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Tilintarkastuskertomus

Outokumpu Oyj:n yhtidkokoukselle
Tilinpdédtoksen tilintarkastus
Lausunto

Olemme tilintarkastaneet Outokumpu Oyj:n (y-tunnus 0215254-2) tilinpaatoksen tilikaudelta 1.1.-31.12.2016.
Tilinpaatés siséltdad konsernin taseen, tuloslaskelman, laajan tuloslaskelman, laskelman oman padoman
muutoksista, rahavirtalaskelman ja liitetiedot, mukaan lukien yhteenveto merkittavimmista tilinpaatéksen laa-
timisperiaatteista, sek& emoyhtion taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausuntonamme esitamme, etta

— konsernitilinpaatds antaa oikean ja riittavan kuvan konsernin taloudellisesta asemasta seka sen toiminnan
tuloksesta ja rahavirroista EU:ssa kayttoon hyvaksyttyjen kansainvalisten tilinpaatésstandardien (IFRS)
mukaisesti,

— tilinpaatdés antaa oikean ja riittdvan kuvan emoyhtion toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista koskevien sadnndsten mukaisesti ja tayttaa laki-
saateiset vaatimukset.

Lausunnon perustelut

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa noudatettavan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti. Hyvan
tilintarkastustavan mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tarkemmin kohdassa Tilintarkastajan velvollisuudet
tilinp&détéksen tilintarkastuksessa.

Olemme riippumattomia emoyhtidstad ja konserniyrityksisté niiden Suomessa noudatettavien eettisten vaati-
musten mukaisesti, jotka koskevat suoritamaamme tilintarkastusta ja olemme tdyttdneet muut naiden
vaatimusten mukaiset eettiset velvollisuutemme.

Kasityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perustaksi tarpeellisen maarén tarkoitukseen so-
veltuvaa tilintarkastusevidenssia.

Olennaisuus

Tarkastuksemme laajuuteen on vaikuttanut soveltamamme olennaisuus. Olennaisuus on maaritetty perus-
tuen ammatilliseen harkintaamme ja se ohjaa tarkastustoimenpiteiden luonteen, ajoituksen ja laajuuden
madrittamisessa, seka todettujen virheellisyyksien vaikutusten arvioimisessa suhteessa tilinpaatokseen ko-
konaisuutena. Olennaisuuden taso perustuu arvioomme sellaisten virheellisyyksien suuruudesta, joilla yksin
tai yhdessa voisi kohtuudella odottaa olevan vaikutusta tilinpaatoksen kayttjien tekemiin taloudellisiin pa&-
toksiin. Olemme oftaneet huomioon myos sellaiset virheellisyydet, jotka laadullisten seikkojen vuoksi ovat
mielestdmme olennaisia tilinpaatcksen kayttajille.

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat ovat seikkoja, jotka ammatillisen harkintamme mukaan ovat olleet
merkittdvimpia tarkastuksen kohteena olevan tilikauden tilintarkastuksessa. Namaé seikat on otettu huomioon
tilinpaatokseen kokonaisuutena kohdistuneessa tilintarkastuksessamme seka laatiessamme siitd annettavaa
lausuntoa, emmeka anna naista seikoista erillista lausuntoa.

Olermme ottaneet tilintarkastuksessamme huomioon riskin siitd, ettd johto sivuuttaa kontrolleja. Tahan on si-
saltynyt arviointi siitd, onko viitteitd sellaisesta johdon tarkoitushakuisesta suhtautumisesta, josta aiheutuu
vaarinkaytdksesta johtuvan olennaisen virheellisyyden riski.
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Vaihto-omaisuuden arvostus (1 232 milj. euroa) - konsernitilinpaatoksen laadintaperiaatteet

seka liitetieto 21

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

— Outokummun merkittavin hyédykehintariski ai-
heutuu nikkelin ja muiden seosaineiden hintojen
vaihteluista. P&asaantdisesti ruosturattoman te-
raksen myyntisopimukset sisaltavat
seosainelisdlausekkeen, jolla pyritd&n pienenta-
maan raaka-aineen oston ja tuotteen
toimitushetken eriaikaisuudesta aiheutuvaa hin-
tariskia. Hinnoitteluriski on kuitenkin olemassa,
koska tuotannon lapimenoaika on pidempi kuin
mitd seosainelisémekanismi olettaa.

— Lahitulevaisuudessa myytavien tuotteiden myyn-
tihinta on tiedossa, mutta nettorealisointiarvo-
laskelmissa merkittdva osa tuotteiden tulevasta
myyntihinnasta perustuu johdon arvioon.

— Epékuranttiusvaraus perustuu johdon laatimiin
nettorealisointiarvolaskelmiin. Nettorealisointiar-
von madrittdminen edellyttda johdon arvioita.

Kuinka kyseisia seikkoja kasiteltiin tilintarkastuksessa

Olemme arvioineet metallin fuotantoon ja varas-
tonhallintaan liittyvien kontrollien asianmukaisuutta
suorittamalla haastatteluja, kontrollien testausta
seké aineistotarkastustoimenpiteita.

Olemme arvicineet vaihto-omaisuuden arvostuk-
seen liittyvia kontrolleja varmistuaksemme vaihto-
omaisuuden arvostuksen asianmukaisuudesta.
Olemme testanneet yleiskustannuslisélaskelmien
teknistd toteutusta analysoimalla yleiskustannusli-
saan siséllytettdvien kustannusten luonnetta ja
madraa.

Olemme arvioineet ovatko epéakuranttiusvaraukset
kirjattu yhtién periaatteiden mukaisesti ja perustu-
vatko ne lyhyen aikavélin hyddykehintoihin seka
johdon arvioon tulevasta myynnista.

Olemme osallistuneet osaan vaihto-omaisuuden
inventoinneista ja arvioineet inventointiperiaattei-
den noudattamista.

Liikearvon (467 milj. euroa) arvostus - konsernitilinpadtoksen laadintaperiaatteet seka liite-

tieto 11

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

— Liikearvo muodostaa 8 % taseen loppusum-
masta ja 19 % omasta padomasta.

— Riippumatta siitd, onko mitdan viitteitd arvon-
alentumisesta, yrityshankinnassa muodostunut
liikearvo on testattava vuosittain arvonalentumi-
sen varalta. Arvonalentuminen kirjataan, kun
omaisuus-eran tasearvo ylittd&d omaisuuserasta
kerrytettévissa olevan rahamaaran.

— Yhti6 laatii tilinpadatosta varten liilkearvon kassa-
virtaperusteiset arvonalentumistestauslaskelmat
ja herkkyysanalyysit. Testauksen perustana ole-
viin kassavirtaennusteisiin liittyy merkittédva
maara johdon arvioita koskien muun muassa lii-
kevaihdon kasvua, kannattavuutta seka
diskonttauskorkoa. Yhtion historiallisesta tappiol-
lisuudesta sekd huomattavasta tasearvosta
johtuen era on tilintarkastuksen kannalta yksi
painopistealueistamme.

Kuinka kyseisia seikkoja kasiteltiin tilintarkastuksessa

— Olemme kdyneet lapi ne johdon perusteet ja ole-

tukset, joiden mukaan tulevien vuosien
kassavirtaennusteet on laadittu ja naihin liittyvat
merkittdvimmat harkintaa vaativat oletukset, ku-
ten kannattavuus, diskonttauskorko seka pitkan
aikavalin kasvuennusteet. Liséksi laskelmissa
kaytettyja ennusteita on verrattu hallituksen hy-
vaksymiin ennusteisiin ja strategiaan seka
toimialatietoihin.

Laskelmien arviointiin ovat osallistuneet myos
arvonmaarityksen erityisasiantuntijamme, jotka
ovat arvioineet diskonttauskoron asianmukai-
suutta seka kaytettyja oletuksia suhteessa
markkina- ja toimialakohtaisiin tietoihin.

Liséksi olemme arvioineet liikearvosta ja arvon-
alentumistestauksesta esitettyjen tilinpaatoksen
litetietojen kuten herkkyysanalyysien asianmu-
kaisuutta.
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Aineellisten kdyttdomaisuushyddykkeiden (2 874 milj. euroa) arvostus - konsernitilinpadtok-

sen laadintaperiaatteet seka liitetieto 12

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

— Aineellisten kayttdomaisuushyddykkeiden arvo
on 48 % konsernin taseen loppusummasta seké
119 % omasta pddomasta.

— Toiminnan historiallisesta tappiollisuudesta joh-
tuen on olemassa riski siitd, etta tulevaisuudessa
kertyvét kassavirrat eivat kata aineellisten kayt-
téomaisuushyoddykkeiden tasearvoa ja etta
mahdollinen alaskirjaus ei ole kirjattu tai esitetty
tilinpaatoksessa asianmukaisesti.

— Arvostus perustuu kerrytettavissa oleviin raha-
madriin, joihin kohdistuu johdon arvioita.
Arvonalentumistestaukseen liittyvastd merkitta-
vastd johdon harkinnasta seké& huomattavasta
tasearvosta johtuen, era on tilintarkastuksen
kannalta yksi painopistealueistamme.

Kuinka kyseisia seikkoja kasiteltiin tilintarkastuksessa

Olemme arvioineet konsernin perusteet ja ole-
tukset aineellisten kayttomaisuushyddykkeiden
arvostuksen maarittimisessa. Lisdksi olemme
arvioineet kayttéomaisuushyddykkeiden poisto-
periaatteita suhteessa taloudellisiin ennusteisiin
ja aikaisempaan kokemukseemme yhtidsta.
Kaytetty menetelma vastaa liikearvon arvostuk-
sessa kaytettyja menetelmia.

L&pikdaynnissa ovat olleet mukana myds arvon-
madrityksen erityisasiantuntijamme, jotka ovat
arvioineet diskonttauskoron asianmukaisuutta,
laskelmien teknistd oikeellisuutta seké arvioita
sisaltavia erid, joihin tarkastuksemme kohdistuu.

Varausten (133 milj. euroa) kirjaaminen ja arvostus - laadintaperiaatteet seka konsernitilin-

paatoksen liitetieto 26

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

— Varaukset ovat tilintarkastuksen kannalta olen-
nainen era, koska niihin liittyy merkittéva maéara
johdon arvioita.

— Varauksiin liittyvat riskit liittyvat jatkuvaan ja riit-
tavan tarkkaan kirjattujen ja kirjaamattomien
vastuiden arviointiin ja arvostukseen.

Kuinka kyseisia seikkoja kasiteltiin tilintarkastuksessa

Olemme keskustelleet johdon kanssa varausten
perusteista ja syista.

Olemme arvioineet olennaisten varausten koh-
tuullisuutta ja riittavyytta. Varausten perustuessa
juridisiin vaatimuksiin clemme kayneet I3pi yh-
tion sisdisten lakimiesten dokumentaation ja
tehneet lisékyselyitd varauksiin liittyen.

Laskennallisten verosaamisten (204 milj. euroa) arvostus - laadintaperiaatteet sekd konser-

nitilinpdatoksen liitetieto 9

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

— Konsermni on kirjannut laskennallisia verosaami-
sia 204 milj. euroa. Laskennallisten
verosaamisten arvostus on keskeinen tarkastus-
kohde, koska laskennalliset verosaamiset
perustuvat paddasiassa historiallisiin tappioihin.
Olennainen harkintaa vaativa seikka on vakuut-
tavan naytto siita, ettd tulevaisuudessa kertyy
riittdvasti verotettavaa tulosta tappiciden hyddyn-
tédmiseksi.

Kuinka kyseisia seikkoja kasiteltiin tilintarkastuksessa

Olemme arvioineet antaako konserniyhtididen
nykyinen kannattavuustaso seka johdon tulevai-
suuden ndkymat vakuuttavaa nayttda siité, ettd
konsemissa on tulevaisuudessa riittdvésti vero-
tettavaa tuloa laskennallisten verosaamisten
hyddyntamiseksi.
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Emoyhtion taseeseen sisédltyvit osuudet saman konsernin yrityksissa (4 037 milj. euroa)
- emoyhtion tilinpaatoksen laadintaperiaatteet ja liitetiedot 9

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat Kuinka kyseisia seikkoja kasiteltiin tilintarkastuksessa

— Tytaryhtiosakkeiden tasearvoja tarkastellaan — Olemme kayneet |&pi ne johdon perusteet ja ole-
osana konsernin arvonalentumistestausta, jossa tukset, joiden mukaan tulevien vuosien
konsernin rahavirtaa tuottaville yksikdille on laa- kassavirtaennusteet on laadittu ja néihin liittyvat
dittu rahavirtaennusteet. Vastaisiin rahavirtoihin merkittdvimmat harkintaa vaativat oletukset, ku-
liittyvasta johdon harkinnasta ja tasearvojen mer- ten kannattavuus, diskonttauskorko sek3 pitkén
kittavyydesta johtuen tytaryhtidosakkeiden aikavalin kasvuennusteet. Liséksi laskelmissa
arvostaminen on tarkastuksen kannalta keskei- kaytettyjd ennusteita on verrattu hallituksen hy-
nen seikka. vaksymiin ennusteisiin ja strategiaan seké

toimialatietoihin.

— Laskelmien arviointiin ovat osallistuneet myés
arvonmaarityksen erityisasiantuntijamme, jotka
ovat arvioineet diskonttauskoron asianmukai-
suutta sekd kaytettyja oletuksia suhteessa
markkina- ja toimialakohtaisiin tietoihin.

Tilinpaatosta koskevat hallituksen ja toimitusjohtajan velvollisuudet

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen laatimisesta siten, etta konsernitilinpaatés antaa oikean ja
riittavan kuvan EU:ssa kayttéon hyvaksyttyjen kansainvilisten tilinpaatosstandardien (IFRS) mukaisesti ja
siten, etta tilinpaatds antaa oikean ja riittvan kuvan Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista
koskevien sadnnosten mukaisesti ja tayttaa lakisaateiset vaatimukset. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat
myods sellaisesta siséisestd valvonnasta, jonka ne katsovat tarpeelliseksi voidakseen laatia tilinpaatoksen,
jossa ei ole vadrinkaytoksesta tai virheesta johtuvaa olennaista virheellisyytta.

Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinpaatosté laatiessaan velvollisia arvioimaan emoyhtion ja konsernin kykya
jatkaa toimintaansa ja soveltuvissa tapauksissa esittdmaén seikat, jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja
siihen, etta tilinpaatos on laadittu toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaatos laaditaan toiminnan jatku-
vuuteen perustuen, paitsi jos emoyhtid tai konserni aiotaan purkaa tai toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta
realistista vaihtoehtoa kuin tehda niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpaatoksen tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siitd, onko tilinpaatoksessa kokonaisuutena vaarinkaytok-
sestd tai virheestd johtuvaa olennaista virheellisyyttd, sekd antaa tilintarkastuskertomus, joka siséltaa
lausuntomme. Kohtuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siitd, ettd olennainen vir-
heellisyys aina havaitaan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa tilintarkastuksessa.
Virheellisyyksia voi aiheutua vaarinkaytoksesta tai virheesta, ja niiden katsotaan olevan olennaisia, jos niiden
yksin tai yhdessé voitaisiin kohtuudella odottaa vaikuttavan taloudellisiin paatoksiin, joita kayttajat tekevat
tilinpaatoksen perusteella.

Hyvan tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen kuuluu, ettd kdytdmme ammatillista harkintaa ja sai-
lytdmme ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Lisaksi:

— Tunnistamme ja arvioimme vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvat tilinpaatoksen olennaisen virheelli-
syyden riskit, suunnittelemme ja suoritamme naihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteita ja
hankimme lausuntomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidens-
sid. Riski siita, ettd vaarinkaytoksesta johtuva olennainen virheellisyys jéa havaitsematta, on suurempi
kuin riski siitd, etta virheesta johtuva olennainen virheellisyys jad havaitsematta, silla vaarinkaytokseen
voi liittyd yhteistoimintaa, vaarentamista, tietojen tahallista esittamatta jattamista tai virheellisten tietojen
esittdmista taikka sisdisen valvonnan sivuuttamista.
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— Muodostamme kasityksen tilintarkastuksen kannalta relevantista sisdisesta valvonnasta pystydksemme
suunnittelemaan olosuhteisiin ndhden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta emme siina tarkoi-
tuksessa, ettd pystyisimme antamaan lausunnon emoyhtién tai konsernin sisdisen valvonnan
tehokkuudesta.

— Arvioimme sovellettujen tilinpédatdksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuutta seka johdon tekemien kir-
janpidollisten arvioiden ja niista esitettévien tietojen kohtuullisuutta.

— Teemme johtop&atoksen siitd, onko hallituksen ja toimitusjohtajan ollut asianmukaista laatia tilinpaatds
perustuen oletukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme tilintarkastusevidenssin perus-
teella johtopaatoksen siita, esiintyykd sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyvad olennaista
epavarmuutta, joka voi antaa merkittavaa aihetta epailla emoyhtion tai konsernin kykya jatkaa toimin-
taansa. Jos johtopaatoksemme on, ettd olennaista epavarmuutta esiintyy, meidan taytyy kiinnittaa
tilintarkastuskertomuksessamme lukijan huomiota epavarmuutta koskeviin tilinpaatoksessa esitettaviin
tietoihin tai, jos epavarmuutta koskevat tiedot eivat ole riittavia, mukauttaa lausuntomme. Johtop&aatok-
semme perustuvat tilintarkastuskertomuksen antamispaivaan mennessa hankittuun tilintarkastusevidens-
siin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa siihen, ettei emoyhti6 tai konserni pysty
jatkamaan toimintaansa.

— Arvioimme tilinpaatdksen, kaikki tilinpaatéksessa esitettévat tiedot mukaan lukien, yleista esittamistapaa,
rakennetta ja siséltda ja sitd, kuvastaako tilinpdatés sen perustana olevia liketoimia ja tapahtumia siten,
ettd se antaa oikean ja riittdvan kuvan.

— Hankimme tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia konserniin kuuluvia yh-
teisoja tai liilketoimintoja koskevasta taloudellisesta informaatiosta pystydksemme antamaan lausunnon
konsernitilinpaatoksesta. Vastaamme konsernin tilintarkastuksen ohjauksesta, valvonnasta ja suorittami-
sesta. Vastaamme tilintarkastuslausunnosta yksin.

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

Lisdksi annamme hallintoelimille vahvistuksen siita, ettd olemme noudattaneet riippumattomuutta koskevia
relevantteja eettisia vaatimuksia, ja kommunikoimme niiden kanssa kaikista suhteista ja muista seikoista,
joiden voi kohtuudella ajatella vaikuttavan riippumattomuuteemme, ja soveltuvissa tapauksissa niihin liitty-
vista varotoimista.

Paatamme, mitka hallintoelinten kanssa kommunikoiduista seikoista olivat merkittdvimpia tarkasteltavana
olevan tilikauden tilintarkastuksessa ja nain ollen ovat tilintarkastuksen kannalta keskeisia. Kuvaamme kysei-
set seikat tilintarkastuskertomuksessa, paitsi jos saados tai maarays estda kyseisen seikan julkistamisen tai
kun aarimmaisen harvinaisissa tapauksissa toteamme, ettei kyseisestd seikasta viestita tilintarkastuskerto-
muksessa, koska siita aiheutuvien epaedullisten vaikutusten voitaisiin kohtuudella odottaa olevan suuremmat
kuin tallaisesta viestinnasta koituva yleinen etu.

Muut raportointivelvoitieet
Muu informaatio

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaatiosta. Muu informaatio kasittda toimintakertomukseen
ja vuosikertomukseen sisaltyvan muun informaation kuin tilinpdatdksen ja sitd koskevan tilintarkastuskerto-
muksen. Olemme saaneet toimintakertomuksen kayttoomme ennen tdméan tilintarkastuskertomuksen
antamispaivad, ja odotamme saavamme vuosikertomuksen kayttdémme kyseisen péivan jalkeen.

Tilinpaatosta koskeva lausuntomme ei kata muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea edella yksildity muu informaatio tilinpaatéksen tilintarkastuksen yhteydessa ja
tata tehdessamme arvioida, onko muu informaatio olennaisesti ristiridassa tilinpaatdksen tai tilintarkastuk-
sessa hankkimamme tietAmyksen kanssa tai vaikuttaako se muutoin olevan olennaisesti virheellista.
Toimintakertomuksen osalta velvollisuutenamme on liséksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen laa-
timiseen sovellettavien sdanndsten mukaisesti.
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Lausuntonamme esitdmme, etté toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen tiedot ovat yhdenmukaisia ja etta toi-
mintakertomus on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien saannosten mukaisesti.

Jos teemme toimintakertomukseen sisaltyvain informaatioon kohdistamamme tyon perusteella johtopaatok-
sen, ettd kyseisessd muussa informaatiossa on olennainen virheellisyys, meidan on raportoitava tasta
seikasta. Meilla ei ole tdmé&n asian suhteen raportoitavaa.

Muut lausunnot

Puollamme tilinpaatoksen vahvistamista. Hallituksen esitys voittovarojen kayttdmisesta on osakeyhtidlain mu-
kainen. Puollamme vastuuvapauden myontédmistd emoyhtion hallituksen jasenille seka toimitusjohtajalle
tarkastamaltamme tilikaudelta.

Helsingissa 2. helmikuuta 2017

KPMG OY AB / |
Virpi Héloner/
KHT
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Riippumattomuusvahvistus

Outockumpu Oyj:n tarkastusvaliokunnalle
Vuosittainen riippumatiomuusvahvistus

EU-asetuksen (537/2014) 6 artiklan mukaisena vuosittaisena vahvistuksena iimoitamme, ettd KPMG Oy Ab
tilintarkastusyhteiséna, sen kaikki tytaryhtict sekd samaan ketjuun kuuluvat yhteisét, KPMG Oy Ab:n osakkaat
ja toimeksiantoryhméan johtavat henkildt ovat riippumattomia Outokumpu Oyj:sta.

Tama vahvistus on tarkoitettu vain ja ainoastaan tarkastusvaliokunnalle ylld mainitun EU-asetuksen
edellyttaman vuosittaisen riippumattomuuden vahvistamiseen ylla todetun yhtion osalta, eika sita tule kayttaa
muuhun tarkoitukseen.

Helsingissa 1. helmikuuta 2017

KPMG QY AB
= e L y,
// 1 ¥ ﬂ : /
Virpi Halonen /
KHT

KPMG Oy Ab, a Finnish limited liability company and a member firm of the KPMG netwark of independent Y-tunnus 1805485-9
member firms affiliated with KPMG Intemational Cooperalive ("KPMG International”), a Swiss entity. Kotipaikka Helsinki
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Auditor’'s report

To the Annual General Meeting of Outokumpu Oyj
Report on the Audit of the Financial Statemenis

Opinion

We have audited the financial statements of Qutokumpu Oyj (business identity code 0215254-2) for the
year ended 31 December, 2016. The financial statements comprise the consolidated balance sheet, income
statement, statement of comprehensive income, statement of changes in equity, statement of cash flows
and notes, including a summary of significant accounting policies, as well as the parent company's balance
sheet, income statement, statement of cash flows and notes.

In our opinion

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

— 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 financial
statements in Finland and comply with statutory requirements.

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 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.

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

Materiality

The scope of our audit was influenced by our application of materiality. The materiality is determined based
on our professional judgement and is used to determine the nature, timing and extent of our audit
procedures and to evaluate the effect of identified misstatements on the financial statements as a whole.
The level of materiality we set is based on our assessment of the magnitude of misstatements that,
individually or in aggregate, could reasonably be expected to have influence on the economic decisions of
the users of the financial statements. We have also taken into account misstatements and/or possible

misstatements that in our opinion are material for qualitative reasons for the users of the 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.

We have also addressed the risk of management override of internal controls. This includes consideration
of whether there was evidence of management bias that represented a risk of material misstatement due to
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Valuation of inventories (EUR 1 232 million) - refer to Accounting principles and Note 21 in the

consolidated financial statements

The most important commodity price risk for
Outokumpu is caused by fluctuation in nickel
and other alloy prices. Usually, stainless steel
sales contracts include an alloy surcharge
clause which aims to reduce the risk arising
from the time difference between raw material
purchase and product delivery. There is a
pricing risk because the delivery cycle in
production is longer than the alloy surcharge
mechanism expects.

The price for the products to be sold in the near
future is known, however a significant part of
the future prices for the products to be sold is
based on management's best estimate in Net
Realizable Value (NRV) calculations.

The NRV calculations are the basis for
inventory write downs. Management judgment
is required to assess the recoverability of these
assets.

We have assessed through observation, interview and
sample testing the adequacy of controls over metal
processing and inventory.

We have carried out testing on controls over inventory
valuation to verify the Group values inventory
appropriately. We have tested the appropriateness of
overhead absorption in the inventory valuation by
analyzing the nature of costs being absorbed and
verifying the level of costs absorbed based on
production data.

We have assessed the provisions for inventory loss
(NRV calculation) compared to current and estimated
commodity prices. We have also assessed the
adequacy of excess and obsolete provisions held
against inventory by understanding management's
future plans to utilize the inventory.

We have observed part of physical stock takes to
verify adherence to stock take procedures.

Valuation of Goodwill (EUR 467 million) - refer to Accounting principles and Note 11 in the

consolidated financial statements

Goodwill amounts to 8 % of the total assets
and 19 % of the total equity.

Irrespective of whether there is any indication
of impairment, goodwill acquired in a business
combination is required to be tested for
impairment annually. An impairment arises
when the recoverable amount is less than the
carrying value of the investment.

The recoverable amount for each cash
generating unit should be calculated based on
value-in-use. The recoverable amounts use
discounted future cash flow forecasts on which
the management makes judgments over the
key assumptions such as growth in net sales,
profitability and discount rate. Due to the high
level of management judgment, historical
losses and the significant carrying amounts,
this is one of the key areas for our audit focus.

We have tested the principles and integrity of the
Group's discounted future cash flow models, and the
accuracy of the calculation derived from each forecast
model. We have also reviewed the assessment of key
assumptions in the calculations such as profitability
level, discount rate and long-term growth rate, with
reference to the medium term strategic plans and
forecasts approved by the Board and industry data.

Our valuation specialists have considered the
appropriateness of the discount rate and the long term
growth rates compared to industry data.

We have considered the adequacy of the Group's
disclosures in respect of impairment testing, and
whether disclosures in relation to the sensitivity of the
outcome of the impairment assessment to changes in
key assumptions properly reflects the risks inherent in
the valuations.
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Valuation of Property, Plant and Equipment (EUR 2 874 million) - refer to Accounting principles
and Note 12 in the consolidated financial statements

— Property, Plant and Equipment amount to 48 % — We have assessed the Group's method for
of the total assets and 119 % of the total determining carrying value of Property, Plant and
equity. Equipment and whether it appropriately reflected

financial forecasts and the past experience of the
Group. The method is similar to methods used for
goodwill impairment tests.

— Due to the historical operative losses there is a
risk that the carrying value of the Property,
Plant and Equipment may not be recoverable,

and that possible impairment may not be — We have utilized our own valuation specialists when
accounted for or disclosed appropriately in the assessing the inputs and methodology in determining
financial statements. the discount rates, and judgmental areas that our audit

. is concentrated on.
— The recoverable amounts use discounted

future cash flow forecasts on which the
management makes judgments over the key
assumptions. Due to the high level of
management judgment and the significant
carrying amounts, this is one of the key areas
for our audit focus.

Adequacy and valuation of provisions (EUR 133 million) - refer to Accounting principles and
Note 26 in the consolidated financial statements

Key audit matter Our response
— Provisions are a key area of focus for audits. Al — We have discussed with management the
provisions are subject to management estimate rationale and basis for any provision.

and judgment.
Jecd — We have assessed the reasonableness and

— Risks relate to the continuous and accurate adequacy of material provisions. Where balances
validation and valuation of recorded and are subject to claims we have made further
unrecorded liabilities. enquiries and reviewed internal legal counsel

documentation.

Valuation of deferred tax assets (EUR 204 million) - refer to Accounting principles and Note 9
in the consolidated financial statements

Key audit matter Our response

— The Group has recognized deferred tax assets — We have considered whether the combination of
of EUR 204 million. We focused on this area the group entities current profitability and the
because the deferred tax assets primarily arise managements projections provide convincing
from historical losses and a key judgement is evidence that sufficient taxable profits will be
whether there is convincing evidence of the available to utilize unused tax losses.

availability of sufficient future taxable profits
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Interests in group companies in the parent company’s financial statements (EUR 4 037
million) - refer to Accounting principles of the parent company’s financial statements and

Note 9

Key audit matter

— The recoverable amounts for interests in group
companies is tested as part of group impairment
testing based on the discounted cash flow
model. Due to the high level of judgment
incorporated in respect of the future cash flows
and the significant carrying amounts involved,
this is considered one of the key areas that our

Our response

— We have tested the principles and integrity of the

Group's discounted future cash flow models, and
the accuracy of the calculation derived from each
forecast model. We have also reviewed the
assessment of key assumptions in the calculations
such as profitability level, discount rate and long-
term growth rate, with reference to the medium

audit is concentrated on. term strategic plans approved by the Board and

industry data.

— Our valuation specialists have considered the
appropriateness of the discount rate and the long
term growth rates compared to industry data.

Responsibilities of the Board of Directors and the President and CEO for the Financial Statements

The Board of Directors and the President and CEO 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 President and CEO 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 President and CEQ are responsible for
assessing the parent company's and the group’s ability to continue as 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 cease operations, or there is no realistic alternative but to do
s0.

Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance on 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 aggregate, they
could reasonably be expected to influence the economic decisions of users taken on the basis of the
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:
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— 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.

— Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting
estimates and related disclosures made by management.

— Conclude on the appropriateness of the Board of Directors’ and the President and CEQ’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.

— 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.

— 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 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
Other Information

The Board of Directors and the President and CEQ are responsible for the other information. The other
information comprises information included in the report of the Board of Directors and in the Annual Report,
but does not include the financial statements and our auditor’'s report thereon. We 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.
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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
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, the information in the report of the Board of Directors is consistent with the information in the
financial statements and 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 report of the Board of Directors, 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 opinions

We support the adoption of the financial statements. 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 CEQ be discharged from liability for the
financial period audited by us.

Helsinki 2 February, 2017

KPMG QY AB

Virpi Halonen
Authorised Public Accountant, KHT



