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HiSSE ANALIZ
HALK BANKASIA

Halkbank igin TUT onerimizi koruyor ve 12.90 TL hedef fiyatimizi
koruyoruz. Bu donemin one ¢ikan hususlari; i) %16.0 TL ve %1.5 YP
kredi biiyiimesi, i) 117 bps ¢/¢ marj daralmasi (TUFE’ye endeksli bonolar
157 bps negatif katki veririken, TL ve FX kredi/mevduat faiz farkinin kat-
kisi notr kalmis, banka yukimldlikleri ise 76 bps pozitif katki
sa@lamistir), iii) vadesiz mevduatin toplam igerisindeki payinin 1 puanlik
¢/¢ artigla %28.7 olarak gerceklesmesi, iv) takipteki kredi karsilik oraninin
66 puanlik ¢/¢ artis ile %287 seviyesine yiikselmesi, v) takipteki kredi
oraninin 40 bps ¢/¢ gerileme ile %2.2'ye gerilemesi, vi) faaliyet giderle-
rinin ve bankacilik hizmet gelirlerinin 2022'de sirasi ile yillik %83 ve %107
artigl, olarak siralanabilir. 1 yil ileriye doniik tahminlerimize gore 0.50x F/
DD ve 2.90x F/K carpanlari ile islem goren Halkbank’in 2023'te 18.6 mi-
lyar TL net kar ile %18.8 6zsermaye karliigi yakalamasini bekliyoruz.
Yiiksek karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 krediler igin %45.4 ve %81.5) ve %
14.7 SYR (Cekirdek SYR: %10.7) ile olasi risklere karsi korunakli oldugunu
disinlyoruz. Sektordeki diger bankalara gore fiyat ¢arpanlari biraz daha
yiiksek olan Halkbank hissesi i¢in TUT dnerimizi surdiriyoruz.

2023 beklentilerimiz. Halkbank 2023 yili icin henliz bir beklenti
acitklamadi. Bizim beklentimiz ise 2023 yilinda yillik %27 artis ile 18.6
milyar TL kar elde edebilecegdi yoniinde. Enflasyona endeksli bonolar igin
2023 yili igin yaklagik %35 enflasyon enflasyon tahmini kullaniyoruz. Bu
nedenle faiz kazandiran varliklarinin %11.6’sin1 olusturan TUFE'ye en-
deksli bonolarin 6nemli katki saglamaya devam edebilir. Enflasyon par-
alelinde bir TL kredi ve mevduat blyimesi yakalanabilir. TL kredi mevdu-
at faiz makasinda 2023 yilinda 2022'ye gore 30 bps gibi sinirli bir daral-
ma ongoriyoruz. Swap ile diizeltilmis net faiz marjini da 2022 yilinda
hesapladigimiz %6.5'in 130 bps kadar altinda 0Ongoruyoruz. Kredi
kalitesinde gerek Halkbank gerekse de sektor igin énemli bir risk on-
gormiyoruz. Kredi faiz oranlarinin Ulzerinde ciro ve gelir artislar sir-
ketlerin ve bireylerin bor¢ 6deme kapasitesini destekliyor. Olasi takibe
intikaller ise yliksek karsilik oranlari sayesinde kolaylikla tolore edilebilir.
Bankacilik hizmet gelirlerinde iyi bir yilin ardindan yavaslama ile 2023'te
%48 artisg yoniinde. Faaliyet giderleri ise 2023'te de enflasyonun lizerinde
%63 artabilir. Bu varsayimlarin ardinda 2023 yilinda 18.6 milyar TL net
kar ve %18.8 dzsermaye karlihgr olabilecegini modelliyoruz. En 6nemli
risk faktorleri TL kredi/mevduat faiz makasinin beklentimizden daha
distk gerceklesmesi ve ekonomideki olasi bir yavaslamaya bagh olarak
kredi karsiliklarinin beklentimizden daha fazla artmasi olarak sdylenebil-
ir.

' Hisse Fiyat Performansi

20 Subat 2023

Halkbank 4G22 konsolide olmayan finansallarinda 5,745 milyon TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 5.61 milyar TL idi. 4C22'de ban-
kanin net kar rakami %33.5 ¢/¢ artarken, gecen yilin ayni donemine gore ise diigiik baz etkisinden dolayi %345 oraninda artis kaydet-

mis, 6zsermaye karliligi %27.9 olarak gergeklesmistir. 2022 tiim yilda ise banka on kata yakin bir artig ile 14.65 milyar TL net kar ve %
21.6 6zsermaye karlihgi elde etmistir.
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' Oneri ve Hedef Fiyat

—Hisse Fiyati, TL (sol)

Hisse Kodu HALKB
Oneri TUT
Hisse Fiyati, TL 11.16
Hedef Hisse Fiyati, TL 12.90
Yiikselme Potansiyeli 16%
Halka Aciklik Orani 11%
Piyasa Degeri, TL min 55,455
Kaynak: Piyasa verileri 17 Subat 2023 tarihli kapanis verileridir.

' Temel Finansal Veriler

TL min 2021 2022  2023T  2023T
Net Faiz Geliri 18253 61,991 71,351 72804
Operasyonel Gelir 4,042 17456 20,697 26,843
Net Kar 1,508 14,650 18,605 23,752
Hisse Basi Ozkaynak 17.58 18.08 21.82 26.60
Hisse Basi Kar 0.61 2.95 3.74 4.78
Temettt Orani 0% 0% 0% 0%
Aktifler 0 0 0 0
Ozsermaye 43,500 89,844 108,449 132,201
Ozkaynak Karliligi 3.5% 21.6% 18.8% 19.8%
Aktif Karlihgi 0.2% 1.3% 1.1% 1.1%
Maliyet/Gelir 71.0% 25.3% 30.7% 40.6%
F/K 7.93 215 2.98 2.33
F/DD 0.27 0.35 0.51 0.42
Aktif Buylimesi 33% 54% 39% 24%
Kar Biyumesi -42% 872% 27% 28%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S
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'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 06 22 09 22 12 22
Grup 1 Kredi Orani 88.4% 90.1% 91.0%
Grup 2 Kredi Orani 8.8% 7.4% 6.8%
Yapilandiriimig Krediler Orani 3.9% 3.6% 3.3%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2.8% 2.6% 2.2%
Grup 1 Karsilik Orani 0.7% 1.4% 1.6%
Grup 2 Karsilik Orani 22.4% 32.0% 45.4%
Grup 3 Karsilik Orani 73.6% 79.5% 81.5%
Toplam Provizyon Orani 166.2% 220.8% 286.9%
Vadesiz Mevduat Orani 28.3% 27.7% 28.7%
Toplam Kredi/Mevduat 84.0% 76.9% 73.8%
TL Kredi/Mevduat 127.5% 109.7% 106.3%
YP Kredi/Mevduat 42.6% 40.3% 35.8%
'Kal‘|l|lk Rasyolari 06 22 09 22 12 22
Net Faiz Marji (NFM) 5.7% 9.6% 8.5%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 5.0% 4.6% 4.9%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 0.4% 0.3% 1.1%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 5.1% 4.1% 4.8%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 4.6% 8.2% 6.2%
BHG / Operasyonel Giderler 48.7% 48.5% 48.0%
BHG / Aktifler 0.7% 0.8% 0.8%
Operasyonel Giderler / Aktifler 1.5% 1.7% 1.8%
'Aktif Karhiligi Rasyolari 06 22 09 22 12 22
Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 16.2 16.3 15.5
Ozsermaye Karlihg 15.8% 24.2% 27.9%
Aktif Karlih@ 1.0% 1.5% 1.8%
Sermaye Yeterlilik Orani 14.7% 14.3% 14.7%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 10.3% 10.1% 10.7%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.$
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'BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 06 22 09 22 12 22
Krediler 630,729 700,380 789,276
TL 466,657 528,089 612,675
YP 164,071 172,291 176,601
YP, $ min 9,847 9,304 9,445
Menkul Kiymetler 291,989 335,373 374,181
Faiz Kazanan Varliklar 922,686 1,027,234 1,157,259
Aktifler 1,089,907 1,221,622 1,392,140
Mevduatlar 747,073 905,706 1,060,923
TL 361,969 478,593 567,603
YP 385,105 427,113 493,319
YP, $ min 23,114 23,064 26,383
Ozsermaye 67,125 75122 89,844
PV z00k solo Gelir Tablosu, TRY min 06 22 09 22 1222
Faiz Geliri 31,619 47,196 48,737
Krediler 19,410 23,131 26,187
Menkul Kiymetler 11,966 23,967 22,424
TUFE'ye Endeksli Bonolar 8,216 19,326 17,374
Diger 243 98 126
Faiz Giderleri 19,231 23,833 25,413
Mevduat 13,560 17,950 20,898
Borglanma 5,671 5,883 4,515
Net Faiz Geliri (NFG) 12,388 23,363 23,324
Swap Gelir/Gider -1,351 -1,581 -2,118
Swap ile Uyarlanmig NFG 11,037 21,782 21,206
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 7,475 14,309 12,247
Takipten Tahsilat 437 347 303
Net Karsilik Giderleri 7,038 13,962 11,944
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 1,843 2,432 2,754
Operasyonel Giderler 3,781 5,016 5,734
Personel Giderleri 1,703 2,755 2,716
Personel Disi Giderler 2,077 2,261 3,017
istiraklerden Gelirler 381 1 44
Diger Operasyonel Gelir/Gider 374 518 1,328
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2,816 5,755 7,654
Net Kar/Zarar 2,575 4,304 5,745

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




