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Wirtschaftliches Umfeld

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die weltwirtschaftliche Aktivitat ist infolge der Coronavirus-
Pandemie im ersten Halbjahr drastisch gesunken. Die konjunk-
turellen Auswirkungen waren nach aktuellen Schatzungen des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) sogar noch negativer als
zuletzt erwartet. Wahrend in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften der Konjunktureinbruch im ersten Halbjahr historische
Dimensionen erreicht hat, fallt der Riickgang in den Schwellen-
und Entwicklungslandern insgesamt aufgrund der Entwicklung
in China nicht ganz so massiv aus. Die chinesische Wirtschaft
hat sich bereits von ihrem Tiefpunkt geldst: Das Statistikamt
in Peking meldete nach einem Rickgang von 6,8 % im ersten
Quartal fUr das zweite Quartal wieder einen Anstieg der Wirt-
schaftsleistung von 3,2 %. Dagegen ist in den Ubrigen Schwel-
lenl&ndern wie Brasilien und Russland das Coronavirus noch
nicht eingedammt und die konjunkturelle Talsohle noch nicht
durchschritten. Zudem hat der weltweite Konjunktureinbruch
den Olpreis gravierend sinken lassen und die Olproduzenten
zu massiven Produktionskirzungen veranlasst. Die Schatzun-
gen der Weltbank fUr das Wachstum des russischen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) im ersten Quartal 2020 liegen noch bei
1,6 %, allerdings wird sich das ganze Ausmaf voraussichtlich
erst in der Wachstumsrate flr das zweite Quartal niederschla-
gen. Auch der Welthandel spiegelt die Folgen der Pandemie
wider: Nach Schéatzungen des IWF schrumpfte das globale
Handelsvolumen im ersten Quartal 2020 um 3,5 %.

In der Européischen Wahrungsunion haben die MaBnahmen zur
Eindammung der Pandemie zum groBten Einbruch der wirt-
schaftlichen Aktivitdt seit Bestehen des Wirtschaftsraums
gefuhrt. Obwohl die Beschrankungen im Wesentlichen erst im
Marz in Kraft traten, betrug der Rickgang des BIP nach Schat-
zung von Eurostat bereits in den ersten drei Monaten 2020
3,1 % gegenlber dem Vorjahreszeitraum. FUr das zweite Quar-
tal deuten die konjunkturellen Frihindikatoren des Kieler Insti-
tuts fUr Weltwirtschaft (IfW) auf einen zweistelligen Ruckgang
mit Uber 13 % hin. AuBerhalb der Eurozone fiel der konjunktu-
relle Rickgang im mittel- und osteuropaischen Raum vor allem
in Polen und Ungarn im ersten Quartal 2020 mit einem RuUck-
gang um jeweils 0,4 % gegenlber dem Vorquartal glimpflich
aus. Im Vergleich zum Vorjahr verschlechterte sich in Polen die
Dynamik des Wirtschaftswachstums auf 1,7 % und in Ungarn
auf 2,0 %. Das tschechische BIP schrumpfte in den ersten
drei Monaten 2020 im Vergleich zum Vorquartal um 3,3 % und
im Vergleich zum Vorjahr um 2,0 %. In Deutschland markiert
die Coronavirus-Pandemie den scharfsten Einbruch der Wirt-
schaftsleistung seit Bestehen der Bundesrepublik. Im ersten
Quartal 2020 schrumpfte die wirtschaftliche Aktivitat um 2,3
% gegenuber dem Vorjahresquartal. Nach Einschéatzung des
IfW zeichnet sich fur das zweite Quartal sogar ein drastischer
Ruckgang des BIP von rund 12 % ab. Die Stimmungsindikato-
ren deuten aber darauf hin, dass der Tiefpunkt der Krise Uber-
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wunden ist. Dies spiegelt sich auch im deutschen AuBenhandel
wider. Zwar lagen im Zeitraum Januar bis Mai 2020 die Ausfuh-
ren 14,1 % und die Einfuhren 10,3 % unter dem Vorjahres-
niveau, im Mai wurde jedoch wieder ein Anstieg der Exporte
(+ 9,0 %) und Importe (+ 3,5 %) im Vergleich zum Vormonat
verzeichnet.

Branchenumfeld

Wie von den Experten des Marktforschungsinstituts Drewry
erwartet, ist der weltweite Containerumschlag infolge der Coro-
navirus-Pandemie im ersten Halbjahr 2020 deutlich zurlickge-
gangen. Wenngleich der Umschlagriickgang — gemessen am
Containerumschlag in den Héafen weltweit — im ersten Quartal
mit einem Minus von 2,7 % nicht so einschneidend ausfiel wie
von den Experten noch im Marz erwartet, geht Drewry davon
aus, dass der weltweite Containerumschlag im zweiten Quartal
um 16,2 % eingebrochen ist.

Entwicklung des Containerumschlags nach Fahrtgebieten

in % Q2|20 Q1|20
Welt -16,2 -2,7
Europa insgesamt -21,3 -2,8
Nordwesteuropa -16,7 -29
Skandinavien und baltischer Raum - 33,3 -2,4
Westliches Mittelmeer -22,6 -3,4
Ostliches Mittelmeer und Schwarzes Meer -24.1 -2,3

Quelle: Drewry Maritime Research, Juli 2020

Das Fahrtgebiet Europa ist von der Krise besonders betroffen.
Nachdem Drewry im Méarz 2020 fir das zweite Quartal noch
von einem moderaten Ruckgang von 4,1 % der Volumina in
den européischen Hafen ausgegangen war, erwarten die
Experten nun einen massiven Einbruch von 21,3 %. Auch die
Fahrtgebiete Nordwesteuropa sowie Skandinavien und balti-
scher Raum werden im zweiten Quartal voraussichtlich deutlich
schlechter abschneiden als zuletzt prognostiziert.

In Rotterdam wurden im Berichtszeitraum 7,0 Mio. TEU und
damit 7,0 % weniger Container umgeschlagen als im ersten
Halbjahr 2019. In Antwerpen wurden in den ersten sechs
Monaten hingegen 0,4 % mehr Container Uber die Kaikante
bewegt. Fur die deutschen Hafen entlang der Nordrange lagen
zum Zeitpunkt der Berichtserstellung noch keine Halbjahres-
daten vor. In den ersten funf Monaten des Jahres wurden in
den Bremischen Hafen 2,0 Mio. TEU und damit 4,4 % weni-
ger als im Vorjahreszeitraum umgeschlagen. Der JadeWeser-
Port in Wilhelmshaven meldete fur das erste Quartal 2020 einen
Umschlag von 106 Tsd. TEU, was mit einem Minus von 48,3 %
nahezu einer Halbierung des umgeschlagenen Volumens
gegenlber dem Vorjahreszeitraum entspricht. Das Umschlag-



volumen an den drei Hamburger Containerterminals lag in den
ersten sechs Monaten 2020 mit 3.058 Tsd. TEU bzw. 12,0 %
stark unter dem Vergleichswert des Vorjahres.

Geschaftsverlauf und wirtschaftliche
Lage

Wesentliche Kennzahlen

in Mio. € 1-6]2020 1-6|2019 Verand.
Umsatzerldse 628,4 693,7 -9,4%
EBITDA 140,1 192,9 - 27,4 %
EBITDA-Marge in % 22,3 27,8 -55PP
EBIT 55,3 114,3 - 51,5 %
EBIT-Marge in % 8,8 16,5 - 7,7 PP
Ergebnis nach Steuern und nach

Anteilen anderer Gesellschafter 141 54,7 -74,2 %
ROCE in % 5,4 11,3 -59PP

Wesentliche Ereignisse und Geschifte

Die Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie auf die Ertrags-
lage der HHLA im ersten Halbjahr des Geschaftsjahres sind
wesentlich. Dennoch ergeben sich fir den Ansatz und die
Bewertung der Vermdgenswerte und Schulden des Konzerns
zum 30. Juni 2020 keine wesentlichen Auswirkungen.

Sowohl die fir die ersten sechs Monate 2020 vorliegenden
wirtschaftlichen Indikatoren als auch die eingetretene wirt-
schaftliche Entwicklung der HHLA decken sich im Teilkonzern
Hafenlogistik und im Teilkonzern Immobilien im Wesentlichen
mit der im zusammengefassten Lagebericht 2019 erwarteten
Entwicklung. DarUber hinaus waren im Mitteilungszeitraum
grundsatzlich weder im Umfeld der HHLA noch innerhalb des
Konzerns besondere Ereignisse und Geschafte mit wesentli-
cher Auswirkung auf die Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage
zu verzeichnen. Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage

Ertragslage

Die Entwicklung der Leistungsdaten der HHLA war im ersten
Halbjahr 2020 stark von der weltweiten Coronavirus-Pandemie
beeinflusst. Der Containerumschlag ging gegenlber dem
Vorjahr stark um 11,3 % auf 3.345 Tsd. TEU (im Vorjahr: 3.770
Tsd. TEU) zurlick. Dieser Ruckgang begann in der Mitte des
ersten Quartals, verstarkte sich sodann im bisherigen Jahres-
verlauf deutlich und trat vorwiegend bei den Hamburger Contai-
nerterminals auf. Der Umschlag der internationalen Terminals
lag bei regional stark unterschiedlicher Entwicklung im ersten
Halbjahr nur leicht unter dem Vorjahresniveau. Der
Containertransport verzeichnete einen deutlichen Rickgang
um 8,2 % auf 718 Tsd. TEU (im Vorjahr: 782 Tsd. TEU). Die
StraBentransporte waren vom Rickgang in starkerem MaBe
betroffen als die Bahntransporte.

Zwischenlagebericht

Der Ruckgang bei den Umsatzerlésen des HHLA-Konzerns
bewegte sich im Mitteilungszeitraum mit 9,4 % auf 628,4 Mio.
€ (im Vorjahr: 693,7 Mio. €) in etwa in der GréBenordnung
der Leistungsdaten. Alle Geschaftssegmente waren wesentlich
vom Umsatzriickgang betroffen.

Mit den Segmenten Container, Intermodal und Logistik erzielte
der bdrsennotierte Teilkonzern Hafenlogistik im Berichtszeit-
raum einen Umsatz in Hohe von 614,2 Mio. € (im Vorjahr:
677,5 Mio. €). Der nicht bérsennotierte Teilkonzern Immobilien
verzeichnete einen Umsatz in Hohe von 18,0 Mio. € (im Vorjahr:
19,9 Mio. €). Der Ruckgang vollzog sich in beiden Teilkonzer-
nen nahezu analog zum Konzern.

Die Bestandsverdnderungen in Hohe von 0,6 Mio. € (im
Vorjahr: 0,0 Mio. €) hatten keinen nennenswerten Einfluss auf
das Konzernergebnis. Die aktivierten Eigenleistungen
erreichten 2,2 Mio. € (im Vorjahr: 3,3 Mio. €).

Die sonstigen betrieblichen Ertrage betrugen 22,3 Mio. €
(im Vorjahr: 19,0 Mio. €). Eine Verbindlichkeit aus einer beding-
ten Gegenleistung, die im Rahmen des Erwerbs der Bionic
Production GmbH vereinbart wurde, wurde aufgrund einer
neuen Vereinbarung mit dem Verkaufer ertragswirksam ausge-
bucht. Dieser Ertrag war wesentlich flir den Anstieg der sonsti-
gen betrieblichen Ertrage.

Die operativen Aufwendungen gingen um 0,6 % auf
598,0 Mio. € (im Vorjahr: 601,6 Mio. €) zurlick. Der im Vergleich
mit den Leistungsdaten und Umsatzerlésen deutlich geringere
Rickgang hangt neben der Tarifentwicklung u. a. mit einem
Anstieg der Beschéftigtenanzahl im zweiten Halbjahr 2019,
gestiegenen Abschreibungen und hoéheren sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen zusammen.

Der Materialaufwand wurde im Berichtszeitraum um 7,8 %
auf 186,1 Mio. € (im Vorjahr: 201,7 Mio. €) reduziert. Der Ruck-
gang fiel etwas geringer aus als bei den Umsatzerldsen, da die
Stromkosten nicht gesenkt werden konnten. Die Materialauf-
wandsquote stieg daher leicht auf 29,6 % (im Vorjahr: 29,1 %)
an.

Im Personalaufwand war ein geringflgiger Anstieg gegentiber
dem Vorjahreswert um 0,1 % auf 260,0 Mio. € (im Vorjahr:
259,9 Mio. €) zu verzeichnen. Der starke Anstieg der Personal-
aufwandsquote auf 41,4 % (im Vorjahr: 37,5 %) hing neben der
Tarifsteigerung im Vorjahr und dem Umsatzriickgang mit einer
gestiegenen Mitarbeiteranzahl durch die Geschaftsausweitung
bei den Bahntransporten zusammen.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen stiegen im
Berichtszeitraum deutlich um 9,7 % auf 67,3 Mio. € (im Vorjahr:
61,4 Mio. €) an. Der Anteil am erwirtschafteten Umsatz erhéhte
sich von 8,9 % im Vorjahr auf 10,7 %. Ursachlich hierfir waren
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gestiegene Instandhaltungskosten im Container-Segment und
ein Anstieg in den Aufwendungen flr Beratung und Dienstleis-
tungen.

Das Betriebsergebnis vor Abschreibungen (EBITDA) ging
bedingt durch den Mengenrickgang um 27,4 % auf
140,1 Mio. € (im Vorjahr: 192,9 Mio. €) zurlck. Die EBITDA-
Marge ist im Berichtszeitraum auf 22,3 % zurlickgegangen (im
Vorjahr: 27,8 %).

Der Abschreibungsaufwand stieg bedingt durch die Wertbe-
richtigung des Geschafts- oder Firmenwerts der Bionic Produc-
tion GmbH und die Geschaftsausweitung in den Bahnverkeh-
ren deutlich um 7,7 % auf 84,6 Mio. € (im Vorjahr: 78,6 Mio. €)
an, der Anteil am erwirtschafteten Umsatz erhohte sich auf
13,5 % (im Vorjahr: 11,3 %).

Im Betriebsergebnis (EBIT) war im Mitteilungszeitraum ein
starker Rickgang um 58,8 Mio. € bzw. 51,5 % auf 55,5 Mio. €
(im Vorjahr: 114,3 Mio. €) zu verzeichnen. Die EBIT-Marge
betrug 8,8 % (im Vorjahr: 16,5 %). Im Teilkonzern Hafenlogistik
ging das EBIT um 53,5 % auf 49,1 Mio. € zurlck (im Vorjahr:
105,6 Mio. €). Im Teilkonzern Immobilien reduzierte sich das
EBIT um 27,8 % auf 6,1 Mio. € (im Vorjahr: 8,5 Mio. €).

Der Nettoaufwand aus dem Finanzergebnis erhdhte sich um
2,2 Mio. € bzw. 13,9 % auf 17,7 Mio. € (im Vorjahr:
15,5 Mio. €). Grund hierfUr ist im Wesentlichen das geringere
Ergebnis der nach der Equity-Methode bilanzierten Unterneh-
men.

Die effektive Steuerquote des Konzerns bewegte sich mit
30,9 % oberhalb der des Vorjahrs (im Vorjahr: 26,3 %).

Das Ergebnis nach Steuern verringerte sich um 64,2 % von
72,9 Mio. € auf 26,1 Mio. €. Das Ergebnis nach Steuern und
nach Anteilen anderer Gesellschafter lag mit 14,1 Mio. €
stark unter dem Vorjahr (im Vorjahr: 54,7 Mio. €). Das Ergebnis
je Aktie betrug 0,19 € (im Vorjahr: 0,75 €). Hierbei erzielte der
boérsennotierte Teilkonzern Hafenlogistik ein Ergebnis je Aktie
von 0,15 € (im Vorjahr: 0,71 €). Im nicht bdrsennotierten Teil-
konzern Immobilien lag das Ergebnis je Aktie mit 1,27 € eben-
falls unter dem Vorjahresniveau (im Vorjahr: 1,80 €). Die
Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) erreichte einen
Wert von 5,4 % (im Vorjahr: 11,3 %).

Vermdgens- und Finanzlage

Bilanzanalyse

Die Bilanzsumme des HHLA-Konzerns hat sich zum
30. Juni 2020 gegentber dem Jahresende 2019 um insgesamt
21,8 Mio. € auf 2.631,8 Mio. € (zum 31. Dezember 2019:
2.610,0 Mio. €) erhoht.
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Bilanzstruktur

in Mio. € 30.06.2020 31.12.2019

Aktiva

Langfristiges Vermdgen 2.117,9 2.124.3

Kurzfristiges Vermogen 513,9 485,7
2.631,8 2.610,0

Passiva

Eigenkapital 589,7 578,9

Langfristige Schulden 1.719,7 1.749,8

Kurzfristige Schulden 322,4 281,3
2.631,8 2.610,0

Auf der Aktivseite der Bilanz sind die langfristigen Vermo-
genswerte um 6,4 Mio. € auf 2.117,9 Mio. € (zum 31. Dezem-
ber 2019: 2.124,3 Mio. €) im Wesentlichen bedingt durch den
Rickgang der Sachanlagen gesunken. Die kurzfristigen
Vermégenswerte nahmen um 28,2 Mio. € auf 513,9 Mio. € zu
(zum 31. Dezember 2019: 485,7 Mio. €). Grinde hierflr waren
im Wesentlichen der Anstieg der Zahlungsmittel, Zahlungsmit-
telaquivalente und kurzfristigen Einlagen um 45,0 Mio. € sowie
der Rickgang der Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen um 18,9 Mio. €.

Auf der Passivseite ist das Eigenkapital gegentber dem
Jahresende 2019 um 10,8 Mio. € auf 589,7 Mio. € (zum
31. Dezember 2019: 578,9 Mio. €) angestiegen. Die Zunahme
resultierte im Wesentlichen aus dem positiven Ergebnis der
Berichtsperiode in Hohe von 26,1 Mio. €. Gegenlaufig wirkten
die Zinssatzanpassung der Pensionsrickstellungen und die
Differenz aus der Fremdwahrungsumrechnung. Die Eigenka-
pitalquote stieg leicht auf 22,4 % (zum 31. Dezember 2019:
22,2 %).

Die langfristigen Schulden verringerten sich um 30,1 Mio. €
auf 1.719,7 Mio. € (zum 31. Dezember 2019: 1.749,8 Mio. €).
Der Rickgang ist im Wesentlichen auf die Verringerung der
langfristigen  finanziellen  Verbindlichkeiten in  Hbhe von
31,2 Mio. € sowie die Verringerung der Verbindlichkeiten
gegenlber nahestehenden Unternehmen und Personen
zurlckzufUhren. Gegenlaufig dazu wirkte der Anstieg der Pensi-
onsruckstellungen. Die kurzfristigen Schulden erhdhten sich
im Wesentlichen bedingt durch den Anstieg der sonstigen
Verbindlichkeiten, der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sowie der kurzfristigen Verbindlichkeiten gegentber
nahestehenden Unternehmen und Personen um 41,1 Mio. €
auf 322,4 Mio. € (zum 31. Dezember 2019: 281,3 Mio. €).

Investitionsanalyse

Das Investitionsvolumen betrug im Mitteilungszeitraum
89,0 Mio. € und lag damit 19,7 % unter dem Vorjahreswert (im
Vorjahr: 110,9 Mio. €). Von den getatigten Investitionen wurden



85,5 Mio. € flr Sachanlagen (im Vorjahr: 106,1 Mio. €) und
3,56 Mio. € flr immaterielle Vermogenswerte (im Vorjahr:
4,8 Mio. €) verwendet. Es handelt sich zum Uberwiegenden Teil
um Erweiterungsinvestitionen.

Ein GroBteil der Investitionstatigkeit entfiel im ersten Halbjahr
2020 auf den Erwerb von Lokomotiven, Containertragwagen
und Wartungsequipment in der METRANS-Gruppe sowie die
Beschaffung von Containerbrticken, Lagerkranen und Gro3ge-
raten fur den Horizontaltransport auf den HHLA-Containerter-
minals im Hamburger Hafen und die Entwicklung der Hambur-
ger Speicherstadt.

Liquiditatsanalyse

Der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit verminderte sich
zum 30. Juni 2020 um 13,3 Mio. € auf 159,8 Mio. € (im Vorjahr:
173,1 Mio. €). Urs&chlich hierfur war im Wesentlichen das nied-
rigere EBIT. Gegenlaufig wirkten eine Abnahme (im Vorjahr:
Zunahme) der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
und anderer Aktiva sowie im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
geringere Steuerzahlungen.

Aus der Investitionstétigkeit ergab sich ein Mittelabfluss in
Hohe von 77,2 Mio. € (im Vorjahr: 90,2 Mio. €). Diese Entwick-
lung resultierte im Wesentlichen aus Auszahlungen fur kurz-
fristige Einlagen im Vorjahreszeitraum. Gegenlaufig wirkten im
Vergleich zum Vorjahr héhere Auszahlungen fur Investitionen in
das Sachanlagevermogen.

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit lag mit
38,4 Mio. € um 89,2 Mio. € unter dem Vorjahreswert von
127,6 Mio. €, im Wesentlichen bedingt durch die im Vorjahr
getatigten Auszahlungen der Dividende an Aktionare des
Mutterunternehmens und der Ausgleichsverpflichtung an einen
Minderheitsgesellschafter.

Der Finanzmittelfonds betrug per 30. Juni 2020 insgesamt
251,1 Mio. € (zum 30. Juni 2019: 210,1 Mio. €). EinschlieBlich
aller kurzfristigen Einlagen erreichte die verfugbare Liquiditat
des Konzerns zum Ende des ersten Halbjahres 2020 einen
Bestand von 296,1 Mio. € (zum 30. Juni 2019: 260,1 Mio. €).
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Liquiditatsanalyse

in Mio. € 1-6[2020 1-6|2019
Finanzmittelfonds am 01.01. 208,0 254,0
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 159,8 173,1
Cashflow aus Investitionstatigkeit -77,2 -90,2
Free Cashflow 82,6 82,9
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -38,4 -127,6
Veranderungen des Finanzmittelfonds 43,0 - 43,9
Finanzmittelfonds am 30.06. 251,1 210,1
Kurzfristige Einlagen 45,0 50,0
Verflgbare Liquiditat 296,1 260,1

Segmententwicklung

Segment Container

Wesentliche Kennzahlen

in Mio. € 1-6 2020 1-6]2019 Verand.
Umsatzerldse 363,4 401,7 -9,6 %
EBITDA 84,2 120,5 - 30,1 %
EBITDA-Marge in % 23,2 30,0 -6,8 PP
EBIT 36,8 71,8 -48,7 %
EBIT-Marge in % 10,1 17,9 - 7,8 PP
Containerumschlag in Tsd. TEU 3.345 3.770 - 11,3 %

In den ersten sechs Monaten 2020 ging die Umschlagmenge
an den HHLA-Containerterminals insgesamt um 11,3 % auf
3.345 Tsd. Standardcontainer  (TEU) zurlck (im  Vorjahr:
3.770 Tsd. TEU).

Das Umschlagvolumen der drei Hamburger Containertermi-
nals lag mit 3.058 Tsd. TEU um 12,0 % unter dem Vergleichs-
wert des Vorjahres (im Vorjahr: 3.476 Tsd. TEU). Grund hierflr
waren insbesondere ausgefallene Schiffsabfahrten  (Blank
Sailings) als Folge der Coronavirus-Pandemie. Die Ausfalle
verursachten einen deutlichen Rickgang der Ladungsmengen
aus Fernost. Die Zubringerverkehre (Feeder) in den Ostseeraum
sind stark zurtickgegangen und konnten durch Zuwéachse im
deutschen und britischen Fahrtgebiet nicht kompensiert
werden. Die Feederquote am wasserseitigen Umschlag redu-
zierte sich entsprechend um 2,3 Prozentpunkte auf 20,6 % (im
Vorjahr: 22,9 %).

Die internationalen Containerterminals in Odessa und
Tallinn verzeichneten einen leichten Rickgang im Umschlag-
volumen von 2,4 % auf 286 Tsd. TEU (im Vorjahr: 293 Tsd.
TEU). Die vor allem mit der Coronavirus-Pandemie verbunde-
nen MengeneinbuBen konnten durch die zusatzlichen Anlaufe
im ersten Quartal nicht ausgeglichen werden.
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