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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 15,20 F/K (Cari): 4,0

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanms Fiyat1 (TL) 9,48 F/DD (Cari): 0,6

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 4C17 3G¢17 Ceyreksel % 4C16 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.038 1.553 31% 1.978 3% 1.998 2%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 468 513 -9% 415 13% 493 -5%

Net Donem Kar 715 782 -9% 363 97% 733 739 2% -3%
Net Faiz Marji 2,87% 2,36% 0,5 yp 3,70% -0,8 yp 2,88% 0yp

ort. Ozkaynak Karliigi 16,0% 17,6% -1,6 yp 12,6% 3,4yp 16,2% -0,2 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

Beklentilere paralel net kar (=)

Halk Bankas1 2017 yil1 dordiincii ceyrek icin hem bizim hem de Research Turkey konsensiis
tahminlerine paralel 715 mn TL net kar agikladi. Bu rakam bir 6nceki ¢eyrege gore %9
diisiise, bir onceki yilin ayn1 donemine gore ise %97 yiikselise isaret etmektedir. Yillik
bazda net karda goriilen giiclii artis, bankanin 2016 yil1 4C’de ihtiyatlilik amacli ilave
genel karsilik ayirmasi nedeniyle daha yiiksek gerceklesen karsilik giderlerinin
olusturdugu baz etkisinden kaynaklanmaktadir. 4C’de bankanin net faiz gelirleri
ceyreksel bazda %31 ile giiclii artis gosterirken, onceki ¢eyrege gore oldukga diisiik
gerceklesen temettii gelirinin olusturdugu baz etkisinin yani sira son ¢ceyrekte mevsimsel
olarak daha yiiksek gerceklesen faaliyet ve karsilik giderleri bankanin ceyreksel bazda
net karina %9 diisiis getirmistir. Aciklanan sonuclar hem bizim ve hem de piyasa
beklentilerine paralel gerceklesti. Bu nedenle 4C17 sonuglarinin hisse iizerine etkisini notr
olarak degerlendiriyoruz. Halk Bankasi icin 15,20 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endekse
Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” 6nerimizi koruyoruz.

e Halk Bankasi’’nin 4C’de toplam kredi hacmi bir 6nceki ceyrege gore beklentimize
paralel %4,8 buiyime gostererek, bir onceki ceyreklere kiyasla biiyime hizi yavaslama
gostermistir. 2017 y1li genelinde ise kredi buyumesi Kredi Garanti Fonu (KGF)’nun da
olumlu etkisinin yam sira perakende kredilerdeki artisin destegi ile %28,5 olarak
gerceklesti.

e Halk Bankasi’nin 4C mevduat biiyiimesi ise TL tarafta goriilen %12,6’lk giclu artisa
karsin, YP tarafta dolar bazinda %13,0 dusus gostermesi sonucunda sadece %3,9
yilkselis kaydetti. 2017 yii genelinde mevduat buyumesi ozellikle TL taraftaki giiclu
artisin etkisi ile %28,6 olarak gerceklesti. Boylece bankanin 2017 yilsonunda Kredi-
Mevduat Oram (KMO) bir onceki yila gore sinirli degisim gostererek %105 diizeyinde
kald.

e 4C’de daha yiiksek gerceklesen TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirleri ve TL kredi-
mevduat farkindaki iyilesme nedeniyle Banka’nin net faiz gelirlerinin bir onceki
ceyrege gore %31,2 artis gostererek beklentimize paralel gerceklesti. Bunun yani sira
4C’de Banka’nin net iicret & komisyon gelirleri bir dnceki ceyrege gore %9 gerileme
gostermesine karsin, 2017 yi1i genelinde bu gelirler yillk bazda %47 gibi guclu artis
gostererek buitcelenenin oldukca tzerinde seyretti. Banka yonetimi 2017 yilsonu icin
net Ucret & komisyon gelirlerinde %15’lik artis ongormustu.

e Banka’'min faaliyet giderleri ise 4C’de beklentimize paralel ceyreksel bazda %10
artarken, 2017 yi1li tamaminda bu giderler yillik bazda %18 artis gostererek hem %10,0
olarak biitcelenin hem de enflasyonun Uzerinde yiikselis gostermis oldu. Ayrica onceki
ceyrege gore oldukca disiik gerceklesen temettii gelirinin olusturdugu baz etkisinin
yani sira son ceyrekte mevsimsel olarak daha yuksek gerceklesen faaliyet ve karsilik
giderleri bankanin ceyreksel bazda net karina %9 diisis getirmistir. Boylece 3C’de
%17,6 olan ozkaynak karlilik oran1 4C’de %16,0 diizeyine gerilemistir.

e Halk Bankas hisseleri son 1 ayda BIST 100’e gore %5,4, banka endeksine gore %10,1
daha kotu performans gostermistir. Halk Bankasi icin 15,20 TL hedef fiyat ile kisa
vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” onerimizi koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan 4C17 Beklenti Sapma %
(mn TL) 4C17 3¢17 Ceyreksel % 4C16 Yillik % 2017 2016 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.038 1.553 31% 1.978 3% 7.801 6.957 12% 1.998 2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 468 513 -9% 415 13% 2.027 1.375 47% 493 -5%
Net Ticari Kar/Zarar -51 -15 233% 51 a.d. 36 150 -76% -50 3%
Diger Faaliyet Gelirleri 190 116 64% 103 85% 601 573 5% 142 34%
Toplam Bankacilik Gelirleri 2.644 2.167 22% 2.547 4% 10.464 9.055 16% 2.583 2%
Faaliyet Giderleri (-) 1.267 1.152 10% 1.063 19% 4.553 3.864 18% 1.243 2%
Karsilik Oncesi Kar 1.378 1.015 36% 1.484 7% 5.912 5.191 14% 1.340 3%
Karsilik Giderleri (-) 419 320 31% 936 -55% 1.469 2.106 -30% 424 -1%
Temettii ve Diger Gelirler 5 240 -98% 0 4295% 267 267 0% 0

Vergi Oncesi Kar 964 935 3% 548 76% 4.710 3.352 41% 916 5%
Vergi 248 153 63% 185 34% 984 793 24% 183 36%
Net Donem Kar 715 782 -9% 363 97% 3.725 2.558 46% 733 739 2% -3%
Bilango (Mn TL) 12A17 9A17 Ceyreksel % 12A16 Yillik %

Nakit ve Bankalar 42.467 38.543 10% 31.660 34%

Para Piyasalarindan Alacaklar 1.259 0 0

Menkul Degerler Portfoyi 49.265 38.584 28% 33.576 47%

Krediler (Net) 202.137 192.753 5% 157.178 29%

Takipteki Alacaklar (net) 1.327 1.419 -6% 1.176 13%

istirakler 3.960 3.296 20% 3.146 26%

Maddi Duran Varliklar 2.536 2.334 9% 2.314 10%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 114 97 17% 89 28%

Diger Aktifler 2.287 2.700 -15% 2.301 -1%

Toplam Aktifler 305.351  279.726 9% 231.441 32%

Mevduat 193.227 185.954 4% 150.263 29%

Para Piyasalarina Borglar 34.608 31.397 10% 17.847 94%

Muhtelif Borglar 17.018 15.374 11% 18.968 -10%

ihrag Edilen Menkul Degerler 11.355 10.977 3% 12.434 -9%

Karsitiklar 4.648 4.360 7% 3.668 27%

Sermaye Benzeri Krediler 1.004 0 0

Diger Yiikiimliilikler 18.114 7.382 145% 6.944 161%

Toplam Yiikiimliiliikler 279.974  255.444 10% 210.124 33%

Ozkaynaklar 25.377 24.283 5% 21.317 19%

Toplam Pasifler 305.351  279.726 9% 231.441 32%

Rasyolar 4C17 3¢17 Ceyreksel % 4C16 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 2,87% 2,36% 0,5 yp 3,70% -0,8 yp

Ort. Aktif Kartiigi 1,4% 1,6% -0,2 yp 1,2% 0,2 yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 16,0% 17,6% -1,6 yp 12,6% 3,4yp

Gider/Gelir Orani 43,5% 42,0% 1,5 yp 42,7% 0,8 yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 1,7% 1,8% -0,1yp 1,9% -0,2 yp

Takipteki Krediler Oram 2,93% 2,99% -0,1yp 3,17% -0,2 yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 78,3% 76,1% 2,1yp 77,1% 1,1yp

Briit Risk Maliyeti 0,6% 0,6% 0yp 0,8% -0,2 yp

Sermaye Yeterlilik Oran 14,2% 13,8% 0,4 yp 13,1% 1,1yp

Kredi/Mevduat Orani 105% 104% 0,9 yp 105% -0,1yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons : Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig1 kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yvatirim danismanligi 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 karari1 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, kdar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uiclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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