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Halkbank i¢in TUT onerimizi ve 12.90 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. Bu
dénemin o6ne c¢ikan hususlari: i) TL krediler %25.4 artarken blylime
agirhkh olarak ticari kredilerden kaynaklanmistir. Konut, tasit, genel
amach tiketici ve kredi karti kredileri sirasi ile %14.4, %26.8, %14.8 ve %
17.1 oraninda artis kaydetmistir. ii) YP krediler bu donemde yatay kal-
mustir. iii) Net faiz marji bir nceki doneme gére 318 baz puan daralirken,
bu daralmaya TUFE'ye endeksli bonolar 140, TL kredi/mevduat faiz ma-
kasi ise 230 baz puan katki saglamistir. iv) Vadesiz mevduatin toplam
icerisindeki payl %28.5 olarak yatay kalmistir. v) Kuvvetli tahsilat perfor-
mansl! ile bu donemde de net takibe intikal -763 milyon TL olarak
gerceklesirken, yiiksek kredi blyiimesinin de etkisi ile takipteki kredi
orani bir 6nceki déneme gore 43 baz puan disiisle %1.8 olarak
gerceklesmistir. Takipteki kredi karsilik orani 8 puanlik ¢/¢ artis ile %295
seviyesine yiikselmistir. vi) Faaliyet giderleri ve bankacilik hizmet gelirleri
sirasl ile yillik bazda %383 ve %168 artmig, banka bu donemde deprem
boélgesi icin 7 milyar TL bagis gideri kaydetmistir. Halkbank 1 yil ileriye
donuk tahminlerimize gore 0.50x F/DD ve 2.93x F/K carpanlari ile igslem
gormektedir. Halkbank'in 2023'te 23.4 milyar TL net kar ile %19.7
O0zsermaye karlihgi yakalamasini bekliyoruz. Yiksek karsilik oranlari
(Grup 2 ve 3 krediler igin %42.4 ve %82.6) ve %15.2 SYR (Cekirdek SYR: %
11.7) ile olasi risklere karsi korunakli oldugunu diigiiniiyoruz. Sektordeki
diger bankalara gore fiyat ¢arpanlari biraz daha yiiksek olan Halkbank
hissesi icin TUT Onerimizi sirduriyoruz.

2023 beklentilerimiz. Halkbank’in 2023 yilinda yillik %60 artis ile 23.4
milyar TL kar elde etmesini modelliyoruz. Enflasyona endeksli bonolar
icin 2023 yili igin yaklasik %35 enflasyon tahmini kullaniyoruz. Faiz ka-
zandiran varliklarinin %11.7'ini olusturan TUFE'ye endeksli bonolar énem-
li katki saglamaya devam edebilir. TL kredi mevduat faiz makasinda
2023 yilinda 2022'ye gore 170 bps daralma 0Ongoriiyoruz. Swap ile
diizeltilmis net faiz marjini da 2022 yilinda hesapladigimiz %6.5'in 150
bps kadar altinda 6ngoriiyoruz. Kredi kalitesinde gerek Halkbank gerekse
de sektor igin 6nemli bir risk ongormiyoruz. Kredi faiz oranlarinin
lzerinde ciro ve gelir artiglar sirketlerin ve bireylerin bor¢ 6deme kapa-
sitesini destekliyor. Olasi takibe intikaller ise yiiksek karsilik oranlar
sayesinde kolaylikla tolore edilebilir. Bankacilik hizmet gelirlerinde iyi bir
yilin ardindan yavaslama ile 2023'te %68 artis yoniinde. Faaliyet giderleri
ise 2023'te de enflasyonun lizerinde %136 artabilir.
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Halkbank 1G23 konsolide olmayan finansallarinda 4,256 milyon TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 4.1 milyar TL idi. 1G23’te banka-
nin net kar rakami %26 ¢/¢ daralirken, gegen yilin ayni donemine gore ise %110 oraninda artis kaydetmis, 6zsermaye karliligi %16.2
olarak gergeklesmistir. Banka bu donemde deprem bolgesine bagis olarak 7 milyar TL gider kaydetmistir. Beklentiler dahilinde gelen
sonuglarin hisse fiyati iizerinde etkisi olmayacagini diisiiniiyoruz.

' Hisse Fiyat Performansi
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' Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu HALKB
Oneri TUT
Hisse Fiyati, TL 10.30
Hedef Hisse Fiyati, TL 12.90
Yiikselme Potansiyeli 25%
Halka Aciklik Orani 9%
Piyasa Degeri, TL min 74,003
Kaynak: Piyasa verileri 10 Mayis 2023 tarihli kapanis verileridir.

' Temel Finansal Veriler

TL min 2021 2022  2023T  2023T
Net Faiz Geliri 18,253 61,991 75628 81,046
Operasyonel Gelir 4,042 17456 21200 23,686
Net Kar 1,508 14,650 23,422 24,490
Hisse Basi Ozkaynak 17.58 18.08 19.36 22.77
Hisse Basi Kar 0.61 2.95 3.26 3.41
Temettt Orani 0% 0% 0% 0%
Aktifler 0 0 0 0
Ozsermaye 43,500 89,844 139,102 163,592
Ozkaynak Karliligi 3.5% 21.6% 19.7% 16.2%
Aktif Karlihgi 0.2% 1.3% 1.3% 1.0%
Maliyet/Gelir 71.0% 25.3% 43.9% 41.9%
F/K 7.93 2.15 3.16 3.02
F/DD 0.27 0.35 0.53 0.45
Aktif Buylimesi 33% 54% 50% 24%
Kar Biyumesi -42% 872% 60% 5%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S
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'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 09 22 1222 03 23
Grup 1 Kredi Orani 90.1% 91.0% 92.2%
Grup 2 Kredi Orani 7.4% 6.8% 6.0%
Yapilandiriimig Krediler Orani 3.6% 3.3% 2.8%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2.6% 2.2% 1.8%
Grup 1 Karsilik Orani 1.4% 1.6% 1.3%
Grup 2 Karsilik Orani 32.0% 45.4% 42.4%
Grup 3 Karsilik Orani 79.5% 81.5% 82.6%
Toplam Provizyon Orani 220.8% 286.9% 295.1%
Vadesiz Mevduat Orani 27.7% 28.7% 28.5%
Toplam Kredi/Mevduat 76.9% 73.8% 74.2%
TL Kredi/Mevduat 109.1% 106.3% 96.0%
YP Kredi/Mevduat 40.3% 35.8% 37.8%
'Kal‘|l|lk Rasyolari 09 22 1222 03 23
Net Faiz Marji (NFM) 9.6% 8.5% 5.0%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 4.6% 4.9% 1.9%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 0.3% 1.1% -2.2%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 4.1% 4.8% 3.8%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 8.2% 6.2% 0.0%
BHG / Operasyonel Giderler 48.5% 48.0% 19.5%
BHG / Aktifler 0.8% 0.8% 0.8%
Operasyonel Giderler / Aktifler 1.7% 1.8% 4.1%
PV Akif Karlilig Rasyolar: 09 22 7027 03 23
Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 16.3 15.5 13.5
Ozsermaye Karlihg 24.2% 27.9% 16.2%
Aktif Karlih@ 1.5% 1.8% 1.1%
Sermaye Yeterlilik Orani 14.3% 14.7% 15.2%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 10.1% 10.7% 11.7%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.$
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'BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 09 22 1222 03 23
Krediler 700,380 789,276 949,447
TL 528,089 612,675 768,245
YP 172,291 176,601 181,202
YP, $ min 9,304 9,445 9,461
Menkul Kiymetler 335,373 374,181 439,032
Faiz Kazanan Varliklar 1,027,234 1,157,259 1,367,473
Aktifler 1,221,622 1,392,140 1,617,922
Mevduatlar 905,706 1,060,923 1,269,386
TL 478,593 567,603 789,735
YP 427,113 493,319 479,650
YP, $ min 23,064 26,383 25,043
Ozsermaye 75122 89,844 119,936
'BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 09 22 12 22 03 23
Faiz Geliri 47,196 48,737 48,859
Krediler 23,131 26,187 27,966
Menkul Kiymetler 23,967 22,424 20,554
TUFE'ye Endeksli Bonolar 19,326 17,374 15,664
Diger 98 126 339
Faiz Giderleri 23,833 25,413 32,972
Mevduat 17,950 20,898 29,617
Borglanma 5,883 4,515 3,355
Net Faiz Geliri (NFG) 23,363 23,324 15,887
Swap Gelir/Gider -1,581 -2,118 -1,420
Swap ile Uyarlanmig NFG 21,782 21,206 14,467
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 14,309 12,247 1,013
Takipten Tahsilat 347 303 1,115
Net Karsilik Giderleri 13,962 11,944 -102
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 2,432 2,754 2,997
Operasyonel Giderler 5,016 5,734 15,375
Personel Giderleri 2,755 2,716 4,076
Personel Disi Giderler 2,261 3,017 11,299
istiraklerden Gelirler 1 44 1
Diger Operasyonel Gelir/Gider 518 1,328 2,494
Vergi Oncesi Kar/Zarar 5,755 7,654 4,685
Net Kar/Zarar 4,304 5,745 4,256

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S
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Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Kiiltiir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Telefon: (212) 353 10 54
Besiktag ISTANBUL Faks: (212) 353 10 46

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi‘ne ait olup bu rapordaki tiim gérts ve bilgi-

ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




