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4Ç19 Kar Beklentileri 

 

Önümüzdeki hafta 4Ç19 finansalları açıklanmaya başlayacak 

Borsa İstanbul şirketleri, yılın son çeyreğine ilişkin finansallarını önümüzdeki haftadan itibaren açıklamaya 

başlayacak. Araştırma kapsamımızda yer alan bankalardan 4Ç19 finansallarını ilk açıklayacak banka, 30 Ocak 

tarihinde sonuçlarını paylaşacak olan Garanti Bankası olacak. Finans dışı şirketlerde ise önümüzdeki hafta içerisinde 

cam sektörü şirketlerinin (Anadolu Cam, Soda Sanayi ve Trakya Cam) finansallarını açıklayacağını öngörüyoruz. 

Bankalar ve finans dışı şirketler için konsolide olmayan sonuçların son açıklanma tarihi 3 Mart olup, konsolide 

sonuçlar için ise son açıklanma tarihi 10 Mart’tır.  

 

4Ç19’da bankaların artan çekirdek gelirlerinin net karını olumlu etkilemesini bekliyoruz 
 

 Araştırma kapsamımızda bulunan bankaların 4Ç19’da net kar toplamının bir önceki çeyreğe göre %8,8, yıllık bazda 

ise %5,1 oranında artacağını öngörüyoruz. 4Ç’de özel sermayeli mevduat bankalarının kredi büyümesinde 

hızlanma beklerken, kamu bankalarında ise büyümenin bir önceki çeyreğe göre daha zayıf kalacağını 

değerlendiriyoruz. Diğer yandan, bankaların 4Ç’de toplam mevduat hacminin ortalama çeyreksel %6,6, yıllık ise 

%16,8 oranında artış göstermesini bekliyoruz. Böylece sektörde kredi-mevduat oranlarında iyileşmenin devam 

edeceğini öngörüyoruz. Faiz indirimlerinin etkisiyle yılın son çeyreğinde gerilemeye devam eden mevduat 

maliyetlerinin sonucunda bankaların kredi-mevduat makasında iyileşme beklerken, enflasyon düzeltmesi 

nedeniyle TÜFE’ye endeksli menkul kıymet gelirlerinin ise olumsuz etkileneceğini tahmin ediyoruz. Ayrıca bir 

önceki çeyrekte olduğu gibi yüksek seyreden karşılık giderlerinin (ç/ç: +%25,4) 4Ç’de de bankaların karlılığını 

baskılamayı sürdüreceğini düşünüyoruz. Eylül ayında BDDK, yılsonuna kadar 46 mlr TL’lik krediler için bankalara 

takibe alınmasını tavsiye etmişti.  

 
 4Ç19’da net faiz gelirlerinde çeyreksel güçlü artış öngördüğümüz Halk Bankası’nın (Hedef Fiyat: 7,10 TL, KVÖ: 

Endekse Paralel Getiri, UVÖ: TUT) net karında ise çeyreksel %162 yükseliş bekliyor, bankanın bu çeyrekte net 

karını en çok arttırabilen banka olacağını öngörüyoruz. Aynı dönemde bir önceki çeyreğe göre karşılık giderlerinde 

%44,2 artış öngörmemiz nedeniyle Yapı Kredi Bankası’nın (Hedef Fiyat: 3,18 TL, KVÖ: Endeksin Üzerinde Getiri, 

UVÖ: AL) %86,9 ile net karı en çok azalan banka olacağını tahmin ediyoruz. Diğer yandan, çekirdek gelirlerinde 

çeyreksel %34,1 oranında artış öngördüğümüz İş Bankası’nın (Hedef Fiyat: 7,45 TL, KVÖ: Endeksin Üzerinde 

Getiri, UVÖ: TUT) sektör ortalamasının altında artış gösteren karşılık giderlerinin katkısı ile net karında bir önceki 

çeyreğe göre %76,6 oranında artış bekliyoruz. 

 
 Finans dışı şirketlerde yıllık %8 net kâr daralması öngörüyoruz 

 Araştırma kapsamımızda yer alan  finans dışı şirketlerde   4Ç19 dönemi için ciro ve FAVÖK tarafında sırasıyla yıllık 

%14 ve %10 büyüme öngörüyoruz. Net kâr tarafında ise son çeyrekte TL’deki değer kaybının etkisiyle %8 daralma 

bekliyoruz. Geçen yılın aynı dönemine göre hem operasyonel hem de net kar tarafında en güçlü sonuç açıklamasını 

beklediğimiz şirketler Türk Hava Yolları (Hedef Fiyat: 18,61 TL, KVÖ: Endeksin Üzerinde Getiri, UVÖ: AL), 

Pegasus (Hedef Fiyat: 97,04 TL, KVÖ: Endekse Paralel Getiri, UVÖ: TUT), Emlak Konut GYO (Hedef Fiyat: 1,93 

TL, KVÖ: Endeksin Üzerinde Getiri, UVÖ: AL), Aselsan (Hedef Fiyat: 30,14 TL, KVÖ: Endeksin Üzerinde Getiri, 

UVÖ: AL) ve Doğuş Otomotiv (Hedef Fiyat: 10,76 TL, KVÖ: Endekse Paralel Getiri, UVÖ: TUT)  olup, demir çelik 

şirketlerinin ise bu çeyrekte zayıf sonuçlar açıklamasını bekliyoruz  
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4Ç19 Kar Beklentileri 

 

Araştırma Kapsamımızdaki Bankalara Yönelik 4Ç19 Öngörülerimiz 

 

Kaynak: Rasyonet, VKY Araştırma ve Strateji 

Bankalar

(mn TL) 4Ç19T 4Ç18 y/y % Beklenen tarih Yorum

AKBNK 1.290 1.051 23% 31 Ocak

4Ç'de sektör ortalamasının üzerinde TL tarafta kredi ve

mevduat büyümesinin elde edeceğini tahmin ettiğimiz

Akbank'ın kredi-mevduat makasındaki iyileşmenin katkısı ile

net faiz gelirlerinde çeyreksel %6,0 yükseliş bekliyoruz. Diğer

yandan, bir önceki çeyreğe göre %35,5 oranında artmasını

beklediğimiz karşılık giderlerinin net karı baskılayacağını

düşünüyoruz.

ALBRK 46 -238 a.d. 10-14 Şubat

Banka’nın 4Ç’de net karı payı gelirlerindeki güçlü artışın

(ç/ç:%186) etkisi ile net karında yükseliş bekliyoruz. Ayrıca

bankanın karşılık giderlerinde çeyreksel %135 oranında artış

ile birlikte TKO'sunun %7,6 düzeyinde gerçekleşeceğini

tahmin ediyoruz.

GARAN 1.104 1.062 4% 30 Ocak

Garanti Bankası'nın 4Ç'de iyileşen kredi-mevduat makasının

katkısı ile net faiz gelirlerinde %4,7 artış beklerken, net ticari 

zararın çeyreksel %49 oranında gerilemesinin de etkisi ile

çekirdek gelirlerinde %9,1'lik artış öngörüyoruz. Ayrıca

bankanın 4Ç'de faaliyet giderlerindeki %9'luk artışın net karı

bir miktar olumsuz etkileyeceğini düşünüyoruz. Diğer

yandan, bankanın net risk maliyetinin %2,9, TKO'sunun ise

%6,9'a ulaşmasını bekliyoruz.

HALKB 807 317 155% 10-14 Şubat

4Ç'de toplam kredi büyümesinin %1,0 ile bir önceki çeyreğe

göre daha zayıf gerçekleşmesini beklediğimiz Halk Bankası'nın

iyileşen kredi-mevduat makası sonucunda net faiz

gelirlerinde çeyreksel %32,2 artış tahmin ediyoruz. Bir önceki 

çeyreğe göre %94,4 artmasını beklediğimiz karşılık giderlerine

karşın çekirdek gelirlerdeki güçlü artışın bankanın net karını

olumlu etkileyeceğini öngörüyoruz.

ISCTR 2.381 2.196 8% 3-7 Şubat

İş Bankası’nın 4Ç’de hem net faiz gelirlerinde hem de

komisyon gelirlerinde çeyreksel yükseliş öngörmekle birlikte,

gerileyen net ticari zararın etkisi ile net karında önemli

derecede artış tahmin ediyoruz. Ayrıca çeyreksel bazda

karşılık ve operasyonel giderlerin sınırlı artış beklentimizin

net kar için destekleyici olacağını düşünüyoruz.

TSKB 169 170 -1% 30 Ocak-3 Şubat

TSKB’nin 4Ç’de gerileyen swap maliyetleri ile çekirdek

gelirlerinde %19,4 artış bekliyoruz. Ancak bir önceki çeyreğe

göre karşılık giderlerinde %50 oranında yükseliş öngörümüz

nedeniyle net karda çeyreksel artışın %12 ile sınırlı kalmasını

bekliyoruz. Öte yandan, kredi sınıflandırılmasındaki değişime

bağlı olarak TKO'da artış bekliyoruz.

YKBNK 128 1.081 -88% 4 Şubat

Banka'nın 4Ç'de çekirdek gelirlerinde artışa rağmen karşılık

(+%44,2) ve faaliyet (+%21,1) giderlerinin bir önceki çeyreğe

göre önemli derecede yükseliş göstermesinin etkisi ile net

karda düşüş bekliyoruz. Öte yandan, bankanın muhasebe

politikasında değişikliğe gitmesi sonucunda net faiz

gelirlerinde çeyreksel %7,9 düşüş, komisyon gelirlerinde ise

%18,5 oranında artış öngörmekle birlikte, bankanın çekirdek

gelirlerinde %4,5 yükseliş tahmin ediyoruz.

Net Kar
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4Ç19 Kar Beklentileri 

 

 

Araştırma Kapsamımızdaki Finans Dışı Şirketlere Yönelik 4Ç19 Öngörülerimiz 

 

 
Kaynak: Rasyonet, VKY Araştırma ve Strateji 
*TFRS-16 etkisi dahil 
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4Ç19 Kar Beklentileri 

 

 
 

Araştırma Kapsamımızdaki Finans Dışı Şirketlere Yönelik 4Ç19 Öngörülerimiz 

 

 
 
 Kaynak: Rasyonet, VKY Araştırma ve Strateji  
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4Ç19 Kar Beklentileri 

 

 

AKBNK – Akbank 
 

 
Kaynak: VKY Araştırma ve Strateji, Şirket 

 

ALBRK - Albaraka Türk Katılım Bankası 
 

  
Kaynak: VKY Araştırma ve Strateji, Şirket 

GARAN – Garanti Bankası 
 

 
Kaynak: VKY Araştırma ve Strateji, Şirket 

 

HALKB – Halk Bankası 
 

 
Kaynak: VKY Araştırma ve Strateji, Şirket 

ISCTR – İş Bankası 
 

 
Kaynak: VKY Araştırma ve Strateji, Şirket 
 

TSKB – T.S.K.B. 
 

 
Kaynak: VKY Araştırma ve Strateji, Şirket 

YKBNK – Yapı Kredi Bankası 
 

 
Kaynak: VKY Araştırma ve Strateji, Şirket 

 

 

 

(mn TL) 4Ç19T 3Ç19 ç/ç % 4Ç18 y/y %

Krediler 204.235 192.603 6% 186.376 10%

Mevduat 230.247 214.848 7% 188.391 22%

Takipteki Kredi Oranı 6,9% 6,7% 0,2yp 4,2% 2,7yp

Δ Net Faiz Marjı (bp) 9 43 36

Net Faiz Gelirleri 4.257 4.019 6% 4.032 6%

Net Ücr. Kom. Gelirleri 1.147 1.139 1% 974 18%

Toplam Faaliyet Giderleri 1.657 1.643 1% 1.542 7%

Net Dönem Kar/Zararı 1.289,5 1.397,3 -8% 1.050,8 23%

(mn TL) 4Ç19T 3Ç19 ç/ç % 4Ç18 y/y %

Krediler 29.972 28.491 5% 27.442 9%

Toplanan Fonlar 37.798 34.794 9% 28.623 32%

Takipteki Kredi Oranı 7,6% 7,8% -0,2yp 7,0% 0,6yp

Δ Net Kar Payı Marjı (bp) 169 -35 -198

Net Kar Payı Gelirleri 308 108 186% 158 95%

Net Ücr. Kom. Gelirleri 73 77 -5% 70 4%

Toplam Faaliyet Giderleri 307 281 9% 466 -34%

Net Dönem Kar/Zararı 46,2 -38,3 -221% -238,0 -119%

(mn TL) 4Ç19T 3Ç19 ç/ç % 4Ç18 y/y %

Krediler 247.933 236.724 5% 230.611 8%

Mevduat 244.940 231.062 6% 218.058 12%

Takipteki Kredi Oranı 6,9% 6,7% 0,2yp 4,9% 2yp

Δ Net Faiz Marjı (bp) 62 10 155

Net Faiz Gelirleri 4.831 4.665 4% 6.357 -24%

Net Ücr. Kom. Gelirleri 1.551 1.612 -4% 1.311 18%

Toplam Faaliyet Giderleri 2.312 2.123 9% 2.194 5%

Net Dönem Kar/Zararı 1.104,5 1.303,5 -15% 1.061,9 4%

(mn TL) 4Ç19T 3Ç19 ç/ç % 4Ç18 y/y %

Krediler 307.587 304.512 1% 259.074 19%

Mevduat 287.861 284.030 1% 248.855 16%

Takipteki Kredi Oranı 5,0% 4,6% 0,5yp 3,3% 1,7yp

Δ Net Faiz Marjı (bp) 77 43 -14

Net Faiz Gelirleri 3.728 2.819 32% 1.953 91%

Net Ücr. Kom. Gelirleri 739 713 4% 563 31%

Toplam Faaliyet Giderleri 1.677 1.669 0% 1.609 4%

Net Dönem Kar/Zararı 806,5 308,3 162% 316,5 155%

(mn TL) 4Ç19T 3Ç19 ç/ç % 4Ç18 y/y %

Krediler 283.127 269.074 5% 269.379 5%

Mevduat 294.455 264.020 12% 245.267 20%

Takipteki Kredi Oranı 6,3% 6,7% -0,4yp 4,2% 2,2yp

Δ Net Faiz Marjı (bp) 31 -1 -110

Net Faiz Gelirleri 5.432 4.954 10% 4.012 35%

Net Ücr. Kom. Gelirleri 1.522 1.398 9% 1.295 18%

Toplam Faaliyet Giderleri 2.575 2.550 1% 1.848 39%

Net Dönem Kar/Zararı 2.381,3 1.348,3 77% 2.195,8 8%

(mn TL) 4Ç19T 3Ç19 ç/ç % 4Ç18 y/y %

Krediler 30.098 29.425 2% 27.936 8%

Takipteki Kredi Oranı 3,9% 3,2% 0,7yp 2,1% 1,8yp

Δ Net Faiz Marjı (bp) -35 -23 90

Net Faiz Gelirleri 453 488 -7% 592 -23%

Net Ücr. Kom. Gelirleri 6 7 -8% 6 9%

Toplam Faaliyet Giderleri 51 50 3% 42 21%

Net Dönem Kar/Zararı 168,6 150,3 12% 170,3 -1%

(mn TL) 4Ç19T 3Ç19 ç/ç % 4Ç18 y/y %

Krediler 239.350 231.804 3% 225.031 6%

Mevduat 226.317 210.944 7% 202.549 12%

Takipteki Kredi Oranı 7,6% 6,9% 0,8yp 5,5% 2,1yp

Δ Net Faiz Marjı (bp) -33 -7 -30

Net Faiz Gelirleri 3.525 3.827 -8% 3.923 -10%

Net Ücr. Kom. Gelirleri 1.523 1.285 19% 1.059 44%

Toplam Faaliyet Giderleri 2.020 1.668 21% 1.890 7%

Net Dönem Kar/Zararı 128,2 975,8 -86,9% 1.081,2 -88%
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Vakıf Yatırım Araştırma ve Strateji  

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı 

hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, yatırım ve kalkınma bankaları ile müşteri arasında imzalanacak 

yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde ve yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate 

alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Gerek bu yayındaki, 

gerekse bu yayında kullanılan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayındaki bilgilerin kullanılması sonucunda 

yatırımcıların ve/veya ilgili kişilerin uğrayabilecekleri doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan, kâr yoksunluğundan, 

manevi zararlardan ve her ne şekil ve surette olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü zararlardan dolayı 

Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. 

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok  
Beşiktaş 34335 ISTANBUL 

+90 212 352 35 77 

 

http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

