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Area de Atuacio

Setor de Atuagdo Subsetor Segmento
_ _ Transaction & Transaction &
Financials Payment Processing Payment Processing
Services Services

A Visa é lider global em infraestrutura tecnoldgica para o processamento
de transagodes financeiras. A empresa mantém uma ampla rede de servicos
de pagamento, oferecendo pontos de conexao no mundo todo para

facilitar transacdes de pagamento para todos os destinos.

A empresa concentra seus esforcos na expansao, aprimoramento e
investimento em sua sofisticada infraestrutura de processamento de
transacdes, denominada VisaNet. Atuando como uma rede que viabiliza a
transferéncia global de recursos, a Visa empenha-se em fornecer solucdes e

servicos de pagamento acessiveis a todos, em qualquer parte do mundo.

Conforme ilustrado na figura a seguir, a estratégia da Visa consiste em

acelerar o crescimento das receitas em trés areas principais:

< Pagamentos ao Consumidor: direcionar trilndes de ddlares em
gastos do consumidor em dinheiro e cheques para cartdes e contas digitais

na chamada rede de redes da Visa.

< Novos Fluxos: facilitar o movimento de dinheiro global em toda a
rede de redes da Visa. Essa abordagem cria oportunidades para capturar
novas fontes de movimentacao financeira por meio de fluxos com cartdes e
sem cartdes para consumidores, empresas € governos ao redor do mundo,

facilitando pagamentos P2P, B2C, B2B e G2C.

< Servicos de Valor Agregado: diversificar as receitas com produtos e
solugcdes que diferenciam a rede da Visa, desta forma, aprofundando o

relacionamento com os clientes e oferecendo outras solucdes, entre elas,
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destacam-se solucdes de gerenciamento de fraudes e riscos, como o Visa
Advanced Authorization e o Visa Risk Manager, que utilizam inteligéncia
artificial para monitorar transa¢cdes e mitigar fraudes em tempo real.
Consultoria e analise de dados, fornecendo insights que ajudam a otimizar
receitas e melhorar a eficiéncia operacional, e servicos de identidade digital
reforcam a protecdao de transacdes com tecnologias de autenticacao e

verificacao de identidade.

VALUE ADDED SERVICES

Value added services represent an opportunity for us to diversify
ourrevenue with products and solutions that differentiate our network,
deepen our client relationships and deliver innovative solutions across other networks.

NEW FLOWS @
Visa's network of networks approach
creates opportunities to capture new sources of Risk & Identity
money movement through card and non-card flows Solutions
= fore around the
Acceptance world by facilitating P2P, B2C, B2B and G2C payments.

Solutions

CONSUMER 2
PAYMENTS fin
We remain focused on moving trillions of

dollars of consumer spending in cash and checks to Eloplfn
cards and digital accounts on Visa's network of networks. anking

g =
Issuing
Solutions VisaDirect

®

Visa Cross-Border

(—) Solutions

Click to Pay

=

CORE PRODUCTS
Credit - Debit
Prepald

o

Tap to Pay

|

Advisory

Services
ENABLERS

T

Tokenization

Visa Commercial
Solutions

Y

NETWORK OF NETWORKS
Our network of networks strategy means moving money to allendpaints
and to all form factors, using all available networks and being a single connection point
for our partners; and providing our value added services on all transactions, no matter the network.

Estratégias de servigos de valor agregado, pagamentos e novos fluxos.
Fonte: IR Visa.

Através de sua rede, a Visa disponibiliza produtos, solugdes e servicos que
promovem a movimentacao segura, confiavel e eficiente de recursos
financeiros para os diversos participantes inseridos Nno ecossistema,

gerando receitas da seguinte forma:
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& Receitas de Processamento de Dados: s3do geradas para
autorizagcao, compensacao e liquidacao, abrangendo servicos de valor
agregado relacionados a emissao, aceitacao, solucdes de risco e identidade,
acesso a rede, bem como outros servicos de manutencao e suporte que
facilitam o processamento de transacdes e informagdes entre nossos

clientes globalmente.

< Receitas de Servicos: sdo geradas por servicos prestados em apoio

a0 uso de pagamentos Visa pelos clientes.

< Receitas de Transagdes Internacionais: sdo geradas pelo
processamento de transacdes internacionais e atividades de conversao de

moeda.

% Incentivos a Clientes: configuram-se como receitas negativas,
representando os incentivos pagos aos clientes institucionais, comerciantes
e outros parceiros com o propoésito de impulsionar o volume de
pagamentos na rede Visa, aumentar a aceitacao dos produtos Visa,
direcionar transacdes de roteamento de comerciantes para a rede e

promover a inovacao.

% Outras Receitas: sao compostas principalmente por servicos de valor
agregado relacionados a consultoria, marketing e determinados beneficios
de cartdes, taxas de licenga pelo uso da marca ou tecnologia Visa, bem
como taxas por servicos ao titular da conta, certificacao de processamento

de dados e licenciamento.

Uma das principais fontes de receita da Visa € composta por taxas de
processamento, nas quais instituicdes financeiras que emitem seus cartdes
pagam uma porcentagem do valor da transagao, e juros sobre saldos de

cartdes de crédito. A empresa divide suas operacdes em trés segmentos:
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o Cartoes de Crédito e Débito: representa a maior fatia de suas
receitas, a Visa oferece diversos tipos de cartdes para individuos e

empresas.

< Pagamentos Comerciais: este segmento abrange servicos como
processamento de pagamentos, solucdes de comeércio eletrénico e servicos

de liguidacao destinados as empresas.

L Outros Servicgos: inclui uma variedade de servigos, como seguros de

viagem, cambio e assisténcia ao cliente.

A empresa se destaca no cenario de pagamentos devido a sua presenca
global, operando em mais de 200 territérios em todo o mundo. Com
tecnologia de ponta e um portfélio abrangente de produtos e servicos
projetados para atender as variadas necessidades de individuos, empresas
e governos, a Visa estabelece parcerias solidas com instituicdes financeiras

em escala global.

OUR CORE BUSINESS

CONSUMER ISSUER VISANET ACQUIRER MERCHANT

G {1:\ Auth, Auth. Autin, f{f{

\, Response Response Response

| | | |

Collectmonay from Settlement Settlement: Deliver money to
cardhalder Collect money from issuer Deliver money Do acquirer merchant

$ FLOW OF MONEY $ >

Fluxo do dinheiro do core business.
Fonte: IR Visa.

Na figura acima, podemos verificar o fluxo do dinheiro, com o processo
operacional das transac¢des Visa. No inicio do processo, o comerciante
submete os dados da transacao a um adquirente. Nas lojas fisicas, esse
procedimento é frequentemente conduzido por meio de maquinas de
cartao, geralmente fornecidas por uma instituicdo financeira ou uma

empresa de processamento autorizada a aceitar pagamentos com cartoes.
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A transacao passa pela plataforma VisaNet que submete os dados a
verificacao e faz o processamento de cada transacao. Posteriormente, esses
dados sdao encaminhados ao emissor, geralmente a institui¢cao financeira
responsavel, que realiza a verificacao do saldo na conta do titular ou da
linha de crédito. Esse processo tem como objetivo obter a autorizagao

necessaria para a conclusao da transacgao.

Uma vez autorizada a transacao, o emissor registra a opera¢ao na conta do
consumidor e compensa o adquirente com um montante correspondente
ao valor da transacao, deduzindo as taxas. Posteriormente, o adquirente
realiza o pagamento ao comerciante, abatendo a taxa de desconto do

comerciante.

E bom deixar claro que a Visa ndo opera como uma instituicido
financeira. A empresa nao emite cartdes e nao concede crédito. Além
disso, a Visa nao gera receitas e nem assume riscos de crédito relacionados
a essas atividades. As taxas de reembolso de intercambio desempenham
um papel crucial no equilibrio entre os custos e beneficios para titulares de
contas e comerciantes ao participarem das redes de pagamento da Visa,

refletindo o valor que os comerciantes recebem ao aceitar os produtos Visa.

Geralmente, as taxas de reembolso de intercambio sao pagas pelos
adquirentes aos emissores. A Visa estabelece taxas padrao de reembolso de
intercambio, as quais se aplicam na auséncia de outros termos de
liguidacao  estabelecidos. Essas taxas padrao sao  definidas
independentemente das receitas obtidas pela Visa provenientes de

emissores e adquirentes.

A responsabilidade de definir as taxas cobradas aos comerciantes pelo
MDR (Merchant Discount Rate) e de solicitar comerciantes recai sobre os

clientes adquirentes. A Visa, por sua vez, determina as taxas para os
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adquirentes, independentemente de quaisquer encargos que oS

adquirentes possam impor aos comerciantes.
Mercado Global

A companhia enfrenta concorréncia abrangente em todas as modalidades
de pagamento, desde transagcdes em papel moeda e cheques, até as
diversas formas de pagamentos eletronicos. Além disso, os principais

concorrentes no cenario de pagamentos eletrénicos sao:

Redes Globais ou Multirregionais que, em geral, oferecem uma gama
diversificada de produtos de pagamento, possibilitando aos consumidores
utiliza-los em milhdes de estabelecimentos comerciais em todo o mundo.
Entre as principais empresas estao. American Express, Discover, JCB,

Mastercard e UnionPay.

Tais concorrentes podem apresentar maior concentracao em regides
geograficas especificas, como a Discover nos Estados Unidos e a JCB no
Japao. Ou possuir uma posicao de destaque em determinados paises,

como por exemplo da UnionPay na China.

Diners Club /

Visa American Express Discover JCB Mastercard
Payments Volume ($B) ........ 11,668 1,540 243 312 6,568
Total Volume ($B) .. ......... 14,108 1,553 258 320 8,177
Total Transactions (B) ......... 260 10 4 6 150
Cards (M) .......... ..ot 4,160 133 80 153 2,713

Comparagdo entre as redes dos principais concorrentes.
Fonte: IR Visa.

Com base nas informacdes disponiveis na tabela sobre comparacgodes,
dentro desse ambiente competitivo, a Visa destaca-se como uma das
maiores redes de transacdes eletrénicas do mundo. Em comparacao com a
Mastercard, a segunda colocada, a empresa se destaca com um volume

transacionado em 1,7 vezes superior e uma base de cartdes 1,5 vezes maior.
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Historia da Empresa

Em 1958, o Bank of America langou o BankAmericard, o primeiro programa

de cartdes de crédito do mundo.

O cartao foi criado por Frank McNamara, um executivo do Bank of America.
McNamara estava frustrado com a dificuldade de pagar contas e compras
com dinheiro vivo. Ele imaginou um sistema que permitiria as pessoas

pagar com um cartao de plastico.

O BankAmericard foi um sucesso imediato. O programa atraiu
rapidamente milhdes de usuarios, e outros bancos comegaram a oferecer

cartdes de crédito com a marca BankAmericard.

No inicio dos anos 1960, o BankAmericard comecou a se expandir para

outros paises, incluindo Canada, México e Japao.

Em 1970, o programa foi incorporado como National BankAmericard Inc.,

em Delaware, nos Estados Unidos.

Em 1974, a National BankAmericard Inc. mudou seu nome para Visa
International. A nova marca foi escolhida para ser mais global e facil de

pronunciar.

A Visa continuou a expandir sua presenca global, chegando a mais de 100

paises até o final da década de 1980.

Em 1990, a Visa lancou o VisaNet, sua propria rede de processamento de
pagamentos, que seria capaz de conectar comerciantes e instituicoes

financeiras em todo o mundo.

Na década de 2000, veio a transformacao digital, a Visa investiu forte em

inovacao, lancando novos produtos e servicos, como o Visa Electron, para
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compras em lojas fisicas e online, e 0 Visa Signature, um cartao de crédito

premium.

A empresa também se concentrou na digitalizacdo de seus servicos,
lancando o Visa Checkout, para pagamentos em um unico clique, € o Visa

Mobile, para pagamentos com smartphones.

Em 18 de marco de 2008, a Visa Inc. realizou seu IPO na Bolsa de Valores de
Nova York sob o simbolo "V". A empresa levantou um total de US$16,14
bilhdes, o que a tornou uma das maiores Ofertas Publicas Iniciais da

historia.

Em 2023, a Visa anunciou a aquisicao da Pismo, uma plataforma de
processamento de emissores e core bancario baseada em nuvem, com
operacdes na América Latina, Asia-Pacifico e Europa. Essa aquisicdo
expande as ofertas da Visa para incluir capacidades de processamento de

emissores e core bancario em cartdes de crédito, débito e pré-pagos.

Em 2024, a Visa investiu US$100 milhdes em IA Generativa para transformar
o comeércio e reforcar a prevencao a fraudes, utilizando analise de dados em

tempo real para proteger o ecossistema financeiro de ameacas sofisticadas.

Em 2025, a empresa consolidou sua estratégia de "Rede de Redes" através
do Visa Direct e Visa B2B Connect. Essas plataformas permitem a
movimentacao instantanea de fundos entre cartdes, contas bancarias e
carteiras digitais globalmente, otimizando remessas e pagamentos

corporativos.

Atualmente, a Visa lidera a expansao da Tokenizacao e das Moedas Digitais
(CBDCs). Ao substituir dados sensiveis por codigos digitais unicos, a
empresa elevou os padrbes de seguranca no e-commerce € pPassou a
colaborar com governos para tornar a economia digital mais inclusiva e

acessivel mundialmente.

"’ A research Ecrc bux and holders 9
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Riscos do Negécio

A Visa demonstra solido desempenho financeiro e possui vantagens
competitivas robustas. No entanto, é essencial avaliar os riscos inerentes ao
seu modelo de negdcios, j&a que certos fatores apresentam potenciais
impactos adversos nas condicdes financeiras € nos resultados operacionais
da empresa. E crucial que os investidores considerem esses riscos,

lembrando que nao é possivel prever todos esses fatores.

A empresa enfrenta riscos consideraveis relacionados a seguranca,
destacando-se ameacas como fraudes nas transacdes, vazamentos de
dados e ameacas cibernéticas. Tais incidentes tém o potencial de
comprometer a reputacao da empresa, resultando na reducao do uso de

seus produtos e servicos.

A exposicao da Visa aos riscos econdmicos, como recessao ou inflacao,
apresenta desafios para o crescimento do consumo e o volume de
transacdes com cartao. Em periodos de recessao, a diminuicao no volume

de transacdes pode impactar negativamente as receitas da Visa.

A Visa esta sujeita as regulamentacdes governamentais, as quais podem
impactar suas operacdes e custos. Alteracdes nas politicas regulatorias
podem impor restricdes adicionais ou aumentar os custos operacionais da
empresa. Restricdes impostas pelo governo, aos sistemas internacionais de
pagamento, podem impedir a competicao da Visa com provedores em
paises especificos, incluindo mercados de grande relevancia, como China e
India. O acompanhamento constante das mudancas regulatdrias e a
capacidade de adaptacao da Visa a essas exigéncias sao cruciais para a

mitigacao do risco regulatorio.

Por fim, a intensa competicdo no setor de pagamentos, protagonizada por
empresas como Mastercard, American Express e Discover, representa um

desafio constante para a Visa. A entrada de novos concorrentes, o
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surgimento de tecnologias disruptivas ou o aumento da participacao de
mercado dos concorrentes existentes podem pressionar os lucros da

empresa.
Resultados Anteriores

Nos ultimos dez anos, a empresa entregou crescimento (CAGR) robusto de
suas receitas, alcancando 10,25% ao ano. As vendas passaram de US$15,0
bilhdes para US$40,0 bilhdes ao longo desse periodo, conforme mostrado

pelo grafico abaixo.
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Resultado operacional.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Paralelamente, o lucro liquido da Visa apresentou um sélido desempenho
alinhado a um ganho de eficiéncia, atingindo um CAGR de 12,84% ao ano.
Em 2016, a companhia reportou um lucro liquido de US$59 bilhdes,
atingindo a marca de US$20,0 bilhées em 2025. Esses indicadores positivos
de crescimento refletem a trajetoria ascendente das transacdes financeiras
e da capacidade de processamento de pagamentos efetuados na rede da

empresa ao longo da ultima década.
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No grafico a seguir podemos verificar as margens da companhia, que
refletem seu modelo de negdcio enxuto aliado ao ganho de eficiéncia de
2016 a 2025, principalmente por conta da evolucao tecnoldgica das redes

de pagamento.

Destaca-se que a margem liquida, que tem apresentado um crescimento
gradual ao longo da ultima década, alcancou uma meédia de 489%. Em
2017, o indicador atingiu seu ponto mais baixo, registrando 36,5%, enquanto

no ultimo exercicio completo de 2025 atingiu 50,1%.
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397%
\36}5%

Sep2016 Sep2017 Sep2018 Sep2019 Sep2020 Sep 2021 Sep2022 Sep2023 Sep2024 Sep2025  TTM

== Margem Bruta Margem EBIT == Margem Liquida

Margens de eficiéncia.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) da Visa tem superado os 20%
desde o ano de 2017, demonstrando um crescimento constante ao longo
dos anos. No encerramento do exercicio de 2025, o indicador atingiu
impressionantes 52,9%, conforme mostrado no grafico de indicadores de
rentabilidade. Essa performance excepcional é atribuida, em grande parte,

a estratégia de recompra de acdes, que diminui o patrimonio liquido.

As empresas, de maneira geral, possuem sua estrutura de capital
constituida em dois pilares: baseada em seus proprios recursos (seu

patrimoénio liquido) e de terceiros (empréstimos). O ROIC representa a
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rentabilidade da companhia nao s6 em relacao ao seu patrimonio liquido,

como faz o ROE, mas também em relacao a divida captada com terceiros.

O ROIC da Visa também tem apresentado um crescimento constante ao

longo dos ultimos dez anos, atingindo 44,6% em 2025.
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Indicadores de rentabilidade.

Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.
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Sep 2025 T™

Em relacdao a saude financeira da Visa, no exercicio de 2025, a companhia

fechou com US$26,0 bilhdes em dividas e US$18,9 bilhdes em caixa, como

mostra o grafico de nivel de endividamento e caixa. A relacao divida liquida

sobre EBITDA da empresa esta em 0,25 vezes, patamar considerado bem

saudavel, pois a empresa seria capaz de pagar seus cCompromissos com seu

lucro operacional em menos de um ano.
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Nivel de endividamento e caixa.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Analisar os lucros da empresa de forma histérica € importante, como
fizemos até aqui, entretanto, eles podem ter algumas distorcdes e ajustes
na DRE até seu numero final. Por esse motivo, € importante olharmos para
a geracao de caixa operacional e livre da companhia em cada exercicio, que
representa de forma mais transparente os recursos que estao entrando de
fato no caixa e que levam em consideragcao os seus investimentos em

CAPEX.

O CAPEX é o quanto a empresa precisa investir em estrutura para manter e
continuar crescendo suas operacdes, para isso, temos que subtrair do fluxo
de caixa operacional esses investimentos em CAPEX para chegarmos na
geracao de caixa livre. A Visa tem um modelo de negdcio asset light,
apenas com o minimo necessario de ativos para suas operacdes, desta

forma, seus investimentos em CAPEX sdo relativamente baixos.
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Geracdo de caixa livre.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Como mostra o grafico, no exercicio de 2025, a Visa gerou US$21,5 bilhdes
em caixa livre, um crescimento anual composto de 15,6% nos ultimos dez
anos. A geracao de caixa livre é fundamental, pois é através dela que as
empresas podem pagar seus dividendos, recomprar suas acdes, pagar suas

dividas e fazer novas aquisi¢cdes ou reinvestimentos.
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Dividendos, payout e recompra de agoes.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.
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Inclusive, a Visa também tem crescido sua distribuicao de dividendos ano a
ano, saindo de US%$1,3 bilhdo em 2015 e chegando a US$4,6 bilhdes em
2025, um CAGR de 13,1% ao ano, como mostra o grafico anterior Além disso,
vale destacar que o compromisso da empresa com a maximizag¢ao do valor
para os acionistas acontece de forma mais acentuada pelo seu programa
de recompra de ac¢des. Somente no ano de 2025, a Visa adquiriu uma forte
quantia de US$18,5 bilhdes.

o~

Opinidao do Analista

A Visa €& a maior empresa da industria global de pagamentos,
principalmente por sua tecnologia de ponta e infraestrutura robusta. A
empresa se destaca por possuir a principal rede global de transacdes,
aproveitando a significativa transformacao global dos pagamentos em

dinheiro para pagamentos eletrénicos e cartdes.

Ao analisarmos os seus fundamentos, a Visa se diferencia por possuir
vantagens competitivas que garantem uma forte barreira de entrada para
Nnovos concorrentes, ja que construir uma rede de transacdes de
pagamento a nivel global levaria anos. Além do ganhos de escala e
crescimento das receitas, a companhia possui margens elevadas, baixos
custos de capital e uma capacidade forte de gerar fluxo de caixa livre, do
qual, a maior parte € destinada aos acionistas, principalmente em seu

programa de recompra de acoes.

A Visa se caracteriza muito mais como uma empresa de tecnologia do que
financeira. Por esse motivo, em relagcao aos principais desafios da
companhia estao as ameacas cibernéticas, a exposicao as fraudes nas
transacdes e vazamentos de dados. Outro ponto de atencao € em relacao
ao surgimento de tecnologia disruptivas e o aumento da participacao de

mercado dos concorrentes.
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Em resumo, a empresa possui fundamentos muito sélidos e um balanco
muito forte. Apesar de ser negociada com multiplos esticados devido as
expectativas de crescimento e por possuir margens relativamente elevadas,

o valuation da empresa ainda apresenta uma margem de seguranca.

O investidor deve estar ciente de que empresas com multiplos mais
elevados, como € o caso da Visa, podem apresentar riscos maiores € maior
volatilidade nas cotacdes, por esse motivo € importante diversificar o
portfolio. Desta forma, consideradas todas as qualidades e os riscos
apontados até aqui, temos a recomendacao de compra das acdes da Visa

(VISA34).
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Equipe
Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Fundos Imobiligrios Ativos Globais Acdes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 16.01.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancgas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
autébnomo Thiago Affonso Armentano - CNPI EM-3164, com objetivo de orientar e auxiliar o
investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material ndo se constitui em oferta de
compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd responsdvel, de
forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e estratégias financeiras. O relatorio
contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatorio declaram, nos termos da
Resolucdo CVM n° 20/2021, que as recomendacées do relatério de andlise refletem Unica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos n&o
estdo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdério ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elabora¢do deste material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo previa.
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