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Durch die kontinuierliche Optimierung unserer Techno- Unserer Tradition als Unternehmen mit
logien und Dienstleistungen sind und bleiben wir in unseren hanseatisch-deutschen Werten bleiben wir
Mérkten Qualitatsfiihrer und Branchenbester. Unsere treu. Muehlhan steht fir Qualitt, Integritat,
Kunden, Lieferanten und Mitarbeiter schdtzen uns als Verlasslichkeit und Respekt.

professionellen und verldsslichen Partner.



Als einer der wenigen Full-Service-Anbieter bietet die Muehlhan Gruppe inren Kunden
ein diversifiziertes Leistungsspektrum mit einem industriell-professionellen Qualitatsanspruch.
Unsere Kunden profitieren von unserem hohen Organisationsgrad, unserer Termintreue, einem

differenzierten technischen Know-how und mehr als 135 Jahren Erfahrung.

In den Geschéftsfeldern Schiff, Ol & Gas, Renewables und Industrie/Infrastruktur bieten wir
erstklassige Losungen fur Oberflachenschutz, Isolierung, passiven Brandschutz, Zugangstechnik
sowie Gertst- und Stahlbau. Mit mehr als 2.750 Mitarbeitern an tiber 30 Standorten welt-
weit erwirtschafteten wir 2020 einen Umsatz von € 260 Mio.

Der Fokus unserer Anstrengungen liegt auch in Zukunft auf der kontinuierlichen Optimierung
unserer Technologien und Dienstleistungen sowie der aktiven ErschlieBung neuer Markte, um

den Ausbau unseres Geschafts in den kommenden Jahren weiter voranzutreiben.

Kennzahlen
in TEUR 2020 2019
Ergebnis
Umsatzerlose 260.382 295.269
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit vor Abschreibungen (EBITDA) 14.403 24.505
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit (EBIT) 3.035 12.400
Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT) 1.336 10.513
Auf Aktiondre der Muehlhan AG entfallendes Konzernergebnis 305 6.323
Ergebnis pro Aktie aus fortgefiihrten Geschaftsbereichen in EUR 0,02 0,33
Mittelzufluss aus laufender Geschéftstatigkeit 11.759 10.888
Sachanlageninvestitionen (ohne Leasing) 4.311 8.129
Bilanz 31.12.2020 31.12.2019
Bilanzsumme 161.596 175.370
Anlagevermogen’ 63.490 68.634
Eigenkapital 69.164 71.761
Eigenkapitalquote in % 42,8 40,9
Mitarbeiter 2020 2019
Mitarbeiter (im Jahresdurchschnitt) Anzahl 2.790 3.103

 Anlagevermégen: Summe langfristige Vermdgenswerte abzliglich latenter Steueranspriiche.
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Vorstand _ Brief des Vorstands

Vorstand

Stefan Miiller-Arends
Vorsitzender des Vorstands, CEOQ
Hamburg, Deutschland

Stefan Miiller-Arends ist Diplom-Kaufmann. Nach
Tatigkeiten als Controller und Finanzvorstand,
unter anderem bei der Rheinbraun AG und der
franzosischen DMC Gruppe, leitete er als Vor-
standsvorsitzender elf Jahre den Verpackungs-
konzern Mauser AG. Seit 2011 flhrt er die
Muehlhan Gruppe als Vorsitzender des Vorstands.

Dr. Andreas C. Kriiger
Mitglied des Vorstands, COO
Hamburg, Deutschland

Dr. Andreas C. Krliger ist promovierter Diplom-
Ingenieur. Er flhrte als Manager und Vorstand
deutsche und ausléndische Industrieunterneh-
men, unter anderem die Friatec AG in Mannheim.
Seit 2004 ist Herr Dr. Kriiger im Vorstand und
verantwortet das operative Geschaft.

James West
Mitglied des Vorstands
Aberdeenshire, GroBbritannien

James West ist Ingenieur. Er hat sein gesamtes
Arbeitsleben in der OI- und Gasindustrie in GroB-
britannien und im Ausland verbracht. Herr West
ist seit 2010 Geschaftsflhrer der Muehlhan
Industrial Services Ltd., Aberdeen, Schottland,
und ist als Vorstand fiir den Bereich Ol & Gas
zustéandig.

Sehr geehrte Aktiondrin, sehr geehrter Aktionar,

auch bei Muehlhan stand das Jahr 2020 ganz im Zeichen der COVID-19-Pandemie und der
Auswirkungen auf das Geschaft. Frihzeitig eingeleitete MaBnahmen auf allen Ebenen, einige

weiterlaufende GroBprojekte und positive Ergebnisse im Bereich Renewables haben einen Verlust
in diesem Ausnahmejahr verhindert. Trotzdem ist das Ergebnis fir alle Beteiligten eine groBe Ent-
tauschung. In der strategischen Ausrichtung auf den Geschaftsbereich Renewables in Verbindung
mit unserem Stammgeschaft im maritimen Bereich und der Infrastruktur sehen wir die Grundlage
flr zukdnftiges profitables Wachstum. Dieses erganzen wir mit unserer kontinuierlichen Ver-
besserungsarbeit an zahlreichen operativen Stellschrauben und Geschaftsprozessen. Das pande-
miebedingt unerfreuliche Ergebnis im Berichtsjahr &ndert nichts an unserer Uberzeugung, dass
der eingeschlagene Weg fur unser Unternehmen richtig ist und fortgeflhrt werden muss.
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Die Umsatzerldse sanken im Berichtsjahr um 11,8 % auf € 260,4 Mio.
Das EBIT fiel um 75,5% von € 12,4 Mio. auf € 3,0 Mio. Die EBIT-
Marge verschlechterte sich entsprechend von 4,2% auf 1,2 %. Das
Konzernergebnis verringerte sich um 79,6 % auf € 1,3 Mio., nach
€ 6,3 Mio. im Vorjahr. Nach dem Abzug der Fremdanteile steht den
Aktiondren von Muehlhan ein Ergebnis von € 0,3 Mio. zu. Der Cash-
flow aus laufender Geschéaftstétigkeit ist mit € 11,8 Mio. hingegen
erfreulich.

Der Geschaftsbereich Renewables konnte im Berichtsjahr ein
beeindruckendes Ergebnis mit stark gestiegenem Umsatz und
Uberproportional gestiegenem EBIT erzielen. Als Full-Service-Anbieter,
der sowohl die Hersteller von Windkraftanlagen als auch die Betreiber
von Offshore-Windparks tber den gesamten Lebenszyklus der Anlagen
unterstiitzt, ist Muehlhan exzellent positioniert, um in Zukunft in den
unterschiedlichen Teilmérkten weiter zu wachsen. Durch die Aus-
weitung des Service- und Wartungsgeschafts konnte zudem die
Abhéngigkeit vom langfristig rlckldufigen und schwankungsan-
falligeren Offshore-Neubaugeschéft verringert werden.

Die anderen Geschéaftsbereiche haben (iberwiegend deutlich die
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie zu spliren bekommen. Die
Bereiche Schiff und Ol & Gas konnten trotz gesunkener Umsatzerldse
positive Ergebnisse erzielen. Der Geschaftsbereich Industrie/Infra-
struktur litt insbesondere in den USA und im Nahen Osten unter
Projektunterbrechungen und -verschiebungen und hat bei gesunkenem
Umsatz einen Verlust erzielt.

Die Vorgaben unseres strengen Risikomanagements und der selekti-
ven Projektauswahl wurden auch im Berichtsjahr befolgt.

Unsere Wachstumsmaérkte sehen wir in den Bereichen Renewables,
Schiff und Infrastruktur.

Hamburg, im Mérz 2021

Ihr Vorstand %
Stefan Miiller-Arends Dr. Andreas C. Kriiger

Der Markt der erneuerbaren Energien und hier insbesondere der
Bereich Offshore-Windkraft erdffnet Muehlhan in Europa und ande-
ren Teilen der Welt neue Wachstumsfelder. Wir arbeiten daran, unsere
Position als branchenweit anerkannter Spezialist flir Oberflachen-
beschichtungen auszubauen und mit neuen Dienstleistungsangeboten
als Full-Service-Anbieter fiir Hersteller von Windkraftanlagen und
Betreiber von Offshore-Windparks vom Wachstum in diesem Markt zu
profitieren.

In den Bereichen Schiff und Infrastruktur ist es das Ziel, die gute und
zum Teil flihrende Marktposition zu halten und auszubauen. Damit
einher gehen zielgerichtete Anpassungen und Erweiterungen der
angebotenen Dienstleistungspalette, um Kundenwiinsche bestmaglich
erflllen zu konnen.

Im Geschaftsbereich Ol & Gas in der Nordsee fehlt Muehlhan die kriti-
sche GroBe, um zukiinftig eine aktive Rolle im Konsolidierungsprozess
spielen zu kénnen. Der Bereich wurde daher zum Verkauf gestellt. Die
Aktivitaten auf Olforderplattformen vor den Kiisten Brasiliens, Afrikas
und im Golf von Mexiko werden ausgebaut.

Neben der Bewaltigung der Auswirkungen der Pandemie haben wir
uns wie schon in den vergangenen Jahren auch in diesem Jahr wieder
der konsequenten Umsetzung unserer Strategie sowie operativen Ver-
besserungsmaBnahmen gewidmet. Die kontinuierliche Verbesserung
des Projektcontrollings ist nur ein Beispiel flr eine Vielzahl von MaB-
nahmen, die eines gemeinsam haben: Sie umfassen alle Aspekte einer
Organisation, sie sind tberwiegend unspektakuldr und sie brauchen
Zeit und viel Energie des Managements, bis sie in der Organisation
nachhaltig verankert sind und Wirkung zeigen.

Wir danken unseren rund 2.750 Mitarbeitern flir ihren steten Einsatz in
einem fordernden Umfeld. Wir danken auch unseren Aktionéren, Part-
nern und Geschaftsfreunden, von denen uns viele seit vielen Jahren
ihr Vertrauen entgegenbringen. Wir wiinschen uns, dass Sie uns auch
weiterhin auf unserem Weg begleiten und unterstitzen, und werden
alles daransetzen, Ihre Erwartungen bestmdglich zu erflllen.

/e

James West
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Aufsichtsrat

Philip Percival Dr. Gottfried Neuhaus Andrea Brandt (geb. Greverath)

London, GroBbritannien Hamburg, Deutschland Hamburg, Deutschland

Vorsitzender des Aufsichtsrats Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats Mitglied des Aufsichtsrats
Geschéftsfiinrender Gesellschafter Geschéftsfiinrende Gesellschafterin
der Neuhaus Partners GmbH, Hamburg der GIVE Capital GmbH, Hamburg

Die COVID-19-Pandemie und deren Auswirkungen waren auch bei Muehlhan die vor-
herrschenden Themen des Jahres 2020. Frihzeitige MaBnahmen auf allen Ebenen sowie einige
trotz Pandemie weiterlaufende GroBprojekte haben einen Verlust in diesem negativen Aus-
nahmejahr verhindert. Trotzdem ist das Ergebnis fiir alle Beteiligten enttduschend.

Das EBIT fiel um 75,5 % von € 12,4 Mio. auf € 3,0 Mio. Die EBIT-Marge verschlechterte sich
entsprechend von 4,2 % auf 1,2 %. Der Gashflow aus laufender Geschaftstatigkeit entwickelte
sich dagegen mit € 11,8 Mio. positiv. Die Gruppengesellschaften wurden von den Auswirkungen
der Pandemie unterschiedlich getroffen. Einige Gesellschaften konnten fast uneingeschrankt
weiterarbeiten, bei anderen kam es durch Reise- und Kontaktbeschrankungen sowie Bau-
stellenschlieBungen fast zum Erliegen der kompletten Geschaftstatigkeit. Zu den strategischen
Entscheidungen der letzten Jahre zahlen im Wesentlichen der Ausbau der Aktivitaten von

Muehlhan im Markt der regenerativen Energien rund um Windkraftanlagen zu Wasser und zu
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Land (,Renewables”). Der Erfolg des Geschéftsbereichs zeigt, dass diese Strategie richtig ist.

Eine andere Entscheidung betraf die Erweiterung und Komplettierung des Dienstleistungs-

angebots in den Markten Schiff und Industrie/Infrastruktur, um auch in diesen Markten die

von vielen Kunden gewtnschte Breite an Dienstleistungen anbieten zu konnen. Zur Strategie

gehort auch, dass Muehlhan sich aus Markten zurtickzieht, die nicht mehr die strategischen

Ziele des Unternehmens unterstiitzen. Dies betrifft nun im Berichtsjahr das Ol- und Gasgeschaft

in der Nordsee. Muehlhan hat in den vergangenen Jahren nicht die erforderliche kritische

Masse erreicht, um den anstehenden Konsolidierungsprozess aktiv mitgestalten zu konnen. Im

Geschéftsjanr 2020 wurde aufgrund der unvorhersehbaren Entwicklung der Pandemie keine

Dividende aus dem Ergebnis 2019 ausgeschttet. Fur das Jahr 2021 schldgt der Aufsichts-

rat der Hauptversammlung vor, angesichts der stabilen Liquiditatslage die Dividendenzahlung

wieder aufzunehmen und € 0,12 je Aktie auszuschatten.

Es wird erwartet, dass die Geschaftsbereiche an den positiven Trend der
letzten Jahre ankntipfen konnen, sobald die Pandemie erfolgreich bekédmpft
wurde. Ein langes Anhalten der Pandemie wiirde allerdings die Wiederauf-
nahme des Wachstumsweges verzogern.

Weitere Risiken drohen wie schon in den Vorjahren von politischen
Entwicklungen und ihrem Einfluss auf die globalen Handels- und
Wertschdpfungsketten.

Die strategischen Herausforderungen sind gegentiber den Vorjahren weit-
gehend unverédndert geblieben und werden Vorstand und Aufsichtsrat auch
im laufenden Geschéftsjahr beschéftigen:

e Der Windenergiemarkt wird sich in den nachsten Jahren nach
Einschatzung von Marktteilnehmern weiterhin positiv entwickeln, mit
entsprechend positiven Auswirkungen auf das weitere Geschéft von
Muehlhan. Dieser Markt eroffnet Muehlhan in Europa, Nordamerika
und anderen Teilen der Welt neue Wachstumsfelder. Muehlhan arbeitet
daran, seine Position als anerkannter Branchenspezialist flir Ober-
flachenbeschichtungen und Anbieter eines breiten Dienstleistungs-
portfolios auszubauen und damit als Partner sowonhl fiir Hersteller
von Windkraftanlagen als auch fir Betreiber von Offshore-Windparks
weiter zu etablieren.

e |m Bereich Industrie/Infrastruktur wurde das Dienstleistungs-
angebot der Gruppe in den letzten Jahren regional ausgeweitet und

das Leistungsportfolio erweitert, um den Kunden das nachgefragte
Spektrum an Dienstleistungen vor Ort anbieten zu kdnnen.

Der maritime Sektor in Europa konzentriert sich auf den Bau von
Spezialschiffen, insbesondere Megayachten, Kreuzfahrt- und Marine-
schiffen, sowie auf Auftrdge aus der Windenergiebranche. Der Kon-
solidierungs- und Schrumpfungsprozess in diesem Markt erschien
abgeschlossen, gewinnt aber durch die pandemiebedingt stark
verminderte Nachfrage nach Kreuzfahrtschiffen wieder an Dyna-
mik. Muehlhan bedient als hochspezialisierter und professioneller
Dienstleister mit einem hohen Organisationsgrad die Nachfrage nach
hochwertigen Oberfldchenbeschichtungen bei Neubauten und bietet
ein breit geféchertes Leistungsspektrum in den Bereichen Wartung und
Erneuerung von Oberfldchenbeschichtungen. Das Spektrum reicht von
kurzfristigen Reparaturarbeiten an AuBenwénden bis hin zur komplexen
Sanierung von Wasser-, Ballast-, Treibstoff- und Cargotanks.

Die seit 2014 anhaltende Phase niedriger Olpreise hat deutliche Spuren
im Verhalten der OI- und Gasbranche in Bezug auf Wartungs- und
Investitionstatigkeiten hinterlassen. Diese verharren seit 2015 auf nied-
rigem Niveau, ohne dass eine Trendwende zu erkennen ist. Da Muehlhan
die erforderliche GroBe fehlt, um im aktuellen Konsolidierungsprozess
eine aktive Rolle spielen zu kinnen, wird ein Ausstieg aus dem OI- und
Gasgeschéft in der Nordsee vorbereitet. Muehlhan konzentriert sich
zukiinftig auf die Aktivitaten auf Olférderanlagen vor den Kiisten Brasi-
liens, Afrikas und im Golf von Mexiko.
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Schwerpunkte der Beratungen im Aufsichtsrat

Wie auch in den Vorjahren hat der Aufsichtsrat im Geschaftsjahr 2020 die
ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden Aufgaben wahrgenommen.
Er hat sich mit dem Vorstand des Unternehmens regelméBig beraten und
seine Tatigkeit sorgféltig tiberwacht. Auch auBerhalb der Sitzungen stan-
den Aufsichtsrat und Vorstand in engem Kontakt. So tauschte sich der
Aufsichtsratsvorsitzende regelméBig mit dem Vorstandsvorsitzenden iber die
aktuelle Unternehmensentwicklung und wesentliche Geschéftsvorfélle aus.

Der regelméBige schriftliche und mindliche Bericht des Vorstands an den
Aufsichtsrat ber die geschéftliche Entwicklung der Muehlhan Gruppe
sowie der Muehlhan AG bildete auch 2020 den Kern der Zusammenarbeit
der Organe. Unter besonderer Beachtung standen dabei im Jahr 2020 die
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf die Entwicklung und Ergebnisse
der Muehlhan Gruppe. AuBerdem wurde die zukiinftige Ausrichtung und
Strategie der Muehlhan Gruppe intensiv diskutiert. Der Vorstand berichtete
dem Aufsichtsrat umfassend (ber die Auswirkungen der Pandemie und
die finanzielle Lage der Muehlhan AG und deren Tochtergesellschaften,
deren Ertragsentwicklungen sowie (ber die kurz- und mittelfristigen
Unternehmensplanungen.

Insgesamt fanden im Jahr 2020 finf Sitzungen am 11. Februar, 24. Mérz,
17. Juni, 22. Oktober und 15. Dezember 2020 unter Teilnahme des Vor-
stands statt. Die Sitzung am 22. Oktober 2020 fand in Hamburg statt. Die
Sitzungen am 11. Februar, 24. Mérz, 17. Juni und 15. Dezember 2020 wur-
den COVID-19-bedingt virtuell durchgefihrt.

Es haben jeweils alle Aufsichtsrate und Vorstandsmitglieder an den Sit-
zungen teilgenommen. An der Sitzung am 22. Oktober in Hamburg hat
ein Vorstandsmitglied virtuell teilgenommen. Gegenstand regelméBiger
Beratungen in den Aufsichtsratssitzungen waren die Umsatz-, Ergebnis- und
Beschéaftigungsentwicklung sowie die Finanzlage und Liquiditdtsentwicklung
der Muehlhan AG und der Gruppe, insbesondere unter den besonderen
Herausforderungen des Jahres 2020. Unter Berticksichtigung der jeweili-
gen Geschéftssituation wurde auch ausfiihrlich die Entwicklung der Haupt-
geschéftsfelder des Unternehmens in den internationalen Mérkten erdrtert
und die strategische Ausrichtung und Entwicklung diskutiert.

Sofern der Aufsichtsrat weitere Informationen benétigte, wurden diese vom
Vorstand unverziiglich mundlich und schriftlich zur Verfligung gestellt. Durch
den regelmaBigen Austausch und die Abstimmung des Vorstands mit dem
Aufsichtsrat, auch zwischen den Sitzungen, war jederzeit sichergestellt,
dass Einzelfragestellungen zu wesentlichen Entwicklungen und Geschéfts-
vorféllen bei Muehlhan ohne Zeitverzdgerungen beraten und entschieden
werden konnten.

08

Neben den turnusmaBigen Themen wurden wéhrend der Aufsichtsrats-
sitzungen 2020 inshesondere folgende Themen vertiefend erldutert:

In der Aufsichtsratssitzung vom 11. Februar 2020 wurden die vorlaufigen
Geschaftszahlen des Jahres 2019 erdrtert.

Gegenstand der Aufsichtsratssitzung vom 24. Méarz 2020 waren der
Konzern- und der Einzelabschluss 2019 der Muehlhan AG und die Prifung
des Konzern- und des Einzelabschlusses 2019 der Muehlhan AG sowie die
Geschéaftsentwicklung in den ersten zwei Monaten des Jahres 2020. AuBer-
dem wurden die ersten Auswirkungen der COVID-19-Pandemie und des
darauf folgenden Olpreisverfalls diskutiert.

In der Sitzung am 17. Juni 2020 am Tag vor der virtuellen Hauptversammiung
wurden die aktuelle Entwicklung der Pandemie und deren Auswirkungen auf
die Ergebnisse besprochen und die virtuelle Hauptversammlung am Folge-
tag vorbereitet.

Gegenstand der Aufsichtsratssitzung vom 22. Oktober 2020 waren die
aktuellen Ergebnisse und Entwicklungen, insbesondere im Nahen Osten. Im
Weiteren wurde die zukiinftige Ausrichtung der Muehlhan Gruppe diskutiert.

In der letzten Aufsichtsratssitzung des Jahres am 15. Dezember 2020
wurden die aktuellen Ergebnisse besprochen sowie das Budget 2021
errtert und beschlossen.

Ausschiisse wurden nicht gebildet.

Jahres- und Konzernabschluss

Der Jahresabschluss und der Lagebericht der Muehlhan AG wurden nach
den Regeln des Handelsgesetzbuches (HGB), der Konzernabschluss und der
Konzernlagebericht nach den Grundsétzen der International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) in Verbindung mit § 315e HGB aufgestellt.

Der Aufsichtsrat beauftragte die Warth & Klein Grant Thornton AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hamburg, gemaB Hauptversammlungs-
beschluss der Muehlhan AG vom 18. Juni 2020 mit der Abschlussprifung
der Muehlhan AG und des Konzerns. Warth & Klein Grant Thornton hat den
Konzernabschluss zum 31. Dezember 2020 sowie den Konzernlagebericht
flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2020 und den
Jahresabschluss der Muehlhan AG zum 31. Dezember 2020 wie auch den
Lagebericht der Muehlhan AG flir das Geschaéftsjahr vom 1. Januar bis zum
31. Dezember 2020 gepriift und mit uneingeschrénkten Bestétigungs-
vermerken versehen.
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Prifungsschwerpunkte waren:

e Existenz der ausgewiesenen Umsatzerlose

e Bewertung der Forderungen aus Fertigungsauftragen
e \Werthaltigkeit der Geschéfts- oder Firmenwerte

e Werthaltigkeit der aktiven latenten Steuern

Der Abschlusspriifer hat entsprechend § 317 Abs. 4 HGB gepriift und
befunden, dass der Vorstand ein Uberwachungssystem eingerichtet hat,
die gesetzlichen Anforderungen zur Friiherkennung existenzbedrohender
Risiken fiir das Unternehmen erflillt sind und der Vorstand geeignete MaB-
nahmen ergriffen hat, friihzeitig Entwicklungen zu erkennen und Risiken
abzuwehren.

Jedem Aufsichtsratsmitglied wurden der Jahresabschluss der Muehlhan AG
und der Konzernjahresabschluss, die Lageberichte zum Jahresabschluss
der Muehlhan AG und zum Konzernjahresabschluss, der Vorschlag fiir die
Verwendung des Bilanzgewinns sowie die dazugehdrigen Priifungsberichte
zur eigenstandigen Priifung (ibersandt. In der Sitzung vom 30. Médrz 2021
hat der Aufsichtsrat alle Unterlagen im Beisein der Wirtschaftsprifer noch
einmal eingehend erdrtert und gepriift. Nach Abschluss dieser Prifung
waren Einwendungen nicht zu erheben.

Der Aufsichtsrat erhebt nach dem abschlieBenden Ergebnis seiner Priifungen
keinerlei Einwdnde gegen den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss
der Muehlhan AG und den Konzernjahresabschluss sowie die Ergebnisse der
Abschlusspriifungen und billigt den Jahresabschluss der Muehlhan AG und
deren Konzernabschluss zum 31. Dezember 2020. Der Jahresabschluss ist
damit festgestellt. Dem Vorschlag des Vorstands (iber die Verwendung des
Jahresergebnisses schlieBt sich der Aufsichtsrat an.

Priifung des Abhangigkeitsberichts geméan

§ 312 Abs. 2 und 3 AktG

Der Abschlusspriifer hat auch den vom Vorstand nach § 312 AktG erstellten
Bericht Uber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen (Abhéngig-
keitsbericht) geprift und folgenden Bestétigungsvermerk erteilt:

,Nach unserer pflichtméBigen Pr(ifung und Beurteilung bestétigen wir, dass

1. die tatséchlichen Angaben des Berichts richtig sind,

2. bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschéften die Leistung der
Gesellschaft nicht unangemessen hoch war oder die Nachteile aus-
geglichen worden sind,

3. bei den im Bericht aufgefihrten MaBnahmen keine Umsténde fiir eine
wesentlich andere Beurteilung als die durch den Vorstand sprechen.*

Den Priifungsbericht hat der Abschlusspriifer dem Aufsichtsrat vorgelegt.
Der Aufsichtsrat hat den Abhdngigkeitsbericht und den Prifungsbericht auf
seine Vollsténdigkeit und Richtigkeit geprift. Nach dem abschlieBenden

Ergebnis seiner Priifung schlieBt sich der Aufsichtsrat dem Ergebnis der Pri-
fung durch den Abschlussprifer an und erhebt keine Einwendungen gegen
die Erklarung des Vorstands, die im Konzernlagebericht wiedergegeben ist.

Dank und Ausblick

Das Geschaftsjahr 2020 war aufgrund der COVID-19-Pandemie ein Riick-
schritt auf dem Weg zu einer nachhaltig profitablen Geschéftsentwicklung.
Der Vorstand hat erfolgreich auf die Auswirkungen der Pandemie reagiert
und einen Verlust verhindert. Nach Beendigung der Pandemie sind die
Voraussetzungen geschaffen, auf den Wachstumspfad zurtickzukehren und
die zukiinftigen Herausforderungen erfolgreich zu bewdltigen.

Der Aufsichtsrat unterstitzt den Vorstand gerne auch weiterhin auf sei-
nem Kurs zur nachhaltigen Sicherung der Zukunft der Muehlhan Gruppe.
Wir danken dem Vorstand und den Mitarbeitern des Konzerns fir die
geleistete Arbeit und ihr hohes Engagement sowie den Muehlhan-Kunden
und -Geschéftsfreunden fir ihr fortgesetztes Vertrauen im abgelaufenen
Geschéftsjahr.

Hamburg, im Mérz 2021

2.

Philip Percival

Vorsitzender des Aufsichtsrats der Muehlhan AG
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0P8 Unsere Aktie

Muehlhan-Aktie entwickelt sich negativ
Die Muehlhan-Aktie ist infolge der COVID-19-Pandemie zwischenzeitlich
deutlich unter Druck geraten und hat auf Jahressicht an Wert verloren.

Das Jahr 2020 begann zundchst ruhig. Bis Ende Februar 2020 lag der Kurs
der Aktie konstant und zum Teil deutlich dber € 3,00 je Aktie. Der Jahres-
hochstwert wurde am 20. Februar mit einem Kurs je Aktie von € 3,50
erreicht. Von Ende Februar bis Mitte Marz pendelte der Kurs dann zwischen
€2,80 und € 2,96 je Aktie. Ab dem 12. Médrz 2020 stiirzte der Kurs im Rah-
men der allgemeinen Turbulenzen am Aktienmarkt aufgrund der Pandemie
ab. Zwischenzeitlich wurde am 24. Méarz der Jahrestiefstkurs von € 1,92 je
Aktie erreicht. Nach einer Erholung in den letzten Tagen des 1. Quartals ging
die Aktie mit einem Quartalsverlust von 22,5 % und einem Kurs von € 2,48
je Aktie aus dem Markt.

Im 2. Quartal erholte sich der Kurs zundchst auf bis zu € 2,54 je Aktie, um
dann bis zum 30. Juni auf € 2,16 je Aktie zurickzugehen. Im ersten Halbjahr
2020 sank der Aktienkurs der Muehlhan AG damit um 32,5 %.

Im 3. Quartal folgte die Muehlhan-Aktie dem allgemeinen positiven Borsen-
trend und stieg bei zum Teil groBen Kursausschldgen auf € 2,70 je Aktie zum
30. September 2020.

Anfang Oktober entwickelte sich die Aktie zundchst weiterhin positiv, um
dann Anfang November dem negativen Borsentrend aufgrund der erneuten
Pandemie-Einschrénkungen zu folgen. Der Kurs der Aktie pendelte sich
dann zunéchst bei rund € 2,50 je Aktie ein und ging zum 31. Dezember

2020 mit einem Kurs je Aktie von € 2,64 aus dem Markt.

Auf Jahressicht sank der Aktienkurs der Muehlhan-Aktie damit um 17,5 %.

Kursentwicklung 2020
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Die Summe der gehandelten Muehlhan-Aktien stieg im Jahr 2020 im Ver-
gleich zum Vorjahr um 1.288.736 Aktien auf 3.066.347 Aktien.

Zum Redaktionsschluss lag der Borsenwert bei € 52,7 Mio. (26. Médrz 2021,
Schlusskurs XETRA: € 2,70).

Kennzahlen der Aktie

Inhaberstammaktien ohne

Nennwert (rechnerisch) Nennwert
Anzahl ausgegebener Aktien 19.500.000
Erstnotiz 26.10.2006
Ausgabepreis €5,80
Hochstkurs (XETRA) 2020 €3,50
Tiefstkurs (XETRA) 2020 €192

Designated Sponsoring Pareto Securities AS, Frankfurt Branch

Coverage M.M. Warburg Research, Hamburg

Betreuung des Aktienriickkaufs
Marktkapitalisierung per 31.12.2020
(XETRA: € 2,64)

Pareto Securities AS, Frankfurt Branch

€51.480.000

Die Muehlhan-Aktie wird im Open Market der Borse Frankfurt gefihrt.

Aktionérsstruktur per 31. Dezember 2020

Im Vergleich zum 31. Dezember 2019 ergaben sich zum 31. Dezember
2020 in der Aktiondrsstruktur keine wesentlichen Verdnderungen. Es
befinden sich weiterhin mehr als 50 % der Aktien im Besitz der Griinder-
familie. Das Management hélt ebenfalls Aktien.

indiziert, 1. Januar = 100 %

« Muehlhan AG
«# CDAX-Index

Sept. Nov.
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|. Uberblick

Auch bei Muehlhan stand das Jahr 2020 ganz im Zeichen der COVID-19-
Pandemie und der Auswirkungen auf das Geschéft. Frihzeitige MaBnahmen
auf allen Ebenen, der gut laufende Bereich Offshore-Windenergie sowie
einige GroBprojekte, die in der Pandemie unter erschwerten Bedingungen
weiterliefen, haben einen Verlust in diesem negativen Ausnahmejahr
verhindert. Trotzdem ist das Ergebnis fiir alle Beteiligten eine groBe Ent-
tauschung. Die Umsatzerlose sanken um 11,8% auf € 260,4 Mio. Das
EBIT fiel um 75,5% von € 12,4 Mio. auf € 3,0 Mio. Die EBIT-Marge ver-
schlechterte sich entsprechend von 4,2 % auf 1,2 %. Das Konzernergebnis
verringerte sich um 79,6 % auf € 1,3 Mio., nach € 6,3 Mio. im Vorjahr. Nach
dem Abzug der Fremdanteile steht den Aktion&ren von Muehlhan ein Ergeb-
nis von € 0,3 Mio. zu. Der Cashflow aus laufender Geschaftstétigkeit ist mit
€ 11,8 Mio. hingegen erfreulich.

Die Auswirkungen der Pandemie haben die Gruppengesellschaften unter-
schiedlich getroffen. Wéhrend einige wenige Gesellschaften fast unein-
geschrankt weiterarbeiten konnten, kam es bei anderen durch Reise- und
Kontaktbeschrankungen oder die komplette SchlieBung von Baustellen,
Offshore-Plattformen und Werften zu einem fast vollstindigen Erliegen der
Geschéftstatigkeit. Insgesamt konnte die Lage des Konzerns jedoch jederzeit

Spritzarbeiten

stabil gehalten und die Auswirkungen der Pandemie durch ziigiges und
situationsangepasstes Handeln des Managements begrenzt werden.

Zu den strategischen Weichenstellungen der letzten Jahre zéhlen unter
anderem die wachsende Présenz von Muehlhan im Markt der regenerativen
Energien rund um Windkraftanlagen zu Wasser und zu Land (,Renewables").
Mit den Dienstleistungen Oberfldchenschutz bei der Produktion von Kom-
ponenten fiir Windkraftanlagen, Montage- und Zulieferarbeiten bei der Ins-
tallation von Windkraftanlagen und Umspannplattformen sowie Wartungs-
arbeiten an bestehenden Installationen unterstitzt Muehlhan den Aufbau
einer nachhaltigen Energieversorgung in der gesamten Leistungskette. Der
Erfolg der im Jahr 2017 gegriindeten Muehlhan Wind Service A/S, die mit
einem Umsatz von € 36 Mio. im Berichtsjahr erneut ein beeindruckendes
Wachstum vorweisen kann, zeigt, dass diese Strategie richtig ist. Eine andere
wesentliche Entscheidung betraf die Erweiterung und Komplettierung des
Dienstleistungsangebots in den Mérkten Schiff und Industrie/Infrastruktur,
um auch in diesen Mérkten die von vielen Kunden gewtinschte Breite an
Dienstleistungen anbieten zu konnen.

In den vergangenen Jahren hat das Management regelméBig darauf hin-
gewiesen, dass sich Muehlhan — wie schon in der Vergangenheit — aus
Mérkten zurlickziehen wird, die aus unterschiedlichen Griinden nicht mehr
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die strategischen Ziele des Unternehmens unterstiitzen. Dies betrifft nun im
Berichtsjahr das Ol- und Gasgeschéft in der Nordsee. Muehlhan hat in den
vergangenen Jahren nicht die erforderliche kritische Masse erreicht, um den
anstehenden Konsolidierungsprozess aktiv mitgestalten zu konnen.

Akquisitionen oder Neugriindungen von Gesellschaften im Rahmen
eines organischen Wachstumsprozesses werden bei Muehlhan stets zur
Erreichung der strategischen Ziele in Betracht gezogen. Im Berichtsjahr mit
seinen erschwerten Bedingungen wurden jedoch keine Akquisitionen oder
Neugriindungen getatigt. Der Schwerpunkt lag vielmehr in der Bewéltigung
der COVID-19-Pandemie und auf der Umsetzung operativer Verbesserungen
bei den bestehenden Gesellschaften.

Trotz der pandemiebedingten Sonderbelastung arbeitet das Management
auf der operativen Ebene unverandert an einer Vielzahl von Parametern:
Prézisere Auswahlkriterien bei Projekten und die Anwendung eines strikten
Risikomanagements tragen dazu bei, Projektverluste zu reduzieren oder im
besten Fall zu vermeiden. Ein verbessertes und systemgesttztes Projekt-
controlling ermdglicht es, Abweichungen vom Plan friiher zu erkennen und
damit gegensteuern zu kénnen.

Der Geschaftsbereich Renewables konnte im Berichtsjahr ein beein-
druckendes Ergebnis mit stark gestiegenem Umsatz und iiberproportional
gestiegenem EBIT erzielen. Als Full-Service-Anbieter, der sowohl die Her-
steller von Windkraftanlagen als auch die Betreiber von Offshore-Windparks
Uiber den gesamten Lebenszyklus der Anlagen unterstiitzt, ist Muehlhan
exzellent positioniert, um in Zukunft in den unterschiedlichen Teilmérkten
weiter zu wachsen. Durch die Ausweitung des Service- und Wartungs-
geschéfts konnte zudem die Abhdngigkeit vom langfristig rtickldufigen und
schwankungsanfélligeren Offshore-Neubaugeschéft verringert werden.

Die anderen Geschéftshereiche haben die Auswirkungen der COVID-19-
Pandemie (iberwiegend deutlich zu spliren bekommen. Der Geschéfts-
bereich Industrie/Infrastruktur litt insbesondere in den USA und im Nahen
Osten unter Projektunterbrechungen und -verschiebungen und hat bei
gesunkenem Umsatz einen Verlust erzelt. Die Bereiche Schiff und O & Gas
konnten trotz gesunkener Umsatzerldse positive Ergebnisse erreichen.

Mit dem Entfall der Auswirkungen der Pandemie wird eine zigige Fortfihrung
des Aufwdrtstrends der vergangenen Jahre der Muehlhan Gruppe erwartet.
Diese Zuversicht stiitzt sich auf die erhéhte Widerstandsfahigkeit der Gruppe
aufgrund der strategischen Weichenstellungen der letzten Jahre, des brei-
teren Dienstleistungsportfolios sowie der operativen Verbesserungen. Der
Zeitpunkt der Riickkehr héngt jedoch am Entfall der Einschrankungen durch
die Pandemie in den Landern, in denen die Gruppe aktiv ist.

Ungeachtet der Pandemiesituation stehen im Tagesgeschaft
Risikomanagement und kontinuierliches Arbeiten an Verbesserungs-
maBnahmen an prioritdrer Stelle, um den Erfolg und die Stabilitdt der
Muehlhan Gruppe sicherzustellen.

lIl. Grundlagen des Konzerns

1. Konzernstruktur

Die Muehlhan AG (MYAG), Hamburg, ist die Holdinggesellschaft von ins-
gesamt 33 unmittelbar und mittelbar gehaltenen Gesellschaften in Europa,
dem Nahen Osten, Nordamerika und dem Rest der Welt. Davon werden der-
zeit 29 Gesellschaften in den Konzernabschluss einbezogen.

Als borsennotierte Aktiengesellschaft wird die Muehlhan AG im Open Market
der Frankfurter Wertpapierborse gehandelt.

Die Muehlhan Gruppe bietet ihren Kunden als einer der wenigen Full-
Service-Anbieter ein diversifiziertes Spektrum an Industriedienstleistungen.
Muehlhan vereint einen hohen Organisationsgrad, eine groBe technologische
Kompetenz, die Erfahrung von mehr als 135 Jahren und einen hohen Quali-
tatsanspruch zu einem professionell-industriellen Ansatz und erfiillt damit
die hochsten Qualitdtsanspriiche unserer Kunden.

Die angebotenen Dienstleistungen erstrecken sich auf Arbeiten an Schiffen,
0Ol- und Gasinstallationen zu Wasser und zu Land, Windkraftanlagen
zu Wasser und zu Land, Industrieanlagen und Téatigkeiten an Bau- und
Infrastrukturprojekten.

2. Dienstleistungen
Die Muehlhan Gruppe bietet folgende Dienstleistungen an:

Oberflachenschutz: Muehlhan erbringt in allen Méarkten Dienstleistungen
im Bereich Oberflachenschutz. Diese tragen maBgeblich zum Schutz und
Erhalt von Anlagen sowie maritimer und industrieller Infrastruktur bei.

Dazu gehdren:

e die Reinigung und Vorbereitung von Stahl- und Betonstrukturen,

e das Strahlen mit unterschiedlichsten Verfahren, unter anderem
Ultrahochdruck-Wasserstrahlen, Trockenstrahlen, Hochstdruck-Nass-
strahlen und Sponge-Jet,

e die Metallisierung von Stahloberflachen,

e die Beschichtung von Oberfldchen mit Farb- und Schutzsystemen
sowie Klebefolien.
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Passiver Brandschutz: Der passive Brandschutz hat in den letzten Jah-
ren zunehmend an Bedeutung gewonnen. Er findet seine Anwendung in der
Industrie, der Infrastruktur sowie im OI- und Gassektor. Dabei werden durch
zementartige und intumeszierende Materialien statisch belastete Struktu-
ren geschiitzt, um ihre Stabilitdt im Brandfall moglichst lange zu gewahr-
leisten. Damit bleiben die tragenden Strukturen mit Notausgéangen, Treppen
und Dachstrukturen langer zuganglich fiir Notfallteams und Feuerwehr und
retten damit Leben.

Geriistbau und Zugangstechnik: Der Geriistbau und die Zugangstechnik
sind Bestandteile der Gruppe, da beide Dienstleistungen eng mit dem Aus-
bau der Geschéftsfelder Ol & Gas und Renewables verbunden sind. Gertist-
bau- und Zugangstechnikdienstleistungen erbringt Muehlhan dement-
sprechend sowohl an Land als auch offshore. Muehlhan ist dariiber hinaus
ein wichtiger Partner fiir Bauunternehmen im Hoch- und Fassadenbau, flir
0I- und Gasexploitationsgesellschaften, Unternehmen im Bereich der Wind-
kraft und fur Werften. Als eines von wenigen Unternehmen erfillt Muehlhan
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die hohen technischen Anforderungen, die an den Bau von Offshore-Trans-
former-Stationen und Fundamenten fiir Offshore-Windparks gestellt werden,
und bietet Spezialzugangstechniken wie Hebebiihnen, hydraulische Arbeits-
biihnen und seilgestiitzte Zugangstechniken an. AuBerdem hat Muehlhan
das Know-how und die technischen Mdglichkeiten, individuelle und kom-
plexe Gertist- und Tribiinenkonstruktionen zu installieren.

Stahlbau: Stahlbaudienstleistungen werden sowohl fiir Werft- als auch
Industrie- und Infrastrukturkunden erbracht. Die Dienstleistungen im Stahl-
bau umfassen SchweiBarbeiten bei Schiffen, Briicken und Offshore-Anlagen
sowie Installationsarbeiten bei Windturbinen, Schornsteinen, Schiffen und
sonstigen Industrieanlagen. Aufgrund der hohen Kompetenz bietet Muehlhan
auch Ausbildungslehrgénge und Trainings an.

Isolierung: Die Kélteisolierung, die Wérme- und Schallddmmung sowie
Vollbeschichtungen und Isolierungssanierungen sind inshesondere bei
Industrieanlagen und Bauprojekten von groBer Bedeutung und helfen, lang-
fristig Kosten zu senken und Umweltstandards einzuhalten.

Dienstleistungen an Windkraftanlagen: Mit der dénischen Tochtergesell-
schaft Muehlhan Wind Service A/S, Middelfart, Ddnemark, bietet Muehlhan
ein breites Spektrum an Dienstleistungen rund um Windkraftanlagen an.
Das Portfolio der Gesellschaft umfasst unter anderem Montagearbeiten,
Installationen, Service-Dienstleistungen, elektrische Arbeiten sowie den
Oberflachenschutz.

Il. Ziele und Strategie

Die Ziele der Gruppe haben sich im Berichtsjahr nicht gedndert. Es wird
nach wie vor angestrebt, in den einzelnen Geschéftsbereichen eine gute
Profitabilitdt und eine flihrende Marktposition zu erreichen und diese aus-
zubauen. Erreicht werden soll dies unveréndert durch die Anpassung und
Erweiterung des Dienstleistungsangebots, durch groBe finanzielle Stabilitdt
und einen hohen Organisationsgrad. Im Rahmen dieser Vorgaben haben Vor-
stand und Aufsichtsrat im Berichtsjahr entschieden, den Geschéftshereich
01 & Gas in der Nordsee, bei dem Muehlhan keine fiihrende Marktposition
vorweisen kann, zum Verkauf zu stellen.

Im Folgenden werden die Ziele und die Strategien im Einzelnen erlautert:
1. Unternehmensziele

Profitabilitat und fiilhrende Marktposition

Die Gruppe ist aktiv in Europa, dem Nahen Osten und in Nordamerika. Jedes

lokale Engagement wird an strengen Kriterien wie Profitabilitat, Generierung
von Cash (liquiden Mitteln), Nachhaltigkeit, Portfoliobreite und MindestgroBe
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gemessen. Sollten diese Kriterien nicht nachhaltig erflillt werden, werden
MaBnahmen umgesetzt, um die Kriterien wieder zu erflillen, oder der Stand-
ort wird verkauft oder geschlossen. Ziel ist, die Profitabilitdt und damit den
Wert fiir die Aktiondre der Gruppe langfristig zu erhhen.

Im Berichtsjahr hat sich Muehlhan auf die Entwicklung und Konsolidierung
der bestehenden Gesellschaften sowie auf die Bewaltigung der COVID-19-
Pandemie konzentriert.

Management und Aufsichtsrat streben eine fiihrende Marktposition in allen
Bereichen innerhalb eines Zeitraums von flinf bis sieben Jahren an. In
einem dberwiegend kleinteilig gepragten Wettbewerbsumfeld kompensiert
Muehlhan die zum Teil vorhandenen Strukturkostenvorteile kleinerer Wett-
bewerber durch permanente Investitionen in Aus- und Weiterbildung der Mit-
arbeiter, kurzfristig verflighare Kapazitatsreserven, technische Innovationen,
hohere Qualitét, professionelle Projektabwicklung und héhere Produktivitat
sowie in die finanziellen Mdglichkeiten eines international tatigen Konzerns.

2. Unternehmensstrategien

Fokussierung auf die Geschéftsbhereiche Renewables,
Schiff und Infrastruktur sowie Anpassung und
Erweiterung des Dienstleistungsangebots

Wesentlicher Bestandteil der angepassten Strategie ist die Ausweitung
der Aktivitdten im Energiemarkt mit dem Geschaftsbereich Renewables
(Windkraft). Der wachsende Markt der erneuerbaren Energien, und hier
insbesondere der Bereich Offshore-Windkraft, er6ffnet Muehlhan in und
auBerhalb von Europa neue Wachstumsfelder. Muehlhan arbeitet daran,
seine Position als anerkannter Spezialist fiir Oberflachenbeschichtungen
auszubauen und mit neuen Dienstleistungsangeboten als Full-Service-
Anbieter sowohl fir Hersteller von Windkraftanlagen als auch flir Betreiber
von Offshore-Windparks vom Wachstum in diesem Markt zu profitieren. Als
Beispiel ist die Tochtergesellschaft Muehlhan Wind Service A/S in Déne-
mark zu nennen, mit der Muehlhan im Bereich Windkraftanlagen das Dienst-
leistungsangebot deutlich erweitert hat und ein anerkannter Dienstleister der
groBen Windkraftanlagenhersteller und -betreiber ist.

In den Bereichen Schiff und Infrastruktur ist es das Ziel, die gute und zum
Teil flihrende Marktposition zu halten und auszubauen. Damit einher gehen
zielgerichtete Anpassungen und Erweiterungen der angebotenen Dienst-
leistungspalette. Kunden wiinschen im maritimen Bereich (iblicherweise
den Oberflachenschutz als eigenstandige Dienstleistung, sind jedoch in
einigen Féllen auch am Angebot von vor- und nachgelagerten Leistungen
interessiert. Bei vielen Infrastruktur- und Industrieprojekten verlangen die
Auftraggeber hingegen ein komplettes Dienstleistungspaket aus Gertstbau,
Isolierung, Oberflachenschutz, Brandschutz, Industriereinigung und teilweise
weiteren Leistungen. Um den Anforderungen gerecht zu werden, weitet
Muehlhan — wo mdglich und sinnvoll — sein Dienstleistungsangebot aus,

passt es den Anforderungen an und verbessert die Vernetzung der einzelnen
Dienstleistungen, um den Kunden ein optimales Paket anbieten zu kénnen.

Finanzielle Stabilitat und ein hoher Organisationsgrad

Wesentliche Unterscheidungskriterien gegeniiber Wettbewerbern sind die
auch in den Zeiten der Pandemie stabile Finanzkraft, der finanzielle Spiel-
raum fiir Wachstumsinitiativen und der hohe Organisationsgrad der Gruppe.
Die Finanzkraft steht im Fokus der Aufmerksamkeit, um diese jederzeit sta-
bil zu halten und gegebenenfalls weiter auszubauen. Aus Perspektive der

: .\g
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Korrosionsschutzarbeiten an der Rio-Vista-Briicke in Kalifornien, USA
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Kunden ist Muehlhan damit ein verldsslicher und stabiler Partner, dem ein
oder auch mehrere GroBprojekte parallel anvertraut werden kénnen. Der
hohe Organisationsgrad wird dabei stetig weiter optimiert und Synergie- und
Best-Practice-Effekte intensiv genutzt.

Qualitat, Gesundheit, Sicherheit und Umweltschutz

Neben den klassischen Kundenanforderungen nach Preis, Effizienz und
Produktivitdt, kurzer Projektlaufzeit sowie verlasslicher Abwicklung sind auch
die umfassende und ordnungsgeméaBe Dokumentation der MaBnahmen und
Abwicklung eines GroBprojekts sowie die Einhaltung sdmtlicher gesetz-
licher Bestimmungen zum Umweltschutz sowie Gesundheit und Arbeits-
sicherheit zu immer wichtigeren Wettbewerbskriterien geworden. Muehlhan
unternimmt alles Notwendige, um jederzeit samtliche Bestimmungen zum
Umwelt-, Gesundheits- und Arbeitsschutz einzuhalten und Unfélle auf
ein Minimum zu reduzieren. Erreicht werden diese Ziele durch effektives
Training, regelméBige Schulungen und aufmerksames Handeln in allen
Bereichen.

Muehlhan bildet sdmtliche Geschéftsprozesse sowie Vorgaben und Regeln
im Bereich Organisation, Qualitat, Umwelt- und Arbeitsschutz in einem integ-
rierten Managementsystem ab. Dieses wird regelméBig von einem externen
Zertifizierungsunternehmen nach 1SO 9001:2015 (Quality Management
Systems), ISO 14001:2015 (Environmental Management Systems) und
OHSAS 18001:2007 bzw. ISO 45001:2018 (Occupational Health and Safety
Management Systems) zertifiziert.

Das systematische und prozessorientierte Arbeiten hilft Muehlhan, den ste-
tig wachsenden Anspriichen der weltweiten Kunden und der Behorden auf
den Feldern Qualitdt, Termintreue, Arbeitssicherheit, Unfallverhitung und
nachhaltiger Umweltschutz gerecht zu werden und damit die Wettbewerbs-
fahigkeit zu stérken. AuBerdem lebt Muehlhan einen fairen und gesetzes-
konformen Umgang mit Mitarbeitern und Subunternehmern.

V. Steuerung des Konzerns

1. Finanzielle und nichtfinanzielle Leistungsindikatoren
Die Flihrung der Muehlhan Gruppe obliegt einem dreikdpfigen Vorstand.
Der Aufsichtsrat besteht aus drei Personen. Er berat und begleitet den Vor-
stand in der Leitung des Unternehmens und erdrtert regelméaBig wesentliche
Themen wie Planung, Strategie, Geschaftsentwicklung sowie Chancen und
Risiken.

Die Steuerung der Muehlhan Gruppe erfolgt vom Unternehmenssitz in
Hamburg nach Klassischen finanz-, vermdgens- und ertragswirtschaft-
lichen Kennzahlen, die monatlich bereitgestellt werden. Die wesentlichen
finanzwirtschaftlichen Leistungsindikatoren sind der Umsatz, das Ergebnis
der betrieblichen Tatigkeit (Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern; EBIT),

Ziele und Strategie _ Steuerung des Konzerns _ Forschung und Entwicklung
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der Free Cashflow und ganz allgemein die Entwicklung des Unternehmens-
wertes. Die strategische Steuerung erfolgt nach Geschéftsbereichen. Die
operative Steuerung der Gruppe erfolgt primér nach Regionen und seit 2020
auch nach Segmenten.

Daneben legt die Muehlhan Gruppe ein besonderes Augenmerk auf die
Einhaltung von Unfallverhttungsvorschriften und damit einhergehend auf
die Vermeidung von Unféllen. Als nichtfinanziellen Leistungsindikator nutzt
Muehlhan die interne Unfallstatistik mit der KenngroBe Unfallrate, definiert
als Unfalle pro eine Million Arbeitsstunden. Alle operativen Gesellschaften
melden dazu monatlich die Arbeitsunfélle und die geleisteten Stunden der
Mitarbeiter und Subkontraktoren an die Verantwortliche fiir SHEQ (Safety,
Health, Environment and Quality) in Hamburg.

2. Geschaftsbereiche

Der Bereich Schiff umfasst sowohl den Bereich Schiffsneubau als
auch den Bereich Schiffsreparatur in Europa. Der Konsolidierungs- und
Schrumpfungsprozess in diesem Markt erschien abgeschlossen, gewinnt
aber durch die Pandemie-bedingt stark verminderte Nachfrage nach Kreuz-
fahrtschiffen wieder an Dynamik. Die verbleibenden Werften in Europa
konzentrieren sich auf den Bau von Spezialschiffen, Megayachten, Kreuz-
fahrt- und Marineschiffen sowie den Bau von Offshore-Windkrafttiirmen,
Umspannplattformen und sonstigen Komponenten flir Offshore-Windkraft-
anlagen. Muehlhan bedient Reedereien und Werften mit dem Auftragen von
hochwertigen Oberflachenbeschichtungen bei Neubauten und einem breit
gefécherten Leistungsspektrum in den Bereichen Wartung und Erneuerung
von Oberfldchenbeschichtungen. Das Spektrum reicht von kurzfristigen
Reparaturarbeiten an AuBenwénden bis hin zur komplexen Sanierung von
Wasser-, Ballast-, Treibstoff- und Cargotanks. Weitere Dienstleistungen sind
Isolierungsarbeiten an Schiffsneubauten.

Im Geschéftsbereich 0l & Gas wird das Geschéft mit Kunden aus der Ol-
und Gasindustrie zu Wasser und zu Land zusammengefasst. Muehlhan ist
dabei Partner von groBen Unternehmen in den Bereichen I & Gas Offshore
sowie der Petrochemie. In diesen Bereichen hat Muehlhan eine hohe Kom-
petenz flir Oberflachenschutz, Brandschutz, Isolierung und Gertistbau.

Das Ol- und Gasgeschaft in der Nordsee steht zum Verkauf.

Den wachsenden Markt der Renewables — der regenerativen Energien rund
um Windkraftanlagen zu Wasser und zu Land — bedient Muehlhan mit Ober-
flachenschutzdienstleistungen fir Windkraftanlagen und Umspannplatt-
formen. In den vergangenen Jahren hat sich die Gruppe zu einem Spezia-
listen der Turm- und Rotorblattbeschichtung und damit zu einem begehrten
Partner der flihrenden Windkraftanlagenhersteller entwickelt. Seit dem Jahr
2017 bietet Muehlhan tiber die Muehlhan Wind Service A/S in Dédnemark
eine breite Palette an Installations- und Service-Dienstleistungen an und hat
sich damit zu einem Full-Service-Anbieter flr den Windkraftmarkt entwickelt.
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Im Geschéftsbereich Industrie/Infrastruktur liefert Muehlhan langlebige
Beschichtungslésungen fiir Stahl- und Betonstrukturen sowie Stahlbau-
arbeiten und Gerlistbau fiir den Hochbau, flir Briickenneubauten und -sanie-
rungen, Schleusen, Wasserversorgungs- und Verkehrsinfrastrukturprojekte
sowie den Sondermaschinenbau. Neben Dienstleistungen vor Ort beim
Kunden betreibt Muehlhan auch stationére Strahl- und Beschichtungshallen.
Ein weiteres Leistungsfeld ist der passive Brandschutz, der bei groBen Stahl-
konstruktionen wie Flughafen, Briicken, Wolkenkratzern und industriellen
Bauten zur Anwendung kommt.

3. Regionen

Die Muehlhan Gruppe ist aktuell auf drei Kontinenten préasent. In Europa
ist die Gruppe mit 16 Tochterunternehmen vertreten. Im Nahen Osten ist
die Muehlhan Gruppe mit vier operativen Gesellschaften in den Vereinigten
Arabischen Emiraten, in Katar und im Oman vertreten. In Nordamerika
ist Muehlhan hauptsdchlich in den Staaten an der Westkiiste prasent.
Die Region Rest der Welt umfasst die im Wesentlichen auf Olforder-
anlagen vor den Kiisten Brasiliens und Afrikas aktive MSI mit ihren zwei
Tochtergesellschaften.

4. Segmente

Seit dem Jahr 2020 werden die einzelnen Gesellschaften der Muehlhan
Gruppe in die Segmente Energy und Marine & Construction eingeteilt.
Das Segment Energy umfasst das OI- und Gasgeschft in der Nordsee, die
Tatigkeiten auf Olférderanlagen und alles rund um Windkraftanlagen und
Umspannplattformen. Das Segment Marine & Construction umfasst die
Geschéftsbereiche Schiff und Industrie/Infrastruktur.

V. Forschung und Entwicklung

Traditionell treibt die Muehlhan Gruppe eigene Entwicklungen und den Ein-
satz innovativer Technologien voran und diirfte eines von wenigen Unter-
nehmen im Bereich des Oberfldchenschutzes sein, in dem aktiv Forschung
und Entwicklung in diesem Bereich betrieben wird. Die Arbeit umfasst eigene
Projekte zur Verbesserung der Produktivitdt und Profitabilitat, aber auch die
Mitarbeit in internationalen, standardsetzenden Organisationen sowie die
Zusammenarbeit mit diversen Forschungseinrichtungen.

Muehlhan versteht sich als technologischer Marktfiihrer auf dem Gebiet des
Oberflachenschutzes. Die Muehlhan Gruppe arbeitet aktiv an Produkten und
Geréten zur Weiterentwicklung eines nachhaltigen und umweltfreundlichen
Oberfldchenschutzes. Hierzu werden im Konzern zwei Mitarbeiter exklusiv
beschaftigt sowie bei Bedarf weitere Mitarbeiter hinzugezogen. Dariiber
hinaus findet eine enge Zusammenarbeit mit renommierten Forschungs-
instituten und weiteren spezialisierten Fremdfirmen statt. Der Aufwand
fir F&E-Aktivitaten betrdgt € 0,3 Mio. und setzt sich im Wesentlichen aus
Personalaufwendungen zusammen.

VI. Wirtschaftsbericht

1. Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen’

Die Weltwirtschaft wies im Berichtsjahr einen Riickgang um -3,5% auf,
nach einem Wachstum von 2,8 % im Vorjahr. Wesentlicher Grund fiir die
Rezession war die COVID-19-Pandemie, die seit Marz 2020 weltweit
extreme Spuren hinterlassen hat.

Alle relevanten Volkswirtschaften waren und sind betroffen. Chinas Wachs-
tum des BIP sank um 3,7 %, blieb aber mit 2,3 % positiv. In den USA sank
das BIP um -3,4% und in Europa kam es zu einem Riickgang von -7,2 %,
wobei Deutschland mit -5,4 % unter dem Durchschnitt lag.

Fiir das Jahr 2021 wird in Prognosen aus dem Januar 2021 mit einer
deutlichen Erholung der Weltwirtschaft und einem Wachstum von 5,5 %
gerechnet. Die USA mit einem prognostizierten Wachstum von 5,1 % und
Europa mit 4,2 % liegen dabei unter dem globalen Durchschnitt. Fiir 2022
wird mit einem weiteren Wachstum der Weltwirtschaft von 4,2 % gerechnet.

Diese Prognosen sind allerdings mit groBer Unsicherheit behaftet. Sie wur-
den unter der Prémisse erstellt, dass die im Dezember 2020 begonnenen
Impfungen schnell positive Effekte erzielen und die Einschrénkungen, wie
Reisebeschrénkungen und Lockdowns, zligig zurlickgenommen werden
kénnen. Neue Infektionswellen und neue Varianten des Coronavirus kénn-
ten dagegen zu einer Verldngerung der genannten MaBnahmen flihren; mit
entsprechend negativen Konsequenzen fiir die weltweite Wirtschaft. Grund-
sétzlich wird aber mit dem Ende der Pandemie mit einem deutlichen Auf-
schwung bzw. einer Erholung der Weltwirtschaft gerechnet.

Die Prognosen sind dartber hinaus wie schon in den Vorjahren mit weiteren
Unsicherheiten behaftet. Zunehmende geopolitische Risiken wie die schwe-
lende Auseinandersetzung auf der arabischen Halbinsel, die Spannungen
zwischen dem Iran und den USA, der zunehmend schérfere Ton im Handel
mit China und die Erhebung von Zéllen kénnen die zukiinftige Entwicklung
wesentlich beeinflussen.

Die Auswirkungen der Finanzkrise, die aktuelle COVID-19-Pandemie und
die daraus resultierenden groBen Unsicherheiten fiir die zukunftigen Ent-
wicklung haben dazu gefiihrt, dass das Zinsniveau auf einem historisch
niedrigen Niveau verblieben ist. Mit Anderungen in der Geldmarktpolitik der
relevanten Lander und einem signifikanten Anstieg des Zinsniveaus wird fur
2021 vor dem Hintergrund der Pandemie nicht gerechnet.

Zu Beginn des Jahres 2020 gab es einen deutlichen Verfall des Olpreises
auf unter 50 US-Dollar/Barrel. Zu Beginn der Pandemie im Mérz 2020
sank der Preis kurzzeitig sogar auf ein Niveau unter 20 US-Dollar/Barrel.
Mit der schrittweisen wirtschaftlichen Wiederbelebung erholte sich der
Olpreis dann wieder und tberschritt zum Jahresende wieder die Marke von
50 US-Dollar/Barrel.

" International Monetary Fund: Global Economic Outlook, Januar 2021,
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Damit lag der Olpreis auch 2020 deutlich unter dem Niveau friiherer Jahre.
Fiir 2021 wird mit einem Anstieg des Olpreises gerechnet. Hintergrund ist
das Szenario einer zu Ende gehenden Pandemie mit wieder anziehender
Wirtschaft und stark steigender Olnachfrage aufgrund von Nachholeffekten.
Auch hier konnen ein l&ngeres Andauern der Pandemiefolgen oder geo-
politische Risiken einen deutlich negativen Einfluss haben.

2. Branchenbezogene Rahmenbedingungen

Im Bereich Schiff ist der Konsolidierungsprozess und die Verlagerung des
Schiffsbaus nach Asien abgeschlossen. Die deutschen Werften sind dem
Strukturwandel begegnet, indem sie sich erfolgreich als Anbieter in Nischen
mit hoher Wertschépfung etabliert haben. Diese Positionierung erlaubt es
ihnen, die gegenuber der asiatischen Konkurrenz hoheren Arbeitskosten
durch hohere Wertschopfung zu kompensieren. Sie bedienen vor allem
Nischenmérkte wie den Marineschiffbau, Kreuzfahrtschiffe, Spezialschiffe,
Megayachten, aber auch Kunden im Bereich der Windkraft. Insbesondere die
hohe Nachfrage nach energieeffizienteren Schiffen und Marineschiffen fuhrt
zu einer guten Auslastung der Werften. Bei Werften, die sich auf Kreuzfahrt-
schiffe spezialisiert haben, zeigen sich allerdings deutliche Auswirkungen der
COVID-19-Pandemie auf die geplanten Auslieferungen und erwarteten Auf-
tragseingénge. In Deutschland ist Muehlhan auf diesen Werften nicht akiv.

Der weitere Verfall des Olpreises war im Jahr 2020 fiir alle Unternehmen im
Sektor 01 & Gas sehr belastend. Die Herausforderungen fiir die im OI- und
Gassektor tatigen Unternehmen sind damit nach wie vor groB. Die Spar-
maBnahmen wie — unter anderem — Personalfreistellungen und das Ver-
schieben von Investitionen und InstandhaltungsmaBnahmen erhohten den
Margendruck in der gesamten Wertschopfungskette, sind inzwischen aber
weitestgehend abgeschlossen. Die Wartungs- und Investitionsaktivitaten der
Olexplorationsgeselischaften nahmen auch aufgrund eines aufgelaufenen
Investitionsstaus langsam wieder zu, kamen dann aber durch die Aus-
wirkungen der Pandemie, insbesondere den Reisebeschrankungen, letzt-
lich fast vollstandig zum Erliegen. Als Zulieferunternehmen dieses Marktes
musste auch Muehlhan seine Strukturen im Berichtsjahr an die reduzierte
Nachfrage und den erhohten Kostendruck anpassen, wird sich jedoch aus
dem OI- und Gasmarkt in der Nordsee zuriickziehen und hat den Bereich
zum Verkauf gestellt.

Im Bereich Renewables waren in Deutschland im Jahr 2020 Windkraftan-
lagen mit einer Leistung von knapp 63 GW installiert, davon entfielen etwa
7,5GW auf den Bereich Offshore. Im Berichtsjahr wurden 1.650 MW neu
installiert, wobei der GroBteil Onshore-Windkraftanlagen betraf. Auf Off-
shore-Windkraftanlagen entfielen lediglich 219 MW. Weitere rund 1 GW sind
im Bereich Offshore aktuell im Bau.2 Andere européische Lander treiben
die Offshore-Windkraft deutlich zlgiger voran. Fir Muehlhan bietet sich die
Chance, die groBen Erfahrungen im Oberfldchenschutz, im Geriistbau und
im Stahlbau in diesem Markt einzubringen und zusétzlich durch Muehlhan
Wind Service A/S den wachsenden Markt im Installations- und Service-
Geschaft zu bedienen.

2 Homepage des Bundesverbands WindEnergie, Februar 2021
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Der Bereich Industrie/Infrastruktur bedient eine recht breite Palette von
Mérkten und Kunden. Im Hochbau erbringt Muehlhan vor allem im Nahen
OstenundinEuropaDienstleistungenim Geriistbau und passiven Brandschutz.
In den USA hat sich die lokale Gruppengesellschaft eine hohe Reputation als
Spezialist fiir die dort weit verbreiteten Brlicken in Stahlbauweise erarbeitet
und gewinnt regelmaBig Auftrage aus dem milliardenschweren Reparatur-
programm fir die nationale Infrastruktur. Der Bereich hat im Jahr 2020
mit wenigen Ausnahmen stark unter den Einschrdnkungen der COVID-19-
Pandemie gelitten. Viele Projekte wurden unterbrochen oder mehrfach ver-
schoben. Fir 2021 wird mit einer Erholung und Wiederaufnahme der Aktivi-
taten gerechnet, sobald die Auswirkungen der Pandemie enden.

3. Geschéftsverlauf

Im Folgenden wird der Geschdftsverlauf anhand der Ertrags-, Finanz-
und Vermdgenslage inklusive besonderer Entwicklungen und Ereignisse
dargestellt.

3.1. Ertragslage

3.1.1. Konzernertragslage

Fiir die Muehlhan Gruppe verlief das Jahr 2020 pandemiebedingt deut-
lich schlechter als urspriinglich erwartet. Die Ergebnisse sind aber vor dem
Hintergrund der Pandemie noch zufriedenstellend.

Die Umsatzerlose betrugen im Berichtsjahr € 260,4 Mio. und liegen damit
um 11,8 % unter dem Vorjahr (€ 295,3 Mio.). Die Materialaufwendungen
und bezogenen Leistungen sind proportional zum Umsatz um 10,8 % von
€ 98,9 Mio. auf € 88,1 Mio. gesunken. Der Personalaufwand sank um 9,7 %
auf € 123,3 Mio. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen blieben mit
€ 41,8 Mio. fast unverdndert. Wahrend zum Beispiel der Aufwand fiir Reisen
gesunken ist, sind viele Aufwendungen fiir Miete, Reparaturen und Instand-
haltung von technischem Equipment konstant geblieben. Hinzu kamen
erhohte Wahrungskursverluste. Im Ergebnis sank das EBITDA (Ergebnis
der betrieblichen Tétigkeit vor Zinsen, Ertragsteuern und Abschreibungen)
Uberproportional im Vergleich zu den Umsatzerlosen um 41,2% auf
€ 14,4 Mio. Die Abschreibungen sanken aufgrund reduzierter Investitionen
um € 0,7 Mio. auf € 11,4 Mio.

Daraus resultiert ein Riickgang des EBIT (Ergebnis der betrieblichen Tatig-
keit; Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern) um 75,5% von € 12,4 Mio.
auf € 3,0 Mio. Die EBIT-Marge sank entsprechend von 4,2% auf 1,2 %.
Die deutliche Reduzierung des EBIT und der EBIT-Marge sind das Ergebnis
der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie. Muehlhan konnte mit diver-
sen MaBnahmen, wie dem reduzierten Einsatz von Subkontraktoren, den
reduzierten Umsatzerlosen begegnen und auch in dieser schwierigen Zeit
ein deutlich positives EBIT erzielen. Staatliche Hilfen wurden nur in einem
geringen Umfang von einigen Gesellschaften in Anspruch genommen.
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Das Finanzergebnis verbesserte sich um € 0,2 Mio. auf € -1,7 Mio. Wesent-
licher Grund flr die Verbesserung sind geringere Zinsaufwendungen fir
Bankverbindlichkeiten.

Das Ergebnis aus Steuern ist aufgrund aktivierter steuerlicher Verlustvor-
trdge mit € -0,1 Mio. nur leicht negativ.

Das Konzernergebnis aus nicht fortgefiihrten Aktivitdten betrifft eine griechi-
sche Tochtergesellschaft der Muehlhan AG (MGR), die im Berichtsjahr ver-
kauft wurde. Die Gesellschaft war im Berichtsjahr ohne Geschéftstétigkeit.
Das Konzernergebnis verringerte sich von € 6,3 Mio. auf € 1,3 Mio. Davon
entfallen € 1,0 Mio. auf nicht beherrschende Anteile (Vorjahr: € -0,1 Mio.),
wobei der wesentliche Anteil auf den nicht beherrschenden Anteil der
Muehlhan Wind Service A/S entféllt. Das auf die Aktionére der Muehlhan AG
entfallende Konzernergebnis betrégt damit € 0,3 Mio. (Vorjahr: € 6,3 Mio.).

3.1.2. Ertragslage nach Geschéftsbereichen
Im Geschaftsfeld Schiff kam es zu einem Umsatzriickgang um € 3,8 Mio.
auf € 65,6 Mio. Das EBIT halbierte sich auf € 3,6 Mio.

Das Geschéftsfeld Ol & Gas hatte durch die COVID-19-Pandemie und damit
verbundenen Reisebeschrankungen sowie einen weiterhin niedrigen Olpreis
erhebliche Probleme und musste einen Umsatzriickgang um € 18,0 Mio. auf
€ 60,4 Mio. verzeichnen. Das EBIT konnte mit € 0,3 Mio. positiv gehalten
werden nach € 6,1 Mio. im Vorjahr.

Im  Renewables-Geschéftsbereich stiegen die Umsatzerlose im
Wesentlichen aufgrund der Geschéftsausweitung im Bereich der Wartung
von Windkraftanlagen um € 17,9 Mio. auf € 63,5 Mio. Das EBIT betrug
€6,1 Mio., nachdem es im Vorjahr aufgrund von Projektverlusten und einer
Drohverlustriickstellung flir ein inzwischen beendetes Vorhaben noch ein
negatives EBIT gegeben hat.

Am stérksten hat das Industrie-/Infrastrukturgeschaft unter der
COVID-19-Pandemie gelitten. Durch Projektunterbrechungen und -ver-
schiebungen aufgrund der zahlreichen Einschrdnkungen verringerten sich
die Umsatzerlose um € 31,1 Mio. auf € 71,0 Mio. Das EBIT ist — neben
den Auswirkungen der Pandemie auch belastet durch Wertminderungen auf
Forderungen — mit € -4,2 Mio. deutlich negativ nach € 3,8 Mio. im Vorjahr.
Besonders betroffen von der Pandemie waren die Tochtergesellschaften in
den USA, die nach dem erfolgreichen Abschluss von Briickenprojekten im
Vorjahr mit Nachfolgeprojekten im Berichtsjahr nicht beginnen konnten.

3.1.3. Ertragslage nach Regionen

In der Regionalbetrachtung zeigt sich, dass der Umsatz in Europa im
Berichtsjahr von € 233,3 Mio. um 2,3 % auf € 238,8 Mio. anstieg. Wesent-
licher Faktor flir den Anstieg trotz Pandemie war der erfolgreiche Ausbau
der Wind-Service-Aktivititen in Ddnemark. Das EBIT sank um € 2,2 Mio.
auf € 8,6 Mio., da die Mehrzahl der europdischen Gesellschaften von den
Auswirkungen der Pandemie betroffen war.

Im Nahen Osten, der aus Sicht von Muehlhan die Vereinigten Arabischen
Emirate, Katar und den Oman umfasst, sanken die Umsatzerlose deutlich um
€ 8,5 Mio. auf € 14,3 Mio. Der Riickgang resultiert zum einen aus den Pan-
demieauswirkungen und einer allgemein nachlassenden Investitionstatigkeit.
Zum anderen haben die sehr langen Zahlungsziele zu einer selektiveren
Projektauswahl geftihrt. Das EBIT ist mit € -2,6 Mio. deutlich negativ. Ergeb-
nisbelastend wirkten auch vorgenommene Wertminderungen auf Forde-
rungen und Sicherungseinbehalte. Im Berichtsjahr wurde damit begonnen,
Forderungen auch gerichtlich geltend zu machen.

In Nordamerika ist das Geschaft pandemiebedingt nahezu zum Erliegen
gekommen. Laufende Projekte mussten unterbrochen, gewonnene Projekie
konnten nicht begonnen und auf sich verschiebende Neuausschreibungen
konnte nicht geboten werden. Es konnten lediglich € 4,6 Mio. Umsatzerlose
erzielt werden, nach € 24,4 Mio. im Vorjahr. Das EBIT sank auf € -2,3 Mio.,
nachdem es im Vorjahr projektbedingt mit € 3,5 Mio. {berdurchschnittlich
positiv war.

Annlich war die Situation im Rest der Welt. Reiserestriktionen und Schlie-
Bungen von Plattformen haben es weitestgehend unméglich gemacht, OI-
und Gasprojekte vor Brasilien und Afrika abzuarbeiten. Die Umsatzerldse
sanken um € 11,7 Mio. auf € 3,9 Mio. und das EBIT war mit € -1,0 Mio.
negativ (Vorjahr: € 1,6 Mio).

3.1.4. Ertragslage nach Segmenten

Im Segment Energy konnte der Umsatz nach € 114,5 Mio. im Vorjahr mit
€ 113,6 Mio. im Jahr 2020 nahezu konstant gehalten werden. Das EBIT
blieb mit € 5,5 Mio. gegeniber € 5,9 Mio. im Vorjahr ebenfalls nahezu kon-
stant. Wahrend es im OI- und Gasgeschaft zu deutlichen Umsatz- und damit
verbundenen Ergebnisriickgéngen kam, konnte im Bereich Renewables ein
deutlicher Umsatz- und Ergebnisanstieg erreicht werden.

Das Segment Marine & Construction hat mit € 148,6 Mio. um € 34,6 Mio.
geringere Umsatzerlése als im Jahr 2019. Das EBIT sank von € 10,1 Mio.
auf € 0,9 Mio. Der Riickgang des EBIT ist neben den Auswirkungen der
Pandemie auch auf Wertberichtigungen auf Forderungen zurlickzufiihren.

3.1.5. Auftragsbestand

Der Auftragsbestand am Bilanzstichtag erhohte sich im Vergleich zum Vor-
jahr von € 219 Mio. auf € 272 Mio., allerdings hat Muehlhan im Jahr 2020
die Bewertung des Auftragsbestands von Rahmenvertrdgen geéndert. Bis
2019 wurden nur die rechtlich sicheren Auftragsbestande bis zum friihes-
ten Kindigungszeitpunkt gezéhlit, obwohl maximale Vertragslaufzeit und die
Einbettung der Muehlhan-Dienstleistungen in die Produktionskette fiir einen
wirtschaftlich hoheren Auftragsbestand gesprochen haben. Dies wurde im
Jahr 2020 angepasst und damit ein realistischerer Auftragsbestand aus-
gewiesen. Der Effekt betrdgt € 65 Mio. Wesentlich zum Auftragsbestand
hinzugekommen st ein Vertrag (ber Wartungs- und Geriistbaudienst-
leistungen im Offshore-Bereich mit einem Volumen von rund € 40 Mio.
Uber drei Jahre, den die britische Muehlhan-Tochtergesellschaft mit einem
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groBen Kunden in der Nordsee abgeschlossen hat. AuBerdem erhéhte sich
der Auftragsbestand durch gewonnene Auftrage, die aufgrund der Pandemie
noch nicht begonnen werden konnten. Ein weiterer wesentlicher Bestand-
teil ist der im Jahr 2017 abgeschlossene Rahmenvertrag mit dem OI- und
Gas-Forderunternehmen Total S.A. (vormals: Maersk Qil) (iber ein ,Fabric
Maintenance“-Programm mit einer Laufzeit von noch drei Jahren und einem
Auftragsbestand zum Stichtag von € 35,0 Mio.

3.1.6. Mitarbeiter

Die durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiter sank auf 2.790 Mitarbeiter (Vor-
jahr: 3.103 Mitarbeiter). Muehlhan hat in geringem Umfang in einigen Lan-
dern staatliche Hilfen zur Bewéltigung der COVID-19-Pandemie in Anspruch
genommen, diese aber zum Teil bereits wieder zurlickgezahlt. Grundsatzlich
wird versucht, die Mitarbeiter und ihr Wissen im Konzern zu halten, um das
hohe Niveau an Qualitdt und Sicherheit auch in Zukunft gewdhrleisten zu
kénnen.

3.1.7. Unfallstatistik

Als nichtfinanziellen Leistungsindikator nutzt Muehlhan die interne Unfall-
statistik mit der KenngréBe Unfallrate, definiert als Unfélle pro eine Million
Arbeitsstunden. Das Arbeitsumfeld und die Anforderungen an die Muehlhan
Mitarbeiter sind nicht ohne Risiken, daher kann Muehlhan Arbeitsunfalle mit
einem breiten MaBnahmenpaket zwar reduzieren, aber nicht ganzlich ver-
hindern. Im Berichtsjahr wurden mit 42 Unféllen zwei Unfélle weniger als
im Vorjahr verzeichnet. Durch die geringere Anzahl von geleisteten Stunden
stieg die Unfallrate von 4,8 auf 5,7.

3.2. Finanz- und Vermdgenslage

3.2.1. Kapitalstruktur
Die Zusammensetzung und Entwicklung der Kapitalstruktur ist folgender
Ubersicht zu entnehmen:

2020 2019

in% in%

von der von der

in Mio. Bilanz- in Mio. Bilanz-

EUR summe EUR summe

Eigenkapital 69,2 42,8% 71,8 40,9%

Finanzverbindlichkeiten 31,8 19,6 % 34,2 19,5%

Verbindlichkeiten aus

Lieferungen und Leistungen,
Vertragsverbindlichkeiten und

sonstige Verbindlichkeiten 46,7 28,9% 55,0 31,1%

Bilanzsumme 161,6 - 175,4 -

Die Finanzierung der Muehlhan Gruppe wird getragen von einer starken
Eigenkapitalbasis. Das Eigenkapital sank um € 2,6 Mio. im Vergleich zum
Vorjahr, die Eigenkapitalquote stieg dagegen aufgrund der geringeren
Bilanzsumme auf 42,8 %. Der wesentliche Grund fiir den Riickgang des

Wirtschaftsbericht

Eigenkapitals waren erfolgsneutral bilanzierte Fremdwéhrungsbewertungen
ohne Liquiditatsauswirkung.

Die Finanzverbindlichkeiten bestehen im Wesentlichen aus der Konsortial-
kreditvereinbarung mit € 27,4 Mio., wobei € 4,0 Mio. kurzfristiger und
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€ 21,9 Mio. langfristiger Natur sind. Der langfristige Anteil aus dem
Konsortialkreditvertrag und anderen Bankdarlehen betrégt € 22,5 Mio.

Die Nettoverschuldung nach Abzug der liquiden Mittel belduft sich auf
€ 18,6 Mio. (Vorjahr: € 24,2 Mio.).

Im abgelaufenen Jahr wurden die Bedingungen der Finanzierung zu jeder
Zeit erflillt.

3.2.2. Investitionen

Muehlhan hat im Berichtsjahr € 4,3 Mio. in immaterielle Vermdgenswerte
und Sachanlagen investiert (Vorjahr: € 8,2 Mio.). Aufgrund der COVID-19-
Pandemie wurden die Investitionen reduziert. Neben Instandhaltungs-
investitionen wurden aber auch rund € 2,0 Mio. in Wachstumsprojekte vor-
nehmlich in Europa in den Geschéftsbereichen Renewables und Industrie/
Infrastruktur investiert.

3.2.3. Liquiditat

Die Steuerung des Finanzmanagements innerhalb der Muehlhan Gruppe
erfolgt zentral durch die Holding. Das Finanzmanagement umfasst die Liquidi-
tatssteuerung, die Beschaffung von Fremdkapital und das Management von
finanzwirtschaftlichen Risiken. Da sich die lokalen operativen Einheiten bei
GroBprojekten hdufig einem Vorqualifizierungsprozess stellen missen, ist
zum Stichtag auch auf Einzelgesellschaftsebene und hier insbesondere in
den USA ausreichend Liquiditdt und Bondingvolumen vorzuhalten.

Der Cashflow der Unternehmensgruppe aus der laufenden Geschaftstatig-
keit liegt mit € 11,8 Mio. (iber dem Vorjahres-Cashflow von € 10,9 Mio.

Muehlhan investierte im Geschéftsjahr insgesamt € 4,3 Mio. in Sach-
anlagen (Vorjahr: € 8,1 Mio.; jeweils ohne Nutzungsrechte). Der Mittel-
abfluss aus Finanzierungstétigkeit betrug € 4,3 Mio. (Vorjahr: € 3,1 Mio.).
Die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente betragen zum Stich-
tag € 13,2 Mio. (Vorjahr: € 10,0 Mio.). Die nicht genutzten Kreditlinien fir
Kontokorrentkredite und Avale belaufen sich zum Stichtag auf € 107,3 Mio.
(Vorjahr: € 114,7 Mio.). Damit war die Muehlhan Gruppe auch 2020 jeder-
zeit in der Lage, ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Staatliche
Hilfen zur Liquiditatsschonung wurden wéhrend der COVID-19-Pandemie
in geringem Umfang zum Beispiel in Frankreich, Dédnemark und in den
USA in Anspruch genommen. Diese Hilfen wurden zum Teil bereits wieder
zurtickgezahit.

3.2.4.Vermogenslage

Die langfristigen Vermdgenswerte (ohne latente Steueranspriiche) betragen
zum Abschlussstichtag € 63,5 Mio., nach € 68,6 Mio. im Vorjahr. Der Riick-
gang resultiert aus einer geringeren Investitionstatigkeit und geringeren
langfristigen Sicherheitseinbehalten. Die Sachanlagenquote betrégt 26,1 %,
nach 25,7 % im Vorjahr, wobei Gertiste mit einem Buchwert in Hohe von
€ 18,8 Mio. (Vorjahr: € 21,0 Mio.) enthalten sind. Der Anteil der lang-
fristigen Vermdgenswerte (ohne latente Steueranspriiche) an der Bilanz-
summe betrdgt 39,3 % (Vorjahr: 39,1 %). Die Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen und Vertragsvermégenswerte valutierten zum Stichtag mit
€ 63,2 Mio. (39,1 % der Bilanzsumme) und waren damit um € 10,1 Mio.
niedriger als im Vorjahr (€ 73,2 Mio.; 41,8 % der Bilanzsumme).
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3.2.5. Gesamtaussage zur Lage des Konzerns

Auch bei Muehlhan stand das Jahr 2020 ganz im Zeichen der COVID-19-
Pandemie und der Auswirkungen auf das Geschaft. Friihzeitige MaB-
nahmen auf allen Ebenen sowie einige GroBprojekte, die in der Pandemie
unter erschwerten Bedingungen weiterliefen, haben einen Verlust in diesem
negativen Ausnahmejahr verhindert. Trotzdem ist das Ergebnis eine groBe
Enttduschung. Das EBIT ist positiv und flr die Aktiondre der Muehlhan AG
konnte mit € 0,3 Mio. ein ausgeglichenes Ergebnis erzielt werden. Die
finanzielle Situation des Konzerns ist weiterhin stabil, die Vermdgens- und
Kapitalstruktur ist ausgewogen. Der Cashflow aus laufender Geschéftstatig-
Keit ist positiv, resultiert aber auch zum Teil aus dem Umsatzriickgang.

VIl. Prognose-, Chancen- und
Risikobericht

1. Prognosebericht

Bei der Prognose fir das Jahr 2020 sind wir von einem Umsatz- und Ergeb-
niswachstum im Vergleich zu 2019 ausgegangen. Mit dem Ausbruch der
COVID-19-Pandemie und den damit verbundenen Einschrénkungen war
diese Prognose nicht zu erreichen. Eine Prognose fiir das Geschéftsjahr
2021 ist ebenfalls nur in Ansétzen mdglich, da der weitere Verlauf der
Pandemie Auswirkungen auf die Ergebnisse des Jahres 2021 haben wird.
Grundsétzlich werden jedoch die Mérkte, in denen Muehlhan aktiv ist, nach
einem Abklingen der Pandemie nicht nachhaltig beeintréchtigt sein.

1.1. Prognose nach Geschéftsbereichen

Im Geschéftsbereich Schiff wird im Fall von anhaltenden pandemiebeding-
ten Einschrankungen im gesamten Jahr 2021 mit einem Umsatz und Ergeb-
nis leicht unter dem Ergebnis des Jahres 2020 gerechnet. Jede wegfallende
Einschrankung wiirde Umsatz und EBIT verbessern. Die Umsatzerlose und
das Ergebnis des Jahres 2019 wiirden aber auch bei einem vollstdndigen
Wegfall der Einschrénkungen nicht erreicht werden.

Anhnliches gilt fiir das Segment 01 & Gas. Je nach Verlauf der Pandemie wird
mit Umsatzerldsen und einem Ergebnis in der Bandbreite der Jahre 2019 —
bei einem positiven Verlauf — und 2020 — bei einem negativen Verlauf der
Pandemie — gerechnet. Ein nachhaltig steigender Olpreis hétte einen positi-
ven Effekt auf Umsatz und Ergebnis, allerdings mit einem deutlichen Zeitver-
zug. Ein mdglicher Verkauf der Ol- und Gasaktivitaten in der Nordsee kann
den Umsatz und das Ergebnis zudem signifikant beeinflussen.

Forschung und Entwicklung — Wirtschaftsbericht _

Im Bereich Renewables wird mit einem weiteren deutlichen Umsatz-
und entsprechenden Ergebniswachstum, vor allem durch den Ausbau
der Service-Aktivititen, gerechnet. In diesem stark wachsenden Markt
kénnen GroBauftrage und neue Projekte allerdings kurzfristig zu Ergebnis-
belastungen durch Investitionen fihren, die aber mittelfristig in deutlichen
Ergebnisverbesserungen resultieren sollten.

Im  Geschéftsfeld Industrie/Infrastruktur wiirden weitere Projektver-
zogerungen zu deutlich reduzierten Umsatzerldsen in der GréBenordnung
des Jahres 2020 fiihren. Das EBIT wiirde wieder negativ sein. Sollten die
Beschrankungen zeitnah aufgehoben werden, ist mit deutlich héheren Um-
satzerlosen im Vergleich zum Jahr 2020 und einem positiven EBIT zu rechnen.

1.2. Prognose nach Regionen

In der Region Europa erwarten wir fir 2021 bei einem negativen Verlauf
der Pandemie und Einschrénkungen im gesamten Jahr leicht sinkende
Umsatzerlose und ein EBIT auf dem Niveau des Jahres 2020. Bei einem
positiven Verlauf mit einer zeitnahen Aufhebung der Einschrdnkungen
konnen die Umsatzerldse im Vergleich zu 2020 steigen und das EBIT das
Niveau des Jahres 2019 erreichen.

Im Nahen Osten wird unabhéngig von COVID-19 aufgrund der geplanten
Konzentration auf anspruchsvolle Projekte mit risiko- und kapitalbindungs-
adaquater Profitabilitdt mit sinkenden Umsétzen gerechnet. Das EBIT ist im
Berichtsjahr belastet durch Wertminderungen auf Forderungen und sollte in
2021 wieder leicht positiv sein.

In Nordamerika ist die Entwicklung extrem abhéngig vom Pandemieverlauf.
Bleiben die Einschrankungen im gesamten Jahr 2021 bestehen, werden
die Umsatzerldse in etwa die Hohe des Jahres 2020 erreichen und wie-
der mit entsprechenden Verlusten einhergehen. Sollte es zu einer zeitnahen
Wiederaufnahme von laufenden Projekten und einem Start von neuen Pro-
jekten kommen, wiirden die Umsatzerlose im Vergleich zu 2020 signifikant
ansteigen und das Ergebnis vermutlich positiv ausfallen.

Die Muehlhan-Region Rest der Welt verhdlt sich &hnlich wie die anderen
Regionen. Eine Verldngerung der Pandemie wiirde zu Ergebnissen &hnlich
wie im Berichtsjahr fuhren, ein Ende der Pandemie wiirde zu Umsatzerldsen
und Ergebnissen auf dem Niveau des Jahres 2019 fihren. Zum 1. Januar
2021 hat Muehlhan einen Unternehmenszusammenschluss der Marine Ser-
vice International AS (MS), Drobak, Norwegen, mit einem Unternehmen der
TPO Group ApS (TPQ), Gentofte, Danemark, durchgefihrt. Diese Gesellschaft
flhrt &hnliche Offshore-Aktivitaten aus, allerdings mit etwas anderem tech-
nischen Fokus und anderen Kunden als MSI. Die Transaktion wurde ohne
den Einsatz von liquiden Mitteln durchgefthrt. Die TPO hat ihre Aktivitat
eingebracht, wahrend Muehlhan rund 40 % der Anteile an der MSI an die
Altgesellschafter der TPO abgegeben hat. Muehlhan hélt nun rund 60 % der
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Anteile an MSI. Fiir die Gruppe erwarten wir dadurch selbst unter Pandemie-
bedingungen hohere Umsatze.

1.3. Prognose nach Segmenten

Im Segment Energy wird unter den aktuellen Bedingungen mit Umsatzer-
|6sen und einem Ergebnis auf dem Niveau des Jahres 2020 gerechnet. Ein
Ende der Pandemie wiirde zu deutlich steigenden Umsatzerlésen und zu
einem entsprechend verbesserten EBIT flihren.

Das Gleiche gilt fir das Segment Marine & Construction. Eine zeitnahe
Ruckkehr zu einem Leben ohne Einschrankungen wiirde im Vergleich zum
Jahr 2020 zu deutlich steigenden Umsatzerldsen und zu einem verbesserten
EBIT fiihren. Mit den Einschrénkungen wird mit einem Umsatz und Ergebnis
auf Niveau des Jahres 2020 gerechnet.

1.4. Cashflow-Prognose

Der Cashflow aus der laufenden Geschéftstétigkeit wird sich vor allem in
Abhangigkeit der Umsatzerlose entwickeln. Steigende Umsatzerlose flih-
ren zu einem tempordr erhdhten Working Capital. Umsatzerldse auf dem
Niveau von 2020 wiirden 2021 zu einem im Vergleich zum Vorjahr kons-
tanten Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit fuhren, wobei signifikante
Zahlungseingange von Kunden kurz vor oder nach dem Stichtag erhebliche
Auswirkungen haben konnen.

1.5. Akquisitionen und Investitionen

Akquisitionen und Kooperationen bleiben wie in der Vergangenheit auch in
Zukunft eine Option, unsere strategischen Ziele voranzutreiben und umzu-
setzen. Hierbei legen wir allerdings strenge MaBstdbe an die Angemessen-
heit des Kaufpreises sowie die strategische und kulturelle Ubereinstimmung.
Wesentliche Investitionen sind aufgrund der Pandemie nicht geplant.

1.6. Konzernprognose

Die Prognose fiir das Jahr 2021 héngt entscheidend vom weiteren Verlauf
der Pandemie ab. Vorstand und Aufsichtsrat von Muehlhan erwarten flir
das Jahr 2021 Umsatzerldse und ein Ergebnis dhnlich wie im Jahr 2020,
sollte es keine signifikanten Verbesserungen bei der Pandemiebekédmpfung
geben. Die Umsatzerlose und das Ergebnis des Jahres 2019 werden auch
bei zeitnahem Aufheben sdmtlicher Einschrankungen im Jahr 2021 kaum
erreichbar sein, da die komplette Aufnahme aller wirtschaftlichen Tétigkeiten
Zeit braucht und zum Zeitpunkt der Abfassung dieses Berichts bereits mehr
als zwei Monate unter Lockdownbedingungen verstrichen sind.

Beim nichtfinanziellen Leistungsindikator der Unfallrate wird mit einer Ver-
besserung der Rate im Vergleich zum Berichtsjahr gerechnet. Ziel ist immer,
maglichst keine Unfélle zu haben.

Als Dienstleister im Projektgeschéft kann Muehlhan ergebnisbelastende
Risiken nicht vollstindig eliminieren. Diese kdnnen sowohl operativen als

auch strategischen Charakter haben. Soweit sie operativer Natur sind,
sind sie ein unvermeidbarer Bestandteil unseres Geschéfts. Diesen Risi-
ken begegnen wir durch ein addquates Risikomanagement. Strategische
Risiken resultieren aus Verénderungen von exogenen Faktoren, auf die in
der Vergangenheit nicht richtig oder nicht rechtzeitig reagiert wurde oder
reagiert werden konnte. Diesen Risiken begegnen wir durch entschiedene
KorrekturmaBnahmen, die jedoch mit Einmalaufwendungen verbunden sein
konnen. Mdgliche Projektverluste stellen operative Risiken dar, wéhrend fur
strategische Risiken beispielhaft die Entwicklung im OI- und Gasgeschaft
in der Nordsee genannt werden konnen. Fir die Zukunft erwarten wir auf
Basis des aktuellen Sach- und Wissensstands keine weiteren signifikanten
strategischen KorrekturmaBnahmen. Es gilt jedoch stets die Aussage, dass
grundsétzlich weiterer Anpassungsbedarf entstehen kann, sofern sich das
wirtschaftliche Umfeld in einzelnen Markten nachteilig verandern sollte.

Dieser Ausblick enthélt vorausschauende Aussagen, die nicht Tatsachen der
Vergangenheit beschreiben, sondern unsere Annahmen und Erwartungen
wiedergeben. Diese Aussagen beruhen auf Planungen, Schétzungen und
Prognosen, die dem Vorstand der Muehlhan AG derzeit zur Verfigung ste-
hen. Die Aussagen sind daher mit Risiken und Unsicherheiten behaftet, ins-
besondere in Zeit der COVID-19-Pandemie. Die tatséchlichen Ergebnisse
und Entwicklungen kdnnen gegebenenfalls erheblich von unseren heute
getroffenen Annahmen abweichen. Wir Ubernehmen keine Verpflichtung,
solche Aussagen angesichts neuerer Informationen oder kiinftiger Ereig-
nisse fortzuentwickeln.

2. Risikomanagementsystem

2.1. Keine bestandsgefahrdenden Risiken
Bestandsgefahrdende Risiken bestehen aus Unternehmenssicht nicht. Auch
unter Berticksichtigung der aktuellen Einschrankungen des offentlichen
und wirtschaftlichen Lebens sehen wir Muehlhan gut geriistet, die auBer-
gewohnliche Situation gut zu diberstehen.

Nachfolgend sind Risiken aufgefihrt, die einen wesentlichen Einfluss auf
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage haben konnten. Sowohl unsere
Organisation als auch unsere Kontrollsysteme zielen darauf ab, bestehenden
Risiken bestmdglich zu begegnen und neu auftretende Risiken rechtzeitig
zu erfassen.

2.2. Pflege eines funktionierenden Risikomanagement-
systems

GemaB § 91 Abs. 2 AktG hat der Vorstand geeignete MaBnahmen zu treffen,
inshesondere ein Uberwachungssystem einzurichten bzw. zu steuern, wel-
ches sicherstellt, dass den Fortbestand der Gesellschaft gefdhrdende Risi-
ken rechtzeitig erkannt werden. Hierfiir nutzt das Unternehmen ein addqua-
tes Berichtssystem, das organisatorisch direkt dem Vorstand zugeordnet ist
und bestandig ausgebaut und aktualisiert wird.
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Der Aufsichtsrat wird durch den Vorstand regelmdBig (iber die laufende
Geschéftstatigkeit und die wesentlichen Risiken des Unternehmens
informiert.

Der Risikomanagementprozess bei Muehlhan besteht aus einer standardi-
sierten Risikoidentifikation und -erfassung auf Einzelgesellschaftsebene. Die
gemeldeten Risiken werden auf Konzernebene aggregiert und konsolidiert
und dem Vorstand vorgestellt. Im Falle von wesentlichen Veranderungen bei
zuvor gemeldeten bzw. bei neu identifizierten Risiken erfolgt die Bericht-
erstattung auch auBerhalb der planméaBigen Meldungen. Auf dieser Basis
bewertet und steuert der Vorstand die Risiken. Im Rahmen der Risiko-
steuerung wird auf Einzelfallbasis entschieden, das Risiko zu vermeiden, zu
verringern, auf andere zu Ubertragen oder das Risiko zu akzeptieren.

3. Erlauterung wesentlicher Risiken und Chancen

3.1. Risiken und Chancen aus Marktumfeld und
Wettbewerb

Unser Geschéft unterliegt grundsdtzlichen Marktrisiken und -chancen, die
potenziell etwa durch die Verdnderung in unseren Markten, die Einfiihrung
neuer Technologien und Beschichtungsverfahren, sich verdndernde Kunden-
bediirfnisse oder einen steigenden Wettbewerb durch Marktteilnehmer aus
verwandten Branchen oder Dienstleistungsbereichen entstehen. Gerade in
den letzten Jahren beeinflussen zudem Effekte aus der allgemeinen welt-
wirtschaftlichen Entwicklung unser Geschéft. Der Vorstand beobachtet die
weltweit relevanten Markte systematisch hinsichtlich der Risiken. Dabei
wird er von den vor Ort ttigen Geschaftsfiihrern und Regionalmanagern
unterstitzt.

Als Dienstleister besteht fiir Muehlhan eine relativ hohe Bindung an die
bestehenden Standorte und deren wirtschaftliches Umfeld. Negative Ver-
anderungen im wirtschaftlichen Umfeld kénnen die Profitabilitat eines Stand-
ortes bzw. einer Gesellschaft beeinflussen, mit moglichen Auswirkungen auf
bestehende Geschéfts- oder Firmenwerte.

Grundsétzlich besteht jedoch die Moglichkeit, den Mérkten kurzfristig in
beliebige Regionen zu folgen, dort Standorte innerhalb kurzer Zeit aufzu-
bauen und die Kunden auch am neuen Einsatzort mit eigenen Ressourcen
flexibel zu unterstiitzen. Dies ist wiederum eine Chance flir Muehlhan,
zusétzliches Geschéft zu generieren.

Im Zusammenhang mit dem Aufbau neuer Standorte bestehen die grund-
sétzlichen Risiken, die bei Bauprojekten immer bestehen, wie Verzogerungen
oder eine ungeplante Erhéhung des Investitionsvolumens.

Die COVID-19-Pandemie beeintréchtigt aktuell das Marktumfeld signifikant
und damit auch Muehlhan. Durch Reise- und Kontaktbeschrankungen kon-
nen zahlreiche Projekte nicht begonnen bzw. weitergefiinrt werden. Ein

Forschung und Entwicklung _ Wirtschaftsbericht

langes Anhalten der Pandemie wiirde zu weiteren Verschiebungen flhren.
Auf der anderen Seite ist Muehlhan in der Lage, die Arbeiten nach Auf-
hebung der Beschrankungen schnell wieder aufzunehmen bzw. mit neuen
Projekten zu beginnen.

Auch zukinftig kdnnen Pandemien, militérische Konflikte oder andere
auBergewohnliche Ereignisse Risiken darstellen. Nach einem Abflauen der
Pandemie bestehen fir Muehlhan aber auch Chancen, neues Geschéft zu
gewinnen.

3.2. Unternehmensstrategische Risiken und Chancen

Die endgiiltige Verlagerung des GroBserienschiffbaus und wesentlicher Teile
des Schiffsreparaturmarktes nach Asien hat in der Vergangenheit ein stra-
tegisches Risiko flir die Muehlhan Gruppe dargestellt. Diesem oder ande-
ren Prozessen eines Strukturwandels hat sich die Gruppe sowohl durch die
SchlieBung oder den Riickbau von Standorten als auch durch den Ausbau
regionaler Schwerpunkte, das ErschlieBen neuer Nischenmérkte und die
Diversifizierung der Produktpalette gestellt. Muehlhan vereint den hohen
eigenen Organisationsgrad mit hoher technologischer Kompetenz zu einem
professionell-industriellen Ansatz, der bei der ErschlieBung neuer Mérkte
sowohl lander- als auch produktspezifisch die Chancen der Gruppe erhoht.

Die COVID-19-Pandemie hat keinen signifikanten Einfluss auf die
Unternehmensstrategie bzw. unternehmensstrategische Risiken und Chan-
cen, da die Pandemie als ein zeitlich befristetes Ereignis eingestuft wird.

3.3. Leistungswirtschaftliche Risiken und Chancen

Die Weiterentwicklung der Beschichtungsstoffe flihrt hinsichtlich der
Bestandigkeit zu zunehmend langeren Instandhaltungsintervallen der Ober-
flachen, sodass hierdurch das grundsétzliche Risiko einer rlickldufigen
Nachfrage nach Oberflachenschutzarbeiten besteht. Demgegenuber steht
jedoch die Chance des aufgrund von GroBe, Anzahl und Sicherheitsaus-
stattungen (zum Beispiel Doppelhiillenrumpf) grundsatzlich zunehmenden
Volumens an Stahlflchen bei den maritimen Geschéftsfeldern. Ahnliches
gilt fur die industriellen Bereiche. Vor allem die erwartete Bereitstellung von
zusétzlichen 6ffentlichen Mitteln zur Instandsetzung und Sanierung von Ver-
kehrsinfrastrukturprojekten in Europa und den USA, inshesondere im Stahl-
briickenbau, wird in den kommenden Jahren diesen Markt beleben.

Flr das Strahlen benutzt Muehlhan, wo technisch méglich, Stahlkies. Ein
Preisanstieg fiir diesen Betriebsstoff wiirde Muehlhan direkt treffen — durch
die Recyclingfahigkeit dieses Stoffs jedoch nur in sehr geringem Mas.
Ein Preisvorteil gegentber einem nicht wiederverwendbaren Material wie
Kupferschlacke wiirde weiterhin bestehen. Ein Risiko besteht in der Nutzung
von nicht einwandfreien Materialien. Zur Minimierung des Risikos hat der
Konzern diverse vorbeugende MaBnahmen und Kontrollen implementiert.
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Muehlhan besitzt einen hoch entwickelten Gerdtepark, der in der Ver-
gangenheit in Zusammenarbeit mit wenigen Herstellern konzipiert wurde.
Es besteht prinzipiell das Risiko, dass einer dieser Hersteller die Produktion
einstellt. In diesem Fall kann Muehlhan kurzfristig neue Losungen finden. Da
wir die Gerdteentwicklung in der Vergangenheit in enger Abstimmung mit
unseren Lieferanten und mit einem hohen Anteil an eigener Entwicklungs-
arbeit geleistet haben, besitzen wir auch im eigenen Haus ein hohes MaB
an Know-how. Dies ermdglicht es uns, ebenso mit neuen Lieferanten inner-
halb kurzer Zeit Geréate zu produzieren, die zu dem bestehenden Geratepark
kompatibel sind.

Der Oberfldchenschutz ist sehr arbeitsintensiv. Jedoch ist fiir die Klimati-
sierung von groBen Stahlkonstruktionen wahrend der Bearbeitung, flr
den Transport von Strahimittel durch Druckluft oder fiir die Erzeugung von
Wasserhdchstdruck mittels Pumpen auch Energie nétig. Von einem Preis-
anstieg flr Energie ist Muehlhan daher direkt betroffen. Entsprechenden
Entwicklungen konnen wir nur durch eine Preiserhéhung fir die eigenen
Dienstleistungen begegnen. Allerdings setzt Muehlhan auf umweltfreund-
liche und energiesparende Technologien, sodass ein Preisanstieg fiir Energie
tendenziell unsere Wettbewerbsféhigkeit verbessert.

3.4. Personalrisiken und -chancen

Der Wettbewerb um qualifizierte Flihrungskréfte und qualitdtsbewusstes
technisches Personal ist in den Branchen, in denen Muehlhan tétig ist, nach
wie vor hoch. Beispiele aus den vergangenen Geschéftsjahren haben gezeigt,
dass Muehlhan sich in seinen Teilmérkten in einem ,People Business"
bewegt, in dem einzelne Positionen den Erfolg der Gruppe beeinflussen kin-
nen. Unser kinftiger Erfolg hangt daher zum Teil auch davon ab, inwiefern
es uns dauerhaft gelingt, das benétigte Fachpersonal im Wettbewerb mit
anderen Branchen extern zu rekrutieren, dieses in die bestehenden Arbeits-
prozesse zu integrieren und es langfristig an das Unternehmen zu binden.
Ein Ansatz, die Rekrutierung qualifizierter Nachwuchskréfte sicherzustellen,
ist die Teilnahme an akademischen Ausbildungsprogrammen mit Uni-
versitdten in Hamburg und Danzig, Polen.

Gleichzeitig wollen wir die in der Vergangenheit bereits hohe Identifikation
der Mitarbeiter mit unserem Unternehmen und seinen Dienstleistungen
nutzen und geeignete Mitarbeiter aus den eigenen Reihen konsequent auf
strategisch wichtige Aufgaben im Unternehmen vorbereiten.

3.5. Finanzwirtschaftliche Risiken und Chancen

Die Gesellschaften der Muehlhan Gruppe werden auch zu Festpreisen tatig
und gehen mit ihren Dienstleistungen teilweise in erheblichem Umfang
in Vorleistung. Die auf diese Weise stattfindende (Vor-)Finanzierung wird
von unseren Kunden erwartet und hat sich somit zu einem wesentlichen
Bestandteil unseres Dienstleistungsangebots entwickelt. Das Uberziehen
der bereits groBzligigen Zahlungsziele hatte mit Ausbruch der Finanzkrise
insbesondere im Nahen Osten deutlich zugenommen und verbleibt seitdem

auf einem inakzeptabel hohen Niveau. Eine gerichtliche Geltendmachung
reduziert das Risiko von vollstindigen Forderungsverlusten, kann aber Aus-
wirkungen auf das zukiinftige Geschéft haben.

Muehlhan ist im Projektgeschéft ttig. Bei GroBprojekten besteht grundsétz-
lich das Risiko, dass der Auftragnehmer einen Verlust erleidet und insolvent
wird. Dies betraf bei Muehlhan in der Vergangenheit insbesondere Werften.
Deshalb hat Muehlhan prézise Kriterien bei der Projektauswahl implemen-
tiert und wendet diverse RisikomanagementmaBnahmen strikt an. Muehlhan
priift die Liquiditatssituation von Kunden vor der Auftragsannahme intensiv
und betreibt ein konsequentes und regelmaBiges Forderungsmanagement.
AuBerdem werden Kreditrisiken selektiv versichert, soweit diese versicher-
bar sind. Ein verbessertes und systemgestiitztes Projektcontrolling tragt
auBerdem dazu bei, Abweichungen vom Plan friiher zu erkennen und damit
gegensteuern zu konnen. Dies ist auch fiir die Zukunft vorgesehen. Grund-
sétzlich konnen Forderungsausfélle — auch in groBem Umfang — jedoch
nicht ausgeschlossen werden.

Kurzfristige Inanspruchnahmen von Kontokorrentkrediten sind variabel ver-
zinst und unterliegen dem dblichen Risiko von Zinsschwankungen.

Aus dem Konsortialkreditrahmenvertrag resultieren Risiken aus Ver-
&nderungen der variablen kinftigen Zinszahlungen mit entsprechenden
negativen Auswirkungen auf den Cashflow der Gesellschaft. Muehlhan ist
dem Risiko mit dem Abschluss eines fristenkongruenten Zinscaps ent-
gegengetreten, mit dem negative Auswirkungen auf den Cashflow auf eine
bestimmte Hohe begrenzt sind. Der Zinscap deckt fast vollstandig den lang-
fristigen Teil des Konsortialdarlehens bzw. der damit verbundenen Risiken
ab. AuBerdem resultieren Risiken aus der Nichteinhaltung von im Konsortial-
kreditrahmenvertrag enthaltenen Kennzahlen (Covenants).

Im Berichtsjahr wurde nach Ausbruch der COVID-19-Pandemie und den
daraus resultierenden Einschrénkungen friihzeitig die Kommunikation mit
den Banken gesucht. Dem Risiko der Nichteinhaltung von im Konsortial-
kreditrahmenvertrag enthaltenen Kennzahlen (Covenants) wurde mit einer
tempordren Aussetzung der Covenants begegnet. AuBerdem wurde der
bestehende Konsortialkreditrahmen im Dezember um € 5,0 Mio. erhoht und
der gesamte Vertrag um ein Jahr bis Mitte 2023 verlangert.

Die solide Finanzierungsstrategie mit dem langfristig ausgelegten Konsortial-
kreditvertrag, friihzeitige Kommunikation mit den Banken, rechtzeitig ein-
geleitete GegenmaBnahmen und nicht zuletzt das intakte Geschaftsmodell
bei vergleichsweise milden finanziellen Auswirkungen der Krise flihren auch
in der Pandemie zu einer stabilen finanziellen Lage der Muehlhan Gruppe.

Bei Darlehen an und von Tochtergesellschaften auBerhalb der Eurozone
bestenht ein grundsétzliches Wechselkursrisiko, dem, sofern maglich, mittels
Finanzierung durch EigenkapitalmaBnahmen entgegengewirkt wird.
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Steuerliche Risiken wurden hinreichend in den konsolidierten Jahres-
abschliissen beriicksichtigt. Gleichwohl kdnnte es zu Steuernachforderungen
kommen, sofern die Rechtsauffassung der Finanzverwaltung bei bestimmten
Sachverhalten von der Auffassung der besteuerten Gesellschaft abweicht.

Risiken aus Zahlungsstromschwankungen wird frilhzeitig durch ent-
sprechende Liquiditdtsplanungssysteme entgegengewirkt.

3.6. Unternehmensspezifische Risiken und Chancen

Die Applikation von Oberflachenschutz durch die Unternehmen der Muehlhan
Gruppe ist (iberwiegend eine projektbezogene Dienstleistung. Oftmals wird
sie im Zusammenspiel mit anderen Gewerken und haufig unter erheblichem
Termindruck erbracht. In Einzelféllen erschlieBt sich der vollstdndige Umfang
der zu erbringenden Leistungen erst wahrend der Arbeiten. Muehlhan
stellt sich auf diese Bedingungen ein, indem bereits in der Friihphase der

Arbeiten an der Oresund-Briicke in Danemark

Vertragsverhandlungen die Wahrscheinlichkeit zusatzlicher Kosten, etwa
durch eine Leistungs- oder Umfangsanderung, bewertet wird. Dies wird bei
der Angebotskalkulation und anschlieBend bei der Ausarbeitung der finalen
Vertragsunterlagen berticksichtigt.

Gleichzeitig erfahren die Projektverantwortlichen vor Ort kompetente Unter-
stiitzung durch die Holding. Der Einsatz von Spezialisten aus der Gruppe
flr technische, kaufménnische oder juristische Fragestellungen hat sich bei
etlichen Projekten bewdhrt und ermdglicht eine deutlich schnellere und indi-
viduell auf die jeweiligen Bediirfnisse zugeschnittene Reaktion, als dies mit
externer Unterstlitzung der Fall gewesen wére.

3.7. Rechtliche Risiken und Prozessrisiken
Im internationalen Projektgeschéft bzw. bei einer international aufgestellten
Unternehmensgruppe ist damit zu rechnen, dass Anspriiche von oder auch
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gegen Muehlhan einer gerichtlichen Kldrung bedurfen. Bereits in der Ver-
gangenheit hat Muehlhan Streitverfanren gegen andere Marktteilnehmer,
darunter auch Kunden, gefiihrt und fiihrt auch aktuell Streitverfahren gegen
Kunden und Lieferanten.

VIIl. Rechtliche Angaben

1. Bestehende Zweigniederlassungen
Die polnische Tochtergesellschaft Muehlhan Polska Sp. z 0.0., Stettin, unter-
hielt im Jahr 2020 Niederlassungen in Deutschland, Belgien und Danemark.

Die zypriotische Tochtergesellschaft Muehlhan Cyprus Limited, Limassol,
hatte eine eigensténdige Zweigniederlassung in Griechenland und eine
Niederlassung in Ghana.

Die dénische Tochtergesellschaft Muehlhan A/S, Middelfart, hatte Nieder-
lassungen in der Slowakei, in GroBbritannien und auf den Farder-Inseln.

Die dénische Tochtergesellschaft Muehlhan Wind Service A/S, Middelfart,
unter