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DIN'YNY 7190 DNOY NIN2NDNN NXR D'N2INI NDIYWN JY DINYNIY

DTN NINDY IN,DINNRN D'WTIN2 MIVNNY NPRNN 'WINKR 20 D 01D [N ,9V192
D'N'WY PO NIV N'YIDINRN NINT .NIRPON DY NI 'N'ODN 210117 1939300 ,DN2Y
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2014 IND MIWNTY 3%-N 0
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NI2PYI PT2N NOMIP INND NNY 2¥NN NIR TIRD TN DI NIMINN NN, NYWYNY .DINNKD
-0ITN 12WN YW NI'DIN1 2009 NIW2 I7AN [IN'NNINITA'N,2020 YIN2 NINIPN NDAN NNMD
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NI NN NIRIYN MY W' D5 ,19W DRIYORNN 12WN 529 D NRIN NMIV0MNN

NIOYIP NIYINN [N2 NINY2 ,HDI12 .12V DN2WNN N0 YV TNYN YV 19w [N T'NN
DINTIPN NIDMPI ON2 NI NIDIONI N'DIAN NYATNI D'PIIYL TND NWINN NYIIT NIN'YNN
-0ITN 12WNY 0N .2009-1 2000-2 [2¥NN NMIVNWN 210 DI'D NIN2NN 2¥N D IDTI W', DYIR
PPN 229 NIPDO 'R DI'N,NIIN'N2 NN DIVIRNT N'AIDIDLA NDONN 12,2000 N1YW2 DIP
[IN'NNI 2008-2 D" 2XDN 12WNN 9'72N9 70112 .11''N2 N'AIY1ID0N NIN2N YW [NIDI [TRYN
DINPI2N NDIYNT NID0 'NDIIN 12WNI |'N ,NYY 19T ,2009-2 I'MI2PYI K2YW IITAN

POO |'N,DMITNNN £ DY 11'¥W D'NIIAN 92 NN DHIPIYWI 1D ¥ 2WN,9'YI AINNRN IND
119W NYPWNN NMADIVORY AN IV .D"P [ON NIINN N'D21921 NYI29D NONRNY |ID'ONY
DIIP'YN VN .DPIYA NIYONN D'NIVNN KI 1INIX,)INRN NIV NN2NN VINDI NTPNRNN
2V D'NYNNY DID'ON NN )2 NI2PY2AI,II02 MPRNN N2'202 WNINNN NN [12WN2 NPIY 119
.DNNN2 NIVINN D'I2PN 1IX1,07192 I'91901192 NIN2ANN

,NYYNT .D'TPN NION NII'R RN IR NITIPENNIAY DNNND D'YWTIN2 DPHYWN NIR'YND DINN
,D'IN D'V'PYNNY 520N AN HVI1,0'21 DINNI N2 NINDYN NDYID [INN PIY S NMI100'NN
NIN2N2 IP2TY 198 TNI'N2 ,D'NININE DMDW] INNY' T'NN NN NIV 1IV'PYNY DN2N 19X
.D'NID'R D'POY NIV NIN'IND

I'NI DIIP 'RY NYWINN2 NIIMOIND 19X NIDIPN .NIN IR N0 NYNIT 21T PIY2 NYPWN
TIND INNI T292 NOP DIYW NHHYI D19N DIXN NINIT I9'9X ,0'21 DNPR2 . TNYY 1R
'J20 NI"IN D'PYIT D2 DYVPWN ,NNINNN N1'N2N .PIYA IN' DY NLNY NITN NNYWI 11NN
D'INITNN 'NTNN NINJYNN JIN,AN'TP DRIY2Y 19002 NI2WNNN 827 199X, TNYY ON'NND
JIN2N DY NNNYN NN2NNY

TN P I9N 2UTN PIYNY TV NIDNY ,D'D00N NN N'NINT X NN :NINRWN NONWI [NON
?N1TN2 01D'NY

D'N'N N2DIN [INN PIY2 NINI'NY NINIYNN 210 D 110122 AININ NP'ODTOLON ,NIVYWDI
,0'1W 150N YW NYPWN NHL IXD NIW2 NI D2I0N D' NIYWY YW 1131 ,1NI%0 .01
.NONI NI NNIYNI NONIN VPWN DY NIIXND NNIWN 190!

790 072 MY PIYI 21T PIYN NR'Y'N DA )2 ,N0NT NBYNIN NDIDNN 172 NMIPY '9D
D'TTI2 NIVIAW TV D'N' W |NT PID2 DY HW NIRIYN NN DIWYI N'0NAN,"NNYIR"

NMPN NIN DX DIIND ,NNDIN NDIPN2A IND,D'PIYWA MR NININNI NDIDIY NI'N'DD 99D 112
NI TIV 2172 282D NNWOR NN'PI DYT Y NN NYTI ['RY 210D )R NH0Y DYPYWN)
DTPNND D'WN'IN2WNN NN INIX! DYPOY 19'R R'N NI N2AYWNN NINWN DD .axpPN NHL2
2NN DDIVY NITN2 NN YWD PIYWN 12T YW 19102 TV NHPOY NIN2N 1NN 2¥P2

VYNNN2 .DTIPN 2NON2 LIN'DL 112ND NIV, (MercadolLibre) NN2™ITPAN NN NNAITY NP1
,NIY NN IN A9IT 28 SW YWY N¥OP T'NININD 1917 18-2112'%) Npoain "Hn” 2007 Ny
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(9DWN NTIPIN 6 'DN ANIY) 19IT 50-2 NINDI 12D 9N ,|ON INNRD NIY NNNN NI2Y
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YW DIINA 12V ,90-9 NNTN NP'0ANITYIT 8-29 NN'XN ,80-9 28-n N'YY2 DMINN N2D1 NN NN'N
N NIV IRIWN DY NTIPIN NNIN2 DRYY INYD DNIY,NANNNN NIIW2 .ANYIX NINTIN
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N2ITN NTIPIN NN DYWIN NWYNII 3-N 71N NIN'N 9'93N ND0I1 DYD APWNW 21T TIN'I'D
JMINNDN N1'N20 ,NN2NN NMMIVDM2 NI

YNINNN YWY VAN INW 73 ,1n193 .9 DY NIV 19N YW YNINDN NINDNN 2'930 ,NMI00MN
111" 5102 NN'NNN Y2 4 ' 1917 2,600-N 2'20 NN2N NIW2 IN0'NY NDMIX NN NOYW MI00'NN
2917 637-2 HY NINKD ThyW ,2022

IN ;)2 92 121 NN DYYNINNDN 12N *3'90NI 1ITNN ONY D'DIY KD 1INY 21N 405 Wt
"THDON"N NI MIMNN NDIVYY 11NN NN 2 1XYW DINVA NIV NN D'YINNN 198 D1IN)
2NI92,0'21N1 D'Y'9ON2 INWM INY NNIN2 DA, 2N NN .'N2IIN INNN2 DHPY 9I7an

D D'NRD [TV 1IN ,NIY YNINNN 919NN N2IA2 PIY 1Y N PV NI NNIN "NIY™ Pluny
.ND' INIWN N'WN N'INN DA NNI2PY2AILNINPN DIW2 1NN 2¥P2 NINYD J'wNN NN2Nn

NNMDN D'PIY2 N'NDIN NIR'YNN .D'WONN 1IN DNIN PIYN MY NNNR DNAIT P RN 90
NITAN |NT2 91205 119 NNNIA DA NTN YY1,590 7720 N 19'9R,0M19201 DT NI 1NIN
NIV2Y D'I'NNN 1INY NI'OPIONRI NINTNI NIINTIA 119 NP1YN X' NNT DY TN NITNN
JINXIN ARIYNY 1IWOYN 920N NN 1NN JNRN

122190718 N17D

NINNAN NIPTNN 20 9910 DI'NY [1D1W,115W 1'91DOIIDN NN NIN2N WNN D1'1D2 A'¥1 1T 2N2N2
22N 92193 ITD DY

IN0N N12ND 1999 N1WA N1'0IAND NNPIN "IN 1IN'PL IN (MercadolLibre) n12"1TpIn
"IN ,WIN [1'9'N 660-n NYYND NN NY51DN NTOIDINY NIAFTN 18-2 NINDI1 DY ,DIYD . INVPIN
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nnoon NPINN2 NI NIYITAN 0NN [1PNN NONDN NINTIBLYD NN NY'VODN

NPO0IAINIHVAT PN, D'NIDYN 'MN'Y NN |2 NIYIID NIFPOYN NIV
2021 MW 110 YW D'Y'PWNA 2NDN2 XI¥DY [N AN2NA YY Ao b *

NN'TMIEDYIYN YW NWTINNN INNMSN NIY2I0 E-commerce-n DINN2 NI2Y NIN2NY [NT2
2022 MY HW DIWRIN DIIYIIN W2 DINND NINIT ANWA 9N ,X'W 2¥P2 NIY'YDY NITINY
Take -1 Y'Y NUIYN NN |2 ,NVY21 NINNRD NIWN '¥N2 9N YW N'NNN NNDNN NNY
NWORNNY N"HY ,(NIW NNTIBVYD NIYXIANN NI'YPTINIL DY N2IA NN2ANNW NYNY) Rate
N ,HD112 .NYY NINTIDLIDN 'WNNWNY NY'¥N 'INY "D'PAT'NI DNIDRN D'NIN'WN NI
N2NNN NNIY'YD D 1N NI NN ANMXI D'NI2A NN 1Y DY NIWTN NIRION NP
NIY2p MV ,D'NIYWN YINIINITD NN NITIPI 12D NPOIY X' N2 0N D'NINN2
'J01ATN PIIRN Y'¥NW D'D0I1) DNN'WI DIIPI DN2INY A¥P NHVY NIRIDN , NIMINLVPIN

(TIVI D'V NIYPWN)

;2021 N1W2 N9Y'2PNN NBDIPNY DN 57%-32 INNY N12NN NINDN,NIYWN YW [IWRIN [I'¥N2
N2'0N ,H0112 2217 TIN''N 2.68-D 102 NINDNY 30%-32 NNNY [1IPNN TNDNN N2'ONW)
YW NN'NY NNWAY ,NIN2N D'IW2 NN2NN YW MPYN NNNND VIIND DR NHND NIDYY ,pLI'DN
NDIPNN 19NN 91T 7NN 2.16-29 110%-D

DIWN MINW2,"IARD-ITPIN ,NN2NN YW PLI'DN N2'ON NNNY NN NINTD [N N2 A2
770, TPV (Total Payment Volume)-2 'MIwnN 217'A2 10 1T NN IT NPTN NNMY NIINNRD
190 YW 150N PIIRN NNTIDVYD DIYNIANY D'NIYWNN ND1 NN A'NNN

77.37

49.76

cAGR

28.39

" s 13.73 18.46

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

DMYIT 'TIR'™'D2 ,2014-2021 DIWN "2 "1IARD-1ITPIN" Yw TPV nn'ny :1 172

IMPNNN N2120I NDNK NI NDIPN IR NN NN'NY NA'YN N2'0NNY NINNY A 0112
D'WIN [DIN2 Y¥2 ND'WNNINORN NI IARD-ITPIN D NINYY |N',0'21 DMANK NY2ID NNDIN
JPNYWN N22pNN NDIPNI NRIWN2,2022 NIYW HY [IWRIN |I'¥N2 DA
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32.25

2021 H1 2021 H2?

DYIT 'TINY'D2,2021 YW 1 [I'¥n NPIYY 2022 YW 1 [I'¥N2 "1IARD-ITPIN” YW TPV NN'DY :2 A2

600-2 DWW |"92IX DIDID KIN,NINNNN NODIPN2 INNMY2 0II2W NN2NN YW [0 DINN
791N 9N YW NNIIBVIDI DIDIDN .NN2NN W N'¥PIDNII NN NI'YWTIN NIDID [11'9'D

2917 (119'0 500-2 H5W NN VAN NN 2022 NIW2 D NDIX NN2NNTETIND WPIaNY

NNTN N1 0DYND N YW DIDIDN N2'VNY [12WN2 D'NPIYWI INIF TIV D'N'YWAN 198 DID0N
NYN NN'NY JWNN DY ,DI'D .0"'NIY-NIWD YWY NPT PID 1199 NN2NN YW HIWN NDIYN2 NN'YD
NJ12' NT29 DIDIDN N2'ON WIDW-D''NIWD TIVAW [DN',75%-D YW '91YDN NIN 1w N'NND0
DI 1IN YW PIYN Y 2N 1IND DY NG

1IN1,NN2N DY 1IWN NDIYN2 TNR 272 P DIINN NN 99N 12T YW 19102 ' 11D Wt
NNT2 . 7'MY2 DIYAY 191D NN2NNY DUNMND NINN 1YW DR NINWA [IN29 D'T'OPN

D'WTN NINIPI NWDI NPOO1AIT,NfAININD0I D' DINWN YPYWNI NN 9N, NFALIVONN
10%-5 N2IPNNY DRI NYIIYON NN DY INWI NNHIND M TV

YW NNYI2'2 D1'NRN 1ININE,NYVYNY D'0DON TIVYW ,50%-2 YW 'NY1A NIN DIW DAy NN2Nn
N12IN NIN2NY NNIT 20%-25%-2 YW D''I1YDN NN 1YW ANIF NNAI2 01200 VAN 1HOn
NINYY I'wNNY NI NIMIDWN

13-14-2 H5w NN DY W' 12,2023 NIWY 5112 DI INNINN 91N YW povn ,NT NINY 'Y
0102 "IN YW PIWN 1Y Sy NIYON0N2 21T TINYD'™ 2.5-3- HW 'S1YDN NN NIDEIT TIRYD'D
("21vON NN/ PIW ) 121Y5N NN 9190 0192pnN IR 11T TINYDN 31-2 DY TNYw ,2022 it
JIIN2N D'IW2 N122 2¥P2 NINYD 1'WNNY NUDYW NI NMIDIN 12N 112y 10-12- Hw

N'ON NITN DNT2 NYVIDN PIY NY12INIENMH2I92 DINVI'N NN2N R'N (Sea Limited) TO'N'™ 'O
DI'N TV [NONW (Forrest Li) ' 0ONID 'T' HY 11921'02 2009 NIW2 NTOI K'N.N1I'0ON NP NN
,D'PNWNI 0T IT2 ;DMPY N2 'POY NWIKY '0H .N12NNN 12%-32 Pinni 91N "D

.D"50'T D'NIYYNI [IIPNH INON
2021 M N10 YW D'Y'PWNN 2NDN2 RIXDY [N NN2NN HY fon BID *
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/'O 9W 22'01AN N2'0N (Garena) NIINA DIV ' NN2NN NINIT,NINAND NDIPN2
NIN2NN 2N 10,2022 NIY YW NMIWKRIN MWD '¥N2 D'NHN2I NNDN NTN AT NN
P'ON NNIVY N ,2020 NIWY NNIWN2 TIRN NPTN N2'0NN NN'NY DINK .D'PNWNN DINN2
2022 MW NINDNN 'DY 11T TIN''N 4 102 NINDN NNWI N1INA 129102 ,2021 YW NiRan
;2022 MW HW YN |1IV212 0917 TINYD'N 3-N NIND Y TNIV MIWN 9W [IWRIN '¥NN 910 '9H
2021-2 N92pNN NBIPNI NNIWN2L N9IT [1'9'N 717-29 40%-22 INIDNN NIINA NINDN
N'w2 DN NMIVNWN NOXN NN A1'NTAN 1I0POYW DTV W2 1P'V2 1VAD] N2'0NN 'VIN'D
2021 Mmv Hy

2w HaTN pNWN NIY'WD NN NNNWN NITINN NYWNNN 'Y ITIN |2 NINMNN 9¥2 ,H0112

aN 9V ,'0 NIN2 (Tencent) DIDIL N'I'ON A1'NUAN N'PIV YW NNPTNN YW Free Fire ,N1INA
J'O9 VW WP N 'R NMIDAND NN2NNY

N1y (NYSE: SE) N'anin 1'NNI"NNYWINN NMYON" NN 'D2 1192'P DRINNRN D'WTIN2 ,NWYNH)
2022 11' 5102 11T 68-3 HW NNAD TWWWH 2021 1210PIN2 N'IND 1IIT 372-D HW N'WN

E-commerce-N NI2'ON YV N1P'V2 NDDI2N '02 NYPWNN NTN D 11D 21WN  NRT DY TN
nxYNNY (91T [19'n 280-35 2022 YW W |1IV212 214%-32 NNXW) NHW 'HOATN PRI
(*9N9 P71 NMY) 5'1122 2 1DONDINON NITN DINT MITR2 PIWN NY2IND NN2NN NN

NPTN NN'NYN 2022 NIY S [IWRIN [I'¥N2 NNIN] E-commerce-N N2'ON ,(Shopee) D1V
,NANTIDVIDN HY NWYIY DIDID JIT'ANI NOYW INDNN NNTIBVYD NN2YY NIINDN NINJ2
IND .|IPNN AINONN DINN2 NYAIDY ,NINIPN MADN NIR'N'N T¥I N'NYIY NI29D NORN NINNYD
N2'0N NN 2022 YW W |1V2121'D1W2 DN2INAN NITIA X'NYW ONN NX NNYVN 0,2

IV |IWUNIN |IV212 64%-D DY NN'MY INRD 01T TINI'N 1.7-29 56%-22 INNY [1IPRN 1N0NN
2021 N 5w 0'I'2pNN DRIY2I2 NINDNY DN MIVN

NN DNT2 NI'NINY 112V NDIN KN N2MNPN NIW2 120 NYITIN 'O ,DPIYL NIYON R Y
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