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ASILO

JOHDANTO

Tekoaly ei ole enaa yksittainen sovellus tai pelkka “keskusteleva botti". Se on laagja teknologinen
murros, joka muuttaa talouden rakenteita, yritysten prosesseja ja kKilpailuetujen lahteita.
Aiemmissa kirjeissa kuvasimme tata siirtymaa kahden kehyksen kautta: (Q1/2025) Golfvirta-
metafora - keskitymme pinnan alla kulkeviin, syviin virtauksiin lyhyen aikavalin aaltojen sijaan -
seka (Qz2/2025) skaalautuvuuden talous - Jevonsin paradoksin ja Mooren lain hengessa
kustannusten laskiessa kayttdé kasvaa eksponentiaalisesti Nama perusvoimat ajavat
tekodlyinfran kysyntaa ja luovat voittaja vie kaiken -markkinoita.

Q2-kirjeessa laajensimme kehysta tekoalyagentteihin: koordinoituun ohjelmistoekosysteemiin,
Jjossa agentit hoitavat monivaiheisia tehtavig, kayttavat tydkaluja ja toimivat siella missa data jo
on. Sijoittajan kannalta johtopaatds oli kaksiosainen: (i) infrastruktuurin (laskenta, muisti, pilvi,
tietoturva) rakenteellinen kysynta vahvistuu, ja (i) organisaatiot, jotka pystyvat yhdistdmaan
agentit olemassa olevaan dataansa, ottavat suhteettoman osuuden arvosta. Tata
konkretisoimme Case Oracle -esimerkilla: massiivinen, vaikeasti siirrettava yritysdata ja sen
paalle rakennettu vektori-haku, RAG ja valmiit mallit suoraan samassa tietokannassa.

Tassa kirjeessa kerromme kahdesta uudesta omistuksesta - MP Materials ja Duolingo - ja siita,
miksi ne istuvat tasmalleen samaan ydinstrategiaan: Sjjoitamme todenndkdisiin voittajiin
markRinoilla, joissa dynamiikka on winner-take-all.

Huomio lukijalle/sijoittajalle: Tama katsaus on Asilo Asset Management Oy:n tuottamaa yleista
markkinointimateriaalia. Se ei ole kehotus merkitd, lunastaa tai vaihtaa rahasto-osuuksia eika yksiléllinen
sijoitussuositus. Historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Sijoituksiin liittyy riskeja, ja sijoitettu padoma voi
seka nousta etta laskea. Tutustu aina rahaston avaintietoasiakirjaan, esitteeseen ja saantoihin ennen
sijoituspaatosta. (Yksityiskohtaiset riskit ja endot: GRIT Rahastoyhtié Oy / Asilo Asset Management Oy.)
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UUSI SLJOITUS #1:
MP MATERIALS - LANNEN "MINE-TO-MAGNET"-VOITTAJA

Kestomagneetit: Strateginen resurssi teknologian ytimessa

Kestomagneetit ovat modernin teknologian hiljainen selkaranka, ja niiden strateginen merkitys
kasvaa talla hetkella rajahdysmaisesti. Ne ovat keskeisessa roolissa nykypaivan suurimmissa
globaaleissa megatrendeissa, joista datakeskusten ja tekoalyn rdjahdysmainen kasvu on ehka
merkittavin.

Datakeskusten vaatima infrastruktuuri on massiivinen ja kasvaa valtavaa vauhtia.
Neodyymikestomagneetteja tarvitaan kriittisissa Jjaahdytysjarjestelmissa, UPS-
varavirtalaitteissa, palvelinten kiintolevyissa ja lukuisissa muissa komponenteissa. Nykyaikaiset
hyperscale-datakeskukset vaativat tyypillisesti 60-150 megawattia tehoa, ja tulevaisuudessa
suunnitellaan jopa gigawatin (1000 M\W) kampuksia.

Mittakaavan havainnollistamiseksi: tuulivoimassa yhden megawatin kapasiteetti vaatii 171
kilogrammaa harvinaisia maametalleja. Tyypillinen 100 megawatin datakeskus voi vaatia jopa
15-20 tonnia harvinaisia maametalleja pelkastaan jaahdytys-, varavirus- ja palvelinjarjestelmiinsa
- maara, joka vastaa noin 40 F-35-havittdjan magneettivaatimuksia. Al-intensiivisten
datakeskusten rgjdhdysmainen kasvu tekee tasta resurssista yhden kriittisimmista
pullonkauloista teknologian kehityksessa.

Vihrea siirtyma on myods taysin riippuvainen tehokkaista neodyymikestomagneeteista.
Sahkdautot ja tuulivoimalat tarvitsevat niita pienikokoisiin ja voimakkaisiin sahkdmoottoreihin
seka generaattoreihin. Puolustusteollisuudessa nama kestomagneetit ovat korvaamattomia
komponentteja tasmaohjuksissa, droneissa, havittgjalentokoneiden tutkajarjestelmissa ja
turvatussa viestinnassa. Yhdysvallat tuo 80% harvinaisista maametalleistaan ulkomailta, mika luo
kestamattdman geopoliittisen haavoittuvuuden erityisesti Kiinan hallitsemassa tuotantoketjussa.

Kotimaisen, taysin integroidun "kaivoksesta magneetiksi® -toimitusketjun rakentaminen ei ole
ainoastaan houkutteleva kaupallinen mahdollisuus, vaan ehdoton strateginen valttamattomyys.
Se on investointi lansimaiden teknologiseen omavaraisuuteen ja tulevaisuuden teolliseen
kilpailukykyyn.

Kilpailuetu: "Kaivoksesta magneetiksi" -ketjun monimutkaisuus

Lansimaisen harvinaisten maametallien tuotantoketjun rakentamisen vallihauta on
poikkeuksellisen syva. Kyse ei ole ainoastaan kaivostoiminnasta, vaan erittain monimutkaisesta
Jja paaomavaltaisesta prosessista, joka vaatii vuosikymmenten osaamista. Ensimmainen haaste
on itse raaka-aineen jalostaminen. Louhittu malmi on eroteltava ja puhdistettava tarkoiksi
oksideiksi, kuten neodyymi-praseodyymioksidiksi (NdPr). Tama vaihe on teknisesti vaativa ja
ymparistonakokulmasta kallis hallita. Toinen, vield suurempi este, on ndiden oksidien
muuntaminen metalliksi ja lopulta valmiiksi magneeteiksi. Tama metallurginen prosessi vaatii
erikoistunutta teknologiaa, miljardien dollarien investointeja tuotantolaitoksiin ja vuosien
kehitystyota laadun ja tehokkuuden saavuttamiseksi. Uuden toimijan on kaytanndssa
mahdotonta kiria kiinni vuosikymmenten teknologista etumatkaa ja mittakaavaetuja ilman
massiivista padaomaa ja pitkdjanteistd sitoutumista. Juuri tama yhdistelma - valtavat
paaomakustannukset, tekninen monimutkaisuus ja pitka aikajanne - luo kestavan kilpailuedun
vakiintuneille toimijoille ja tekee markkinoille tulon uusille yrittgjille aarimmaisen vaikeaksi.
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2 MP MATERIALS KOLMOISLUKKO
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TULEVAISUUDEN TALOUS KRIITTINEN KYSYNTA TAATTU KASVUPAAOMA TURVATTU
VARMISTETTU

Strateginen toimittaja: Vahva julkinen tuki:

Ennustettava kassavirta:

$400 miljoonan oman paaoman

ehtoinen sijoit

puolustusministe

Tehokas tuotantorakenne: Asiakkaiden sitoutuminen:

kohti $40/kg $200 miljoonan ennakkomaksu

Ar

itekustannusta ) nopeuttaa kasvua

Huippuluokan kannattavuus: Sahkéistymisen ytimessa: Markkinoiden luottamus:

Vankka 64% bruttokate Pitkaaikainen strateginen kumppanuus $1 miljar

ssitoumus johtavilta

General Motorsin (GM) kanssa

Johtopaatos:

MP:n kolmoislukkomekanismi, joka perustuu vankkaan talouteen, vah

kysyntaan ja turvattuun padomaan, antaa yhtiolle merkittavan

kilpailuedun tekee siita todennakoéisen mine-to-magnet voittajan

Yhdysvaltain puolustusministerion sopimus: Strateginen kumppanuus ja
riskien eliminointi

Sijoituksemme ytimessa on yhtidn solmima mullistava ja strateginen sopimus Yhdysvaltain
puolustusministerion kanssa. Tama sopimus ei ole pelkka rahoitusjarjestely, vaan se muuttaa
yhtion taloudellisen perustan taysin ja poistaa merkittdvan osan markkinariskeista. Keskeisin
elementti on kymmenvuotinen takuuhintamekanismi, joka asettaa NdPr-tuotteille 110 dollarin
vahimmaishinnan kilogrammalta. Tama on 50-80 % korkeampi kuin nykyiset markkinahinnat,
mika takaa yhtidlle vahvan kannattavuuden ja kassavirran markkinasyklien yli. Toiseksi,
Yhdysvaltain puolustusministerié on sitoutunut 400 miljoonan dollarin padomasijoitukseen, mika
tekee siitd yhtion merkittdvan omistajan ja osoittaa syvaa luottamusta sen strategiaan.
Kolmanneksi sopimus sisaltda 100 % ostositoumuksen tulevan 10 000 tonnin vuosittaiselle
magneettituotannolle. Tama takaa kysynnan ja mahdollistaa tuotannon laajentamisen taydella
varmuudella. Sopimus tekee yhtidsta kaytanndssa Yhdysvaltain kansallisen mestarin
harvinaisten maametallien alalla. Se ei ainoastaan tarjoa poikkeuksellista taloudellista suojaa,
vaan myos validoi yhtion aseman kriittisena osana lansimaiden teollista ja puolustuksellista
huoltovarmuutta.
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UUSI SIJOITUS #2:
DUOLINGO - “INTERNETIN YLIOPISTO" JA DATA-MOATINEN AI-ALUSTA

Markkinajohtajuus tekoalyn aikakaudella

Vaikka tekoalyvallankumouksen alkuvaihetta ovat hallinneet infrastruktuuritoimijat, ja
tekodlymallien kehittgjat, tulevat muiden kehittamien Al-mallien hyddyntdjat erottumaan
suojatuilla kilpailueduilla, kuten ainutlaatuisella datalla. Talld saralla Duolingo on omassa
luokassaan. Yli kymmenkertaisella kayttagjamaaralla lahimpaan kilpailijaan verrattuna se on
kieltenoppimisen kiistaton ykkénen, mutta on silti vasta raapaissut pintaa valtavasta 80 miljardin
dollarin markkinasta, josta sen osuus on alle prosentin. Samalla tavalla kuin Netflix muutti DVD:t
suoratoistoksi, Duolingo on siirtymassa pelkasta kielisovelluksesta tekoalyllda toimivaksi
‘internetin yliopistoksi®. Sen vallihauta perustuu 128 miljoonan kuukausittaisen ja 48 miljoonan
paivittdisen kayttgjan tuottamaan dataan yli 40 kielellda. Yhtiéon Birdbrain-tekoaly analysoi
keskusteluja, aantamista ja sitoutumista ennustaakseen oppimismenestysta ja personoidakseen
opintopolkuja  reaaliaikaisesti.  Koska  tekoaly = mahdollistaa  hyperpersonalisoidun,
ymparivuorokautisen tuutoroinnin lahes nollakustannuksella, kieltenoppimisen painopiste siirtyy
perinteisista luokkahuoneista Duolingon kaltaisille digitaalisille alustoille. Kyse ei ole niinkaan
siita, etteikd muilla toimijoilla olisi tietoa miten kielia voidaan opettaa. Kyse on siita tiedosta, etta
miten kayttdjat saadaan motivoitua oppimaan ja tekemaan asioita jotka tuottavat tuloksia.

Omaan dataan perustuva kasvun kierre

Kuinka Duolingon tekoalymoottori luo murtamattoman kilpailuedun

e Murtamaton kilpailuetu

Miljardit viikoittaiset
harjoitukset > Ainutlaatuinen oppimisdata: Miljardit viikoittaiset harjoitukset tuottavat tietoa, jota

kilpailijat eivat voi jaljitella — tuloksena 40 % kasvu paivittaisissa kayttajissa Q2 2025.

-» Tekodlypohjainen siséllontuotanto: Huhtikuussa 2025 julkaistiin 148 tekoalyn luomaa
kurssia - kilpailijat eivat pysty vastaamaan tahan vauhtiin.
355 @«‘
Korkeampi
asiakkuuden
elinkaariarvo

Personalisoidut -

Birdbrain-tekodly: Analysoi keskusteluja, adantamista ja sitoutumista ennustaakseen
oppimispolut menestysta ja personoidak 1 oppimi: iail

> Yli 200 miljoonan dollarin T&K-investoinnit: Ylittaa kilpailijoiden yhteenlasketut

likevaihdot ja mahdollistaa Duolingo Maxin kaltaiset yksinoikeusominaisuudet.

=4

Paremmat tulokset -> Paremmat tulokset -> Lisaa kayttajia
ja sitoutuminen

-» Verkostovaikutukset: 128 miljoonaa kayttdjaa - Parempi data - Ylivertainen tekoély

Voittamaton kilpailuetu: Datan ja tekoalyn synergia

Duolingon Kilpailuetu syntyy sen itsedan vahvistavasta kehasta, jossa data ja tekoaly ruokkivat
toisiaan. Miljardit viikoittaiset harjoitukset tuottavat ainutlaatuista dataa, jota kilpailijat eivat voi
jajitella. Tama data sydtetdan yhtion tekoalymalleihin, jotka parantavat jatkuvasti
oppimiskokemusta, mika puolestaan johtaa parempaan kayttgjien sitoutumiseen ja todistetusti
tehokkaampiin  oppimistuloksiin.  Akateemiset tutkimukset ovat osoittaneet Duolingon
menetelmien olevan perinteista opetusta tehokkaampia. Tama parempi kayttdjakokemus
houkuttelee lisaa kayttajia, mika kasvattaa datamaaraa entisestaan ja kiihdyttaa kehaa. Taman
lisdksi Duolingo investoi tutkimukseen ja kehitykseen vuosittain yli 200 miljoonaa dollaria -
enemman kuin sen kilpailijoiden yhteenlasketut liikevaihdot. Tama mahdollistaa eksklusiivisten
tekoalyominaisuuksien, kuten Duolingo Maxin, kehittamisen ja ylldpitaa yhtion teknologista
etumatkaa. Kilpailijoiden, jotka toimivat murto-osalla Duolingon skaalasta ja perustuvat
manuaaliseen sisallontuotantoon, on hyvin erittain haastava saavuttaa tata etumatkaa.
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Kulttuuri ja reaalioptiot: Enemman kuin pelkka kielisovellus

Duolingon menestyksen salaisuus ei ole ainoastaan teknologiassa, vaan myods sen
innovatiivisessa yrityskulttuurissa, jota toimitusjohtaja Luis von Ahn vaalii. Yhti® on onnistunut
luomaan ympariston, jossa perinteiset siilot koodaajien ja muiden asiantuntijoiden valilla
murtuvat. Tassa mallissa myds ei-tekninen henkiléstd voi hyddyntaa tekodlytyokaluja
tuotekehitykseen, mika nopeuttaa innovointia valtavasti. Tasta paras esimerkki on toukokuussa
2025 lanseerattu shakki-opetusosio. Sen prototyypin loi vain kahden hengen tiimi, jolla ei ollut
aiempaa koodaus- tai shakkikokemusta. Tekodlytyokalujen avulla he rakensivat toimivan
pohjan, josta tuli yhtion nopeimmin kasvanut ja menestynein tuotelanseeraus koskaan,
saavuttaen miljoonan paivittaisen kayttdjan rajan ennatysajassa. Tama kulttuuri luo arvokkaita
‘reaalioptioita”. se antaa yhtiélle mahdollisuuden testata ja laajentua uusille markkinoille
ketterasti ja ilman suuria alkuinvestointeja. Shakki-osio on optio astua viihteellisen oppimisen
miljardimarkkinoille kielten ulkopuolella. Vastaavasti tekodlyavusteinen kurssituotanto, joka
mahdollisti 148 uuden kurssin julkaisun yhdessa paivassa, avaa ovia hypersegmentoiduille
markkinoille, kuten yrityskoulutukseen ja perhepaketteihin, tavalla, johon kilpailijat eivat pysty
vastaamaan. Naemme Duolingossa juurikin sita sekundaariefektia, josta kirjoitimme Q1i-kirjeessa.
Uusi teknologia mahdollistaa organisaation uudelleenjarjestelyn, ei pelkan
kustannusleikkauksen, ja tama uudelleenjarjestely on historiallisesti tuonut sen kaikista
suurimman tehokkuushyodyn.

Lopuksi

Tekoalyn aikakausi on ennen kaikkea datan aikakausi. Jo syyskuussa 2024, kuten toisen
vuosineljanneksen kirjeessamme  totesimme, uskomme Oraclen voittoon perustui
yksinkertaiseen mutta vankkaan havaintoon: maailman arvokkain ja kriittisin yritysdata on
Oraclen tietokannoissa. Emme odottaneet Oraclen kehittavan ylivertaisia kielimalleja, vaan
ymmarsimme, etta todellinen vallihauta piilee sielld, missa data on. Siirtymiskustannukset pois
Oraclen jarjestelmista ovat niin valtavat - sopimuksellisesti, teknisesti ja toiminnallisesti — etta ne
muodostavat [ahes murtamattoman kilpailuedun.

Oraclen strateginen nerokkuus ei ollut yrittaa siirtdd vuorta Muhammedin luo, vaan tuoda
Muhammed vuoren luo. Sen sijaan, etta asiakkaiden tulisi siirtda arkaluontoinen datansa
tekoalyalustoille, Oracle integroi tekoalyn suoraan tietokantaansa 23ai-versiossa. Tama poistaa
tietoturvariskit, migraatiotarpeet ja tarjoaa saumattoman polun tekoalyn hyddyntamiseen.
Yritykset voivat nyt ajaa tekoalyanalytiikkaa ja kayttaa yli viittakymmenta valmista agenttia
suoraan sielld, missa liiketoiminnan sydan jo sykkii.

Viimeisimmat tulokset eivat vain vahvista teesidmme, vaan osoittavat sen voiman
rajahdysmaisesti. Vaikka ensimmaisen vuosineljanneksen tulos jai hieman odotuksista,
markkinat keskittyivat olennaiseen: tulevaan kysyntaan. Tulevaa liikkevaihtoa ennakoiva
sopimuskanta (RPO) kasvoi 455 miljardiin dollariin - 359 % enemman kuin vuotta aiemmin. Tama
‘ydinrgjahdysmainen” kasvu nosti osakkeen 30 %:n nousuun ja teki Oraclesta yhden S&P 500:n
kymmenesta arvokkaimmasta yhtiosta. Kuten aiemmin totesimme, jokainen tietokantatuesta
saatu miljardi voi muuttua viideksi miljardiksi pilvituloja, ja tama siirtyma kiihtyy
ennennakemattomalla vauhdilla. Tekoalyagenttien nousu lisaa polttoainetta tuleen: kun
yritykset ottavat kayttdén tuhansia autonomisia agentteja, niiden on toimittava siella, missa data
on - ja Oraclen kohdalla tdma tarkoittaa konkreettisesti kasvavaa kysyntaa vuosiksi eteenpain.

Kiitos luottamuksesta,

Asilo Argo -erikoissijoitusrahaston salkunhoitajat
Henri Blomster & Ernst Gronblom
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