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Visa
4C25 Finansal Sonuglari Degerlendirme

2025 vyih genelinde kiresel 6deme aligkanlklari pandeminin
ardindan kalici bir dijital dizene oturdu. Tiketici harcamalari giigli
seyrini korurken, Visa bu talebi hem islem hacminde hem de hizmet
gelirlerinde istikrarh bir bliyiimeye donistirmeyi basardi. Sirket,
yilin son geyreginde 6zellikle uluslararasi islem hacmindeki artistan
ve e-ticaret islemlerindeki canliliktan olumlu etkilendi. Bu egilim,
Visa’nin gelir tabanini genisletirken marj yapisini da destekledi.
Fintech tabanli 6deme platformlarinin artan rekabetine ragmen
sirket, olgek avantajini ve ag etkisini koruyarak faaliyet karliligini
yiiksek seviyede siirdiirdii. Hizmet gelirlerinde devam eden cift
haneli artig, Visa’nin gelir kalitesini glg¢lendirirken, nakit Uretim
kapasitesi ve sermaye verimliligi bu donemde de sirketi sektoriin en
dayanikli oyuncularindan biri haline getirdi.

4¢2025 Gelirn(usp) | HBK(USD) |

Visa 10,72 2,98

BBG Tahmin 10,62 2,97

* 2025’in dérdiincii ¢eyrek sonuglarini agiklayan Visa, yillik bazda yiizde
11,5 artisla 10,72 milyar dolar gelir ve 2,98 dolar hisse basi kazang
acikladi.

* Analistler, Visa’nin 2025’in dérdiincii ¢ceyreginde 10,62 milyar dolar
gelir ve 2,97 dolar hisse bagsi kazang 6ngériiyorlardi.

Visa, son bes ceyrekte gelirlerinde kademeli ve istikrarh bir bayime
trendi yakalayarak glcli talep ortamini strdirdi. 2024’Gn son
ceyreginde 9,62 milyar dolar gelir elde eden sirket, 2025’in ilk
ceyreginde kur etkisiyle 9,51 milyar dolara sinirli bir gerileme yasadi.
ikinci ceyrekte tatil sonrasi harcamalardaki yavaslama ve kur
etkisiyle gelir 6,59 milyar dolara geriledi. Ancak yilin ikinci yarisinda
tiketim harcamalarinin yeniden ivme kazanmasi, e-ticaret ve
uluslararasi islemlerdeki artisla toparlanma hizlandi. Ugiinci
ceyrekte gelir 10,17 milyar dolara, dordiincii ¢eyrekte ise 10,72
milyar dolara yikseldi. Bu artista islem hacimlerinde ¢ift haneli
blylme, risk yonetimi ve veri analitigi gibi ylksek katma degerli
hizmet gelirlerindeki glicli seyir belirleyici olurken, gelir kalitesi de
onceki donemlere kiyasla glglendi. Sirket 2026 yili icin 44,34 milyar
dolar, 2027 yili iginse 48,91 milyar dolar gelir hedefini korurken,
blylmesini islem hacminden ¢ok hizmet kalitesi ve gelir cesitliligiyle
desteklemeyi hedefliyor.

Analistler, Visa i¢in 2026’nin birinci ¢eyreginde 10,67 milyar dolar gelir ve
6,73 dolar hisse bagsi kazang agiklamasini 6ngoriyorlar.
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Visa 2025 boyunca karlihgini giiclii talep ve kontrollii gider
yonetimiyle korudu. 2024’lin son ceyreginde 5,43 milyar dolar net
kar agiklayan sirket, 2025’in ilk yarisinda artan pazarlama giderleri ve
kur etkisine ragmen 5,39 milyar dolar seviyelerinde kaldi. Yilin
liclinct ceyreginde tliketici harcamalarindaki artis, uluslararasi islem
hacimlerindeki canlanma ve risk hizmetlerinden gelen gelir katkisi
karhihg yukar tasidi, net kar 5,79 milyar dolara ¢iktl. Son geyrekte
5,76 milyar dolar net kar elde eden Visa, 0Ozellikle islem
hacimlerindeki artisa karsin promosyon giderlerinin yikselmesiyle
marj tarafinda sinirl baski yasadi. Buna ragmen net kar marji %53,9
seviyesinde kaldi ve yil geneli %55,9 marjla tamamlandi. Yonetimin
gider kontrolini strdirmesi ve yiksek marjli hizmet gelirlerinin
payini artirmasi sayesinde kar kalitesinin 2026’da 24,49 milyar
dolara, 2027’de ise 27,08 milyar dolara ulasmasi bekleniyor.

* Visa, 2026 birinci geyrekte 6,059 net kar
aciklamasi 6ngoriiliiyor.

milyar dolar

Visa 2025 yilinda faaliyet karhligini koruyarak marj istikrarini
glclendirdi. 2024’Un son ceyreginde 6,41 milyar dolar faaliyet kari
aciklayan sirket, 2025’in ilk yarisinda 6,50 milyar dolar seviyelerinde
yatay bir seyir izledi. Bu donemde operasyonel giderlerdeki artis,
hizmet gelirlerinin katkisiyla dengelendi ve marj yapisi korundu.
Ugilincii  ceyrekte islem  hacimlerindeki artis, uluslararasi
odemelerdeki gugli blylime ve gider yodnetimindeki disiplin
sayesinde faaliyet kari 6,81 milyar dolara yukseldi. Doérdinci
ceyrekte kar 7,06 milyar dolara ulasirken, artan pazarlama
harcamalarina ragmen operasyonel marjlar yiksek kaldi. 2025
genelinde faaliyet kari 27,08 milyar dolar seviyesinde olustu ve Visa,
2026’da 30,08 milyar dolar, 2027’de 33,31 milyar dolar faaliyet kari
hedefliyor. Yonetim, blylimenin bundan sonraki donemde daha ¢ok
hizmet gelirleri ve islem hacmindeki istikrarla desteklenecegini
ongoriyor.

* Visa, 2026 birinci c¢eyrekte 7,39 milyar dolar faaliyet kari
aciklamasi 6ngoriiliiyor.

Visa 2025 yili boyunca nakit akisinda dalgali bir seyir izlese de yilin
sonunda guglii bir nakit iiretimi sagladi. 2024’Gn son c¢eyreginde
6,36 milyar dolar serbest nakit akisi aciklayan sirket, 2025’in ilk
ceyreginde 5,05 milyar dolara geriledi. Bu disiste yatirm
harcamalarindaki artis ve yilin basinda yapilan hisse geri alimlari etkili
oldu. ikinci ceyrekte promosyon giderleri ile ortaklik yatirimlarinin
yogunlasmasi sonucu serbest nakit akisi 4,37 milyar dolara indi.
Uciincli ceyrekte operasyonel verimliligin artmasi ve uluslararasi
6deme hacimlerindeki blylime sayesinde nakit akisi yeniden gic
kazandi ve 6,31 milyar dolara ulasti. Dérdiinci ¢eyrekte 5,85 milyar
dolar serbest nakit akisi olustu; bu dénemde gli¢lii tahsilat temposu
ve sinirh borglanma nakit dengesini destekledi. Sirket 2026 yilinda
25,10 milyar dolar, 2027 yilinda ise 27,60 milyar dolar serbest nakit
akisi hedefliyor. Yonetim bu dénemde sermaye dagitiminda temetti
artisi ve hisse geri alimlarina dncelik vermeyi planliyor.

* Visa, 2026 birinci ¢ceyrekte 6,45 milyar dolar serbest nakit akisi
actklamasi 6ngériiliiyor.
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Visa’nin  hizmet gelirleri 2025 vyilinda kiiresel harcama
egilimlerindeki degisimlere uyum saglayarak dengeli bir biiyiime
performansi sergiledi. 2024’Un son ceyreginde 4,20 milyar dolar
gelir elde eden sirket, 2025’in ilk ¢eyreginde 4,21 milyar dolar ile
yatay bir gériinimde kaldi. Bu déonemde gelismis Ulkelerde tlketici
harcamalari gi¢li seyrederken, gelismekte olan pazarlarda kur
kaynakli yavaslama hissedildi. ikinci ¢eyrekte promosyon maliyetleri
ve mevsimsel etkiler nedeniyle gelir 3,99 milyar dolara geriledi ancak
bu gecici zayiflik, Gglincli ceyrekte artan islem hacimleri ve e-ticaret
faaliyetlerindeki toparlanmayla hizla telafi edildi. Yaz doéneminde
uluslararasi  seyahat harcamalarinin canlanmasi ve sadakat
programlarinin yarattigi islem yogunlugu, gelirleri 4,33 milyar dolara
tasidi. Dordinciu ceyrekte 4,60 milyar dolarlk gelirle yihn en gigli
doénemini geciren Visa, ozellikle kurumsal 6deme ¢ozimleri ve risk
yonetimi hizmetlerindeki blylime sayesinde segment karliligini
yiiksek seviyede korudu. Hizmet gelirlerindeki bu dengeli ivme, 2025
sonuglarinda toplam gelir artisinin temel dayanagini olusturdu.

Visa’nin veri isleme gelirleri 2025 yilinda hacimsel biiyiime ve dijital
6deme trafigindeki artigla giiglii bir toparlanma siireci gegcirdi.
2024’Gn son ceyreginde 4,61 milyar dolar gelir elde eden sirket,
2025’in ilk ¢eyreginde 4,75 milyar dolar ile istikrarli bir baslangic
yapti. ikinci ceyrekte mevsimsellik ve i¢ pazarlarda harcama hizinin
yavaslamasi nedeniyle gelir 4,70 milyar dolara gerilese de, lg¢lincl
ceyrek itibariyla islem hacimlerindeki artis ve ag ici 6deme trafiginin
genislemesi karlihg destekledi. 3C25’te gelir 5,15 milyar dolara
ylkseldi; bu donemde hem e-ticaret hacmindeki canlanma hem de
kur etkisinin normalize olmasi pozitif katki sagladi. Yilin son
ceyreginde 5,39 milyar dolar gelir kaydedildi ve veri isleme
faaliyetleri Visa’nin toplam gelir bliyimesine en yuksek katkiyi veren
segment oldu. Artan islem sayisi, ag genisligi ve dijital 6deme
derinligi sayesinde bu segmentin 2026’da da yiksek performansini
korumasi ve Visa'nin uzun vadeli blylme stratejisini desteklemesi
bekleniyor.

Visa’nin uluslararasi islem gelirleri 2025 yilinda kiiresel seyahat ve
e-ticaret harcamalarindaki artisla biiyiime kaydetti. 2024’in son
ceyreginde 3,47 milyar dolar gelir elde eden sirket, 2025’in ilk
ceyreginde 3,44 milyar dolar seviyelerinde yatay bir seyir izledi. ikinci
ceyrekte gelismekte olan pazarlar ve déviz kuru dalgalanmalar
nedeniyle gelir 3,29 milyar dolara geriledi. Ancak yilin ikinci yarisinda
ozellikle Avrupa ve Latin Amerika bodlgelerinde talebin artmasi,
uluslararasi 6deme hacimlerindeki biyime ile 3C25'te gelir 3,63
milyar dolara, 4C25’te ise 3,80 milyar dolara ulasti. Bu artista kur
etkisiyle beraber, uluslararasi seyahatlerin canlanmasi ve 6deme
islemlerindeki dijitallesme ©6nemli katki sagladi. Ayrica, Visa’nin
blylyen global aginin sundugu avantajlar, bolgesel talep artisiyla
birleserek bu segmentin karhhgini iyilestirdi. Sirket, uluslararasi islem
gelirlerinde 2026'da da gii¢lii biyime bekliyor ve kiiresel 6deme
agindaki genisleme ile segmentin blylimeye devam etmesi
ongoriliyor.
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Visa’nin diger gelirleri 2025 yili boyunca giiglii bir artis gosterdi.
2024’Gin son ceyreginde 969 milyon dolar gelir elde eden sirket,
2025’in ilk ¢eyreginde 912 milyon dolara geriledi. Bu diisis, ozellikle
daha disik islem hacimlerinden kaynaklanan gegici bir yavaslama 1,17
olarak degerlendirildi. ikinci ceyrekte 937 milyon dolar gelir
kaydedilirken, Gglncl ceyrekte dijital 6deme c¢oziimlerindeki yeni
isbirlikleri ve hizmetlere olan talebin artmasiyla gelir 1,03 milyar
dolara yiikseldi. Dordlinct g¢eyrekte ise 1,18 milyar dolar gelir elde
edildi ve bu donemde o6zellikle yeni fintech ortakliklari ve lisans
anlasmalarindaki biyime etkili oldu. Bu artis, Visa’nin genisleyen
dijital 6deme ¢ozimleri ve daha fazla pazara agilmasiyla paralel
ilerliyor. Sirket, 2026’da ve 2027’de bu segmentin bliyiimeye devam
edecegini ve yeni isbirliklerinin katkisi ile daha da glglenecegini
ongoruyor.

Visa Diger (Other) Segment Geliri (Bn USD)
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Analist Gorusu

Visa’yi model portféyiimiizde %9 agirlikla konumlandirmamizin temel nedeni, sirketin dijital 6deme pazarindaki
liderligini surdiirilebilir karlihkla birlestirmesidir. 2025 yili boyunca Visa, islem hacminde giiclii biiyiime saglarken,
ayni zamanda yiiksek marjli hizmet gelirlerini ve veri isleme ¢6ziimlerini portfoyiine dahil ederek gelir gesitliligini
artirdi. 2025 yilindaki finansal sonuglar, Visa’nin yalnizca islem hacmiyle degil, gelir kalitesi ve verimlilikle
biiylidiigiinii ortaya koyuyor. Ozellikle uluslararasi islem hacmindeki artis, dijital 6deme ¢éziimlerinin yayginlasmasi
ve fintech is birliklerinin hiz kazanmasi, sirketin rekabet avantajini korudugunu gésteriyor. Visa’nin kiiresel agini
genisletme stratejisi ve 6deme teknolojilerindeki inovasyon kapasitesi, sirketi uzun vadede biiyliime potansiyeli
yiiksek bir konuma tasiyabilecegini soylemek miimkiin.

Visa’nin 2025 dordiincii ceyrekte gosterdigi performans, giiclii nakit akisini ve operasyonel verimliligini siirdiriilebilir
bir sekilde korudugunu gosteriyor. Artan promosyon giderlerine ragmen, sirketin net kar marji %53,9 seviyesinde
kaldi ve yil boyunca %55,9’a yiikseldi. Visa'nin yiiksek marjli hizmet gelirleri, dijitallesme stratejisinin basarisi ve
global aginin genislemesi, karliigi giiclendirdi. Bu nedenle, Visa’nin biiylimesinin bu stratejilerle devam edecegini
ongoriyoruz. Sirketin gelir gesitliligini artirarak pazar liderligini pekistirdigini ve bu yapiyi koruyarak siirekli verimlilik
saglamasini bekliyoruz.

Son donemde teknoloji hisselerine yogunlasan likiditenin Visa’yi kisa vadeli olarak sinirladigi gézlemlense de, Visa'nin
kiiresel 6deme pazarindaki liderligini siirdiirmesi, onu orta vadede yeniden 6ne g¢ikaracak faktérlerden biri olmaya
devam ediyor. Dijitallegsme stratejisinin ve Visa'nin global aginin genislemesinin, niimiizdeki yillarda sirketin finansal
performansina gii¢ katmasini bekliyoruz.

Teknik olarak, Visa 335-340 dolar bandinda giiclii bir destek buldu ve bu seviyelerde gériilen geri gekilme, makro
belirsizliklere ragmen kisa vadeli alim firsatlari sundugunu 6ngériiyoruz. 347 dolar ilk direng noktasi iken, 375 dolar
seviyesinin asilmasiyla yeni zirve araliklarina dogru bir hareket goézlemlenebilir. 375 dolarin iizerinde kalici bir
performans sergilenmesi halinde, Visa’nin yeniden degerleme siirecine girmesini 6ngoriiyoruz.

Ozetle, iiglincii ¢eyrek bilangosu sonrasinda model portfoyiimiizde Visa’ya verdigimiz %9 agirhgi koruyoruz. Hali
hazirda pozisyon tasiyan yatirimcilar icin mevcut seviyelerde pozisyonun korunmasini 6neriyoruz. Yilin geri
kalanindaki dénemde, 375 dolar seviyelerine yaklasabilecek bir yiikselisle, o dénemde yeniden bir durum
degerlendirmesi yapmayi diisiiniiyoruz. Ancak, orta-uzun vadeli pozitif bakisimiz dogrultusunda, bu seviyelerin
tizerindeki hareketlerde bile pozisyonun bir kisminin korunmasindan yanayiz. Elinde Visa hissesi bulunmayan, ancak
yeni giris yapmayi diisiinen yatirnmcilar i¢in mevcut spot seviyeler uygun goriiniiyor. Olasi diizeltmelerde
portfoylerdeki agirlik kademeli olarak artirilabilir. Mevcut seviyelerin de alim firsati sundugunu ve sirketin giiglii
finansal yapisinin, gelecekteki karlihk artiglarini siirdiirecegini 6ngoriiyoruz.
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirnm aracinin alim ya da satimi icin Oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla
da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayl Burgan
Yatirrm ve c¢alisanlari higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklar- daki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisiler ile paylasilamaz.




