
Agesa Hayat Ve Emeklilik A.Ş.
Agesa Hayat ve Emeklilik 2Ç26’da 8.398 mn TL hayat brüt yazılan prim, 
1.327 mn TL genel teknik bölüm dengesi ve 2.241 mn TL net kâr açıkladı. 
Net kâr piyasa beklentisinin %16,7 üzerinde gerçekleşti. Yıllık bazda 
nominal hayat primi %45,9, teknik denge %47,4, yatırım gelirleri %54,0 
ve net kâr %57,3 artarken, reel büyümeler sırasıyla %10,4, %11,6, %16,6 
ve %19,1 oldu.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Emeklilik teknik bölüm dengesi 506 mn TL negatif seviyeden 346 mn 
TL negatife iyileşti. Fon işletim gelirlerinin %59,5 artarak faaliyet 
giderlerindeki %30,1’lik yükselişi aşması bu gelişimi destekledi. Hayat 
teknik dengesi de %23,1 artışla 1.404 mn TL’ye ulaştı.

• BES fon büyüklüğü %53,4 nominal ve %16,1 reel artışla 447,5 mlr
TL’ye yükselirken, katılımcı sayısı %4,9 artışla 2,26 mn oldu. Şirket 
%18,7 pazar payıyla özel şirketler arasında liderliğini korudu. Hayat 
branşında %13,5 payla birinci, ferdi kazada %9,2 payla üçüncü sırada 
bulunuyor.

• Yatırım gelirleri %54,0 artışla 2.431 mn TL’ye yükseldi. Portföyün 
%87’sinin kamu Eurobondlarından ve %89,7’sinin USD cinsi 
varlıklardan oluşması, TL faizlerindeki düşüşe karşı kısmi koruma 
sağlıyor.

• Özsermaye nominal %81,5 ve reel %37,4 artışla 12.717 mn TL’ye 
çıktı. Solvency oranı %220, özsermaye kârlılığı %62 seviyesinde 
gerçekleşti.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Toplam prim ve katkı payı üretimi nominal %30,9 artmasına rağmen 
reel bazda %0,9 daraldı. Birikimli hayat üretimi %2,6 gerilerken, 
büyümenin kredi bağlantılı hayat ürünlerine kayması izlenmeli.

• Yatırım gelirlerindeki artışın önemli bölümü kur kaynaklıydı. İlk yarıda 
3.396 mn TL gerçekleşmemiş kur geliri kaydedildi. Portföyün 
%82,7’sinin üç yıldan uzun vadeli olması ve Eurobond payının 
%87,0’ye yükselmesi kur ve vade riskini artırıyor.

• Emeklilik segmentindeki teknik açık yapısal niteliğini koruyor. 
Emeklilik bölümüne teknik olmayan bölümden yatırım geliri 
aktarılamaması ve BES edinim maliyetlerinin cari dönemde gider 
yazılması kârlılığı sınırlıyor. Faaliyet giderleri, emeklilik teknik 
giderlerinin %83,7’sini oluşturuyor.

• Dağıtılan 1,25 mlr TL temettü, net dağıtılabilir kârın %19,1’ine karşılık 
gelerek %50 temettü politikasının altında kaldı. Ayrıca 2027’de TFRS 
17’ye geçişin teknik kârlılık ve özkaynaklar üzerindeki etkileri takip 
edilmeli.

Genel Görüşümüz: Agesa Hayat ve Emeklilik’in 2Ç26 sonuçlarını olumlu 
değerlendiriyoruz. Beklentiyi aşan net kâr, reel kâr büyümesi, emeklilik 
segmentindeki teknik açığın daralması ve BES fon büyüklüğündeki güçlü 
artış görünümü destekledi. Buna karşılık toplam prim ve katkı payı 
üretiminin reel daralması, yatırım gelirlerinin kur hareketlerine 
bağımlılığı, emeklilik segmentindeki yapısal açık ve temettü dağıtımının 
şirket politikasının altında kalması sınırlayıcı unsurlar oldu.

Hisse Bilgileri
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Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı AGESA Hayat Emeklilik

Hisse Sektör Sigorta Şirketleri

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 244.60

Öneri -

Hedef Fiyat - TL -

Önceki Hedef Fiyat - TL -

Getiri Potansiyeli - % -

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 44,028

Firma Değeri - Milyon TL 44,712

Hacim - Milyon TL 71

Halka Açıklık - % 15.06

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Teknik Gelir 8,999 15,828 20,548

Teknik Denge 966 1,500 2,804

Net Kar 2,222 2,524 3,630

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Teknik Gelir 4,146 8,136 11,113

Teknik Denge 560 700 1,793

Net Kar 1,222 1,417 2,017

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 12.82 7.21 6.81
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