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Banka

AL

e Varlik kalitesi agisinda en kotiuyiu arkada biraktigimizi disiinmekteyiz.
Halkbank yonetiminin yeni net kar hedefi ve takipteki kredinin karsilik
oranlari hakkinda verdigi bilgiler dahilinde 2014 ve 2015 kar rakamlarimizda
revizyona gittik.

e 2014 HBK rakamimizi %15 asagi yonlu reviz ederek 1.90TL ve 2015 HBK
rakamimizi %13 asagi yonlu reviz ederek 2.30TL yaptik. 2014 ve 2015 i¢in 6z
sermaye karlihgi beklentimiz sirasiyla %16 ve %17 ile sektor ortalamasi olan
%13’lin 3 puan uzerindedir.

e Kar beklentimizde yaptigimiz degisiklikten dolayr 12 aylik hedef fiyatimizi
asagiya revize ediyoruz. Yeni hedef fiyatimiz TL19.30 olurken hisse igin ‘AL’
tavsiyemizi muhafaza ediyor ve hisseyi en begendimiz hisseler arasinda
tutmaya devam ediyoruz. Banka 2015 tahmimlerimize gore 1.05 F/DD ile
islem gormektedir ve bu seviyeler 5 yillik medyan F/DD olan 1.67 gore %28
iskontoya isaret etmektedir.

Takipteki kredi sorununu arkada birakirken sigorta istirak satisinin 2G15’de
tamamlanacagini beklemekteyiz. Bankanin 3C14 yazdig! bir seferlik takibe dugen kredi
nedeni ile takipteki krediler rasyosu 110 baz puan artarak %3.7 olmustur. Bu rasyo her
nekadar su anda sektor ortalamsi olan %2.9 lzerinde gézikse de sektorliin takibe disen
kredi rasyosu genelde 06zel bankalarin yaptigi satislar hari¢ tutuldugunda %4.1 olup,
mevcut durumda Halkbank’in rasyosu daha olumludur. Piyasa kosullarina bagli olmakla
beraber, bankanin 2C15'de tamamlamasini bekledigimiz sigorta istirakleri satisindan elde
edebilecedi 700mnTL su an icin modelimizde degildir. Bu satistan elde edilecek gelir hem
net kar rakami ve hemde sermaya yeterliligi icin olumlu olacaktir.

Sektorin listiinde 6z sermaye karliligi ve 5 yillik F/DD medyanina olan %28 iskonto
alim igin iyi firsat sunmaktadir. Halkbank'in tarihsel 6z sermaye karlihigi olan +%20’lere
ulasacagini beklemesekte bankanin 6z sermaye karliliginin sektdr ortalamasinin en az 3
puan uzerinde olacagini dusinmekteyiz. 2014 ve 2015 igin beklentimiz olan sirasiyla %16
ve %17 6z sermaye karliigr blylk Olgekli banka ortalamasi beklentimiz olan %13’ln
Uzerindedir. F/DD’de banka su anda sektér ortalamasina goére %3 iskontada islem gorse de
son 5 senede ortalama prim orani %23 olmustur. Biz bankanin %23 primle islem gérmesini
6ngormesek de tahminimiz olan F/DD 1.5x tarihsel F/DD orani olan 1.67x'gére %10
iskontaya denk gelmektedir. Beklentilerden dusik gelecek GSMH bulyimesi ve takipteki
kredilerdeki diger bir bozulma tahminlerimiz igin asagi yolu riskler arasindadir.

Finansallar, TL mn 2011 2012 2013 2014E 2015E
Krediler 56,216 65,804 84,848 98,288 114,014
Gelirler 4,409 5,889 6,003 6,244 7,337

Net Faiz Geliri 3,473 4,476 4,829 5,152 6,094
Net Kar 2,045 2,595 2,751 2,374 2,878
Hisse Bagina Defter Degeri 6.91 9.86 11.32 12.84 14.68
Hissa Bagina Kar 1.64 2.08 2.20 1.90 2.30
F/IK 9.6 75 7.1 8.2 6.8
PD/DD 2.26 1.59 1.38 1.22 1.07
Ozsermaye Karlligi (%) 25.4 24.8 20.8 15.7 16.7

Kaynak: Sirket verisi, Ata Yatirrm Tahminleri
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Degerleme
Hisse Fiyati, TL 15.65
12 Aylk Hedef Hisse Fiyati, TL 19.30
Beklenen Temettu Verimliligi 2%
Beklenen Hisse Fiyati Artigi 21%
Toplam Yiikselme Potansiyeli 23%
Hisse Veri
Piyasa Degeri, mn TL 19,563
Piyasa Degeri, mn ABD$ 8,832
Halka Aciklik, % 49%
Gunlik Ort. Hacim, mn TL 320.8
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Mutlak Getiri 6% -1% 4%

IMKB100'e gore -1% -6% -8%

Lutfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.
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Gelir Tablosu (TL mn) 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E HALKB
Net Faiz Geliri/Gideri 3,191 3,473 4,476 4,829 5,152 6,094 Sektdr: Bankacilik
Ucret ve Komisyonlar 526 728 858 930 992 1,110 Bloomberg Kodu: HALKB
Net Ticari Kar 115 208 555 244 100 133 Ata Tavsiyesi: AL
Bankacilik Gelirleri 3,832 4,409 5,889 6,003 6,244 7,337

Personel Ucretleri -670 -732 -843 -1,084 -1,209 -1,359

Diger Giderler -825 -993 -1,255 -1,571 -1,753 -1,970

Toplam Operasyonel Giderler -1,495 -1,725 -2,098 -2,655 -2,962 -3,330

Operasyonel Kar 2,336 2,684 3,791 3,349 3,282 4,007

istiraklerden Gelir 56 49 64 97 146 168

Diger Gelirler 575 594 360 768 592 696

Karsilik Oncesi Kar/Zarar 2,968 3,327 4,216 4,214 4,021 4,871

Kredi Karsiliklari -316 -211 -382 -436 -509 -573

Diger Karsiliklar -142 -479 -505 -413 -526 -701

Vergi Oncesi Kar/Zarar 2,509 2,637 3,329 3,365 2,986 3,597

Vergi Gideri -499 -592 -734 -614 -612 -720

Net Kar 2,010 2,045 2,595 2,751 2,374 2,878

Bilango (TL mn)

Nakit ve Benzerleri 4,770 7,272 12,500 19,976 21,973 24,171

Para Piyasalarindan Alacaklar 989 1,475 2,619 1,849 2,034 2,237

Menkul Kiymetler 89 128 105 164 180 198

Sabit Getirili Menkul Kiymetler 20,117 23,218 22,849 28,395 31,235 34,358

Krediler 44,296 56,216 65,894 84,848 98,288 114,014

Toplam Faiz Yaratan Varliklar 70,262 88,310 103,967 135,232 153,710 174,978

Toplam Varliklar 72,942 91,124 108,282 139,944 156,223 175,073

Mevduat 54,782 66,247 79,974 100,756 113,855 128,656

Para Piyasasina Borglar 3,155 4,905 38 771 775 779

Fonlar 3,824 6,291 7,303 13,615 13,699 13,852

Faiz Gideri Yaratan Yukiimliiliikler 61,761 77,443 87,315 115,143 128,329 143,287

Diger Y GkumliGlukler 3,736 5,041 8,643 10,655 11,850 13,439

Ozkaynaklar 7,445 8,640 12,323 14,146 16,045 18,347

Secilmis Gostergeler (%) Ortaklik Yapisi
Krediler/Toplam Varliklar 60.7 61.7 60.9 60.6 62.9 65.1

Menkul Degerler/Toplam Varliklar 27.6 255 211 20.3 20.0 19.6
Krediler/Mevduat 80.9 84.9 82.4 84.2 86.3 88.6

Takipteki Alacak Orani 3.8 2.9 29 2.6 3.7 3.7

Kredi Karsliklarv/Takipteki Alacaklar 18.0 12.6 19.5 194 13.3 131

Maliyet/Gelir Orani 39.0 39.1 35.6 44.2 474 45.4
Ucretler&Komisyon Gelirleri/Maliyet 35.2 42.2 40.9 35.0 335 33.3 Halka
Giderler/Toplam Varliklar 2.0 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 acik
Net Faiz Marjl 4.8 4.2 45 4.2 35 3.7 49%
Ucret ve Komisyon/Toplam Varlklar 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7

Ozsermaye Karliligi 30.5 254 24.8 20.8 15.7 16.7

Aktif Karliig 3.0 25 2.6 2.2 1.6 17

Biiylime Gostergeleri (%)

Krediler 36.5 26.9 17.2 28.8 15.8 16.0

Mevduat 24.6 20.9 20.7 26.0 13.0 13.0

Toplam Varliklar 20.3 24.9 18.8 29.2 11.6 12.1

Net Faiz Geliri 2.6 8.8 28.9 7.9 6.7 18.3

Ucret ve Komisyon Geliri 14.2 38.5 17.9 8.3 6.7 11.9

Giderler 25.3 154 21.6 26.6 11.6 124

Net Kar 23.3 1.7 26.9 6.0 -13.7 21.3

Sermaye (TL m)

Risk Agrrlikli Varliklar 46,436 65,408 6,336 8,434 9,906 11,699

Sermaye 7,400 9,353 12,809 14,664 16,970 19,810

SYR (%) 15.9 14.3 16.2 13.9 135 13.2

Hisse basina veriler ve degerleme bilgileri

Hisse bagina DD(TL) 5.96 6.91 9.86 11.32 12.84 14.68

Hisse Basina Kar(TL) 1.61 1.64 2.08 2.20 1.90 2.30

F/K 9.7x 9.6x 7.5x 7.1x 8.2x 6.8x

PD/DD 2.63x 2.26x 1.59x 1.38x 1.22x 1.07x

%Ata Yatirm
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Revizyonlar
HALKB eski yeni degisim eski yeni _ degigim
Net Faiz Geliri/Gideri 5,631 5,152 -7% 6,165 6,094 -1%
Ucret ve Komisyonlar 1,037 992 -4% 1,252 1,110 -11%
Net Ticari Kar 0 100 N'M 167 133 -21%
Bankacilk Gelirleri 6,568 6,244 -5% 7,585 7,337 -3%
Toplam Operasyonel Giderler -2,962 -2,962 0% -3,339 -3,330 0%
Diger Gelirler 764 592 -23% 751 696 -7%
Kredi Kargiliklari -482 -509 6% -435 -573 32%
Diger Karsiliklar -499 -526 6% -532 -701 32%
Net Kar 2,784 2,374 -15% 3,327 2,878 -13%

Kaynak: Ata Yatirim

ileriye déniik F/DD

Exhibit 1- HALKB 1 yillik ileriye déniik F/DD (x)
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Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 12
34349 Balmumcu /Istanbul
Tel: (212) 310 62 00
www.atayatirim.com.tr

Ata Online Menkul Kiymetler A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 1 Asma Kat
34349 Balmumcu/istanbul
Tel : 444 62 65
Fax:(212) 310 63 63
www.ataonline.com.tr

Ata Portfoy Yonetimi A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat:12
34349 Balmumcu/istanbul
Tel :(212) 31063 60
www.ataportfoy.com.tr

Bu biltende yer alan bilgiler Ata Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goruslere iliskin bilgiler gtvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, Ata Yatirm
bu bilgilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemektedir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu durumda,
ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Ata Yatirim sorumluluk kabul etmez. Ata Yatirim, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve /veya ihtara gerek
kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir, ortadan kaldirabilir. Ata Yatirim, mesajin ve bilgilerinin size, degisiklige ugrayarak, gec
ulasmasindan, bitinlik ve gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve bilgisayar sisteminize verebilecegi herhangi bir zarardan
sorumlu tutulamaz. Bu e-postanin virlis icermemesi icin alinmasi gereken tedbirler alinmistir. isbu e-posta ve eklerinin kullanimdan kaynakli zarar
veya kayiplardan sorumlu olmadigimiz i¢in kullanmadan 6nce virls kontrol programlarinizi uygulamanizi tavsiye ederiz.



