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YV DNIY IR ,NINIXIN D1IW2 DN |'21 NNANKN NIDIPN2 DN |'2,72V2 1ANIY '9D ,NINT DY
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2024 niv D120

-N,5.5%-5.25% ¥ NIV N2 DY ,N107N NMVIIN NIMYTH YW NDWINND NDIPN TNKD
NITIN 190N ,NMIWN §I0 TV .2024 12NV NN NN TIINY HNN ("19"N) Federal Reserve
2NN 790 ,2025 AINI1112 NINNND INWADII 4.5%-4.25% YW N1V NN NN 12'¥N NIDDI)
"TDINN PI2N 2 1'N2N ,(Jerome Powell) J1IND DIN'A,TON 2"1' .NI'D'YD DNNN2,'11'W XD NNIN
.N'Y¥IDINN {102 NOON NINTPNNY 'NNNI §'TYNI NITIN2 'WNNY 1NNN N9

NN Y'Y QW NINDN wI1wnn PV IVOYIN D'PHYN |N2QW DY ANND NNT DY
D'PHYN p)Y MPXDN N1 NYDWN .NINWD 712100 17D 'D NN ,NPIoVNN pPlul N'YIDINN
TN ']WDD'J N'ON' NI2'Y' NIMD'Y AIND TNI'N2 ,NINNNNI NJYIN

NIDINN NIFPOY NINAN2 IP'Y2 D'TPNNN X, NPRNN N2'202 NIFINNDNNN NN D2PIY 1IN
(Al - Artificial Intelligence) N'NIDXINN N1'2N NIONN NN [N2YW NVII2N TWND - NIV
JNPOYN NNWTNN NIYIDA NN YNDYI NINYW NI'WYN WTNN 28VY ND'WNnY

NI APINY NTNEHIDNAN NN NINTPNN 2¥P DY Y'RNI N2'WNN Al-N YW N'POYN NdONNN
'NON NT'.TIVI D''D11'D DN DINY NIIDN ,NP'VI2IN,ANIDT = D'NINN YW 2NN [11aND
25wnN 12yNa1 Al NIV NI 2NN WIN'WD NY21In D'NTPNN D9TIN NIN'DY NDIN
.D"YYNN D'YIN'WNI NYNONN 29w D'9TINN YW NT'NDNI|IN'RD

'D0I2N D'IITA NOW D'ITIN2 WIN'WN NIYYY YAIIN 902 N'MNNY YIN'N2 NIYOIND 1T NDIPN

2V NINNNN 52Y2 NI912INN NN2NN TWND ,(LLM - Large Language Model) N'NIdN9N N12
DY NT)'INN .0"NI'N DNIN'Y 91900 [NNID'DINI DMMNN YW N'ALIVONR NIVYNNI PIY NN)
NMIYNWN DINNIIDITINN WIN'D NN 1DWI ,D21VN '2N02 Al DY YININD 2¥P NIXK YIRND

S T¥N N ,DDIND [N NN2NY N2 Y N DY 19X DY, TNR T¥N .*929D1N |1M9)
NI'WYN wawHi D'NNION D'POY D'ITIN 1WIYI 519V DA Al-N DINN,N'AIYIO0 129NN 9 1N
NinHy

NNY NR'2DY DU'WNN ['DPY IN NN'W' DT PN P'N2 NN2NNN PHYN D D'DIY 11NN
D20 D'WI'Y YW NNWORY NIVTINE N'M2WNN NIYWNA YV DRI 9'2pn2 R ,Al-1 NDDAN
DY NIN2N 'N'T2 N2 NI2'WN DR IR ,DINN2 D'NIVRWNN NINTPNNN T¥Y .D'N'DN D'D1Y2

NYI2 NNIA NIT'RY NIYY2 R, 720NN PYN NN [I'RY XD 121 D'PTN D'POY DIITIN
QRN NHO2 MIYNWN Y X'



Y0'9p 2219 vaya
2024 510 - D'V'PYWN 2NDN
2025 QNIN2D2 28
NANA LONG CAPITAL

122190719 N77D

NNNIAN NIPTNN 28 5912 DI'NY |1DIW,115W 1'91D01192 NIN2N 190N W [2¥N DY DTV NTPIN2
N2'ND TVIND [121 PN P'NN 86%- NIINNN NIFIIN NIN2N 18 [DINN , 2N 92193 11T DY
JPITN2 NI NN 94%-2 5w NPTNN 991D Dpn 5'nn ,2noNn

NID1ON N'221 Al NIDDI2N DIDTD NINTIDVIDI NNNNNN N'AIYIIDL NN2N N'N Applovin
One-) 'PN |[INND NY'¥N NIY NNTIBLIDN .D'PNWNI NITPNRNN N 22N NI'YPIDN 112y
19121 DN NIN'L,NNT0AN ,PH'WI D92 59100 ,D'PNYNI NITYPIDN 'NNBNYJ (Stop Shop
D'WNNYN

PS0Y NI IWDHRNY NN 52N N'TYI2N NNITRPNRNNN VY211 ApplLovin YW MiNNNN niNn
NNINVN DININ NIND NX NDINN NN2NN .NT PIY SY D'D'¥DON DX DINNRNIN NIINND
VAN ,NID1DN DOPNI D'NNSNI V'O T NINTPNN N'NIDNIN N2 NIYID' DY TN NNIYWI2Y
D'YNNWN 10T NIY2ID 198 NIDID'.D"NIDID D1'9NP V91 INIF 21 PIFT2 DO DINPD
'NY'TI DN |DIN2 D'YWNNWN NMIN NRRNNINI22 1Y Y2

VIIN NN NNI'MY ,NN2NN YW Software Platform-n N2'0ON ,NYPWNY NIIWRIN 1IN0 NY2
W NNMNY NN L(NDYTYW NIYPIONN 91N N2'0N NNIVY) Applovin 9w 1NN NINN
99pwnw) "Rule of 40"-N 71N ,N12INN DIV .70%-D YW 191yoN NN 1w DY 100%-N NYyNH
Software -n N2'ONI,N'POY NID'NI ALP'TIND NHNN (NN IIYWI NIDIDNN NNNY NN

.NT'N NP 922 DIT KRNI ID0N - 170 5w AN [IN1 Na'xn ApplLovin YW Platform

Clear " DNW D'POY D'WONN 1INIX,1'21D011D NIDIDIY NIN2NN NIN2I1 NINYD )'9NN2
750N 1102 12Y2 .|NT NIRD DTRYN NN INWH NYIDY N2IN 'MINNN [INN' DY 198D - "Winners
NIPN2 .PN2IN MINNN [INN' ATV W2 NMIYNWN NYPWNI 19'w2an 8D |0 N ,DI0D NIN2N
NN'NXITIND D122 NITNIN D1W,N9'210 DIDTD NUAIDINDL YW V1T 22'W 11'0'T, Applovin YW

JINNID

|DITRNI' [I2'D/'12'0 DN NANN NINITIDN NNMD [NT2 NN2NN YW WD NN L|D DY N

TY 1N 'NIDO 17 *I1YDN 3'90N 5y TNYI TNITNA N1 NN NN'NYN 2¥PY DN 1INY'WW 1'NNN
2025 MY NIMINN Y 123 'N190 TN

|NIN 121001 N1INY 1917 60-70 |2 1Vaw 01NN (NASDAQ: APP) NN2Nn NIMIND NN 11WON

380 YW TYwW2 |'0I9N NINTIDN NN 1171A0W TV ,N'1IND 11T 160-380 |2 1YW D'I'NN2 NANTN2
NINHOIT

1'7N109NN NN D'OD2N TN 1ININ N NIT 2T [NT ANITIDA PITNNYD 119101 1 [IYVY [N, TV T2
[12'0/'12'0N ON',40-50 W NIV NINNN2 NPT D'I'DONN NN TWNRD .02'OPT2IN DN DY
wNNY1 NIN'NT NIWN2 VIPAY 119TYN,[27 .N'2'OPIVK NINDI NION NYPWNNI |'0IYND NINWN
1292 DMID0 D'WTIN )N [DIT NRNI' ARIYN2 NYPWNAN NN
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NNUN ARYINNENNIDN N2IYA PNINN NN2NN INNN DN2YW PIW2 D21 DAPN 11K
NIDI¥NI DM 19N DY TWRD IR ,[RD NIPNN NTYW DIYIL 'R .N0N '99 TN [IP'N
NVIDN DR YYIDY" T TIND DYN WAT TN NINI2A NIDDIN 120NN

D NYPWNNN D'NINN NIR 119¥1 912PN21,MINNRNTENN2NN 'WIN MNKR 2PYI DD'WNN 1ININ
JIND X NI2'OPION NIN2N2 NIN'P NIPTNN PTNII NIYWTN NIYY'TID NI2Y

N'ON NITN DINT2 NYYIDN PIY ND2ININ1I2192 DINVI'N NN2N R'N (Sea Limited) TO'N'™ 'O
DI'N TV [N2NW (Forrest Li) ¥ DONID 'T' 9V 11921'02 2009 NIW2 NTOI K'N.N'1'ON NPINNA
D'NIYYNI [IIPN NN ,D'PNYNI VAT T ;DMIP'Y N2 'POY NWIKY 109 .5"1n1 1"
.D"H0AT

2021 MW 710 YW D'V'PWDN 2NN RI¥XNDY [N N1ana by non oo *

NN'MD 199 121N ,2019-N TIV NN2NN NN DPIV IR 12Y2 0IN'D2 112ND (NYSE: SE) '0 9y
.NNDNN POY DY DIW N2 NND'NAY [INN'Y NIRNAITA NAN NN '02 NYPYWNN PN

1IN A2'N"ANT [1IIPNN INDNN NI2'VN .NNYYWIN NNYD NN2Y NN2NN NN NIINNKRD DYW2
NIANKN D'VIND NNIWND NI12IN NINIPN NDIPN2 NNINLVNN NNYN TWND N'YI0 NONN
,2022-2 N1¥ N'AI91200N NINN INPRN,NITNN D210 NINDYN DY 50112 .NIANN DY 21N
.N12NN YY NDSD N JIN'NNY 2101

N9W D'NIT NI2PY DNTIDN 92 NN BYND 117100 ,'02 NPTNN PN YW NdDT NY'NN2Y INRD
[1210 22'N1OY 111D'N1 NN2WI KD NYPWNN NTNLNRT DY TN .NDIPN NNINYD [1D1 NN ITHY
NI2'ON 922 NYTINND N¥RN 11'NTWII 2NPN NN2NN 'WVIND NN 2PV 110WNN .WTNN 010119
,"Deep Value"-N DINN2 PINY '0 NN 2'¥NI 9D NINTY VAN NN 1'NN DY TN ,NN2N0N
11w ,N'INN 9DY NY2 .10 1917 50-5 NNNN 1YNI2 NIYDIN PV NMIVRYN NNTID 11112
91T TIRD'D 15-n NIND YW (EV?) 191yDN HIwD1 7292 1917 TIR''N 20-9 T MN2nn Y piwn
NITN 1212

PIYN NN NN 917209 NNVN2 DIDID2I NP'VD'AIYN N2'VN2 N'NIYNYN VPWNI ND'WNN 'O
Live ) 22'n'I00 292 NINPN DINN2 NN2NN Y NNPYN NINNNN L (TikTok) PIopto 91N N
.N'ON NNTN DNT2 NN NNINY (Streaming

2NONN N2'VN ,(Shopee) 'DIY NITRL [NID NX NIDINY NIY1'ON NIN2NN 210 NNNNN NINNY
71N D'NN 90 ,N21VN Y NYNNI NITIN N2 MINNN [N 9Y INWY nNHxn,[1pnn

qIN2 NINPIN NI NI NHDYWN NIMYY NNNONY R'2ANYW NP'VOAINL T'NNN NID'WI TNI'N2
NOY YN MWW DR SY1NY [DIN2 NN2NN

NIYNYN NID1DN |2 |'N2NY ' 'D1W YW NIDIONN NN N9 NINN 'O 2021 NIW YNNND
NNIYPN NIDIN |29 ,'01W NIY'YD YW NI 'ninn pinn,(Core Marketplace) DIOTDI
2N DINI NN DIW2 NMDNNNY ,D'19] DNININI NP'V0AINY

(EV — Enterprise Value) D'INITN 'Y D'INITN '13'12 NN2NN NI2IN TIVI PIY Y = Diyon mw '’
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TY2 NIN2TN NIRNINNINN2NN YW NIfNINN D295 190 Core Marketplace-n ,|NTN DY

1917 TINY'D 2.5-N,'MIY YNINN2 45%-N NI NNY DT PON , NIINNKD DIWN WISWI |NXY
JIN2N DIW2 DA NPTN NN'Y WNN DY ,2024 NIWH DX 1217 TIN'Y'D 8 DYNDY 2021 N1W2
PN ANDNN DY1Y2 NIMTIAN NIORNN IT NDIPNY 122 2WNNN2 NI AN D'WAN DT [IN)
NMNND NYIANY NTNN NORNN TVIENINIPN NOIPN2 NMINLNN NN'NNN |2 NYIY

22pPNN [1V212 0N 49%-9 N¥'Nn Core Marketplace-n NN'NY ,2024 Y 'w'Hwin |1IV212
A'DINY [DIN,'DIY YW NI MINN PYN2 KPIT NN'NXN 2¥P NIPTNNND NITY ,NN2VY N2
JNTIN NNDRIEDMNIRA NN DIY DY NN NN2N 9Y NNNXN NP'NIT NN NI

NID1DN2 N'MIVNWN NNNX N ,ARINI2025-2 NPTN NITNINGD 112V NIDY 'D1W 2N NIRYIND
.DIDNDI NIYNYN N2'IN NIDIDN2 PV

91w ,2022-2 12WNN NN .1DIY SW NNNIXA NI'NINYD DN NIDDNN TY P KD, )29 12un
2191w 512IN1 I1IVONN §1'NN NN 123ANY [DIN2 NIYW NIMDYYN N12N DK N'MIVNWN N19'W
.N21> NN2N Hw1,01D2 [1IIPNN INDNN N2'ON YW NINN DIW2 'ONT

YINN NYID 'DIY 12 T'N'N PIWN,9'T122 NN2NN 28N NIN 'O YW NI'NING §011 21'N |N'0 ,2aN
"IN NN WD DIPNN NN NODNINIMNINGD NN2Y 12D NN DY ,N'OX NITN DN
2ITR2 NLVYIVWY (Mercadolibre)

NDIPN KW N'YI0N NORNN INNRI NINYD NITIN (Garena) N1INA ,A1'N''AN N2'ON DA | IND

DY 2025-2 DXINN NN 21T TR 1.5-N N Y'ans NIfDY N2'0NN NID1DN .NINIP-VOIDN
PNYNN INWIY Free Fire DUNI2I,NN2NN 'PNWN .NIN2N DIW2 N'NND0 IT NNNY 21900
[1'9'n 50-N NYYNY [INNKN [IV212WD ,D'WNNWN 1I'3'N NIND DOWIN DY 221NN BN
(TPNYWNR N52pNN NDIPNYI DN 24%- HW NN'NY) D'NOYWN D'WNNWN I'N DIIND

NIW2 91T TR HYN YW fNTON YN NUDY 10 YW (SeaMoney) PLI'ON N2'ON DI
.N212 N¥I2PN HW NN21AE NDYINN NIFNINN DR PTNII 2025

NN2NN NIYWN YW 'wHwN [1IV212 .0N'NY 91500 NNTN NIWD NINNO0N 2024 N1 ,'0 112y
' 9y .2023-2 NY2PNN NDIPNTI DN 31% W NIV NANNI NMINDN NN WTNN NXRD

-2 1917 TIN'D'ND 5-N NI 2025-2 DRIND NTOAR TINY'ND 3.5- NYNND DYDY 'O NITANN
NI'N9 DYDY 'DIY,NMI2'ON NN .NIN2N D'W2 NINI NN 1T NN'NY2 7'wNNY §N1,2026
.N12N2 NI 217N 1IYWN NN DR 92pY 1021 N Nninn

22pPNNY 1DXY INITNNIE (21T TIND'N 7) N'NDIIN DINITNN NN 11212 ,NN2NN MINNN N1'N2N
9w EV/EBITDA-2 NTND1 NN2NNYW D'2MYN 11NN (D901 11T TIN'D' 8-2) NI2NPN DNV
JIN2N DIYI NPTN NN'NNIEN'01NIT NOYIY DY NN2NI 21T 7Y - 2026 MW §I0 Yy 11-13-2

PLIDNI [IPNN INDNN NI2'ON TWND , 7252 A2'NA NN2N NN 0 NIYWY 1199 P 1D DT W

(EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) NINN9NI NN ,D0'ON ,N'2N 1199 NN °
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[1IIPNN IN0NN PIW2 NI IITAN PIYN NNI2 NP'TAN 112NN, DI .NNBNNY 1900 P1
221 92 1IN =917 TIRYD'D 100 HVn YW ‘GMV DY NYYID KN D2

D'NIN DNNRD ANINITE,ANYODTR NYIDY [DITNRNI' NIY'NA NNDIN 'O DIWN IND
NN 'MIN TNY DY 191210 N'ADIDL NN2N DD2NNY ND'WNN NN2NNY

P'BON NOWIN YW Clear Winner YW D12 NPN NHINR 'O 7PN P'N2 NIDOI NIN2NY NNIT
DI2NP2 DY DA NN2N2 NYPWNNN NIINYD 1'WNIW D'DIY NN

.N¥NNY DINN NUYWYNYD TIYY AP'T2 TINY PITYIEIXT, NIN'DI NPOIY (Qualitau) INO™DIIP
.D'22WN NII'NNL VIADI D'I19YW D'NADI NIYPN |I'DNI NPT D'I21D NIINND NPDON NN2NN
2PNN2 NIPOIVY NIN2N [21 N¥NNYD D'2'IINN N''WYN2 D2W NN D'YNWN NN2NN MNIN
NDIPN 15NN2 [N ,NMININD ND'NNI DNIN'Y NPDON NN2NN,H0112 198 DININ YW NIN'DI
NIN'DN 25WN HNN INTD 79NN 92 NIND NNINMPY NN NN R'NY 2 ,NNNRD [DENFINKRD
DI'DI0N NIPIT2NT NIDRN NP 25WI TVI

NIY'AN N'NIDIDN 21N TWND ,2"NIN2 D'NPIND NTIWN ,X"N2 ND1I22 NTND1 NN2NNY NINNY
DA NN21A NN'NYN NN INLYIP ,NINNRD 1H219AN D2V IN' TDINN 12W TN ,N'OND
D'22W NIN' 'IYDN NNPNT 'RPMINRN SWNNN YW Nr7'0210N NIMDIN VP Y ,'21YNN PIv2
'02 NISNN DI¥NYII NN NINNYY DIDY YNRNNN POND (Fabs)

197N2 .0'1N% N"W 40-50 Hw 0'1'NN2,2022 £102 12D PN 1'91901195 110120 IRLHIIP NN
[DIN2 N'N'TIDN NIX 119TAN ,NINHN2I NIINTNN 12¥2 'MNIVRYN 1ID'Y NINT N19NNNWD ,2023
.N'IN2 N"w 70-100 S¥ D''NN NHO2 'MIVRYN

2PY',NN2NN 921N T¥YN [DIT NRNI' NI'N'VDIN JY DA NDD2NN NPTNNN NR 27N 1INVINN
NIN'W2 N ,N'ON' N'INY NYW'A2 LPI [NWIN DIWN NIND .(Jacob Herschmann) [PWIN
NP'01N ,1M2TI .NI2NPN D'IYW2 NN2NN NNY 239 21 [IN02 T'W RIN NINNRD DTN
TI'NN DN2 D22V IN'T IYDN NNPN2 NIVPWNI D'WIP' YW DINY 93 NINI Al-N DINN2
Advanced ) NDTPNNN NTINN DINN2 TNI'N2,'1I'N 2271 DN IRVIIP SYW D'NN'WNI

W VN MWW NI'OMPN NIFDINND NNR R'WILNNNNN NN2NN N2YW nw1 |, (Packaging
Al-5 D'NTPNNN D'22WN NMYWYN

NI'WYNI NI'OMP NIMWN NIPOONN NIN2N ,"Picks & Shovels"-2 N'OXIP NNAIT X' IRVIIP
'DIND TIND D'RNNYW NYPWN AID INT .51V NIYITAN NIN2N2 NN'W' NNNNNY DIPR2 ,NINNIN
9y D'W' D1ID'0 NNPY 92N D'22WN DINN YW NNMXI ND'WN TWORN KIN DY, PN
.DNXY D'22WN NINDN NIMITNN

NTVIN NIN'WN N2IVY NIM'ODINNI D22WN NYWYN2 NINAN 9 P'RYN NIN'Y INNI

NNAN NIX ,NO2IN NTITON 11'N D'WTN NIN' 'IYDN NNPND WIP'2NY D'I'NRN IR NIINNND
J'MY2 DA JYN'MY N'MIY-2)

'D YW [IIPRN INDNN NRIBVIDI NN2AVYW NIINDN O - (Gross Merchandise Volume) N1IND N1 7
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11w ,N%VNI 30 YW NN 919201 D'NIRA PIY "WYY IPIT NIDIN D22YW NN2NY TIV2

-N NI2'202 DI'D NINDI) NN NITNN NIYDYN INKD DA .IN1 'NNDO TN 9'9dN2 INVIIP NN
DN TNI'N2 P! I'RY IINNN,20-n 1N NI 2025-9 9'90nN 119w 'DXN '99 (NN N"w 285
NIPNW NN ,NBIP2 N"Y |1"9'N 100 S¥N DY PN [TRND NP'TNN NN2NN 50112 YN NN
J'MIYNYN N'011'D NIYNA N

2NON NI2ND 1999 NIW2 NI'LIAINL NNPIN,"ON" 1IN'P2 IN,(MercadoLibre) N12™1TPD
NPMINN2 NI NIDITAN D'NIYWANNI [IPRN INONN NINTIBVID NN NI'YDN *IN .1INLVPIN

P00 HVAT PIIN,DNIYYN MN'Y NN |2 NIYIID NIFPOYN NNIVATENTY0ON
2021 HYw '"miwn 0'V'PYNA 2NdN2 KIXNY [N1 NN2nn Hy fon oo *

N9 N'2'05N NPMINN2 NPOITDINNN MIYNWN PIONIINTIN PINT [TV 112NN YW TV Pl
ON'2 NIRIPNN NNDNN Y'Y 22PN .TIRD TN 011D NN'Y 92PN IX P12 [12WN PN
'DY NNIT2.091Y2 DINN D'NNSNN DPHYI ARIWN2 NNIYRWN 1N NI NN NINDNY
NNITP NI DY TIV 19NN NINANNN NIINYD 1'wNN) N'IDY 'Jn DA ,(Sea Limited)

N2N1 N'O0'AIY NVHYY ,ND2IN (JIIPNH INDN) E-commerce NNIIBLID HW TINTN 2I'WN

NN 2¥NN QNI NNIR2AaN NP2 (Execution) VIN' NIID' T¥9 ,N2NINNIENDYIN POI'D NIY'YOI
NINN [N 291,pIw2 N9 NI'O1'NITA NIR PTNIININYD 1'WNND NYIXN NTHY2 [N'NY

NP2 N2 Niypwn

12NN NINDN .NI2'0NN 922 NPTN NN'NY A'YNY 2024 NIWY |'1¥N Y27 [1Iv21 YV NNl 'n
|2 1N2 .NI2YW NI N91IPNN NDIPNI DN (*NIPN Y20NI) 96%-21 (NNIIT) 37%-2 19V
D'YIN [IN1,14.1% 5w N'2IVON NIMNIN DI1W DY 43%-0N NYVYN52 PI'T ONINNN IYDNN NHNN
NI9'yDN N2NINY NIMION NIYPWN NYNIN [MTY NN2NNY 722 2WNNN2 TNI'N2

2023 N1y HW 'y |1y215 DN NN'NY INWI NN2NN YW D'DINN D'POYN D'TTNN ,H0112
,D"YTINN DUTIN'D D'WNNWNN 150N ,[II[PHN TNDNN N2'0N2 .ANPTIN YV Y'axnY DWW
,PLION N2'VND .(D'WNNWDN |I'9'N 67-9) 24%-2 NNY ,NINIY NINIALP WIOWI NINDY DIIPY
D'DD1N .0"YTINN D'WNNWNN 150N (WU'N [1'9'0 61-9) 34%-2 YW NNI NN'NY NN

YV NN'NY NHWI DIDIDN N2'ON DAL,IT TIN'D'D 10.5-9 129%-2 INNY NN2NN YW D'YN1INN
('nIpn yaonN2) 88%

Al-N NINNSNNN NIINYD N'Y2L NTHVIN N2 DRI N ,NN2NN YW N'TDINN NIY'YON TY)
D'P'ONI NN2N2 D'POVINY (9N 16-2) NIDINN 'WIR NINDI NOY DINVA DPININ AR DY
N'NT'N'VDIXR NIID' NN2ND N'NINIT NNI2 NNTIDVYDI D'WNNWN I'Y'N NNWY DY VTN
P'TN DIOND [122,N9W DIIANN PIO'YN 'NINN NX 19WH1 Jy"Y 1D NWONRNW Al NDDI2N
NINIODN NN IRIWN 11D'0 NDIVN ,DIWN NINRY NN'W,DON 'NIN D1IN1 N'WIN DRNINI
N1'22 WIN'W2 NIY2INN NIN2NN NNRD 1909 NWY 90 NI PINTN NIV NI NIPHTN

NN NMIYNWN TN N91D'W T NYNMD,D'NIIVIN D'NIYWNI DMODMAIY D'I0NN2 NMIDKIN
02NN YW NIMNINN DR NI TIV I9WHO1 RPN 21010 ND'wn Dby
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Eti ) 2pW'ON M T 5y 2018 NIW2 NNPINY NIWTN NIV NN2N KX'N N0 nN2h

,NI22 'MIY 2¥P2 NNNIY NN2NN,NNNPN TN .N12NN NINNN 47%-32 Np'tnnn , (Elishkov
'NON Y2 DINN,I9NW 2070 NIV DIV MIYNWN [PNWI NdD5N 7292 DY 150N JIN2l
TNI'N2 D'NI2A NDMD

N'MI19Y2 |120'NY NIYR2INW NIIDNL,NYOATE NAIDIDL NNWTN Y WAT NNY N1219
NIWONRNI |'019N DYND D'IDID NIV NIW NNTIDVIDN .NIPIN NMIN2 D'WII NIYIIYONN
VTN MARN2 WIN'WI N'ONIVIN DIN'N NOIVYN DY INNN 0T NIV NP2 NIV NYDN
D'YIN DINRNIN DNN NYXN XD (D100 N [122) DHMINN

:D"IDIN D'NINN NWITW IP'Y2 NNXY NR NIT20 NN2Nn

N9V NININ NHVAT NNIIDVID NIYNYNNI NMININ NIX NPIWN N2 = 21w Hiyoni niorart
7N ,DMONIVINI DYDY NTI2Y D'I9NN NIWDNN IT NNIIBLID .NNTPNN N'AIYIID0 N'NWN

N2Y NIDIYNN DY T'NNN 1ID'WI N*AIT1100 NIN2N DY NYIVD §IN'Y

NN'WN,NWDIN DHONN2 NIRDIN NIYNIVIN NDINN NN2NN ,0'9172 NNDN MY Poyn) DIPN2
NIX 9V NONNONI NTMIEDI'Y NI2N 5V NINIY NN2',NMTNN PI'Y DINN2 19'9X J1yDNnl
JI'MNION NIV NIN2N2 D172 DX NNIYY 7252 D'WIN W W DXYNIND 2'0NMP

-2 DNNIY "NWP" DY 'ADIVON NIIYD [IN'W 591D ,N21 NNI¥NY 12T NN2NN YW D'DNPN
.NNNN NNNMNXY NIDY DN DY 5-5 2021

N'NIN'WIN DRNIND 2070 NIV MINNN 7IND DR NNY'Y NN2'Y - DIN'N2 PIFTE N'¥THII0ND
72V1'N 5" YW D"OITIVO DYINI2 PO RI1,ANIN DY 'MIYN D0NIDPN 190N N2WNNN
,N"P 30,000 YOIW ANIN NIND N12'92 0DYY' NIw2 NP 3,000 YOIIW AN ,NNAITY |2 .'NI02
.NN2NN ['01IND DN NI AN NNN I¥'NY 190N

APV TYITNY WINAL IWTN NIV ININ"CHIK" N NP'wn NN2'9,2024 N1W NY'NN2 50102
DTV NYPIDN NIVYNND .T292 DMINP [PT 'PIDY NIV WIDTY DND TWORNI DNI'YY D'ANID
JVN NN "Pry" DI 20N YW NYIIPN ND'MID2 NIDN KDY ,1T'N |DIN2 INT NIV WIDND N1
.NN2N9 |"MYNI WTN NN'NY PN NHNNED'WTIN D'wNNWN 150,000

N12N 1NN ,N'NINR PN2 NMINMPY NN NDNWN N12'D = 120 [N D'NIN2 NIDNNWA
N'RINN NIANINNY 21'N YNNI DD NINENN 9V NN NY'DWN D'N0I2NN NIANINNY
DNMINPY5 NN2NN 2 WPN DX PINNI

,N'T NIV [12D,0'9011 NIV NINJIYI NNIY'YD NN N2'NIN D12 NIINNRN DN, 10D
J120'NN DINNY ANI1 "IN NIYI01 NIV, TNNN NI'N NIV ,D'POY NIV

200-2 9y TNY NN2NN YW PIY NWNWD NN N"W 4.5 1WW2 19NNN N1292 NYPWNN NN
DINTIP DY ARIYN2 NIVNYN NN'NDY DY NINIT NA'ND NN2NNYW INKRI DRTEL, DMWY (119D
.N'INY N"Y 6.5-7 SW DYW2 N'NTIDN NN 9'TaNT 1DWNN ,NYPYNN NTN NIPTNNN DY
NWI9Y NN .0 NIYRYN NIFNIN 'DPND TN 12VN DY X' NIYW NHWI 1121 ,2024 19002
N"Y |1'9'N 48 HW 'MW 2¥p — ON INRI N"Y [1'9'N 36-D NNYINN NN2NN ,2024 N1W2 D1V
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NIANKRN NN''Y) 2023-2 N"'Y [1'9'N 9 YW NINYD DN DTN NX'OP ,N2I1D 2024 N1wH
.2022-2 705091 (2071 NIV DYIVY2

TIV DINY NN ,'99D [DIN2 NI02N NIN2N DY N2'0'N 2024 NIYW ,DNYXY 112NN 'VIND 72910
2¥P '991,51V2 NI 20N ININ NINNYINN ON' 112199 .N12NN NINEN2 MINNN 19 NI
.(45%) 52V2 NNI2AN [IND NNIWNN NN NA'YN DA X'N 2024 D 'WHWN |IV2IN YW DNIENN
.NN2NN YW S1YDNNI DIN'NN NIDIN NN D'YWNNNY [DIT 'NXI' DN

NIY'aN 0N Loss Ratio N12'99,2024 NMiw HYw DRIWRIN D'WTINN NYWNY [121,]2 10D

INNY DA .DIN'N2 NNI2A NN DY T'Yn 100%-0 1N 0N DY |1XN [IN1,70% 9w (NI'N19Y
W NI NNIRA NITNIND NITY ,100%-0 PINA 7Y (81%) N12NN YW Loss Ratio-n ,NINNIN
JNI'MII0NN NI0'2N NIN2NY ON'2 N2

NIMIN %Y NITOP NN JIN NIRT NWIY RN = NINMN2 NNRIY P NN N12M 1D 1YY 2wn
'9V2 NINIPY NILN NYINI,DINVIANN NID'R JY NIWDNN NI'R NI2NN .DIN'NN NID'KI

NiN2N, DY NNL2N K2 N2 DTV YT'NI DRINI2 DN WIN'W YY NDD2NNI NI22A |12'0 9'DIND
.NLI2N 92 HY 1IVID YT'N P'OON 'R DN2AW DMIPNL D' NINIP IN

DI'D> N1ND1) 2024 'NiN 9y 10- YW 'P1 NN 9'DON2 NN 11219 ,2N2NN DIDTD TVINY 1]
NNIWTN IIND TNI'N2,)NR-11112 NHDY '2'OPILN MNNY INNN L(N'1INY N"W 10.7-N NI2'202
NININE,NOY [DITN NIRNI JIYONNI VINN NIDIDY,NIVAN DY 9Y 'MNIONN 5112 NJIYN

W NIPN2 NNYYY ') ,0'D011 DININ N2NINI NIMMWON NN2199 1IN NYTI'Y NY'IND
SprNt

NIL'2 DINN YW NNNXN 2¥P2 NMWDN NORN RIN D121 DY 1TOINN NANND ,I¥PN NHV2
NN [1129 N1DY NN2NN NN NIV NNT DY DI N'NIN NN DYAN INNY,WIDN 201N

— Float-n 51011 NYI1D' NINOI D'D011 NIV 'NINND NI NPINY ND'D NIYXYNN NINN NNIPD
NIN Float-N NIV 2NN DIYYWNI TV D'YPYINI WRIN NIY2PNNY NI'NION 'D0D YW O¥N |INN
YW N'ON' D'DIN1 D'NIDO NP'TNN YATDW ,N12'91, NIDITA NIV NIN2N 112V TN NN VIIN
D72 NI%'YON AP'NY 92D NOY NI'NINN D120 NN N'MIYNYWN 19w DYDY 5NN 50D

2025 niav? pnaan oy

NIN2NN NN D DNI20 1IN ,2024 NIW IR'WN IPNY [DITN NRNIT IRIWNN X DY

9V P'NYN NN .AN'TP DY 3-4 5W NIIVY '2'OPION |DIN2 NINNNRIND |MTY 1'91901192
NNI2A NNIYN 12190 NIVPWN YW DYNIXND 190N 2 NYYN NIWN PN NRIWNY NN 9 NNNN
W MY '¥NN 2N2N2 |'IXY D) DINRINI AppLovin NNAIT,P'MNNN 1N1DN1 12D X [PYN,TNI'N2
D'2'9ONN P'MY 10101 N1 10,INVIIIP IND NP2 NIMIVNWN NIVPWN ,NRT NNIVY (2024
JI2MpN DY N1HYY MIVNWN 2NN NIPRYNRY DM'NND NINT2 NINND) |7y, TNI'N2 D'IN)

-9-



Y0'9p 2219 vaya
2024 510 - D'V'PYWN 2NDN
2025 QNIN2D2 28
NANA LONG CAPITAL

NNIYNN YV [NYSWN N ,NINI NIRIYN INDWA DINN 1'31901190 NIYIN 21150112

JNI2 D'PTN DMPOY DWYINT NINND NIRTELN'ON!' NNXNIXD NN PN YW NNIRAN N'MIYN
D'DNN D'NINN INR'N¥I0IDI NN2ANN DY AINN YN NNIYI 10N NP pWn NT YD, 1INYTI
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NI21 112V DA IND,11712Y .)INN YON2 7011 29w N2 D'RIN 1R ,NNYNIND NIWN NINNY
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