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2025 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Halkbank 2025 yilinin iiglincii ¢ceyreginde beklentilerin iizerinde TL 8,2 milyar
solo net kar agikladi. Agiklanan kar rakami, hem bizim 7,3 milyar TL ve piyasa
ortalama tahmini olan TL 7,5 milyarin lzerinde gergeklesti. Ceyreklik bazda %
64, yilhk bazda %94 artis kaydeden banka, %15,4 6zkaynak karlilig ve %0,8
aktif karlihgr ile 2C25'teki orta %10’lu seviyelerdeki karliliga benzer bir diizeyde
gerceklesti. Beklentilerin Gzerindeki performansin ana nedeni, 6zellikle net faiz
gelirlerindeki gl artis olurken, karsilik giderleri tahsili gecikmis alacaklar

girislerindeki yukselise ragmen sinirh kaldi.

Marjlarda Normallesme. Swap etkisinden arindirilmis net faiz marji, gecen
ceyrekte yapilan muhasebe diizeltmesinin ardindan TUFEX e endeksli gelirlerin
normallesmesiyle %2,9'dan %2,7’ye geriledi. Banka, ¢eyrekte 58 milyar TL
TUFEX geliri kaydetti (2G25’te 83 milyar TL idi) ve degerleme varsayiminda %30
enflasyon sirdirdii.  Oniimizdeki dénemde TUFEX

orani uygulamayi

gelirlerinin ¢eyreklik 20 milyar TL civarinda istikrarl seyretmesi bekleniyor.

Net iicret ve komisyon gelirleri yillik bazda %11,8 artti. Bu gelir kanali 6deme
sistemleri ve kredi baglantili Gcretlerdeki glicli performans sayesinde saglikli
seyrini surdlrdi. Ancak, yiksek bir bazdan gelinmesi nedeniyle ¢eyreklik
blylime sinirli kaldi. Faaliyet giderleri ¢eyreklik bazda %2,6 azalarak yilin ilk
daralmasini kaydetti. Béylece maliyet/gider orani %70’ten %66’ya geriledi. Ote
yandan, net risk maliyeti 2C25’teki 92 baz puandan 192 baz puana yikseldi; bu

artis, 6zellikle Asama 3 karsiliklarinda yasanan sert yikselisten kaynaklandi.
Son Ceyrekte One Cikanlar

2. ceyrekteki olaganiistii kazanglarin ardindan marjlar normallesti. Swap
etkisinden arindirlmis net faiz marji, gecen ceyrekte yapilan muhasebe
diizeltmesinin ardindan TUFEX gelirlerinin normallesmesiyle %2,9’dan %2,7’ye
geriledi. Buna karsin, cekirdek spread belirgin sekilde iyilesti: TL kredi getirileri
%35,5’e ylkselirken, mevduat maliyetleri %23,4’e geriledi ve ¢ekirdek spread
%10,4'ten %12,1’e ¢ikt. Bu durum, TUFEX etkisi olmasa bile gii¢lii bir temel

karlihk ivmesine isaret ediyor.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 27.54
12 Aylik Hedef Fiyat* 33.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 22.00
Piyasa Degeri (mn) 197,869
Halka Agik PD (mn) 16,819
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 1153.5
Hisse sayisi (Adet mn) 7,185
Takas Saklama Orani (%) 9
Yabanci Orani (%) 1
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 5.6 70.0 84.2
ABDS 4.5 42.6 49.8
BIST-100 Relatif 4.5 53.0 50.9
Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 13.1 53 4.2
PD/DD 1.3 1.0 0.8
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Ozkaynak karliigi, operasyonel kaldirag ve marj istikrariyla giiglendi. Halkbank’in ceyreklik 6zkaynak karliigi %12,2’den %17,7’ye
yiikseldi; bu artis, karsilik dncesi kardaki toparlanmayi ve sinirli faaliyet gideri biiylimesini yansitiyor. lyilesme, daha giiclii net faiz geliri,
maliyet verimliligi ve sinirli kredi zararlariyla desteklendi. Yil basindan bu yana 6zkaynak karlihgi, %15,1'den %15,4’e hafif ylikselerek

yonetimin 2025 yili karlihk hedefleriyle uyumlu %15 seviyelerinde kaldi.

Aktif bliyiimesi, menkul kiymetler ve doviz kredileriyle desteklendi. Toplam aktifler ¢ceyreklik bazda %10,4 (YBB %21,7) artisla 4,0
trilyon TL’ye ulagti. Bu bilylimede, toplam aktiflerin %28’ini olusturan menkul kiymet portfoéyu etkili oldu. Krediler %7,3 artti; 6zellikle
déviz kredileri (%11 ceyreklik) ve KOBI kredileri (%10 ceyreklik) 6n plana gikti. Déviz kredilerinin toplam kredilerdeki payir %31

seviyesinde sabit kaldi.

Tahsili gecikmis alacak orani yiikseldi. Tahsili gecikmis alacak portfoyt 2G25’teki 45,3 milyar TL'den 56 milyar TL'ye yukselirken, Tahsili
gecikmis alacak orani %2,8’den %3,2'ye c¢ikti. Ancak, karsilik orani %54’ten %62’ye yikselerek temkinli karsilik politikasinin stirdGgini
gosterdi. Ceyrekte Asama 3 karsiliklari 10,7 milyar TL, Asama 1 karsiliklari 1,5 milyar TL (6nceki: 1,2 milyar TL) olurken, Asama 2
karsiliklari 1,2 milyar TL'ye geriledi.

Mevduat tarafi giiglii kalirken fonlama maliyet baskisi azaldi. Mevduatlar geyreklik %6,9 (yillik %37,6) artisla 3,1 trilyon TL'ye ulasti;
kredi-mevduat orani %55 seviyesinde korundu. Banka, %24 talep mevduat oranini stirdirlirken, TL mevduat maliyeti %41,1’den %36,9’a

geriledi. Yabanci para borglanmanin toplam yikimluliikler icindeki payi %5,4 ile sektor ortalamasi olan %19’un oldukga altinda kaldi.

Maliyet disiplini karhlig1 destekledi. Faaliyet giderleri 25,6 milyar TL olarak gergeklesti ve ¢eyreklik bazda %2,6 azaldi. 2C25’teki gegici
artisin ardindan insan kaynaklari disi giderlerin normallesmesi, maliyet-gelir oranini %66,4’e iyilestirdi. Toplam giderlerin yaklasik yarisi

personel maliyetlerinden olusurken, bankacilik hizmetleri ve vergi giderleri dislik cift haneli oranlarda pay aldi.
Degerleme lizerindeki etki ve goriiniim

Beklentilerin tzerinde gelen net kar rakamina, 6zellikle dayanikh ¢ekirdek faiz marji performansi ve kontrol altinda tutulan gider artisi
nedeniyle, hafif olumlu bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Halkbank yénetimi 2025 beklentilerini korumaya devam etse de %4’lik net faiz
marji hedefinin yakalanmasina iliskin risk gormeye devam ediyoruz. Yine de bankanin faiz indirim dongtsinden fayda saglamaya uygun

bir konumda oldugunu distntyoruz.

Hisse, mevcut fiyatlara gore hedef degerimize kiyasla yaklasik %20 yikselis potansiyeli sunuyor; bu dogrultuda TUT tavsiyemizi

sirdiriyoruz.
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Halkbank
Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)
Kurumsal, bireysel, uluslararasi ve yatirim bankacilig. Tarkiye Varlik Fonu 91.49

Diger 8.51

Gelir Tablosu (TL mn) 3C25§ Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz geliri 6,621 8,772 16,331 22,916 22,104; (4%) 234%
Net Gcret ve komisyon gelirleri 10,811 10,963 12,724 14,066 15,7225 12% 45%
Trading gelirleri (1,706) 580 (3,131) (3,838) (2,902); (24%) 70%
Mekul kiymet alim satimi 958 2,707 (639) (526) 244 n.m. (75%)
Swap ve tiirev islemler (2,671) (3,158) (2,313) (3,539) (3,146) (11%) 18%
Temetti geliri 6 1,031 (179) 227 0 n.m. n.m.
Diger gelirler 6,124 4,175 4,793 4,468 7,3365 64% 20%
Grup Il (3,070) (1,410) (4,289) (4,697)  (10,690) 128% 248%
Grup I ve Ii 18 (447) (1,276) (2,328) (284) (88%) n.m.
Digerleri (250) 237 (242) 39 (215) n.m. (14%)
Ozkaynak yontemiyle degerlenen :
istiraklerden gelir 598 (4,867) 2,356 0 1,738: n.m. 190%
Vergi 6ncesi kar 5,457 1,794 5,816 4,288 7,163; 67% 31%
Vergi 1,981 1,745  (1,860) (693) (383) (45%) n.m.
Net Kar 3,476 49 7,677 4,981 7,546; 51% 117%
Bilango (TL mn) 2C25 3(;25; Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Krediler 1,445,801 1,461,696 1,545,546 1,675,840 1,815,787 8% 26%
Toplam varliklar 2,875,673 3,022,220 3,210,103 3,650,045 4,028,955 10% 40%
Mevduat 2,334,204 2,381,754 2,623,086 2,972,266 3,167,963 7% 36%
ihra¢ edilen menkul kiymetler 4,906 4,649 2,046 1,554 319§ (79%) (94%)
Toptan fonlama 246,567 350,186 330,527 359,400 493,224; 37% 100%
Ozkaynaklar 137,957 166,535 158,202 168,310 197,9475 18% 43%
Rasyo Analizi 3(;255 Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Krediler 36.45% 36.78% 35.74% 35.77% 34.82% (95bps) (163bps)
Mevduatlar 35.59% 34.09% 32.50% 32.62% 34.17% 155bps (141bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 0.87% 2.70% 3.24% 3.15% 0.65% (249bps) (21bps)
YP
Krediler 9.02% 7.65% 7.92% 7.99% 7.51% (48bps) (150bps)
Mevduatlar 0.03% 0.03% 0.14% 0.25% 0.24% (1bps) 21bps
Kredi-mevduat faiz makasi 8.98% 7.62% 7.78% 7.74% 7.27% (46bps) (171bps)
Faaliyet kar marji (karsiliklar 6ncesi) 6.09% 7.97% 7.65% 6.28% 6.16%5 (12bps) 7bps
Asama Ill 6zel karsilik orani 178 bps 218 bps 250 bps 258 bps 224 bps; (34bps) 46bps
Asama | ve Il 6zel karsilik orani 121 bps 226 bps 300 bps 124 bps 110 bpsi (14bps) (11bps)
Toplam karsilik orani (tahsilatlarnet) 208 bps 49 bps 164 bps 133 bps 161 bpsi 29bps (47bps)
Ortalama varlik getirisi 3.7% 4.0% 3.6% 3.6% 3.6%; Obps (7bps)
Ortalama 6zkaynak getirisi 30.4% 31.9% 30.2% 31.6% 30.9%5 (71bps) 52bps

* ihrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz bor¢lanmalari ve banka mevduatlari igin diizeltilmis
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




