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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 9,40 F/K (Cari): 2,5

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanms Fiyat1 (TL) 7,35 F/DD (Cari): 0,3

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 3¢18 2C18 Ceyreksel % 3¢17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.002 2.155 -7% 1.553 29% 1.965 2%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 479 501 -4% 513 -7% 490 -2%

Net Donem Kar 303 1.113 -73% 782 -61% 380 407 -20% -26%
Net Faiz Marji 2,22% 2,64% -0,4 yp 2,33% -0,1 yp 2,19% 0,04 yp

ort. Ozkaynak Karliigi 11,1% 13,1% -1,9 yp 14,8% -3,7yp 11,4% -0,3 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens s

Beklentilerin altinda net kar (-)

Halk Bankas1 2018 yil1 iigiincii ceyrek icin 380 mn TL olan tahminimizin %20, Research
Turkey konsensiis tahminlerinin ise %26 altinda 303 mn TL net kar acikladi. Bu rakam bir
onceki ceyrege gore %73, bir onceki yilin aym donemine gore ise %61 diisiise isaret
etmektedir. Beklentimizin iizerinde gerceklesen net ticari zarar ve karsilik giderleri net
kar tahminimizde asagi yonlii sapmaya neden olmustur. Bankanin TL kredi biiyiime orani
son 10 ¢eyregin en diisiik seviyesinde gerceklesirken, TKO’su ise yatay seyrederek sektor
ortalamasinin altinda kaldi. Bankanin 3C’de cekirdek gelirlerindeki diisiisiin yani sira
istiraklerden elde ettigi gelirin azalmasi (-%64) ve karsilik giderlerinin 6nceki ¢eyrege
gore %71 artmasi net kar1 olumsuz etkilemistir. Aciklanan 3C sonuclarin piyasa
beklentilerinin altinda gerceklesmesi nedeniyle hisse iizerine etkisini negatif olarak
degerlendiriyoruz. 2018 yilsonu tahminlerimizde yaptigimiz revizyonla beraber,
Halkbank icin hedef fiyatimizi 9,70 TL’den 9,40 TL’ye giincelliyoruz. Banka igin kisa
vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” onerimizi koruyoruz.

e TL kredi biiyilimesinde yavaslama -- Halk Bankasi’nin 3C’de TL kredi hacmi perakende
kredilerdeki zayif bilyiime nedeniyle ceyreksel bazda %2,0 oraninda artis gosterdi, bu
da 2015 4C’den bu yana en dusuk buyume oranmina isaret etmektedir. YP krediler ise
dolar bazinda %0,6 daralmasina karsin, TL’deki deger kaybinin etkisi ile TL bazinda
%30,6 artarak toplam kredi biliylimesinin %11,0 diizeyine ulasmasini saglamistir. Halk
Bankasi’nin 3C toplam mevduat buyimesi ise %8,1 ile kredi buiylimesinin altinda
gerceklesirken, YP ($) mevduat hacminde %6,0 diizeyindeki daha mzli daralmanin
etkisi ile YP kredi-mevduat oram (KMO) %83’den %94’e, toplam KMO ise %107’den
%110’a cikti. Ayrica bankanin 3C’de vadesiz mevduatin toplam mevduata orani
%17,5’den %18,9’a yikseldi.

e Net faiz gelirleri %7,0 geriledi -- 3C’de bir dnceki ceyrege gore %47 oraninda artan
TUFEX gelirlerine karsin, kredi-mevduat makasindaki daralma sonucunda bankanin net
faiz gelirleri ceyreksel bazda %7,0 oraninda diisus gostermistir. Bunun yani sira 3C’de
Banka’nin net licret & komisyon gelirlerinin bir nceki ceyrege gore %4,4 gerilemesi
ve net ticari zararin artmasi ile bankanin cekirdek gelirleri ceyreksel bazda %11
azalmistir. Ayrica 3C’de bankanin istiraklerden elde ettigi gelirin azalmasi (-%64) ve
karsilik giderlerinin 6nceki ceyrege gore %71 artmasi net kar olumsuz etkilemistir.

e TKO yatay seyretti -- Halk Bankasi’nin uciincu ceyrekte Takipteki Krediler Oram (TKO)
bir 6nceki ceyrege gore sinirli degisim gostererek %2,7 ile sektor ortalamasinin altinda
kalmaya devam ederken, takipteki krediler karsiik oranm %78,7 diizeyine geriledi.
Aynica sektordeki genel seyre paralel bankanin net risk maliyeti %0,6’dan %0,8’e cikt1.

e SYR %14,9’a yiikseldi -- BDDK’nin Agustos ayinda aldig1 onlemlerle birlikte TL’deki
onemli deger kaybina karsin, bankanin 2C’de %13,2 olan sermaye yeterlilik rasyosu
3C’de %14,9’a yiikselmistir. BDDK’min Agustos ayinda bankalarla paylastigi diizenleme
ile piyasalarda dalgalanmalarin oldukca yiiksek oldugu bu donemde SYR icin 6zkaynak
hesaplamasinda kullanilan déviz kuru ve menkul kiymet degerleme farklarinda gecici
olarak uygulama degisikligine gidildi. Banka yonetimi tarafindan yapilan hesaplamaya
gore, bu diizenlemeler hari¢ tutuldugunda bankanin SYR’si %13,0 diizeyine
gerileyecekti. Ancak Bankanin 3C’de gerceklestirdigi yaklasik 5 mlr TL’lik sermaye
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benzeri tahvil ihraglanimin SYR’yi 174 baz puan civarinda olumlu etkiledigi
gorilmektedir.

e 2018 yilsonu tahminlerini revize ediyoruz - Ozellikle 3C’de gerceklesen zayif
Ozkaynak karlilig1 ve 4C’de de kredi-mevduat makasindaki baskinin devam edecegi,
intikallerde ve faaliyet giderlerinde artis goriilecegi varsayimlan ile bankanin 2018
yilsonu i¢in 6ngordigiimiiz 3,62 mlr TL diizeyinde olan net kar tahminimizi 2,67 mlr
TL’ye asagi revize ediyoruz. TL’deki deger kaybini da g6z 6niinde bulundurarak karsilik
giderlerini %25 oraninda yukan revize ederken, 4C’de banka icin 1,8 mlr TL (4C
enflasyon etkisi: %45,1) olarak hesapladigimiz TUFEX gelirlerine (C/C:+%132) karsin,
TL kredi-mevduat makasindaki daralmay1 goz oniinde bulundurarak yilsonu net faiz
geliri beklentimizi %7,6 oraninda asag yonli giincelliyoruz.

2018T, mn TL Onceki Revize % 9A18

Net Faiz Gelirleri 8.847 8.173 -7,6% 6.127
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.089 1.879 -10,1% 1.386
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 5.406 5.339 -1,2% 3.851
Karsiik Giderleri (-) 2.051 2.563 25,0% 1.959
Net Donem Kar/Zarar 3.617 2.675 -26,0% 2.205

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji

= Halk Bankasi hisseleri son 1 ayda BIST 100’e gore %13,9 daha iyi, banka endeksine
gore %2,7 daha iyi performans gostermistir. 2018 yilsonu tahminlerimizde yaptigimiz
revizyonla beraber, Halkbank icin hedef fiyatimz1 9,70 TL’den 9,40 TL’ye
giincelliyoruz. Banka icin kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “AL”
onerimizi koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Acgiklanan | 3C18 Beklenti | Sapma % |
(mn TL) 3¢18 2C18 Ceyreksel % 3G17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.002 2.155 -7% 1.553 29% 6.127 5.763 6% 1.965 2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 479 501 -4% 513 -7% 1.386 1.559 -11% 490 -2%
Net Ticari Kar/Zarar -99 30 a.d. -15 540% -39 87 a.d. -30 229%
Diger Faaliyet Gelirleri 78 127 -38% 116 -32% 453 410 10% 103 -24%
Toplam Bankacilik Gelirleri 2.461 2.812 -13% 2.167 14% 7.926 7.820 1% 2.528 -3%
Faaliyet Giderleri (-) 1.308 1.345 -3% 1.152 14% 3.851 3.286 17% 1.301 1%
Karsilik Oncesi Kar 1.152 1.468 -21% 1.015 14% 4.075 4,534 -10% 1.228 -6%
Karsiik Giderleri (-) 944 552 71% 320 195% 1.959 1.050 87% 894 6%
Temettii ve Diger Gelirler 136 374 -64% 240 -43% 510 262 95% 130 5%
Vergi Oncesi Kar 344 1.290 -73% 935 -63% 2.626 3.746 -30% 464 -26%
Vergi 42 177 -76% 153 -73% 421 736 -43% 83 -50%
Net Donem Kar 303 1.113 -73% 782 -61% 2.205 3.010 -27% 380 407 -20% -26%
Bilango (Mn TL) 9A18 6A18 Ceyreksel % 9A17 Yillik % 9A18 12A17 YBB %

Nakit ve Bankalar 36.335 38.550 -6% 38.543 -6% 36.335 42.467 -14%

Para Piyasalarindan Alacaklar 1.220 0 0 1.220 1.259

Menkul Degerler Portfoyu 74.814 62.412 20% 38.584 94% 74.814 49.265 52%

Krediler (Net) 263.002 236.903 11% 194.173 35% 263.002 203.464 29%

Donuk Alacaklar 7.175 6.522 10% 5.944 21% 7.175 6.107 17%

Ortaklik Yatirimlar 4.728 4.172 13% 3.296 43% 4.728 3.960 19%

Maddi Duran Varliklar 3.032 2.982 2% 2.334 30% 3.032 2.536 20%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 99 96 3% 97 2% 99 114 -13%

Diger Aktifler 4.118 3.206 28% 2.700 53% 4.118 2.287 80%

Toplam Aktifler 387.323  348.296 11% 279.726 38% 387.323  305.351 27%

Mevduat 239.227 221.319 8% 185.954 29% 239.227 193.227 24%

Para Piyasalarina Borglar 50.705 40.998 24% 31.397 61% 50.705 34.608 47%

Alinan Krediler 18.850 16.477 14% 15.374 23% 18.850 17.018 11%

ihrag Edilen Menkul Degerler 15.770 13.432 17% 10.977 44% 15.770 11.355 39%

Karsiliklar 2.325 2.147 8% 4.009 -42% 2.325 4.078 -43%

Sermaye Benzeri Krediler 6.025 1.001 502% 0 6.025 1.004 500%

Diger Yukimlilikler 26.127 24.663 6% 7.732 238% 26.127 18.684 40%

Toplam Yiikiimliiliikler 359.029  320.038 12% 255.444 41% 359.029  279.974 28%

Ozkaynaklar 28.295 28.258 0% 24.283 17% 28.295 25.377 11%

Toplam Pasifler 387.323  348.296 11% 279.726 38% 387.323  305.351 27%

Rasyolar 3¢18 2C18 Ceyreksel % 3C17 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 2,22% 2,64% -0,4 yp 2,33% -0,1yp

Ort. Aktif Karliigi 0,9% 1,1% -0,2 yp 1,4% -0,5 yp

ort. Ozkaynak Karliligi 11,1% 13,1% -1,9 yp 14,8% -3,7yp

Gider/Gelir Oram 48,6% 46,5% 2,1yp 42,0% 6,6 yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 1,5% 1,6% -0,1yp 1,7% -0,2 yp

Takipteki Krediler Oram 2,6% 2,7% 0yp 3,1% -0,4 yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 78,7% 79,9% -1,2yp 76,1% 2,6 yp

Net Risk Maliyeti 0,8% 0,6% 0,2 yp 0,6% 0,3 yp

Sermaye Yeterlilik Oran 14,9% 13,2% 1,6 yp 13,8% 1,1yp

Kredi/Mevduat Orani 110% 107% 2,9 yp 104% 5,5 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Geyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens iis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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