YATIRIM

FINANSMAN

Halkbank
3CG19 Sonuglarn Tahmini & Hedef Fiyat Revizyonu

Kisa vadede karlilikta iyilesme potansiyeli dusuk

3G19 net karn bizim ve piyasa tahminine paralel

Halkbank 3C19 konsolide olmayan net kari TL329 milyonluk kar
tahminimiz, geyreklik bazda %6 artisa (yillik %9), ve %4,4’luk ézsermaye
karlligina isaret etmektedir. Banka’nin net faiz gelirlerinde ¢eyrek bazinda
%22’lik artis beklentimize karsilik artan faaliyet giderleri ve donuk kredi
maliyeti net karda iyilesmeyi sinirlayacaktir. Buna ilaveten Banka
BDDK’nin tavsiyesine paralel olarak henlz takipteki alacaklarda ilave artig
ve kargilik ayirmamistir. Kari etkileyen bir diger faktér de TUFE endeksli
bono getirilerinin  getirisinin  ylksek bir oran olan %19dan
muhasebelestiriimesidir.

2019 TL1.4 milyar net kar beklentimiz piyasanin %15 altinda

4C19'da fonlama maliyetlerinde distsin olumlu etkisinin  Banka
tarafindan karsiliklari arttirmak ve TUFE endeksli bono getirilerin
degerlemesini guncellemek adina bir firsat yaratacagini ve bu sebeple
karlihgin dusuk seviyelerde kalmaya devam edecegini tahmin ediyoruz.
Bu noktada karliik ve degerleme icin 6ngdrdigumiz 6nemli katalistler
gecmis doénemdeki yuksek maliyetli aktif blyumesinin yerine marijlari
iyilestirmeye odaklanan bir politika, provizyon giderleri ile ilgili
belirsizliklerin azalmasi ve bono getirilerinin glincellenmesi.

Hedef Fiyatimizi TL9.10’den TL6.85’e revize ediyoruz

Banka igin surdurllebilir 6zsermaye karlihgi tahminimiz %10 (6nceki
%12). Sermaye maliyeti varsayimimiz ise %15 (6nceki %18). Hedef
Fiyatimiz ve Endekse Paralel Getiri tavsiyemiz ile ilgili baslica yukari
yonlu riskler marj iyilesmesi, karsiliklarla ilgili belirsizlikleri azaltan yapisal
adimlar ve uzun vadeli bluyime igin sermayenin glglendirilmesidir.
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Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Hedef Fiyat 6.85
Hisse Fiyati (10/10/2019) 5.68
Getiri Potansiyeli 21%
Bloomberg Hisse Kodu HALKB TI
Piyasa Degeri (TLmn) 7225
Halka Ac¢iklik Orani 49%
Hisse Adedi(mn) 1250
Ortalama Islem Hacmi-3 Aylik(TLmn) 400
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yil
BIST100 101,213 98,585 94,441
Hisse Fiyati (TL) 6.48 6.02 6.74
Nominal(TL) -12.3% -5.6% -15.7%
BIST100'e gore 0.0% 0.0% 0.0%
Tahminler 2017 2018T 2019T 2020T
Net Kar 3,725 2522 1,352 2,244
Buyime (yly) 46% -32%  -46%  66%
Degerleme 2017 2018T 2019T 2020T
Ozkaynak Karlligi ~ 16.0% 9.3% 4.6% 7.0%
Aktif Karlilik 14% 07% 03% 0.4%
FIK (X) 19 29 5.3 3.2
F/DD (x) 0.28 0.25 0.24 0.21
Fiyat Grafigi
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Halkbank - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2016 2017 2018T 2019T 20207
Net faiz geliri 6,957 7,801 8,080 9,930 12,142
Net ticari kar/zarar 150 36 149 -3,296 -3,296
Komisyon gelir 1,375 2,027 1,950 2,806 3,367
Temettu geliri 267 267 510 571 639
Diger gelirler 573 601 624 2,272 2,815
istirakler gelirleri 0 0 0 0 0
Toplam gelirler 9,322 10,732 11,313 12,282 15,667
Karsiliklar gideri 2,106 1,469 3,135 4,577 6,244
Faaliyet Giderleri 3,864 4,553 5,460 6,413 7,180
Vergi Oncesi gelir 3,352 4,710 2,718 1,292 2,244
Vergi gideri 793 984 196 -59 0
Net Kar 2,558 3,725 2,622 1,352 2,244
Net Kar Bluyumesi 10% 46% -32% -46% 66%
Bilanco 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Toplam Varlklar 231,441 305,351 378,422 491,043 516,537
Krediler 158,354 203,464 259,074 314,158 352,224
Menkul Kiymetler 33,146 38,817 18,484 36,157 41,363
Mevduatlar 150,263 193,227 248,855 298,948 321,558
Alinan krediler 18,968 17,018 11,916 11,616 13,156
Repo 17,847 34,608 38,162 84,603 77,647
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 12,434 12,359 21,230 29,413 30,600
Ozkaynaklar 21,317 25,377 29,021 30,311 34,152
Faiz kazandiran varliklar 223,520 286,369 318,703 415,038 432,628
Temel GOstergeler 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Ozkaynak karlilig 12.6% 16.0% 9.3% 4.6% 7.0%
Aktif karliligi 1.2% 1.4% 0.7% 0.3% 0.4%
Kaldirag orani 10.9x 12.0x 13.0x 16.2x 15.1x
Net faiz marji 3.4% 3.1% 2.7% 2.7% 2.9%
Gider/Gelir orani 41% 42% 48% 52% 46%
Net Faiz Geliri bllyimesi 23% 12% 4% 23% 22%
Komisyon buyimesi 15% 47% -4% 44% 20%
Faaliyet gideri artisi 11% 18% 20% 17% 12%
Net kar blyumesi 10% 46% -32% -46% 66%
Kredi blyumesi 25% 28% 27% 21% 12%
Mevduat buyimesi 23% 29% 29% 20% 8%
Kredi-Mevduat orani 105% 105% 104% 105% 110%
Kredi-Mevduat orani (bono de 97% 99% 96% 96% 100%
Toplam Kredi Risk Maliyeti 148 81 136 160 187

Kaynak: Banka finansallari, YF Arastirma
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Yatinnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde tclncu kisilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmas| veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdéndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, guincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-
posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirlu veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$
sorumlu degildir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel
gOruslerine dayanmaktadir. Bu 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. Bu e-posta iceriginde
yer alan gesitli bilgi ve goruglere dayanilarak yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya
cikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizlilijinin korunamamasindan, virls igermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki
acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkiir ederiz.
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Yatirrm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudir  Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
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Kurumsal Finansman Boliimii
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Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudirliik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 431 46 71
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