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Tihintarkastuskertomus

Outokumpu Oyj:n yhtidkokoukselle

Tilinpaatoksen tilintarkastus

Lausuntonamme esitimme, etta

o konsernitilinpd4tds antaa oikean ja riittavin kuvan konsernin taloudellisesta asemasta seki sen toiminnan
tuloksesta ja rahavirroista EU:ssa kiytt6on hyviksyttyjen kansainvilisten tilinpdétosstandardien (IFRS) mu-
kaisesti

o tilinpd4tds antaa oikean ja riittdvan kuvan emoyhtién toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta Suo-
messa voimassa olevien tilinpadatoksen laatimista koskevien sdanndsten mukaisesti ja tayttas lakisdateiset
vaatimukset.

Lausuntomme on ristiriidaton tarkastusvaliokunnalle annetun liséraportin kanssa.

Tilintarkastuksen kohde

Olemme tilintarkastaneet Outokumpu Oyj:n (y-tunnus 0215254-2) tilinpaatoksen tilikaudelta 1.1.-31.12.2019.

Tilinpaatos sisdltaa:

o konsernin tuloslaskelman, konsernin laajan tuloslaskelman, konsernitaseen, konsernin rahavirtalaskelman,
laskelman konsernin oman pddoman muutoksista ja konsernitilinpditcksen liitetiedot, mukaan lukien kon-
sernitilinpaatdksen laadintaperiaatteet

e emoyhtion tuloslaskelman, taseen, rahavirtalaskelman ja emoyhtion tilinpddtoksen liitetiedot.

Lausunnon perustelut

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa noudatettavan hyvén tilintarkastustavan mukaisesti. Hyvan
tilintarkastustavan mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tarkemmin kohdassa Tilintarkastajan velvollisuudet
tilinpaatoksen tilintarkastuksessa.

Kisityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltu-
vaa tilintarkastusevidenssia.

Riippumattomuus

Olemme riippumattomia emoyhtidstd ja konserniyrityksistd niiden Suomessa noudatettavien eettisten vaatimus-
ten mukaisesti, jotka koskevat suorittamaamme tilintarkastusta ja olemme tiyttdneet muut ndiden vaatimusten
mukaiset eettiset velvollisuutemme.

Emoyhtidlle ja konserniyrityksille suorittamamme muut kuin tilintarkastuspalvelut ovat parhaan tietomme ja
késityksemme mukaan olleet Suomessa noudatettavien, ndita palveluja koskevien sdédnndsten mukaisia, emmeka
ole suorittaneet EU-asetuksen 537/2014 5. artiklan 1-kohdassa tarkoitettuja kiellettyja palveluja. Suorittamamme
muut kuin tilintarkastuspalvelut on esitetty konsernitilinpaatéksen liitetiedossa 6.

PricewaterhouseCoopers Oy, tilintarkastusyhteisd, PL 1015 (Itdmerentori 2), 00101 HELSINKI
Puh. 020 787 7000, www.pwe.fi
Kotipaikka Helsinki, Y-tunnus 0486406-8
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Tarkastuksen yleinen ldhestymistapa

Yhteenveto

o Konsernitilinpdatokselle maaritetty olennaisuus: 38 miljoonaa euroa

Olennaisius

¢ Konsernitilinpadtoksen tarkastuksen laajuuteen siséltyi kaikki merkittdvat yhtiot

e a8 kattaen valtaosan konsernin liikevaihdosta, varoista ja veloista.
arkastuksen

laajuus

e Liikearvon arvostus

Keskeiset
seikat

o Aineellisten kiyttoomaisuushyddykkeiden arvostus

e Vaihto-omaisuuden arvostus

e Jarjestelmaympéristd ja sisdiset kontrollit

o Tytiryritysosakkeiden arvostus emoyhtion tilinpdatoksessa

Osana tilintarkastuksen suunnittelua olemme méérittédneet olennaisuuden ja arvioineet riskia siitd, etta tilinpaa-
toksessi on olennainen virheellisyys. Erityisesti olemme arvioineet alueita, joiden osalta johto on tehnyt subjek-
tiivisia arvioita. Tillaisia ovat esimerkiksi merkittavat kirjanpidolliset arviot, joihin liittyy oletuksia ja tulevien
tapahtumien arviointia.

Olennaisuus

Tarkastuksemme suunnitteluun ja suorittamiseen on vaikuttanut soveltamamme olennaisuus. Tilintarkastuksen
tavoitteena on hankkia kohtuullinen varmuus siitd, onko tilinpaatéksessa kokonaisuutena olennaista virheelli-
syytti. Virheellisyyksii voi aiheutua vairinkaytoksesta tai virheestd. Niiden katsotaan olevan olennaisia, jos nii-
den yksin tai yhdessa voitaisiin kohtuudella odottaa vaikuttavan taloudellisiin paatdksiin, joita kayttajat tekevat
tilinpaatéksen perusteella.

Perustuen ammatilliseen harkintaamme mééritimme olennaisuuteen liittyen tiettyja kvantitatiivisia raja-arvoja,
kuten alla olevassa taulukossa kuvatun konsernitilinpaatokselle maaritetyn olennaisuuden. Ndma raja-arvot yh-
dessa kvalitatiivisten tekijoiden kanssa auttoivat meitd maarittdmadn tarkastuksen kokonaislaajuuden ja yksit-
taisten tilintarkastustoimenpiteiden luonteen, ajoituksen ja laajuuden seké arvioimaan virheellisyyksien vaiku-
tusta tilinpaatékseen kokonaisuutena.

Konsernililinpddlikselle 38 miljoonaa euroa
méadritetty olennaisuus

Olennaisuuden maaritidmi- 0,6 % vuoden 2019 liikevaihdosta
sessil kiiytelly vertailukohde

Perustelut vertailukohteen Valitsimme olennaisuuden maérittamisen vertailukohteeksi liikevaih-
valinnalle don, koska se on kisityksemme mukaan konsernin nykyisessi tilantees-
sa tilinpaatoksen kadyttajien kannalta vakaa ja merkityksellinen suure
mitattaessa konsernin tuloksellisuutta ja suorituskykyi. Koska konser-
nin tuloskehitys ei ole cllut tasainen, liikevaihtoa voidaan my6s kiyttaa
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yleisesti hyviaksyttyni vertailukohteena. Valitsimme sovellettavaksi pro-
senttiosuudeksi 0,6 %, joka on tilintarkastusstandardeissa yleisesti hy-
viksyttyjen maarillisten rajojen puitteissa.

Konsernitilinpéitoksen tarkastuksen laajuuden midrittiminen

Tilintarkastuksemme laajuutta maarittdessimme olemme ottaneet huomioon Outokumpu-konsernin rakenteen,
toimialan sek taloudelliseen raportointiin liittyvit prosessit ja kontrollit. Tilintarkastuksen laajuuteen ovat sisil-
tyneet valmistustoimintaa harjoittavat yhtit Suomessa, Ruotsissa, Saksassa, Yhdysvalloissa, Meksikossa, Iso-
Britanniassa ja Italiassa. Olemme edelld mainituissa yhti6issd suoritettujen tilintarkastustoimenpiteiden seké
konsernin tasolla suorittamiemme lisitarkastustoimenpiteiden kautta hankkineet riittivin mééran tarkoitukseen
soveltuvaa tilintarkastusevidenssia konsernin taloudellisista tiedoista kokonaisuutena konsernitilinpaétdsta kos-
kevan lausuntomme perustaksi.

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat ovat seikkoja, jotka ammatillisen harkintamme mukaan ovat olleet
merkittdvimpid tarkastuksen kohteena olevan tilikauden tilintarkastuksessa. Nam4 seikat on otettu huomioon
tilinpdatokseen kokonaisuutena kohdistuneessa tilintarkastuksessamme sek laatiessamme siitd annettavaa lau-
suntoa, emmeké anna n#isti seikoista erillistd lausuntoa.

Otamme kaikissa tilintarkastuksissamme huomioon riskin siiti, ettd johto sivuuttaa kontrolleja. Tihén sisiltyy
arviointi siitd, onko viitteitd sellaisesta johdon tarkoitushakuisesta suhtautumisesta, josta aiheutuu vaarinkaytok-
sesti johtuvan olennaisen virheellisyyden riski.

Konsernitilinp#itoksen tilintarkastuksen Miten seikkaa on kiisitelty tilintarkastuksessa
kannalta keskeinen seikka
Litkearvon arvostus Liikearvon arvostuksen tarkastuksessa keskityimme
Konsernitilinpddtéksen liitetiedot 2, 11 ja 14. johdon harkintaa edellyttaviin arvioihin. Arvioimme

- . s ndiden asianmukaisuutta seuraavien toimenpiteiden
Konsernin liikearvo 31.12.2019 oli 466 miljoonaa il
euroa. S ) .

o Testasimme kdyttoarvolaskelmissa kaytettyja me-

Liikearvo testataan vihintiin vuosittain riippumatta netelmia vertaamalla niitd IAS 36 (Omaisuuserien
siitd, onko arvonalentumisesta viitteitd. Liikearvon arvon alentuminen) mukaisiin vaatimuksiin ja tar-
testauksessa kdytettivi kerrytettdvissi oleva raha- kastimme laskelmien matemaattisen oikeellisuu-
maari perustuu kiyttdarvoon. Kayttdarvo perustuu den.

diskontattuihin vastaisiin rahavirtoihin, joita omai-
suuserdn odotetaan kerryttdvin. Kdyttoarvolaskel-
missa kéytettavat tarkeimmat oletukset ovat diskont-
tokorko, terminaaliarvon kasvuvauhti, ruostumatto-
man teraksen kulutuksen maailmanlaajuinen kasvu
sekd perushinnan kehitys.

e Arvioimme rahavirtaennusteiden laatimisessa
Kéytettyd prosessia esimerkiksi vertaamalla ennus-
teita hallituksen hyvaksymiin keskipitkin aika-
vilin strategisiin suunnitelmiin ja ennusteisiin
sekd testaamalla niiden perustana olevia keskeisia

oletuksia.
Liikearvon madra konsernin taseessa on suurijasen e Arvioimme, onko johdon tekemi herkkyysanalyysi
arvostukseen liittyy merkittavaa johdon harkintaa. rahavirtaennusteeseen vaikuttavista keskeisisté
Naisti seikoista johtuen olemme maérittdneet liike- tekijoistd asianmukainen, tarkastelemalla ndissi
arvon arvostuksen tilintarkastuksen kannalta kes- keskeisiss3 oletuksissa tapahtuvien muutosten
keiseksi seikaksi. todenndkoisyytta.

e Vertasimme edellisen vuoden arvonalentumismal-
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Aineellisten kéiyttdomaisuushyddykkeiden arvostus
Konsernitilinpddtidksen liitetiedot 2 ja 12.

Konsernin aineellisten kiyttGomaisuushyddykkeiden
kirjanpitoarvo 31.12.2019 oli 2.767 miljoonaa euroa,
joka on 46 % taseen loppusummasta ja 108 % omasta
padomasta.

Yhtion liiketoiminta on varsin pddomavaltaista ja on
olemassa riski, ettd aineellisen kdyttdomaisuuden
kirjanpitoarvo on liian suuri. Kirjanpitoarvo testataan
osana konsernin arvonalentumistestausta kayttdmal-
14 diskontattuihin rahavirtoihin perustuvaa mallia.

Aineellisten kaytt6omaisuushyddykkeiden arvo kon-
sernin taseessa on suuri ja sen arvostukseen liittyy
merkittdvaa johdon harkintaa. Niistd seikoista johtu-
en olemme midrittdneet aineellisten kdyttGomai-
suushyddykkeiden arvostuksen tilintarkastuksen
kannalta keskeiseksi seikaksi.

Vaihto-omaisuuden arvostus
Konsernitilinpddtdksen liitetiedot 2 ja 21.

Vaihto-omaisuuden kirjanpitoarvo 31.12.2019 oli
1.424 miljoonaa euroa.

Vaihto-omaisuus arvostetaan hankintamenoon tai
sitd alempaan nettorealisointiarvoon. Nettorealisoin-
tiarvo on arvioitu myyntihinta tavanomaisessa liike-
toiminnassa vahennettyné valmiiksi saattamisesta ja
myynnin toteuttamisesta aiheutuvilla arvioiduilla
menoilla. Outokummun térkein hyddykehintariski
aiheutuu nikkelin ja muiden seosaineiden hintojen
vaihtelusta. Suuri osa ruostumattoman terdksen
myyntisopimuksista sisdltda seosainelisdlausekkeen,
jolla pyritddn pienentdmé&in raaka-aineoston ja tuot-
teen toimittamisen eriaikaisuudesta aiheutuvaa hin-
tariskid. Riski on merkittiva, koska tuotannon lapi-
menoaika on pidempi kuin seosainelisimekanismin
perustana oleva aika. Niin ollen vain lahitulevaisuu-
dessa myytévien tuotteiden myyntihinta on tiedossa.
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lissa kaytettyja tilikauden arvioituja tuloslukuja
toteutuneisiin tuloslukuihin saadaksemme vahvis-
tusta johdon arvioiden luotettavuudelle.

e PwC:n arvonmaééritysasiantuntija on arvioinut
kiytetyt diskonttokorot seki soveltuvilta osin teh-
nyt vertailuja markkina- ja toimialakohtaisiin
ennusteisiin.

Liséksi arvioimme, onko konsernitilinpaattksen liite-
tiedossa 14 esitetty asianmukaiset tiedot.

Arvioimme aineellisten kiyttdomaisuushyédykkeiden
testauslaskelmissa kiytetyn menetelmén seka naihin
liittyvin johdon harkinnan ja arvioiden asianmukai-
suutta.

Tarkastustybmme sisdlsi my0s aineellisten kiytto-
omaisuushyddykkeiden olemassaoloa ja arvostuksen
oikeellisuutta varmistavien keskeisten kontrollien tes-
tausta. Téllaisia kontrolleja ovat esimerkiksi lisiysten,
viahennysten ja romutusten hyviksyminen, taloudellis-
ten vaikutusaikojen arvioiminen sekd kiyttoomaisuus-
kirjanpidon tdsmayttdminen kirjanpitoon.

Liséksi suoritimme aineistotarkastustoimenpiteits,
joihin kuului esimerkiksi vuoden aikana hankittujen
hytdykkeiden tarkastusta seki kiyttdomaisuuden
poistojen tarkastamista padasiassa analyyttisten tar-
kastustoimenpiteiden avulla.

Tarkastustyohomme kuului vaihto-omaisuuden arvos-
tuksen oikeellisuuita ja olemassaoloa varmistavien
keskeisten kontrollien testausta.

Lisdksi tarkastusty6hdmme sisiltyi muun muassa seu-

raavia toimenpiteita:

e Tarkastimme raaka-aineiden hintoja ja kesken-
erdisiin tuotteisiin sisaltyvien erien tuotekustan-
nusten maarittdmista.

e Tarkastimme vaihto-omaisuuden nettorealisoin-

tiarvolaskelmat ja niissd kéytetyt keskeiset oletuk-
set.

e Arvioimme vaihto-omaisuuden epakuranttiusva-
rauksen riittavyyttd ja niihin liittyvaa johdon har-
kintaa.

e Osallistuimme fyysiseen inventointiin ja teimme
riippumatonta tarkistuslaskentaa varmistuak-
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Sen vuoksi merkittava osa kunkin myytavin tuotteen
tulevasta myyntihinnasta arvioidaan nettorealisoin-
tiarvolaskelmissa johdon parhaan tietimyksen perus-
teella. Toteutuvat hinnat voivat nikkelin ja muiden
seosaineiden hintojen vaihteluista johtuen poiketa
merkittavisti hinnoista, joita on kiytetty nettoreali-
sointiarvolaskelmissa tilinpaatGspéivana.
Vaihto-omaisuuden arvo konsernin taseessa on suuri
ja sen arvostukseen liittyy edelld mainittuja riskeja
sekd merkittavad johdon harkintaa. Naistd seikoista
johtuen olemme maééirittdneet vaihto-omaisuuden
arvostuksen tilintarkastuksen kannalta keskeiseksi
seikaksi.

Jérjestelmdaympdiristo ja sisdiset kontrollit
Konsernin jirjestelmdympirist6 on hajanainen. Ha-
janaisesta jarjestelmaympéristostd aiheutuu riskeja,
jotka liittyvat jirjestelmiin padsyn valvontaan, muu-
tosten hallintaan ja eri jarjestelmien viliseen tiedon-
siirtoon, ja ndin ollen olemme mairittineet timan
tilintarkastuksen kannalta keskeiseksi seikaksi.

Konserni on myds implementoimassa uutta globaalia
toiminnanohjausjarjestelmai, joka otettiin kdyttoon
kahdessa maassa lokakuussa 2019. Tésta aiheutuu
riskeja liittyen tilapaisesti lisiintyneeseen monimut-
kaisuuteen, uuden jarjestelmén prosesseihin seki
uudessa jarjestelméssi olevaan dataan.
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semme omaisuuserien olemassaolosta ja suorite-
tun laskennan oikeellisuudesta.

Toimenpiteemme, jotka vastasivat hajanaisesta jarjes-
telmaymparistostd aiheutuviin riskeihin, sisélsivit
sekd IT-kontrollien testausta ettd yksittdisten tapah-
tumien tarkastusta.

Testasimme keskeisiin IT-jarjestelmiin liittyvid kont-
rolleja, jotka koskevat jarjestelmiin padsyi ja muutos-
ten hallintaa. Lisdksi testasimme jarjestelmien valisiin
liittymiin ja eri jarjestelmien viliseen tiedonsiirtoon
liittyvia kontrolleja.

Joihinkin keskeisiin jarjestelmiin pdésyn valvontaan
liittyvissd kontrolleissa havaitsimme tiettyja heikkouk-
sia, jotka raportoimime konsernin johdolle. Havainto-
jen johdosta suoritimme yksittdisten tapahtumien
tarkastusta alentaaksemme niistd johtuvia olennaisen
virheellisyyden riskeja hyvaksyttavin alhaiselle tasolle.

Testasimme uuden toiminnanohjausjirjestelmén im-
plementointiin liittyvid kontrolleja sekd uuden jarjes-
telmén IT-kontrolleja. Testasimme myds taloudellisen
raportoinnin kannalta olennaisten datamigraatioiden
taydellisyyttd ja oikeellisuutta.

Konsernitilinpaatdksen osalta ei ole EU-asetuksen 537/2014 10. artiklan 2 ¢ -kohdassa tarkoitettuja merkitta-

via olennaisen virheellisyyden riskeja.
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Emoyhtion tilinpaatoksen tilintarkastuksen Miten seikkaa on kisitelty tilintarkastuksessa
kannalta keskeinen seikka

Tytiryritysosakkeiden arvostus emoyhtion tilinpdd- — Arvioimme testauslaskelmissa kdytetyn menetelmén

tiksessd sekd niihin liittyvan johdon harkinnan ja arvioiden
Outokumpu Oyj:n tytéryritysosakkeiden arvo asianmukaisuutta seuraavien toimenpiteiden avulla:
31.12.2019 emoyhtion suomalaisen tilinpaatos- e Arvioimme rahavirtaennusteiden laatimisessa
normiston mukaisessa tilinpaatoksessd oli 3.819 mil- kiytettyd prosessia esimerkiksi vertaamalla ennus-
joonaa euroa. teita hallituksen hyviksymiin keskipitkédn aika-
Tytiryritysosakkeiden arvostusta tarkastetaan osana vilin strategisiin suunnitelmiin ja ennusteisiin ja
konsernin arvonalentumistestausta kiyttdmalla dis- testaamalla niiden perustana olevia keskeisia ole-
kontattuihin rahavirtoihin perustuvaa mallia. tuksia.
Tytaryhtidosakkeiden arvo yhtién taseessa on suurija ® Arvioimme, oliko johdon tekemi herkkyysanalyysi
niiden arvostukseen liittyy merkittivas johdon har- rahavirtaennusteeseen vaikuttavista keskeisista
kintaa. Niisti seikoista johtuen olemme méairittineet tekijoistd asianmukainen, tarkastelemalla néissd
tytﬁryhtiﬁosakkeiden arvostuksen tilintarkastuksen keskeisissi oletuksissa tapahtuvien muutosten to-
kannalta keskeiseksi seikaksi. dennikoisyytta.

e Vertasimme edellisen vuoden arvonalentumismal-
Témi seikka on EU-asetuksen 537/2014 10. artiklan lissa kaytettyj tilikauden arvioituja tuloslukuja
2 ¢ -kohdassa tarkoitettu merkittivi olennaisen vir- toteutuneisiin tuloslukuihin saadaksemme vahvis-
heellisyyden riski. tusta johdon arvioiden luotettavuudelle.

e PwC:n arvonmadritysasiantuntija on arvioinut
kaytetyt diskonttokorot seka soveltuvilta osin teh-
nyt vertailuja markkina- ja toimialakohtaisiin en-
nusteisiin.

Tilinpddtostda koskevat hallituksen ja toimitusjohtajan velvollisuudet

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen laatimisesta siten, ettd konsernitilinpaatos antaa oikean ja
riittdvan kuvan EU:ssa kdyttoon hyviksyttyjen kansainvalisten tilinpaéatosstandardien (IFRS) mukaisesti ja siten,
ettd tilinpaatds antaa oikean ja riittdvan kuvan Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista koskevien
saanndsten mukaisesti ja tayttas lakisadteiset vaatimukset. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat myos sellaisesta
sisdisestd valvonnasta, jonka ne katsovat tarpeelliseksi voidakseen laatia tilinpA4toksen, jossa ei ole vAdrinkiytok-
sestd tai virheesti johtuvaa olennaista virheellisyytta.

Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinpaatosta laatiessaan velvollisia arvioimaan emoyhtion ja konsernin kykyd
jatkaa toimintaansa ja soveltuvissa tapauksissa esittimain seikat, jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja siihen,
ettd tilinpaatods on laadittu toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaatos laaditaan toiminnan jatkuvuuteen
perustuen, paitsi jos emoyhti6 tai konserni aiotaan purkaa tai toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta realistista vaih-
toehtoa kuin tehd3 niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpdadtoksen tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siita, onko tilinpdatoksessa kokonaisuutena vaarinkaytokses-
té tai virheestd johtuvaa olennaista virheellisyytti, sekd antaa tilintarkastuskertomus, joka sisiltda lausuntomme.
Kohtuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siitd, ettd olennainen virheellisyys aina havai-
taan hyvin tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa tilintarkastuksessa. Virheellisyyksia voi aiheutua vaa-
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rinkdytdksesta tai virheesti, ja niiden katsotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin tai yhdessi voitaisiin kohtuu-

Hyvin tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen kuuluu, ettd kiytimme ammatillista harkintaa ja saily-
tdmme ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Lisaksi:

e tunnistamme ja arvioimme vagrinkéytoksest tai virheests johtuvat tilinpaatcksen olennaisen virheellisyyden
riskit, suunnittelemme ja suoritamme néihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteiti ja hankimme
lausuntomme perustaksi tarpeellisen madrin tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia. Riski siiti,
ettd vadrinkdytoksestd johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, on suurempi kuin riski siité, etta
virheesta johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, silld vaarinkaytokseen voi liittya yhteistoimin-
taa, vidrentdmist, tietojen tahallista esittimatta jattdmistd tai virheellisten tietojen esittamista taikka siséi-
sen valvonnan sivuuttamista.

e muodostamme kisityksen tilintarkastuksen kannalta relevantista sisiisestd valvonnasta pystydksemme
suunnittelemaan olosuhteisiin ndhden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta emme siiné tarkoituk-
sessa, ettd pystyisimme antamaan lausunnon emoyhtidn tai konsernin sisdisen valvonnan tehokkuudesta.

e arvioimme sovellettujen tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuutta seki johdon tekemien kirjan-
pidollisten arvioiden ja niista esitettdvien tietojen kohtuullisuutta.

e teemme johtop#étoksen siitd, onko hallituksen ja toimitusjohtajan ollut asianmukaista laatia tilinpa&tos pe-
rustuen oletukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme tilintarkastusevidenssin perusteella
johtopadtoksen siitd, esiintyykd sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyvaa olennaista epdvarmuutta, joka
voi antaa merkittavii aihetta epdillda emoyhtidn tai konsernin kykya jatkaa toimintaansa. Jos johtop&a&tok-
semme on, etti olennaista epdvarmuutta esiintyy, meidén taytyy kiinnittda tilintarkastuskertomuksessamme
lukijan huomiota epdvarmuutta koskeviin tilinpaatoksessa esitettdviin tietoihin tai, jos epdvarmuutta koske-
vat tiedot eivit ole riittavid, mukauttaa lausuntomme. Johtopddtoksemme perustuvat tilintarkastuskerto-
muksen antamispdivadn mennessd hankittuun tilintarkastusevidenssiin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet
voivat kuitenkin johtaa siihen, ettei emoyhti6 tai konserni pysty jatkamaan toimintaansa.

e arvioimme tilinpditoksen, kaikki tilinpdatoksessa esitettivit tiedot mukaan lukien, yleisti esittimistapaa,
rakennetta ja sisalt6a ja sitd, kuvastaako tilinpaatos sen perustana olevia liiketoimia ja tapahtumia siten, etta
se antaa oikean ja riittdvin kuvan.

e hankimme tarpeellisen madrén tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia konserniin kuuluvia yhtei-
s0ja tai liilketoimintoja koskevasta taloudellisesta informaatiosta pystydksemme antamaan lausunnon kon-
sernitilinpddtoksestd. Vastaamme konsernin tilintarkastuksen ohjauksesta, valvonnasta ja suorittamisesta.
Vastaamme tilintarkastuslausunnosta yksin.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun muassa tilintarkastuksen suunnitellusta laajuudesta ja ajoituk-
sesta sekid merkittavista tilintarkastushavainnoista, mukaan lukien mahdolliset sisdisen valvonnan merkittavat
puutteellisuudet, jotka tunnistamme tilintarkastuksen aikana.

Lisdksi annamme hallintoelimille vahvistuksen siitd, ettd olemme noudattaneet riippumattomuutta koskevia re-
levantteja eettisia vaatimuksia, ja kommunikoimme niiden kanssa kaikista suhteista ja muista seikoista, joiden
voi kohtuudella ajatella vaikuttavan riippumattomuuteemme, ja soveltuvissa tapauksissa niihin liittyvistd varo-
toimista.

Padtamme, mitkd hallintoelinten kanssa kommunikoiduista seikoista olivat merkittdvimpid tarkasteltavana ole-
van tilikauden tilintarkastuksessa ja niin ollen ovat tilintarkastuksen kannalta keskeisid. Kuvaamme kyseiset
seikat tilintarkastuskertomuksessa, paitsi jos sdidds tai méddrays estdd kyseisen seikan julkistamisen tai kun d4-
rimmaisen harvinaisissa tapauksissa toteamme, ettei kyseisesti seikasta viestita tilintarkastuskertomuksessa,
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koska siitd aiheutuvien epdedullisten vaikutusten voitaisiin kohtuudella odottaa olevan suuremmat kuin téllaises-
ta viestinnasti koituva yleinen etu.

Muut raportointivelvoitteet

Tilintarkastustoimeksiantoa koskevat tiedot
Olemme toimineet yhtickokouksen valitsemana tilintarkastajana 21.3.2017 alkaen yhtéjaksoisesti 3 vuotta.

Muu informaatio

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaatiosta. Muu informaatio késittda toimintakertomuksen ja
vuosikertomukseen siséltyvin informaation, mutta se ei sisélla tilinpaatosta eiki siti koskevaa tilintarkastusker-
tomustamme. Olemme saaneet toimintakertomuksen kdyttd0mme ennen tdmén tilintarkastuskertomuksen an-
tamispdivai ja odotamme saavamme vuosikertomuksen kiytt6omme kyseisen paivén jalkeen.

TilinpAdtdstd koskeva lausuntomme ei kata muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea edelld yksiléity muu informaatio tilinpaatéksen tilintarkastuksen yhteydessi ja tita
tehdessimme arvioida, onko muu informaatio olennaisesti ristiriidassa tilinpaatoksen tai tilintarkastusta suori-
tettaessa hankkimamme tietdmyksen kanssa tai vaikuttaako se muutoin olevan olennaisesti virheellistd. Toimin-
takertomuksen osalta velvollisuutenamme on lisdksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen laatimiseen
sovellettavien sddnnosten mukaisesti.

Lausuntonamme esitimme, etti
¢ toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen tiedot ovat yhdenmukaisia
¢ toimintakertomus on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien sddnndsten mukaisesti.

Jos teemme ennen tilintarkastuskertomuksen antamispaivad kdytt66mme saamaamme muuhun informaatioon
kohdistamamme ty6n perusteella johtopaatcksen, ettd kyseisessd muussa informaatiossa on olennainen virheelli-
syys, meidédn on raportoitava tisté seikasta. Meill3 ei ole timin asian suhteen raportoitavaa.

Yhtiokokouksen pddtoksen perusteella annettavat lausumat
Hallituksen esitys voittovarojen kiyttimisestd on osakeyhticlain mukainen. Puollamme vastuuvapauden myon-
tdmistd emoyhtion hallituksen jasenille sekd toimitusjohtajalle tarkastamaltamme tilikaudelta.

Helsingissé 5. helmikuuta 2020

PricewaterhouseCoopers Oy
Tilintarkastusyhteiso
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Auditor’s Report (Translation of the Finnish Original)

To the Annual General Meeting of Outokumpu Oyj

Report on the Audit of the Financial Statements

Opinion
In our opinion

» the consolidated financial statements give a true and fair view of the group’s financial position and financial
performance and cash flows in accordance with International Financial Reporting Standards (IFRS) as
adopted by the EU

e the financial statements give a true and fair view of the parent company’s financial performance and financial
position in accordance with the laws and regulations governing the preparation of the financial statements in
Finland and comply with statutory requirements.

Our opinion is consistent with the additional report to the Audit Committee.

What we have audited

We have audited the financial statements of Outokumpu Oyj (business identity code 0215254-2) for the year
ended 31 December 2019. The financial statements comprise:

o the consolidated statement of income, consolidated statement of comprehensive income, consolidated
statement of financial position, consolidated statement of cash flows, consolidated statement of changes in
equity and notes to the consolidated financial statements, including the accounting principles for the
consolidated financial statements

o the parent company’s income statement, balance sheet, cash flow statement and notes to the parent company
financial statements.

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with good auditing practice in Finland. Our responsibilities under good
auditing practice are further described in the Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our
opinion.

Independence

We are independent of the parent company and of the group companies in accordance with the ethical
requirements that are applicable in Finland and are relevant to our audit, and we have fulfilled our other ethical
responsibilities in accordance with these requirements.

To the best of our knowledge and belief, the non-audit services that we have provided to the parent company and
to the group companies are in accordance with the applicable law and regulations in Finland and we have not
provided non-audit services that are prohibited under Article 5(1) of Regulation (EU) No 537/2014. The non-
audit services that we have provided are disclosed in note 6 to the Financial Statements.

PricewaterhouseCoopers Oy, Authorised Public Accountants, P.O. Box 1015 (Itdmerentori 2), FI-o0101 HELSINKIT
Phone +358 20 787 7000, www.pwe.fi
Reg. Domicile Helsinki, Business ID 0486406-8
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Overview

Overall group materiality: € 38 million

¢ The audit scope includes all significant companies, covering the vast majority of
revenues, assets and liabilities.

Group
scoping

e  Valuation of goodwill

Key wadit
mallers

e Valuation of Property, Plant and Equipment

e Valuation of inventories
o System environment and internal controls
e Valuation of subsidiary shares in the parent company’s financial statements

As part of designing our audit, we determined materiality and assessed the risks of material misstatement in the
financial statements. In particular, we considered where management made subjective judgements; for example,
in respect of significant accounting estimates that involved making assumptions and considering future events
that are inherently uncertain.

Materiality

The scope of our audit was influenced by our application of materiality. An audit is designed to obtain reasonable
assurance whether the financial statements are free from material misstatement. Misstatements may arise due to
fraud or error. They are considered material if individually or in aggregate, they could reasonably be expected to
influence the economic decisions of users taken on the basis of the financial statements.

Based on our professional judgement, we determined certain quantitative thresholds for materiality, including
the overall group materiality for the consolidated financial statements as set out in the table below. These,
together with qualitative considerations, helped us to determine the scope of our audit and the nature, timing and
extent of our audit procedures and to evaluate the effect of misstatements on the financial statements as a whole.

Overall group maieriality € 38 million
How we determined it 0.6% of net sales 2019

Rationale for the materiality ~ We chose net sales as the benchmark because, in our view, it is a stable

benchmark applied and an important benchmark in the group’s current situation, against
which the performance of the group is measured by users of the
financial statements. As the group’s profitability has not been stable, net
sales is also a generally accepted benchmark. We chose 0.6% which is
within the range of acceptable quantitative materiality thresholds in
auditing standards.

20f8



B

pwc

How we tailored our group audit scope

We tailored the scope of our audit, taking into account the structure of the Outokumpu group, the accounting
processes and controls, and the industry in which the group operates. The group audit scope was focused on the
manufacturing companies in Finland, Sweden, Germany, USA, Mexico, the UK and Italy. We obtained, through
our audit procedures at the aforementioned companies, combined with additional procedures at the group level,
sufficient and appropriate evidence regarding the financial information of the group as a whole to provide a
basis for our opinion on the consolidated financial statements.

Key Audit Matters

Key audit matters are those matters that, in our professional judgment, were of most significance in our audit of
the financial statements of the current period. These matters were addressed in the context of our audit of the
financial statements as a whole, and in forming our opinion thereon, and we do not provide a separate opinion on

these matters.

As in all of our audits, we also addressed the risk of management override of internal controls, including among
other matters consideration of whether there was evidence of bias that represented a risk of material

misstatement due to fraud.

Key audit matter in the audit of the group

Valuation of goodwill

Refer to notes 2, 11 and 14 in the consolidated
financial statements.

As at 31 December 2019 the group’s goodwill balance
amounted to € 466 million.

Goodwill is tested at least annually, irrespective of
whether there is any indication of impairment. For
goodwill testing purposes, the recoverable amount is
based on value in use which is determined by
reference to discounted future net cash flows
expected to be generated by the asset. Key
assumptions used in the value-in-use calculations are
discount rate, growth rate of terminal value, average
global growth in consumption of stainless steel and
base price development.

Valuation of goodwill is a key audit matter due to the
size of the goodwill balance and the high level of
management judgement involved the estimation
process.

How our audit addressed the key audit matter

Our audit of goodwill valuation focused on
management’s judgement and estimates used. We
assessed the appropriateness of these through the
following procedures:

e  We tested the methodology applied in the value in
use calculation by comparing it to the requirements
of IAS 36, Impairment of Assets, and we tested the
mathematical accuracy of the calculations.

e We evaluated the process by which the future cash
flow forecasts were drawn up, including comparing
them to medium term strategic plans and forecasts
approved by the Board and testing the key
underlying assumptions.

s  We considered whether the sensitivity analysis
performed by management around key drivers of
the cash flow forecast was appropriate by
considering the likelihood of the movements of
these key assumptions.

e We compared the current year actual results to
those included as estimates in the prior year
impairment model to corroborate the reliability of
management’s estimates.

o The discount rates applied within the model were
assessed by PwC business valuation specialist,
including comparison to economic and industry
forecasts as appropriate.
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Valuation of Property, Plant and Equipment

Refer to notes 2 and 12 in the consolidated financial
statements.

As at 31 December 2019 the Group’s Property, Plant
and Equipment (PPE) amounted to € 2,767 million,
which is 46% of the total assets and 108% of the total
equity.

The group’s business is very capital intensive and
there is a risk that the carrying value of the Property,
Plant and Equipment is overstated. The carrying
value of Property, Plant and Equipment is tested as
part of the group impairment testing based on the
discounted cash flow model.

Valuation of Property, Plant and Equipment is a key
audit matter due to the size of the balance and the
high level of management judgement involved the
estimation process.

Valuation of Inventories
Refer to notes 2 and 21 in the consolidated financial
statements.

Net inventories amount to € 1,424 million as at 31
December 2019.

Inventories are stated at the lower of cost and net
realizable value (NRV). Net realizable value is the
estimated selling price in the ordinary course of
business, less the estimated costs of completion and
the estimated costs necessary to make the sale. The
most important commodity price risk for
Outokumpu is caused by fluctuation in nickel and
other alloy prices. A large part of stainless steel sales
contracts include an alloy surcharge clause, with the
aim of reducing the risk arising from the time
difference between raw material purchase and
product delivery. The risk is significant because the
delivery cycle in production is longer than the alloy
surcharge mechanism provides for. Thus, only the
price for the products to be sold in near future is
known. That is why a significant part of the future
price for each product to be sold is estimated
according to management’s best knowledge in NRV
calculations. Due to fluctuations in nickel and other

We also considered the appropriateness of the related
disclosures provided in note 14 in the group financial
statements.

We assessed the appropriateness of the group’s method
and management’s judgement and estimates in the
impairment calculations for Property, Plant and
Equipment.

Our audit work also included testing the operating
effectiveness of key controls in place to ensure the
existence and appropriate valuation of Property, Plant
and Equipment. Such controls include the
authorization of additions, disposals and scrapings, the
evaluation of the useful economic lives and the
reconciliation of fixed assets registers to the accounting
records.

In addition, we performed substantive audit
procedures including testing of assets acquired in the
year and depreciation of the fixed assets mainly
through analytical audit procedures.

Our audit work included testing management’s key
controls in place to ensure proper valuation and
existence of inventories.

In addition, our audit procedures included, among
other things, the following:

o  We performed tests over the prices of raw
materials and verified items in the product costing
of work in progress.

o  We performed tests over the NRV calculations and
the assumptions used.

e We assessed the adequacy of the obsolescence
provision and the management judgement used.

o  We participated in the physical inventory counting
and performed independent test counts to validate
the existence of assets and accuracy of the counting
performed.
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alloy prices, the realized prices can deviate
significantly from what has been used in NRV
calculations on the closing date.

Due to the high level of management judgment and
the significant carrying amounts and risks relating to
valuation, this is one of the key audit matters.

System environment and internal controls

The group has a fragmented system environment.
The fragmented system environment introduces
risks related to system access, change management
and data transfer between the different systems, and
we have accordingly designated this as a key audit
matter.

The group is also implementing a new global ERP,
which was taken into use in two countries in October
2019. This introduces risks related to temporarily
increased complexity as well as processes and data in
the new system.

Our response to the risks related to the fragmented
system environment included both testing of IT
controls and tests of details.

We tested the group’s controls around access and
change management related to key IT systems. We also
tested the group’s controls around system interfaces,
and the transfer of data between systems.

We noted certain weaknesses related to access controls
to certain key systems. We reported these control
weaknesses to management and performed tests of
detail to reduce the related risks of material
misstatement to an acceptably low level.

We tested the group's controls related to the new ERP
implementation and the IT controls for the new
system. We also tested the completeness and accuracy
of data migrations relevant for financial reporting.

There are no significant risks of material misstatement referred to in Article 10(2c) of Regulation (EU) No
537/2014 with respect to the consolidated financial statements.

Key audit matter in the audit of the parent

company

How our audit addressed the key audit matter

Valuation of subsidiary shares in the parent
company’s financial statements

As at 31 December 2019, the value of Outokumpu
Oyj’s subsidiary shares amounted to € 3,819 million
in the parent company’s financial statements
prepared in accordance with Finnish GAAP.

The valuation of subsidiary shares is tested as part of
the group impairment testing based on the
discounted cash flow model.

The valuation of subsidiary shares is a key audit
matter due to the significant carrying amounts
involved and the high level of management
judgement involved.,

This matter is a significant risk of material
misstatement referred to in Article 10(2¢) of
Regulation (EU) No 537/2014.

We assessed the appropriateness of the method and
management’s judgement and estimates in the
calculations through the following procedures:

e We evaluated the process by which the future cash
flow forecasts were drawn up, including comparing
them to medium term strategic plans and forecasts
approved by the Board and tested the key under-
lying assumptions.

e We considered whether the sensitivity analysis
performed by management around key drivers of
the cash flow forecast was appropriate by
considering the likelihood of the movements of
these key assumptions.

e We compared the current year actual results
included in the prior year impairment model to
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corroborate the reliability of management’s
estimates.

e The discount rates applied within the model were
assessed by PwC business valuation specialist,
including comparison to economic and industry
forecasts as appropriate. ‘

Responsibilities of the Board of Directors and the Managing Director for the Financial
Statements

The Board of Directors and the Managing Director are responsible for the preparation of consolidated financial
statements that give a true and fair view in accordance with International Financial Reporting Standards (IFRS)
as adopted by the EU, and of financial statements that give a true and fair view in accordance with the laws and
regulations governing the preparation of financial statements in Finland and comply with statutory requirements.
The Board of Directors and the Managing Director are also responsible for such internal control as they
determine is necessary to enable the preparation of financial statements that are free from material misstatement,
whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Board of Directors and the Managing Director are responsible for
assessing the parent company’s and the group’s ability to continue as a going concern, disclosing, as applicable,
matters relating to going concern and using the going concern basis of accounting. The financial statements are
prepared using the going concern basis of accounting unless there is an intention to liquidate the parent company
or the group or to cease operations, or there is no realistic alternative but to do so.

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor’s report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance
with good auditing practice will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise
from fraud or error and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be
expected to influence the economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

As part of an audit in accordance with good auditing practice, we exercise professional judgment and maintain
professional skepticism throughout the audit. We also:

o Identify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material
misstatement resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion,
forgery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

¢ Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that are
appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the
parent company’s or the group’s internal control.

o Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates and
related disclosures made by management.
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o Conclude on the appropriateness of the Board of Directors’ and the Managing Director’s use of the going
concern basis of accounting and based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists
related to events or conditions that may cast significant doubt on the parent company’s or the group’s ability
to continue as a going concern. If we conclude that a material uncertainty exists, we are required to draw
attention in our auditor’s report to the related disclosures in the financial statements or, if such disclosures
are inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are based on the audit evidence obtained up to the
date of our auditor’s report. However, future events or conditions may cause the parent company or the group
to cease to continue as a going concern.

e Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclosures,
and whether the financial statements represent the underlying transactions and events so that the financial
statements give a true and fair view.

e Obtain sufficient appropriate audit evidence regarding the financial information of the entities or business
activities within the group to express an opinion on the consolidated financial statements. We are responsible
for the direction, supervision and performance of the group audit. We remain solely responsible for our audit
opinion.

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and
timing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we
identify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical
requirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that
may reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

From the matters communicated with those charged with governance, we determine those matters that were of
most significance in the audit of the financial statements of the current period and are therefore the key audit
matters. We describe these matters in our auditor’s report unless law or regulation precludes public disclosure
about the matter or when, in extremely rare circumstances, we determine that a matter should not be
communicated in our report because the adverse consequences of doing so would reasonably be expected to
outweigh the public interest benefits of such communication.

Other Reporting Requirements

Appointment
We were first appointed as auditors by the annual general meeting on 21 March 2017. Our appointment
represents a total period of uninterrupted engagement of 3 years.

Other Information

The Board of Directors and the Managing Director are responsible for the other information. The other
information comprises the report of the Board of Directors and the information included in the Annual Report,
but does not include the financial statements and our auditor’s report thereon. We have obtained the report of the
Board of Directors prior to the date of this auditor’s report and the Annual Report is expected to be made
available to us after that date.

Our opinion on the financial statements does not cover the other information.

In connection with our audit of the financial statements, our responsibility is to read the other information
identified above and, in doing so, consider whether the other information is materially inconsistent with the
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financial statements or our knowledge obtained in the audit, or otherwise appears to be materially misstated.
With respect to the report of the Board of Directors, our responsibility also includes considering whether the
report of the Board of Directors has been prepared in accordance with the applicable laws and regulations.

In our opinion

e the information in the report of the Board of Directors is consistent with the information in the financial
statements

e the report of the Board of Directors has been prepared in accordance with the applicable laws and
regulations.

If, based on the work we have performed on the other information that we obtained prior to the date of this
auditor’s report, we conclude that there is a material misstatement of this other information, we are required to
report that fact. We have nothing to report in this regard.

Other statements based on the decision by the Annual General Meeting

The proposal by the Board of Directors regarding the treatment of distributable funds is in compliance with the
Limited Liability Companies Act. We support that the Board of Directors of the parent company and the
President and CEO be discharged from liability for the financial period audited by us.

Helsinki 5 February 2020

PricewaterhouseCoopers Oy
Authorised Public Accountants

Janne Rajalahti
Authorised Public Accountant (KHT)
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