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HALKB - Halkbank

100 TL - AL
Potansiyel: %170,12

Son Fiyat 37,02
Piyasa Degeri (mIn TL) 265.980
Piyasa Degeri (min $) 5.599
F/K 8,26
PD/DD 1,13
Hisse Sayisi (min lot) 7.185
FDPO (%) 8,44
Guinliik Ort. islem Hacmi (mIn TL) 992
60,00 25.000,00
28:88 20.000,00
;8:88 15.000,00
10,00 10.000,00
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e HALKB e XBANK
IGNIM Konsenslis  Pusula Yatinm  Gergeklesme
Net Kar 7.000,00 7.089,89 8.223,00
ORTAKLIK YAPISI %
TVF 91,49
Diger 8,51
HALKB GUNLUK AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -0,48 -14,78 31,00
Getiri ($) -0,52 -16,16 11,94
Getiri (XU100-Rolatif) -0,34 -9,83 5,23

Ceyreklik

Yillik

Net Faiz Marji (C)
Net Faiz Marji (Y)

Net Komisyon Bliytumesi (C)
Net Komisyon Bliytumesi (Y)
Takipteki Alacak Orani (%)
Ozkaynak Karlihgi (Y%)

Ozkaynak Karlihg (
Kredi Buyume (C)
Kredi Buytme (Y)

4 4 4

C%)

9 252

3,03
1,85
34,05
52,27
2,71
8,32
4,95
40,30
23,18

2026/03 2026/06
2025/06 2026/06

3,20
3,20
31,08
31,08
4,21
8,80
8,80
41,97
41,97

Kaynak: Finnet - Verilerin tiimi solodur.

Halkbank - HALKB - Olumlu

Olumlu ¢erceve devam ediyor!

Halkbank, 2026 2.ceyrekte 8,2 milyar TL net kar ile piyasa beklentilerinin
Gzerinde sonug paylasti. (Piyasa Beklentisi: 7 milyar TL net kar/Pusula
Yatinnm: 7,09 milyar TL net kar)

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A olumlu

Genel cercevesiyle finansallari degerlendiriyoruz.
Bankanin ikincil halka arz slrecine de asagidaki vurguladigimiz
nedenlerle pozitif karsiliyoruz. 100 TL ve AL tavsiyemizi

surdiriiyoruz.
Pusulanin 4 Yoniu:

Hedeflere paralel net faiz marji izleniyor.

Ozsermaye karliliginda hem yillik hem ceyreklik iyilesme gériildii.
ikincil halka arzi pozitif karsilamak gerekiyor.

YP hikayesi yazilmaya devam ediliyor.

) D D S

Bankacilik agisindan gayet bir zor ¢eyrek gectigini biliyoruz. XBANK'In
2.Ceyrek Pusulasi raporunda beyan ettigimiz gibi bankacilik sektériinde
6zel bankacilik icin zor gegen, kalkinma ve yatirim bankaciliginda piyasa disi
ayrnismalar gibi hususlar dogal olarak sirket bazli pozitif negatif ayrismalar
gOzetecek gibi gorunlyor. Bankacilik sektorli 2026 2.ceyrekte kredilerini
yilhk bazda %37 ceyreklik %7,6 oraninda buyutti. BDDK verilerine gore
yillik 2026 2.ceyrekte sektdr %16,13 karini artirirken yerli 6zel mevduat
%7,39 daralma; yabanci mevduat %13,29 artis; kamu mevduat %16,43;
kalkinma ve yatinnm %36,97 ve katilim %60,11 oraninda karini artirdi.
2026 3.ceyrege yonelik beklentiler baz etkisi cercevesinde daha net
ayrismalara neden olabilir.

Sektor ortalamasi lizerinde kredi biiyiimesi takip edildi. Banka, stratejik
cerceveyi gozeterek 2026 2.ceyrekte ceyreklik %9,3 yillik %39,9 biiyiimeyle
2,19 trilyon TL'ye ulasirken siniflandirma anlaminda TL krediler ceyreklik
%7,7 yillik %37,7 artis kaydederken YP krediler sirketin siniflandirma
stratejik buyumesiyle birlikte ceyreklik %12,9 yillik %44,9 artis kaydetti.
Kredi bazi siniflandirmasi anlaminda ticari krediler ¢ceyreklik %12,7 yilhk
%38,9; bireysel krediler ceyreklik %10,1 yillik %45,9; KOBI kredileri %6,3
ceyreklik %39,2 yillik artis kaydetti. ilaveten sirket 20 baz puan artisla
pazar payini %8,2'ye yikseltti. Kredi konumlar gézle gorulir sekilde iyi
konumlandiriimaya devam etti. Kredilerin %68,7’si TL; %31,3'a YP olurken
bu ceyrek yeni strateji odagiyla birlikte YP agirlikli artis devam etti. Orta
ve uzun vadede YP oraninin sektore paralel seviyeye gelmesini
bekliyoruz.
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Menkul kiymet portféyii biiyimeye devam etti. Menkul kiymet portfoyi 2026 2.ceyrek itibariyle 1,25 trilyon
TL'ye ulasirken menkul kiymetlerin %27’si TUFE’ye endeksli olup sektériin bildiginin aksine tamamen TUFE'ye
endeksli menkul kiymetlerden gelir elde ettigi bilgisi algisinin dogru olmadigi ortaya ¢cikmaktadir. Faiz gelirleri
anlaminda 81,62 milyar TL toplam menkul kiymet geliri 2026 2.ceyrekte elde edilirken TUFEKS tarafi ise
42,59 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Yapi anlaminda TUFEKS'li Giriinler %28 seviyesinde enflasyonla
degerlenmektedir. Burada ilave en az 2 en fazla 5 puan enflasyon katkisinin da oldugunu vurgulamakta
fayda var.

Takipteki alacak orani KOBI etkisi kaynakl sektér iizeri artti. Sektérde son veri itibariyle takipteki alacak
orani %2,8 seviyesinde iken sirketin %3,7 seviyesine ylkseldi. Bu dogrultuda karsilik orani normalleserek
%63,2 seviyesinde gerceklesirken 6zellikle siniflandirma anlaminda KOBI ve tiiketici kredileri sektér tizeri
takipteki alacak oranina sahiptir. Bu cerceveyle birlikte kredi risk maliyeti nette ceyreklik 42 yillik 47 baz puan
artisla 121 baz puana yikseldi. Genel cercevesiyle asirn sapmayan ve 3 haneli bantta dengeli bir
kompozisyon izliyoruz.

Pasif kompozisyonda vadesiz taban artti. 2026 2.ceyrek itibariyle kredi mevduat orani sektoriin oldukgca
altinda kalmaya devam ederken ceyreklik 70 yillik 780 baz puan artisla %62,9'a ulasirken dava kaynakli kredi
blytumesindeki gorece daha fazla sinirlamalar nedeniyle sektoriin %88,3 seviyesinin oldukca altinda kalmaya
devam etti. Pasiflerin agirligi ise %90,4 ile seyretmekte olup ceyreklik 50 yillik 100 baz puan diisiis kaydetti.
2026 2.ceyreginde banka 11 milyar TL tutarinda AT-1 ihraci gerceklesti. Dava sonrasi banka icin net hikaye
yaratacak olan konu YP mevduat disi pasif orani %5,9 iken sektoriin %19,2'dir. Orta ve uzun vadede bu
orana erigsmesini bekliyoruz. Bu orana eristiginde gercek karliliklan takip ediyor olacagiz.

Makaslar baskilandi. Maliyetlerdeki artislarla birlikte makaslar ceyreklik bilesik 250 baz puan daralirken yillik
bazda 140 baz puan artisla alan kazanimini siirdirdii. Ozellikle siniflandirma anlaminda TL tarafta baskiy
gOzle gorilir takip ediyoruz. TL ceyreklik 400 baz puan gerilerken yillik 300 baz puan artisla %5 seviyesinde
gerceklesti. YP tarafta bliylime kompozisyonunun etkisiyle ceyreklik yatay kalirken yillik 20 baz puan artisla
%6,8 seviyesinde gerceklesti. Kredi getirisi tarafinda TL ¢ceyreklik 180 yillik 280 baz puan daralma ile %40,3;
YP ceyreklik 20 baz puan artis yillik 10 baz puan daralma ile %7,8 seviyesinde kaydedildi. Mevduat maliyeti
tarafinda TL ceyreklik 220 baz puan artis yillik 580 baz puan daralma ile %35,3 olurken rakiplerinin aksine
mevduat maliyeti daha geri planda kaldi. Burada ana etken yillik bazda %44,3 biiyliyen vadesiz mevduat
tabani oldugunu vurgulamak isteriz. Burada 6zellikle olasi maliyet normallesmesinden rakiplerinin aksine
glcli pozitif ayrisma beklenebilir.

Net faiz marji hedeflere paralel ilerliyor. 2026 2.ceyrekte net faiz geliri ceyreklik %12,8 yillik %71,5 artisla
39,31 milyar TL seviyesinde gerceklesirken swap hari¢ diizeltilmis net faiz marji ceyreklik 10 yilhk 110 baz
puan artisla %4,4 seviyesine yikseldi. Bu dogrultuda %4,5'luk cikis net faiz marji beklentisinin rahatlikla
tutturulabilecegi bir kompozisyon takip edebiliriz.

Net licret ve komisyon gelirleri bitylimeye devam ediyor. Net licret ve komisyon gelirleri 2026 2.ceyrekte
ceyreklik %5,9 yillik %28,4 artisla 18,1 milyar TL olurken siniflandirma anlaminda 6deme sistemleri, para
transferleri ve gayrinakdi krediler agirlik géstermeye devam ediyor. Burada 6zellikle enflasyon bandinda bir
biiylime kompozisyonunun devami beklenebilir.

Operasyonel giderlerde dongiisel ucret artislan takip edildi. Operasyonel giderler anlaminda dongusel
Ucret artislar nedeniyle faaliyet giderleri 2026 2.ceyrekte ceyreklik %20,6 yillik %50,3 artisla 39,58 milyar TL
olurken siniflandirma anlaminda %47’'si personel gideri ve %21‘i bankacilik hizmetleri olarak agirlik
gostermeye devam ediyor. Bir miktar olaganlagsma beklenebilir ancak beklenti iizeri potansiyeli artmis
gorinuyor.
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Ozsermaye karliligi yillik bazda artmayi basardi. 2026 2.ceyrekte dzsermaye karliligi net karin diisiik bazdan
yararlanma gercevesiyle birlikte ¢eyreklik 160 baz puan diiserken yillik 70 baz puan artisla %15,8 seviyesinde
gerceklesirken %20'li seviyeye dogru yonelimini 2026 2.yarnyilda bekleyebiliriz.

ikincil halka arzi detayh anlatmak istiyoruz. Banka tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformu’na bildirilen
karar ile bankanin sermaye yapisini gticlendirmek amaciyla ikincil halka arz (SPO) siiresi resmen baslatilmistir.
Bu adim, bankanin bilango buytkligunu desteklemek ve 6zkaynaklarini dogrudan artirmak adina bor¢lanma
araglari yerine sermaye artirimini tercih ettigini gostermektedir. Strecin yonetimi icin kurulan konsorsiyum
oldukga gucli bir uluslararasi ve yerli yapiya sahiptir. Yurtici islemler icin Halk Yatirnm araci kurum olarak
atanirken, yurtdisi kurumsal yatinmcilara gerceklestirilecek satis islemleri icin kiiresel finans devleri Citi ve J.P.
Morgan musterek kiiresel koordinatorler ve talep toplayicilar olarak gérevlendirilmistir. Bu tercih, uluslararasi
kurumsal yatinmci tabanindan yiksek katihm hedeflendigini acikca ortaya koymaktadir.

Alinan karara gore bankanin 30.000.000.000 TL kayitl sermaye tavani icerisinde kalmak kaydiyla, her biri 0,01
TL nominal degerli paylardan olusan toplam 7.184.778.041,96 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayesi, halka arz
edilmek lzere 1.796.194.510,49 TL artinlarak 8.980.972.552,45 TL'ye yiikseltilecektir. Bu durum %25
oraninda net bir bedelli sermaye artinmi anlamina gelmektedir. Yonetim kurulu kararinda, mevcut pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarinin tamamen kisitlanmasi kararlastirilmistir. Riichan haklarinin kisitlanmasi,
ihrac edilecek yeni paylarin dogrudan halka arz yoluyla piyasaya sunulacagini ve halka aciklik oraninin
kayda deger élciide artinlacagini ifade etmektedir.

Mevcut ortaklarin haklarinin korunmasi amaciyla kararda 6zel bir detay yer almaktadir. TVF haricindeki diger
mevcut pay sahipleri, KAP'ta ilan edilen tarih itibaryla ortak konumda olmalari sartiyla ayn bir yatinnmci
grubu olarak tanimlanmigtir. Bu gruba, sermaye artirrmi oraninda hesaplanacak tutar kadar pay talep
edebilmelerini teminen talep toplama slirecinde 6zel bir tahsisat yapilacaktir. Bu uygulamanin hukuki anlamda
bir yeni pay alma hakki veya imtiyaz teskil etmedigi, tamamen bir dagitim ve tahsisat esasi oldugu
vurgulanmistir. Bu mekanizma, arz siirecinde kii¢iik ve mevcut ortaklarin dezavantajli duruma diismesini
engellemeye yonelik koruyucu bir adim olarak 6ne cikmaktadir.

ihrac edilecek paylar nama yazili olarak cikarilacak ve ilgili sermaye piyasasi ile borsa mevzuatina uygun
sekilde tespit edilecek bir halka arz fiyat aralii cercevesinde talep toplanarak fiyatlandirilacaktir.
Belirlenecek fiyatin itibari degerin lzerinde olmasi 6ngorilmektedir. Sermaye artirimi sonucunda ihrag
edilecek tim paylarin nama yazili ve "borsada islem gorebilir nitelikte" Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kayden
izlenecek olmasi, bu operasyonun Borsa Istanbul'daki fiili dolasim pay miktarini dogrudan artiracagini
dogrulamaktadir.

Bu ikincil halka arz karari; sermaye tamponlarinin gliglendirilmesi, uzun stiredir bankanin risk algisini baskilayan
hukuki stirecin geride kalmasi, YP pasif fonlama yapisinin optimize edilmesi ve karlilik potansiyeli baglaminda
bitlncul olarak su kritik dinamiklerle sekillenmektedir:

A Sermaye Tamponlarina Dogrudan Katki: Kayitl sermaye tavani dahilinde gerceklestirilecek olan
%25 oranindaki net bedelli sermaye artirimi, bankanin 6zkaynak tabanini nakit giris yoluyla dogrudan
tahkim etmektedir. Bu hamle, hem c¢ekirdek hem de ana ve toplam sermaye yeterlilik rasyolar
Uzerinde gugli bir tampon gorevi goérecek; olasi makroekonomik soklara, aktif kalitesi
dalgalanmalarina ve biiyime gereksinimlerine karsi bankaya genis bir manevra alani kazandiracaktir.
Hatirlatmak gerekirse bankanin sermaye yeterlilik oranlari sirasiyla ¢cekirdek, ana ve sermaye olmak
Uzere %8,73, %11,86 ve %14,04 seviyesinde gerceklesmis olup ortalama gecen seneye kiyasla 80 baz
puanhk bir gerileme takip edilmektedir. Bu dezavantajin en az 150 en fazla 300 baz puan
normallesmesini bekleyebiliriz.
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A Davanin Sonlanmasinin YP Pasif Fon Oranina ve Dis Kaynak Maliyetlerine Etkisi: ABD'de uzun
yillardir devam eden ceza davasi suirecinin Kovusturmanin Ertelenmesi Anlasmasi (DPA) cercevesinde
uyum raporlarinin sunulmasiyla diisme asamasina gelmesi ve nihai olarak kapanmasi, bankanin
Uzerindeki en blyuk uluslararasi risk primini ortadan kaldirmistir. Hukuki belirsizligin bertaraf edilmesi,
muhabir bankalar ve kiiresel finans cevreleri nezdindeki gliveni tazeleyerek bankanin uluslararasi
bor¢clanma piyasalarina yeniden disik maliyetle erismesini saglamaktadir. Bu durum, bilanco
pasifindeki YP fonlama oraninin ve cesitliliginin saglikh bir sekilde artirllabilmesi, dis kaynak
temin vadelerinin uzatilmasi ve maliyetlerin optimize edilmesi acisindan kritik bir egiktir.
Hatirlatmak gerekirse gectigimiz yil %3,5 olan YP mevduat disi pasif fon orani bu yil itibariyle %5,92'ye
ulasmis olup sektér ortalamasi olan %19,2'nin oldukga gerisindedir. Yaklagsmasi durumunda dahi
ilave fonlama alani agilacak ve bu durum karlihda katki saglayacaktir.

Karlilik kismina baglamak gerekirse:

A Maliyet Avantaji: Dava riskinin kalkmasi ve Citi ile J.P. Morgan gibi kuresel koordinatorler
onculiglinde yurdtilen nitelikli sermaye artinmi, dis bor¢glanma maliyetlerindeki risk
primini disiirerek net faiz marjini olumlu destekleyecektir.

A Likidite Artisi Referans: ikincil halka arz ile birlikte Borsa istanbul'daki halka aciklik oraninin
ve fiili dolasimdaki pay miktarinin artmasi, bankanin hisse senedi tarafinda likidite artisina
neden olacak. Kiiresel endekslere alinmada engel boylelikle gozle goriilir sekilde kalkacak.
Bu durum o6zellikle orta ve uzun vadede bankanin ilave yapabilecegi sermaye piyasasi
ihraclarina 6nemli bir referans haline gelecek.

A Aktif Kalitesi ve Ozsermaye Karlihg:: Giiclenen sermaye tamponlar sayesinde bilanco
bliyime sinirlari esneyecek; yiksek maliyetli fonlama baskisinin hafiflemesi, orta
vadede 6zkaynak karliligi rasyolarina pozitif bir ivme kazandiracaktir.

Genel cercevesiyle finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Bankanin ikincil halka arz siirecine de yukaridaki
vurguladigimiz nedenlerle pozitif karsiliyoruz. 100 TL ve AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Kisikli Mah. Seher Yeli Sokak Dis Kapi No: 4 ic Kapi No: 2 Uskiidar / istanbul
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