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Alkusanat

Tama on Maaseudun Tulevaisuus —median tilaama analyysi siita, miten kaksi suurta lihataloa -
Atria ja HKFoods (ent. HKScan) ovat parjanneet kilpailussa keskenaan.

Edessasi oleva materiaali on vapaasti ladattavissa ja edelleen jaettavissa.

MT:n jutun julkistamisen jalkeen tata aineistoa kaytetaan koulutustarkoituksiin mm. nailla
kursseilla https://yritysakatemia.fi/kouluttaja/riku-lehtinen/? per page=1000

Tassa analyysissa kaytetty ohjelmisto: https://www.talgraf.fi/accuna-bi/kassaennuste/

Kiitos kollegalleni, tutkija ja ajattelija Marcus Penttiselle yhteistyosta taman aiheen tiimoilta!

Turussa helmikuun 14. paivana 2026
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Taloudesta voidaan raportoida monella eri tavalla

Kun pdrssiyhtion talousraporteissa vilahtelee termeja ”oikaistu”,
“vertailukelpoinen”, ”jatkuvien toimintojen vertailukelpoinen”, ”rahavirta
sisdltden lopetetut toiminnot”, ”jatkuvien toimintojen liiketulos”, ” korollinen
nettovelka ilman IFRS 16:n mukaisia leasingvelkoja”, "tilikauden tulos,
jatkuvat toiminnot”, tarkoittaa se sita, etta yhtio saataa itse julkistamiaan

tulos- ja tasetietoja sellaisiin lukuarvoihin ja muotoihin kuin haluaa.

Erilaisten oikaisujen jalkeen vertailukelpoisuus niin yhtion aiempiin
tilinpaatoksiin kuin myds kilpailijoihin vesittyy.

Tama analyysi pohjautuu kaikilta osin yhtididen itsensa julkistamiin tulos- ja
tasetietoihin. Alkuperaisia lukuarvoja ei ole "oikaistu” eika muutoinkaan
saadetty millaan tavoin.
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Rahavirtalaskelmat

Rahavirta-, kassavirta- ja rahoituslaskelmien muodoista ja sisalldista
saadetaan eurooppalaisessa IAS7 —standardissa ja mm. kirjanpitolautakunnan
(KILA) ohjeissa.

Seka KILAn ohjeistuksessa etta varsinkin IAS7:n normistossa on runsaasti
lilkkumavaraa, mutta keskeista on, etta rahavirtalaskelmien laatimisen
dokumentaatio pidetaan ajan tasalla. Tietosisaltda ei tarvitse julkistaa.

Se, etta raportoitujen rahavirtalaskelmien muodoissa ei ole samanlaisia
jatkuvuusvaatimuksia kuten tuloslaskelmissa ja taseissa, hamartaa myos
vhtididen itsensa julkaisemien rahavirtalaskelmien vertailukelpoisuuden niin
saman vhtion eri tilikausien valilla kuin myos vertailtavuuden kilpailijoiden
kesken.
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Taustaa ja termeja

Taman analyysin pohjana ovat konsernien tulos- ja taseluvut (IFRS)
vhtididen kotisivuilta sellaisinaan ilman oikaisuja.

Tulos = julkistetun tilinpaatdksen alin rivi, jossa ovat mukana jaksotukset

(tuotot suoriteperusteisesti, varastojen muutokset, poistot ja tasearvojen
muutokset seka varausten muutokset).

Jaksotuserdt eivat ole kassavirtaa, jolloin tulos ei myoskaan ole esimerkiksi
osinkoihin kaytettavissa olevaa rahaa.

Kassavirtatulos = investointeihin ja rahoitushuoltoon (esim. osingot ja

lainojen lyhennykset) kaytettavissa oleva toisenlainen “tulos”, josta on
eliminoitu pois kaikki jaksotukset.
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Ennusteosasta, "E2026"”

Ei ole olemassa menetelmas, jolla voidaan ennustaa yllatyksellisia
tapahtumia, kuten sotia, luottotappioita, maanjaristyksia, tsunameita,
muita luonnon katastrofeja tai energia-, finanssi- ym. kriiseja.

Normaalioloissa luotettavin kaytettavissa oleva tieto tulevaisuudesta
perustuu ldhihistorian itseddn toistavuudelle.

Taloudessa historian itseaan toistavuus tarkoittaa sita, etta jaksotuksista
eliminoidut (kassavirtaperusteiset) tuotot ja kulut seka taserakenteet
pysyvat ainakin lahitulevaisuudessa suuremmalla todennakoisyydella
samansuuruisina kuin etta ne muuttuvat.
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Ennusteosasta, "E2026"”

Kun viimeksi toteutuneet tuotto-, kulu- ja tasetasot lukitaan,
kassavirtatuloslaskelmasta nahdaan kassaennusteet.

Nain saadaan tieto siita, kuinka paljon mihinkin hetkeen mennessa on
mahdollista investoida, maksaa osinkoja ja/tai lyhentaa velkoja ilman
etta kajotaan kassareserveihin tai joudutaan ottamaan lisaa velkaa.
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Ennusteosasta, "E2026"”

Aineistossamme (yli 6.000 tapausta runsaalta 40 vuodelta) jaksotetut
(kirjanpidon) tulokset yleensa seuraavat jaksotuksista puhdistettuja
kassavirtatuloksia, jolloin myos tuloskaanteita ja tulostasoja kyetaan
kohtuullisella tarkkuudella ennustamaan - kunhan muistetaan
todennakoisyyslaskennan ja tilastomatematiikan reunaehdot.
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Kassavirtatuloksista nakyvat kaikki

Jaksotuksista puretuista tulevista kassavirtatulosodotuksista ndkyvat paitsi
tavoitteet, myods keinovalikoiman kaikki tyokalut (strategia) ja niiden
talousvaikutukset riippumatta siitd, kirjataanko ne lopulta tuloslaskelmiin
vai taseisiin.

Kassavirtatulospohjaisista kassaennusteista selvidd myds, miten pitkélle
rahat nykymenolla riittévdt.

Kassavirtatulospohjaisista kassaennusteista saadaan selville, paljonko
mihinkin hetkeen mennessé on mahdollista investoida ja maksaa osinkoja
tai lyhentdd lainoja ilman ettéd pitdd ottaa liséd velkaa.
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Ennusteen mukainen investointi- ja rahoitushuoltokyky 2026

Jos Atrian tuotto- ja kulutasot seka taserakenne lukitaan edellisilla
sivuilla kuvatuilla tavoilla, Atria kykenisi vuoden 2026 loppuun
mennessa joko investoimaan, maksamaan osinkoja ja/tai
lyhentamaan velkoja 138 milj.€ ennen kuin kassa tyhjenee.

HKFoodsilla vastaava lukema on 82 milj.€.
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Atria
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Atria milj.€ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 E2026

Tuloslaskelma:

Liikevaihto ja muut tuotot

- Ostot ja muut muuttuvat kulut
+/- Varastojen muutos

- Poistot

- Muut kulut

= Liikevoitto
-/+ Rahoituskulut ja -tuotot

- Verot

= Tulos (yhtién raportoimana)
Tase, vastaavaa:

Kayttéomaisuus (pysyvat vastaavat)
Vaihto-omaisuus

Saamiset

Rahat

Vastaavaa yhteensa
Tase, vastattavaa:
Oma padoma

Vieras padoma

Vastattavaa yhteensa
Rahavirtalaskelma:

Rahat jakson alussa

Kassavirtatulos (jaksotukset purettu)
Investointien rahavirta
Oman padoman rahavirta

Vieraan padoman rahavirta

Rahat jakson lopussa
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Atria

‘ Tulos = konsernin IFRS-sdadantdjen mukaan yhtién raportoimana. Tuotot, kulut ja tasearvojen muutokset kullekin ‘

tilikaudelle jaksotettuina. Voitto ei ole esimerkiksi osinkoihin kdytettavissa olevaa rahaa eika tappio ole pois kassasta.

KVT = kassavirtatulos, joka saadaan, kun kirjanpidon tuloksesta eliminoidaan pois kaikki
jaksotukset. Rahana kaytettavissa investointeihin, osinkoihin ja/tai lainojen lyhennyksiin.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 32024 2025

e Tulos milj.€ - »Kassavirtatulos milj.€ -
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HKFoods

LIK Riku Lehtinen



L4 4 4 L4 L4 L4 4 4 L4 L4
HKFoods milj.€ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 E2026

Tuloslaskelma:

Liikevaihto ja muut tuotot

- Ostot ja muut muuttuvat kulut
+/- Varastojen muutos

- Poistot

- Muut kulut

= Liikevoitto
-/+ Rahoituskulut ja -tuotot

- Verot

= Tulos (yhtién raportoimana)
Tase, vastaavaa:

Kayttdomaisuus (pysyvat vastaavat)
Vaihto-omaisuus

Saamiset

Rahat

Vastaavaa yhteensd
Tase, vastattavaa:
Oma padoma

Vieras padaoma

Vastattavaa yhteensd
Rahavirtalaskelma:

Rahat jakson alussa

Kassavirtatulos (jaksotukset purettu)
Investointien rahavirta
Oman padoman rahavirta

Vieraan padoman rahavirta

Rahat jakson lopussa
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HKFoods

‘ Tulos = konsernin IFRS-sdadantdjen mukaan yhtién raportoimana. Tuotot, kulut ja tasearvojen muutokset kullekin ‘

tilikaudelle jaksotettuina. Voitto ei ole esimerkiksi osinkoihin kdytettavissa olevaa rahaa eika tappio ole pois kassasta.

KVT = kassavirtatulos, joka saadaan, kun kirjanpidon tuloksesta eliminoidaan pois kaikki
jaksotukset. Rahana kaytettavissa investointeihin, osinkoihin ja/tai lainojen lyhennyksiin.

2015 2016

e TUl0S MIl].€ e KVT milj.€
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Atria vs. HKFoods

LIK Riku Lehtinen



Liikevaihto milj.€
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Ostot %

Ostot prosentteina liikevaihdosta varastojen muutokset huomioiden. Mita
pienemmat ostot suhteessa liikevaihtoon, sitd paremmat myyntikatteet.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

o AT e—HKFOoOdS

2022

2023 2024 2025
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60

40

20

- 20

- 40

- 60

- 80

Tulos milj.€

I Tulos yhtion raportoimana konsernitilinpaatoksista I

Atrian yhteenlaskettu tulos 11

viimeisimmalta vuodelta on plus 184 milj.€

2015 20§ 2017 2018 2019 020 2024

HKFoodsin yhteenlaskettu tulos 11
viimeisimmalta vuodelta on miinus 239 milj.€

3

2024 4 2025

HKFoods on parantanut tulostaan viimeisimman

kolmen vuoden aikana, mutta Atria vielakin enemman

e Atrja e———HKFoOdS
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Kassavirrat
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Kassavirtatulos milj.€

35[:] KVT = kassavirtatulos, joka saadaan, kun kirjanpidon tuloksesta eliminoidaan pois kaikki
jaksotukset. Rahana kaytettavissa investointeihin, osinkoihin ja/tai lainojen lyhennyksiin.
300 : :
Atrian yhteenlaskettu kassavirtatulos 11

250 viimeisimmalta vuodelta on 937 milj.€
200 HKFoodsin yhteenlaskettu kassavirtatulos 11
150 viimeisimmalta vuodelta on 523 milj.€
100

50

[:] .............................................................................................................................................................................................................................................................................................................................

_ 50 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 U23 2024 2025

- 100
- 150

HKFoods on viimeisimpien kahden vuoden aikana saanut
kassavirtansa plussalle, jossa se on Atrialla ollut koko 11 vuoden ajan
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Kannattavuus
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W W

Padaoman tuotto %

I P3adaoman tuotto: yhtion raportoima tulos prosentteina taseen loppusummasta I

HKFoodsin paaoman tuotto
viimeisimpien 11 vuoden
aikana on ollut keskimaarin
miinus 2 % vuosittain

Atrian paaoman tuotto viimeisimpien 11 vuoden
aikana on ollut keskimaarin plus 2 % vuosittain

,

2018 2019 020 204 202! s 2024 JF025

HKFoods on viime vuonna (2025) saanut padoman tuottonsa plussalle, mutta
Atrialla se on ollut reilusti parempi ja plussalla kahden viime vuoden ajan

Atria e HKFoods
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Vakavaraisuus
LIK Riku Lehtinen



60

50

40

30

20

10

Atrian omavaraisuus viimeisimpien 11 vuoden aikana

Omavaraisuus %

I Omavaraisuus: oma padoma prosentteina taseen loppusummasta I

on ollut keskimaarin 46 % vuosittain

2015

HKFoodsin omavaraisuus viimeisimpien 11 vuoden
aikana on ollut keskimaarin 37 % vuosittain

2016

Atrialla omavaraisuus on ollut pitkaan HKFoodsia parempi.
Ero Atrian hyvaksi kasvoi viime vuonna (2025) hieman

2017 2018 2019 2020 2021

—— AT e—HKFOOdS

2022 2023

2024 2025
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Investoinnit

(ja/tai omaisuuden
myynnit)
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150

100

50

- 50

- 100

- 150

- 200

Investoinnit milj.€

Nettoinvestoinnit eli rakennus-, kone- ja laitehankintojen valinen erotus.

Jos myyty enemman kuin investoitu: kassaan maksu eli etumerkki plus.

Jos investoitu enemman kuin myyty: kassasta maksu eli etumerkki miinus.

Atria on investoinut viimeisimpien 11 vuoden aikana
vhteensa 802 milj.€

2022 2023 2024 2025

2015 2016 201 8 2019 2020 202

HKFoods on investoinut viimeisimpien 11 vuoden
aikana yhteensa 376 milj.€

I Omaisuutta myyty I

I Omaisuutta hankittu I

Atria on investoinut neljan viimeksi kuluneen vuoden aikana 416 milj.€ siing,
missa HKFoods on myynyt omaisuuttaan 163 milj.€:lla

Atria e———HKFoods
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Osingot omistajille

(ja/tai osakeanneista
keratyt varat)
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W W

Oman padoman rahavirta milj.€

‘ Yhtiosta omistajille maksettujen osinkojen (kassasta maksu eli etumerkki miinus) ja mahdollisista ‘

4[] osakeanneista saatujen rahojen (kassaan maksu eli etumerkki plus) valinen erotus.
30
Omistajat sijoittaneet enemman
ED kuin saaneet osinkoja I/
10
[] .......................................................................................................................................................................................................................................................................................
10 2015 20N 20 2021 20 2025
- 20
- 30 Atria on maksanut osinkoja omistajilleen Omistajat saaneet osinkoja
viimeisimpien 11 vuoden aikana yhteensa 135 milj.€ enemman kuin sijoittaneet
- 40 o o
HKFoods on maksanut osinkoja omistajilleen

=~y viimeisimpien 11 vuoden aikana yhteensa 12 milj.€
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Vieraan paaoman
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Vieraan padaoman rahavirta milj.

EDD I Vieraan padoman takaisin maksujen (kassasta maksu eli etumerkki miinus) ja vieraan padaoman lisdysten (kassaan maksu eli etumerkki plus) valinen erotus. I

Velkaa otettu enemman
kuin maksettu pois

100
VR R SN, .. oot N S R—
20 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 25
- 100
Atrian vieraan paaoman saldo on
- 200 viimeisimpien 11 vuoden aikana Velkaa maksettu pois
Iisééntynyt 26 mI|J€ enemman kuin otettu lisaa
HKFoodsin vieraan paaoman saldo on
- 300 vahentynyt viimeisimpien 11 vuoden aikana
101 milj.€
- 400

e Aty e—HKFoods -
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Operatiivinen
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25

20

15

10

Prosessitehokkuus %

Bruttokdyttopadoma (varastot ja saamiset) prosentteina liikevaihdosta. Mita
vahemman toimintaan sitoutuu kdyttépadomia suhteessa liikevaihtoon, sita parempi.

2015 2016 2017

HKFoodsin prosessitehokkuus on viimeisimman
kolmen vuoden aikana parantunut Atriaa enemman
(vaikka molemmat ovat tehostaneet toimintojaan)

2018 2019 2020 2021

—— A\ e—HKFOOdS

2022 2023 2024 2025
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o B2 MW s Uy ~ 00

2021

HI6sto, myynti, hallinto % litkevaihdosta

Henkiloston, markkinoinnin, myynnin ja hallinnon kulut prosentteina
lilkevaihdosta. Mita pienempi prosenttiluku, sitd parempi,

HKFoods on saanut karsittua henkiloston, myynnin
ja hallinnon kuluja suunnilleen samassa tahdissa
muun toiminnan sopeutusten kanssa

2022 2023 2024 2025

L ] I L ]
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Summa summarum
Atria vs. HKFoods
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HKFoodsin strategian muutostyot vv. 2022-24
alkoivat viime vuonna tuottaa hedelmia

Tata on odotettu pitkaan ja hartaasti: vihdoinkin HKFoodsin (ent. HKScan)
viime vuosina tehdyt yritysjarjestelyt ja tuotantojen uudelleen organisoinnit
seka johtamisen tehostuminen nakyivat vuoden 2025 taloudellisissa
tunnusluvuissa.
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HKFoodsin kdaanne nakyi useissa talouden mittareissa

HKFoodsin tulos ja kannattavuus (kokonaispaaoman tuottomittarista
katsoen) nousivat plussalle vuonna 2025, osinkoja HKFoods kykeni
maksamaan omistajilleen viime vuonna tuplamaaran Atriaan verrattuna,
investointeja tehtiin viime vuonna ensimmaista kertaa vuoden 2021 jalkeen
enemman kuin omaisuutta myytiin ja operatiivisen toiminnan lapivirtauksia
mittaava prosessitehokkuus parani Atrian edelle.
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HKFoodsin toiminta ja johtaminen lupaavat hyvia satoja
jatkossa - jos henkilosto ja johto saavat tydorauhan

Ehka suurin yllatys viime vuoden luvuissa on ollut se, etta HKFoodsin
henkildsto-, markkinointi- ja myyntikustannukset seka hallinnon ja

johtamisen kulut ovat liikevaihtoon suhteutettuina pienentyneet
Atrian alle.

Yleensa nama kiintean luontoiset kulut karsiutuvat viiveella (jos
lainkaan), mutta HKFoods on saanut sopeutettua myaos

organisaationsa ammattimaiseen kuosiin toiminnan muutosten
myota.
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HKFoodsin talousmittareista nahtavissa oleva strategian
onnistuminen osoittaa, etta omistajat ja toimiva johto seka
erityisesti henkilosto ovat kantaneet vastuunsa
ammattimaisella tavalla

HKFoods on viime vuoden aikana noussut samaan modernilla tavalla
johdettuun ja operoituun kastiin Atrian kanssa.

Pitkdstd aikaa HKFoodsin omistajat voivat nukkua nyt yonsé rauhassa -
edellyttden ettd johto ja henkilosté pysyvdt hereilld jatkossakin!
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Lehtmen on auktorisoitu liikkeenjohdon
ttl, Liike-elaman ja johdon konsultit
K ry:n jasen

R|k ehtinen on auttanut tuhansia ihmisia
eIIa, julkisella ja kolmannella sektorilla

analysoinut talousyksikoiden erityisesti
ssavirtojen kayttaytymista kaikilla toimialoilla

mpari maailmaa johtamisen, tuotannon,

Prose ssien, investointien, sopeutusten,

- ja omistusjarjestelyjen, erilaisten
stinjarjestelmien seka konserni-

aisuuksien ja niiden osien

kulmista
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