Halyk $HSBK &r ett ledande bolag inom finansiella tjanster, framst verksamt i Kazakstan.
Aktien handlas till 3,2 ganger vinsten, utdelning pa ~15 % (baserat pa 50 %
utdelningsandel, vilket ar den lagsta nivan enligt bolagets policy).

2024 y/y (KZT)

- Ranteinkomster +30,0 %
- EBT +35,2 %

- Net profit +32,8 %

- ROE: 34 % (+1,9)

Guidance for 2025
- Net profit +19,5 %
Strong Commitment on Shareholders’ Return (1/2) & Halyk
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Halyk har under de senaste dren mangdubblat sina vinster, utdkat sin ledande position
inom Kazakstans finanssektor och pabarjat tillvaxtresor i andra lander, sdsom
Uzbekistan. Genom aren har man sett hur tillvaxten skalar otroligt val med
verksamhetens effektivitet dver tid. Se bildexempel nedan.

Halyk Bank cost-income ratio (%)
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Halyk har tva otroligt starka kvartal bakom sig. Trots det finns det manga
tillvaxtmojligheter framat. "Great management teams always find a way to expand their
TAM."



Fokus pa Retail Banking

Halyk lanserade sin Super-App for nagra ar sedan, och den har redan etablerat sig som
en central del av vardagen for manga i Kazakstan. Idag har den en rackvidd pa 40 % av de
aktiva lonekunderna bland den sysselsatta befolkningen i landet. MAU ligger nagot lagre,
runt 38 %, och fortsatter att vaxa, aven om kundtillvaxten har saktat in under 2023 och
2024. Samtidigt 0kar bade antalet transaktioner och den totala volymen - vilket &r det

viktiga.
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HI StrongDigital Engagement of Halyk Super-App

Halyk Super-App Customer
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Growing penetration of Halyk Super-App
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Detta ar ett omrade med stor potential att bade expandera marknaden och dka

marknadsandelen. Super-appar ar redan vanliga i ldnder som Kina, dar exempelvis
WeChat och Alipay anvands dagligen av i princip hela befolkningen. Halyk Super-App
ligger fortfarande langt ifran dessa i bade ekosystemets utveckling och
anvandartackning, mycket pa grund av att appen ar relativt ny.

Exempel pa tjanster som erbjuds i Super-Appen inkluderar en rad finansiella tjanster
sasom olika typer av betalningar, lan, forsakringar, investeringar och digitala kort. Utover
det finns aven andra tjanster, exempelvis:

- Halyk Market — en e-handelsplattform

- Halyk Travel — bokning av flyg-, tdg- och bussbiljetter

- Govlech - e-tjanster for offentliga upphandlingar

- Underhallning - biobiljetter, konserter och sportevenemang via kino.kz
Ecosystem Update
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Halyk Marketplace Dynamics

Halyk Marketplace: inStore, mCom+eCom
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Dessa mindre segment har vuxit kraftigt de senaste aren. Min personliga favorit &r Halyk
Invest, en ndtmaklare for privatpersoner i Super-Appen — men det finns mycket mer

aven.

Halyk utvecklar aven en ”lite version” av Super-Appen i Uzbekistan med namnet Tenge

24, under Tenge Bank.

@Tenge Bank  B2C Highlights

by Halyk Group

kzT 49.7 bn kzT 53.0 bn

Loan portfolio Deposits
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Volume of transactions
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75§ Tenge24
\\’( mebile app for retail clients
launched in Apr 2022

New services added in 2024:
*  VISADirect -real time transfers « UZCARD virtual - Digital issuance

to VISA card all over the world of UZCARD virtual
- Moneysend - real time transfers - Transitiontoin-house

to MasterCard all over the world development, major app update

KzT 184.5 bn**™™" 6.6 min“™*"™"

Volume of payments Number of payments
and transfers and transfers
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through POS terminals 384 k+85% YoY
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Strong Growing Engagement by Halyk Digital Platforms & Halyk

Volume of payments and transfers in Halyk Super App

KZT trin

+58.3% CAGR

2020 2021 2022

7.9 min users
+24.9% 5-year CAGR

MAU of Halyk Super App

2023 2024
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Number of payments
and transfers in Halyk Super App

Volume of payments and transfers in Onlinebank
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+22.1% CAGR
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305.2 k users 49 min

+28.2% 5-year CAGR +21.6% 5-year CAGR

MAU of Number of Onlinebank KZT
Onlinebank payments



Mycket av Halyk tillvaxt historiskt har kommit fran foretagslan och tjanster, vilket dven ar
fokus framat och att utveckla vidare i Uzbekistan till exempel dar man inte &r lika stora

just nu.
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Ar det riskfyllt att investera i ett bolag i Kazakstan? Kanske. Det finns fler risker att
beakta, sddana som man ofta ignorerar nar man investerar i foretag i Europa eller USA.

Valutan ar en tydlig risk, liksom landets ekonomi. Valutan forsvagades en del forra aret
men har starkts ndgot mot dollarn hittills i ar. Investeringen kan ocksa ses som ett bet pa
Kazakstans ekonomi, da Halyk ar sa pass dominerande. Historiskt har landets ekonomi
korrelerat starkt med oljesektorn.
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Om man jamfor Halyks vardering med den stora konkurrenten Kaspi $KSPI &r skillnaden
enorm. Mer an 2x pa P/E niva. Kaspi har haft en snabbare tillvaxttakt, men den har
mattats av det senaste aret och ar nu i princip i linje med Halyk.

Kaspi har en ndgot annorlunda affairsmodell med stérre fokus pa retail och en marginellt
storre anvandarbas, dar e-handel spelar en central roll. Halyk, daremot, har en starkare
kundbas inom foretag och staten.

En viktig faktor att beakta &r att konsumentlan och investeringar i statliga vardepapper
sannolikt kommer att beskattas med 25 % bolagsskatt fran 2026 (upp fran 20 % idag).
Dessutom finns det planer pa en eventuell hojning av momsen pa langre sikt. En sddan
hojning skulle i dagslaget paverka Kaspi mer an Halyk.

Forsta fragan man staller sig med denna vardering ar varfor aterkoper man inte bara “alla
aktier”? Problem ligger i att "agarfamiljen” redan ager 69% av aktier i dagslaget och att
man inte enligt lag i Kazakstan kan makulera aktier. De sma aterképen som gors kommer
att anvandas till framtida incitamentsprogram. Ledningen far ganska bra betalt.

Kulibayev familjen ar den rikaste familjen i Kazakstan och en av de rikare i varlden.
”Timur Kuliabayev and his wife's wealth have been estimated at more than $10 billion.
Kulibayev has been called "the most important business figure" in the Republic of
Kazakhstan by The Daily Telegraph.”

Tro det eller ej, men Halyk har faktiskt varit annu billigare de senaste tre aren an vad det
aridag da @Alexeliasson upptéckte caset och fortjanar cred for inspirationen till detta
inldgg genom sina aldre tradar om bolaget.

Jag har sjalv agt aktier i ndgra manader och anser att dagens vardering fortfarande ar
attraktiv, &ven om den ar den hdgsta sedan kriget mellan Ryssland och Ukraina bérjade.



Guidance for 2025.

Outlook for 2025

Loan growth

Retail loans growth
net

20-25%

2024 Actual Guidance for 2025

Corporate & SME loans growth
net

15-20%

2024 Actual Guidance for 2025

Total net loan portfolio growth

17-22%

Guidance for 2025

2024 Actual

Notera:

Transactional activity

F&C income growth
net

10-15%

2024 Actual Guidance for 2025
Profitability

Net Income area Of
KZTbn

2024 Actual Guidance for 2025
NIM area of

5 7.5%

e Guidance for 2025

Asset quality

Cost of risk
pa

2024 Actual

ROAE
pa

2024 Actual

cn

pa

2024 Actual

& Halyk

area of

1.3%

Guidance for 2025

30-33%

Guidance for 2025

17-19%

Guidance for 2025

Alla siffror har jag raknat pa ar innan dagens uppgang (2025-03-27) samt sakert nadgon

felskrivning.

Syftet ar att informera om foretaget for intresserade, gor er egen analys.



