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UNTERNEHMENSPROFIL

Der NA-Konzern ist der grofte Kupferproduzent Europas und zudem der
weltgrolite Kupferrecycler. Er produziert jahrlich ca. 80o.000 Tonnen Kupfer und
Kupferprodukte und zahlt mit seinen rund 3.400 Mitarbeitern auch internatio-
nal zu den fuhrenden Kupfererzeugern. Das Kerngeschaft ist die Gewinnung von
Kupferkathoden aus Kupferkonzentraten, Altkupfer und Recyclingstoffen. Daran
schliel3t sich die Weiterverarbeitung zu Giellwalzdraht, Stranggussformaten,
Walzprodukten und Kupferlegierungen an. Edelmetalle sind ebenfalls ein wich-
tiger Produktbereich. Als weitere Spezialprodukte erzeugt und vermarktet der
NA-Konzern alle wichtigen Begleitelemente aus der Kupfererzeugung. Daraus
werden u. a. Schwefelsaure und Eisensilikatgestein hergestellt. Zu unseren
Kunden zahlen Unternehmen der Kupferhalbzeugindustrie, der Elektro- und
Elektronik- sowie der Chemieindustrie und Zulieferer der Bau- und Automo-
bilbranche. Der NA-Konzern ist auf Wachstum und Wertsteigerung ausgerichtet:
Wesentliche Inhalte unserer Strategie sind die Starkung des bestehenden
Geschafts und die Nutzung von Wachstumsoptionen in der Weiterverarbeitung
des Kupfers. Die NA gehort dem Prime Standard-Segment der Deutschen Borse
an und ist im MDAX gelistet.

Weitere Informationen uber die Norddeutsche Affinerie finden Sie im Internet
unter http://www.na-ag.com.



DER VORSTAND

Dr. Michael Landau

ist seit 1981 flir die NA tatig. Im
Marz 1998 wurde der Ingenieur
in den Vorstand berufen und ist
seit 1999 ordentliches Mitglied
des Vorstands. Dort ist er fur
den Bereich Kupfererzeugung
verantwortlich.

Dr. Werner Marnette

begann 1978 bei der NA. Seit 1992
ist er ordentliches Vorstandsmit-
glied und seit 1994 Vorstandsvor-
sitzender. 2001 wurde er Vorsitzen-
der des BDI-Energieausschusses.
Im gleichen Jahr libernahm er

den Vorsitz des Industrieverbandes
Hamburg. Seit 2002 ist er Vize-
prases der Handelskammer
Hamburg.

Dr. Bernd Langner

arbeitet seit 1982 fiir die NA. Im
Januar 2002 wurde er Geschafts-
flihrer von Prymetall in Stolberg,
die Anfang 2002 in den NA-Kon-
zern integriert wurde. Zum 1. Ja-
nuar 2003 wurde er zum ordent-
lichen Mitglied des Vorstands
bestellt und ist fiir den Bereich
Kupferverarbeitung verantwortlich.

Dr. Toralf Haag

war seit 1994 in verschiedenen
leitenden Positionen fur den
Thyssen-Krupp-Konzern tatig. Der
Diplomkaufmann ist seit Januar
2002 ordentliches Mitglied des
Vorstands bei der NA und verant-
wortet den Bereich Finanzen.



VORWORT DES VORSTANDSVORSITZENDEN

LIEBE AKTIONARE, GESCHAFTSPARTNER UND FREUNDE DER NA,

fiir jeden erfolgsorientierten Vorstand ist es schmerzlich, in
wirtschaftlich schlechten Zeiten einen erheblichen Ergebnis-
riickgang und den Ausfall der Dividendenzahlung ankiindigen
zu mussen. Fiir mich als Vorstandsvorsitzender der NA gilt dies
ganz besonders, denn die NA hatte sich in den vergangenen
Jahren als Substanzwert mit Gberdurchschnittlicher Dividen-
denrendite einen sehr guten Ruf erwerben kénnen. Ich kann
lhre Enttduschung verstehen, hoffe aber, dass Sie Ihrer NA
weiterhin die Treue halten werden.

Sie werden beim Studium unseres Geschaftsberichtes feststel-
len kénnen, dass die Leistung des Unternehmens und seiner
Mitarbeiter erneut auf einem sehr hohen Niveau gelegen hat.
So konnten wir unsere wichtigsten Produktionsanlagen voll
auslasten und in der Kupfererzeugung die magische Grenze von
1 Mio. Tonnen Kupferkonzentrate tiberschreiten. Auch wenn wir
letztlich Opfer des wirtschaftlichen Umfeldes geworden sind, so
haben wir dennoch den widrigen Umstanden mit kaufmanni-
scher und technischer Intelligenz erfolgreich begegnen kdnnen.
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Was war?

Als Folge des sehr schlechten konjunkturellen Umfeldes in
Deutschland und im Kernmarkt Europa hatte der NA-Konzern
im vergangenen Geschaftsjahr auf den Rohstoff- und Produkt-
markten erhebliche wirtschaftliche Riickschlage hinnehmen
mussen. Hierdurch gerieten die erst seit wenigen Jahren zur NA
gehorenden Beteiligungsgesellschaften Huttenwerke Kayser,
Prymetall und Schwermetall sogar in die Verlustzone. Ver-
gleichsweise stabil hielt sich die NA AG mit ihrer Produktion in
Hamburg, und zwar in der Kupfererzeugung und der Weiterver-
arbeitung zu GieBwalzdraht und Stranggussformaten. Nur
durch den Beitrag der Hamburger Betriebe war es schlieBlich
moglich, im Konzern ein positiv ausgeglichenes Ergebnis zu
erwirtschaften.

Gemessen an den schwierigen Bedingungen steht die NA den-
noch positiv da. Dies belegen ein weiterhin guter Cashflow, eine
solide Bilanz und auch der Vergleich mit anderen Unternehmen
unserer Branche.

Was ist?

Auf das sehr schwierige wirtschaftliche Umfeld haben wir
naturlich keinen Einfluss. Wir konnten nur mit zahlreichen in-
ternen Optimierungsprogrammen reagieren, um die NA noch
wettbewerbsfahiger zu machen. Auch haben wir unsere strate-
gische Ausrichtung angepasst und unsere Organisation schlan-
ker und effizienter aufgestellt. Hierdurch wurden konzernweit
Verwaltungs- und Dienstleistungsfunktionen zu schlagkrafti-
geren Einheiten zusammengefasst.



Leider waren umfangreiche Personalanpassungen notwendig,
die zu Arbeitsplatzverlusten und persénlichen Hartefdllen ge-
flhrt haben. Am starksten waren die Hittenwerke Kayser be-
troffen, deren Belegschaft wir um fast ein Drittel reduzieren
mussten. Bei der sehr hohen Arbeitslosigkeit in Liinen war dies
eine besonders schwierige Aufgabe. Wir haben uns aber stets
um sozial vertretbare Lésungen bemiiht. Trotz des enormen
wirtschaftlichen Drucks sind wir unserer Verpflichtung als wich-
tiger Ausbilder fiir junge Menschen treu geblieben und haben
unsere hohe Ausbildungsquote halten konnen.

Alle MaBnahmen haben bereits gegriffen oder befinden sich in
der Realisierung. Bis spatestens im Jahre 2006 werden auch die
zuletzt eingeleiteten Schritte ihre Ergebnisauswirkung zeigen.

ZU bewl

Die NA ist daher bestens vorbereitet, an der sich seit Sommer
2003 abzeichnenden konjunkturellen Erholung in Deutschland
und Europa erfolgreich zu partizipieren.

Was wird sein?

Die wirtschaftlichen Voraussetzungen sind inzwischen gar
nicht mehr so schlecht. Der weltweite Bedarf an Kupfer steigt
taglich; leider bisher bevorzugt in Asien und anderen inter-
nationalen Wachstumsmarkten. Aber auch in Europa gibt es
inzwischen wieder einen wirtschaftlichen Aufschwung; dies be-
legen unsere Absatzzahlen bei den Basisprodukten,denn Kupfer
ist der Werkstoff des Wachstums.

Die Entwicklung der NA zum integrierten Kupferkonzern war
daher auch aus heutiger Sicht der richtige Weg. So wurden
wichtige Konsolidierungsschritte geleistet und die NA in die
Nahe der Endkundenmarkte gebracht. Hierdurch ist die NA in
der internationalen Welt des Kupfers sehr gut positioniert und
hat auch eine gute Ausgangsplattform zur Internationalisie-
rung ihres Geschaftes geschaffen.

Die hochste Nachfrage nach dem vielseitigen Werkstoff Kupfer
besteht zurzeit in den Wachstumsregionen Asiens. Der Sprung
in diese Region gehort daher zu den wichtigsten mittelfristigen
Handlungsoptionen der NA.

ken |

Aber auch die traditionellen Markte wie Europa und Nord-
amerika werden bei weiter verbesserter Konjunktur eine deut-
liche Nachfragesteigerung fiir Kupfer zeigen.

Es ist weiterhin unser vordringliches Ziel, an die erfolgreiche
Geschaftsentwicklung und Dividendenpolitik der letzten Jahre

wieder anknilpfen zu konnen. Dies ist unsere Verpflichtung
Ihnen gegeniiber.

i i

Werner Marnette
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CORPORATE GOVERNANCE

In einer am 12.09.2002 verabschiedeten Grundsatzerkla-
rung bekennt sich die NA zu einer verantwortungsvollen,
transparenten und auf Wertsteigerung ausgerichteten
Unternehmensfiihrung und -kontrolle und begriit den
Deutschen Corporate Governance Kodex.

Uber die Corporate Governance bei der Norddeutschen Affinerie
AG (NA) berichtet der Vorstand zugleich auch fiir den Aufsichts-
rat gem. Ziff. 3.10 des Deutschen Corporate Governance Kodex.

Der am 26.02.2002 vorgelegte Deutsche Corporate Governance
Kodex wurde am 21.05.2003 neu gefasst und am 04.07.2003
durch das Bundesministerium der Justiz im elektronischen
Bundesanzeiger veroffentlicht. Der Kodex basiert auf dem der-
zeit in Deutschland geltenden Recht und enthdlt national wie
international anerkannte Standards guter und verantwortlicher
Unternehmensfiihrung.

Gute und verantwortungsbewusste Unternehmensleitung und
-kontrolle haben bei der NA traditionell einen hohen Stellenwert:
Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten zum Wohle des Unterneh-
mens eng zusammen und sind der nachhaltigen Steigerung des
Unternehmenswertes verpflichtet.

Durch offene, zeitnahe und gleichmaRige Information wird das
Unternehmen transparenter und das Vertrauen der Anleger und
anderer Kapitalgeber, der Geschaftspartner, der Mitarbeiter-
innen und Mitarbeiter sowie der Offentlichkeit in das Unter-
nehmen gestarkt.

In ihrer Entsprechenserklarung vom 29.01.2003 erklarten Vor-
stand und Aufsichtsrat der NA, dass den Empfehlungen der
Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex
in ihrer Fassung vom 07.11.2002 entsprochen wurde und wird
und auch zukiinftig entsprochen werden soll. Empfehlungen,
die zunachst keine Anwendung fanden, wurden aufgefiihrt und
die Abweichungen begriindet.
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Auf Vorschlag der Verwaltung hat die Hauptversammlung der
Gesellschaft am 26.03.2003 die Verglitung der Aufsichtsrats-
mitglieder neu geregelt. Dabei wurden der Vorsitz und der stell-
vertretende Vorsitz im Aufsichtsrat sowie der Vorsitz und die
Mitgliedschaft in den Ausschiissen berticksichtigt. Die Mitglie-
der des Aufsichtsrats erhalten neben einer festen eine erfolgs-
orientierte Vergutung.

Das Aufsichtsratsplenum hat auf seiner Sitzung am 17.09.2003
Uber die Struktur des Vergilitungssystems fiir den Vorstand
gesprochen und wird sie regelmaRig uberpriifen. Die Grund-
ziige des Verglitungssystems sowie die konkrete Ausgestaltung
des laufenden Aktienoptionsplans sind auch auf der Internet-
seite der Gesellschaft bekannt gemacht.

Die Gesamtverglitung der Vorstandsmitglieder umfasst fixe
und variable Bestandteile. Die variablen Vergiitungsteile ent-
halten einmalige sowie jahrlich wiederkehrende, an den
geschaftlichen Erfolg gebundene Komponenten und auch Kom-
ponenten mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter.
Als variable Vergiitungskomponenten mit langfristiger Anreiz-
wirkung und Risikocharakter dienen Aktienoptionen, die auf
anspruchsvolle relevante Vergleichsparameter bezogen sind.

Vorstand und Fihrungskrafte des Norddeutsche Affinerie-
Konzerns sind seit 1998 an einem Stock Option-Plan beteiligt. Er
unterteilt sich in finf Tranchen und wird lber die Ausgabe
neuer Aktien finanziert. Es wurden festverzinsliche Wandel-
schuldverschreibungen ausgegeben, die den Erwerber zum
Kauf neuer Aktien berechtigen, wenn sich die NA-Aktien im Ver-
gleich zum CDAX innerhalb von drei Jahren besser entwickelt.
Der dann zu zahlende, unter dem Kurs der neuen NA-Aktie
liegende Kaufpreis wird durch den Performancekoeffizienten
bestimmt. Die bereits abgelaufenen drei Tranchen waren wert-
haltig, da sich jeweils Preisabschlage ergaben.

Der Aufsichtsrat hat beschlossen, die Effizienz seiner Tatigkeit
einmal jahrlich zu tUberpriifen.

Der Konzernabschluss der NA zum 30.09.2003 ist erstmals
nach international anerkannten Rechnungslegungsgrundsat-
zen (International Financial Reporting Standards) aufgestellt.



ENTSPRECHENSERKLARUNG GEM. § 161 AKTG

Vorstand und Aufsichtsrat der Norddeutschen Affinerie AG
erklaren, dass den am 26.11. 2002 vom Bundesministerium der
Justiz im amtlichen Teil des elektronischen Bundesanzeigers
bekannt gemachten Empfehlungen der,Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex“ in ihrer Fassung vom
07.11.2002 mit folgenden Einschrankungen entsprochen wurde
bzw. den am 04.07.2003 bekannt gemachten Empfehlungen
der ,Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex“ in der Fassung vom 21.05.2003 mit folgenden Einschran-
kungen entsprochen wird:

© Die Satzung der Gesellschaft sah friiher eine feste Vergi-
tung der Mitglieder des Aufsichtsrats vor (Abweichung von
Kodex Ziff. 5.4.5 Abs. 1 Satz 3 und Abs. 2 S. 1). Die Haupt-
versammlung der Gesellschaft hat am 26.03.2003 eine
Anderung der Satzung beschlossen, durch die diese Emp-
fehlung des Kodex umgesetzt ist.

© Die Gesellschaft hat bislang den Konzernabschluss und die
Zwischenberichte nicht nach international anerkannten
Rechnungslegungsgrundsdtzen aufgestellt (Abweichung
von Kodex Ziff. 711 Satz 3). Der Konzernabschluss zum
30.09.2003 wurde nunmehr erstmals nach den International
Financial Reporting Standards gemaf3 den aktuellen Vor-
gaben des International Accounting Standards Board aufge-
stellt. Auch die Zwischenberichte werden nunmehr nach
diesen Grundsdtzen aufgestellt werden, so dass der dies-

© Die Gesellschaft hat ihr Geschaftsjahresende jeweils zum

30.09. eines Jahres. Eine oOffentliche Zuganglichmachung
des Konzernabschlusses bei Einhaltung der go-Tagesfrist
wiirde zu einer Veroffentlichung innerhalb der Feiertags-
periode zum Ende des Kalenderjahres fiihren und keine aus-
reichende Aufmerksamkeit (z. B. iber Bilanzpressekonferenz
und Analystenkonferenz) erhalten. Die Veroffentlichung fin-
det daher auch weiterhin binnen 120 Tagen nach Geschafts-
jahresende statt (Abweichung von Kodex Ziff. 7.1.2 Satz 2).
Die Zwischenberichte werden binnen 45 Tagen nach Ende
des Berichtszeitraums 6ffentlich zuganglich gemacht.

Vorstand und Aufsichtsrat haben beschlossen, den von der
»Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex“ am 21.05.2003 beschlossenen, neuen Empfehlungen
des Kodex mit der Einschrankung zu folgen, da8 die Ver-
glitung der Vorstandsmitglieder und der Aufsichtsratsmit-
glieder im Anhang des Konzernabschlusses vorerst nicht
individualisiert ausgewiesen werden (Abweichungen von
Kodex Ziff. 4.2.4 Satz 2 und Ziff. 5.4.5 Absatz 3 Satz 2). Nach
Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft
hatten bei der Norddeutschen Affinerie AG individualisierte
Angaben der Vergiitung der Vorstandsmitglieder und der
Aufsichtsratsmitglieder keinen erheblichen zusatzlichen
Informationswert gegentliber den Gesamtangaben im An-
hang des Konzernabschlusses. Die weitere Entwicklung
wird jedoch beobachtet.

beziiglichen Empfehlung des Kodex entsprochen wird. Hamburg, den 29.01.2004
Der Vorstand Der Aufsichtsrat
,(9,464[ 4%. Z £w¥ \/\/\,\/MN'D
Dr.Werner Marnette Dr.Ernst J. Wortberg
(Vorsitzender) (Vorsitzender)
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DIE NA-AKTIE

Die Aktien der NA sind seit nunmehr iiber fiinf Jahren
bérsennotiert. Besonders die ersten Monate des Geschafts-
jahres waren von einer schwachen Konjunktur und unsiche-
ren Rahmenbedingungen gepragt. Dies hat die Geschafts-
entwicklung beeinflusst und das Ergebnis belastet. Die NA
hatte bereits ein umfassendes strategisches Programm ent-
wickelt, das unter anderem den Ausbau des aktiven Kosten-
managements beinhaltet.

KURSENTWICKLUNG

Der NA-Aktienkurs schwankte im ersten Halbjahr des
Geschaftsjahres zwischen 10,00 € und 11,97 €, mit dem Hochst-
stand am 05.03.2003. Am Tag nach unserer Hauptversamm-
lung, dem 27.03.2003, wurde wie in den Vorjahren vom Kapital-

markt ein Dividendenabschlag vorgenommen.

Schwache Aktienmarkte und die sich verschlechternde Ergeb-
nislage des NA-Konzerns fithrten den Aktienkurs Mitte Juni auf
einen Tiefstand von 8,40 €. Danach setzte eine leichte Erholung
ein und der Kurs stabilisierte sich ab Mitte August auf einem
Niveau von Uber g €.

Die erste Halfte des Geschaftsjahres war weiterhin von welt-
weit fallenden Aktienkursen gepragt. Der Schlusskurs des DAX
erreichte am 12.03.2003 einen Tiefstand von 2.202,96 Punkten,
bevor die langst lberfallige Erholung einsetzte. Die NA-Aktien
verzeichneten in diesem Umfeld einen Kursriickgang auf 8,82 €
bis zum Ende des Geschaftsjahres. Nach der Veréffentlichung
des vorlaufigen Jahresergebnisses am 17.12.2003 wurde die NA-
Aktie mit Kursen von Uber g € notiert und schloss am Ende des
Kalenderjahres mit 9,40 € in Frankfurt.

NA-AKTIE IM PRIME STANDARD

Im Frithjahr 2003 hat die Deutsche Borse als Reaktion auf die
problematische Entwicklung bei Unternehmen des Neuen
Marktes und auf extreme Kursriickgange eine Neusegmentie-
rung des Aktienmarktes vorgenommen: Das Segment Neuer
Markt wurde aufgelost und durch eine Neuzuordnung zum
Prime Standard und Geregelten Markt ersetzt.
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Der Prime Standard ist das Zulassungssegment der Deutschen
Borse fiir Unternehmen, die sich auch gegeniber globalen
Investoren positionieren wollen. Sie miissen hohe internatio-
nale Transparenzanforderungen erfiillen, die weit lber die
gesetzlichen Mindestanforderungen des General Standard hin-
ausgehen. Die Zulassung zum Prime Standard ist eine Voraus-
setzung fir die Aufnahme in die Auswahlindizes DAX, MDAX,
TecDAX und SDAX.

Die NA erfiillt die Anforderungen des Prime Standard, die unter
anderem die Erstellung von Quartalsberichten in deutscher und
englischer Sprache wie auch die Durchfiihrung mindestens
einer Analystenkonferenz pro Jahr beinhalten. Erstmalig er-
scheint unser Geschaftsbericht nach International Financial
Reporting Standards (IFRS). Die NA-Aktien blieben auch nach
der Reduzierung des MDAX von 70 auf 50 Unternehmen im
Frihjahr 2003 in diesem Segment vertreten.

BREITE STREUUNG DER NA-AKTIEN

72 % der NA-Aktien sind im Streubesitz; davon befindet sich ein
sehr grolRer Anteil in der Hand inlandischer Privataktiondre. Die
verbleibenden 28 % werden unverandert von drei Hauptaktio-
naren gehalten: Die Possehl Beteiligungsverwaltung GmbH und
die HSH Nordbank AG besitzen jeweils einen 10 %igen Anteil.
Die Dresdner Bank AG halt 8 % der Anteilsscheine.

DIVIDENDE

Das Ergebnis pro Aktie ermaRigte sich von 0,63 € auf 0,10 €.
Mit Riicksicht auf dieses Ergebnis wird der Hauptversammlung
die Zahlung einer Dividende fiir das Geschaftsjahr 2002/2003
nicht vorgeschlagen. Gestuitzt auf die langjahrige Erfahrung in
der Prozess- und Anlagenoptimierung hat die NA auf das nega-
tive wirtschaftliche Umfeld friihzeitig und umfassend mit kon-
zernweiten Ergebnisverbesserungsprogrammen reagiert, um
schnellstmoglich wieder an die Dividendenpolitik der letzten
Jahre ankniipfen zu kédnnen. Wir haben eine Zufiihrung zu den
Riicklagen in Hohe von 10 Mio. € (Vorjahr 10,2 Mio. €) vorge-
sehen. Sie starkt die Finanzbasis des NA-Konzerns.
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DIE NA-AKTIE

OFFENE KOMMUNIKATION MIT DEM KAPITALMARKT

Teil unserer besonders aktiven Kommunikation mit unseren
Anlegern und Analysten ist die regelmaRige Prasentation der
NA. Damit informieren wir lber unsere Positionierung im
Kupfermarkt, das wirtschaftliche Umfeld und die strategische
Ausrichtung der NA. Der Vorstand hat zudem in vielen Einzel-
gesprachen, auf Roadshows in Deutschland, Europa, Kanada
und den USA sowie auf Analystenkonferenzen Entwicklung und
Strategie der NA ausfiihrlich erlautert. Die Bekanntgabe des
Jahresabschlusses und die Veroffentlichung der Quartalsbe-
richte haben wir mit Telefonkonferenzen in deutscher und eng-
lischer Sprache begleitet.

Ziel unserer Investor Relations Arbeit ist ein offener, zeitnaher
und transparenter Dialog mit den Teilnehmern des Kapital-
marktes. Die jeweils aktuelle Unternehmensprasentation fin-
den Sie in unserem neu gestalteten Internetauftritt. Er bietet
Ihnen einen umfangreichen und detaillierten Investor Relations-
Bereich, der regelmaRig um neue Inhalte erganzt wird.

GUT BESUCHTE HAUPTVERSAMMLUNG

Am 26.03.2003 fand im Hamburger Congress Centrum (CCH)
die funfte offentliche Hauptversammlung der NA statt. Der
Vorstand berichtete liber das abgelaufene Geschaftsjahr 2001/
2002 und prasentierte den rund 2.600 erschienenen Aktio-
naren, Gasten und zahlreichen Pressevertretern die neuesten
Entwicklungen und die aktuelle wirtschaftliche Situation der
NA. Aufgrund der kaum wachsenden Weltwirtschaft und einer
Abschwachung auf den Kupferrohstoff- und Produktmarkten
fielen Ruckblick und Ausblick des Vorstandsvorsitzenden
Dr. Werner Marnette verhalten aus. Als besonderes Event
gab es eine Live-Schaltung zu der von der NA anlasslich der
Olympiabewerbung aufgestellten Kupferuhr auf dem Hambur-
ger Rathausmarkt, vor der sich rund 35 Auszubildende der
NA versammelt hatten. Die Besucher der Hauptversammlung
konnten die Begeisterung der Auszubildenden fir ihr Unter-
nehmen miterleben und die NA als einen der wichtigsten Aus-
bildungsbetriebe Hamburgs kennen lernen. Unsere nachste
Hauptversammlung findet am 24.03.2004 wieder im CCH in
Hamburg statt.
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DIALOG MIT DEN AKTIONAREN

Wir informierten im Sommer 2003 rund 750 Privataktiondre im
Rahmen unserer Veranstaltungsreihe ,Dialog mit den Aktiona-
ren”. Bereits im fuinften Jahr in Folge fand diese Veranstaltung
direkt vor Ort statt.

Fiir uns ist der enge Kontakt zu unseren Privataktiondren sehr
wichtig. Dies gilt umso mehr in wirtschaftlich angespannten
Zeiten. Wir haben den Anspruch, jederzeit offen und umfassend
zu informieren. Auf diese Weise kann Vertrauen entstehen und
bewahrt werden. Die Teilnehmer verfolgten den Vortrag des
Vorstandes und den Werksrundgang mit groBem Interesse. In
den anschlieBenden Gesprachen wurden vielfaltige Fragen
beantwortet, die unsere Aktionare bewegten.

ERNEUTE AUSZEICHNUNG DES GESCHAFTSBERICHTES

Fiir den NA-Geschaftsbericht durften wir in diesem Jahr zum
dritten Mal in Folge einen Preis entgegennehmen. Im Oktober
2003 wurde uns in Hamburg der Honors Award offiziell tGber-
reicht: Im Rahmen der Ausstellung ,Annual Reports®, die jahr-
lich die 200 besten internationalen Berichte der Saison zeigt.

Mehr als 1.600 Unternehmen aus 30 Landern haben 2003 am
ARC AWARD teilgenommen, dem weltweit groBten und wich-
tigsten Wettbewerb fiir Geschaftsberichte. Seit 1987 bewertet
die anerkannte Jury der Academy of Communication Arts and
Sciences/MerComm, Inc.in New York die eingereichten Reports.

AUFFRISCHUNG DER WERBEANZEIGEN

Damit sich der NA-Konzern stets zeitgemaR einer breiten
Offentlichkeit prasentiert, haben wir eine neue und schlag-
kraftige Werbeanzeigenreihe entwickelt. Die frische Kampagne
stellt das Thema Kupfer in ungewdhnlicher Weise in den Mittel-
punkt. Modell gestanden hat die Kathode, das erste verkaufs-
fahige Produkt des NA-Konzerns innerhalb der Wertschop-
fungskette des Kupfers. Sowohl im Special Interest- als auch im
allgemeinen Public- und Investor Relations-Bereich heiflt es
jetzt: Entdecken Sie Kupfer — Entdecken Sie NA.



Cazenove

Dresdner Bank

DZ-Bank

HSH Nordbank

HASPA

HSBC Trinkaus & Burkhardt
Hypo Vereinsbank
Independent Research
KBC Peel Hunt
M.M.Warburg
Norddeutsche Landesbank
Vereins- und Westbank

TERMINE GESCHAFTSJAHR 2003/2004

30.01.2004 Ergebnis 1. Quartal
24.03.2004 Hauptversammlung
13.05.2004 Ergebnis 2. Quartal
12.08.2004 Ergebnis 3. Quartal
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RAHMENBEDINGUNGEN UND BRANCHENENTWICKLUNG

Die beginnende Erholung der Weltkonjunktur machte sich
im Geschaftsjahr 2002/2003 in Europa kaum bemerkbar. Im
dritten Jahr der wirtschaftlichen Stagnation in Deutschland
verzeichnete der NA-Konzern einen weiteren Ergebnisriick-

gang.

WIRTSCHAFTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Das Weltwirtschaftswachstum erreichte im Jahr 2003 rund
3,5 % und nahm damit starker als im Vorjahr zu. Dafiir waren in
erster Linie das stabile Wachstum in Silidostasien sowie die
Konjunkturerholung in Japan und den USA verantwortlich. Wie
in den Vorjahren erwies sich China als wachstumsstarkste
Region. Nur unwesentlich durch die SARS-Epidemie gebremst,
nahm das Bruttoinlandsprodukt um 8,5 % zu. Nicht nur die
Schwellenlander, deren Bruttoinlandsprodukt im Durchschnitt
um 3 % zulegte, sondern auch die Industrielander konnten ihre
Produktion im Jahresvergleich erhéhen. Japan zeigte nach lan-
gen Jahren der Stagnation ein Wirtschaftswachstum von 2,7 %.
In den USA gewann der Aufschwung in der zweiten Jahreshalfte
an Dynamik. Unterstiitzt durch eine expansive Wirtschaftspoli-
tik, die niedrige Zinsen und ein erhebliches Haushaltsdefizit
aufgrund hoher Militar- und Sicherheitsausgaben verzeichnete,
ist die US-Wirtschaft im Jahr 2003 um 2,9 % gewachsen.

Der Euro-Raum — Kernmarkt des NA-Konzerns — blieb weiterhin
ein konjunkturelles Sorgenkind. Mit einem Wachstum von nur
0,4 % stagnierte hier die wirtschaftliche Entwicklung. Einzig die
EU-Beitrittslander konnten eine nennenswerte wirtschaftliche
Expansion von 3,3 % verzeichnen. Nach zwei bereits sehr schwa-
chen Jahren ist die deutsche Wirtschaft zu Beginn des Jahres
2003 schlielRlich in eine leichte Rezession geraten. Im zweiten
Halbjahr zog die Auslandsnachfrage etwas an, ohne sich jedoch
positiv auf die Binnenkonjunktur auszuwirken.
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Das von der Regierung beschlossene MalRnahmenpaket lasst in
Deutschland erst fiir die kommenden Jahre Wachstumsimpulse
erwarten. Aktuell sind die politischen Rahmenbedingungen
unzureichend. Allein die verfehlte Energiepolitik sorgt fir
Standortbelastungen, die die Wettbewerbsfahigkeit energie-
intensiver Branchen und Unternehmen in Deutschland gravie-
rend beeintrachtigen. Trotz eines hohen Haushaltsdefizits von
4 % des Bruttoinlandsproduktes ging von der Nachfrage des
Staates nur ein schwacher Konjunkturimpuls aus. Wahrend der
private Konsum stagnierte, sanken die Ausriistungs- und Bauin-
vestitionen erneut.

In vielen Branchen wurde die deutsche Exportwirtschaft durch
die Starke des Euro belastet.

BRANCHENENTWICKLUNG

Kupfermarkt

Auf dem Kupfermarkt wurde im Jahr 2003 in manchen Regio-
nen eine Belebung der Konjunktur spiirbar. Nachdem 2002 der
globale Kupferbedarf nur leicht angestiegen war, erhéhte er
sich im Jahr 2003 um 4 % auf 15,6 Mio. t. Allerdings ging das
Wachstum fast vollstandig auf den gestiegenen Kupfereinsatz
in China zurlick. In Europa, dem wichtigsten Markt fiir die NA,
verzeichnete die Kupfernachfrage nochmals einen leichten
Rlckgang auf 4 Mio. t.

Seit Herbst 2002 sinken die Kupferbestande in den Lager-
hdusern der London Metal Exchange (LME), der Commodity
Exchange (COMEX) und der Shanghai Futures Exchange (SHFE).
Wahrend sie zu Beginn des Geschaftsjahres noch bei rund
1,4 Mio. t lagen, verringerten sie sich zum Geschaftsjahresende
2003 auf 0,9 Mio. t. Dabei fand der groRte Teil des Bestands-
abbaus erst in der zweiten Halfte des Geschaftsjahres statt.
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Die riicklaufigen Kupfervorrate der Metallbérsen haben sich im
abgelaufenen Geschaftsjahr nicht sofort in einem hoheren
Kupferpreis widergespiegelt. Von Herbst 2002 bis zum Sommer
2003 stagnierten die Kupfernotierungen an der LME bei etwa
1.600 USS$/t. Erst nachdem sich im Sommer 2003 die Signale fiir
einen weltweiten Konjunkturaufschwung verdichtet hatten,
zogen die Kurse zum Geschaftsjahresende auf 1.794 US$/t an
und lagen damit 24 % hoher als zu Geschaftsjahresbeginn. Im
Durchschnitt des Geschaftsjahres errechnete sich ein Kupfer-
kurs von 1.653 USS$/t (Vorjahr 1.525 US$/t).

Der Kupferpreis in Euro konnte allerdings wegen der deutlichen
Aufwertung der europdischen Wahrung gegeniiber dem US$
diesem Anstieg nicht folgen. Er lag im Durchschnitt des
Geschaftsjahres mit 1.527 €/t sogar um 8 % niedriger als im
Durchschnitt des Vorjahres (1.663 €/t).

Die Entwicklung auf dem Kupfermarkt hat direkten Einfluss auf
die Kupferrohstoffmarkte. Fiir den NA-Konzern sind die wich-
tigsten Rohstoffe Kupferkonzentrate und Altkupfer. Die von den
Minengesellschaften infolge des niedrigen Kupferpreises im
Jahr 2001 eingeleiteten Produktionskiirzungen blieben im
gesamten Geschdftsjahr bestehen. Daher verharrten die welt-
weit fur Lohnhutten verfigbaren Kupferkonzentratmengen
auf niedrigem Niveau. Durch die stark wachsende Konzentrat-
nachfrage aus China geriet der Markt zusatzlich unter Druck,
so dass die Schmelzléhne auf dem Spotmarkt auf historische
Tiefstande sanken. Angesichts des in der zweiten Jahreshalfte
deutlich gestiegenen Kupferpreises haben einige Minengesell-
schaften aber bekannt gegeben, im Jahr 2004 ihre Produktion
wieder zu erhéhen.
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Auf dem Markt fiir Altkupfer hat sich im abgelaufenen
Geschaftsjahr die Situation verscharft. Auch hier stand einer
wachsenden Nachfrage ein weiterhin knappes Angebot gegen-
tUber. Aufgrund von hohen Exportzéllen und -verboten erfolgen
seit 2000 kaum noch Lieferungen aus Russland und der Ukraine
nach Europa.

Absatzmarkte

Fiir die NA als vorwartsintegrierter Kupferkonzern ist auch die
Entwicklung auf den Absatzmarkten fir Kupferprodukte aus-
schlaggebend fiir die Geschaftsentwicklung. Aufgrund der
schwachen Konjunktur in Deutschland kam es in den wichtig-
sten Abnehmerbranchen zu keiner durchgreifenden Erholung.
Im Maschinenbau und in der Elektroindustrie war im Verlauf
des Geschaftsjahres nochmals ein leichter Produktionsriick-
gang zu verzeichnen. Auch der Automobilbau konnte aufgrund
des riicklaufigen Absatzes in Deutschland keine Besserung des
Geschafts erzielen. Vom Baugewerbe sind weiterhin keine posi-
tiven Nachrichten zu vermelden. Allerdings zeigte sich nach der
Sommerpause eine splirbare Belebung in Teilen der deutschen
Kupferhalbzeugindustrie.
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GESCHAFTSVERLAUF KONZERN

Der Geschiftsverlauf war durch sehr schwierige Marktver-
héltnisse gekennzeichnet. An den Kupferrohstoffmarkten
verscharfte sich die Materialknappheit. In der Folge kam es
zu Produktionsanpassungen und deutlich verschlechterten
Einkaufsbedingungen. Die noch schwache Konjunktur in
Europa belastete den Produktabsatz. Das Vorsteuerergeb-
nis des NA-Konzerns nach den International Financial
Reporting Standards (IFRS) fiel deshalb im Geschéftsjahr auf
3 Mio. € (Vorjahr 31 Mio. €). Der Jahresiiberschuss betrug
4 Mio. € (Vorjahr 21 Mio. €). An dem Ergebnisriickgang hat-
ten die negativen Jahresergebnisse der Hiittenwerke Kayser
AG (HK) und der Prymetall GmbH & Co. KG (Prymetall) einen
entscheidenden Anteil. Der Konzernumsatz verringerte sich
bedingt durch Preis- und Mengeneinfliisse leicht auf 1.816
Mio. € (Vorjahr 1.842 Mio. €).

ROHSTOFFVERSORGUNG DURCH MARKTVERENGUNG
BEEINTRACHTIGT

Auf den Markten fiir Kupferkonzentrate und Altkupfer kam es im
Geschaftsjahr zu Angebotsengpassen. Forderbeschrankungen
und Kapazitatsstilllegungen verringerten das Konzentratange-
bot. Noch eingetriibte Konjunkturperspektiven verhinderten in
den kupferintensiven Branchen Neu- und Ersatzinvestitionen
und reduzierten auf diese Weise den Altkupferanfall. Auf beiden
Markten verstarkte sich durch den weiter wachsenden Roh-
stoffbedarf Chinas und nationale protektionistische Maf3nah-
men die Nachfrage chinesischer Wettbewerber.

Das Kupferkonzentratgeschaft der NA AG ist zu einem wesent-
lichen Teil durch langerfristige Bezugsvertrage gekennzeichnet.
Im Spotmarkt werden nur Teilmengen eingedeckt. Diese Versor-
gungsstruktur war im Geschaftsjahr ausschlaggebend fiir die
volle Auslastung der Schmelzkapazitit in den Hamburger
Betrieben. Erstmals konnte der Konzentratdurchsatz auf das
geplante Ziel von tiber 1 Mio. t im Jahr gesteigert werden.
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Bei Altkupfer, das nahezu ausschlieBlich im Spotgeschaft ge-
handelt wird, haben die extremen Marktbedingungen jedoch
zu einer Unterversorgung im NA-Konzern gefiihrt. Dies wirkte
sich insbesondere bei unserem Kupferrecycler HK in Liinen aus.
Ein teilweiser Ausgleich erfolgte durch die Lieferung von Kupfer-
zwischenprodukten aus Hamburg nach Liinen.

AUSRICHTUNG AUF MODERNE RECYCLINGMATERIALIEN

Der Engpass auf den Kupfer-Rohstoffmarkten hat sich auch in
deutlich niedrigeren Schmelz- und Raffinierlohnen gezeigt. In
besonderem MaRe waren das Spotgeschaft mit Konzentraten
und der Altkupfereinkauf betroffen. Gerade die historisch nie-
drigen Raffinierl6hne fiir Altkupfer haben zu einem gravieren-
den Ergebnisriickgang bei HK gefiihrt. Die Ausrichtung auf
moderne Recyclingmaterialien ist bereits mit der Implementie-
rung des Kayser-Recycling-Systems (KRS) eingeleitet worden.
Sie beinhaltet den Ausbau des Recyclings von komplexen
Materialien und damit verbunden die Reduzierung des Alt-
kupfereinsatzes. Mit dem KRS, das im Geschaftsjahr 2002/2003
weiter optimiert wurde, verfiigt HK lber eines der modernsten
Recyclingaggregate weltweit.

GUTE POSITIONIERUNG IN DEN PRODUKTMARKTEN

Der Absatz unserer Kupferprodukte entwickelte sich in den ein-
zelnen Bereichen unterschiedlich. Wahrend sich beim GieRBwalz-
draht trotz der schwachen Konjunktur sogar deutliche Mehr-
mengen absetzen lieBen, konnten sich die Stranggussformate
und die Produkte von Schwermetall Halbzeugwerk GmbH & Co.
KG (Schwermetall) und Prymetall dem derzeitigen schwachen
wirtschaftlichen Umfeld nicht entziehen.

Die Nachfrage nach GielRwalzdraht war in den einzelnen
Anwendungsbereichen unterschiedlich. Der Bereich Energie-
Ubertragung, meist in Form von Kabeln, stabilisierte sich mit
einer Steigerung von 0,8 %. Der in den letzten Jahren stark
zurlickgegangene Bereich Telekommunikationskabel hat jetzt
anscheinend die Talsohle erreicht und blieb unverandert. Ein
Uberproportionales Wachstum zeigte der Lackdrahtbereich mit
einer deutlichen Steigerung von 3,7 %.



Der Drahtabsatz von Prymetall war im letzten Jahr stabil und
die Marktposition konnte verbessert werden.

Der Produktbereich Stranggussformate als Vormaterial fiir die
Herstellung von Bandern, Blechen, Rohren und Profilen aus
Kupfer litt zwar unter dem Absatzriickgang bei unseren Kunden,
konnte sich jedoch auf einem hohen Niveau dhnlich dem des
Vorjahres behaupten.

Einen deutlich starkeren Einfluss libte die wirtschaftliche Lage
bei den Folgeprodukten Vorwalzband und Fertigband aus. Hier
mussten nicht nur geringere Absatzmengen von etwa 3 % in
Kauf genommen werden, sondern durch konjunkturelle und
strukturelle Einfliisse gerieten die Erlése hier deutlicher als bei
unseren anderen Produkten unter Druck. Verstarkt wurden die
konjunkturellen Effekte insbesondere durch die den Export
belastende Wahrungsrelation von Euro und US$ sowie die in
einigen Teilbereichen stattfindende Verlagerung von Produk-
tionsstandorten von Europa nach Asien.

MASSNAHMEN ZUR ERGEBNISVERBESSERUNG

Die schwache Konjunktur der letzten Jahre im Kernmarkt der
NA, Kostensteigerungen wie z. B. im Bereich der Energie sowie
internationale Wettbewerbsverzerrungen auf den Rohstoff-
markten haben das Ergebnis des NA-Konzerns splirbar negativ
beeinflusst. Durch ihre sehr gute Kosten- und Wettbewerbs-
position konnte die NA AG allerdings verhindern, dass der NA-
Konzern in die Verlustzone geriet. Besonders am Standort
Hamburg haben sich somit die langjahrigen standigen Verbes-
serungsprogramme sehr positiv auswirken konnen.

Auf die fiir den NA-Konzern nachteiligen Entwicklungen rea-
gierten wir frithzeitig und initiierten gezielt Projekte mit einem
Ergebnisverbesserungspotenzial von zirka 8o Mio. €. Diese
Projekte wurden seit dem Geschaftsjahr 2000/2001 auf Grund-
lage der Erlos- und Kostensituation erarbeitet und bereits in
Teilen umgesetzt.
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KOSTENSENKUNGS- UND EFFIZIENZSTEIGERUNGS-
PROGRAMME NA-LEAN

Die Effizienzsteigerungs- und Kostensenkungsprogramme im
NA-Konzern werden unter dem Titel NA-Lean zusammenge-
fasst. Die wichtigsten Projekte sind:

dyNAmic plus

dyNAmic plus ist das umfangreichste Verbesserungsprogramm
im NA-Konzern und gliedert sich in funf Untersuchungsein-
heiten. Es wurde im Juni 2003 gestartet. Optimiert werden die
Zentralen Funktionen (Verwaltung), die Servicebereiche, der
Rohstoffeinkauf und die Produktion des Geschaftsbereiches
Metallurgie sowie der Vertrieb und die Produktion des Ge-
schaftsbereiches Kupferprodukte. Ubergeordnete Schwerpunk-
te sind die gesamte Unternehmenslogistik, der Bereich IT sowie
die Instandhaltung.

HK dyNAmic

HK dyNAmic startete im November 2002. Die bedeutendsten
Maflnahmen aus diesem Projekt sind die Verschlankung des
Anlagenkonzepts einschlieBlich der Stilllegung des veralteten
Schachtofenbetriebes, die Optimierung des KRS, die Stilllegung
eines Anodenofens und eine Basisversorgung mit Kupferano-
den aus Hamburg.

Aus den erarbeiteten Malinahmen resultiert ein notwendiger
Personalabbau von zirka 220 Mitarbeitern. Bis April 2004 wer-
den 85 % der Personalmafinahmen umgesetzt sein.

Euro-Copper

Das Projekt Euro-Copper lauft bei Prymetall seit Januar 2002
und setzt sich aus einer Vielzahl von operativen Verbesserungen
und Anlagenoptimierungen zusammen.

Die Kostensenkungen sollen zu tiber 9o % bis zum Jahre 2006

realisiert werden. Alle Lean-Projekte unterliegen einer strengen
Projektorganisation und einem strengen Controlling.
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WACHSTUMS- UND STRATEGIEPROJEKTE NA-GROW

Neben den reinen Effizienzsteigerungs- und Kostensenkungs-
maRnahmen (berprifen wir zurzeit mit hoher Prioritat die
Wachstumsstrategie des NA-Konzerns. Die Wachstums- und
Strategieprojekte werden unter dem Titel NA-Grow zusammen-
gefasst. Ziel ist es, die NA den veranderten Rahmenbedingun-
gen im internationalen Wettbewerb auf den Rohstoff- und Pro-
duktmarkten anzupassen. Insbesondere werden wir durch die
Grow-Projekte unsere Dienstleistungsfahigkeit gegentiber den
Minen, den Recyclingmarkten und unseren Kunden ausbauen.
Ein Arbeitsschwerpunkt ist auch die Internationalisierung der
Geschaftstatigkeit der NA. Ein erster Schritt in Richtung Inter-
nationalisierung konnte sich aus dem am 12.09.2003 mit der
Yunnan Copper Industry Group (Yunnan Copper), China, unter-
zeichneten Kooperationsvertrag ergeben. Die Kooperation mit
Yunnan Copper verfolgt zwei Ziele: Erstens will die NA Technolo-
gie- und Umweltschutz-Know-how nach China liefern, zweitens
strebt sie an, Aktivitdten im stark wachsenden chinesischen
Kupfermarkt zu entwickeln.

OPTIMIERUNGSSCHRITTE IN DEN SERVICEBEREICHEN

Durch standige Optimierungen von Abldufen, Vertragskondi-
tionen und der bestehenden Organisation konnen erforderliche
Instandhaltungsarbeiten und neue Vorhaben zu besten Bedin-
gungen durchgefiihrt und realisiert werden.

Im Rahmen laufender Projekte erfolgt derzeit eine Reorgani-
sation. Ziel ist es, mit einer konzernweit strukturierten Organi-
sation einen erheblichen Beitrag zur Senkung der Kosten zu
leisten.

Abteilungen werden zusammengefasst und unter eine ein-
heitliche Leitung gestellt, laufende Vertrage optimiert und der
Nutzen fir die produzierenden Bereiche der NA erhoht.

Im Geschaftsjahr wurde als einer der ersten Schritte bereits
eine Ubergreifend operierende Einkaufsabteilung gegriindet,
die durch die Biindelung des Know-hows bei geringerer Mitar-
beiterzahl eine hohere Arbeitseffizienz erreicht.

Die Zusammenlegung der Laborbetriebe von NA und HK fiihrte
zu deutlichen Rationalisierungserfolgen hinsichtlich des Per-
sonal- und Gerateeinsatzes.



Vor allem nach dem Squeeze-out bei HK haben wir die Moglich-
keit geschaffen, zentrale Funktionen weiter zu biindeln.

In der Logistik liegen in der konzernweiten Zusammenfassung
aller Fremdtransporte sowie in der DV-gestiitzten Mitarbeiter-
und Betriebsmittelsteuerung groRere Effizienzsteigerungs- und
Kostensenkungspotenziale. Gleichzeitig soll fiir Hamburg ein
bereichstibergreifendes, modernes und wesentlich kosten-
glinstigeres Transportkonzept fiir eingehende Kupferkonzen-
trate umgesetzt werden.

Im IT-Bereich war das groRte bisher durchgefiihrte Projekt die
SAP-Migration. Uber einen Zeitraum von zweieinhalb Jahren
wurden die Anwendungen der Versorgungskassen und der NA
inklusive aller Altdaten in die R/3-Zielsysteme Ubertragen.

Damit verfugt die NA tber den momentan modernsten Stand
von EDV-gestiitzten Planungs-, Controlling- und Abrechnungs-
systemen (ERP-Systeme).

VERMOGENS- UND ERTRAGSLAGE

Fiir das Geschaftsjahr 2002/2003 berichtet der NA-Konzern
erstmalig nach International Financial Reporting Standards
(IFRS). Die Kennzahlen des Vorjahres wurden zur besseren Ver-
gleichbarkeit ebenfalls auf Basis IFRS erstellt. Die wesentlichen
Unterschiede zwischen der HGB- und der IFRS-Bilanzierung sind
auf den ersten Seiten des Anhangs dargestellt.

Bilanzstruktur

Die Bilanzsumme verringerte sich gegeniliber dem Vorjahr um
41 Mio. € auf 914 Mio. €. Aufgrund der geringeren Investitions-
tatigkeit im Konzern reduzierte sich das Anlagevermogen um
27 Mio. € und betragt mit 437 Mio. € 48 % der Bilanzsumme.
Das Umlaufvermégen fiel bei reduzierten Vorratsbestanden
und stichtagsbedingt hoheren Forderungen und liquiden Mit-
teln von 490 Mio. € auf 468 Mio. €. Vorrate konnten vor allem
bei HK und der NA AG abgebaut werden.

Das Eigenkapital verringerte sich insbesondere infolge der fiir
das vorangegangene Geschaftsjahr gezahlten Dividende und
des niedrigeren Jahresergebnisses um 6 Mio. <€ auf 386 Mio. €.
Die Eigenkapitalquote verbesserte sich um 1 % auf 43 %; 89 %
des Anlagevermogens sind durch das Eigenkapital gedeckt.
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Beim Fremdkapital, das von 558 Mio. € um 35 Mio. € auf 523
Mio. € zuriickging, haben sich im nennenswerten Umfang die
Finanzverbindlichkeiten um 22 Mio. € auf 175 Mio. € und die
Ubrigen Verbindlichkeiten um 15 Mio.<€ auf 50 Mio. € reduziert.
Die Finanzverbindlichkeiten verkérpern zu rund 75 % lang- und
mittelfristige Kredite und zu rund 25 % kurzfristige Falligkeiten.
Von den Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten sind
82 % mit festen Zinsvereinbarungen.

Die Netto-Finanzverbindlichkeiten betrugen zum 30.09.2003
164 Mio. €. Das Gearing, also das Verhaltnis von Netto-Finanz-
verbindlichkeiten zu Eigenkapital, verbesserte sich auf 42 % von
48 % im Vorjahr.

Der Current Ratio, d. h. die Deckung der kurzfristigen Verbind-
lichkeiten durch das Umlaufvermdégen, lag mit 178 % in einer
guten GroRenordnung.

Insgesamt zeigt die Bilanz eine solide und ausgewogene
Struktur.

Ergebnis und Cashflow

Bei einer guten operativen Leistung konnte aufgrund schwieri-
ger Markt- und Konjunkturbedingungen ein Ergebnis vor
Steuern (EBT) in Héhe von rund 3 Mio. € (Vorjahr 31 Mio. €)
erreicht werden. Das Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) lag
bei 16 Mio. € (Vorjahr 42 Mio. €). Entsprechend reduzierte sich
die Rendite gemessen am Capital Employed (ROCE) von zirka
7 % auf knapp 3 % bei einem Capital Employed von 603 Mio. €
(Vorjahr 635 Mio. €). Dennoch lag das Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen (EBITDA) mit 79 Mio. € (Vorjahr
98 Mio.<€) gemessen an diesem Marktumfeld auf einem hohen
Niveau.

Ursache fiir das riicklaufige Ergebnis vor Steuern war vor allem
der geringere Rohertrag. Dieser sank trotz der erstmaligen Kon-
solidierung von Prymetall und Schwermetall fiir 12 Monate (im
Vorjahr 9 Monate) um 3 Mio. €.

Gleichzeitig erhdhten sich durch den erweiterten Konsolidie-
rungszeitraum die Aufwendungen fiir Personal und Abschrei-
bungen. Daneben bewirkten hohere Sozialabgaben und Tarifer-
hohungen sowie einmalige Aufwendungen fiir Personalanpas-
sungsmallnahmen einen Anstieg der Personalaufwendungen
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um insgesamt 13,7 Mio. €. Im Bereich der Abschreibungen
(+ 6,9 Mio. €) waren zusatzlich auerplanmalige Wertminde-
rungen zu beriicksichtigen.

Aufgrund der Aktivierung latenter Steuern aus Verlustvortragen
und steuerfreien Ertragen aus einem nach IAS 22.61 aufgelésten
passivischen Unterschiedsbetrag wird eine Steuergutschrift in
Hoéhe von 1 Mio. € (Vorjahr 10 Mio. € Aufwand) ausgewiesen.
Das Ergebnis nach Ertragsteuern von 4 Mio. € ist im Vergleich
zum Vorjahr um 17 Mio. € gesunken.

Mit dem erzielten Brutto-Cashflow von 64 Mio. € konnten die
getatigten Investitionen von 26 Mio. € finanziert sowie Kredite
getilgt werden. Durch eine positive Veranderung des Working
Capitals ergab sich ein Mittelzufluss aus operativer Geschafts-
tatigkeit in Hohe von 87 Mio. €. Das Verhaltnis von Brutto-Cash-
flow zu Netto-Finanzverbindlichkeiten lag mit 39 % auf einem
guten Niveau.

INVESTITIONEN

Wir haben unsere Investitionen der Ergebnissituation ange-
passt. Nach dem Bau des Kayser-Recycling-Systems (KRS) und
der Durchfiihrung verschiedener ErweiterungsmaBnahmen in
den Vorjahren sanken die Investitionen auf rund 26 Mio.<€ (Vor-
jahr 47 Mio.€). Dies waren liberwiegend Erhaltungsinvestionen.

GroBere Projekte fiir Verbesserungsschritte im Geschaftsjahr
waren:

© Die Fortfiihrung von MaRnahmen zur Optimierung der
Edelmetallverarbeitung in Hamburg

© Verschiedene WertsteigerungsmaBnahmen aus dem
Projekt dyNAmic mit dem Schwerpunkt in der Primar-
kupfererzeugung in Hamburg

© Umweltschutzverbesserungen im Bereich der Sekundar-
hitte in Hamburg

© Weiterentwicklungen des KRS bei HK in Liinen, das die
modernste Technologie beim Recycling komplexer metall-
haltiger Sekundarrohstoffe darstellt

© EnergiesparmaBnahmen und Erweiterungen im Giel3erei-
bereich bei Schwermetall in Stolberg



Die Investitionen im Segment Kupfererzeugung beliefen sich
auf 18 Mio. €, im Segment Kupferverarbeitung auf 8 Mio. €.

Im Bereich der Finanzanlagen haben wir unser Portfolio unter
strategischen Aspekten weiter bereinigt. Mit Wirkung vom
01.10.2002 Ubernahm die Mitsui & Co. Ltd., Tokio, 80 % der
Anteile der Spiess-Urania Chemicals GmbH, Hamburg, deren
Mehrheitsgesellschafterin die NA AG war. Die Ubertragung der
restlichen 20 % an Mitsui erfolgt zum 01.10.2004.

Bei HK erwarben wir durch Ausschluss von Minderheitsaktio-
naren (Squeeze-out) die Aktien der librigen Aktiondre gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung.

ZUKUNFTIGER GESCHAFTSVERLAUF

Die Perspektiven flir die Weltwirtschaft stellen sich zunehmend
glinstiger dar. Auch in Europa und Deutschland sind inzwischen
Anzeichen fiir eine Konjunkturerholung zu erkennen. Sie diirfte
jedoch in Deutschland mit einem Wirtschaftswachstum von
1,5 % verhalten ausfallen. Da der Export einen wesentlichen
Beitrag zu dieser Erholung leisten soll, kdnnte die starke Auf-
wertung des Euro gegeniliber dem US-Dollar allerdings ab-
schwachend wirken. Wir erwarten dennoch eine Verbesserung
gegenlber dem abgelaufenen Geschaftsjahr.

Im Segment Kupfererzeugung zeichnet sich im Geschaftsjahr
2003/2004 eine verbesserte Marktsituation ab. Wahrend die
Entwicklung im Konzentratmarkt noch von Engpassen gekenn-
zeichnet sein konnte, erwarten wir auf den Altkupfermarkten
eine Angebotsverbesserung im Zuge der Kupferpreiserholung.

Anlasslich einer gesetzlich vorgeschriebenen Revision des Ab-
hitzekessels des Schwebeschmelzofens wurden in der Rohhiitte
Werk Ost (RWO) im Oktober 2003 umfassende Verbesserungs-
maBnahmen durchgefiihrt. Hierdurch konnte die Leistung der
Anlage nochmals gesteigert werden. Der notwendige Stillstand
flhrte allerdings auch zu einem geringeren Durchsatz von
Kupferkonzentraten, den wir in den nachsten Quartalen kom-
pensieren werden.

Die Edelmetallgewinnung spielt rohstoffbedingt im NA-Kon-
zern eine wichtige Rolle. Sie soll kiinftig weiter ausgebaut
werden. Wir werden unsere Prozesstechnologie dem hoheren
Eintrag an Edelmetallen anpassen.

Im Segment Kupferverarbeitung erwarten wir bei GieRwalz-
draht und bei den Stranggussprodukten eine Fortsetzung der
Nachfragebelebung. Bei Giellwalzdraht gehen Impulse vom
Bereich Energielibertragung aus, der rund 70 % des Gesamt-
bedarfs ausmacht. Im Bereich Kommunikationskabel, der seit
vielen Jahren von Schwache gekennzeichnet ist, rechnen wir
mit einer anhaltenden leichten Verbesserung. Die Auftragsein-
gange flr unsere Stranggussprodukte sind seit Beginn des
neuen Geschaftsjahres zum Teil sprunghaft angestiegen.

Im Produktbereich von Prymetall und Schwermetall, d. h. bei
Bandern, Profildrahten und Vorwalzband, hat sich dagegen
noch keine durchgreifende Veranderung der schwachen Nach-
fragesituation gezeigt. Die Talsohle diirfte hier jedoch durch-
schritten sein. So nimmt seit Anfang Dezember 2003 der Auf-
tragseingang wieder deutlich zu.

Bessere Rahmenbedingungen an den Rohstoff- und Produkt-
markten werden sich zeitlich gestaffelt im Geschaftsverlauf des
NA-Konzerns positiv auswirken. Sie verstarken die Effekte, die
aus der Umsetzung der Malinahmen in den verschiedenen
Kostensenkungs- und Effizienzsteigerungsprojekten entstehen
werden.
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Der NA-Konzern ist in den letzten Jahren stark gewachsen.
Die Integration der Konzerntéchter fiihrte zu neuen Heraus-
forderungen fiir die Personalpolitik des Unternehmens. Wir
haben unsere Organisation der strategischen Ausrichtung
angepasst und schlanker und effizienter aufgestelit.

SCHWIERIGES WIRTSCHAFTLICHES UMFELD FUHRT ZU
PERSONALANPASSUNGEN

Auf das schwierige wirtschaftliche Umfeld haben wir mit zahl-
reichen Optimierungsprogrammen reagiert, um die NA noch
wettbewerbsfahiger zu machen. Wir haben unsere Organisa-
tion effizienter aufgestellt. Verwaltungs- und Dienstleistungs-
funktionen wurden zu schlagkraftigen Einheiten zusammen-
gefasst. Von den notwendigen Personalanpassungen war HK
am starksten betroffen, deren Belegschaft um fast ein Drittel
reduziert werden musste. Wir haben uns hierbei um sozial
vertragliche Losungen bemiiht.

Die Zahl der Beschaftigten im Konzern verringerte sich zum
Bilanzstichtag auf 3.386. Diese Abnahme beruht unter anderem
auf Personalanpassungen bei HK und Prymetall.

Der Personalstand der NA AG zum Geschaftsjahresende lag bei
2.048 Mitarbeitern (Vorjahr 2.053).

Der trotz gesunkener Mitarbeiterzahlen im NA-Konzern um
14 Mio. € erhohte Personalaufwand ist zum groBen Teil da-
rauf zurlickzufithren, dass Prymetall und Schwermetall im
Geschaftsjahr 2002/2003 erstmals fiir zwolf Monate (Vorjahr
neun Monate) berlicksichtigt wurden. Hieraus resultiert eine
Erhéhung um rund 7 Mio. €.

Obwohl bei HK Personal abgebaut wurde und sich damit
einhergehend die reinen Lohnkosten reduzierten, stieg der
Personalaufwand um rund 3 Mio. €. Grund fiir die Erh6hung
sind die im Sozialplan vereinbarten Abfindungszahlungen in
Hohe von rund 5 Mio. €.

Zur Erhohung des Personalaufwands bei der NA AG trugen vor

allem die Tariferh6hungen sowie ein Anstieg des gesetzlichen
Sozialaufwands bei.
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Auch in den kommenden Jahren wird die Optimierung im
gesamten Konzern zu einer weiteren deutlichen Verringerung
der Mitarbeiterzahl fiihren. Von den Personalanpassungen wird
auch der Standort Hamburg betroffen sein.

Bei HK ist das Personal von 586 Mitarbeitern am 30.09.2002 auf
510 per 30.09.2003 zuriickgegangen. Ende Marz 2004 werden
noch zirka 400 Mitarbeiter beschaftigt sein. Hierin sind Auszu-
bildende und Freigestellte nicht berlcksichtigt. Bis Ende 2005
wird die Zahl der Mitarbeiter auf zirka 370 gesenkt.

Bei Prymetall wird sich die Zahl der Mitarbeiter von 374 per
30.09.2003 (Vorjahr 403) auf rund 325 zum 30.09.2005 verrin-
gern. Auch hierin sind Auszubildende und Freigestellte nicht
enthalten.

MITARBEITERSTRUKTUR

Im NA-Konzern arbeiten knapp zwei Drittel der Mitarbeiter im
gewerblichen Bereich. Etwa 24 % der Angestellten haben eine
abgeschlossene Hochschulausbildung; 13 % sind als Meister in
den Bereichen Produktion und Instandhaltung tatig.

OPTIMIERUNG DES PERSONALMANAGEMENTS

Der gewachsene Konzern, die strategische Neuausrichtung,
aber auch das schwierige wirtschaftliche Umfeld erforderten
eine Neuausrichtung des konzernweiten Personalmanage-
ments. Personalfunktionen wurden konzernweit zu effizienten
Einheiten zusammengefasst. Durch das erfolgreich eingefiihrte
Personalreferentensystem ist aber auch die Personalarbeit
direkt vor Ort noch weiter intensiviert worden.






MITARBEITER

HOHE AUSBILDUNGSQUOTE GEHALTEN

Trotz des grofRen wirtschaftlichen Drucks sind wir unserer Ver-
pflichtung als wichtiger Ausbilder fiir junge Menschen treu
geblieben und haben unsere hohe Ausbildungsquote halten
konnen.

Im Berichtsjahr waren insgesamt 209 Auszubildende in einem
der 15 angebotenen Ausbildungsberufe tatig. Dies entspricht
einer konzernweiten Ausbildungsquote von rund 6,2 %.

Bei der NA AG konnten im August 2003 erneut 43 junge
Menschen ihre Ausbildung beginnen. Mit insgesamt 146 Auszu-
bildenden und einer Ausbildungsquote von rund 7,2 % gehort
die NA AG zu den groRten Ausbildungsbetrieben der norddeut-
schen Chemieindustrie.

Gerade vor dem Hintergrund einer verringerten Mitarbeiterzahl
erhalten QualifizierungsmaBnahmen eine besondere Bedeu-
tung. Im Rahmen der systematischen Personalentwicklung
wurde die fachspezifische Weiterbildung intensiviert. Fiir die
Annahme dieses Angebots spricht die hohe Zahl von 2.787 Teil-
nehmern, zu denen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter aller
Ebenen gehdrten. Auf dieser Basis sind Fiihrungspositionen tber-
wiegend mit Kraften aus dem eigenen Haus besetzt worden.

EINSPARUNGEN DURCH GUTE IDEEN

Hoch qualifizierte Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sind gute
Ideentrager. Dies ist fiir die NA ein weiterer wichtiger Ansatz-
punkt zur kontinuierlichen Verbesserung von Produktivitat und
Wirtschaftlichkeit. Im abgelaufenen Geschaftsjahr haben allein
die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der NA AG insgesamt 1.151
Verbesserungsvorschlage eingereicht, das sind 15 % mehr als
im Vorjahr. Von diesen Ideen sind bislang 5o5 Vorschlage reali-
siert worden, wodurch berechenbare Einsparungen von rund
780.000 € moglich waren.
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LEISTUNGS- UND ERFOLGSBEZOGENE VERGUTUNG

Die gute Leistung der NA-Mitarbeiterinnen und -Mitarbeiter
wird honoriert. Eine leistungs- und erfolgsorientierte Ver-
glitung, wie sie im Geschaftsjahr 2000/2001 bei der NA AG ein-
gefiihrt wurde, ist elementarer Bestandteil der Einkommens-
gestaltung.

Motivierte und leistungsbewusste Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter tragen in entscheidender Weise zum Erfolg und Wert des
Unternehmens bei. Die Leistung des Einzelnen steht dabei im
Zusammenhang mit der Leistung des Teams, der Abteilung oder
des Betriebes.

Mitarbeiterleistung (individuelle Leistung) und Teamleistung
(kollektive Leistung) erganzen sich und tragen maRgeblich zum
Unternehmenserfolg, der dritten Komponente, bei. Diese drei
Parameter bilden die Basis unseres Vergiitungssystems.

Aufgrund des guten Ergebnisses des Geschaftsjahres 2001/
2002 wurde im Mai 2003 eine Erfolgsverglitung an die Mitar-
beiter der NA AG ausgeschiittet.

STOCK OPTION-PLAN

Im Friihjahr 2003 endete die Laufzeit der dritten Tranche unse-
res Stock Option-Plans, die 2000 aufgelegt worden war. Fur
diese Tranche ergab sich eine Wertsteigerung der NA-Aktie um
das 1,2-fache, wahrend der CDAX beim Vergleich der Referenz-
perioden nur noch einen Wert von 36 % hatte. Damit konnten
die Teilnehmer ihre Aktienoptionen ausiiben und haben im
Zeitraum vom 28.03.2003 bis zum 17.04.2003 insgesamt
341.000 Aktien erworben.

Im Rahmen des 1998 eingefiihrten Aktienoptionsprogramms
wurde bereits im Geschaftsjahr 2001/2002 die letzte Tranche
aufgelegt. Wir verfolgen die derzeitige offentliche Diskussion
Uber Stock Option-Plane mit groBem Interesse und beabsich-
tigen, zu gegebener Zeit unseren Fithrungskraften wieder ein
kapitalmarktorientiertes Vergiitungselement anzubieten.



ALTERSTEILZEIT

Im Rahmen der Altersteilzeitregelung befanden sich im
Berichtszeitraum durchschnittlich 100 Mitarbeiter der NA AG in
Altersteilzeit. Dabei kam (iberwiegend das Blockmodell zur
Anwendung. Die Laufzeit der Altersteilzeit gliedert sich hierbei
jeweils zu gleichen Teilen in eine Aktivphase, in der noch eine
Berufstatigkeit erfolgt und in eine Passivphase ohne Beschaf-
tigung. In der Aktivphase befanden sich durchschnittlich 67, in
der Passivphase 33 Mitarbeiter. Im NA-Konzern waren am
Geschaftsjahresende 208 Mitarbeiter in Altersteilzeit — das ent-
spricht einer Quote von 6,1 %.

BETRIEBLICHE ALTERSVERSORGUNG

Nach der Griindung des Chemiepensionsfonds im April 2002
wurde den Mitarbeitern angeboten, diese attraktive Moglich-
keit des gesetzlichen Anspruchs auf Entgeltumwandlung zu
nutzen.

Die bei der NA AG bestehenden Versorgungswerke der betrieb-
lichen Altersversorgung wurden fir Neueintritte im Rahmen
der fortschreitenden Neustrukturierung des NA-Konzerns zum
29.09.2003 geschlossen. Wir priifen derzeit, ob eine Neurege-
lung erfolgt und wie ein derartiges System nach neuesten
Erkenntnissen gestaltet werden kann.

ARBEITSSICHERHEIT ERNEUT AUF VORBILDLICHEM NIVEAU

Im Geschaftsjahr 2002/2003 ging die Unfallhaufigkeit erneut
deutlich zuriick. Die Quote sank auf acht meldepflichtige
Betriebsunfalle je eine Million Arbeitsstunden und damit auf
den bisher niedrigsten Stand in der Geschichte der NA AG. Im
Vergleich zum Vorjahr ist die Unfallhdufigkeit um 33 % gefallen
und liegt deutlich unter dem Durchschnitt der Berufsgenossen-
schaft der chemischen Industrie.
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Die kontinuierlichen Verbesserungen der NA AG auf dem Gebiet
der Arbeitssicherheit wurden durch das Hamburger Amt fiir
Arbeitsschutz gewiirdigt. Am 01.09.2003 zeichnete der Senator
fir Umwelt und Gesundheit die NA AG als ,Betrieb mit einem
vorbildlichen Arbeitsschutzsystem” aus, eine Auszeichnung, an
der sich die NA auch zukiinftig messen lassen will.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr wurden erneut Gesundheits-
zirkel durchgefiihrt. Sie fiihren dazu, den Gesundheitsschutz
und die Arbeitssicherheit weiter zu verbessern, und tragen so
auch zur Verminderung des Krankenstandes bei. Durch die
Beteiligung der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter konnten um-
fangreiche Verbesserungen erreicht werden.

Die Umsetzung erfolgreicher Malnahmen zur Senkung der
Unfallhaufigkeit erfolgt konzernweit.

JUBILARE

Im Berichtszeitraum begingen im NA-Konzern 20 Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter ihr 40-jahriges und 83 Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter ihr 25-jahriges Jubilaum. Alle Jubilare verdienen
unseren Dank fiir ihre Loyalitat und ihren engagierten Einsatz.

DANK DES VORSTANDS AN DIE MITARBEITER

Der Erfolg kommt nicht von ungefahr. Ohne das unermiidliche
Engagement, die harte Arbeit und den hohen Einsatz der Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter ware der Erfolg nicht darstellbar.
Wir méchten daher an dieser Stelle allen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern fiir ihre Leistungen und den Arbeitnehmerver-
tretungen fur die konstruktive und vertrauensvolle Zusammen-
arbeit im abgelaufenen Geschaftsjahr danken.

NACHTRAG

Im Zuge der beabsichtigten Verschmelzung der Tochtergesell-
schaft HK auf die NA AG, die im Geschaftsjahr eingeleitet wurde
und 2004 vollzogen werden soll, gehen die Arbeitsverhaltnisse
der HK-Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter auf die NA tber.
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FORSCHUNG UND ENTWICKLUNG

Der Bereich Forschung & Entwicklung (F&E) ist maBgeblich
an der Verbesserung der Prozesse sowie an der marktge-
rechten Neu- und Weiterentwicklung von Kupferprodukten
fiir den NA-Konzern beteiligt. Unsere Projekte sind auf die
Unternehmensziele Produktivititssteigerung, Qualitdtsver-
besserung, Ressourcenschonung und Umweltvertraglich-
keit der Produktionsabldufe ausgerichtet.

In der Hamburger F&E-Abteilung sind 25 Mitarbeiter beschaf-
tigt, darunter mit einem Anteil von etwa 40 % Ingenieure und
Techniker. Bei den Tochtergesellschaften werden vor Ort Prozess-
optimierungen begleitet.

ENTWICKLUNGSAUFWAND FOKUSSIERT

Der Entwicklungsaufwand betrug zirka 6 Mio. €. Im Vergleich
zum Vorjahr haben wir den Aufwand wegen der wirtschaft-
lichen Gesamtsituation um 0,9 Mio. € verringert. Wir bewegen
uns aber immer noch auf einem hohen Niveau, wie der Ver-
gleich der letzten 5 Jahre zeigt.

Alle Projekte in den Kernbereichen Prozessoptimierung und Pro-
duktentwicklung haben wir im vollen Umfang durchgefiihrt
und so wichtige Verbesserungen fir die Zukunft unseres Unter-
nehmens erzielt. Dagegen haben wir den Aufwand bei den
langfristig angelegten Zukunftsthemen Diinnbandgief’en und
CIS-Solarzellen eingeschrankt.

PROZESSVERBESSERUNG

Prozessverbesserung ist ein Schwerpunkt unserer Entwick-
lungsarbeit. Hier haben wir wichtige Beitrage zur Produktivi-
tatssteigerung zum Beispiel in der Rohhiitte Werk Ost (RWO)
und der TOP ROD-Anlage erreicht. So konnten wir durch Modifi-
kationen im Abgasweg maRgeblich den Konzentratdurchsatz
der RWO steigern und so die Rekordmarke von 1 Mio. t jahrlich
Ubertreffen. In der TOP ROD-Anlage, in der SpezialgieRBdraht mit
Durchmessern von 8 bis 25 mm produziert wird, konnte die Pro-
duktivitat bei bestimmten Drahtqualitaten durch technische Ver-
besserungen im Kiihlsystem um tiber 20 % gesteigert werden.

Im Bereich der Abgasreinigung haben wir die bisherige Prozess-
analytik um ein neues kontinuierlich arbeitendes System
erganzt. Dadurch kdnnen wir die Anlagen jetzt bedarfsgerechter
steuern und haben so die Voraussetzung fir verringerte Ab-
wassermengen und eine bessere Umweltvertraglichkeit ge-
schaffen.

Ein weiteres Projekt, mit dem wir durch moderne Prozess-
Uberwachung die Produktivitat erhdhen wollen, ist die automa-
tische Bestimmung der Badhohen in unseren Schmelzofen.
Hieran arbeiten wir zurzeit noch und rechnen mit einer erfolg-
reichen Umsetzung im Jahr 2004.

KUPFERPRODUKTE

Der zweite Schwerpunkt der F&E-Arbeit ist die Weiterentwick-
lung bestehender Kupferprodukte bzw. die Erweiterung des Pro-
duktportfolios. Wir arbeiten hier eng mit unseren Kunden
zusammen. Durch das gute Zusammenspiel von F&E, Produk-
tion und technischem Marketing im gesamten Konzern kénnen
wir in kurzer Zeit auf die Veranderungen des Marktes reagieren
und mit Qualitatsverbesserungen, aber auch mit maligeschnei-
derten hochwertigen Kupferwerkstoffen aufwarten.

So haben wir zum Beispiel eine neue hochwertige Legierung auf
Basis unseres sauerstofffreien Kupfers entwickelt. Diese Legie-
rung wurde bereits auf der nicht voll ausgelasteten Anlage fir
sauerstofffreies Kupfer produziert und erfolgreich bei Kunden
eingefiihrt.

Ein Beispiel fir die Qualitatsverbesserung durch F&E-Arbeiten
ist die Verzinnung von Kupfer- und Messingbandern. Mit Hilfe
der glatteren Oberflache unserer Bander konnten wir neue
Kunden aus der Elektrobranche hinzugewinnen.

ZUKUNFTSPROJEKTE ERFOLGREICH

Eines unserer interessanten Zukunftsprojekte, mit denen wir
uns seit zirka 3 Jahren befassen, ist das KupferdiinnbandgiefRen.
Hier wird ein 3-6 mm starkes Kupferband aus Kathoden in einer
Hitze mit hoher Produktivitat gegossen. Das Ziel ist, im Ver-
gleich zum heutigen Prozess, bestehend aus StranggieRen und
Warmwalzen, die Verarbeitungskosten deutlich zu senken und
Ressourcen zu sparen. Bereits Anfang 2003 waren wir in der
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Lage, in der Pilotanlage reproduzierbar Kupferbdnder zu giel3en.
Damit haben wir die erste Entwicklungsstufe erfolgreich abge-
schlossen.

Das zweite Zukunftsprojekt befasst sich mit der Entwicklung
von flexiblen Solarzellen auf Kupferbasis. Unser Ziel ist, haupt-
sachlich mit Hilfe von galvanischen Beschichtungsverfahren
preisglinstige Solarzellen herzustellen. Weitere Produktvorteile
dieser Solarzellen sind ihre Biegsamkeit, ihr deutlich geringes
Gewicht und hohe Bruchstabilitat. Wie angekiindigt, haben wir
auch in diesem Projekt die erste Entwicklungsstufe im Herbst
2003 erfolgreich abgeschlossen. Ein funktionierendes Solar-
modul wurde als Laborprototyp hergestellt. Die Lichtausbeute
unserer CIS-Solarzellen (Cu = Kupfer, In = Indium, Se = Selen)
Ubertrifft 10 % und damit sogar friihere Erwartungen.

Beide Zukunftsprojekte haben wir zu einem vorlaufigen Ab-
schluss gebracht.

Die nachsten Entwicklungsschritte bis zur Produktionsreife
erfordern in beiden Zukunftsprojekten hohe Investitionen und
sind mit entsprechendem Risiko verkniipft. Daher wird die NA
diese Projekte nur zusammen mit strategischen Partnern fort-
flhren. Wir befinden uns bereits seit einiger Zeit in Gesprachen
mit moglichen Projektpartnern.

ZUKUNFTIGE ENTWICKLUNGEN

Ein wichtiges Ziel unseres Unternehmens ist die Ausweitung
der Rohstoffpalette der NA sowohl in der Primar- als auch in
der Sekundarverarbeitung. Hier werden wir zum Beispiel Ent-
wicklungen zum verstarkten Einsatz von Elektro- und Elektro-
nikschrott in unseren Schmelzaggregaten vorantreiben. Dies
beinhaltet auch verfahrenstechnische und metallurgische Opti-
mierungen des konzerninternen Stoffstroms und zum Teil Qua-
litatsverbesserungen an Nebenprodukten.

Unsere Aufgaben im Bereich Produktentwicklung zielen weiter-
hin auf maBgeschneiderte Kupferprodukte fiir unsere Kunden.
Wir planen, unsere Arbeit auf diesem Gebiet zukiinftig zu ver-
starken. Damit wollen wir insbesondere unsere Werkstoff-
palette erganzen und mit neuen Produkten weitere Markte
erschlieBen. Durch die enge Zusammenarbeit der NA mit Pry-
metall und Schwermetall sehen wir hier gute Wachstumsmog-
lichkeiten in der Zukunft.
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HOHE MASSSTABE IM UMWELTSCHUTZ

Die NA hat heute einen Spitzenplatz im Umweltschutz.
Diese Position wollen wir im Sinne einer nachhaltigen
Entwicklung weiter ausbauen. Dabei gilt es, erkennbare
Verinderungen der Umweltschutzanforderungen zu be-
riicksichtigen.

Diesem Ziel dienen sowohl technische Verbesserungen wie
auch begleitende organisatorische MaBnahmen.

In der Rohhiitte Werk Nord (RWN) soll eine deutliche Minderung
der Gesamtstaubemissionen aus diffusen Quellen erreicht
werden. Ein Schwerpunkt des Projekts ist die Einhausung der
Ofenaggregate bis Ende 2004. Dariiber hinaus sind weitere
technische MaRnahmen zur Reduzierung von diffusen Emissio-
nen geplant.

In der Rohhtiitte Werk Ost (RWO) wurde erneut ein Trainingspro-
gramm fir die Mitarbeiter durchgefiihrt, um die technischen
Méoglichkeiten zur Verminderung der Emissionen optimal zu
nutzen. Diese Schulungen werden fortgesetzt.

In ihrer Gesamtheit fiihren die ergriffenen MaBnahmen zu
einer weiteren Verbesserung der Immissionssituation im Nah-
bereich des Werkes.

Am europdischen Emissionshandel mit Klimagasen ist die
NA nur mit dem werkseigenen Kraftwerk in Hamburg beteiligt.
In der ersten Periode von 2005 bis 2008 wird lediglich mit
CO,-Emissionsberechtigungen gehandelt. Betroffen sind die
wesentlichen industriellen Emittenten wie die Kraftwerke, die
Eisen- und Stahl- sowie die Glas- und Papierindustrie. Die NA
kénnte mit dem Kraftwerk als Verkaufer von Berechtigungen
auftreten. Endgliltige Klarheit dartiber hat die NA aber erst nach
Veroffentlichung des von der Bundesregierung aufzustellenden
nationalen Allokationsplans. Darin wird die Verteilung der Emis-
sionsrechte geregelt.

UMWELTPARTNERSCHAFT

Eine Initiative der Hamburger Wirtschaft und der Behérde fir
Umwelt und Gesundheit hat sich die Férderung des Nachhal-
tigen Wirtschaftens zum Ziel gesetzt. Mit dieser Partnerschaft
sollen Hamburger Unternehmen zu besonderen Leistungen im
Umweltschutz motiviert werden.

Die NA AG wurde im Juni 2003 durch den Hamburger Umwelt-
senator im Rahmen einer Feierstunde als neues Mitglied der
UmweltPartnerschaft begriil3t. Voraussetzung fiir die Mitglied-
schaft ist neben einem klaren Bekenntnis zum Nachhaltigen
Wirtschaften z. B. das Vorhandensein eines gutachterlich vali-
dierten Umweltmanagementsystems. Der Hamburger Senat
honoriert die besonderen Umweltleistungen der Partner-
schaftsmitglieder mit einer 30 %igen Reduzierung der Umwelt-
genehmigungsgebiihren.

STARKE VERANDERUNGEN AUF DEM ENERGIESEKTOR

Das Geschaftsjahr 2002/2003 war gepragt durch erhebliche
Veranderungen in der Energielandschaft Deutschlands.

Nachdem die Liberalisierung der Energiemarkte in Deutschland
im Jahr1999 bei industriellen GroRBverbrauchern wie die NA und
HK zu deutlichen Preisreduzierungen gefiihrt hatte, liegen die
Stromkosten fiir das produzierende Gewerbe inzwischen wie-
der hoher als vor der Liberalisierung. Die Liberalisierungserfolge
wurden durch staatliche Sonderlasten wie Stromsteuer, Gesetz
flr Kraft-warme-Kopplung (KWK) und vor allem das Erneuer-
bare-Energien-Gesetz (EEG) wieder aufgezehrt. Zusatzlich wir-
ken sich gegenlaufige Entwicklungen der strukturell verander-
ten Strommarkte kostenerhéhend aus.
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Besonders nachteilige Wirkungen ergeben sich fiir energie-
intensive Industrieunternehmen aus der Uberférderung der
Windenergie, die durch das EEG von der Bundesregierung inzwi-
schen mit tiber 1,6 Mrd. € pro Jahr subventioniert wird.

Die Bundesregierung hat nach Einspruch der deutschen Indus-
trie erkennen missen, dass durch die Uberférderung der Erneu-
erbaren Energien fiir die gesamte Wirtschaft, vor allem aber fiir
energieintensive Unternehmen existenz- und wettbewerbs-
gefahrdende Kostenbelastungen bestehen. Sie hat sich daher
nach fast zweijahriger Diskussion zur Einflihrung einer Harte-
fallregelung fiir energieintensive Unternehmen entschieden.
Diese Hartefallregelung ist nicht ausreichend, da die zugrunde
gelegten Kriterien willkirlich sind und gegen jegliche volks- und
betriebswirtschaftliche Vernunft verstoRen. Eine Novellierung
ist dringend erforderlich.

Die NA AG hat am 22.07.2003 einen Antrag im Rahmen der
Hartefallregelung gestellt. Dieser ist am 26.09.2003 positiv
beschieden worden und fiihrt zu einer teilweisen Minderung
der EEG-Belastung. Aufgrund dieser Entscheidung wird die NA
AG in Hamburg fiir zunachst zwoélf Monate EEG-Kosten in Hohe
von rund 2 Mio. € vermeiden. Auch fiir HK ist zwischenzeitlich
ein Antrag gestellt worden, iber den noch nicht abschlieRend
entschieden ist.

Zudem wurden durch einen Wechsel des Stromanbieters und
den Abschluss eines neuen Liefervertrages Kostensteigerungen
fiir den Bezug von Strom begrenzt.

Auf dem Gasmarkt hat die angekuindigte Liberalisierung bisher
nicht stattgefunden. Wir beobachten die Entwicklungen in
diesem Bereich sehr genau, um bei Anderungen der Sachlage
angemessen und schnell reagieren zu kdnnen.

Die im Rahmen unseres Energiesparprojekts eNergiA erziel-
ten Erfolge werden auch kiinftig Einsparungen ermdglichen.
Trotz Erweiterung der Kupferproduktionskapazitat ist der Gas-
verbrauch im abgelaufenen Geschadftsjahr nahezu konstant
geblieben.
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RISIKOBERICHT

Die unternehmerischen Risiken im NA-Konzern sind vielfal-
tig und mit unterschiedlichen Risikopotenzialen behaftet.
Die wichtigsten Einzelrisiken werden permanent beobach-
tet und ihre Auswirkungen auf die NA AG und die Konzern-
firmen systematisch analysiert. Ziel ist es, Risiken friihzeitig
zu erkennen, richtig einzuschitzen und durch entsprechen-
de MaBnahmen weitgehend zu begrenzen.

Das Risikomanagement bezieht sich auf alle Unternehmens-
bereiche. Es ist Teil des konzernweiten Planungsprozesses, der
neben dem Absatz- und Produktionsplan auch den Personal-,
Investitions- und Finanzplan umfasst. Diese mehrjahrigen Plane
werden jedes Jahr aktualisiert und monatlich kontrolliert. Der
strategische Plan wird jahrlich auf seine Umsetzung lberpriift
und bei Bedarf den sich verandernden Unternehmenszielen
angepasst.

Wir differenzieren zwischen Risiken in Kernprozessen — wie bei
der Beschaffung, Produktion und dem Absatz — und Risiken in
Unterstiitzungsprozessen. Darunter fallen der Borsenhandel,
das Finanzwesen, der Umweltschutz einschlieRlich Arbeits-
sicherheit und Gesundheitsschutz, das Personalwesen und der
IT-Bereich.

Die Risiken werden von den jeweiligen Bereichen hinsichtlich
Ursache, Haufigkeit und dem méglichen Verlustpotenzial kate-
gorisiert sowie weitestgehend qualitativ und — soweit moglich
— quantitativ bewertet.

Die NA und ihre aktiven Tochtergesellschaften haben die Wag-
nisse im Risikomanagement priifungsfahig dokumentiert.

In der NA-Organisation ist das Risikomanagement als Unter-
nehmensfiihrungsfunktion angesiedelt und direkt dem Vor-
standsvorsitzenden zugeordnet.

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE RISIKEN

Risiken aus der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung kénnten
sich vor allem bei Veranderungen politischer oder 6konomi-
scher Faktoren ergeben. Auf der Rohstoffbeschaffungsseite ist
die Norddeutsche Affinerie durch eine breite geografische
Streuung gut aufgestellt, um politische Risiken in den Ur-
sprungslandern unserer Kupferrohstoffe zu minimieren. Auf der
Absatzseite unserer Kupferprodukte in den Kernmarkten
Deutschland und Westeuropa hat die allgemeine konjunktu-
relle Entwicklung Einfluss auf unser Geschaft. Durch die Star-
kung des Kerngeschafts Kupfer, die Entwicklung und den
Ausbau enger Kundenbeziehungen und eine wettbewerbs-
fahige Kostenposition versucht die NA, auch in einem schwa-
chen Konjunkturumfeld 6konomisch bedingten Risiken bei der
Ergebnisentwicklung entgegenzuwirken. Weitere Unwagbar-
keiten konnten sich allerdings auch aus neuen und verscharften
gesetzlichen Regelungen, beispielsweise bei der Energie, er-
geben.

BRANCHENRISIKEN

Kupfer ist ein Basiswerkstoff mit vielfaltigen Einsatzmdglichkei-
ten in fast allen Bereichen unseres modernen Lebens. Wir sehen
hier fir den liberschaubaren Zeitraum keine Substitutions-
produkte, die sich mafligeblich auf unser Geschaft auswirken
kénnten. Wie schon in der Vergangenheit, werden sich aller-
dings in Spezialsegmenten Entwicklungen ergeben, die Kupfer
in Teilbereichen ersetzen konnten. In anderen Bereichen wird es
hingegen neue Anwendungen fiir Kupfer geben. Wir rechnen in
den nachsten zehn Jahren mit einem Anstieg des Kupferbedarfs
in Europa, der die Auslastung unserer metallerzeugenden Anla-
gen und den Absatz unserer Kupferprodukte stitzen wird.
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RISIKOBERICHT

RISIKEN AUS BETRIEBLICHEN AUFGABENBEREICHEN

Rohstoffbeschaffung

Zentrales Risiko ist hier der Ausfall von Vorstoffmengen. Bei dem
wichtigsten Vorstoff unserer Kupfererzeugung, dem Kupferkon-
zentrat, haben wir unsere Versorgung hauptsachlich durch
langfristige Liefervertrage mit groen Minen sichergestellt.
Diese Rahmenvertrage haben Laufzeiten zwischen fiinf und
vierzehn Jahren. Die fiir unser Ergebnis relevanten Verarbei-
tungsentgelte werden im ein- bis dreijahrigem Rhythmus neu
verhandelt und stellen mit ihrem langerfristigen Charakter eine
stabilisierende Komponente fiir unser Geschaft dar. Altkupfer
und weitere Recyclingmaterialien beschaffen wir auf den vola-
tileren Sekundarmarkten. Unser Tochterunternehmen HK in
Liinen ist hiervon starker betroffen als die NA in Hamburg. Das
Kayser-Recycling-System (KRS), ein modernes Schmelzaggregat
in Lunen, eréffnet erweiterte Verarbeitungsmoglichkeiten und
eine breitere Einsatzpalette von Sekundarrohstoffen. Flankiert
von einer Stoffstromoptimierung im NA-Konzern, also einer
unter Ergebnisgesichtspunkten optimierten Verarbeitung von
Rohstoffen, werden die Risiken weiter minimiert.

Die Anlagen zur Herstellung von GieBwalzdraht und Strang-
gussformaten werden mit den im NA-Konzern hergestellten
Kupferkathoden versorgt. Bei einem Ausfall der eigenen Katho-
denerzeugung in Hamburg und Liinen kann auf Zukaufe von
Kathoden im Markt und auf Bestande an den Metallborsen
zuriickgegriffen werden.

Produktion

Risiken liegen in allen Faktoren, die zu einer Produktionsunter-
brechung bzw. zu einem Produktionsausfall fiihren kénnten.
Unsere Kernanlagen produzieren vollkontinuierlich im 24-
Stunden-Dauerbetrieb, andere in einer 6-Tage-Woche. Die hohe
Verfligbarkeit der Anlagen ist ein wichtiges Unternehmensziel.
Sie wird durch eigene Spezialisten und im Rahmen einer Ko-
operation mit externen Fachfirmen laufend tberwacht. Bei
Storungen, die grolRere Auswirkungen haben kénnen, wird nach
Alarm- und Gefahrenabwehrplanen verfahren. In Stérfalliibun-
gen und Probealarmen wird das richtige Verhalten erprobt.
Dariiber hinaus besteht eine umfangreiche Feuer- und Feuer-
Betriebsunterbrechungsversicherung fiir alle Produktionsanla-
gen im NA-Konzern.
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Absatz

Risiken gehen hier von der Kundenseite aus. Der Absatz unserer
Kupferprodukte, die nach Umsatzanteilen den Schwerpunkt
unserer Verkaufsaktivitaten bilden, erfolgt direkt und indirekt in
unterschiedliche Branchen und wird durch eine enge Kunden-
bindung unterstiitzt. Durch den Abschluss von Mehrjahresver-
tragen mit verschiedenen GroRkunden haben wir fiir unsere
Hauptprodukte GieRwalzdraht und Stranggussformate einen
gesicherten Grundabsatz geschaffen.

Unsere Produkte haben bei unseren Abnehmern eine hohe
Akzeptanz. Sie ubertreffen alle Qualitatsanforderungen fir
GieBwalzdraht und Stranggussformate. Unser Qualitats-
management-System ist nach DIN EN goo1:2000 zertifiziert.

Forschung und Entwicklung

Die enge Verzahnung zwischen Entwicklung, Produktion, Tech-
nik sowie unseren Kunden und Lieferanten bildet die Grundlage
fir die Weiterentwicklung unserer Produkte und Produktions-
technologien. Auf diese Weise werden unsere Anlagen effizien-
ter und die Produkte qualitativ hochwertiger.

Ein weiterer wichtiger Bereich ist die Entwicklung neuer Pro-
dukte, wobei Kupferwerkstoffe unseren Schwerpunkt bilden.
Wesentliche Entwicklungsimpulse kommen auch von unseren
Kunden. In allen Fillen werden unsere Ziele, Zeitplane und Ent-
wicklungsbudgets projektbezogen festgelegt, um die Projekte
optimal zu kontrollieren und Risiken gering zu halten.

RISIKEN AUS DER FINANZIERUNG

Der NA-Konzern ist der groRte Kupferproduzent Europas.
Edelmetalle sind ein zusatzlicher wichtiger Produktbereich. In
unserem internationalen Geschaft sehen wir uns mit Risiken
aus dem Metall- und Devisenhandel konfrontiert. Um die Risi-
ken aus Metallpreisschwankungen, Fremdwahrungen und Zins-
anderungen zu begrenzen, tatigen wir taglich Absicherungs-
geschafte mit verschiedenen Finanzinstrumenten. Mit Banken
bestehen Vereinbarungen uiber die Inanspruchnahme von kurz-
fristigen und langfristigen Kreditlinien. Die Finanzierung von
Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen ist gewahrleistet.



Ein Flhrungskreis unter Einbeziehung des Vorstands kommt
regelmafRig zusammen und beobachtet mittels differenzierter
Informationsinstrumente und Limitvorgaben die Entwicklung
der Metallmarkte, der Kursposition sowie die Liquiditatsposi-
tion der NA.

Im Anhang des Jahresabschlusses weisen wir unter Ziffer 25 das
offene Nominalvolumen unserer derivativen Finanzkontrakte
und den Marktwert aller offenen Kontrakte aus.

Wesentliche Risiken im Bereich des Metallhandels sowie der
Devisen- und Liquiditatsposition sind derzeit nicht zu erkennen.

FORDERUNGSRISIKEN

Zur Vermeidung von Forderungsausfallen sind verschiedene
MaRnahmen vorgesehen. Grundsatzlich wird die Bonitat unse-
rer Handelspartner bei einer Geschaftsaufnahme gepruft, beur-
teilt und gegebenenfalls durch Bank- oder Wirtschaftsaus-
kiinfte abgesichert. Im laufenden Geschaft werden marktiibli-
che Instrumente wie z.B. Akkreditive, Blirgschaften oder Bank-
garantien eingesetzt. Interne Kreditlimits, Kreditsicherungen,
Forfaitierungen und direkter Kontakt mit unseren Handelspart-
nern erganzen das Instrumentarium. Das Kontrahentenrisiko
wird durch ein stringentes Obligomanagement begrenzt.

RECHTLICHE RISIKEN

Gerichts-, Schieds-, Patentverfahren oder Schadenersatzforde-
rungen, die einen erheblichen Einfluss auf die wirtschaftliche
Lage des NA-Konzerns haben, sind nicht anhangig oder an-
gedroht.

Im Ubrigen fiihrt die NA AG einen Rechtsstreit tiber die Aus-
schittung eines zusatzlichen Gewinnbetrags der Prymetall
GmbH & Co. KG an die Prym-Gesellschaften als Verkduferinnen
der Prymetall GmbH & Co. KG. Er ist noch nicht abgeschlossen.

Fiir potenzielle Kostenrisiken wurden angemessene Riickstel-
lungen gebildet.

SONSTIGE RISIKEN UND IT-RISIKEN

Umweltschutz, Arbeitssicherheit und Gesundheitsschutz sind
wichtige Unternehmensziele. Die Einhaltung von Gesetzen,
Auflagen und Verordnungen ist fiir die Existenz des Unterneh-
mens unerlasslich. Durch die kontinuierliche Verbesserung des
Umweltschutzes und der Arbeitssicherheit sowie einer Gesund-
heitsvorsorge mit eigenem Werksarzt stellen wir diese Ziele
sicher. Eine Kontrolle erfolgt durch interne und externe Messun-
gen und Audits. Im Bereich der IT und Kommunikationstechnik
sind wir gegen mogliche Ausfille unserer operativen Abrech-
nungssysteme durch entsprechende Vorsorgemalinahmen
unseres  Servicerechenzentrums  vertraglich  abgesichert.
Moderne Firewall-Technik schiitzt das Konzern-Netzwerk vor
unerwiinschter Fremdeinwirkung. Die betriebswirtschaftlichen
und gesetzlichen Anforderungen an die aktuelle Software
werden durch kontinuierliche Anpassungen jeweils zeitgerecht
erfillt.

GESAMTRISIKO

Die Gesamtbewertung der Risikoposition des NA-Konzerns
ergibt, dass aus dem abgeschlossenen Geschaftsjahr und der
Umsetzung der geplanten Vorhaben keine bestandsgefahrden-
den Risiken den Fortbestand des Unternehmens gefahrden.
Der aktuelle Geschaftsbericht zeigt, dass die Finanzstruktur des
NA-Konzerns solide ist und die vorhandene Eigenkapitalaus-
stattung angestrebtes Wachstum durch Investitionen ermog-
licht.

Der Aufsichtsrat der Norddeutschen Affinerie hat einen Prii-
fungsausschuss (Audit Committee) eingerichtet. Dieser Aus-
schuss befasst sich entsprechend Ziff. 5.3.2 des Deutschen
Corporate Governance Kodex auch intensiv mit Fragen des
Risikomanagements.

Den gesetzlichen Vorschriften entsprechend unterlag unser
Risikotiberwachungssystem darliber hinaus der Beurteilung
durch den Abschlusspriifer. Sowohl der Priifungsausschuss als
auch der Abschlusspriifer haben festgestellt, dass der Vorstand
die nach § 91 Abs. 2 AktG geforderten MalRnahmen in einer
geeigneten Form getroffen hat und dass das Uberwachungs-
system die Voraussetzungen dafiir erfillt.
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AUSBLICK

Nach den ungiinstigen Rahmenbedingungen des abgelau-
fenen Geschiftsjahres wird allgemein mit einer Verbesse-
rung des wirtschaftlichen und konjunkturellen Umfelds in
Europa und Nordamerika gerechnet. Die Kupferbestinde
der internationalen Metallbérsen sind in den letzten Mona-
ten erheblich gesunken, die Kupferpreise entsprechend
angestiegen. Wir erwarten daher eine generelle Erholung
des Geschiftsklimas in der Kupferindustrie und sehen uns
damit in Ubereinstimmung zu den Einschitzungen von
Marktanalytikern und Branchenunternehmen.

Das Ergebnis des NA-Konzerns wird in den ersten Monaten des
neuen Geschaftsjahres allerdings noch durch ungtinstige Markt-
verhaltnisse belastet sein. Einfluss haben auch die geplanten
Stillstande in der RWO und in weiteren Anlagen.

Die Rohstoffmarkte erholen sich erst langsam. Die Einkaufskon-
ditionen fiir Kupferkonzentrate und andere Vorstoffe konnten
sich in den ersten Monaten des neuen Geschaftsjahres noch
nicht verbessern. Wir erwarten jedoch im weiteren Verlauf ein
erhohtes Angebot und damit eine Erholung der Schmelzlohne.
Gestlitzt wird dies durch die Ankiindigung, dass die Férderungs-
beschrankungen von insgesamt 290.000 t Kupfer in stidameri-
kanischen Minen aufgehoben werden.
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Im Bereich Altkupfer werden die Belastungen aus der struktu-
rellen Veranderung der Markte anhalten. Bei einem weiteren
deutlichen Anstieg des Kupferpreises konnte sich aber die Ent-
spannung auf dem Altkupfermarkt fortsetzen. Trotzdem ist die
schnelle Umsetzung der strategischen Malnahmen zur Erwei-
terung der Rohstoffpalette im Bereich komplexer Recyclingroh-
stoffe, zu denen auch Elektronikschrotte gehoren, sehr wichtig.

Im Oktober 2003 wurde im Bereich der Hamburger Schmelzbe-
triebe, die Kupferkonzentrate verarbeiten, eine turnusmaRige
Revision des Abhitzekessels notwendig. Hierdurch kam es bei
der Anodenproduktion in der RWO zu Mengenausfallen, die zu
einer geringeren Kapazitatsauslastung in der Elektrolyse fiihr-
ten. Die Hamburger Kathodenproduktion des ersten Quartals
2003/2004 wird deshalb mit etwa 75.000 t um 19.000 t unter
der Produktion des ersten Quartals 2002/2003 liegen. Wir haben
allerdings den Anlagenstillstand auch zu Optimierungsarbeiten
an den Aggregaten genutzt. Sie ermoglichen uns weitere Stei-
gerungen im Konzentratdurchsatz.

In allen Bereichen des Konzerns werden die Programme zur
Kostensenkung und Effizienzsteigerung intensiv vorangetrie-
ben und leisten ihren Beitrag zu einer Verbesserung der Ergeb-
nissituation. Es wurde ein Kostensenkungspotenzial in der
GroRenordnung von 8o Mio. € identifiziert und zum Teil bereits
umgesetzt.

Die NA konzentriert sich zurzeit darauf, ihre internationale
Wettbewerbsposition in beiden Geschaftssegmenten nochmals
deutlich zu verbessern. Im Ergebnis werden wir auf zukiinftiges
Wirtschaftswachstum bestens vorbereitet sein. Dabei stellt sich
die NA auch darauf ein, méglichst schnell in internationale und
stark wachsende Kupfermarkte vorzudringen. Im Fokus liegen
vor allem die asiatischen Wachstumsmarkte.

Der erste Schritt wurde bereits durch den mit dem chinesischen
Kupferproduzenten Yunnan Copper unterzeichneten Koopera-
tionsvertrag unternommen.



KUNFTIGE INVESTITIONEN

Der NA-Konzern wird weiter wachsen. Dies beinhaltet auch
Investitionen in Sach- und Finanzanlagen. Im laufenden
Geschaftsjahr beabsichtigen wir, die Segmente Kupferproduk-
tion und Kupferverarbeitung nochmals zu starken. Wir werden
konzernweit 45 Mio.<€ in Sachanlagen investieren.

Die Investitionsschwerpunkte liegen bei der NA AG in Hamburg
wie auch bei HK in Liinen sowie bei Prymetall und Schwermetall
in Stolberg.

In Hamburg werden der Ausbau der Edelmetallaktivitaten fort-
gesetzt, der Konzentratdurchsatz optimiert und eine Reihe von
WertsteigerungsmafRnahmen aus dem Projekt dyNAmic umge-
setzt. Die begonnenen Umweltschutzverbesserungen im Be-
reich der Sekundarhtiitte werden weitergefiihrt.

Bei HK in Linen werden im peripheren Bereich des KRS-
Recyclingaggregats Investitionen zur Leistungsverbesserung vor-
genommen. Bei Prymetall und Schwermetall sind verschiedene
Modernisierungsinvestitionen des Band- und Drahtbereichs
geplant.

Im laufenden Geschaftsjahr werden wir auBerdem in neue Pro-
zesstechniken und in MalRnahmen zur Produktivitatssteigerung
investieren, die den laufenden Betrieb weiter konsolidieren und
optimieren sollen.

Alle unsere Investitionen werden sorgfaltig geplant und unter
Ausnutzung unseres Fachwissens umgesetzt. Dennoch betre-
ten wir in unserer Branche bei Investitionen haufig Neuland, so
dass den Chancen auch Risiken gegeniiberstehen. Die Risiken
werden im Rahmen unseres Planungsprozesses und durch ein
zeitnahes Investitionscontrolling weitgehend minimiert.
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AUS UNSEREN SEGMENTEN

Minen und Weiter- und
Sekundarmarkte Endverarbeiter

42 SEGMENTE



SEGMENT KUPFERERZEUGUNG

Im Segment Kupfererzeugung befinden sich alle Konzernak-
tivitaten, die mit der Produktion von Kupfer befasst sind
oder damit in enger Verbindung stehen:

© Der Geschaftsbereich Metallurgie der NA AG in Hamburg,
der aus Kupferkonzentraten und diversen anderen Vorstoffen
borsenfahiges Kupfer in Kathodenform herstellt

© Huttenwerke Kayser AG in Liinen als weltweit groRter
Kupferrecycler

© CABLO Metall-Recycling & Handel GmbH in Hamburg als
flhrender Betrieb fiir die Verwertung von Altkabeln in
Deutschland

© Retorte Ulrich Scharrer GmbH, Rothenbach, als weltweit
groter Produzent von Selenchemikalien

© Peute Baustoff GmbH, Hamburg, als bedeutender Anbieter
von Eisensilikatgestein und Strahlmitteln

Der Geschaftsverlauf im Segment war stark durch eine noch-
mals verscharfte Situation auf den Rohstoffmarkten gepragt,
die sich besonders bei HK in Liinen negativ auswirkte. Insge-
samt wurde im Segment Kupfererzeugung ein Ergebnis vor
Ertragssteuern von — 3 Mio. € erzielt.

Im Geschaftsjahr 2002/2003 wurden im Segment Kupfererzeu-
gung 530.000 t Kathoden (Vorjahr 554.000 t) produziert. Es
wurde ein Umsatz von 1.231 Mio. € erwirtschaftet. Per 30.09.
2003 waren 2.239 Mitarbeiter einschlieBlich der Services be-
schaftigt.

DIE ROHSTOFFMARKTE

Konzentratverarbeitung trotz ungiinstiger Marktverhiltnisse
auf hohem Niveau

Der internationale Markt fiir Kupferkonzentrate stand aufgrund
anhaltender Materialknappheit stark unter Druck. Die wegen
nachhaltig niedriger Kupferpreise seit Herbst 2001 bestehen-
den Produktionskiirzungen grofRer Kupferminen wurden im
Geschaftsjahr aufrechterhalten und fiihrten insbesondere auf
dem kurzfristigen Spotmarkt zu unglinstigen Marktverhalt-

Segment Kupfererzeugung in Mio.€

o1/02 02/03
Umsatzerlose 1.456 1.231
EBT 17,1 -3,0
EBIT 23,2 4,5
Investitionen 35,3 18,2
Abschreibungen 41,1 44,3
Anzahl der Mitarbeiter (am 30.09.) 2.296 2.239

nissen. Diese wurden durch eine aggressive Nachfrage aus
China und Indien zusatzlich belastet. Aufgrund des reduzierten
Rohstoffangebots sanken die Schmelzléhne auf historische Tief-
stande. AuRerdem entstanden bei vielen Produzenten Versor-
gungsengpasse, welche teilweise Kiirzungen in der Kathoden-
produktion zur Folge hatten.

Die NA war aufgrund der bestehenden, liberwiegend langfristi-
gen Vertrage gut mit Konzentraten versorgt und konnte die
Konzentratverarbeitung auf hohem Niveau halten. Zur weiteren
langfristigen Sicherung unserer Versorgung haben wir im
Geschaftsjahr einen Vertrag mit der Firma Companhia Vale do
Rio Doce geschlossen, die ab 2004 Kupferkonzentrate aus der
neuen Grube Sossego in Brasilien liefern wird. Ein bestehender
Vertrag mit der portugiesischen Mine Somincor wurde fiir meh-
rere Jahre verlangert.

Der in jlingster Zeit erheblich gestiegene Kupferpreis hat sich
noch nicht positiv auf den Konzentratmarkt ausgewirkt. Als
ermutigendes Signal fiir seine weitere Entwicklung gilt jedoch
die Wiederinbetriebnahme der peruanischen Kupfermine
Tintaya mit einer Jahresproduktion von g9o.ooo t Kupferinhalt
und die angekiindigte Aufhebung der Produktionskiirzung von
200.000 t Kupferinhalt jahrlich bei der groen chilenischen
Kupfermine Escondida.
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SEGMENT KUPFERERZEUGUNG

Altkupfermarkt unter Druck

Die Lage auf dem Altkupfermarkt war von niedrigen Kupfer-
preisen und mangelnder Materialverfiigbarkeit beeinflusst.
Zum einen war das Angebot konjunkturell bedingt durch ein
geringeres Mengenaufkommen gepragt. Andererseits hatten
vor allem die von China, Indien, Russland und der Ukraine aus-
gehenden Wettbewerbsverzerrungen im internationalen Alt-
kupferhandel massive Auswirkungen. Das ruindse Auftreten
chinesischer Handler auf den europdischen und US-amerika-
nischen Markten hat die Situation weiter verscharft und die
Raffinierlohne fiir Altmetalle auf ein historisches Tief sinken
lassen. In Europa wurde die Altkupferverfiigbarkeit extrem
knapp, so dass bei HK Produktionsanpassungen in den Schmelz-
betrieben und der Elektrolyse vorgenommen werden mussten.
Durch den zuletzt gestiegenen Kupferpreis hat sich jedoch
die Materialverfiigbarkeit leicht verbessert. Die Raffinierlohne
haben sich dadurch wieder etwas erholt.

GESCHAFTSBEREICH METALLURGIE

Im Geschaftsbereich Metallurgie in Hamburg haben wir dage-
gen 373.000 t Kupferkathoden produziert. Dies entspricht in
etwa dem Vorjahresniveau in Hohe von 374.000 t. MaRgeblich
hierfiir war ein hoher Durchsatz von Konzentraten, der trotz
unglinstiger Marktverhaltnisse erreicht werden konnte. Dabei
wurde mit 1.021.000 t (Vorjahr 958.000 t) erstmals die Rekord-
marke von 1 Million t jahrlich tberschritten.

Auch der Bereich Sekundarhiitten/Edelmetalle des Geschafts-
bereichs Metallurgie war im abgelaufenen Geschaftsjahr auf
hohem Niveau mit Rohstoffen versorgt. Im Rahmen des Pro-
jektes zur Erweiterung und Modernisierung der Edelmetall-
probenahme und der Treibkonverteranlage wurden die Kern-
anlagen im dritten Quartal erfolgreich in Betrieb genommen.
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Das geplante Investitionsvolumen in Hohe von 8 Mio. € konnte
eingehalten werden. Mit dem Projekt wurde die Verarbeitung
von Edelmetallen den steigenden Vorldufen aus Konzentraten
und zusatzlich eingekauften Materialien angepasst. Dartiber
hinaus wurde der Gesundheits- und Umweltschutz in den
Anlagen erheblich verbessert. Im vierten Quartal konnte die
Silberproduktion durch die neue Treibkonverteranlage deutlich
gesteigert werden. Im gesamten Geschaftsjahr erhohte sich die
Silberproduktion auf 831t (Vorjahr 727 t), die Goldmenge sank
leicht auf 25 t (Vorjahr 28 t).

Im Geschaftsbereich Metallurgie der NA AG waren 1.577 Mitar-
beiter per 30.09.2003 einschlieBlich der Services beschaftigt.

Hohere Produktion von Schwefelsdure

Aufgrund des gestiegenen Konzentratdurchsatzes erhdhte sich
die Schwefelsdureproduktion von zirka 953.000 t im vorigen
Geschaftsjahr auf nunmehr rund 991.000 t.

Der weltweite Schwefelsduremarkt zeigte liber das ganze
Geschaftsjahr hinweg positive Tendenzen. Sowohl ein héherer
Verbrauch (vor allem in China) als auch Produktionsstill-
legungen (vor allem in USA und Europa) fiihrten zu einer allge-
meinen Knappheit und damit zu deutlich steigenden Preisen.

Die Umstrukturierung unseres Verkaufsportfolios konnte mit
Beginn des Kalenderjahres 2003 erfolgreich abgeschlossen wer-
den. Preislich nicht attraktive Vertrage wurden dabei beendet
und durch neue langfristige Vertrage mit industriellen Abneh-
mern ersetzt. Wir haben damit unsere Ziele eines Ausbaus des
Direktgeschaftes und einer Neuausrichtung der Abnehmer-
branchen erreicht und sind fiir die Zukunft gut positioniert.

Ebenso wie im zuriickliegenden werden wir auch im laufenden
Geschaftsjahr unsere Produktion weitestgehend im Rahmen
langfristiger Vertrage ausliefern. Dabei erwarten wir eine wei-
tere Erhohung der zu erzielenden Preise.
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HUTTENWERKE KAYSER AG (HK), LUNEN

Mit einer Verarbeitungskapazitat von 300.000 t kupferhaltiger
Recyclingmaterialien pro Jahr ist HK der Weltmarktfihrer in die-
sem Bereich. Das Recycling ist ausgerichtet an einer 6kologisch
basierten Kreislauffiihrung des Werkstoffes Kupfer und anderer
Metalle.

Bei den eingesetzten Materialien handelt es sich vor allem um
Rickstande aus industriellen Produktionsprozessen, metallur-
gische Zwischenprodukte anderer Metallproduzenten sowie
Rickldufe aus verbrauchten Wirtschaftsgiitern. Die Starke von
HK ist dabei, dass sehr unterschiedliche und komplexe Recyc-
lingmaterialien umweltfreundlich und effizient verarbeitet
werden kénnen.

Zum Lieferantenkreis zahlen neben der kupferverarbeitenden
Industrie auch die chemische Industrie, die Entsorgungswirt-
schaft sowie der internationale Handel mit Altmetallen und
Recyclingmaterialien.

HK arbeitet mit modernsten und umweltfreundlichen Anlagen
und Verfahren. Das Kayser-Recycling-System (KRS), das im Friih-
jahr 2002 seinen Probebetrieb aufnahm, wurde im Verlauf des
Geschaftsjahres weiter optimiert und erreichte zuletzt bei allen
Betriebsparametern die Zielwerte. Die Versorgung des KRS lag
auf hohem Niveau und ist auch weiterhin gesichert.

Im Geschaftsjahr 2002/2003 verstarkte sich der Druck an den
Altkupfermarkten weiter. Die Versorgung der HK-Schmelz-
betriebe mit Altmetall konnte durch die generelle Knappheit
nicht mehr vollstandig gewahrleistet werden. Ein teilweiser
Ausgleich erfolgte durch die Lieferung von Kupferzwischen-
produkten aus unseren Hamburger Anlagen zur Weiterverarbei-
tung nach Liinen. Zudem kam es durch den Verfall der Raffinier-
I6hne zu deutlichen Ergebniseinbuen.

Die Produktion von Kupferkathoden in Liinen erreichte 157.000 t
und lag damit um rund 13 % unter dem Vorjahreswert von
180.000 t.

Diese angespannte Situation und das Anhalten der Wettbe-

werbsverzerrungen machten neben der strategischen Neuaus-
richtung sofortige Gegenmafinahmen erforderlich.
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Im November 2002 wurde bei HK das Projekt HK dyNAmic
gestartet. Die bedeutendsten MaBnahmen aus diesem Projekt
sind die Verschlankung des Anlagenkonzeptes einschlieBlich
der Stilllegung des veralteten Schachtofenbetriebs, die Optimie-
rung des KRS, die Stilllegung eines Anodenofens und die Basis-
versorgung mit Kupferanoden aus Hamburg.

Aus den erarbeiteten MalRnahmen resultiert eine deutliche
Verringerung der Mitarbeiterzahl um zirka 220. Am 30.09.2003
beschaftigte HK 510 aktive Mitarbeiter ohne Auszubildende. Bis
zum 31.03.2004 sinkt die Belegschaft auf etwa 400 Aktive, die
im Wesentlichen in den Bereichen Kupfererzeugung und Servi-
ces eingegliedert sind. Bis 2005 wird die Mitarbeiterzahl auf
zirka 370 gesenkt.

Im Rahmen des Projektes wird bei HK derzeit die Basis fir
eine zukiinftig stabile Geschaftsentwicklung geschaffen. Ent-
scheidend sind hierbei die weitere Integration der Recycling-
aktivitaten und die Kapazitatsoptimierung im NA-Konzern. Ein
wichtiger Schritt hierzu wird die Verschmelzung der HK AG auf
die NA AG sein. Durch das zum 04.08.2003 abgeschlossene
Squeeze-out-Verfahren ist die HK AG zu 100 % im Besitz der
NA AG.

Das KRS bildet die Basis fiir die strategische Neuausrichtung des
Recyclings. Ziele sind die Starkung und der Ausbau der Verar-
beitung von komplexen Recyclingrohstoffen im Verbund des
NA-Konzerns. Mit dieser veranderten Ausrichtung erschlieRen
sich fur uns neue Geschaftsfelder und wir verringern unsere
Abhangigkeit von der traditionellen Altkupferverarbeitung.

Besonderen Fokus legen wir zukiinftig auf sogenannte ,moder-
ne Recyclingmaterialien, also z. B. Elektro- und Elektronik-
schrott und Materialien aus der Altautoverwertung. Insbe-
sondere mit der Einflihrung EU-weiter Regulierungen fiir die
Bereiche Elektronikschrott und Altautoverwertung erwarten
wir eine Zunahme dieser Recyclingmaterialien.

NACHTRAGSBERICHT

Die Hauptversammlung von HK entscheidet am 27.01.2004 liber
die Verschmelzung auf die NA AG. Die Verschmelzung erfolgt
wirtschaftlich riickwirkend zum o01.10.2003.



CABLO METALL-RECYCLING & HANDEL GMBH (CABLO),
HAMBURG

CABLO ist in den Bereichen Zerlegung von Altkabeln aller Art
und Rickgewinnung der enthaltenen Metalle und Kunststoffe
tatig.

Hauptlieferanten sind dabei die kabelproduzierenden und
kabelverarbeitenden Industrien wie z. B. Kabelwerke, Energie-
versorgung und Telekommunikation. Diese sind wiederum Kun-
den der NA fiir GieRwalzdraht.

CABLO, mit bisherigem Sitz in Hamburg, betreibt zwei Pro-
duktionsstandorte in Deutschland. In den Betriebsstatten Fehr-
bellin (Brandenburg) und Strals (Bayern) werden Kupfer und
Aluminium unter Anwendung umweltfreundlicher Verfahren in
modernen Anlagen aus den eingesetzten Altkabeln zurlick-
gewonnen. CABLO leistet somit einen wichtigen Beitrag zur
Schonung unserer vorhandenen Rohstoffe und Ressourcen.

Im Geschaftsjahr 2002/2003 wurden in den Betriebsstatten ins-
gesamt zirka 20.000 t Kabel zerlegt und daraus rund 7.500 t
Kupfer und 850 t Aluminium als Granulat zuriickgewonnen.
CABLO ist damit der groRte Kabelzerlegebetrieb im deutsch-
sprachigen Raum. Ziel ist es, die Zerlegung durch strategische
MaRnahmen weiter auszubauen.

Ein groRer Teil der Kupfergranulate wird bei der NA in Hamburg
zu Kathoden verarbeitet, aus denen unter anderem GielRwalz-
draht hergestellt wird. GieRBwalzdraht geht dann wieder in die
kabelverarbeitenden Industrien. CABLO ist somit ein wichtiges
Bindeglied in der strategischen Partnerschaft zwischen der NA
und den Kabelwerken.

Um kiinftig weitere Kosten einsparen und die Produktivitat stei-
gern zu konnen, haben wir beschlossen, den kaufmannischen
Bereich der CABLO von Hamburg an den Produktionsstandort
Fehrbellin zu verlegen. Der Umzug soll 2004 abgeschlossen
werden.

Am 30.09.2003 waren 49 Mitarbeiter bei der CABLO beschaf-
tigt.

RETORTE ULRICH SCHARRER GMBH (Retorte), ROTHENBACH

Die Retorte ist Weltmarktfiihrer bei der Produktion hochwerti-
ger Selenchemikalien. Diese Produkte werden weltweit fiir
unterschiedlichste Anwendungen wie z. B. Rontgendiagnostik,
Glasindustrie, Futtermittelindustrie oder auch zur Nahrungs-
mittelerganzung beim Menschen verkauft.

Selen ist ein Spurenelement, welches in den Rohstoffen der
Kupfer- und Edelmetallproduktion in Hamburg enthalten ist.
Die NA gewinnt es als Rohselen aus den Anodenschlammen der
Kupferelektrolyse.Im Geschaftsjahr hat Retorte insgesamt sg9o t
Produkte hergestellt (Vorjahr 520 t).

Die neue Produktionsanlage fiir Futtermittelvormischungen
mit Selen bei unserem Joint Venture JoSeCo GmbH wurde plan-
maRig in Betrieb genommen.

Der Selenmarkt war durch die Konkurrenz neuer Wettbewerber
aus China und Indien beeinflusst. Die Verfligbarkeit des Einsatz-
stoffes Selen war zum Ende des Geschaftsjahres deutlich riick-
laufig. Die Versorgung der Retorte ist jedoch durch die NA als
Hauptlieferant und durch langfristige Vertrage mit anderen
Kupferproduzenten gesichert.

Am 30.09.2003 waren 34 Mitarbeiter beschaftigt.

PEUTE BAUSTOFF GMBH (PBG), HAMBURG

PBG vermarktet das bei der Kupfererzeugung der NA als Begleit-
produkt entstehende Eisensilikatgestein im Wasser- und Stra-
Benbau sowie im Strahlmittelmarkt. Dazu wird das Gestein bis

zur benétigten Grof3e heruntergebrochen und gesiebt.

Der uberwiegende Teil der Produktion wird im Wasserbau zur
Uferbefestigung eingesetzt.

Im Geschéftsjahr 2002/2003 wurden insgesamt 653.000 t (Vor-
jahr 651.000 t) Eisensilikatprodukte hergestellt.

Am 30.09.2003 waren bei PBG 13 Mitarbeiter beschaftigt.
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Im Segment Kupferverarbeitung sind alle Konzernaktivi-
taten zusammengefasst, die die Weiterverarbeitung des
Kupfers zu Kupferprodukten beinhalten:

© Der Geschaftsbereich Kupferprodukte der NA AG mit
Anlagen zur Herstellung von GieRBwalzdraht und Strang-
gussformaten

© Die Deutsche Giessdraht GmbH in Emmerich als GieBwalz-
drahtproduzent

© Die Prymetall GmbH & Co.KG in Stolberg als Erzeuger von
Bandern, Profilen und Drahten

© Die Schwermetall Halbzeugwerk GmbH & Co. KG in Stolberg
als weltweit groBter Hersteller von Vorwalzbandern fiir
Kupfer und Kupferlegierungen

Das Segment befasst sich im Wesentlichen mit der Weiterverar-
beitung der in Hamburg und Liinen erzeugten Kupferkathoden
zu vielfaltigen Kupferprodukten und ist in allen Produktlinien
der industriellen Weiterverarbeitung vertreten.

Prymetall und Schwermetall sind im Geschaftsjahr 2002/2003
erstmalig mit zwolf Monaten berlicksichtigt (Vorjahr: neun
Monate).

Insgesamt wurde im Segment Kupferverarbeitung ein Ergebnis
vor Ertragssteuern von 5,8 Mio. € erzielt. Dabei lieferte der
Geschaftsbereich Kupferprodukte der NA AG einen deutlich
positiven Ergebnisbeitrag, wahrend Prymetall und Schwerme-
tall insbesondere marktbedingt ein negatives Ergebnis auswie-
sen. Aufgrund der verschlechterten Ergebnissituation wurden
in allen Bereichen konsequente MaRnahmen zur Kostensen-
kung und zur Absatzsteigerung getroffen.

Am 30.09.2003 waren im Segment Kupferverarbeitung ein-
schlieRlich der Services insgesamt 1.147 Mitarbeiter beschaftigt.
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Segment Kupferverarbeitung in Mio.€

01/02 02/03
Umsatzerlose 1.333 1.351
EBT 13,7 5,8
EBIT 18,3 10,9
Investitionen 11,7 8,0
Abschreibungen 14,4 17,9
Anzahl der Mitarbeiter (am 30.09.) 1.224 1.147

Die vom Segment Kupfererzeugung in Hamburg und Liinen pro-
duzierten Kupferkathoden werden vollstindig vom Segment
Kupferverarbeitung iibernommen und hauptsachlich innerhalb
des NA-Konzerns zu Produkten mit hohen Qualitatsanforderun-
gen verarbeitet:

GieRwalzdraht

Die NA produziert GieBwalzdraht hauptsichlich mit einem
Durchmesser von 8 mm aus Kupferkathoden in den Anlagen in
Hamburg und Emmerich. AufRerdem werden Spezialdrahte in
Form von GielRdraht auf der Top-Cast-Anlage hergestellt. Gie3-
walzdraht wird zu Kabeln und Drahten weiterverarbeitet. Der
NA-Konzern ist als drittgroRter Produzent in Europa ein wich-
tiger Lieferant fur die Kabel- und Drahtindustrie.

Stranggussformate

In ihren Stranggussanlagen produziert die NA in Hamburg
Walzplatten und Rundbarren. Die Walzplatten dienen als Vor-
material flr die Herstellung von Bandern und Folien, die Rund-
barren werden zu Rohren und Profilen weiterverarbeitet. Im
Marktsegment der Stranggussformate aus reinem Kupfer ist die
NA Marktfiihrer in Europa.

Schwermetall giellt Walzplatten fiir die eigene Weiterverar-
beitung zu Vorwalzbandern aus Kupferlegierungen wie z. B.
Messing. Prymetall produziert Rundbarren aus Messing zur
eigenen Weiterverarbeitung zu Profildrahten.

Bander aus Kupfer- und Kupferlegierungen

Bei der 50 %igen Tochter Schwermetall in Stolberg werden die
von der NA bezogenen Walzplatten aus Kupfer und die selbst
gefertigten Walzplatten aus Kupferlegierungen zu Vorwalz-
bandern weiterverarbeitet. Diese werden an Prymetall und dem



Mitgesellschafter Wieland-Werke sowie an Drittkunden ver-
kauft. Prymetall erzeugt aus diesen Vorwalzbandern kunden-
spezifisch gewalzte, gegliihte und zugeschnittene Bander aus
Kupfer und Kupferlegierungen. Das Unternehmen ist mit etwa
20 % Marktanteil der viertgrof3te Produzent in Europa. Schwer-
metall ist weltweit groBter Produzent von kupferbasierten Vor-
walzbandern.

Profildrahte

Bei Prymetall werden die Rundbarren aus der eigenen Strang-
gussanlage durch Pressen und Ziehen zu Profildrahten und zu
Runddrahten aus Messingwerkstoffen verarbeitet. In diesem
Marktsegment ist Prymetall mit etwa 27 % Marktanteil Markt-
flhrer in Europa.

Kompetenz

Die sichere Kathodenbasis aus eigener Produktion ist die
Grundlage der hohen und gleichmaRigen Qualitat unserer
Kupferprodukte. Sie pradestiniert diese Produkte fir Anwen-
dungen mit hochsten Anspriichen an Verarbeitung und elektri-
scher und thermischer Leitfahigkeit.

Mit GieRwalzdraht, Stranggussformaten und Vorwalzbandern
sind wir der grof3te Produzent von Vorprodukten fiir die Kupfer-
halbzeugindustrie in Europa. Fiir unsere Dienstleistung in den
Kupfermarkten erhalten wir einen sogenannten Formatauf-
preis. Das ist der Bearbeitungserlds, den der Kunde fiir die
Weiterverarbeitung der Kathode, z. B. zu GieRwalzdraht oder
Stranggussformaten, zahlt.

Durch Prymetall haben wir zusatzlich den direkten Zugang zum
Endkundenmarkt. So erkennen wir friihzeitig Entwicklungs-
potenziale fiir neue Kupferwerkstoffe, die wir unseren Kunden
auf allen Wertschépfungsstufen anbieten.

GESCHAFTSBEREICH KUPFERPRODUKTE

Der Geschaftsbereich Kupferprodukte der NA AG umfasst die
GieRRwalzdrahtproduktion sowie die Stranggussproduktion in
Hamburg.

In diesem Bereich betrug die Mitarbeiterzahl einschlieBlich der
Services 471 per 30.09.2003.

Basis unseres Erfolgs ist die effiziente Produktion mit konse-
quenter Nutzung aller Kostensenkungspotenziale. Neben einer
guten Qualitat unserer Produkte steht die intensive kauf-
mannische und technische Betreuung unserer Kunden im
Vordergrund. Wir sind flexibel und stellen uns auch kurzfristig
aufdie individuellen Lieferwiinsche unserer Kunden ein. Zusatz-
lich unterstiitzen wir sie sowohl bei technischen als auch bei
kaufmannischen Fragestellungen.

Ein Beispiel hierflir ist das E-Business Portal www.copper-
online.com. Seit dem Sommer 2003 kdonnen unsere Kunden
hiertiber nicht nur ihre Bestellungen abwickeln und ihre Metall-
konten verwalten, sondern auch ihre Preisrisiken flr Kupfer
absichern.

Im technischen Service bieten wir unter anderem Material-
untersuchungen und Zusammenarbeit bei der Entwicklung von
Produkten an.

Unsere Kunden honorieren unsere Kooperationsbereitschaft,
indem sie mit uns langfristige Lieferbeziehungen eingehen und
uns als Partner fiir gemeinsame Entwicklungen nutzen.

Die Produktion von GieBwalzdraht entwickelte sich im
Geschaftsjahr 2002/2003 trotz der konjunkturellen Schwache
positiv. Gegentiber dem letzten Geschaftsjahr mit 204.000 t
konnten wir in Hamburg 247.000 t produzieren.

Daneben wird durch den Geschaftsbereich auch der GieRwalz-
draht der Deutschen Giessdraht vermarktet. Der NA-Mengen-
anteil betrug im Geschaftsjahr 96.000 t, nach 81.ooo t im
Vorjahr.

Insgesamt konnte der Absatz von GieBwalzdraht im NA-Kon-
zern um 20 % von 285.000 t auf 342.000 t gesteigert werden.
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Der hohere Absatz wurde durch eine intensive kaufmannische
und technische Betreuung und zusatzliche Serviceleistungen
erreicht. Auch konnten Markte aulRerhalb von Westeuropa neu
erschlossen werden. Durch die intensive Kundenorientierung
konnten somit in einem schwierigen Marktumfeld Marktanteile
gewonnen werden. Unterstiitzend fir unseren Absatz ist die
durch die eigene Kathodenbasis im Konzern gewahrleistete
Liefersicherheit und Flexibilitat.

Der Markt fiir GieRBwalzdraht ist gekennzeichnet durch hohe
Uberkapazitidten mit entsprechenden Auswirkungen auf die
Wettbewerbssituation. Um in diesem Marktumfeld langfristig
wettbewerbsfahig zu sein, haben wir im letzten Jahr weitere
MafRnahmen zur Produktivitatsverbesserung durchgefiihrt:

© Durch die Optimierung des GieBbereichs konnte die GieR3-
leistung weiter gesteigert werden.

© AuBerdem haben wir die Stlickgewichte der GieBwalzdraht-
Coils von bisher maximal 5 t auf 6 t erhoht. Damit kann
unser Produkt noch effizienter verarbeitet werden.

Neben GielRwalzdraht produzieren wir in Hamburg Draht der
Marke TOP ROD, ein Spezial-GieRdraht mit Durchmessern zwi-
schen 8 mm und 25 mm. Die flr dieses Produkt hohe Produktion
von etwa 5.500 t des letzten Jahres konnte nochmals um knapp
30 % auf fast 7.000 t gesteigert werden. Dabei verschob sich der
Produktmix jedoch aus konjunkturellen Griinden zu Produkten
mit geringerer Wertschépfung. Wir haben durch technische
Maflinahmen — wie ein verbessertes Kiihlsystem — auch beim
TOP ROD die Produktivitat weiter erhéhen konnen.

Die zweite Produktgruppe des Geschaftsbereiches Kupferver-
arbeitung sind Stranggussprodukte. Mit der Herstellung von
Walzplatten und Rundbarren aus Kupferwerkstoffen fiir die
Herstellung von Bandern, Rohren und Profilen erfiillt die NA
eine wichtige Dienstleistungs- und Zulieferfunktion fir die
europaische Halbzeugindustrie.
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Im Geschaftsjahr 2002/2003 wurden mit 193.000 t etwa 5 %
weniger produziert als im Vorjahr (203.000 t). Wesentliche
Ursache hierfiir war eine schwache Nachfrage nach Band-
produkten, die sich besonders in der zweiten Halfte des
Geschaftsjahres bemerkbar machte. Die Nachfrage nach hoch-
wertigen Werkstoffen, wie z. B. sauerstofffreies Kupfer, verbes-
serte sich in den letzten Wochen des Geschaftsjahres. Die Ein-
buRen waren hauptsachlich in den letzten sechs Monaten des
Geschaftsjahres zu spiiren. Insbesondere bei den hochwertigen
Werkstoffen wie z. B. sauerstofffreie Kupfersorten war die Aus-
lastung nur schwach.

Unter Berlicksichtigung dieses schwierigen Umfelds wurde
dennoch eine gute Produktion erreicht und der Marktanteil
sogar ausgebaut. Einen wichtigen Beitrag hierzu leisteten die
Lieferungen an die Tochter Schwermetall und Prymetall.

Dem Absatzriickgang haben wir sowohl auf der Kostenseite als
auch auf der Produktseite mit gezielten MaBnahmen entgegen
gewirkt:

© Das Personal der Stranggussanlage und der Nebenbetriebe
wurde ziigig an die geringere Produktion angepasst.

© Nach einem zum Patent angemeldeten Verfahren produ-
zieren wir Anodenformen fiir Kupferproduzenten aus
Stranggussformaten.

Die starke Nachfrage nach GieBwalzdrahtprodukten hat auch in
den ersten Monaten des Geschaftsjahres 2003/2004 angehal-
ten. Wir erwarten daher nach der Steigerung um fast 20 % im
letzten Geschaftsjahr einen weiteren Anstieg. Dabei wirken sich
sowohl die Konjunkturerholung in der Kabelindustrie, als auch
die langfristig sichere Versorgungsbasis der NA positiv aus.



In den letzten Monaten hat sich die Absatzsituation im Strang-
gussbereich ebenfalls verbessert. Die Stranggussanlage ist voll
ausgelastet und die Nachfrage nach sauerstofffreiem Kupfer
hat weiter angezogen. Wir erwarten daher auch einen hoheren
Absatz bei unseren Stranggussformaten fiir das laufende
Geschaftsjahr.

PRYMETALL GMBH & CO. KG (Prymetall), STOLBERG

Bei Prymetall werden Bander aus Kupfer und Kupferlegierungen
und Profildrahte aus Messing hergestellt.

Fiir den Produktionsbereich Band werden hauptsachlich von der
NA bezogene Stranggussformate bei Schwermetall vorgewalzt.
Aus den Vorwalzbandern werden durch Gliihen, Walzen und
Langsteilen kundenspezifisch hochwertige Bander fir Anwen-
dungen in den Bereichen Elektrotechnik, Elektronik, Automo-
tive, Telekommunikation, Konsumgiiter und Bau hergestellt. Mit
einem Marktanteil von rund 20 % und einer Produktion von
52.000 t Band ist Prymetall viertgroBter Walzmaterialhersteller
in Europa.

Allerdings standen die Erlése durch die schlechte Nachfrageent-
wicklung im europdischen Halbzeugmarkt erneut unter Druck.
Insbesondere bei Produkten im Elektronikbereich verzeichnete
Prymetall deutliche Absatzeinbuen. Im Exportbereich driickte
zusatzlich der starke Euro die Margen.

Im Produktionsbereich Draht werden zunachst Rundbarren in
der eigenen GieRerei produziert. Die Rundbarren werden durch
Pressen, Ziehen und Gliihen zu runden oder profilierten Drahten
verarbeitet. Der Hauptwerkstoff ist Messing. Prymetall hat in
diesem Jahr mit 25 % Marktanteil sowie einer Produktion
von 12.000 t und damit einer Steigerung um knapp 9 % gegen-
liber dem Vorjahr die Marktfiihrung in diesem Segment tber-
nommen.
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Durch Kostenreduktion und ErschlieBung neuer Absatzmarkte
schafft Prymetall die Voraussetzungen zur Ergebnisverbesserung.

Zu den Kostensenkungsmafinahmen des letzten und des lau-
fenden Geschaftsjahres gehoren:

© Konsequente Umsetzung der Einsparpotenziale aus dem
Projekt Euro-Copper in allen Unternehmensfunktionen

© Kostensenkung durch Zentralisierung im NA-Konzern

© Anpassung von Arbeitszeitmodellen und Schichtsystemen

© Organisatorische Veranderungen

Mit weiteren MaBnahmen erschlieBen wir neue Absatzpoten-
ziale:

© Erfolgreiche Zertifizierung fiir die Automobilindustrie nach
TS16949

Entwicklung von Bandprodukten aus Draht

Erweiterung der Werkstoffpalette

Neuausrichtung des technischen Marketings

Investitionen fiir die Oberflachenbehandlung

o 0 0 0

Seit Ende 2003 hat sich die Auftragslage bei Prymetall deutlich
verbessert. Es bleibt jedoch abzuwarten, wie nachhaltig die
wirtschaftliche Erholung auf den Kupferhalbzeugmarkten sein
wird.

Am 30.09.2003 waren bei Prymetall 413 Mitarbeiter beschaftigt.
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SCHWERMETALL HALBZEUGWERK GMBH & CO. KG
(Schwermetall), STOLBERG

Die NA halt liber Prymetall 50 % der Schwermetall-Anteile. Die
anderen 50 % gehoren der Wieland-Werke AG (Wieland-Werke)
in Ulm.

Schwermetall stellt Vorwalzbander fiir die Halbzeugindustrie
her. Neben der Belieferung der Prymetall und der Wieland-
Werke ist Schwermetall auch ein wichtiger Lieferant fir Dritt-
kunden in der ganzen Welt.

Im letzten Geschaftsjahr lag die Gesamtproduktion von
Schwermetall mit 276.000 t auf Vorjahresniveau.

Schwermetall besitzt das groRte Warmwalzwerk fiir Kupfer-
produkte mit einer Kapazitat von deutlich liber 300.000 t.
Darin konnen maximale Format-Gewichte von 25 t verarbeitet
werden. Die flr das Warmwalzen notwendigen Formate aus
Rein-Kupfer-Werkstoffen kommen von der NA. Die Formate aus
legiertem Kupfer wie z. B. Messing werden in der eigenen Gief3e-
rei hergestellt.

Auch die Geschafte Schwermetalls waren erheblich durch die
schlechte konjunkturelle Situation auf dem Halbzeugsektor in
Europa gepragt. Dies zeigte sich insbesondere in einem starken
Riickgang der Produktionsmengen und Auftragseingange mit
Beginn des Sommers 2003. Auf das Ergebnis driickte auch die
schwachere Nachfrage nach Produkten mit groRerer Wert-
schopfungstiefe. Zusatzlich belastend wirkten sich unerwartete
Forderungsausfalle bei drei auslandischen Kunden sowie ein-
malige Aufwendungen fiir KostensenkungsmaBnahmen aus.



Auch bei Schwermetall hat die NA zusammen mit ihrem Partner
Wieland-Werke konsequent gehandelt:

© Zu Beginn des Jahres wurde ein Projekt zur umfassenden
Kostensenkung gestartet

© Die Mitarbeiterzahl wird an die verhaltene Auftragslage
angepasst

Aufgrund der eingeleiteten MaRnahmen gehen wir selbst bei
gleichbleibender Konjunktur davon aus, dass Schwermetall im
Geschaftsjahr 2003/2004 wieder ein positives operatives Ergeb-
nis erzielen wird.

306 Mitarbeiter waren per 30.09.2003 bei Schwermetall be-
schaftigt. Der NA-Konzern konsolidiert in seinen Mitarbeiter-
zahlen Schwermetall mit 5o %.

DEUTSCHE GIESSDRAHT GMBH (DG), EMMERICH

Die DG produziert aus Kathoden GieBwalzdraht und erganzt
unsere GieRBwalzdrahtproduktion im Wesentlichen fiir Absatz-
markte in Westdeutschland, den Niederlanden und Italien. Die
Vermarktung erfolgt lber die Anteilseigner NA AG (60 %) und
Codelco (40 %).

Trotz des insgesamt schwierigen konjunkturellen Umfelds er-
hohte auch DG im Geschaftsjahr 2002/2003 ihren Marktanteil
und steigerte die Produktion um rund 12 % von 157.000 t auf
176.000 t.

Am 30.09.2003 waren bei DG 110 Mitarbeiter beschaftigt.
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG nach iFrs

vom 01.10.2002 bis zum 30.09.2003
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KONZERN-BILANZ nach iFrs

Zum 30.09.2003
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ENTWICKLUNG DES KONZERNANLAGEVERMOGENS

Zum 30.09.2003
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KONZERNANHANG

ALLGEMEINE ERLAUTERUNGEN

Der vorliegende Konzernabschluss der Norddeutschen Affinerie AG, Hamburg, zum 30.9.2003 wurde erstmals nach den am Abschlussstich-
tag giiltigen International Financial Reporting Standards (IFRS) des International Accounting Standards Board, London (IASB), unter Beriick-
sichtigung der Auslegungen des Standing Interpretations Committee (SIC) sowie des International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC) aufgestellt. Die entsprechenden Vergleichszahlen des Vorjahres wurden nach den gleichen Grundsatzen ermittelt.

Die Vorschriften des § 292a HGB (iber die Befreiung von der Aufstellung eines Konzernabschlusses nach den in Deutschland giiltigen Rech-
nungslegungsgrundsatzen sind erfiillt. Der vorliegende Abschluss steht in Ubereinstimmung mit den Richtlinien der Europ&ischen Union zur
Konzernrechnungslegung (Richtlinie 83/349/EWG).

Der Konzernabschluss wurde in Euro aufgestellt. Alle Betrage werden in Wahrungseinheiten von Tausend ausgewiesen. Ausgenommen
hiervon ist die Angabe des Ergebnisses je Aktie und der Gewinnverwendungsvorschlag.

WESENTLICHE UNTERSCHIEDE ZWISCHEN HGB- UND IFRS-BILANZIERUNG

Zwischen deutschen Rechungslegungsvorschriften (HGB) und den IFRS bestehen grundlegende Unterschiede beziiglich des Ansatzes und
der Bewertung. Im vorliegenden Abschluss nach IFRS betrifft dies insbesondere folgende Positionen:

O Die Bewertung des Anlagevermogens erfolgt unter Berlicksichtigung linearer Abschreibungen und zum Teil langerer wirtschaftlicher
Nutzungsdauern. Miet- und Leasingobjekte werden beim Mieter oder Leasingnehmer dann aktiviert, wenn faktisch wirtschaftliches
Eigentum besteht (Finanzierungsleasing). Die daraus resultierende Verpflichtung wird als Finanzverbindlichkeit passiviert. Durchgefiihrte
GroRreparaturen werden als Anlagengegenstand aktiviert und planmaRig abgeschrieben.

O Forderungen, liquide Mittel und Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen werden mit dem Stichtagskurs zum Bilanzstichtag bewertet. Dies
kann zum Ausweis nicht realisierter Gewinne flihren. Pauschalwertberichtigungen auf Forderungen sind nicht zuldssig.

O Die Ermittlung latenter Steuern nach IFRS erfolgt bilanzorientiert. Darliber hinaus besteht eine Aktivierungspflicht fiir aktive latente
Steuern, im Gegensatz zu dem nach HGB im Einzelabschluss bestehenden Aktivierungswahlrecht. Im Falle von Verlustvortragen sind
latente Steuern zu aktivieren, sofern damit zu rechnen ist, dass diese zeitnah genutzt werden kénnen.

O Die Ermittlung der Pensionsverpflichtungen erfolgt nach IFRS unter Berlicksichtigung zukinftiger demographischer Entwicklungen,
Einkommens- und Rententrends, sowie des langfristigen Kapitalmarktzinses fiir die Abzinsung. Das zur Abdeckung der Verpflichtungen
bestehende Planvermogen wird mit den Pensionsverpflichtungen aufgerechnet.

O Die Bildung sonstiger Riickstellungen ist unter IFRS restriktiver gehandhabt als nach HGB. Aufwandsriickstellungen sind grundsatzlich
nicht zuldssig. Riickstellungen fiir Verpflichtungen gegenlber Dritten sind nur dann zu bilden, wenn der Eintritt der zugrundeliegenden
Verpflichtung wahrscheinlich ist und die Hohe der voraussichtlichen Inanspruchnahme verlasslich geschatzt werden kann.

O Die Bewertung derivativer Finanzinstrumente erfolgt zu Marktwerten.

KONSOLIDIERUNGSKREIS

In den Konzernabschluss werden neben der Muttergesellschaft Norddeutsche Affinerie AG neun weitere Gesellschaften im Wege der Voll-
konsolidierung einbezogen. Nicht konsolidiert wurden die MicroMet GmbH Pulvertechnologie, Hamburg, sowie die Spiess-Urania Chemicals
GmbH, Hamburg, deren Mehrheitsanteile zum 01.04.2002 bzw. 01.10.2002 verauBert wurden. Der Ausweis des Gesellschaftsanteils der
Spiess-Urania Chemicals zum 30.09.2002 erfolgte als Finanzinvestition unter den sonstigen Vermogenswerten.
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Daneben wurde die Schwermetall Halbzeugwerk GmbH & Co. KG (Schwermetall), an der eine Beteiligung von 50 % besteht und zusammen
mit einem anderen Anteilseigner gemeinschaftlich gefiihrt wird, entsprechend IAS 31 quotal einbezogen. Hierbei wurden die gleichen Bilan-
zierungs- und Bewertungsgrundsatze wie bei vollkonsolidierten Tochtergesellschaften angewendet. Der Anteil der Schwermetall an den
Vermdogenswerten des Konzerns zum 30.09.2003 betrug 54.197 T€, der an den Schulden 33.901 T<€. Das anteilige Haftungskapital belauft sich
auf 6.250 T<€. In die Haftungsverhaltnisse des Konzerns wurde zum Stichtag ein Wechselobligo in Hohe von 232 T<€ einbezogen. Der Beitrag
der Gesellschaft zum Jahresliberschuss des Konzerns betrug 1.478 T€, der zum Umsatz 66.859 T<€.

Eine Einbeziehung von assoziierten Unternehmen bzw. Gemeinschaftsunternehmen nach der Equity-Methode erfolgt derzeit nicht.

Tochtergesellschaften mit ruhender oder geringer Geschaftstatigkeit, die fiir die Vermittlung eines den tatsachlichen Verhdltnissen entspre-
chenden Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns von untergeordneter Bedeutung sind, wurden nicht konsolidiert. Sie
werden zu Zeitwerten bzw., wenn diese nicht bestimmbar sind mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten ausgewiesen. Diese Gesellschaf-
ten machen zusammen unter einem Prozent der Bilanzsumme, des Umsatzes und des Ergebnisses aus.

KONSOLIDIERUNGSGRUNDSATZE

Die in den Konzernabschluss einbezogenen Abschlisse der Gesellschaften wurden nach einheitlichen fiir den Norddeutsche Affinerie-
Konzern geltenden Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden zum 30.09.2003 erstellt. Die Abschliisse aller wesentlichen oder priifungs-
pflichtigen Unternehmen wurden von unabhangigen Wirtschaftspriifern gepruft.

Die Kapitalkonsolidierung erfolgte zum Erwerbszeitpunkt nach der Erwerbsmethode. Dabei werden die Anschaffungskosten der erworbenen
Anteile mit dem Zeitwert der erworbenen Vermogensgegenstande und Schulden des Tochterunternehmens zum Erwerbszeitpunkt verrech-
net. Aus der Verrechnung entstehende Unterschiedsbetrage werden als Geschafts- und Firmenwert aktiviert und uber die geplante
Nutzungsdauer abgeschrieben. Ein passivischer Unterschiedsbetrag wurde bei den immateriellen Vermogenswerten in Abzug gebracht und
nach IAS 22.61 aufgeldst. Die Abschreibungen auf die Geschafts- und Firmenwerte sind in den Abschreibungen enthalten. Die Auflosung des
negativen Unterschiedsbetrags ist in den sonstigen betrieblichen Ertragen enthalten.

Konzerninterne Forderungen, Verbindlichkeiten und Haftungsverhdltnisse, sowie Umsatze, andere Ertrage und Aufwendungen wurden
eliminiert. Innerhalb des Konzerns entstandene Zwischengewinne wurden, sofern sie nicht unwesentlich waren, bereinigt.

Samtliche in den Konzernabschluss einbezogene Unternehmen sind inlandische Gesellschaften. Differenzen aus der Umrechnung von
Abschliissen in Fremdwahrung entstanden somit nicht.

Fiir das anteilig einbezogene Gemeinschaftsunternehmen gelten die gleichen Konsolidierungsgrundsatze. Die erforderlichen Konsolidie-
rungsmafBnahmen aus Beziehungen mit diesem Unternehmen wurden beteiligungsproportional vorgenommen.

ERSTANWENDUNG DER IFRS

Aufgrund der Erstanwendung der IFRS wurde der vorliegende Abschluss nach den Regelungen des am 19.06.2003 veréffentlichten IFRS 1
erstellt. Alle Standards, die zum 30.09.2003 giiltig waren, wurden in diesem IFRS-Abschluss retrospektiv angewendet. GemaR IFRS 1.13
bestehen verschiedene Erleichterungswahlrechte, von denen der Norddeutsche Affinerie-Konzern jedoch nur folgende in Anspruch nimmt:

Nach IAS 22 missen samtliche Unternehmenszusammenschliisse retrospektiv abgebildet werden. Die Erleichterungsregelung nach IFRS 1.15
und App. B erlaubt, fiir Unternehmenserwerbe vor dem Ubergangszeitpunkt (hier 01.10.2001) auf die Rechnungslegung nach IAS 22 zu ver-
zichten und statt dessen die Werte aus der bisherigen Kapitalkonsolidierung nach HGB beizubehalten. Die Norddeutsche Affinerie AG ver-
zichtet auf dieses Erleichterungswahlrecht ab dem Unternehmenserwerb der Hiittenwerke Kayser AG zum 01.01.2000 mit der Folge, dass ab
diesem Zeitpunkt alle Unternehmenserwerbe nach IAS 22 abgebildet wurden.
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Der im vorliegenden Abschluss ausgewiesene Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit des Geschaftsjahres 2001/02 liegt um 17.846 T€
Gber dem nach HGB ausgewiesenen Zufluss aus laufender Geschaftstatigkeit. Ursache hierfiir ist vor allem die Bereinigung des Cashflows
aus operativer Geschaftstatigkeit um das Finanzergebnis.
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BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN

Umsatzerldse bzw. sonstige betriebliche Ertrage werden mit Erbringung der Leistung bzw. mit Ubergang der Gefahren auf den Kunden
realisiert.

Betriebliche Aufwendungen sind mit Inanspruchnahme der Leistungen bzw. zum Zeitpunkt lhrer Verursachung ergebniswirksam.
Zinsertrage und -aufwendungen werden periodengerecht erfasst. Ertrage bzw. Aufwendungen aus Gewinnabfiihrungs- bzw. Ver-
lustiibernahmevertragen werden mit Ablauf des Geschaftsjahres realisiert, Dividenden zum Zeitpunkt des Entstehens des Ausschiittungs-
anspruchs vereinnahmt.

Immaterielle Vermogenswerte werden, sofern sie erworben wurden, zu Anschaffungskosten, selbst erstellte immaterielle Vermogenswerte,
sofern diese wirtschaftlich nutzbar sind, mit ihren Herstellungskosten aktiviert. Ihre Abschreibung erfolgt jeweils planmaRig linear entspre-
chend ihrer voraussichtlichen Nutzungsdauer.

Gegenstdnde des Sachanlagevermogens, die dem Geschaftsbetrieb langer als ein Jahr dienen, sind mit ihren Anschaffungs- und Herstel-
lungskosten abziiglich planmaRigen linearen Abschreibungen bewertet. Die Herstellungskosten umfassen alle direkt dem Anlagengegen-
stand zurechenbaren Kosten, sowie angemessene Teile der fertigungsbezogenen Gemeinkosten. Finanzierungskosten werden nicht
angesetzt. Die zu Grunde gelegten Abschreibungsdauern entsprechen den erwarteten wirtschaftlichen Nutzungsdauern im Konzern.

Gemietete oder geleaste Sachanlagen wurden, sofern die Voraussetzungen des IAS 17 fiir ein Finanzierungsleasing erfiillt waren, ebenfalls im
Anlagevermégen bilanziert. Eine Aktivierung erfolgt, sofern alle wesentlichen Risiken und Chancen, die mit dem wirtschaftlichen Eigentum
in Verbindung stehen, bei der betreffenden Konzerngesellschaft liegen. In diesen Fallen wurden die jeweiligen Sachanlagen zum Zeitwert
bzw.zum niedrigeren Barwert der Mindestmiet- und Leasingzahlungen aktiviert und linear tiber die Laufzeit des Miet- bzw. Leasingvertrages
oder, sofern ein Eigentumsiibergang am Ende der Vertragslaufzeit erwartet wird, liber die wirtschaftliche Nutzungsdauer abgeschrieben.
Die aus den kiinftigen Miet- und Leasingraten resultierenden Zahlungsverpflichtungen wurden in Hohe des Barwertes als Verbindlichkeit
passiviert.

AuRerplanmaRige Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermogenswerte werden gemaR IAS 36 vorgenommen, wenn der
NettoverauRerungspreis bzw. der Nutzwert des betroffenen Vermogenswertes unter den Buchwert gesunken ist.

Finanzanlagen wurden zum Zeitpunkt des Erwerbs mit ihren Anschaffungskosten aktiviert. Langfristige bzw. nicht verzinsliche Ausleihungen
wurden, soweit sie nicht unwesentlich waren, abgezinst. Finanzanlagen, die bis zur Endfalligkeit gehalten werden, werden zum Bilanzstich-
tag zu fortgeflihrten Anschaffungskosten bewertet.

Die Bewertung des Vorratsvermogens erfolgt zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten. Die Herstellungskosten umfassen alle direkt dem
Herstellungsprozess zurechenbaren Kosten sowie angemessene Teile der fertigungsbezogenen Gemeinkosten. Vorrdte im Metallbereich
werden nach der LIFO-Methode bilanziert. Der Ansatz zum Bilanzstichtag erfolgt zum jeweils niedrigeren Betrag von Anschaffungs- oder
Herstellungskosten einerseits und realisierbarem NettoverduRerungswert abziiglich der noch anfallenden Kosten der VerauRerung anderer-
seits. Fiir die Bestimmung des NettoverduRBerungswertes wird grundsatzlich der NettoverdufRerungspreis des Endproduktes zugrunde
gelegt.
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Forderungen und sonstige Vermogenswerte sind mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert. Sofern Risiken im Forderungsbe-
stand bestehen, wird diesen durch Einzelwertberichtigungen oder pauschalierten Einzelwertberichtigungen Rechnung getragen. Niedrig
verzinsliche und unverzinsliche Forderungen werden abgezinst. Forderungen in fremder Wahrung werden mit dem Briefkurs am Bilanzstich-
tag bewertet.

Wertpapiere des Umlaufvermdgens werden als zur VerduBerung verfligbare finanzielle Vermégenswerte zum Bilanzstichtag zum beizu-
legenden Zeitwert bewertet, sofern dieser verlasslich bestimmbar war.

Flissige Mittel sind zu Anschaffungskosten angesetzt. Fremdwahrungsbestande wurden zum Briefkurs am Bilanzstichtag bewertet.

Latente Steuern werden gemaR IAS 12 fiir Bilanzierungs- und Bewertungsunterschiede zwischen den Steuerbilanzen der Einzelgesellschaften
und den entsprechenden Wertansatzen nach IFRS gebildet, falls dies zu einer kiinftigen steuerlichen Be- oder Entlastung fuihrt und sich im
Zeitablauf ausgleichen. Ferner werden steuerliche Verlustvortrage aktiviert, unter der Voraussetzung dass diese sich zeitnah nutzen lassen.
Latente Steuern werden nicht abgezinst. Die Saldierung von aktiven und passiven latenten Steuern erfolgt, sofern sich die latenten Steuern
auf Steuern vom Einkommen und Ertrag beziehen, die von der gleichen Steuerbehorde erhoben werden und die laufenden Steuern gegen-
einander verrechnet werden kénnen.

Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen wurden auf der Grundlage versicherungsmathematischer Gutachten entspre-
chend dem in IAS 19 vorgeschriebenen Anwartschaftsbarwertverfahren ermittelt. Die Festlegung der demographischen Annahmen sowie
des Einkommens- und Rententrends und des anzuwendenden Zinssatzes erfolgt auf Basis aktueller Schatzungen zum Bilanzstichtag.
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste ergeben sich aus Abweichungen der tatsiachlichen Parameter gegentber den Rech-
nungsannahmen. Entsprechend dem in IAS 19 beschriebenen Korridorverfahren werden die zum Beginn des Geschaftsjahres bestehenden
versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste amortisiert, soweit sie 10 % des Verpflichtungsumfangs bzw. des Zeitwertes des
Planvermogens zum Beginn des Geschaftsjahres tbersteigen. Der ergebniswirksam erfasste Betrag der Periode entspricht dabei dem den
Korridor Ubersteigenden Betrag verteilt auf die Restdienstdauer der Pensionsberechtigten. Der in den Pensionsaufwendungen enthaltene
Zinsanteil wird als Zinsaufwand im Finanzergebnis ausgewiesen.

In den sonstigen Riickstellungen sind alle tibrigen ungewissen Verpflichtungen und Risiken des Konzerns enthalten, sofern ein Mittelabfluss
daraus wahrscheinlich und zuverlassig schatzbar ist. Langfristige Riickstellungen werden mit ihrem Barwert angesetzt, sofern der Zinseffekt
wesentlich ist.

Finanzielle Verbindlichkeiten, mit Ausnahme von Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing, werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bilanziert. Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing-Vertragen werden zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses mit dem Barwert der Miet-
bzw. Leasingraten oder, sofern niedriger, mit dem Zeitwert des Miet- und Leasinggegenstandes, angesetzt. In den Folgeperioden flihren die
in den Miet- bzw. Leasingraten enthaltenen Tilgungsanteile zu einer Verminderung der Verbindlichkeit. In Fremdwahrung valutierende
Verbindlichkeiten werden zum Geldkurs am Bilanzstichtag bewertet.

Derivative Finanzinstrumente werden im Konzern zur Sicherung von Zins- und Wahrungsrisiken sowie zu Absicherung von NE-Metallpreis-
risiken eingesetzt.
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Soweit im NA-Konzern die Voraussetzungen fiir eine wirksame Sicherungsbeziehung gemaR IAS 39 erfiillt sind, wird Hedge Accounting
angewendet. Hierbei liegen sowohl Fair Value Hedges als auch Cash Flow Hedges vor.

Gemal3 IAS 39 sind alle derivativen Finanzinstrumente zum Marktwert zu bilanzieren. Die Veranderung der Marktwerte von Derivaten, die
kein Bestandteil eines Cashflow Hedges sind, werden grundsatzlich ergebniswirksam erfasst. Bei einem Fair Value Hedge erfolgt neben der
ergebniswirksamen Anpassung des Derivates ebenfalls eine ergebniswirksame Anpassung des Grundgeschafts. Im Falle eines Cashflow
Hedges wird dagegen das Ergebnis des effektiven Teils aus der Sicherungsbeziehung direkt im Eigenkapital und der ineffektive Teil des
Derivates in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen. Eine entsprechende Realisierung des Ergebnisses erfolgt dabei, sobald das
abgesicherte Grundgeschaft ergebniswirksam wird.

Zur Absicherung von Risiken im operativen Geschaft, die sich aus Veranderungen von NE-Metallpreisen, Fremdwahrungskursen und Zinsen
ergeben, dienen im Konzern derivative Finanzinstrumente in Form von Termin-, Options- und Zinssicherungsgeschaften. Dabei werden
Vereinbarungen ausschlieBlich mit namhaften Brokern und Kreditinstituten geschlossen und im Rahmen des Risikomanagementsystems
iberwacht.

Die Zeitwerte der Finanzinstrumente werden auf Basis entsprechender Marktwerte oder Bewertungsmethoden bestimmt. Fiir flissige
Mittel und andere originare Finanzinstrumente, aufBer den Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten, entsprechen die Zeitwerte den zu
den jeweiligen Stichtagen bilanzierten Buchwerten.

ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

1. Umsatzerlose

Der Umsatz furr Gielwalzdraht und Stranggussprodukte enthalt auch Erlése fiir Wandelkathoden, die bereits verauBert wurden, jedoch erst
nach Spezifizierung durch den Kunden in den gewiinschten Formaten geliefert werden.

Der Umsatzriickgang von 1,4 % resultiert hauptsachlich aus niedrigeren Metallpreisen auf €-Basis. Zusatzliche Umsatzbeitrage aus gestiege-
nen Absatzmengen sowie der zwdlfmonatigen Konsolidierung der Umséatze der Prymetall GmbH & Co. KG und Schwermetall Halbzeugwerk

GmbH & Co. KG wurden dadurch kompensiert.

Im Rahmen der Segmentberichterstattung auf Seite 42 sind die Umsatzerlose des Konzerns nach Konzernsegmenten dargestellt.
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Die librigen Ertrage enthalten vor allem Ertrage aus Miet- und Pachtertragen, periodenfremde Einnahmen sowie Ertrdge aus dem Abgang
von Umlaufvermégen und aus der Aufldsung eines passivischen Unterschiedsbetrags nach IAS 22.61 in Hohe von 9.947 T€ (Vorjahr
6.217 T€). Zum 30.09.2003 war dieser Unterschiedsbetrag vollstdndig aufgelost.

3. Materialaufwand

Der Materialaufwand reduzierte sich entsprechend der niedrigeren Umsatzerlse. Unter Berlicksichtigung der Bestandsveranderungen blieb
die Materialaufwandsquote mit 82,7 % nahezu konstant.
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Der Anstieg des Personalaufwands um 13.696 T€ hat mehrere Ursachen. Fiir die Tochtergesellschaften Prymetall GmbH & Co. KG und
Schwermetall Halbzeugwerk GmbH & Co. KG wird der Aufwand fiir zwélf Monate (Vorjahr: neun Monate) ausgewiesen. Bei der Hiittenwerke
Kayser AG fielen Aufwendungen fiir Personalanpassungen in Hohe von 5.091 T€ an. Bei den sozialen Abgaben erhéhten sich die Sozialver-
sicherungssatze und die Beitrage an die Berufsgenossenschaft.
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Die Anzahl der Mitarbeiter samtlicher voll und quotal konsolidierten Gesellschaften betrug im Jahresdurchschnitt:

5. Abschreibungen

Die Abschreibungen im Konzern betragen insgesamt 62.502 T<€. Darin enthalten sind Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte in
Hohe von 3.742 T€. Eine genaue Aufteilung der Abschreibungen auf Immaterielle Vermogenswerte, Sach- und Finanzanlagen findet sich in
der Darstellung des Anlagevermogens auf den Seiten 60/61.

Die Erhohung der Abschreibungen um 6.872 T€ liegt hauptsachlich an auerplanmaRigen Abschreibungen bei der NA AG in Hohe von
3.898 T€, die das Projekt DiinnbandgieBanlage und eine Anodenformenpresse betreffen, sowie an der Konsolidierung der Gesellschaften
Prymetall GmbH & Co. KG und Schwermetall Halbzeugwerk GmbH & Co. KG fiir zwolf Monate (Vorjahr: neun Monate) und an hoheren
Abschreibungen fiir das neue Kayser-Recycling-System bei der Huittenwerke Kayser AG.

6. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die periodenfremden Aufwendungen beinhalten im Wesentlichen Verluste aus dem Abgang von Gegenstdnden des Anlagevermégens und

Wertberichtigungen auf Forderungen. Bei den Ubrigen Betriebsaufwendungen sind insbesondere Instandhaltungs-, Reinigungs- und
Entsorgungskosten, die nicht unter den bezogenen Leistungen im Materialaufwand verrechnet wurden, sowie Kurs- und Wahrungsverluste
gestiegen. Im Bereich der Verwaltungsaufwendungen haben niedrigere Beratungskosten zu einer Reduzierung gefiihrt. Bei den Vertriebs-
aufwendungen handelt es sich hauptsachlich um Frachtkosten, die gestiegen sind.

7. Beteiligungsergebnis

Das Beteiligungsergebnis im Konzern beinhaltet hauptsachlich Dividendenzahlungen der Spiess-Urania Chemicals GmbH, die nach IAS 39
bilanziert wurde.
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In den Zinsen und dhnliche Aufwendungen sind die in den Zufiihrungsbetragen fiir die Pensionsriickstellungen enthaltenen Zinsanteile in
Hohe von 4.209 T€ (Vorjahr 2.999 T€) ausgewiesen.

9. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Als Ertragsteuern werden die gezahlten oder geschuldeten Steuern auf Einkommen und Ertrag sowie die latenten Steuern ausgewiesen. Der
Ertragsteueraufwand einschlieflich der latenten Steuern setzt sich wie folgt zusammen:

In den laufenden Steuern sind Steuernachzahlungen (-erstattungen) in Héhe von 108 T€ enthalten, die vorangegangenen Perioden
zuzurechnen sind (Vorjahr 370 T€).

Gemal IAS 12.81 ist der tatsachliche Steueraufwand mit dem Steueraufwand zu vergleichen, der sich bei Verwendung der anzuwendenden
Steuersatze auf das ausgewiesene Konzernergebnis vor Steuern fiktiv ergeben hatte.

Der in der Uberleitungsrechnung verwendete Gesamtsteuersatz von 40 % setzt sich aus dem Kérperschaftsteuersatz von 25 % zuziiglich des
Solidaritatszuschlages von 5,5 % auf die Korperschaftsteuerschuld, zuziiglich eines auf Basis verschiedener Hebesatze ermittelten effektiven

Gewerbesteuersatzes von 18,5 % zusammen.

Uberleitungsrechnung:
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Auf Ansatz- und Bewertungsunterschiede bei den einzelnen Bilanzpositionen und auf steuerliche Verlustvortrage entfallen die folgenden bil-
anzierten aktiven und passiven latenten Steuern:

10. Anteile anderer Gesellschafter am Konzernjahresiiberschuss

Von dem ausgewiesen Jahresiiberschuss in Hohe von 4.437 T€ (Vorjahr 21.364 T€) steht anderen Gesellschaftern fiir das abgelaufene
Geschaftsjahr ein Ergebnis von 1.209 T€ (Vorjahr 935 T€) zu. Es betrifft die Anteile anderer Gesellschafter an der Deutschen Giessdraht
GmbH, Emmerich, sowie im Vorjahr an der Hiittenwerke Kayser AG, Liinen.

1. Ergebnis je Aktie
Das Ergebnis je Aktie wird als Quotient aus dem Konzernergebnis und dem gewichteten Durchschnitt der wahrend des Geschaftsjahres in
Umlauf befindlichen Aktienzahl ermittelt.

Zur Ermittlung des verwasserten Ergebnisses je Aktie werden die Aktien, die zur Austibung aller Wandlungsrechte aus Wandelanleihen der

Norddeutschen Affinerie AG maximal ausgegeben werden konnten, dem gewichteten Durchschnitt der im Geschaftsjahr im Umlauf
befindlichen Aktien zugerechnet. Das Konzernergebnis wird um die fiir Wandelanleihen angefallenen Zinsaufwendungen abziiglich der
entsprechenden Steuern erhoht.
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inT€ 2002/03 2001/02

Konzernjahresiiberschuss 3.228 20.429
+ Zinsaufwand Wandelanleihe 98 123
—Steuern -39 -49
Berichtigtes Periodenergebnis 3.287 20.503
Gewichteter Durchschnitt der Aktienanzahl - verwassert (in 1.000) 33.863 33.642
Verwidssertes Ergebnis je Aktie in € 0,10 0,61

ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

Eine Aufgliederung und Entwicklung des Anlagevermégens des Konzerns ist auf den Seiten 60 und 61 dargestellt.

Die immateriellen Vermogenswerte enthalten entgeltlich erworbene Nutzungsrechte sowie im Rahmen der Konsolidierung im Konzern
entstandene aktivische und passivische Unterschiedsbetrdge. Sofern es sich dabei um Geschafts- oder Firmenwerte handelt, werden diese
tiber 15 Jahre abgeschrieben. Entwicklungskosten wurden nicht aktiviert, da diese die Voraussetzungen des IAS 38 fiir eine Aktivierung nicht
vollstandig erfiillten. Zugange resultierten insbesondere aus der Migration unserer SAP-Software auf das System R3 und aus Lizenzzahlungen

flir das Kayser-Recycling-System.

Im Rahmen eines Squeeze-out-Verfahrens hat die Norddeutsche Affinerie AG die restlichen ausstehenden Anteile der Hiittenwerke Kayser
AG libernommen. Aus diesem Erwerb resultiert ein neuer Firmenwert von 669 T€. Der zum 30.09.2002 ausgewiesene negative Unter-

schiedsbetrag wurde vollstandig erfolgswirksam aufgelost.

Die Zugdnge bei Gegenstanden des Sachanlagevermégens betreffen am Standort Hamburg liberwiegend die Fortfiihrung des Investitions-
vorhabens zur Optimierung der Edelmetallverarbeitung, Uberholungsarbeiten in der Rohhitte Werk Ost im Rahmen einer Kesselrevision und
verschiedene WertsteigerungsmafRnahmen aus dem Projekt dyNAmic. Bei den librigen Tochterunternehmen wurden insbesondere bei der
Prymetall GmbH & Co. KG und der Schwermetall Halbzeugwerk GmbH & Co. KG Erweiterungs-, Ergdnzungs- und Ersatzbeschaffungsinvesti-
tionen durchgefiihrt.

Der Anteil der gemieteten und geleasten Sachanlagen am Anlagevermégen betrigt 5.605 T€ (Vorjahr 6.269 T€). Dabei handelt es sich im
Wesentlichen um Tanks zur Einlagerung von Schwefelsdure, PKW und EDV-Hardware.

Insgesamt waren im Konzern zum 30.09.2003 Sachanlagen mit einem Buchwert in Hohe von 35.891 T<€ als Kreditsicherheiten begeben (Vor-
jahr 38.239 T€). Das Bestellobligo fiir Gegenstande des Sachanlagevermogens zu diesem Zeitpunkt betrug 14.998 T€ (Vorjahr 18.142 T€).

Eine detaillierte Ubersicht des bei der Norddeutschen Affinerie AG unter den Finanzanlagen bilanzierten Anteilsbesitzes befindet sich auf
Seite 83.

Die Veranderungen bei den Finanzanlagen beruhen auf Tilgungsleistungen fiir sonstige Ausleihungen.
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Bei den Metallvorrdten betrdgt der Unterschiedsbetrag zwischen NettoverduRerungswert und der von uns vorgenommenen Bewertung
31188 T€. Im Geschaftsjahr erfolgten auRerplanmaRige Wertberichtigungen in Hohe von 5.918 T€ (Vorjahr 13.190 T€). Der Buchwert samt-
licher zu einem niedrigeren NettoverauRerungswert fortgefiihrten Vorréte betrug zum Stichtag 27.798 T€ (Vorjahr 52.213 T€). Fur in friheren
Jahren vorgenommene Wertberichtigungen erfolgten im Berichtsjahr Zuschreibungen in Hohe von 824 T<€. Bei einer Gesellschaft wurden
Vorrate im Wert von 10.600 T€ (Vorjahr 13.126 T€) als Sicherung begeben.

14. Forderungen und sonstige Vermogenswerte

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind aufgrund hoherer AuBensténde gegeniiber Grokunden und aus dem Edelmetall-
geschaft gestiegen. Zum Stichtag wurden Wertberichtigungen in Hohe von 718 T€ (Vorjahr 303 T€) vorgenommen.

Bei den Forderungen gegen nahestehende Unternehmen und Personen handelt es sich um Forderungen an nicht in die Konsolidierung ein-
bezogene Beteiligungsunternehmen.

Die sonstigen Forderungen und Vermégenswerte enthalten einen nach IAS 19.54 ermittelten Vermogenswert in Hohe von 22.804 T€ sowie
positive Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten in Hohe von 8.988 T€. Ferner sind hierunter Steuererstattungsanspriiche gegen-
liber Finanzbehdrden in Hohe von 5.826 T€ und aktive Rechnungsabgrenzungsposten von 1.238 T€ erfasst. Ferner wurde unter dieser
Position auch der an der Spiess-Urania Chemicals GmbH gehaltene Anteil von 20 % (Vorjahr 60 %) bilanziert.

15. Sonstige Wertpapiere
Samtliche sonstige Wertpapiere sind verpfandet.

16. Fliissige Mittel
Unter den flissigen Mitteln sind laufende und Festgeldguthaben bei Kreditinstituten, Kassenbestande, Bundesbankguthaben sowie Schecks

ausgewiesen. Bei den Guthaben bei Kreditinstituten handelt es sich im Wesentlichen um Euro-Guthaben bei unterschiedlichen Banken.

17. Aktive latente Steuern
Die aktiven latenten Steuern resultieren aus zukiinftigen Steuerersparnissen aufgrund von Verlustvortragen.
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Das gezeichnete Kapital der Norddeutschen Affinerie AG zum 30.09.2003 betragt 84.592.640 €. Es ist in 33.044.000 Stiick Inhaberaktien ein-
geteilt. Auf jede Aktie entfallt ein Anteil von 2,56 € am Grundkapital.

Im Rahmen des Stock Option-Plans fiir Vorstand und Fiihrungskrafte wurden im abgelaufenen Geschaftsjahr 341.000 Stiick neue Inhaber-
aktien im Umtausch gegen Wandelschuldverschreibungen ausgegeben. Ihr rechnerischer Anteil am gezeichneten Kapital betragt 872.960 €.
Das Aufgeld aus der Kapitalerhéhung in Hohe von 0,16 € je Aktie wurde mit einem Gesamtbetrag von 54.560 € in die Kapitalriicklage einge-
stellt.

Das bedingte Kapital betragt 36.993 T<€ und setzt sich zusammen aus dem bedingten Kapital | in Hohe von 1.993 T€ und dem bedingten
Kapital Il in Hohe von 35.000 T€, die der Gewahrung von Rechten an die Inhaber von Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen, die
bis zum 11.06.2003 bzw. 31.03.2005 begeben werden konnten bzw. konnen, dienen.

Unverandert besteht ein genehmigtes Kapital von 40.000 T€. Danach ist der Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats, das
Grundkapital in der Zeit bis zum 31.03.2005 durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage einmalig oder in mehreren Teil-
betragen zu erhéhen.

Das erwirtschaftete Konzerneigenkapital umfasst neben dem Konzernjahresiiberschuss die Gewinnriicklagen der Konzernunternehmen, die
im Eigenkapital erfassten Betrage im Rahmen der Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS, die kumulierten einbehaltenen Jahresergeb-
nisse der Tochterunternehmen seit deren erstmaliger Einbeziehung sowie die kumulierten Betrage aus ergebniswirksamen Konsolidierungs-
vorgangen, soweit sie nicht auf Anteile anderer Gesellschafter entfallen. Hierin ist auch die gesetzliche Riicklage von 6.391 T€ enthalten, die
nicht fir eine Ausschittung zur Verfligung steht.

Eine detaillierte Darstellung der Entwicklung des Eigenkapitals befindet sich auf Seite 62 dieses Geschaftsberichts.

Die Erstellung des Einzelabschlusses der Norddeutschen Affinerie AG erfolgte nach deutschen Rechnungslegungsvorschriften (HGB).

Jahresiiberschuss der Norddeutschen Affinerie Aktiengesellschaft 28.170.000,00 €
Einstellungen in andere Gewinnriicklagen 10.000.000,00 €
Bilanzgewinn 18.170.000,00 €

Der Hauptversammlung wird vorgeschlagen, den Bilanzgewinn der Norddeutschen Affinerie AG in Hohe von € 18.170.000,00 auf neue
Rechnung vorzutragen.

Der Ausgleichsposten enthdlt die Anteile konzernfremder Gesellschafter am Eigenkapital der vollkonsolidierten Gesellschaften. Zum
30.09.2003 bestehen diese ausschlieBlich bei der Deutschen Giessdraht GmbH. In der entsprechenden Vergleichszahl des Vorjahres sind
aullerdem die zu diesem Zeitpunkt noch an der Borse gehandelten Minderheitsanteile an der Hittenwerke Kayser AG enthalten. Diese
wurden in einen Squeeze-Out-Verfahren im abgelaufenen Geschaftsjahr durch die NA AG tibernommen.

Die betriebliche Altersversorgung erfolgt im Konzern sowohl auf Basis von Leistungs- als auch von Beitragszusagen.

Die Uiberwiegenden Altersversorgungssysteme basieren auf Leistungszusagen (Defined Benefit Plans). Dabei kommen Riickstellungs- und
extern finanzierte Versorgungssysteme zur Anwendung.
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Fiir die Berechnung der Pensionsverpflichtungen wurden folgende Marktzinssatze sowie Lohn-/Gehalts- und Rententrends zugrunde gelegt:

Als Endalter wurde das Alter der friihestmoglichen Inanspruchnahme einer vorzeitigen Altersrente aus der gesetzlichen Rentenversicherung
nach dem Rentenreformgesetz 1999 angesetzt. Die entsprechenden Rechnungsgrundlagen beruhen auf den ,Richttafeln 1998“ von Prof.
Klaus Heubeck.

Im Falle von tiberdeckten Pensionsfonds sind entsprechende Vermogenswerte in den sonstigen Vermogenswerten bilanziert. Die in der Kon-

zernbilanz ausgewiesene Nettoschuld fiir Leistungszusagen lasst sich wie folgt herleiten:

Die Nettoschuld entwickelte sich im abgelaufenen Geschéftsjahr folgendermaRen:

In der Gewinn- und Verlustrechnung wurden folgende Betrdge erfasst:

Die Abweichung zwischen den erwarteten Ertragen aus dem Planvermogen und den tatsachlichen Ertragen betragt 5.149 T€.
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21. Riickstellungen fiir latente Steuern
Die Rickstellungen fiir latente Steuern werden unter der Anhangsangabe (9) Steuern vom Einkommen und vom Ertrag detailliert dargestellt.

22. Sonstige Riickstellungen
Im abgelaufenen Geschaftsjahr entwickelten sich die einzelnen Riickstellungsgruppen folgendermaRen:

Die Personalriickstellungen betreffen vor allem Verpflichtungen gegeniliber Mitarbeitern fiir Weihnachtsgratifikationen, ausstehende
Urlaubsanspriiche, Jubildumszuwendungen, Uberbriickungsgeld, Abfindungen und aus Altersteilzeitvertragen.

23. Verbindlichkeiten

gefasst.

Die Zinssdtze fiir Darlehen mit festen Zins- bzw. Zins-Swap-Vereinbarungen betragen zwischen 2,35 % und 6,3 %. Der Zeitwert der langfris-

tigen Finanzverbindlichkeiten betrdgt auf Basis des derzeit marktiiblichen Zinssatzes 132.587 T<€.
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Bei Tochterunternehmen wurden Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten in Hohe von 46.991 T€ durch Grundpfandrechte, sicherungs-
libereignete Vorratsbestande und Anlagengegenstande besichert.

Die Wandelanleihen im Nennbetrag von 1.993 T€ sind in 3.892 auf den Inhaber lautende Schuldverschreibungen zu einem Nennbetrag von
je 512,00 € eingeteilt und mit 5,2 % p.a. und 4,6 % p.a. zu verzinsen. Sie sind von Fiihrungskraften des NA-Konzerns im Rahmen eines Aktien-
optionsplans erworben worden.

Die sonstigen Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen Sicherheit betrugen 6.754 T€ (Vorjahr 6.167 T€ ). Weitere nennenswerte Positionen
unter den sonstigen Verbindlichkeiten sind Steuerverbindlichkeiten und negative Marktwerte fiir Metall- und Devisentermingeschafte.

24. Haftungsverhiltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Riicklieferverpflichtungen betreffen den Wert der Metallinhalte, die wir aufgrund von Umarbeitungsgeschaften zuriickzuliefern haben.
Diesen Verpflichtungen stehen entsprechende Riickgriffsforderungen gegentiber.

Finanzielle Verpflichtungen aus Miet- und Leasingverhiltnissen

Die in der Konzernbilanz unter den Finanzverbindlichkeiten ausgewiesenen Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhaltnissen enthal-
ten die Barwerte der Leasingraten sowie deren vertraglich festgeschriebene Restbuchwerte bei Vertragsende. Zahlungen hierfiir werden wie
folgt fallig:

Verpflichtungen aus Operating-Leasingverhaltnissen bestanden zum 30.09.2003 in Hohe von 3.504 T€ , wovon 1.719 T€ innerhalb eines
Jahres féllig werden.

25. Derivative Finanzinstrumente

Im Rahmen der operativen Geschaftstatigkeit ist der NA-Konzern insbesondere NE-Metallpreis- und Wechselkursschwankungen ausgesetzt.
Unternehmenspolitik ist es, diese Risiken durch den Abschluss von NE-Metalltermin- und Devisentermingeschafte zu begrenzen. Diese
betreffen vor allem Kupfer und US-Dollar.

Dariiber hinaus auftretende Zinsrisiken werden durch Zinsderivate abgesichert.
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Das Nominalvolumen der derivativen Finanzinstrumente ergibt sich aus der Summe s@mtlicher Ein- und Verkaufskontrakte. Der Marktwert
dagegen errechnet sich aus der Bewertung aller Kontrakte zu den Preisen des Bewertungsstichtags und gibt an, wie sich — losgel6st von den
Grundgeschaften —die Glattstellung der Derivatekontrakte auf das Ergebnis auswirken wiirde. Fiir Metalltermingeschéfte betragt der Markt-
wert, der sich somit aus der Aufrechnung von Gewinnen und Verlusten der Einzelposten ergibt, zum Bilanzstichtag — 2,7 Mio. €, fiir Devisen-
termingeschafte 7,1 Mio. € und fiir Zinsderivate — 2,5 Mio. €. Bei den Optionsgeschdften, fiir die eine Pramie gezahlt wurde, betragt der
Unterschiedsbetrag zwischen Anschaffungs- und Marktwert 5 Mio. €.

ERLAUTERUNGEN ZUR KAPITALFLUSSRECHNUNG

Die Kapitalflussrechnung zeigt die Verdnderung der fliissigen Mittel des NA-Konzerns im Berichtsjahr. Dabei wurden die Zahlungsstréme
entsprechend IAS 7 in Mittelzufluss und -abfluss aus operativer Geschaftstatigkeit, aus Investitionstatigkeit und aus der Finanzierungstatig-
keit gegliedert.

Ausgehend von dem Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit wird zundchst durch Bereinigung um nicht zahlungswirksame Aufwen-
dungen und Ertrdge sowie des Finanzergebnisses und der Ausgaben fiir Ertragsteuern der Brutto-Cashflow ausgewiesen. Das Zinsergebnis
setzt sich hierbei zusammen aus Zinsertragen in Hohe von 4.109 T€ (Vorjahr 4.155 T€) und Zinsaufwendungen von 17.002 T€ (Vorjahr 15.001
T€). Sofern Zuschreibungen erfolgten, wurden diese mit den entsprechenden Abschreibungen saldiert. Unter Beriicksichtigung der
Veranderungen im Working Capital ergibt sich danach der Mittelzufluss aus operativer Geschaftstatigkeit (Netto-Cashflow).

Der Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit umfasste im Berichtsjahr im Wesentlichen Auszahlungen fiir Investitionen in das Anlage-
vermégen. Im einzelnen waren dies Investitionen in immaterielle Vermégenswerte in Hohe von 2.359 T€ (Vorjahr 3.433 T€), Sachanlagen in

Hohe von 24.030 T€ (Vorjahr 42.978 T€) und Finanzanlagen in Hohe von 57 T€ (Vorjahr 601 T€).

In der Finanzierungstatigkeit sind neben Ein- und Auszahlungen aus der Begebung und Tilgung von Anleihen und Finanzverbindlichkeiten
auch Kapitalerhéhungen, Dividendenzahlungen und Zinsertrage und -aufwendungen enthalten.
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SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Die Segmentberichterstattung entspricht der internen Organisation und Berichterstattung des NA-Konzerns. Die Einteilung der Segmente
folgt den Prozessablaufen und der Produktionsstruktur. Die Spalte Sonstige weist simtliche Betrdge und Ergebnisse aus, die nicht einem
definierten Segment zugeordnet werden kénnen.

Die Segmentzahlen wurden nach den im Anhang dargestellten Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatzen erstellt. Eine Aufteilung der
Segmente nach geographischen Einheiten ist nicht notwendig, da der Konzern ausschlieBlich Betriebsstatten im Inland unterhalt.

Von den Konzernumsatzen entfielen im Berichtsjahr 66 % auf das Inland, 24 % auf Lander der Europdischen Union und 4 % auf das librige
Europa. Die verbleibenden 6 % der Umsatzerldse resultieren aus Verkdufen an Kunden im auRereuropdischen Ausland, vorwiegend in
Nordamerika.

Segment Kupfererzeugung

Im Segment Kupfererzeugung wurden samtliche Bereiche von der Beschaffung kupfer- und edel-
metallhaltiger Rohstoffe bis zur Erzeugung von markgangigen Metallen zusammengefasst.
Rohstoffe hierfiir sind vor allem Kupferkonzentrate, kupferhaltige Recyclingmaterialien und edel-
metallhaltige Vorstoffe. Hieraus werden vor allem bérsenfahige Kupferkathoden, marktfahige
Gold-, Silber- und Platinmetallprodukte, aber auch Produkte aus den natiirlichen Begleitele-

menten der Rohstoffe, wie Schwefelsdure und Eisensilikatgestein, erzeugt.
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Edelmetalle, Schwefelsaure und Eisensilikatgestein werden vor allem an externe Abnehmer verkauft. Die hergestellten Kupferkathoden
dagegen werden zum grof3ten Teil an das Segment Kupferverarbeitung abgegeben. Dort erfolgt die Weiterverarbeitung zu Kupferprodukten
und die externe Vermarktung. Daher wird der groRere Teil der Umsatzerlose des Segments Kupfererzeugung innerhalb des Konzerns erzielt.
Ebenfalls diesem Segment zugeordnet wurde die Herstellung hochwertiger Selenprodukte sowie die umweltfreundliche Zerlegung von
Kabeln und der Verkauf der daraus erzeugten Granulate.

Segment Kupferverarbeitung
NA-Geschéftsbereich Kupferprodukte
Deutsche Giessdraht

Prymetall

Das Segment Kupferverarbeitung umfasst insbesondere die Herstellung von GieBwalzdraht,
Stranggussformaten, Vorwalzbandern, Bindern und Profilen sowie den Kupferhandel. Vorprodukt
hierflir sind vor allem die im Segment Kupfererzeugung hergestellten Kupferkathoden. Die

schwermetall Produkte des Segments Kupferverarbeitung werden tiberwiegend in Europa vermarktet.

Die Umsatzerlose der Segmente bestehen zum einen aus konzerninternen Umsatzen mit anderen Segmenten und zum anderen aus solchen
mit Dritten. Letztere ergeben in Summe die Umsatzerlose des Konzerns. Zwischen den einzelnen Konzerngesellschaften und Segmenten aus-
getauschte Produkte und Dienstleistungen werden zu marktiblichen Preisen abgewickelt und entsprechen denen im Verhaltnis zu fremden
Dritten.

Das Ergebnis vor Ertragsteuern stellt den jeweiligen Beitrag des Segments zum Konzernergebnis dar. Anteile anderer Gesellschafter am
Ergebnis, aufgrund von Minderheitsbeteiligungen an Tochterunternehmen, wurden hierbei nicht gesondert ausgewiesen.

Das EBIT (Earnings before Interest and Taxes) der einzelnen Segmente gibt das Ergebnis vor Ertragsteuern, bereinigt um das jeweilige
Zinsergebnis, wieder. Darauf aufbauend, ist das EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation) das um die Abschrei-
bungen bereinigte EBIT.

Das Beteiligungsergebnis enthalt samtliche Ergebnisbeitrage aus Dividendenzahlungen nicht konsolidierter Gesellschaften.

Ferner wird das Anlagevermogen der Segmente ausgewiesen. Aus der Konsolidierung entstandene Geschafts- und Firmenwerte werden
dabei dem jeweiligen Segment zugeordnet. Die Abschreibungen auf das Anlagevermodgen einschliel3lich Veranderungen der Geschafts- und

Firmenwerte wurden entsprechend ausgewiesen.

Die jedem Segment zuzuordnenden Zufiihrungen zu Riickstellungen wurden ebenso wie Wertberichtigungen im Umlaufvermégen unter
den tibrigen nicht zahlungswirksamen Aufwendungen aufgefihrt.

Das Gesamtvermogen des jeweiligen Segments besteht aus samtlichen Aktiva mit Ausnahme aktiver latenter Steuern und liquider Mittel.
Die Verbindlichkeiten umfassen sowohl die langfristigen als auch die kurzfristigen Verbindlichkeiten der einzelnen Segmente.
In der durchschnittlichen Mitarbeiterzahl der Segmente wurden die Mitarbeiter samtlicher Unternehmen ausgewiesen, die im vorliegenden

Konzernabschluss voll oder quotal konsolidiert wurden. Sofern es sich dabei um quotal konsolidierte Gesellschaften handelte, erfolgte die
Beriicksichtigung entsprechend der vom Konzern gehaltenen Quote. Der Ausweis des Personalaufwands erfolgte entsprechend.
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SONSTIGE ANGABEN

Als nahestehende Unternehmen und Personen im Sinne des IAS 24 gelten Personen und Unternehmen, welche vom Unternehmen beein-
flusst werden bzw. die das Unternehmen beeinflussen kénnen.

Die Unternehmen des NA-Konzerns erbringen und beziehen im Rahmen ihrer normalen Geschaftstatigkeit unterschiedliche Leistungen fiir
bzw. von nahestehenden Unternehmen. Diese Liefer- und Leistungsbeziehungen werden zu Marktpreisen abgewickelt. Sofern es sich dabei
um Dienstleistungen handelt, werden diese auf Basis bestehender Vertrage abgerechnet.

Im NA-Konzern erfolgt das Cash-Management zentral. Insoweit nimmt die Norddeutsche Affinerie AG gegenliber den Konzerngesellschaften
eine Bankenfunktion war. Dabei werden samtliche Transaktionen zu Marktkonditionen abgewickelt.

Einzelne Aktiondre der Norddeutschen Affinerie AG mit malgeblichem Einfluss auf den Konzern existieren nicht. Die Beziehungen zu
Vorstand und Aufsichtsrat werden im Folgenden erldutert.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands sind auf den Seiten 87 und 88 dieses Berichts aufgefiihrt.

Die Gesamtbezlige des Vorstands fiir das Geschaftsjahr 2002/2003 betragen 1.412 T€ und beinhalten fiir das abgelaufende Geschaftsjahr
einen festen Anteil in Hohe von 1.146 T€, keinen erfolgswirksamen Anteil sowie eine Komponente mit langfristiger Anreizwirkung von
266 T€. Friihere Mitglieder des Vorstands und deren Hinterbliebene erhielten insgesamt 924 T€, fiir Ihre Pensionsanspriiche sind 10.863 T€
zuriickgestellt.

Im Geschaftsjahr 2002/2003 betrugen die Beziige des Aufsichtsrates 181 T€.

Von den Mitgliedern des Aufsichtsrates werden 7.581 Aktien und von denen des Vorstands 7.891 Aktien der Norddeutschen Affinerie AG gehal-

ten. Darliber hinaus haben die Mitglieder des Vorstands Wandelschuldverschreibungen im Nennwert von 276 T€ erworben, die gemaR den
Anleihebedingungen bei Falligkeit in Aktien der Norddeutschen Affinerie AG umgetauscht werden kénnen.

Die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erkldrung ist vom Vorstand und Aufsichtsrat abgegeben und den Aktiondren auf der Internetseite der
Gesellschaft zuganglich gemacht worden.

Nach Ablauf des Geschéftsjahres 2002/2003 haben sich keine Vorgdnge von besonderer Bedeutung ereignet, die fiir den Konzernabschluss
von wesentlicher Bedeutung sind und zu einer veranderten Beurteilung des Konzerns fiihren kénnten.

Hamburg, den 12.Januar 2004

DER VORSTAND
Dr.Werner Marnette Dr. Michael Landau Dr.Toralf Haag Dr.Bernd Langner
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BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den von der Norddeutsche Affinerie AG aufgestellten Konzernabschluss, bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung,
Eigenkapitalveranderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang, fiir das Geschaftsjahr vom 01.10.2002 bis 30.09.2003 gepriift.
Aufstellung und Inhalt des Konzernabschlusses nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) liegen in der Verantwortung des
Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung lber den
Konzernabschluss abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach den deutschen Priifungsvorschriften und unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu
planen und durchzufiihren, dass mit hinreichender Sicherheit beurteilt werden kann, ob der Konzernabschluss frei von wesentlichen Fehl-
aussagen ist. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse tber die Geschaftstatigkeit und lber das wirtschaftliche
und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen liber mogliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Nach-
weise flr die Wertansatze und Angaben im Konzernabschluss auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung beinhaltet die Beurteilung
der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstel-
lung des Konzernabschlusses. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage flr unsere Beurteilung
bildet.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Konzernabschluss in Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting Standards ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns sowie der Zahlungsstrome des
Geschaftsjahres.

Unsere Prifung, die sich auch auf den von dem Vorstand fiir das Geschaftsjahr vom 01.10.2002 bis 30.09.2003 aufgestellten Konzernlage-
bericht erstreckt hat, hat zu keinen Einwendungen geftihrt. Nach unserer Uberzeugung gibt der Konzernlagebericht insgesamt eine zutref-
fende Vorstellung von der Lage des Konzerns und stellt die Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar. AuBerdem bestatigen wir, dass
der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht fiir das Geschaftsjahr vom 01.10.2002 bis 30.09.2003 die Voraussetzungen fiir eine
Befreiung der Gesellschaft von der Aufstellung eines Konzernabschlusses und Konzernlageberichts nach deutschem Recht erfiillen.

Hamburg, den 16.Januar 2004

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Krall Ditting
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Sehr geehrte Aktionare,

die Tatigkeit des Aufsichtsrats zeichnete sich auch im Berichtsjahr durch einen stetigen Dialog mit dem Vorstand aus. Angesichts des schwie-
rigen wirtschaftlichen Umfelds unterstiitzt der Aufsichtsrat die eingeleiteten MalRnahmen und den Kurs der NA. Das entschlossene und
vorausschauende Handeln des Vorstands sowie aller Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter verdient unsere Anerkennung.

Der Aufsichtsrat nahm im Berichtsjahr die ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden Aufgaben wahr.Vorstand und Aufsichtsrat arbeiteten
eng zusammen. Der Aufsichtsrat hat den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens regelmaRig beraten und laufend tiberwacht. In alle
Entscheidungen von grundlegender Bedeutung fiir das Unternehmen war der Aufsichtsrat eingebunden.

Der Vorstand unterrichtete den Aufsichtsrat regelmaRig, zeitnah und umfassend liber alle relevanten Fragen der Unternehmensplanung und
strategischen Weiterentwicklung. Er informierte zudem Uber den Gang der Geschafte, die Lage des Konzerns einschlieRlich der Risikolage
sowie Uber das Risikomanagement. Abweichungen des Geschaftsverlaufs von den aufgestellten Planen und Zielen wurden unter Angabe von
Griinden dargestellt und erlautert.

Die strategische Ausrichtung des Unternehmens stimmte der Vorstand mit dem Aufsichtsrat ab und erdrterte mit ihm in regelmaRigen
Abstanden den Stand der Strategieumsetzung. Alle fiir das Unternehmen bedeutenden Geschaftsvorgange wurden nach ausfiihrlichen
Berichten des Vorstands im Aufsichtsratsplenum und in den jeweils zustandigen Ausschiissen eingehend erdrtert. Entscheidungsnot-
wendige Unterlagen, insbesondere der Jahresabschluss, der Konzernabschluss und der Priifungsbericht, sind den Mitgliedern des Aufsichts-
rats rechtzeitig vor den Sitzungen zugeleitet worden. Der Aufsichtsrat bzw. die zustandigen Ausschiisse erteilten die Zustimmung zu wich-
tigen, zustimmungspflichtigen Geschaften.

Der Aufsichtsratsvorsitzende stand auch auBerhalb der Aufsichtsratssitzungen in regelmaRigem Kontakt mit dem Vorstand und lie8 sich
Uber die aktuelle Entwicklung der Geschaftslage und die wesentlichen Geschaftsvorfalle laufend informieren.

Im Geschaftsjahr 2002/2003 fanden eine konstituierende und vier turnusmaRige Aufsichtsratssitzungen sowie eine auRerordentliche
Sitzung statt.

Arbeit der Ausschiisse

Der Aufsichtsrat hat neben dem gesetzlichen Ausschuss nach § 27 Abs. 3 MitbestG einen Vorbesprechungsausschuss, einen Personalaus-
schuss und einen Priifungsausschuss (Audit Committee) gebildet. Die Ausschiisse sind jeweils paritatisch mit Vertretern der Anteilseigner
und der Arbeitnehmer besetzt. Mit Ausnahme des Priifungsausschusses ist der Vorsitzende des Aufsichtsrats auch Vorsitzender der
Ausschiisse. Der Personalausschuss tagte im Berichtsjahr zweimal, der Priifungsausschuss dreimal. Der Prifungsausschuss befasste sich
insbesondere mit Fragen der Rechnungslegung und des Risikomanagements. Auch im laufenden Geschaftsjahr hat dieser Ausschuss ebenso
wie der Personalausschuss bereits zweimal getagt.

Die jeweiligen Ausschussvorsitzenden berichteten nach jeder Sitzung an den Aufsichtsrat liber die Arbeit der Ausschiisse.
Dem Aufsichtsrat gehoren keine ehemaligen Vorstandsmitglieder der Gesellschaft an.

Schwerpunkte der Beratungen im Aufsichtsrat

Gegenstand regelmaRiger Beratungen im Plenum waren die Entwicklungen auf den Metall- und Devisenmarkten sowie auf den Rohstoff-
und Produktmarkten. Die daraus resultierenden Auswirkungen auf die Geschaftsentwicklung der Gesellschaft sowie der einzelnen Segmente
einschlielich der Konzerngesellschaften wurden erértert. Insbesondere befasste sich der Aufsichtsrat mit Effizienz- und Wertsteigerungs-
malknahmen im Konzern und den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex. Auf einer aufRerordentlichen Sitzung behan-
delte der Aufsichtsrat die Ertragslage des Konzerns und MalRnahmen zur Ertragssteigerung. Nach eingehender Beratung befiirwortete der
Aufsichtsrat die Verschmelzung der Hittenwerke Kayser AG auf die Norddeutsche Affinerie AG.
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Corporate Governance
Entsprechend dem Vorschlag von Aufsichtsrat und Vorstand hat die Hauptversammlung am 26.03.2003 die Neufestsetzung der Aufsichts-
ratsverglitung unter Beachtung der Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex beschlossen.

Das Aufsichtsratsplenum hat lber die Struktur des Vergiitungssystems fiir den Vorstand beraten und wird diese regelmaRig lberpriifen.
Der Aufsichtsrat hat beschlossen, die Effizienz seiner Tatigkeit einmal jahrlich zu Gberprifen.

Am 29.01.2004 haben Vorstand und Aufsichtsrat erneut die Entsprechenserkldrung gem. § 161 AktG dahingehend abgegeben, dass den am
26.11.2002 bekannt gemachten Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (i. d. F. vom 07.11.2002) bis
auf drei begriindete Abweichungen entsprochen wurde bzw. den am 4.07.2003 bekannt gemachten Empfehlungen der Regierungskommis-
sion Deutscher Corporate Governance Kodex (i. d. F. vom 21.05.2003) bis auf drei begriindete Abweichungen entsprochen wird.

Jahres- und Konzernabschlusspriifung

Der vom Vorstand nach den Regeln des HGB aufgestellte Jahresabschluss der Gesellschaft und der erstmals nach internationalen Rech-
nungslegungsstandards (IFRS) aufgestellte Konzernabschluss fiir das Geschéftsjahr vom 1.10.2002 bis zum 30.09.2003 und die Lageberichte
fiir die Gesellschaft und deren Konzern wurden gemafR Beschluss der Hauptversammlung der NA am 26.03.2003 und der anschlieBenden
Auftragserteilung durch den Aufsichtsrat von der KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Berlin und
Frankfurt a. M., gepriift. Der Abschlusspriifer erteilte einen uneingeschrankten Bestatigungsvermerk. Alle Aufsichtsratsmitglieder erhielten
rechtzeitig die Jahresabschlussunterlagen und Priifungsberichte sowie den Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung des Bilanzgewinns.
Diese Unterlagen wurden in der Bilanzsitzung am 29.01.2004 ausfiihrlich besprochen. Der Abschlusspriifer berichtete im Rahmen dieser Sit-
zung lber die wesentlichen Ergebnisse der Priifungen und stand dem Aufsichtsrat fiir erganzende Auskinfte zur Verfligung. Auf Basis seiner
eigenen Prufung des Jahresabschlusses, des Konzernabschlusses, der Lageberichte fiir die Gesellschaft und deren Konzern und des Vorschlags
fir die Verwendung des Bilanzgewinns stimmte der Aufsichtsrat dem Ergebnis der Priifung durch den Abschlusspriifer zu und stellte fest,
dass nach dem abschlieRenden Ergebnis seiner Priifung keine Einwendungen zu erheben sind. Der Aufsichtsrat billigte den Jahresabschluss,
der damit festgestellt ist sowie den Konzernabschluss. Der Aufsichtsrat schloss sich dem Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung des
Bilanzgewinns an.

Besetzung des Aufsichtsrats

Zum Ablauf der Hauptversammlung am 26.03.2003 schieden die Herren Joachim Bruhn, Meinhard Carstensen und Egon Schafer aus dem
Aufsichtsrat aus. Ab diesem Termin wurden Herr Rainer Grohe als Anteilseignervertreter und die Herren Rolf Schwertz und Helmut Wirtz als
Arbeitnehmervertreter neu in das Gremium gewahlt. Herr Ulf Ganger wurde als weiterer Anteilseignervertreter mit Wirkung ab 01.06.2003
in den Aufsichtsrat gewahlt. Auf seiner konstituierenden Sitzung am 26.03.2003 wahlte der Aufsichtsrat erneut Herrn Dr.-Ing. Ernst
J. Wortberg zu seinem Vorsitzenden und Herrn Hans-Jirgen Grundmann zu seinem stellvertretenden Vorsitzenden. Auf derselben Sitzung
wurden die Ausschiisse neu gebildet und besetzt. Herr UIf Ganger wurde zum Vorsitzenden des Priifungsausschusses gewahlt. Wir danken
allen ausgeschiedenen Herren fiir ihre Tatigkeiten zum Wohle des Unternehmens.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand, allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern sowie den Arbeitnehmervertretungen fur ihren verant-
wortungsbewussten und engagierten Einsatz.

Hamburg, 29.Januar 2004
DER AUFSICHTSRAT

Dr.-Ing. Ernst J. Wortberg
Vorsitzender
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AUFSICHTSRAT UND VORSTAND

AUFSICHTSRAT

Dr.-Ing. Ernst J. Wortberg, Libeck
Vorsitzender
Vorstandsvorsitzender der L. Possehl & Co. mbH, Liibeck
© Deutscher Eisenhandel AG, Berlin
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Hans-Jiirgen Grundmann, Seevetal*

Stellvertretender Vorsitzender

Betriebsschlosser

Vorsitzender des Betriebsrats der Norddeutschen Affinerie AG

Joachim Bruhn, Hamburg*
Kupferschmied
(bis 26.03.2003)

Meinhard Carstensen, Hamburg

Mitglied des Vorstands i.R. und ehem. Mitglied des Aufsichtsrats
der Dresdner Bank AG, Frankfurt a. M.

(bis 26.03.2003)

Gottlieb Forster, Itzstedt*
Gewerkschaftssekretar der IG Bergbau, Chemie, Energie, Hannover
O Deutsche Shell GmbH, Hamburg
Mitglied des Aufsichtsrats
O Shell Deutschland Holding GmbH, Hamburg
Mitglied des Aufsichtsrats
O Gerresheimer Glas AG, Dusseldorf
Mitglied des Aufsichtsrats
© Chemie Pensionsfonds AG, Miinchen
Mitglied des Aufsichtsrats

Dr. Peter von Foerster, Hamburg

Geschéftsfiihrer der Holcim Beteiligungs GmbH (Deutschland),

Hamburg

© Holcim (Deutschland ) AG, Hamburg
Vorsitzender des Aufsichtsrats

O Hamburger Hafen- und Lagerhaus AG, Hamburg,
Vorsitzender des Aufsichtsrats

O Unilever Deutschland GmbH, Hamburg
Mitglied des Aufsichtsrats

© Hemmoor Zement AG i.L, Hamburg
Vorsitzender des Aufsichtsrats

O Desitin Arzneimittel GmbH, Hamburg
Mitglied des Verwaltungsrats

O Max Giese Bau, Kiel
Vorsitzender des Beirats

O Bernhard Schulte KG, Hamburg
Mitglied des Beirats

UIf Ganger, Hamburg
ehem. Mitglied des Vorstands der Hamburgischen Landesbank,
Hamburg (jetzt HSH Nordbank AG, Hamburg und Kiel)
(ab 01.06.2003)
© Helm AG,Hamburg
Vorsitzender des Aufsichtsrats
© MobilCom AG, Biuidelsdorf
Mitglied des Aufsichtsrats
O NAVIS Schiffahrts- und Speditions-Aktiengesellschaft, Hamburg
Vorsitzender des Aufsichtsrats
© VON ESSEN KG BANKGESELLSCHAFT, Essen,
Vorsitzender des Verwaltungsrats
O Peter Cremer Holding GmbH & Co, Hamburg
Vorsitzender des Beirats
© Gewlrzwerk Hermann Laue (GmbH & Co.), Ahrensburg
stellv. Vorsitzender des Beirats

Rainer Grohe, Otterstadt
Executive Director der Galileo Joint Undertaking, Briissel, Belgien
(ab 26.03.2003)
© Ball Packaging Europe GmbH, Ratingen
Vorsitzender des Aufsichtsrats
O K+S Aktiengesellschaft, Kassel
Mitglied des Aufsichtsrats

Prof. Dr.-Ing. Jiirgen HauRelt, Germersheim
Leiter des Instituts fiir Materialforschung Ill des Forschungszen-
trums Karlsruhe GmbH, Karlsruhe
© Lehrstuhl fiir Werkstoffprozesstechnik,
1. Fakultat, Albert-Ludwigs-Universitat, Freiburg i. Br.

Gerd Kérner, Hamburg*

Kfm. Angestellter in der Finanzbuchhaltung

der Norddeutschen Affinerie AG

Mitglied des Betriebsrats der Norddeutschen Affinerie AG

Giinter Kroll, Hamburg*
Diplom-Ingenieur

Leiter der Abteilung Aus- und Fortbildung
der Norddeutschen Affinerie AG

James P. Mooney, Rocky River, Ohio, USA

Chairman of the Board and Chief Executive Officer der OM Group,
Inc., Cleveland, USA

(bis 30.11.2002)

Egon Schéfer, Sarstedt*

Gewerkschaftssekretdr i.R. der IG Bergbau, Chemie, Energie,
Hannover

(bis 26.03.2003)

* = von der Belegschaft gewahlt
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AUFSICHTSRAT UND VORSTAND

AUFSICHTSRAT VORSTAND
Rolf Schwertz, Datteln* Dr. Werner Marnette, Hollenstedt
Maurer und Kesselwarter Vorsitzender und Arbeitsdirektor
(ab 26.03.2003) © Huttenwerke Kayser AG, Liinen
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Prof. Dr. Fritz Vahrenholt, Hamburg © Leoni AG, Niirnberg
Vorstandsvorsitzender der REpower Systems AG, Hamburg Mitglied des Aufsichtsrats
O SAM Smart Energy AG, Ziirich, Schweiz
Prasident des Verwaltungsrats Dr. Michael Landau, Mdlin
O Denker & Wulf AG, Sehestedt Mitglied des Vorstands
Mitglied des Aufsichtsrats
O ThyssenKrupp Technologies AG, Essen Dr. Toralf A. Haag, Hamburg
Mitglied des Aufsichtsrats Mitglied des Vorstands
O Hamburger Sport-Verein AG, Hamburg
stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats Dr. Bernd E. Langner, Winsen/Luhe
Mitglied des Vorstands
Helmut Wirtz, Stolberg* (ab 01.01.2003)
Geschéftsfiihrer der IG Metall, Stolberg © Prymetall GmbH & Co. KG, Stolberg
(ab 26.03.2003) Sprecher der Geschaftsfiihrung

AUSSCHUSSE DES AUFSICHTSRATS

Vermittlungsausschuss gemaR § 27 Abs. 3 Mitbestimmungsgesetz
Dr. Ernst J. Wortberg (Vorsitzender)

Hans-Jirgen Grundmann (stellv. Vorsitzender)

Dr. Peter von Foerster

Gerd Korner

Priifungsausschuss (Audit Committee)
Ulf Ganger (Vorsitzender)

Gottlieb Forster

Hans-Jirgen Grundmann

Dr.Ernst J. Wortberg

Personalausschuss

Dr. Ernst J. Wortberg (Vorsitzender)
Dr. Peter von Foerster

Hans-Jirgen Grundmann

Gerd Korner

Gunter Kroll

Prof. Dr. Fritz Vahrenholt

Vorbesprechungsausschuss

Dr. Ernst J. Wortberg (Vorsitzender)
Dr. Peter von Foerster

Hans-Jurgen Grundmann

Glinter Kroll

* = von der Belegschaft gewahlt
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WESENTLICHE BETEILIGUNGEN

Stand 30.09.2003

Hiittenwerke Kayser AG,
Linen

Kapital: 23.400 T€
Tatigkeit: Kupfererzeugung

CABLO Metall-Recycling &
Handel GmbH, Hamburg

Kapital: 767 T€
Tatigkeit: Kabelzerlegung

Peute Baustoff GmbH, Hamburg

Kapital: 52 T€
Tatigkeit: Baustoffhandel

Retorte Ulrich Scharrer GmbH,
Réthenbach

Kapital: 2.045 T€
Tatigkeit: Prod. von Selen

Prymetall GmbH & Co. KG,
Stolberg

Kapital: 12.800 T€
Tatigkeit: Prod. von Kupferhalbzeug

Schwermetall Halbzeugwerk
GmbH & Co. KG, Stolberg

Kapital: 12.500 T€
Tatigkeit: Prod. von Vorwalzbandern

Deutsche Giessdraht GmbH,
Emmerich/Rhein

Kapital: 6.200 T€
Tatigkeit: Prod. von GieBwalzdraht

WESENTLICHE BETEILIGUNGEN
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GLOSSAR

Anoden

Anodenschlamm

COMEX

Edelstahlkathodenbleche

Eisensilikatgestein

GieBwalzdraht
Kathoden

Konverter

KRS

(Kupfer-)Elektrolyse

Kupferkonzentrat

90 GLOSSAR

Positive Elektroden einer Elektrolysezelle, Endprodukt der RWO; Kupfergehalt rund 99,5 %.

Wichtiges Nebenprodukt der Kupferelektrolyse, das sich bei der Auflésung der Kupferanoden auf
dem Boden der Elektrolysezelle absetzt. Mit dem Anodenschlamm werden edle und unldsliche
Bestandteile der Anode ausgebracht (z. B. Silber, Gold, Selen und Blei).

Ist neben der LME eine der beiden wichtigen Metallborsen mit Sitz in New York. Sie hat vor allem
Bedeutung fiir den amerikanischen Markt.

In der Kupferelektrolyse eingesetzte negative Elektroden, an denen sich die von den Anoden
abgegebenen und in Losung gegangenen Kupferionen kathodisch als metallisches Kupfer
abscheiden.

Schmelzprodukt der (Primér-)Kupfergewinnung. Im Verhlttungsprozess wird das im Kupfer-
konzentrat chemisch gebundene Eisen unter Zugabe von Sand zu Eisensilikat. In der Struktur
vergleichbar mit natlrlichen Gesteinen, hat dieses kiinstlich erzeugte Gestein jedoch eine
deutlich héhere Dichte und Harte.

In einem kontinuierlichen Verfahren hergestelltes Vorprodukt fiir die Produktion von Kupfer-
drahten. Durchmesser: 8 bis zu 21,4 mm.

Produkt der Kupferelektrolyse (Kupfergehalt > 99,99 %) und erstes borsenfahiges Produkt der
Kupfererzeugung; Basis der Kupferpreisfixierung an den Metallborsen.

Metallurgisches Aggregat, in dem in der Regel oxidierende Metallgewinnungs- oder Raffinations-
prozesse durchgefiihrt werden. Der Kupferstein aus dem Schwebeschmelzofen wird im Konverter
zu Blisterkupfer verarbeitet.

Kayser-Recycling-System; bei der Tochterfirma Hiittenwerke Kayser AG neu errichteter Bad-
schmelzofen zur Verarbeitung einer groBen Bandbreite von kupferhaltigen Sekundarrohstoffen,
durch den die flihrende Position der Hittenwerke Kayser als Kupferrecycler ausgebaut wird.
Die Inbetriebnahme erfolgte im Februar 2002.

Die Elektrolyse ist ein elektrochemischer Prozess und die letzte Raffinationsstufe der Kupfer-
gewinnung. Anode und Kathode werden in eine schwefelsaure Losung (Elektrolyt) gehangt

und an einen Stromkreis angeschlossen. Kupfer und unedlere Elemente (Nickel etc.) gehen an
der Anode in Losung. An der Kathode scheidet sich Kupfer aus der Lésung mit einer Reinheit von
99,99 % ab. Edlere Elemente (z. B. Silber und Gold) und unlésliche Bestandteile sinken als so
genannter Anodenschlamm auf den Boden der Elektrolysezelle.

Produkt aus der Aufbereitung (Anreicherung) von Kupfererzen, Hauptrohstoff der NA. Da Kupfer
in seinen Erzen fast ausschlielich chemisch gebunden und in niedrigen Konzentrationen (0,5 bis
4% Kupferinhalt) vorliegt, werden die Erze nach der Gewinnung in der Mine in Aufbereitungs-
anlagen zu Konzentraten angereichert (Kupfergehalt 25 bis 40 %).
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Treibkonverter

London Metal Exchange: die umsatzstarkste und wichtigste Metallborse der Welt.

Oxygen-Free (sauerstofffreies) Kupfer. Kupfer-Spezialsorte mit hochster Leitfahigkeit fuir
elektrische und elektronische Anwendungen.

Aus Kupfererzen gewonnenes Kupfer.

Werksteile, in denen die Gewinnung von Rohmetallen erfolgt, bezeichnet man als Rohhiitte.
Typische Produkte sind Kupferanoden und Werkblei.

Rohhiitte Werk Ost, Werksteil der NA in Hamburg.
Entgelte, die die NA fir die Verarbeitung der Erzkonzentrate und des Altkupfers zu Kupfer

erhalt.

Im SSO findet der erste Prozess-Schritt bei der Verarbeitung von Kupferkonzentrat statt. Das in
einem Reaktionsschacht herabfallende (schwebende) Konzentrat reagiert mit Sauerstoff und
schmilzt durch die frei werdende Warme. Schwefel und Eisen werden in Zwischenprodukten
abgetrennt. Kupfer reichert sich im Kupferstein an (Kupfergehalt ca. 65 %).

Aus Recyclingmaterialien gewonnenes Kupfer.

Tagesgeschaft; Markt fir prompte Waren.

Kontinuierliches GieRverfahren, bei dem endlose Strange erzeugt werden. Eine mitlaufende Sage
trennt wahrend des GieRprozesses Einzelbarren mit variablen Lingen ab. Diese so genannten
Stranggussprodukte mit unterschiedlichsten Querschnitten werden durch Walzen und Strang-
pressen zu Blechen, Folien, Profilen und Rohren weiterverarbeitet.

Nachhaltig zukunftsvertragliche Entwicklung. Sustainable Development gilt seit der UN-
Konferenz von 1992 als niitzliches, weil vorwarts weisendes und konsensstiftendes Leitbild im
Umweltschutz.

Sauerstofffreier Kupferdraht, der je nach Kundenwunsch Legierungselemente bis 5% enthalt.

Einstufiges pyrometallurgisches Aggregat zur Gewinnung von Edelmetallen aus dem Anoden-
schlamm der Elektrolyse.
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NA-FINANZKALENDER 2004
Bilanzpressekonferenz 30.01.2004

DVFA-Analystenkonferenz  30.01.2004

Ergebnisse 1. Quartal 30.01.2004
Hauptversammlung 24.03.2004
Ergebnisse 2. Quartal 13.05.2004
Ergebnisse 3. Quartal 12.08.2004
Hamburger Borsentag 23.10.2004
Ergebnisse 4. Quartal 16.12.2004

(vorlaufiger Jahresabschluss)

RECHTLICHER HINWEIS

Zukunftsgerichtete Aussagen

Diese Information enthalt in die Zukunft gerichtete Aussagen,
die auf unseren gegenwartigen Annahmen und Prognosen
beruhen. Bekannte wie auch unbekannte Risiken, Ungewisshei-
ten und Einfllisse konnen dazu fithren, dass die tatsachlichen
Ergebnisse, die Finanzlage oder die Entwicklung von den hier
gegebenen Einschatzungen abweichen. Wir ibernehmen keine
Verpflichtung, zukunftsgerichtete Aussagen zu aktualisieren.
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IMPRESSUM

Wenn Sie mehr Informationen wiinschen,
wenden Sie sich bitte an:

Norddeutsche Affinerie AG
HovestraBe 50, 20539 Hamburg

Unternehmenskommunikation
Michaela Hessling Telefon: 040/78 83-3053
Telefax: 040/78 83-30 03

Investor Relations
Maren Schuster Telefon: 040/78 83-39 67
Telefax: 040/78 83-31 30

E-Mail:info@na-ag.com
Internet: www.na-ag.com

Konzeption und Gestaltung
HGB Hamburger Geschaftsberichte GmbH & Co. KG

Vorstandsfotografien
Werner Bartsch








