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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 9,40 F/K (Cari): 3,0

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 7,27 F/DD (Cari) 0,3

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %

(mn TL) 4C18 3C18 Ceyreksel % 4C17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 1.953 2.002 2% 2.038 -4% 1.881 4%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 563 479 18% 468 20% 521 8%

Net Donem Kar 317 303 5% 715 -55,7% 298 317 6% 0%
Net Faiz Marji 2,30% 2,45% -0,2 yp 2,91% -0,6 yp 2,30% 0,01 yp

Ort. Ozkaynak Karliig 9,3% 11,1% -1,8 yp 16,0% -6,7 yp 9,3% 0yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, ¢: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis

Halk Bankas1 (HALKB) 4C18 Finansal Sonuclar: Beklentilere yakin net kar (=)

Halk Bankas1 2018 yili dordiincii ¢ceyrek icin hem bizim hem de Research Turkey konsensiis
tahminlerine paralel 317 mn TL net kar acikladi. Bu rakam bir onceki ceyrege gore %4,6
artis, bir onceki yilin ayn1 donemine gore ise %55,7 diisiise isaret etmektedir. 4C18’de
bankanin kredi-mevduat makasinda goériilen diisiise ragmen, ceyreksel bazda %134 artan
TUFEX gelirleri, net faiz gelirlerindeki diisiisii simrlamistir. Ayrica 4C18’de 189 mn TL
diizeyinde gerceklesen net ticari kar ve komisyon gelirlerindeki %18’lik artis, cekirdek
gelirlerde %17 diizeyinde artis saglamigtir. 4C18’de 414 mn TL tutarinda serbest karsilik
ayirma karari alan bankanin karsilik giderleri bir 6nceki ceyrege gore %25,0 artarken,
aym donemde faaliyet giderlerinin %23 artmasi, vergi oncesi kari (%-73,0) olumsuz
etkilemistir. Ancak 4¢C’de kaydedilen ertelenmis vergi geliri (net etki: 225 mn TL) net kari
desteklemistir. Bankanin 4C’de Takipteki Krediler Oram %3,3’e ulasirken, ayni donemde
ozkaynak karlilig1 %9,3’e geriledi. Aciklanan 4C18 net karinin piyasa beklentilerine yakin
gerceklesmesi nedeniyle hisse iizerine etkisini notr olarak degerlendiriyoruz. Halk Bankas1
icin 9,40 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “AL”
onerimizi koruyoruz.

e TL kredi hacmi yatay seyretti - 4C18’de sektorde TL kredilerde goriilen daralmaya
karsin, Halk Bankasi’nin bu donemde TL kredi hacmi yatay (+%0, 1) seyretti. YP krediler
ise dolar bazinda %1,1 daralirken, TL’deki deger artisinin etkisi ile TL bazinda %12,8
gerileyerek toplam kredi hacminin %4,7 duzeyinde daralmasina neden olmustur. Halk
Bankasi’nin 4C TL mevduat biylimesi %3,2 olarak gerceklesirken, YP ($) mevduat
hacminde %11,6’lk artisin etkisi ile toplam mevduat hacmi %4,0 buyume gostermistir.
Boylece bankanin 3C18’de %110 olan kredi-mevduat oram (KMO) %101’e geriledi.
Aynica bankanin 4C’de vadesiz mevduatin toplam mevduata orani %18,9’dan %21,1’a
diizeyine yikseldi.

e TUFEX gelirleri net faiz gelirlerini destekledi - 4C18’de bir onceki ceyrege gore %134
oraminda artan TUFEX gelirlerine karsin, kredi-mevduat makasindaki daralma
sonucunda bankanin net faiz gelirleri ceyreksel bazda %2,0 oraninda dusis
gostermistir. Bunun yam sira 4C’de Banka’min net ucret & komisyon gelirlerinin bir
onceki ceyrege gore %18,0 artmasi ve 189 mn TL’lik net ticari kar olusmasi ile bankanin
cekirdek gelirleri ceyreksel bazda %17,0 yukselmistir. Ayrica 4C18’de 414 mn TL
tutarinda serbest karsiik ayirma karar1 alan bankanin karsiik giderleri bir onceki
ceyrege gore %25,0 artarken, aym donemde faaliyet giderlerinin %23 artmasi vergi
oncesi kan (%-73,0) olumsuz etkilemistir. Ancak 4C’de kaydedilen ertelenmis vergi
geliri (net etki: 225 mn TL) net kar desteklemistir.

e TKO %3,3 ile sektor ortalamasinin altinda - Halk Bankasi’nin dordiincii ceyrekte
Takipteki Krediler Oran1 (TKO) bir dnceki ceyrege gore 64 bp artarak %3,3 ile sektor
ortalamasinin altinda kalmaya devam ederken, takipteki krediler karsilik oram %73,7
diizeyine geriledi. Ayrica bankanin net risk maliyeti bir dnceki ceyrege gére sinirl
degisim gostererek %0,86 diizeyinde gerceklesti.
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o Ozkaynak karlihgr %9,3’e geriledi - Bankanin 3C’de %11,1 diizeyinde olan &zkaynak
karlilik oram 4C18’de %9,3 diizeyine geriledigi goriilmektedir. Halk Bankasi’nin 2017
sonunda %14,2 diizeyinde olan konsolide olmayan Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR)
2018 sonunda %13,8’e gerilemistir. Ayn1 donemde banka birinci kusak SYR’si %12,6’dan
%10,7’ye geriledi. 2018 yii Temmuz ve Eylil aylarinda gerceklestirilen TL bazinda
sermaye benzeri ihraglar banka SYR’sini 174 bp olumlu etkilemistir.

e TUFEX gelirlerini muhasebelestirme yontemini degistirecek - Banka 2019 yili ilk
ceyrekten itibaren TUFEX gelirlerinim muhasebelestirme yontemini degistirecek.
Banka’min dnceki yillarda gerceklesen enflasyon iizerinden hesaplanan TUFEX gelirleri
1C19’dan itibaren enflasyon beklentisine gore hesaplanacak. Bankanin 2019 yih
enflasyon beklentisi %16 diizeyindedir. Yil boyunca bu gelirlerde olusabilecek
dalgalanmalan azaltacag icin, bu degisikligi banka finansallarn agisindan olumlu
buluyoruz.

e Banka 2019 yili beklentilerini paylasti - Banka yonetimi gerceklestirdigi
telekonferans toplantisinda makro gostergelerdeki degisikliklere bagli revize edilmek
uzere 2019 yili beklentilerini paylasti. Buna gore, banka 2019 yilinda kredi hacminde
%15, mevduat hacminde ise %17 bliyiime beklerken, bunun kredi-mevduat oranini %100
diizeyine getirecegini belirtti. 100 baz puanin altinda net risk maliyeti bekleyen banka
yonetimi yaklasik %4,0 diizeyinde Takipteki Krediler Oran1 (TKO) ongormektedir.
Bankanin diger beklentileri su sekildedir: Net Faiz Marji: Yatay, SYR: %14, Ozkaynak
karlitik orani: diisiik onlu seviyeler. Bankanin agikladigi 2019 yili beklentilerinin bizim
tahminlerimize yakin oldugunu disiiniiyoruz.

e Halk Bankasi i¢in 2019 yilsonu net kar tahminimiz 2,6 mir TL - Bu beklentimiz yillik
bazda net kar tarafinda %2,9 artisa isaret etmektedir. Banka hisseleri 2019
tahminlerimize gore 3,4x F/K ve 0,3x P/D carpanlan ile islem gormektedir. Halk
Bankasi hisseleri son 1 ayda BIST 100’e gore %5,4, banka endeksine gore %7,8 daha
kotli performans gostermistir. Halk Bankasi icin 9,40 TL hedef fiyat ile kisa vadede
“Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” onerimizi koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Agiklanan 4G18 Beklenti Sapma %
(mn TL) 4C18 3¢18 Ceyreksel % 4C17 Yillik % 2018 2017 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 1.953 2.002 -2% 2.038 -4% 8.080 7.801 4% 1.881 4%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 563 479 18% 468 20% 1.950 2.027 -4% 521 8%
Net Ticari Kar/Zarar 189 -99 a.d. -51 a.d. 149 36 316% 80 136%
Diger Faaliyet Gelirleri 172 78 119% 190 -10% 624 601 4% 187 -8%
Toplam Bankacilik Gelirleri 2.877 2.461 17% 2.644 9% 10.803 10.464 3% 2.668 8%
Faaliyet Giderleri (-) 1.609 1.308 23% 1.267 27% 5.460 4.553 20% 1.534 5%
Kargilik Oncesi Kar 1.267 1.152 10% 1.378 -8% 5.343 5.912 -10% 1.134 12%
Karsilik Giderleri (-) 1.176 944 25% 419 180% 3.135 1.469 113% 783 50%
Temetti ve Diger Gelirler 0 136 -100% 5 -97% 510 267 91% 0

Vergi Oncesi Kar 92 344 -73% 964 -90% 2.718 4.710 -42% 351 -74%
Vergi -225 42 a.d. 248 a.d. 196 984 -80% 53 -527%
Net Donem Kar 317 303 5% 715 -56% 2.522 3.725 -32% 298 317 6% 0%
Bilango (Mn TL) 12A18 9A18 Ceyreksel % 12A17  Yillik % 12A18 12A17 YBB %

Nakit ve Bankalar 40.098 36.335 10% 42.467 -6% 40.098 42.467 -6%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 1.220 1.259 0 1.259

Menkul Degerler Portfoyii 75.618 74.814 1% 49.265 53% 75.618 49.265 53%

Krediler (Net) 250.624 263.002 -5% 203.464 23% 250.624 203.464 23%

Donuk Alacaklar 8.528 7.175 19% 6.107 40% 8.528 6.107 40%

Ortaklk Yatirimlar 4.771 4.728 1% 3.960 20% 4.771 3.960 20%

Maddi Duran Varlklar 3.148 3.032 4% 2.536 24% 3.148 2.536 24%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 140 99 42% 114 23% 140 114 23%

Diger Aktifler 4.048 4.118 -2% 2.287 77% 4.048 2.287 7%

Toplam Aktifler 378.422  387.323 -2% 305.351 24% 378.422  305.351 24%

Mevduat 248.855 239.227 4% 193.227 29% 248.855  193.227 29%

Para Piyasalarina Borg¢lar 38.162 50.705 -25% 34.608 10% 38.162 34.608 10%

Alinan Krediler 11.916 18.850 -37% 17.018 -30% 11.916 17.018 -30%

ihrag Edilen Menkul Degerler 15.048 15.770 -5% 11.355 33% 15.048 11.355 33%

Karsiliklar 2.524 2.325 9% 4.078 -38% 2.524 4.078 -38%

Sermaye Benzeri Krediler 6.182 6.025 3% 1.004 6.182 1.004 i 516%

Diger Yukimluliikler 26.714 26.127 2% 18.684 43% 26.714 18.684 43%

Toplam Yiikiimliiliikler 349.401 359.029 -3% 279.974 25% 349.401  279.974 25%

Ozkaynaklar 29.021 28.295 3% 25.377 14% 29.021 25.377 14%

Toplam Pasifler 378.422  387.323 -2% 305.351 24% 378.422 305.351 24%

Rasyolar 4C18 3¢18 Ceyreksel % 4C17 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 2,30% 2,45% -0,2 yp 2,91% -0,6 yp

Ort. Aktif Karliig1 0,7% 0,9% -0,1yp 1,4% -0,7 yp

ort. Ozkaynak Karliigi 9,3% 11,1% -1,8 yp 16,0% -6,7 yp

Gider/Gelir Oram 50,5% 48,6% 2yp 43,5% 7yp

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

Takipteki Krediler Orani 3,3% 2,6% 0,6 yp 2,9% 0,4 yp

Takipteki Krediler Karsiik Oran1 73,7% 78,7% 5yp 78,3% -4,6 yp

Net Risk Maliyeti 0,9% 0,8% 0yp 0,6% 0,3 yp

Sermaye Yeterlilik Orani 13,8% 14,9% -1,1yp 14,2% -0,4 yp

Kredi/Mevduat Oran 101% 110% 9,2 yp 105% -4,6 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
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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 lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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