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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 5,92 F/K (Cari): 15,4

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapamig Fiyat1 (TL) 4,83 F/DD (Cari) 0,3

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan | Beklenti Sapma %
(mn TL) 4C21 3¢21 Ceyreksel % 4C20 Yillik % | VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 19.907 4.269 366,3% 2.505 694,8% | 16.768 18,7%

Karsiliklar Oncesi Kar 11.604 814 1325,9% 1.685 588,6% i 8.853 31,1%

Net Donem Kar 1.293 92 1302,5% 510 153,5% ; 1.033 1.121 25,1% 15,4%
Net Faiz Marj (swap dahil) (%) 2,3% 0,1% 2,3yp 3,2% -0,8 yp I 2,1% 0,2 yp

Net Risk Maliyeti (%) 1,7% -0,4% 2,1yp 1,6% 0,2yp : 0,9% 0,9 yp

Ort. Ozkaynak Karlilig1 (%) 3,6% 1,7% 1,8 yp 6,5% -3yp I 2,9% 0,6 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkdn dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens s
Net faiz marjindaki yiikselis, net kar1 olumlu etkiledi (+)

Halk Bankasi 4C21 donemi icin bizim ve piyasa tahminlerinin izerinde, bir onceki
ceyrege gore oldukca giiclii artis gostererek 1,29 mir TL net kar agikladi. Bununla
birlikte, bankanin 2021 yili1 net kari1 y1llik bazda %42,0 azalarak 1,51 mir TL olurken,
o6zkaynak karlilig1 ise 3 puan diisiis ile %3,6 seviyesine geriledi. Banka icin 4,80 TL
olan hedef fiyatimizi 5,92 TL’ye yiikseltirken, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”,
uzun vadeli “TUT” onerilerimizi siirdiiriyoruz.

e Son geyrekte TL kredilerde biiyiime hizland1 - Son ceyrekte ticari krediler onciiliigiinde
hizlanan biyiimenin (¢/¢:+%7,3) katkisi ile Halk Bankasi’nin 2021 yilinda TL kredi hacmi
yillik %9,8 artis gosterirken, YP kredileri ise 2021’de %11,6 daraldi. Diger yandan, 2021’de
bankanin toplam kredilerde pazar pay1 %11,9’dan %10,5 diizeyine gerilemis oldu. Fonlama
tarafinda ise 4C’de bankanin hem TL (¢/¢:-%4,9) hem de YP $ (¢/¢:-%6,8) mevduat
hacminde bir onceki ceyrege gore daralma olurken, repo fonlamasi ise %84 yiikselis
gosterdi. Banka’nin aktif kalitesi gostergelerinde ise son ceyrekte takipteki krediler oram
ceyreksel 40 bp dusiis ile %3,0 diizeyine inerken, bu krediler icin karsilik oran ise %60’dan
%73 seviyesine yukseldi.

e Sermaye yeterlilik rasyosu %13,9 oldu - Banka’nin 2020 sonunda %14,6 olan konsolide
sermaye yeterlilik rasyosu 2021’de %13,9 seviyesine geriledi. Bu donemde cekirdek
sermaye yeterlilik rasyosu ise %10,0’dan %8,84’e diistii. 2022 yilinin ilk ceyreginde banka
13,4 mlr TL’lik tahsisli sermaye artinnm karari alirken, planlanan artirimin banka SYR’sine
yaklasik 280 bp olumlu etkisinin olacagin1 tahmin ediyoruz.

o lyilesen net faiz marji, net kan olumlu etkiledi - Halk Bankasi’nin 4C21’de net faiz
gelirleri (swap dahil) bir onceki ceyrege gore yaklasik 11 kat artis gostererek 17,9 mlr
TL’ye ulasarak beklentimizin iizerinde gerceklesmis oldu. Bu artista, yiikselen TUFEX
gelirlerinin yam sira iyilesen kredi-mevduat makasi etkili oldu. Enflasyon (degerlemenin
%19’dan %36’ya cikmasi) giincellemesine bagl olarak, bankanin 3C’de 2,9 mlr TL olan
TUFEX gelirleri 4C’de 10,6 mlr TL seviyesine yiikseldi. Giiclii gelir artisina karsin, bankanin
bu donemde faaliyet ve karsilik giderlerinde de yikselis goruldi; 4C’de bankanin faaliyet
giderleri ceyreksel %25,6, karsiik giderleri ise yaklasik 14 kat artis kaydetti. Boylece
bankanin 3C21’de negatif olan kumdulatif net risk maliyeti 4C’de %1,7 seviyesine cikti
(2020:%1,6). Halk Bankas1 4C21 donemi icin bizim ve piyasa tahminlerinin Uzerinde, bir
onceki ceyrege gore oldukca giicli artis gostererek 1,29 mlr TL net kar acikladi. 4C’de
efektif vergi oramnin tahminlerimizin altinda gerceklesmesi, net karda olumlu sapmaya
neden oldu. Diger yandan, bankanin 2021 yili net kan yillik bazda %42,0 azalarak 1,51 mlr
TL olurken, 6zkaynak karliigi ise 3 puan diisiis ile %3,6 seviyesine geriledi.

e Degerleme ve oneri - Beklentilerin iizerinde gelen net kara, piyasa tepkisinin olumlu
olacagini degerlendiriyoruz. Halk Bankasi icin 2022 yil sonu net kar tahminimiz 4,1 mlr TL
(y/y:+%170,6) olup, bu da %7,8 6zkaynak karliligina isaret etmektedir. 2022T’ye gore 2,9x
F/K, 0,2x PD/DD carpanlar ile islem goren banka hisseleri son bir ayda BIST-100’e gore
%2,9, bankacilik endeksine gore %8,9 negatif ayristi. Ayrica banka icin 4,80 TL olan hedef
fiyatimiz1 5,92 TL’ye yiikseltirken, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli “TUT”
onerilerimizi surduriyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu Aciklanan I 4G21 VKY Sapma %
(mn TL) 4C21 3¢21 Ceyreksel % 4C20 Yillik % 2021 2020 Yillik % I Beklenti
Net Faiz Gelirleri 19.907 4.269 366,3% 2.505 694,8% 25.160 18.753 34,2% ! 16.768 18,7%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.262 1.132 11,4% 655 92,6% 4.088 2.615 56,3% i 1.242 1,6%
Net Ticari Kar/Zarar -7.174 -2.728 163,0% 351 a.d. -12.718 -5.281 140,8% | -6.775 5,9%
Cekirdek Gelirler 13.994 2.673 423,5% 3.511 298,6% 16.529 16.087 2,8% | 11.235 24,6%
Diger Faaliyet Gelirleri 608 527 15,4% 323 88,0% 6.267 1.441 334,8% I 600 1,3%
Toplam Bankacilik Gelirleri 14.602 3.201 356,2% 3.834 280,9% 22.796 17.528 30,1% | 11.836 23,4%
Faaliyet Giderleri (-) 2.998 2.387 25,6% 2.149 39,5% 9.670 7.961 21,5% | 2.983 0,5%
Karsilik Oncesi Kar 11.604 814 1325,9% 1.685 588,6% 13.126 9.567 37,2% | 8.853 31,1%
Karsiliklar Giderleri (-) 10.221 705 1348,9% 1.010 911,7% 11.913 6.848 74,0% i 7.410 37,9%
Diger Gelirler 42 1 2979,6% 0 12549,3% 193 511 -62,3% | 33 0,0%
Vergi Oncesi Kar 1.425 110 1198,5% 675 111,2% 1.406 3.230 -56,5% | 1.476 -3,4%
Vergi (-) 133 18 654,4% 165 -19,5% -102 630 a.d. I 443 -70,0%
Net Donem Kari 1.293 92 1302,5% 510 153,5% 1.508 2.600 -42,0% , 1.033 25,1%
Ozet Bilango (Mn TL) 2021 9A21 Ceyreksel % 2020 Yillik %
Nakit ve Bankalar 126.959 76.743 65,4% 66.032 92,3%
Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0
Menkul Degerler Portfoyii 223.301 173.880 28,4% 159.200 40,3%
Krediler 539.588 462.950 16,6% 449.745 20,0%

TL 390.846 364.201 7,3% 356.070 9,8%

YP 148.742 98.749 50,6% 93.675 58,8%

YP($) 11.159 11.122 0,3% 12.626 -11,6%
Diger Aktifler 11.369 10.670 6,6% 5.049 125,2%
Toplam Aktifler 901.217 724.242 24,4% 680.026 32,5%
Mevduat 625.904 534.754 17,0% 457.286 36,9%

TL 259.840 273.253 -4,9% 262.090 -0,9%

YP 366.065 261.501 40,0% 195.196 87,5%

YP(S) 27.464 29.453 -6,8% 26.309 4,4%
Para Piyasalarina Borglar 139.170 75.670 83,9% 103.956 33,9%
Alinan Krediler 13.545 9.837 37,7% 10.387 30,4%
ihrac Edilen Menkul Degerler 6.413 6.892 -6,9% 13.195 -51,4%
Diger Yukumililiikler 72.683 54.864 32,5% 52.271 39,1%
Toplam Yiikiimliiliikler 857.716 682.016 25,8% 637.096 34,6%
Ozkaynaklar 43.500 42.227 3,0% 42.931 1,3%
Toplam Pasifler 901.217 724.242 24,4% 680.026 32,5%
Rasyolar 2021 9A21 Ceyreksel % 2020 Yillik %
Net Faiz Marj1 (swap dahil) (%) 2,3% 0,1% 2,3yp 3,2% -0,8 yp
Ort. Aktif Kartiigr (%) 0,2% 0,1% 0,1yp 0,4% -0,2 yp
Ort. Ozkaynak Karlilig1 (%) 3,6% 1,7% 1,8 yp 6,5% -3yp
Gider/Gelir Orani (%) 58,5% 263,1% -204,6 yp 49,5% 9yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 42,3% 42,4% -0,1yp 32,8% 9,4 yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 1,2% 0,9% 0,3 yp 1,2% 0yp
Takipteki Krediler Orani (%) 3,0% 3,4% -0,4 yp 3,8% -0,7 yp
Yakin izZlemedeki Krediler Oran1 (%) 8,7% 8,4% 0,3 yp 8,4% 0,3 yp
Takipteki Krediler Karsiik Oran1 (%) 72,9% 60,1% 12,8 yp 65,3% 7,6 yp
Net Risk Maliyeti (%) 1,7% -0,4% 2,1yp 1,6% 0,2 yp
Sermaye Yeterlilik Oran1 (konsolide) (%) 13,9% 13,0% 0,9 yp 14,6% -0,7 yp
Kredi/Mevduat Orani (%) 83,6% 83,6% 0yp 94,7% -11 yp
Kaldirag (x) 20,7 17,2 3,6 15,8 4,9

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin 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 dedgildir. 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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