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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri  Hedef Fiyat (TL) 6,48 F/K (Cari): 4,8

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 5,36 F/DD (Cari) 0,3

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan | Beklenti Sapma %
(mn TL) 4C20 3C20 Ceyreksel % 4C19 Yillik % | VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.505 5.620 -55,4% 3.797 -34,0% | 2.485 0,8%

Karsiliklar Oncesi Kar 1.685 1.602 5,2% 2.607 -35,4% I 1.744 -3,4%

Net Donem Kar 510 315 61,9% 797 -36,0% | 425 503 19,9% 1,4%
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) 3,2% 3,8% -0,6 yp 1,7% 1,5 yp I 3,3% -0,1yp

Net Risk Maliyeti (%) 1,6% 1,8% -0,2 yp 1,0% 0,6yp . 1,6% Oyp

ort. Ozkaynak Karliig1 (%) 6,5% 7,8% -1,2 yp 5,7% 0,8 yp I 6,3% 0,2 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aras tirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens is
Piyasa beklentilerine yakin sonuglar (=)

Halk Bankas1 4C20 icin piyasa tahminlerine paralel ancak bizim beklentimizin %19,9
iizerinde, bir 6nceki ceyrege gore %61,9 artis ile 510 mn TL net kar acgikladi. 4C20’de
tahminlerimizin altinda gerceklesen karsilik giderleri nedeniyle net kar beklentimizi
ast1. 4C’de bankanin ceyreksel %55,4 oraninda gerileyen net faiz gelirlerine karsin,
yiikselen net ticari kari1 ve azalan karsilik giderleri net kar1 olumlu etkiledi. Boylece
bankanin 2020 yilinda net kar1 yillik %51,1 yiikselis gostererek 2,6 mir TL’ye
cikarken, 6zkaynak karlilik oram ise %5,7’den %6,5 diizeyine ulasti. Banka icin
projeksiyonlarimizda yaptigimiz revizyon sonucunda 7,52 TL olan hedef fiyatimizi
6,48 TL’ye giincellerken, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli “AL”
onerilerimizi sirdiiriiyoruz.

e 4C’de kredi biiyiimesi sakin seyretti - Halk Bankasi’nin 2020 sonunda TL kredi hacmi bir
onceki ceyrege gore %0,6, 2019 sonuna gore %57,4 artis gosterdi. 4C20’de goriilen %2,0’lik
daralma ile birlikte YP kredilerde 2020 tamaminda %12,1 kiicilme kaydedildi. 4C20’de
bankanin ticari kredileri ceyreksel %1,4, bireysel kredileri %0,9, KOBI kredileri ise %0,2
daraldi. Diger yandan, bankanin 4C’de toplam mevduat hacmi YP tarafta gelisen giiclii
artis ile birlikte ceyreksel %3,8 yukseldi. Boylece bankanin 3C20’de %99,3 olan kredi-
mevduat orani 4C’de %94,7’ye geriledi (2019: %98,5). Ayrica aktif kalitesi tarafinda,
bankanin takipteki krediler oranmi ceyreksel 0,2 puan artarak %3,8’e ulasirken, yakin
izlemedeki krediler oram %7,7’den %8,4’e cikti. 2019 sonunda %55,8, 3C20’de %64,1 olan
takipteki krediler karsilik oran1 2020 sonunda %65,3’e yukseldi.

e Yiikselen net ticari kar ve azalan karsilik giderleri, net kar olumlu etkiledi - Halk
Bankas’min 2020 yiinin son ceyreginde TUFEX gelirlerinde yasanan %218’lik yiikselise
ragmen, artan fonlama maliyetlerine bagli olarak net faiz gelirleri bir onceki ceyrege gore
%55,4 dusus ile 2,5 mlr TL ile beklentimize paralel gerceklesti. Boylece bankanin kiimulatif
swap dahil net faiz marj1 0,6 puan dusis ile %3,2’ye geriledi. Bu donemde bankanin
komisyon gelirleri ise beklentimizin %3,6 altinda, ceyreksel %5,7 azalis ile 655 mn TL olarak
gerceklesti. 4C’de gerileyen net faiz marjina karsin, TL’deki deger artis1 ile birlikte
bankanin net ticari karinin 351 mn TL (3C20: -3,2 mlr TL) dizeyine yikselmesi ile cekirdek
gelirleri ceyreksel %12,6 artis gosterdi. Diger yandan, Kovid-19 ile ilgili harcamalar
nedeniyle bankanin faaliyet giderlerinde goriilen ceyreksel %14,3 oraninda artisa ragmen,
karsilik giderlerinin %26,0 gerilemesi net kar icin destekleyici oldu.

e Degerleme ve oneri - Banka yonetimi 2021 yilinda TL kredilerde orta-onlu seviyelerde
bliyime beklerken, YP kredilerde ise daralmanin devam edecegini ongérmektedir. Banka
yonetimi ayrica risk maliyetinin 100 bp diizeyinde olacagini ve net faiz marjinin ise 100 bp
diisiis gosterecegini tahmin etmektedir. Halk Bankasi icin 2021 yil sonu net kar tahminimiz
3,5 mlr TL (y/y:+%34,6) dizeyinde olup, %8,0 ozkaynak karlilik oranina isaret etmektedir.
Banka icin projeksiyonlanimizda yaptigimiz revizyon sonucunda 7,52 TL olan hedef
fiyatimiz1 6,48 TL’ye guincellerken, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli “AL”
onerilerimizi siirdiiriiyoruz. Banka hisseleri son bir ayda BiST-100’e gére %6,1 negatif
aynisti.
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BDDK Solo Gelir Tablosu Aciklanan I 4G20 VKY Sapma %
(mn TL) 4C20 3¢20 Ceyreksel % 4C19 Yillik % 2020 2019 Yillik % ! Beklenti
Net Faiz Gelirleri 2.505 5.620 -55,4% 3.797 -34,0% 18.753 10.612 76,7% | 2.485 0,8%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 655 695 -5,7% 729 -10,1% 2.615 2.778 -5,9% ! 680 -3,6%
Net Ticari Kar/Zarar 351 -3.198 ad. -576 ad. -5.281 -3.267 61,7% i 441 -20,5%
Cekirdek Gelirler 3.511 3.118 12,6% 3.950 -11,1% 16.087 10.123 58,9% | 3.606 -2,7%
Diger Faaliyet Gelirleri 323 364 -11,1% 361 -10,5% 1.441 2.407 -40,1% i 284 13,7%
Toplam Bankacilik Gelirleri 3.834 3.481 10,1% 4.312 -11,1% 17.528 12.531 39,9% | 3.891 -1,5%
Faaliyet Giderleri (-) 2.149 1.880 14,3% 1.705 26,0% 7.961 6.286 26,6% i 2.146 0,1%
Karsilik Oncesi Kar 1.685 1.602 5,2% 2.607 -35,4% 9.567 6.244 53,2% | 1.744 -3,4%
Karsiliklar Giderleri (-) 1.010 1.365 -26,0% 1.494 -32,4% 6.848 4.698 45,8% | 1.195 -15,4%
Diger Gelirler 0 4 -90,8% 0 97,1% 511 422 21,2% | 0 0,0%
Vergi Oncesi Kar 675 240 181,1% 1.113 -39,4% 3.230 1.968 64,1% | 550 22,8%
Vergi (-) 165 -75 ad. 317 -47,8% 630 248 154,0% I 125 32,6%
Net Donem Kar 510 315 61,9% 797 -36,0% 2.600 1.720 51,1% | 425 19,9%
Ozet Bilango (Mn TL) 2020 9A20 Ceyreksel % 2019 Yillik %
Nakit ve Bankalar 65.622 44.941 46,0% 38.239 71,6%
Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0
Menkul Degerler Portfoyii 159.200 157.898 0,8% 102.734 55,0%
Krediler 449.745 453.924 -0,9% 309.208 45,5%

TL 356.070 354.084 0,6% 223.887 59,0%

YP 93.675 99.841 -6,2% 85.321 9,8%

YP(S) 12.626 12.879 -2,0% 14.364 -12,1%
Diger Aktifler 5.459 6.911 -21,0% 6.864 -20,5%
Toplam Aktifler 680.026 663.675 2,5% 457.045 48,8%
Mevduat 457.286 440.615 3,8% 297.734 53,6%

TL 262.090 256.906 2,0% 166.474 57,4%

YP 195.196 183.709 6,3% 131.261 48,7%

YP(S) 26.309 23.698 11,0% 22.098 19,1%
Para Piyasalarina Borglar 103.956 102.844 1,1% 53.201 95,4%
Alnan Krediler 10.387 11.685 -11,1% 11.017 -5,7%
ihrac; Edilen Menkul Degerler 13.195 14.173 -6,9% 17.591 -25,0%
Diger Yikumililiikler 52.271 52.684 -0,8% 45.305 15,4%
Toplam Yiikiimliiliikler 637.096 622.001 2,4% 424.849 50,0%
Ozkaynaklar 42.931 41.674 3,0% 32.197 33,3%
Toplam Pasifler 680.026 663.675 2,5% 457.045 48,8%
Rasyolar 2020 9A20 Ceyreksel % 2019 Yillik %
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) 3,2% 3,8% -0,6 yp 1,7% 1,5yp
Ort. Aktif Kartiig (%) 0,4% 0,5% -0,1yp 0,4% 0yp
ort. Ozkaynak Karliligi (%) 6,5% 7,8% -1,2yp 5,7% 0,8 yp
Gider/Gelir Orani (%) 49,5% 46,2% 3,3yp 62,1% -12,6 yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 32,8% 33,7% -0,9 yp 44,2% -11,3 yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 1,2% 0,9% 0,3 yp 1,4% -0,2 yp
Takipteki Krediler Orani (%) 3,8% 3,6% 0,2 yp 5,1% -1,4yp
Yakin izZlemedeki Krediler Orami (%) 8,4% 7,7% 0,7 yp 8,2% 0,2 yp
Takipteki Krediler Karsiik Orani (%) 65,3% 64,1% 1,2yp 55,8% 9,5 yp
Net Risk Maliyeti (%) 1,6% 1,8% -0,2 yp 1,0% 0,6 yp
Sermaye Yeterlilik Oran1 (konsolide) (%) 14,6% 14,9% -0,3 yp 13,7% 0,9 yp
Kredi/Mevduat Orani (%) 94,7% 99,3% -4,7 yp 98,5% -3,9 yp
Kaldirag (x) 15,8 15,9 -0,1 14,2 1,6

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli dedil, 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 (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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