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�R�Q���I�H�D�U�V���R�I���K�L�J�K�H�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���D�Q�G���O�R�Z�H�U���S�U�Rfi�W�D�E�L�O�L�W�\���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���D�Q���D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H���H�Q�W�U�\���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\����

��

�2�X�U���S�R�U�W�I�R�O�L�R���W�X�U�Q�R�Y�H�U���U�H�P�D�L�Q�V���]�H�U�R�����* �L�Y�H�Q���R�X�U���L�Q�W�H�Q�G�H�G���O�R�Q�J���G�X�U�D�W�L�R�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���K�R�O�G�L�Q�J��

�S�H�U�L�R�G�V���R�I���V�H�H�N�L�Q�J���W�R���R�Z�Q���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���I�R�U���D�V���O�R�Q�J���D�V���S�R�V�V�L�E�O�H���X�Q�W�L�O���J�U�R�Z�W�K���V�O�R�Z�V���U�D�S�L�G�O�\�����R�U��

�L�I���R�X�U���W�K�H�V�L�V���E�U�H�D�N�V�����Z�H���G�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���H�[�S�H�F�W���S�R�U�W�I�R�O�L�R���W�X�U�Q�R�Y�H�U���W�R���U�H�P�D�L�Q���O�R�Z�����L���H�������� ������ �������7�K�L�V��

�D�O�O�R�Z�V���X�V���W�R���O�H�W���R�X�U���Z�L�Q�Q�H�U�V���U�X�Q���K�L�J�K�����U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���W�U�L�P�P�L�Q�J���R�X�U��fl�R�Z�H�U�V���W�R���Z�D�W�H�U���R�X�U���Z�H�H�G�V����

�i �������������9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ��������������������

http://visioncapitalfund.co


  ​     ​      Vision Capital Fund - 2025 Annual Letter​��
​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ �Y�L�V�L�R�Q�F�D�S�L�W�D�O�I�X�Q�G���F�R��

��

�0 �R�V�W���R�I���W�K�H���P�R�Q�H�\���L�V���P�D�G�H���E�\���E�X�\�L�Q�J�����K�R�O�G�L�Q�J�����D�Q�G���Z�D�L�W�L�Q�J�����U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���E�\���F�R�Q�V�W�D�Q�W�O�\��

�U�R�W�D�W�L�Q�J���D�Q�G���W�U�D�G�L�Q�J�����Z�K�L�F�K���P�R�V�W���X�V�X�D�O�O�\���G�R�����,�Q���W�K�H���I�R�U�P�H�U�����Z�H���S�X�W���D���O�R�W���R�I���Hff�R�U�W���L�Q�W�R���P�D�N�L�Q�J��

�R�X�U�� �V�L�Q�J�O�H�� �E�X�\�L�Q�J�� �G�H�F�L�V�L�R�Q�� �Z�H�O�O���� �,�Q�� �F�R�Q�W�U�D�V�W���� �L�Q�� �W�K�H�� �O�D�W�W�H�U���� �R�Q�H�� �K�D�V�� �W�R�� �P�D�N�H�� �W�Z�R��

�E�X�\�L�Q�J���D�Q�G���V�H�O�O�L�Q�J���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���F�R�U�U�H�F�W�O�\���D�Q�G���U�H�S�H�D�W���W�K�H�P�����D�Q�G���W�K�H���S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�\���R�I���H�U�U�R�U���L�Q�F�U�H�D�V�H�V����
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�: �H���Z�U�R�W�H���W�K�U�H�H���Q�H�Z���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���P�H�P�R�V���R�Q���6�S�R�W�L�I�\�����=�V�F�D�O�H�U�����D�Q�G���6�H�D���/�L�P�L�W�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���T�X�D�U�W�H�U����

�<�R�X���P�D�\��fi�Q�G���D�O�O���������R�I���R�X�U���P�H�P�R�V���L�Q���3�D�U�W�Q�H�U���0�D�W�H�U�L�D�O�V�����D�F�F�H�V�V�L�E�O�H���Z�L�W�K���\�R�X�U���O�R�J�L�Q���F�U�H�G�H�Q�W�L�D�O�V����

��

One Question We Constantly Ask Ourselves��

��

�9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G���L�V���D���Y�H�K�L�F�O�H���I�R�U���X�V���W�R���R�Z�Q���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O�����J�U�R�Z�L�Q�J���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���W�K�D�W���D�U�H���W�R�S��

�G�R�J�V���U�L�G�L�Q�J���V�H�F�X�O�D�U���W�D�L�O�Z�L�Q�G�V���L�Q���Z�L�Q�Q�H�U���W�D�N�H���P�R�V�W���P�D�U�N�H�W�V���Z�L�W�K���V�X�S�H�U�L�R�U���S�U�R�G�X�F�W�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V����

�U�X�Q�� �E�\�� �H�[�F�H�O�O�H�Q�W���� �D�O�L�J�Q�H�G�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����: �H���D�U�H���O�R�Q�J���W�H�U�P���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���L�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���U�X�Q���E�\��

�S�H�R�S�O�H�����Q�R�W���V�K�R�U�W���W�H�U�P���W�U�D�G�H�U�V���R�I���V�W�R�F�N�V������

��

�: �K�L�O�H���W�K�H���S�X�E�O�L�F���V�W�R�F�N���P�D�U�N�H�W���D�O�O�R�Z�V���X�V���W�R���E�X�\���D�Q�G���V�H�O�O���V�W�R�F�N�V���P�R�U�H���H�D�V�L�O�\�����I�D�V�W�H�U�����D�Q�G���F�K�H�D�S�H�U��

�W�K�D�Q�� �E�H�I�R�U�H���� �Z�H���V�H�H�N���W�R���E�H���K�L�J�K�O�\���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�D�O���L�Q���R�X�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���G�H�F�L�V�L�R�Q�V�����D�O�O�R�F�D�W�L�Q�J���D�Q�\��

�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�O���F�D�S�L�W�D�O���W�R�Z�D�U�G���D�F�T�X�L�U�L�Q�J���H�[�L�V�W�L�Q�J���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���R�U���Q�H�Z���H�T�X�L�W�\���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���V�W�D�N�H�V�����: �H��

�D�O�Z�D�\�V���S�U�H�I�H�U���W�R���O�R�R�N���L�Q�Z�D�U�G���D�W���R�X�U���H�[�L�V�W�L�Q�J���K�R�O�G�L�Q�J�V���E�H�I�R�U�H���O�R�R�N�L�Q�J���R�X�W�V�L�G�H����

��

�7�K�H��fi�U�V�W���T�X�H�V�W�L�R�Q���Z�H���D�V�N���R�X�U�V�H�O�Y�H�V���Z�K�H�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J���D�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�V�����W�&�D�Q���Z�H���R�Z�Q���D�Q�G��

�K�R�O�G���R�Q���W�R���W�K�L�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q�G�Hfi�Q�L�W�H�O�\�����W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���J�R�R�G���D�Q�G���E�D�G���W�L�P�H�V���"�X����

��
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��

�7�K�L�V���V�H�H�P�L�Q�J�O�\���V�L�P�S�O�H���T�X�H�V�W�L�R�Q���K�H�O�S�V���X�V���D�Y�R�L�G�����������V�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O�O�\���F�K�H�D�S���O�R�Z�H�U���T�X�D�O�L�W�\���F�R�P�S�D�Q�L�H�V��

�D�Q�G�����������S�R�R�U�H�U���T�X�D�O�L�W�\���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���P�D�V�T�X�H�U�D�G�L�Q�J���D�V���K�L�J�K�H�U���T�X�D�O�L�W�\���R�Q�H�V���Z�K�H�Q���W�K�H�\���D�U�H���G�R�L�Q�J��

�Z�H�O�O�����D�O�O�R�Z�L�Q�J���X�V���W�R���I�R�F�X�V���P�X�F�K���P�R�U�H���R�Q���K�L�J�K�H�U���T�X�D�O�L�W�\���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����V�H�H���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���E�H�O�R�Z����������

��

�$�V���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���Z�K�R���D�O�O�R�F�D�W�H���F�D�S�L�W�D�O�����Z�H���K�D�Y�H���W�R���V�D�\���\�H�V���D�Q�G���Q�R���D�O�O���W�K�H���W�L�P�H�����W�R���P�D�N�L�Q�J���D�Q��

�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�����R�U���S�D�V�V�L�Q�J���R�Q���R�Q�H�����7�K�R�V�H���W�Z�R���D�F�W�L�R�Q�V�����L�Q���D�J�J�U�H�J�D�W�H�����Z�L�O�O���H�Y�H�Q�W�X�D�O�O�\���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���R�X�U��

�O�R�Q�J���W�H�U�P���U�H�W�X�U�Q�V���D�Q�G���U�H�V�X�O�W�V�����(�Y�H�Q���L�I���Z�H���D�U�H���Q�R�W���G�R�L�Q�J���D�Q�\�W�K�L�Q�J�����L�Q�D�F�W�L�Y�L�W�\���K�D�V���W�R���E�H���D�Q���D�F�W�L�Y�H��

�F�K�R�L�F�H���L�Q���L�W�V�H�O�I�����E�H���L�W���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�D�O���R�U���X�Q�L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�D�O������

��

�: �H���U�H�F�H�Q�W�O�\���Z�U�R�W�H���D�E�R�X�W���K�R�Z���Z�H���W�K�R�X�J�K�W���D�E�R�X�W���7�\�S�H���,���H�U�U�R�U�V�����H�U�U�R�U�V���R�I���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����S�L�F�N�L�Q�J���W�K�H��

�O�R�V�H�U�V�����D�Q�G���7�\�S�H���,�,���H�U�U�R�U�V�����H�U�U�R�U�V���R�I���R�P�L�V�V�L�R�Q�����P�L�V�V�L�Q�J���W�K�H���Z�L�Q�Q�H�U�V�����K�H�U�H�����: �H���U�H�D�O�L�]�H�G���R�Y�H�U���W�L�P�H��

�W�K�D�W���Z�K�L�O�H���D�Y�R�L�G�L�Q�J���7�\�S�H���,���H�U�U�R�U�V���L�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�����D�Y�R�L�G�L�Q�J���7�\�S�H���,�,���H�U�U�R�U�V���L�V���H�Y�H�Q���P�R�U�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�����D�V��

�W�K�H���D�V�\�P�P�H�W�U�\���R�I���K�L�J�K�H�U���X�S�V�L�G�H���I�U�R�P���Z�L�Q�Q�H�U�V���I�D�U���R�X�W�Z�H�L�J�K�V���W�K�H���O�L�P�L�W�H�G���G�R�Z�Q�V�L�G�H���R�I���O�R�V�H�U�V����

��

�8�V�L�Q�J���W�K�L�V���V�L�Q�J�O�H���T�X�H�V�W�L�R�Q���R�I���W�&�D�Q���Z�H���R�Z�Q���D�Q�G���K�R�O�G���R�Q���W�R���W�K�L�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q�G�Hfi�Q�L�W�H�O�\�"�X�����Z�H��

�K�R�S�H���W�K�L�V���Z�L�O�O���J�L�Y�H���\�R�X���P�R�U�H���L�Q�V�L�J�K�W���L�Q�W�R���K�R�Z���Z�H���W�K�L�Q�N������

��

What did we say no to that turned out to be wrong for us so far?��

��

�7�K�H���O�D�U�J�H�V�W���Z�L�Q�Q�H�U�V���Z�H���P�L�V�V�H�G���R�X�W���R�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���L�Q�������������W�K�D�W���G�L�G���U�H�D�O�O�\���Z�H�O�O���Z�H�U�H���W�K�H��

�D�U�W�Lfi�F�L�D�O���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H�����$�,�����P�H�P�R�U�\���V�X�S�S�O�\���F�K�D�L�Q���S�O�D�\�H�U�V���L�Q���' �\�Q�D�P�L�F���5�D�Q�G�R�P���$�F�F�H�V�V���0�H�P�R�U�\��

���' �5�$�0���������+�L�J�K���%�D�Q�G�Z�L�G�W�K���0�H�P�R�U�\�����+�%�0�������Z�L�W�K���6�. ���+�\�Q�L�[���� �������� �����0�L�F�U�R�Q���� �������� �����6�D�P�V�X�Q�J��

�� �������� �����L�Q���+�D�U�G���' �L�V�N���' �U�L�Y�H�����+�' �' �����Z�L�W�K���: �H�V�W�H�U�Q���' �L�J�L�W�D�O���� �������� �����6�H�D�J�D�W�H���� �������� �����D�Q�G���L�Q���1�$�1�' ��

�Z�L�W�K�� �6�D�Q�' �L�V�N�� �� �������� ���� �2�X�U�� �G�H�F�L�V�L�R�Q�� �W�R�� �S�D�V�V�� �R�Q�� �W�K�H�V�H�� �V�W�H�P�P�H�G�� �I�U�R�P�� �R�X�U�� �Y�L�H�Z�� �R�I�� �$�,�
�V��

�I�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�D�O���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����/�/�0�V�����D�Q�G���I�U�R�P���Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���P�H�P�R�U�\���E�R�R�P���L�V���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H����

��

��
�6�R�X�U�F�H�����9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G�����Y�L�D���*�R�R�J�O�H���)�L�Q�D�Q�F�H���G�D�W�D����

��

�: �K�L�O�H���L�Q�G�X�V�W�U�\���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���K�D�V���W�X�U�Q�H�G���W�K�H���' �5�$�0���P�H�P�R�U�\���P�D�U�N�H�W���L�Q�W�R���D�Q���R�O�L�J�R�S�R�O�\�����V�H�H��

�F�K�D�U�W�� �E�H�O�R�Z������ �P�H�P�R�U�\�� �K�D�V�� �K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\�� �E�H�H�Q�� �D�� �P�R�U�H�� �F�R�P�P�R�G�L�W�L�V�H�G�� �S�D�U�W�� �R�I�� �W�K�H��

�V�H�P�L�F�R�Q�G�X�F�W�R�U���V�X�S�S�O�\���F�K�D�L�Q�����H�D�U�Q�H�G���H�V�V�H�Q�W�L�D�O�O�\���]�H�U�R���H�F�R�Q�R�P�L�F���Y�D�O�X�H���I�U�R�P����������������������������

��
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��

�0�H�P�R�U�\���S�U�L�F�H�V���D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���D�U�H���V�X�E�M�H�F�W���W�R���O�D�U�J�H�U�����P�R�U�H���Y�R�O�D�W�L�O�H���F�\�F�O�L�F�D�O���V�Z�L�Q�J�V�����I�U�H�T�X�H�Q�W�O�\��

�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Q�J���E�H�W�Z�H�H�Q���V�K�R�U�W�D�J�H�V���D�Q�G���J�O�X�W�V�����,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����P�H�P�R�U�\���S�O�D�\�H�U�V���K�D�Y�H���J�U�R�Z�L�Q�J�����S�R�V�L�W�L�Y�H��

�Z�R�U�N�L�Q�J���F�D�S�L�W�D�O���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�����Z�K�L�F�K���U�H�T�X�L�U�H���P�R�U�H���F�D�S�L�W�D�O���W�R���R�S�H�U�D�W�H���D�V���W�K�H�\���J�U�R�Z�����D�Q�G���Z�H���W�H�Q�G��

�W�R���G�L�V�O�L�N�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���Z�L�W�K���V�X�F�K���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V����

��

�7�K�H���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���' �5�$�0���0 �D�U�N�H�W���R�Y�H�U���W�K�H���O�D�V�W���������<�H�D�U�V���W�R�������0 �D�L�Q���3�O�D�\�H�U�V��

��

��
�6�R�X�U�F�H�����3�R�W�R�P�D�F���,�Q�V�W�L�W�X�W�H�����2�E�M�H�F�W�L�Y�H���$�Q�D�O�\�V�L�V��

��

�7�K�H���2�O�L�J�R�S�R�O�\���R�I���6�D�P�V�X�Q�J�����6�. ���+�\�Q�L�[�����D�Q�G���0�L�F�U�R�Q���L�Q���W�K�H���* �O�R�E�D�O���' �5�$�0���D�Q�G���+�%�0���0 �D�U�N�H�W��
��
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��
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�7�K�H���+�L�V�W�R�U�L�F�D�O���&�\�F�O�L�F�D�O�L�W�\���R�I���6�D�P�V�X�Q�J�����6�. ���+�\�Q�L�[�����D�Q�G���0�L�F�U�R�Q�V�V���4�X�D�U�W�H�U�O�\���5�H�Y�H�Q�X�H�V���	 ���(�%�,�7��

��

��
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��

��

��

�: �K�L�O�H���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���E�R�W�W�O�H�Q�H�F�N�V���K�D�Y�H���O�H�G���W�R���K�L�J�K�H�U���P�H�P�R�U�\���S�U�L�F�H�V���D�Q�G���H�Q�R�U�P�R�X�V���U�H�Y�H�Q�X�H�V���D�Q�G��

�S�U�Rfi�W�V�����W�K�H���T�X�H�V�W�L�R�Q���R�Q���R�X�U���P�L�Q�G���L�V���Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H�V�H���D�U�H���V�K�R�U�W���W�H�U�P���V�X�S�H�U�Q�R�U�P�D�O���S�U�Rfi�W�V���D�Q�G��

�Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H�\���Z�L�O�O���Q�R�U�P�D�O�L�V�H���W�R�Z�D�U�G�V���P�R�U�H���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���O�R�Z�H�U���O�H�Y�H�O�V���R�Y�H�U���W�L�P�H�����,�I���Z�H���W�K�L�Q�N���W�K�H�\��

�Z�R�X�O�G�����W�K�H�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���L�Q���V�X�F�K���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�V���X�V���V�H�O�O�L�Q�J�����R�U���W�U�D�G�L�Q�J�����W�K�H�P���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H�V�H��

�E�X�V�L�Q�H�V�V���F�\�F�O�H�V�����Z�K�L�F�K���L�V���Q�R�W���Z�K�D�W���Z�H���S�U�H�I�H�U���W�R���G�R����

��

�7�K�H���+�L�V�W�R�U�L�F�D�O���&�\�F�O�L�F�D�O�L�W�\���R�I���' �5�$�0���6�S�R�W���3�U�L�F�H�V���I�U�R�P����������������������

��

��

��

��

��

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�6�R�X�U�F�H�����%�2�)�$���*�O�R�E�D�O���5�H�V�H�D�U�F�K 
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��

�7�K�H���+�L�V�W�R�U�L�F�D�O���3�U�L�F�H���&�K�D�U�W���R�I���' �' �5�����������������[�����* �%���R�Y�H�U���W�K�H���O�D�V�W���������P�R�Q�W�K�V��

��

��

�6�R�X�U�F�H�����3�&���3�D�U�W���3�L�F�N�H�U���������-�D�Q��������������

��

�7�K�L�V���E�U�L�Q�J�V���X�V���E�D�F�N���W�R���R�X�U���S�U�H�Y�D�L�O�L�Q�J���W�K�R�X�J�K�W�V���R�Q���O�D�U�J�H���O�D�Q�J�X�D�J�H���P�R�G�H�O�V�����/�/�0 �V�������/�/�0�V��

�K�D�Y�H���X�Q�G�H�Q�L�D�E�O�\���U�H�Y�R�O�X�W�L�R�Q�L�]�H�G���$�,�����6�F�D�O�L�Q�J���/�/�0�V���K�D�V���H�Q�D�E�O�H�G���L�P�S�U�H�V�V�L�Y�H���I�H�D�W�V���L�Q���U�H�D�V�R�Q�L�Q�J����

�F�R�G�L�Q�J���� �D�Q�G�� �F�U�H�D�W�L�Y�H�� �S�U�R�E�O�H�P���V�R�O�Y�L�Q�J���� �0�R�G�H�O�V�� �F�D�Q�� �U�H�D�V�R�Q�� �V�W�H�S���E�\���V�W�H�S�� �W�K�U�R�X�J�K�� �F�R�P�S�O�H�[��

�S�U�R�E�O�H�P�V�����W�U�D�Q�V�O�D�W�H���E�H�W�Z�H�H�Q���O�D�Q�J�X�D�J�H�V��fl�X�H�Q�W�O�\�����D�Q�G���L�Q�Y�H�Q�W���Q�R�Y�H�O���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���X�Q�G�H�U���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V������

��

�0 �L�P�L�F�U�\���Y�V���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�����+�R�Z�H�Y�H�U�����/�/�0�V�����D�W���W�K�H�L�U���F�R�U�H�����D�U�H���D�X�W�R�U�H�J�U�H�V�V�L�Y�H���P�R�G�H�O�V���W�U�D�L�Q�H�G��

�R�Q�� �S�D�W�W�H�U�Q�� �U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�� �R�Q���Y�D�V�W���G�D�W�D�V�H�W�V���R�I���K�X�P�D�Q���R�X�W�S�X�W���W�R���S�U�H�G�L�F�W���W�K�H���Q�H�[�W���W�R�N�H�Q���L�Q���D��

�V�H�T�X�H�Q�F�H�����7�K�L�V���V�H�H�P�V���W�R���P�L�P�L�F���K�X�P�D�Q���O�D�Q�J�X�D�J�H���X�V�H���D�Q�G���V�R�P�H���F�R�J�Q�L�W�L�Y�H���S�D�W�W�H�U�Q�V�����D�V���K�X�P�D�Q�V��

�R�I�W�H�Q�� �U�H�O�\�� �R�Q�� �S�U�R�E�D�E�L�O�L�V�W�L�F�� �D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���L�Q���V�S�H�H�F�K���D�Q�G���W�K�R�X�J�K�W�����%�X�W���W�K�L�V���P�L�P�L�F�U�\���U�H�P�D�L�Q�V��

�V�X�S�H�Ufi�F�L�D�O���� �D�V�� �/�/�0�V�� �G�R�Q�V�W�� �S�R�V�V�H�V�V�� �J�H�Q�X�L�Q�H�� �X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �R�U�� �F�R�Q�V�F�L�R�X�V�Q�H�V�V���� �7�K�H�\��

�V�R�S�K�L�V�W�L�F�D�O�O�\�� �V�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O�O�\�� �F�R�U�U�H�O�D�W�H�� �S�D�W�W�H�U�Q�V�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �J�U�D�V�S�L�Q�J�� �F�D�X�V�D�O�L�W�\���� �F�R�Q�W�H�[�W���� �U�H�D�O���Z�R�U�O�G��

�L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�����D�Q�G��fi�U�V�W���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V������

��

�7�K�H�� �V�Z�H�H�W�� �V�S�R�W�� �I�R�U�� �/�/�0 �V�� �I�R�U�� �Q�R�Z�� �U�H�P�D�L�Q�V�� �L�Q�� �D�U�H�D�V�� �Z�K�H�U�H�� �F�U�H�D�W�L�Y�L�W�\���� fl�X�H�Q�F�\���� �D�Q�G��

�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�L�R�Q���V�Xffi�F�H�����7�K�L�Q�N���Z�U�L�W�L�Q�J���F�R�G�L�Q�J���D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H�����F�R�Q�W�H�Q�W���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�����R�U���L�G�H�D�W�L�R�Q���L�Q��

�F�U�H�D�W�L�Y�H��fi�H�O�G�V�����7�K�H�\���O�H�Y�H�U�D�J�H���W�K�H�L�U���V�W�U�H�Q�J�W�K���L�Q���P�L�P�L�F�N�L�Q�J���K�X�P�D�Q���O�L�N�H���R�X�W�S�X�W���Z�L�W�K�R�X�W���Q�H�H�G�L�Q�J��

�D�E�V�R�O�X�W�H���W�U�X�W�K�����7�K�L�V���K�D�V���Z�R�U�N�H�G���Z�H�O�O���I�R�U���G�L�J�L�W�D�O���D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J�����H���F�R�P�P�H�U�F�H�����D�Q�G���H���S�D�\�P�H�Q�W�V�������D�Q�G��

�F�O�R�X�G���F�R�P�S�X�W�L�Q�J�����Z�K�H�U�H���W�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���R�X�U���K�R�O�G�L�Q�J�V���E�H�Q�Hfi�W���I�U�R�P���L�W����

��

�,�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�R�Q�W�H�[�W�V�����/�/�0 �V���K�D�Y�H���S�U�R�Y�H�Q���V�W�U�R�Q�J���L�Q���W�D�V�N�V���O�L�N�H���V�X�P�P�D�U�L�V�L�Q�J���U�H�S�R�U�W�V���R�U��

�D�X�W�R�P�D�W�L�R�Q���F�X�V�W�R�P�H�U���V�H�U�Y�L�F�H���F�K�D�W�V�����E�X�W���R�Q�O�\���Z�K�H�Q���W�J�U�R�X�Q�G�H�G�X���Y�L�D���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V���O�L�N�H���U�H�W�U�L�H�Y�D�O��

�i �������������9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ��������������������

http://visioncapitalfund.co
https://pcpartpicker.com/trends/price/memory/


  ​     ​      Vision Capital Fund - 2025 Annual Letter​��
​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ �Y�L�V�L�R�Q�F�D�S�L�W�D�O�I�X�Q�G���F�R��

��

�D�X�J�P�H�Q�W�H�G���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�����5�$�* �������Z�K�L�F�K���S�X�O�O�V���L�Q���H�[�W�H�U�Q�D�O���G�D�W�D���W�R���U�H�G�X�F�H���I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q�V�����%�X�W���W�K�L�V��

�P�L�P�L�F�U�\���K�L�W�V���K�D�U�G���O�L�P�L�W�V���L�Q���G�D�W�D���L�Q�W�H�Q�V�L�Y�H���R�U���W�U�X�W�K���F�U�L�W�L�F�D�O���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�����Z�K�H�U�H���H�U�U�R�U�V���D�U�H���Q�R�W��

�W�R�O�H�U�D�E�O�H�����+�D�O�O�X�F�L�Q�D�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���F�R�Qfi�G�H�Q�W�O�\���R�X�W�S�X�W���S�O�D�X�V�L�E�O�H���E�X�W���I�D�O�V�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�H�U�V�L�V�W���D�V���D���F�R�U�H��

fl�D�Z���R�I���/�/�0�V�����D���I�H�D�W�X�U�H�����Q�R�W���D���E�X�J�������V�W�H�P�P�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H�L�U���V�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O���Q�D�W�X�U�H���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���J�H�Q�X�L�Q�H��

�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�����V�H�H���F�K�D�U�W���E�H�O�R�Z�����W�K�H���O�R�Z�H�U�����W�K�H���E�H�W�W�H�U�����I�H�Z�H�U���K�D�O�O�X�F�L�Q�D�W�L�R�Q�V������

��

��
�6�R�X�U�F�H�����$�U�W�Lfi�F�L�D�O���$�Q�D�O�\�V�L�V���������-�D�Q��������������

��

�/�/�0 �V���D�U�H���K�L�J�K�O�\���L�Q�Hffi�F�L�H�Q�W���L�Q���K�D�Q�G�O�L�Q�J���F�R�Q�W�H�[�W�����,�Q���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�V�����W�K�H���E�D�F�N�E�R�Q�H���R�I��

�P�R�V�W���/�/�0�V�������D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���U�H�T�X�L�U�H���U�H�F�R�P�S�X�W�L�Q�J���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���D�P�R�Q�J���D�O�O���W�R�N�H�Q�V���L�Q���W�K�H��

�L�Q�S�X�W�� �V�H�T�X�H�Q�F�H�� �D�W�� �H�D�F�K�� �W�L�P�H�� �V�W�H�S���� �O�H�D�G�L�Q�J�� �W�R�� �T�X�D�G�U�D�W�L�F�� �F�R�P�S�X�W�D�W�L�R�Q�D�O�� �F�R�V�W�V���D�V���F�R�Q�W�H�[�W��

�Z�L�Q�G�R�Z�V�� �J�U�R�Z���� �: �K�L�O�H�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�� �R�U�� �P�R�U�H�� �Hffi�F�L�H�Q�W�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�V�� �P�L�W�L�J�D�W�H�� �W�K�L�V���� �W�K�H�\���G�R�Q�V�W��

�H�O�L�P�L�Q�D�W�H���W�K�H���F�R�U�H���L�V�V�X�H�����5�H�J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���H�Q�W�L�U�H���F�R�Q�W�H�[�W���I�R�U���H�D�F�K���Q�H�Z���W�R�N�H�Q���S�U�H�G�L�F�W�L�R�Q���L�V��

�Z�D�V�W�H�I�X�O���D�Q�G���G�R�H�V�Q�V�W���V�F�D�O�H���L�Q�G�Hfi�Q�L�W�H�O�\�����7�K�L�V���L�V���D�Q���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�D�O���F�H�L�O�L�Q�J������

��

�0 �H�P�R�U�\���L�V���D�Q�R�W�K�H�U���E�R�W�W�O�H�Q�H�F�N�����7�K�H���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H���X�Q�G�H�U�S�L�Q�Q�L�Q�J���P�R�V�W���/�/�0�V���L�V��

�P�H�P�R�U�\���K�X�Q�J�U�\���E�\���G�H�V�L�J�Q�����/�/�0�V���D�U�H���V�W�D�W�H�O�H�V�V���E�\���G�H�V�L�J�Q�����(�Y�H�U�\���/�/�0���F�R�Q�Y�H�U�V�D�W�L�R�Q���V�W�D�U�W�V���I�U�H�V�K��

�I�U�R�P���]�H�U�R���X�Q�O�H�V�V���D�X�J�P�H�Q�W�H�G���E�\���H�[�W�H�U�Q�D�O���V�\�V�W�H�P�V���O�L�N�H���5�$�* �����Y�H�F�W�R�U���G�D�W�D�E�D�V�H�V�����R�U���O�R�Q�J���W�H�U�P��

�P�H�P�R�U�\���V�W�R�U�H�V�����+�X�P�D�Q�V���G�R�Q�V�W���U�H���O�H�D�U�Q���H�Y�H�U�\���G�D�\�����/�/�0�V���V�L�P�X�O�D�W�H���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�\���W�K�U�R�X�J�K���F�R�Q�W�H�[�W��

�Z�L�Q�G�R�Z�V�� �D�Q�G�� �P�H�P�R�U�\�� �K�D�F�N�V���� �E�X�W�� �W�K�H�\�� �D�U�H�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�O�\�� �G�Lff�H�U�H�Q�W�� �I�U�R�P�� �K�R�Z�� �E�L�R�O�R�J�L�F�D�O��

�L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���P�D�L�Q�W�D�L�Q�V���L�G�H�Q�W�L�W�\���D�Q�G���D�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J������

��

�$�V���F�R�Q�W�H�[�W���Z�L�Q�G�R�Z�V���E�D�O�O�R�R�Q�����W�R�N�H�Q�V���V�N�\�U�R�F�N�H�W�����D�Q�G���V�R���G�R���F�R�P�S�X�W�H���D�Q�G���H�Q�H�U�J�\���G�H�P�D�Q�G�V����

�U�H�J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J���W�K�H���I�X�O�O���F�D�F�K�H���I�R�U���H�D�F�K���L�Q�I�H�U�H�Q�F�H���V�W�H�S���L�V���L�Q�Hffi�F�L�H�Q�W�����O�H�D�G�L�Q�J���W�R���V�F�D�O�L�Q�J���Z�D�O�O�V�����: �K�L�F�K��

�L�V���Z�K�\���H�Y�H�Q���D�G�Y�D�Q�F�H�G���P�R�G�H�O�V���G�H�J�U�D�G�H���L�Q���X�O�W�U�D���O�R�Q�J���F�R�Q�W�H�[�W�V���R�U���U�H�T�X�L�U�H���K�D�F�N�V���O�L�N�H���V�S�D�U�V�H��

�D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���� �+�X�P�D�Q�� �F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���� �E�\�� �F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���� �U�H�O�L�H�V�� �R�Q�� �K�L�H�U�D�U�F�K�L�F�D�O���� �V�S�D�U�V�H�� �P�H�P�R�U�\�� ���H���J������

�I�R�U�J�H�W�W�L�Q�J���L�U�U�H�O�H�Y�D�Q�F�L�H�V���Z�K�L�O�H���U�H�W�D�L�Q�L�Q�J���F�R�U�H���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�������Z�K�L�F�K���/�/�0�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���P�L�P�L�F���S�R�R�U�O�\��

�Z�L�W�K�R�X�W���H�[�W�H�U�Q�D�O���D�L�G�V���O�L�N�H���Y�H�F�W�R�U���V�W�R�U�H�V����

��
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��

�+�H�Q�F�H�����R�X�U���J�U�R�Z�L�Q�J���D�Q�G���H�Y�R�O�Y�L�Q�J���Y�L�H�Z���L�V���W�K�D�W���/�/�0 �V���F�R�X�O�G���Z�H�O�O���E�H���D���G�H�D�G���H�Q�G���I�R�U���D�U�W�Lfi�F�L�D�O��

�J�H�Q�H�U�D�O���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H�����$�* �,�����V�X�S�H�U�L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���E�H�F�D�X�V�H���W�K�H�\���O�D�F�N���I�R�U�P�D�O���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�����O�H�D�G�L�Q�J��

�W�R���K�D�O�O�X�F�L�Q�D�W�L�R�Q�V���R�U���I�D�L�O�X�U�H�V���R�Q���F�R�P�P�R�Q���V�H�Q�V�H���W�D�V�N�V������

��

�7�K�D�W���V�D�L�G�����L�W�
�V���X�Q�O�L�N�H�O�\���W�K�D�W���Z�H���Z�L�O�O���E�H���V�W�X�F�N���K�H�U�H���I�R�U�H�Y�H�U�����: �H���V�X�V�S�H�F�W���W�K�D�W���Z�H���Q�H�H�G���D���W�U�X�H����

�G�H�H�S�H�U�� �E�U�H�D�N�W�K�U�R�X�J�K�� �L�Q�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�� �W�R�� �G�L�V�V�R�O�Y�H�� �W�K�L�V�� �E�R�W�W�O�H�Q�H�F�N���� �Z�L�W�K���V�F�D�O�D�E�O�H���F�X�U�H�V�����Q�R�W��

�V�X�U�I�D�F�H���O�H�Y�H�O���S�D�W�F�K�H�V�����: �K�L�O�H���P�R�G�H�O�V���O�L�N�H���R�����V�K�R�Z���L�Q�I�H�U�H�Q�F�H���W�L�P�H���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�����W�K�H�\���V�W�L�O�O���U�H�O�\��

�R�Q�� �S�D�W�F�K�H�V�� �U�D�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �U�H�L�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���� �,�I�� �Q�R�W���� �/�/�0�V�� �Z�L�O�O�� �Q�R�W�� �H�Y�R�O�Y�H�� �E�H�\�R�Q�G�� �W�H�Q�K�D�Q�F�H�G��

�D�X�W�R�F�R�P�S�O�H�W�H�X�� �I�R�U�� �J�U�R�X�Q�G�H�G�� �W�D�V�N�V���� �7�K�H�\�� �Z�L�O�O�� �U�H�P�D�L�Q�� �D�V�� �D�V�V�L�V�W�D�Q�W�V�� �D�Q�G�� �D�J�H�Q�W�V���� �Q�R�W�� �D�V��

�D�X�W�R�Q�R�P�R�X�V���G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�H�U�V�����Z�K�L�F�K���Z�H���K�X�P�D�Q�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���K�R�O�G���I�R�U���Q�R�Z������

��

�7�K�L�V���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H���N�H�H�S�V���X�V���I�R�F�X�V�H�G���R�Q���G�X�U�D�E�O�H�����O�H�V�V���F�\�F�O�L�F�D�O���H�[�S�R�V�X�U�H�V���L�Q���R�X�U���K�R�O�G�L�Q�J�V���L�Q��

�W�K�H���9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G�����D�Q�G�����I�R�U���Q�R�Z�����Z�H���S�U�H�I�H�U���W�R���F�D�S���R�X�U���G�L�U�H�F�W���$�,���E�H�Q�Hfi�F�L�D�U�L�H�V�
���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R��

�7�6�0�&���D�Q�G���1�9�,�' �,�$�����Z�K�L�F�K���D�U�H���R�X�U�����W�K�����D�Q�G�����W�K���O�D�U�J�H�V�W���S�R�V�L�W�L�R�Q�V�����6�H�S�D�U�D�W�H�O�\�����Z�H���D�U�H���D�F�W�L�Y�H�O�\��

�P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J���W�K�H���V�W�U�R�Q�J���S�U�R�J�U�H�V�V���L�Q���F�X�V�W�R�P���$�6�,�&�V���D�Q�G�����L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����* �R�R�J�O�H���7�3�8�V���I�R�U���V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G��

�Z�R�U�N�O�R�D�G�V�����Y�H�U�V�X�V���1�9�,�' �,�$���* �3�8�V���I�R�U���J�H�Q�H�U�D�O���S�X�U�S�R�V�H���Z�R�U�N�O�R�D�G�V����

��

What else did we say no to? Thoughts on OpenAI, Oracle, and Neoclouds.��
��

�: �L�W�K���D�P�E�L�W�L�R�X�V���U�H�Y�H�Q�X�H���W�D�U�J�H�W�V���R�I���8�6���������E�Q���D�Q�G���8�6���������E�Q���E�\�������������D�Q�G���������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\����

�Y�H�U�V�X�V���L�W�V���F�X�U�U�H�Q�W���8�6�������E�Q���$�5�5�����2�S�H�Q�$�,���K�D�V���F�R�P�P�L�W�W�H�G���L�Q���D�G�Y�D�Q�F�H���W�R���R�Y�H�U���8�6���������7���L�Q��

�K�D�U�G�Z�D�U�H���D�Q�G���F�O�R�X�G���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���V�S�H�Q�G���E�H�W�Z�H�H�Q�������������������������' �H�V�S�L�W�H���R�X�U���Z�D�Q�W�L�Q�J���2�S�H�Q�$�,���W�R��

�V�X�F�F�H�H�G�����Z�K�L�F�K���L�W���K�D�V���G�R�Q�H���W�K�X�V���I�D�U���E�\���V�K�L�S�S�L�Q�J���J�D�P�H���F�K�D�Q�J�L�Q�J���W�H�F�K���Z�L�W�K���U�H�D�O���G�H�P�D�Q�G����

�2�S�H�Q�$�,�V�V���P�D�V�V�L�Y�H���V�S�H�Q�G�L�Q�J���V�S�U�H�H���D�Q�G���P�X�O�W�L���\�H�D�U���E�X�L�O�G�R�X�W�����D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���E�D�F�N�G�U�R�S���R�I���L�W�V���K�L�J�K��

�F�D�V�K���E�X�U�Q���R�I���8�6���������E���W�R���������������V�S�D�U�N�V���S�D�U�D�O�O�H�O�V���W�R���: �H�: �R�U�N�V�V���Z�L�O�G���R�Y�H�U�H�[�S�D�Q�V�L�R�Q������
��
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��
�6�R�X�U�F�H�����7�K�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����6�H�S��������������

��

�i �������������9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ��������������������
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��

�: �K�L�O�H���Z�H���W�K�L�Q�N���W�K�H���X�S�V�L�G�H���Z�R�X�O�G���E�H���H�Q�R�U�P�R�X�V���L�I���2�S�H�Q�$�,���F�D�Q���F�U�D�F�N���D�U�W�Lfi�F�L�D�O���J�H�Q�H�U�D�O���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H��

���$�* �,�����Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���Q�H�[�W���G�H�F�D�G�H�����2�S�H�Q�$�,�V�V���D�J�J�U�H�V�V�L�Y�H���E�X�L�O�G�R�X�W���G�R�H�V���H�F�K�R���W�K�H���: �H�: �R�U�N���Y�L�E�H���R�I��

�E�H�W�W�L�Q�J���R�Q���H�Q�G�O�H�V�V���J�U�R�Z�W�K���Z�K�H�Q���F�R�P�E�L�Q�H�G���Z�L�W�K���D�J�J�U�H�V�V�L�Y�H���I�X�Q�G�L�Q�J�����7�K�H���Q�H�[�W���I�H�Z���\�H�D�U�V���F�R�X�O�G��

�P�D�N�H���R�U���E�U�H�D�N���L�W���L�I���2�S�H�Q�$�,�V�V���O�R�V�V�H�V���N�H�H�S���S�L�O�L�Q�J���X�S�����R�U���L�I���2�S�H�Q�$�,���O�R�V�H�V���O�H�D�G�H�U�V�K�L�S���W�R���* �R�R�J�O�H�V�V��

�* �H�P�L�Q�L�����$�Q�W�K�U�R�S�L�F�V�V���&�O�D�X�G�H�����[�$�,�V�V���* �U�R�N�����H�W�F�����D�Q�G���D�Q�G���X�Q�D�E�O�H���W�R���J�U�R�Z���D�V���U�D�S�L�G�O�\���D�Q�G���P�R�Q�H�W�L�V�H������

��

�: �H���G�H�F�O�L�Q�H�G���W�R���L�Q�Y�H�V�W���L�Q���2�U�D�F�O�H�����2�&�,���L�V���W�K�H�����W�K���O�D�U�J�H�V�W���F�O�R�X�G���K�\�S�H�U�V�F�D�O�H�U���D�I�W�H�U���$�P�D�]�R�Q�V�V��

�$�: �6�����0�L�F�U�R�V�R�I�W�V�V���$�]�X�U�H�����D�Q�G���* �R�R�J�O�H�V�V���* �&�3�����: �K�L�O�H���Z�H���O�L�N�H���2�U�D�F�O�H�V�V���U�D�S�L�G�O�\���J�U�R�Z�L�Q�J���&�O�R�X�G�����,�D�D�6����

�E�X�V�L�Q�H�V�V���� �Z�K�L�F�K�� �J�U�H�Z�� �U�H�Y�H�Q�X�H�V�� �� ������ �� �L�Q�� ���4�������� �D�Q�G�� �2�U�D�F�O�H�V�V�� �U�D�S�L�G�� �J�U�R�Z�W�K�� �L�Q�� �U�H�P�D�L�Q�L�Q�J��

�S�X�U�F�K�D�V�H���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�����5�3�2�����I�U�R�P���8�6���������E�Q���W�R���8�6���������E�Q���R�Y�H�U���W�K�H���O�D�V�W�������T�X�D�U�W�H�U�V�����D�Q�G���L�W�V��

�Q�H�J�D�W�L�Y�H�� �Z�R�U�N�L�Q�J�� �F�D�S�L�W�D�O���� �Z�H�� �U�H�P�D�L�Q�� �X�Q�F�R�P�I�R�U�W�D�E�O�H�� �Z�L�W�K�� �2�S�H�Q�$�,�V�V�� �V�L�Q�J�X�O�D�U�� �R�Y�H�U�O�\�� �K�L�J�K��

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���2�U�D�F�O�H�V�V���5�3�2�V�����a�8�6���������E�Q�������\�H�D�U�����a������ ���V�K�D�U�H�����D�Q�G���L�W�V���K�L�J�K�O�\���O�H�Y�H�U�D�J�H�G��

�E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W�����Q�H�W���G�H�E�W���R�I�����������E�Q�����W�R���I�X�Q�G���L�W�V���P�X�O�W�L���\�H�D�U���K�L�J�K���J�U�R�Z�W�K���F�D�S�H�[���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V����

��

Top 4 Hyperscaler TTM Revenues, TTM Market Share, Revenue Growth Rates��
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�6�L�P�L�O�D�U�O�\�����Z�H���G�H�F�O�L�Q�H�G���W�R���L�Q�Y�H�V�W���L�Q���R�U���F�K�D�V�H���W�K�H���Q�H�R�F�O�R�X�G�V�����&�R�U�H�: �H�D�Y�H���D�Q�G���1�H�E�L�X�V�����Z�K�L�F�K��

�S�R�V�W�H�G���V�W�U�R�Q�J���J�D�L�Q�V���R�I���� ������ ���D�Q�G���� �������� �����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����L�Q���������������R�Q���W�K�H�L�U���D�E�L�O�L�W�\���W�R���E�X�L�O�G���D�Q�G��

�G�H�O�L�Y�H�U���* �3�8���F�O�X�V�W�H�U�V���I�D�V�W�H�U���D�W���V�F�D�O�H���W�K�D�Q���W�K�H���F�O�R�X�G���K�\�S�H�U�V�F�D�O�H�U�V�����: �H���D�F�W�X�D�O�O�\���W�K�R�X�J�K�W���W�K�H���O�H�V�V��

�i �������������9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ����������������������

http://visioncapitalfund.co


  ​     ​      Vision Capital Fund - 2025 Annual Letter​��
​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ �Y�L�V�L�R�Q�F�D�S�L�W�D�O�I�X�Q�G���F�R��

��

�D�J�J�U�H�V�V�L�Y�H���S�D�F�H���D�Q�G���P�R�U�H���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�G���F�D�S�D�F�L�W�\���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���W�K�U�H�H���O�D�U�J�H�V�W���K�\�S�H�U�V�F�D�O�H�U�V���Z�D�V��

�J�R�R�G���D�Q�G���Z�R�X�O�G���D�Y�R�L�G���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���L�Q�G�X�V�W�U�\���F�D�S�D�F�L�W�\���R�Y�H�U�E�X�L�O�G�L�Q�J���D�Q�G���J�O�X�W������

��

�%�\���E�H�L�Q�J���P�R�U�H���F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�Y�H�����W�K�H���K�\�S�H�U�V�F�D�O�H�U�V�����0 �L�F�U�R�V�R�I�W�����2�S�H�Q�$�,�����0 �H�W�D�����L�Q�V�W�H�D�G���W�X�U�Q�H�G��

�W�R���W�K�H���P�D�M�R�U���Q�H�R�F�O�R�X�G�V���I�R�U���V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�D�O���F�R�P�S�X�W�H�����V�L�J�Q�L�Q�J���P�D�V�V�L�Y�H���O�R�Q�J���W�H�U�P���F�R�Q�W�U�D�F�W�V����

�(ff�H�F�W�L�Y�H�O�\�����W�K�H���Q�H�R�F�O�R�X�G�V���D�U�H���D���E�Xff�H�U���I�R�U���W�K�H���V�W�U�R�Q�J���* �3�8���F�R�P�S�X�W�H���G�H�P�D�Q�G���D�Q�G���D�U�H���E�H�Q�Hfi�W�L�Q�J��

�I�U�R�P���L�W�����E�X�W���L�I���G�H�P�D�Q�G���V�O�X�P�S�V�����W�K�H�\���F�R�X�O�G���Z�H�O�O���E�H���W�K�H��fi�U�V�W���W�R���E�H���K�L�W����

��

�,�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q���� �Z�H�� �U�H�P�D�L�Q�H�G�� �X�Q�F�R�Q�Y�L�Q�F�H�G�� �W�K�D�W�� �Q�H�R�F�O�R�X�G�V���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�L�U�� �O�D�U�J�H�O�\�� �P�R�U�H��

�F�R�P�P�R�G�L�W�L�V�H�G�� �E�D�U�H���P�H�W�D�O�� �* �3�8�� �F�O�R�X�G���D�V���D���V�H�U�Y�L�F�H���� �Z�R�X�O�G�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �V�W�U�R�Q�J���� �G�X�U�D�E�O�H��

�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�Lff�H�U�H�Q�W�L�D�W�L�R�Q���Y�H�U�V�X�V���W�K�H���P�R�U�H���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���I�X�O�O���V�W�D�F�N���H�F�R�V�\�V�W�H�P�V���Rff�H�U�H�G��

�E�\�� �W�K�H�� �P�D�M�R�U���F�O�R�X�G���K�\�S�H�U�V�F�D�O�H�U�V�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���J�L�Y�H�Q���H�P�H�U�J�L�Q�J���S�U�L�F�L�Q�J���F�R�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�����K�L�J�K��

�F�D�S�H�[���E�X�U�G�H�Q�V�����D�Q�G���U�H�O�L�D�Q�F�H���R�Q���D���K�D�Q�G�I�X�O���R�I���O�D�U�J�H���F�X�V�W�R�P�H�U�V�����: �K�L�O�H���1�H�E�L�X�V���L�V���D�U�J�X�D�E�O�\���D���E�L�W��

�P�R�U�H���I�X�O�O���V�W�D�F�N���Z�L�W�K���P�D�Q�D�J�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�K�D�Q���&�R�U�H�: �H�D�Y�H�����Z�H���K�D�Y�H���R�X�U���G�R�X�E�W�V���D�E�R�X�W���W�K�H�L�U��

�V�W�U�R�Q�J�����G�X�U�D�E�O�H���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H����

��

What did we say yes to? Sea Limited: Southeast Asia's Digital Economy Champion 
��

�$�V���P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���H�D�U�O�L�H�U�����Z�H���D�G�G�H�G���6�H�D���/�L�P�L�W�H�G�����6�(�����L�Q�����4���������V�H�H���P�H�P�R�������6�H�D���/�L�P�L�W�H�G���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V��

�R�X�U���Q�H�Z�H�V�W���F�R�Q�Y�L�F�W�L�R�Q���S�O�D�\���R�Q���6�R�X�W�K�H�D�V�W���$�V�L�D�
�V�����6�(�$�����G�L�J�L�W�D�O���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����: �K�D�W���E�H�J�D�Q���D�V���D��

�J�D�P�L�Q�J���F�R�P�S�D�Q�\�����* �D�U�H�Q�D�����K�D�V���H�Y�R�O�Y�H�G���L�Q�W�R���D�Q���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���H�F�R�V�\�V�W�H�P���V�S�D�Q�Q�L�Q�J���H���F�R�P�P�H�U�F�H��

���6�K�R�S�H�H�����D�Q�G���G�L�J�L�W�D�O��fi�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V�����0�R�Q�H�H�������H�D�F�K���U�H�L�Q�I�R�U�F�L�Q�J���W�K�H���R�W�K�H�U�V�����6�K�R�S�H�H���G�R�P�L�Q�D�W�H�V��

�6�(�$���H���F�R�P�P�H�U�F�H���Z�L�W�K���a������ ���P�D�U�N�H�W���V�K�D�U�H�����K�D�Y�L�Q�J���R�X�W�P�D�Q�H�X�Y�H�U�H�G���$�O�L�E�D�E�D�
�V���/�D�]�D�G�D���W�K�U�R�X�J�K��

�U�H�O�H�Q�W�O�H�V�V���K�\�S�H�U���O�R�F�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���D�Q�G���V�W�U�D�W�H�J�L�F���F�R�V�W���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H������

��

�5�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���F�K�D�V�L�Q�J���S�U�H�P�L�X�P���S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J�����6�K�R�S�H�H���Z�H�D�S�R�Q�L�]�H�G���Hffi�F�L�H�Q�F�\���W�R���Z�L�Q����fi�O�O�L�Q�J��

�W�U�X�F�N�V���R�Q�O�\���Z�K�H�Q���I�X�O�O�����V�O�R�Z�H�U���E�X�W���F�K�H�D�S�H�U�������E�X�L�O�G�L�Q�J���Q�H�W�Z�R�U�N�V���R�I���V�P�D�O�O���V�R�U�W�L�Q�J���F�H�Q�W�H�U�V���L�Q�V�W�H�D�G���R�I��

�P�H�J�D���Z�D�U�H�K�R�X�V�H�V���� �D�Q�G�� �I�R�F�X�V�L�Q�J�� �R�Q�� �K�L�J�K���G�H�Q�V�L�W�\�� �X�U�E�D�Q�� �U�R�X�W�H�V���� �7�K�L�V�� �F�R�X�Q�W�H�U���S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J��

�F�U�H�D�W�H�G���D���O�R�J�L�V�W�L�F�V���P�R�D�W���W�K�D�W���F�R�P�S�H�W�L�W�R�U�V���D�U�H���V�W�U�X�J�J�O�L�Q�J���W�R���U�H�S�O�L�F�D�W�H���Z�K�L�O�H���6�K�R�S�H�H�
�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q��

�G�D�W�D���I�H�H�G�V���0�R�Q�H�H�
�V���F�U�H�G�L�W���V�F�R�U�L�Q�J�����H�Q�D�E�O�L�Q�J���V�X�S�H�U�L�R�U���O�H�Q�G�L�Q�J���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���Z�L�W�K���1�3�/�V���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�O�\��

�E�H�O�R�Z������ ����

��

�6�H�D�� �/�L�P�L�W�H�G�V�V�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �K�D�V�� �U�H�D�F�K�H�G�� �D�Q�� �L�Qfl�H�F�W�L�R�Q�� �S�R�L�Q�W�����(���F�R�P�P�H�U�F�H���W�D�N�H���U�D�W�H�V���K�D�Y�H��

�F�O�L�P�E�H�G���W�R������������ �����Z�L�W�K���D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J���������� �����Z�L�W�K���6�(�$���P�D�U�N�H�W�S�O�D�F�H���D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J���V�W�L�O�O��

�V�L�W�W�L�Q�J���D�W���M�X�V�W������ ���R�I���* �0�9���Y�H�U�V�X�V������ ���L�Q���W�K�H���8���6�������V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J���D���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���U�X�Q�Z�D�\���D�K�H�D�G�����' �L�J�L�W�D�O��

fi�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V���(�%�,�7���P�D�U�J�L�Q�V���K�L�W�������� ���D�V���W�K�H���O�R�D�Q���E�R�R�N���V�F�D�O�H�V���S�U�X�G�H�Q�W�O�\���Z�K�L�O�H���N�H�H�S�L�Q�J���1�3�/�V��

�O�R�Z�����* �D�P�L�Q�J�����Z�K�L�O�H���S�D�V�W���L�W�V�������������S�H�D�N�����L�V���V�K�R�Z�L�Q�J���V�L�J�Q�V���R�I���U�H�F�R�Y�H�U�L�Q�J���D�Q�G���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R��

�J�H�Q�H�U�D�W�H���W�K�H���F�D�V�K���W�K�D�W���I�X�Q�G�H�G���6�K�R�S�H�H�
�V���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�����Z�K�L�F�K���Q�R�Z���I�X�Q�G�V���0�R�Q�H�H�
�V���J�U�R�Z�W�K������

��
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�$�W�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �S�U�L�F�H�V���� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �D�� ������ �� �G�U�D�Z�G�R�Z�Q�� �I�U�R�P���2�F�W�R�E�H�U�������������K�L�J�K�V�����D�V�V�X�P�L�Q�J�������� ��

�U�H�Y�H�Q�X�H���J�U�R�Z�W�K���L�Q�W�R�������� ���)�&�)���P�D�U�J�L�Q�V�����R�X�U���E�D�V�H���F�D�V�H���S�U�R�M�H�F�W�V���D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H���a������ ���D�Q�Q�X�D�O�L�]�H�G��

�U�H�W�X�U�Q�V���R�Y�H�U���W�K�H���Q�H�[�W��fi�Y�H���\�H�D�U�V�����6�H�D���/�L�P�L�W�H�G���G�H�H�S�O�\���D�O�L�J�Q�V���Z�L�W�K���9�L�V�L�R�Q���,�Q�Y�H�V�W�L�Q�J�����G�H�P�R�F�U�D�W�L�]�L�Q�J��

�F�R�P�P�H�U�F�H�� �D�Q�G�� fi�Q�D�Q�F�H�� �I�R�U�� �������� �� �P�L�O�O�L�R�Q�� �S�H�R�S�O�H�� �D�F�U�R�V�V�� �6�(�$���� �7�D�L�Z�D�Q���� �D�Q�G�� �%�U�D�]�L�O���� �Z�K�L�O�H��

�U�H�L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���D�Q�G���F�R�P�S�R�X�Q�G�L�Q�J���F�D�S�L�W�D�O���D�W���D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H���U�D�W�H�V����
��

�6�K�R�S�H�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���J�U�R�Z���L�W�V���H���F�R�P�P�H�U�F�H���* �0�9���D�Q�G���U�H�Y�H�Q�X�H�V���V�W�U�R�Q�J�O�\����

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

�6�K�R�S�H�H���L�V���W�K�H���O�D�U�J�H�V�W���H���F�R�P�P�H�U�F�H���S�O�D�W�I�R�U�P���������� ���* �0 �9���V�K�D�U�H�����L�Q���6�(�$����

��

��

��

��

��

��

��

��

��
��

�6�3�; ���/�R�J�L�V�W�L�F�V���K�D�V���E�H�F�R�P�H���W�K�H�����Q�G���O�D�U�J�H�V�W���6�(�$���O�R�J�L�V�W�L�F�V���S�U�R�Y�L�G�H�U���D�I�W�H�U���-�	 �7���(�[�S�U�H�V�V����

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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�6�K�R�S�H�H�)�R�R�G�� �L�V�� �J�U�R�Z�L�Q�J�� �U�D�S�L�G�O�\���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �L�Q�� �9�L�H�W�Q�D�P���� �,�Q�G�R�Q�H�V�L�D���� �0 �D�O�D�\�V�L�D���� �D�Q�G��

�7�K�D�L�O�D�Q�G�����D�Q�G���L�V���W�K�H�����U�G���O�D�U�J�H�V�W���L�Q���6�(�$�����)�R�R�G���G�H�O�L�Y�H�U�\���U�L�G�H�U�V���F�R�X�O�G���S�U�R�Y�L�G�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V��

�I�R�U���L�Q�V�W�D�Q�W������ ���K�����F�R�P�P�H�U�F�H�����O�H�Y�H�U�D�J�L�Q�J���6�K�R�S�H�H�����V�L�P�L�O�D�U���W�R���&�K�L�Q�D�V�V���0 �H�L�W�X�D�Q�����7�D�R�E�D�R�����-�' ������

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

�6�K�R�S�H�H�V�V���R�Y�H�U�D�O�O���H���F�R�P�P�H�U�F�H���W�D�N�H���U�D�W�H�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���J�U�R�Z�����V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���I�D�V�W�H�U���U�L�V�L�Q�J��

�F�R�U�H���P�D�U�N�H�W�S�O�D�F�H�������3�����D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J���W�D�N�H���U�D�W�H�V���V�Xffi�F�L�H�Q�W�O�\���Rff�V�H�W�W�L�Q�J���W�K�H���V�O�R�Z�H�U���G�H�F�O�L�Q�L�Q�J��

�9�$�6���P�D�U�N�H�W�S�O�D�F�H�������3�����O�R�J�L�V�W�L�F�V���W�D�N�H���U�D�W�H�V����

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

�6�K�R�S�H�H�V�V���S�U�Rfi�W�D�E�L�O�L�W�\���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���L�P�S�U�R�Y�H�����D�Q�G���L�V���Q�R�Z���$�G�M���(�%�,�7�' �$���(�%�,�7���S�U�Rfi�W�D�E�O�H����
��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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�0 �R�Q�H�H�V�V���/�R�D�Q���%�R�R�N���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���J�U�R�Z�����O�D�U�J�H�O�\���G�U�L�Y�H�Q���E�\���R�Q���E�R�R�N���������� �����Y�H�U�V�X�V���Rff���E�R�R�N��

�������� �������D�Q�G���P�R�V�W���������� �����R�I���W�K�H���O�R�D�Q���E�R�R�N���L�V���W�R���F�R�Q�V�X�P�H�U�V�����!������ �����D�Q�G���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�����6�0�(�V��������

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

�0 �R�Q�H�H�V�V���O�R�D�Q�������� ���1�3�/�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���U�H�P�D�L�Q���O�R�Z���D�Q�G���V�W�D�E�O�H�����E�H�O�R�Z������ ����

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

�,�Q���G�L�J�L�W�D�O���H�Q�W�H�U�W�D�L�Q�P�H�Q�W�����* �D�U�H�Q�D�V�V���D�F�W�L�Y�H�����S�D�\�L�Q�J���X�V�H�U�V���K�D�Y�H���E�H�J�X�Q���W�R���U�H�W�X�U�Q����

��

��

��

��

��

��

��

��
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��
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�* �D�U�H�Q�D�V�V���E�R�R�N�L�Q�J�V���D�Q�G���U�H�Y�H�Q�X�H�V���D�U�H���U�H�F�R�Y�H�U�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H�L�U�����������������������O�R�Z�V����

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

�6�H�D�� �/�L�P�L�W�H�G�� �V�W�D�U�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �G�L�J�L�W�D�O�� �J�D�P�L�Q�J�� ���* �D�U�H�Q�D������ �V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�O�\�� �D�G�G�H�G�� �H���F�R�P�P�H�U�F�H��

���6�K�R�S�H�H�������D�Q�G���L�V���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���H�[�S�D�Q�G�L�Q�J���L�Q�W�R���G�L�J�L�W�D�O��fi�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V�����O�H�Q�G�L�Q�J���Y�L�D���0�R�Q�H�H������

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

�6�H�D���/�L�P�L�W�H�G���K�D�V���E�H�H�Q���U�H�D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�Q�J���U�H�Y�H�Q�X�H���D�Q�G���J�U�R�V�V���S�U�Rfi�W���J�U�R�Z�W�K���V�L�Q�F�H��������������

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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�6�H�D���/�L�P�L�W�H�G�V�V���S�U�Rfi�W�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���J�U�R�Z�����G�U�L�Y�H�Q���E�\���L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���(�&���D�Q�G���' �)�6���S�U�Rfi�W�D�E�L�O�L�W�\����

�Z�K�L�O�H���' �(���S�U�Rfi�W�D�E�L�O�L�W�\���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���K�R�O�G���V�W�U�R�Q�J����

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

�3�U�Rfi�W�D�E�L�O�L�W�\���I�R�U���* �D�U�H�Q�D���U�H�P�D�L�Q�V���V�W�U�R�Q�J�����Z�K�L�O�H���0�R�Q�H�H���K�D�V���E�H�F�R�P�H���S�U�Rfi�W�D�E�O�H���U�D�S�L�G�O�\�����. �H�\��

�W�R���6�K�R�S�H�H���E�H�F�R�P�L�Q�J���P�R�U�H���S�U�Rfi�W�D�E�O�H���L�Q���W�K�H���F�R�P�L�Q�J���\�H�D�U�V����

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
��

Unknowable versus Knowable 
��

�,�W���L�V���W�K�H���W�L�P�H���R�I���W�K�H���\�H�D�U���D�J�D�L�Q���Z�K�H�Q���P�D�Q�\���H�O�R�T�X�H�Q�W���H�[�S�H�U�W�V�����I�U�R�P���H�F�R�Q�R�P�L�V�W�V���W�R���V�W�U�D�W�H�J�L�V�W�V����

�R�S���H�G���F�R�O�X�P�Q�L�V�W�V�����V�S�H�F�X�O�D�W�R�U�V�����D�Q�G���D�Q�D�O�\�V�W�V�����Z�L�O�O���K�D�Y�H���D�Q���R�S�L�Q�L�R�Q���D�E�R�X�W���Z�K�D�W���Z�L�O�O���K�D�S�S�H�Q���L�Q��

�������������<�R�X���P�L�J�K�W���E�H���W�H�P�S�W�H�G���W�R���D�V�N���X�V���K�R�Z���Z�H���W�K�L�Q�N�������������Z�L�O�O���G�R�����7�K�R�V�H���Z�K�R���N�Q�R�Z���X�V���Z�H�O�O���Z�L�O�O��

�N�Q�R�Z���Z�H���Z�L�O�O���P�D�N�H���Q�R���D�W�W�H�P�S�W���W�R���S�U�H�G�L�F�W���Z�K�D�W���Z�L�O�O���K�D�S�S�H�Q���L�Q���D�Q�\���J�L�Y�H�Q���\�H�D�U�����I�R�U���L�W���L�V���V�L�P�S�O�\��

�Z�D�V�W�H�G���H�Q�H�U�J�\���D�Q�G���I�X�W�L�O�L�W�\�����I�R�U���L�W���L�V���W�U�X�O�\���X�Q�N�Q�R�Z�D�E�O�H�����: �H���V�L�P�S�O�\���K�D�Y�H���Q�R���L�G�H�D���Z�K�D�W���Z�L�O�O���S�O�D�\���R�X�W������

��

�,�W���L�V���I�D�U���E�H�W�W�H�U���W�R���K�D�Y�H���D�Q�G���P�D�Q�D�J�H���R�X�U���H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V���D�E�R�X�W���Z�K�D�W���F�R�X�O�G���K�D�S�S�H�Q�����F�R�Y�H�U�L�Q�J���D���Z�L�G�H��

�U�D�Q�J�H�� �R�I�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �W�K�H�� �Z�R�U�V�W���� �U�D�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �W�K�H�� �E�H�V�W���� �%�H�L�Q�J���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�D�O�O�\���D�Q�G��

�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���F�R�U�U�H�F�W���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���E�H�L�Q�J���S�U�H�F�L�V�H�O�\���Z�U�R�Q�J���L�V���D���I�D�U���E�H�W�W�H�U�����O�R�Q�J�H�U���W�H�U�P���D�S�S�U�R�D�F�K����

�7�K�H���F�K�D�U�W���R�I���6�	 �3�������������<���H�D�U�Q�L�Q�J�V���V�T�X�L�J�J�O�H�V���R�Y�H�U���W�K�H���O�D�V�W���������\�H�D�U�V���E�H�O�R�Z���V�D�\�V���L�W���E�H�V�W�����0�D�Q�\���Z�L�O�O��

�I�R�U�H�F�D�V�W���L�Q�F�R�U�U�H�F�W�O�\�����E�X�W���L�W���L�V���W�K�H���O�R�Q�J���W�H�U�P���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���W�K�D�W���P�D�W�W�H�U�V����

��

�i �������������9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ����������������������
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�6�	 �3���2�S�H�U�D�W�L�Q�J���(�3�6���)�R�U�H�F�D�V�W���6�T�X�L�J�J�O�H�V���Y�H�U�V�X�V���$�F�W�X�D�O�V���R�Y�H�U���W�K�H���O�D�V�W���������<�H�D�U�V��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
�6�R�X�U�F�H�����<�D�U�G�H�Q�L���5�H�V�H�D�U�F�K��
��

Observations about the World - US versus China in Electricity and AI��
��

�8�6���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���K�D�V���E�D�U�H�O�\���J�U�R�Z�Q���R�Y�H�U���W�K�H���O�D�V�W�������������� ���\�H�D�U�V�����,�Q���F�R�Q�W�U�D�V�W�����&�K�L�Q�D���K�D�V��

�E�H�H�Q���J�U�R�Z�L�Q�J���U�D�S�L�G�O�\���L�Q���U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�V�����K�\�G�U�R�����Z�L�Q�G�����V�R�O�D�U�����D�Q�G���Q�X�F�O�H�D�U���S�R�Z�H�U�����D�Q�G���L�V���!���; ���W�K�H���8�6����

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
��

��

��

��

��
�6�R�X�U�F�H�����2�X�U���: �R�U�O�G���L�Q���'�D�W�D��

�i �������������9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ����������������������

http://visioncapitalfund.co
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�2�Q���W�K�H���K�D�U�G�Z�D�U�H���V�L�G�H�����8�6���$�,���F�K�L�S�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���E�H���P�X�F�K���P�R�U�H���S�R�Z�H�U�I�X�O���D�Q�G���H�Q�H�U�J�\���Hffi�F�L�H�Q�W��

�W�K�D�Q���W�K�H���&�K�L�Q�H�V�H���F�K�L�S�V�����Z�K�L�O�H���R�Q���W�K�H���V�R�I�W�Z�D�U�H���V�L�G�H�����&�K�L�Q�H�V�H���$�,���/�/�0�V���D�U�H���P�R�U�H���F�R�V�W�����D�Q�G��

�F�R�P�S�X�W�H���Hffi�F�L�H�Q�W���W�R���W�U�D�L�Q���U�X�Q���W�K�D�Q���8�6���/�/�0�V���G�X�H���W�R���R�S�W�L�P�L�]�D�W�L�R�Q�V���O�L�N�H���0�R�(���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�V���D�Q�G��

�L�Q�I�H�U�H�Q�F�H���V�F�D�O�L�Q�J�����G�H�O�L�Y�H�U�L�Q�J���V�W�U�R�Q�J���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���D�W���O�R�Z�H�U���U�H�V�R�X�U�F�H���X�V�H�����(ffi�F�L�H�Q�F�\���J�D�L�Q�V���K�D�Y�H��

�F�R�P�H���I�U�R�P���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�D�O���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���W�U�D�L�Q�L�Q�J���R�Q���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�H�G���K�D�U�G�Z�D�U�H���W�K�D�Q���K�D�Y�L�Q�J���P�R�U�H��

�V�X�S�H�U�L�R�U���K�D�U�G�Z�D�U�H�����2�Y�H�U�D�O�O�����&�K�L�Q�D�
�V���R�S�H�Q���V�R�X�U�F�H���/�/�0�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���U�D�S�L�G�O�\���F�D�W�F�K�L�Q�J���X�S���Z�L�W�K���8�6��

�F�O�R�V�H�G���V�R�X�U�F�H�G���/�/�0�V����

��

�1�9�,�' �,�$�V�V���Y�H�U�V�X�V���+�X�D�Z�H�L�V�V���$�,���&�K�L�S�V���L�Q���W�H�U�P�V���R�I���S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J���S�R�Z�H�U���	 ���P�H�P�R�U�\���E�D�Q�G�Z�L�G�W�K��
��

��
�6�R�X�U�F�H�����0�8�)�* ���$�P�H�U�L�F�D�V���5�H�V�H�D�U�F�K��

��

�8�6���Y�V���&�K�L�Q�H�V�H���Y�V���2�W�K�H�U�V���/�/�0 �V���D�F�U�R�V�V���G�Lff�H�U�H�Q�W���P�R�G�D�O�L�W�L�H�V��

��

��

��

��
�6�R�X�U�F�H�����$�U�W�Lfi�F�L�D�O���$�Q�D�O�\�V�L�V���6�W�D�W�H���R�I���$�,���+�L�J�K�O�L�J�K�W�V���4������������ ��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
�6�R�X�U�F�H�����$�U�W�Lfi�F�L�D�O���$�Q�D�O�\�V�L�V �������-�D�Q��������������

�i �������������9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ����������������������
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�8�6���F�O�R�V�H�G���V�R�X�U�F�H���/�/�0 �V�����2�S�H�Q�$�,�����$�Q�W�K�U�R�S�L�F�����D�Q�G���* �R�R�J�O�H�����F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���O�H�D�G�����E�X�W���W�K�H���&�K�L�Q�H�V�H��

�R�S�H�Q���V�R�X�U�F�H���/�/�0 �V�����=���$�,�����' �H�H�S�6�H�H�N�����0 �L�Q�L�0�D�[�����D�Q�G���; �L�D�R�P�L�����D�U�H���U�D�S�L�G�O�\���F�D�W�F�K�L�Q�J���X�S�����F�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���J�D�S��
��

 
�6�R�X�U�F�H�����$�U�W�Lfi�F�L�D�O���$�Q�D�O�\�V�L�V �������-�D�Q������������ 

 
�&�K�L�Q�H�V�H���/�/�0 �V�����H���J�������=���$�,�V�V���* �/�0 �����' �H�H�S�6�H�H�N�����D�Q�G���; �L�D�R�P�L�V�V���0 �L�0�R�����D�U�H���O�H�V�V���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�W�����V�O�R�Z�H�U�����E�X�W���D�U�H��

�D�O�V�R���P�X�F�K���F�K�H�D�S�H�U���W�R���R�S�H�U�D�W�H�� 
 

 
�6�R�X�U�F�H�����$�U�W�Lfi�F�L�D�O���$�Q�D�O�\�V�L�V �������-�D�Q������������ 

 
Observations about the World - Manufacturing becomes critical again 
 
�7�K�H���8�6���O�H�D�G�V���L�Q���F�D�S�L�W�D�O���O�L�J�K�W���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�����8�6���G�R�P�L�Q�D�Q�F�H���L�Q���J�R�R�G�V���L�V���O�L�P�L�W�H�G���W�R���D�H�U�R�V�S�D�F�H��

���%�R�H�L�Q�J���/�R�F�N�K�H�H�G������ �U�H�X�V�D�E�O�H�� �U�R�F�N�H�W�V�� ���6�S�D�F�H�;������ �G�H�I�H�Q�V�H���� �P�H�G�L�F�D�O�� �G�H�Y�L�F�H�V���� �D�Q�G�� �D�G�Y�D�Q�F�H�G��

�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���P�D�F�K�L�Q�H�U�\�����%�X�W���W�K�H���8�6���L�V���P�X�F�K���V�W�U�R�Q�J�H�U���L�Q���V�H�U�Y�L�F�H�V�����I�D�E�O�H�V�V���V�H�P�L�F�R�Q�G�X�F�W�R�U���G�H�V�L�J�Q��

���1�9�,�' �,�$�����$�0�' �����%�U�R�D�G�F�R�P�����4�X�D�O�F�R�P�P�������V�R�I�W�Z�D�U�H���F�O�R�X�G�����$�: �6�����$�]�X�U�H�����* �&�3�������E�L�R�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����D�Q�G��

fi�Q�D�Q�F�L�Q�J����

��

�&�K�L�Q�D�� �O�H�D�G�V�� �L�Q�� �F�D�S�L�W�D�O���L�Q�W�H�Q�V�L�Y�H�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� �Z�L�W�K���a������ ���J�O�R�E�D�O���V�K�D�U�H���R�I���J�O�R�E�D�O���(�O�H�F�W�U�L�F��

�9�H�K�L�F�O�H�V�����(�9�V�����V�D�O�H�V�����a������ ���V�K�D�U�H���R�I���(�9���E�D�W�W�H�U�L�H�V�����D�Q�G���a������ ���V�K�D�U�H���R�I���J�O�R�E�D�O���G�U�R�Q�H�V�����&�K�L�Q�D���L�V��

�W�K�H���J�O�R�E�D�O���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U���R�I���W�K�H���P�R�V�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���S�U�R�G�X�F�W�V���W�K�D�W���U�H�T�X�L�U�H���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���V�X�S�S�O�\���F�K�D�L�Q�V���D�W��

�i �������������9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ����������������������
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�V�F�D�O�H�����: �K�L�O�H���H�Y�H�U�\�R�Q�H���H�O�V�H���O�D�U�J�H�O�\���V�X�S�S�O�L�H�V���&�K�L�Q�D���Z�L�W�K���F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���D�Q�G���F�U�L�W�L�F�D�O���L�Q�S�X�W�V�����D�Q�G��

�W�K�H�Q���F�R�Q�V�X�P�H�V���&�K�L�Q�D�V�V���R�X�W�S�X�W�����%�<�' ���D�Q�G���; �L�D�R�P�L���D�U�H���J�U�H�D�W���H�[�D�P�S�O�H�V����

��

�&�K�L�Q�D�V�V�� �I�R�F�X�V�� �R�Q�� �P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J�� �H�[�F�H�O�O�H�Q�F�H�� �L�V�� �H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O���� �P�D�N�L�Q�J�� �H�Y�H�U�\�W�K�L�Q�J�� �I�U�R�P��

�H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F�V���D�Q�G���(�9�V���W�R���V�R�O�D�U�����G�U�R�Q�H�V�����D�Q�G���U�R�E�R�W�L�F�V�����&�K�L�Q�D�V�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���V�X�F�F�H�V�V���L�V���G�X�H���W�R���L�W�V��

�V�W�U�R�Q�J�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� ���S�R�U�W�V���� �U�D�L�O�����G�D�W�D���F�R�Q�Q�H�F�W�L�Y�L�W�\�����H�O�H�F�W�U�Lfi�F�D�W�L�R�Q�����S�U�R�F�H�V�V���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�����D�Q�G��

�U�R�E�X�V�W�� �P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J�� �H�F�R�V�\�V�W�H�P�� �R�I�� �V�H�O�I���U�H�L�Q�I�R�U�F�L�Q�J�� �S�D�U�W�V�� �H�Q�D�E�O�L�Q�J�� �X�Q�P�D�W�F�K�H�G�� �V�F�D�O�H�� �D�Q�G��

�V�S�H�H�G����

��

�$�P�H�U�L�F�D�� �L�Q�Y�H�Q�W�V���� �&�K�L�Q�D�� �E�X�L�O�G�V���� �H�Y�H�U�\�R�Q�H�� �H�O�V�H�� �V�X�S�S�O�L�H�V�����D�Q�G���(�X�U�R�S�H���U�H�J�X�O�D�W�H�V�����,�W���Z�L�O�O��

�E�H�F�R�P�H���F�O�H�D�U�H�U���W�K�D�W���Z�K�R�H�Y�H�U���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�V���W�K�H���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J���V�W�U�H�Q�J�W�K���Z�L�O�O���F�R�P�H���W�R���G�R�P�L�Q�D�W�H����

��

�6�W�U�R�Q�J���F�R�Q�Y�L�F�W�L�R�Q�V�����O�R�R�V�H�O�\���K�H�O�G�����$�E�R�Y�H���D�U�H���R�X�U���F�X�U�U�H�Q�W���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V���R�S�L�Q�L�R�Q�V���R�I���V�H�O�H�F�W�H�G��

�W�U�H�Q�G�V�����D�Q�G���W�K�H�\���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���H�Y�R�O�Y�H���D�V���W�K�L�Q�J�V���F�K�D�Q�J�H�����$�V���W�K�L�Q�J�V���F�K�D�Q�J�H�����Z�H���Z�L�O�O���F�K�D�Q�J�H���R�X�U��

�P�L�Q�G�V���D�Q�G���Q�R�W���E�H���V�W�X�E�E�R�U�Q���D�E�R�X�W���L�W����

��

Final Words 
��

�2�Q�H���F�D�Q���W�H�O�O���D���J�U�H�D�W���G�H�D�O���D�E�R�X�W���D���S�H�U�V�R�Q���E�\���W�K�H���E�R�R�N�V���W�K�H�\���U�H�D�G�����6�L�P�L�O�D�U�O�\�����R�Q�H���F�D�Q���O�H�D�U�Q���D��

�J�U�H�D�W���G�H�D�O���D�E�R�X�W���D�Q���L�Q�Y�H�V�W�R�U���I�U�R�P���W�K�H���V�W�R�F�N�V���W�K�H�\���R�Z�Q���D�Q�G���K�R�Z���O�R�Q�J���W�K�H�\���K�D�Y�H���R�Z�Q�H�G���W�K�H�P����

�%�R�R�N�V���U�H�Y�H�D�O���\�R�X�U���L�Q�W�H�U�H�V�W�V�����Z�R�U�G�V���G�L�V�W�L�O�O���\�R�X�U���W�K�R�X�J�K�W�V�����V�W�R�F�N�V���U�H�Y�H�D�O���\�R�X�U���D�F�W�L�R�Q�V�����D�Q�G��

�K�R�O�G�L�Q�J���S�H�U�L�R�G�V���U�H�Y�H�D�O���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U������

��

�: �H���V�K�D�U�H���W�K�H���K�R�O�G�L�Q�J�V���R�I���9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G���D�Q�G���W�K�H�L�U���E�U�H�D�N�G�R�Z�Q���E�H�F�D�X�V�H���Z�H���Z�D�Q�W���\�R�X���W�R���V�H�H��

�W�K�D�W���Z�H���D�U�H���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���L�Q���R�X�U���D�S�S�U�R�D�F�K�����E�R�W�K���L�Q���K�R�Z���Z�H���W�K�L�Q�N�����F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�H�����D�Q�G���D�F�W�����D�Q�G���W�K�D�W��

�Z�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���V�H�O�H�F�W���W�K�H���E�H�V�W���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���W�K�D�W���Z�H���E�H�O�L�H�Y�H���D�U�H���O�L�N�H�O�\���W�R���G�R���Z�H�O�O���W�K�H���U�L�J�K�W���Z�D�\������

��

�2�Y�H�U�D�O�O�����Z�H���U�H�P�D�L�Q���R�S�W�L�P�L�V�W�L�F���D�E�R�X�W���W�K�H���O�R�Q�J���W�H�U�P���U�H�W�X�U�Q�V���R�I���V�W�R�F�N�V���D�Q�G���R�X�U���K�R�O�G�L�Q�J�V���L�Q��

�9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G�����7�K�H���O�R�Q�J���W�H�U�P���E�X�V�L�Q�H�V�V���U�H�W�X�U�Q�V���R�I���W�K�H���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����L���H�������J�U�R�Z�W�K��

�R�I���U�H�Y�H�Q�X�H�V�����S�U�Rfi�W�V�����D�Q�G���I�U�H�H���F�D�V�K��fl�R�Z�V�������L�Q���Z�K�L�F�K���Z�H���D�U�H���S�D�U�W���R�Z�Q�H�U�V�����D�U�H���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R��

�F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���G�U�L�Y�H���W�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���R�X�U���O�R�Q�J���W�H�U�P���U�H�W�X�U�Q�V�����W�K�D�Q���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���P�X�O�W�L�S�O�H�V������

��

�2�X�U���K�R�O�G�L�Q�J�V���D�U�H���I�D�V�W�H�U���J�U�R�Z�L�Q�J���D�Q�G���P�R�U�H���S�U�Rfi�W�D�E�O�H�����Z�L�W�K������������ ���7�7�0���U�H�Y�H�Q�X�H���J�U�R�Z�W�K��

�D�Q�G������������ ���7�7�0���)�&�)���P�D�U�J�L�Q�V���R�Q���D���Z�H�L�J�K�W�H�G���D�Y�H�U�D�J�H���E�D�V�L�V�����V�H�H���W�D�E�O�H���R�Q���Q�H�[�W���S�D�J�H������

��

�i �������������9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ����������������������

http://visioncapitalfund.co


  ​     ​      Vision Capital Fund - 2025 Annual Letter​��
​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ �Y�L�V�L�R�Q�F�D�S�L�W�D�O�I�X�Q�G���F�R��

��

��
��

�7�K�D�Q�N���\�R�X���I�R�U���\�R�X�U���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�U�X�V�W���D�Q�G���V�X�S�S�R�U�W���L�Q���D�O�O�R�Z�L�Q�J���X�V���W�R���L�Q�Y�H�V�W���I�R�U���W�K�H���O�R�Q�J���W�H�U�P�����,���O�R�R�N��

�I�R�U�Z�D�U�G���W�R���Q�D�Y�L�J�D�W�L�Q�J���W�K�H���F�R�P�L�Q�J���\�H�D�U�V���D�Q�G���G�H�F�D�G�H�V���D�K�H�D�G���W�R�J�H�W�K�H�U����

��

�3�O�H�D�V�H���I�H�H�O���I�U�H�H���W�R���U�H�D�F�K���R�X�W���L�I���\�R�X���K�D�Y�H���D�Q�\���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���D�E�R�X�W���9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G�����Z�R�X�O�G���O�L�N�H���W�R��

�D�G�G���P�R�U�H���F�D�S�L�W�D�O�����R�U���U�H�I�H�U���D�Q�R�W�K�H�U���L�Q�Y�H�V�W�R�U���\�R�X���W�K�L�Q�N���P�L�J�K�W���E�H���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���D�Q�G���V�X�L�W�D�E�O�H�����<�R�X�U��

�U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���D�O�Z�D�\�V���Z�H�O�O���D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�G����

��

�(�[�F�H�O�V�L�R�U�����/�D�W�L�Q���I�R�U���W�H�Y�H�U���X�S�Z�D�U�G�X���R�U���W�K�L�J�K�H�U�X������

Eugene Ng |���H�X�J�H�Q�H���Q�J�#�Y�L�V�L�R�Q�F�D�S�L�W�D�O�I�X�Q�G���F�R����

Managing Partner, Vision Capital Fund 

��

�i �������������9�L�V�L�R�Q���&�D�S�L�W�D�O���)�X�Q�G​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ ����������������������

http://visioncapitalfund.co
mailto:eugene.ng@visioncapitalfund.co


  ​     ​      Vision Capital Fund - 2025 Annual Letter​��
​ ​ ​ ​ ​ ​ ​ �Y�L�V�L�R�Q�F�D�S�L�W�D�O�I�X�Q�G���F�R��

��

�' �L�V�F�O�D�L�P�H�U����

�7�K�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�X�E�O�L�V�K�H�G���K�H�U�H�L�Q���L�V���L�Q�W�H�Q�G�H�G���I�R�U���W�$�F�F�U�H�G�L�W�H�G���,�Q�Y�H�V�W�R�U�V�X���D�Q�G���R�U���W�,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���,�Q�Y�H�V�W�R�U�V�X��
�R�Q�O�\�� �D�V�� �G�Hfi�Q�H�G�� �L�Q���W�K�H���6�L�Q�J�D�S�R�U�H���6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���	 �� �)�X�W�X�U�H�V���$�F�W�����&�D�S���� ���������� �R�I���6�L�Q�J�D�S�R�U�H�������6�)�$�������� �7�K�L�V��
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���I�R�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���S�X�U�S�R�V�H�V���R�Q�O�\���D�Q�G���L�V���Q�R�W�����D�Q�G���P�D�\���Q�R�W���E�H���U�H�O�L�H�G��
�R�Q���L�Q���D�Q�\���P�D�Q�Q�H�U�����O�H�J�D�O�����W�D�[���R�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�G�Y�L�F�H�����D�V���D�Q���Rff�H�U���W�R���V�H�O�O���R�U���D���V�R�O�L�F�L�W�D�W�L�R�Q���R�I���D�Q���Rff�H�U���W�R���E�X�\���R�U��
�V�X�E�V�F�U�L�E�H���W�R���D�Q�\���I�X�Q�G�V���P�D�Q�D�J�H�G���E�\���* �D�O�L�O�H�H���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���3�W�H�����/�W�G���������* �D�O�L�O�H�H���������$�Q���Rff�H�U�L�Q�J���R�I��
�L�Q�W�H�U�H�V�W�V���L�Q���W�K�H���)�X�Q�G���Z�L�O�O���R�Q�O�\���E�H���P�D�G�H���X�Q�G�H�U���D���F�R�Qfi�G�H�Q�W�L�D�O���Rff�H�U�L�Q�J���P�H�P�R�U�D�Q�G�X�P���R�U���V�L�P�L�O�D�U���Z�U�L�W�W�H�Q��
�P�D�W�H�U�L�D�O���D�Q�G���W�K�H���)�X�Q�G�V�V���V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�R�F�X�P�H�Q�W�V�����F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���D�V���W�K�H���W�0�D�W�H�U�L�D�O�X�������Z�K�L�F�K���Z�L�O�O���E�H��
�I�X�U�Q�L�V�K�H�G���W�R���D�F�F�U�H�G�L�W�H�G���R�U���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�����D�Q�G���W�K�H�L�U���H�P�S�O�R�\�H�H�V���D�Q�G���D�J�H�Q�W�V�����R�Q���D���F�R�Qfi�G�H�Q�W�L�D�O���E�D�V�L�V��
�D�W���W�K�H�L�U���U�H�T�X�H�V�W���I�R�U���W�K�H�L�U���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q���L�Q���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���V�X�F�K���Rff�H�U�L�Q�J�����1�R�Q�H���R�I���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�U��
�D�Q�D�O�\�V�H�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �L�V�� �L�Q�W�H�Q�G�H�G�� �W�R�� �I�R�U�P�� �W�K�H�� �E�D�V�L�V�� �I�R�U�� �D�Q�\�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �G�H�F�L�V�L�R�Q���� �D�Q�G�� �Q�R�� �V�S�H�F�Lfi�F��
�U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���L�Q�W�H�Q�G�H�G�����1�R���U�H�O�L�D�Q�F�H���P�D�\���E�H���S�O�D�F�H�G���I�R�U���D�Q�\���S�X�U�S�R�V�H���R�Q���W�K�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�Y�L�G�H�G��
�R�U���W�K�H���D�F�F�X�U�D�F�\���R�U���F�R�P�S�O�H�W�H�Q�H�V�V���W�K�H�U�H�R�I�����D�Q�G���Q�R���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\���F�D�Q���E�H���D�F�F�H�S�W�H�G���E�\���* �D�O�L�O�H�H�����D�Q�G���R�U���D�Q�\���R�I��
�W�K�H�L�U���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���Dffi�O�L�D�W�H�G���H�Q�W�L�W�L�H�V���W�R���D�Q�\�R�Q�H���I�R�U���D�Q�\���D�F�W�L�R�Q���W�D�N�H�Q���R�Q���W�K�H���E�D�V�L�V���R�I���V�X�F�K���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����: �K�L�O�V�W��
�* �D�O�L�O�H�H���V�K�D�O�O���X�V�H���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H���Hff�R�U�W�V���W�R���R�E�W�D�L�Q���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���V�R�X�U�F�H�V���Z�K�L�F�K���Z�H���E�H�O�L�H�Y�H���W�R���E�H���U�H�O�L�D�E�O�H��
�D�Q�G�� �X�S���W�R���G�D�W�H�����* �D�O�L�O�H�H���J�L�Y�H�V���Q�R���Z�D�U�U�D�Q�W�\���D�V���W�R���W�K�H���D�F�F�X�U�D�F�\���� �F�R�P�S�O�H�W�H�Q�H�V�V���R�U���U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���D�Q�\��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����R�S�L�Q�L�R�Q�V���R�U���I�R�U�H�F�D�V�W�V���F�R�Q�W�D�L�Q�H�G���L�Q���W�K�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����1�R���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\���R�U���O�L�D�E�L�O�L�W�\���F�D�Q���E�H��
�D�F�F�H�S�W�H�G���I�R�U���D�Q�\���H�U�U�R�U�V���R�U���R�P�L�V�V�L�R�Q�V���R�U���I�R�U���D�Q�\���O�R�V�V���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H���X�V�H���R�I���W�K�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����3�D�V�W��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���P�D�Q�D�J�H�U�V���D�Q�G���W�K�H���I�X�Q�G�V�����D�Q�G���D�Q�\���I�R�U�H�F�D�V�W�V���R�Q���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�\�����V�W�R�F�N���R�U���E�R�Q�G���P�D�U�N�H�W����
�R�U���H�F�R�Q�R�P�L�F���W�U�H�Q�G�V���W�K�D�W���D�U�H���W�D�U�J�H�W�H�G���E�\���W�K�H���I�X�Q�G�V�����D�U�H���Q�R�W���L�Q�G�L�F�D�W�L�Y�H���R�I���I�X�W�X�U�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�L�Q���W�K�H���)�X�Q�G���Z�L�O�O���L�Q�Y�R�O�Y�H���V�L�J�Q�Lfi�F�D�Q�W���U�L�V�N�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���O�R�V�V���R�I���W�K�H���H�Q�W�L�U�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�����7�K�H���)�X�Q�G���Z�L�O�O���E�H���L�O�O�L�T�X�L�G����
�D�V���W�K�H�U�H���L�V���Q�R���V�H�F�R�Q�G�D�U�\���P�D�U�N�H�W���I�R�U���L�Q�W�H�U�H�V�W�V���L�Q���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���Q�R�Q�H���L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���G�H�Y�H�O�R�S�����7�K�H�U�H���Z�L�O�O���E�H��
�U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���R�Q���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�L�Q�J���L�Q�W�H�U�H�V�W�V���L�Q���W�K�H���)�X�Q�G�����,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���P�D�\���E�H���O�H�Y�H�U�D�J�H�G���D�Q�G���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���P�D�\���E�H���Y�R�O�D�W�L�O�H�����: �K�L�O�V�W���* �D�O�L�O�H�H���V�K�D�O�O���X�V�H���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H���Hff�R�U�W�V���W�R���R�E�W�D�L�Q���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�U�R�P��
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