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HV-Bericht GAG Immobilien AG

Am 26. Mai 2023 fand die ordentliche Hauptversammlung der GAG Immobilien AG fir das Geschaftsjahr
2022 statt. Wie in den Vorjahren hielt das Immobilienunternehmen das Aktionarstreffen in rein virtueller
Form ab. Operativ entwickelte sich die Gesellschaft erfreulich, jedoch belasteten Rickstellungen den Er-
gebnisausweis. Fur GSC Research berichtet Thorsten Renner Uber den Verlauf der Hauptversammiung.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Mike Homann eréffnete die Hauptversammlung pinktlich um 10 Uhr und be-
gruRte die teilnehmenden Aktiondre. Anschlie3end berichtete Herr Homann Uber die personellen Veran-
derungen im Aufsichtsrat. Nach Abhandlung der sonstigen Formalien tibergab er das Wort an die Vorstan-
dinnen Anne Keilholz und Kathrin Moller.

Bericht des Vorstands

Nach den Worten von Frau Méller wird die Hauptversammlung wieder im virtuellen Format ausgetragen.
Allerdings habe sie nun wieder den Prasenzcharakter der friheren Jahre. Zudem ermdglicht das virtuelle
Format auch Aktionéren die Teilnahme, die zuvor nicht teilnehmen konnten. Zudem bedeutet das Format
einen Schritt zu noch mehr Nachhaltigkeit, da der Kohlendioxid-Ausstol3 der Aktionare und Beteiligten bei
der Anreise vermieden wird.

Frau Keilholz sah das Thema Nachhaltigkeit als einen zentralen Aspekt, was aber auch einen wirklich digi-
talen Geschéftsbericht erfordere. Das reine pdf-Format der friilheren Jahre habe bekanntlich langst ausge-
dient. Sie kiindigte in diesem Zusammenhang auch an, dass die GAG Immobilien im Oktober einen Aktio-
narsrundgang statt der vormals durchgefiihrten Aktionarsrundfahrten anbieten werde. Nach Aussage von
Frau Keilholz gab es Diskussionen um die Treuhand-Aktien einer verstorbenen Mieterin. Die GAG hatte zu Be-
ginn des Mietverhéltnisses vor Jahrzehnten die Kaution in eigene Aktien angelegt, die von einem Treuhander
gehalten werden. Nach Beendigung des Mietverhaltnisses bestand logischerweise eine Diskrepanz zwischen
dem Nominalwert und dem aktuellen Kurs. Hierbei kam es bereits zu einem gerichtlichen Verfahren.

Wie Frau Moller berichtete, verlief das vergangene Jahr im Dauerkrisenmodus. Dies brachte zahlreiche
Herausforderungen wie bspw. Engpasse bei Baumaterialien mit sich. Zudem kam es zu einer Verknappung
und Verteuerung der Energie in Verbindung mit einer hohen Inflation. Auch das Zinsniveau legte im ver-
gangenen Jahr deutlich zu und der Leitzins erreichte aktuell bereits ein Niveau von 3,75 Prozent. In Summe
bescherte dies exorbitante Kostensteigerungen.

Daneben hat das Management eine neue Strategie aufgelegt, deren Entwicklung bereits 2021 begann. Da-
bei handelt es sich laut Vorstandsangabe jedoch nicht um ein starres Gebilde, sondern die Strategie lasse
den Mitarbeitern noch ausreichend Spielraum. Der Leitsatz enthalt weiterhin das Angebot von Wohnungen
zu sozial angemessenen Bedingungen in Kombination mit nachhaltigen Lésungen fur die aktuellen Heraus-
forderungen.

Die Vision umfasst dabei vor allem vier Punkte, namlich bis 2035 sicheren und bezahlbaren Wohnraum in
der Region zu bieten, ein wichtiger Partner bei der Stadtentwicklung zu sein sowie die Wohnungen mit aus-
schlieRRlich erneuerbarer Energie zu versorgen. Um die Strategie zu verbreiten, gab es nach den Worten
von Frau Keilholz Strategiesitzungen fir alle Beschéftigten. Dabei wurden in den Teams jeweils eigene Team-
ziele gesetzt. Zudem sei eine kontinuierliche Anpassung der Strategie an die Herausforderungen méglich.
In diesem Rahmen verabschiedete das Unternehmen auch neue Dienstwagen- und Reiserichtlinien.

In Zukunft misse die Fihrungsarbeit im Konzern noch nachhaltiger werden, betonten die Verantwortlichen.
Das Fihrungsleitbild richte sich dabei nach dem Motto ,Wir flihren menschlich, mutig und klar®. Zur Umset-
zung haben bereits mehrere Workshops stattgefunden. Der Bereich ESG ist dabei untrennbar mit der Stra-
tegie verbunden. Die Gesellschaft befinde sich zwar auf dem richtigen Weg, trotzdem gebe es noch viel zu
tun. Ab 2025 werde sich die Berichterstattung in diesem Bereich noch einmal erweitern. GAG wolle die er-
forderlichen Informationen aber schon im kommenden Jahr zusammentragen. Dazu hat die Gesellschaft
ein eigenes Nachhaltigkeitsboard eingerichtet.

Laut Frau Moller befindet sich die GAG Immobilien AG in einem Wandel und dabei gehe es auch darum,
wie sich die Marke GAG prasentiert. Derzeit wird deshalb der Markenauftritt Gberarbeitet und angepasst.
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Trotz aller Herausforderungen fallen die Zahlen durchaus positiv aus, betonte Frau Keilholz. Die Sollmiete er-
hohte sich um 2,4 Prozent auf 274,5 Mio. Euro. Damit wurde die urspriingliche Planung um mehr als 1 Mio.
Euro Ubertroffen. Allein 3 Mio. Euro stammten aus der Vermietung von Neubauten und weitere 2,2 Mio. Euro
aus Mietanpassungen. Gegensatzlich wirkten sich Abriss und Bestandsverkauf mit rund 0,9 Mio. Euro aus.
Fur das laufende Jahr rechneten die Verantwortlichen mit einem Anstieg auf 288,3 Mio. Euro.

Angesichts der steigenden Kosten habe man auch Mieterh6hungen vornehmen miissen. Dabei wurde aber
auch die soziale Komponente betont. Bei Mietenden, die durch die Erhéhungen Probleme bekamen, habe
man nach individuellen Lésungen gesucht. Die durchschnittliche Miete je Quadratmeter liegt aber weiter nur
bei 7,26 Euro und damit deutlich unter dem Durchschnitt in KdIn. Bei den 6ffentlich geférderten Wohnungen
lag die Miete bei 5,90 Euro je Quadratmeter und bei den frei finanzierten Wohnungen bei 7,91 Euro. Im
laufenden Jahr erwartete Frau Keilholz einen Anstieg der durchschnittlichen Miete auf 7,56 Euro je Qua-
dratmeter. Durch Zuwanderung hat sich die Nachfrage nach Wohnungen in KéIn weiter erhht, was insge-
samt auf dem Kdlner Markt auch zu steigenden Mietpreisen fihrte.

Als wichtiges Thema erachteten die Verantwortlichen auch die Instandhaltung der Wohnungen sowie die
energetische Ertlichtigung. 2022 investierte die Gesellschaft immerhin 68,5 Mio. Euro in die Instandhaltung,
auch wenn insgesamt 78 Mio. Euro geplant waren, rAumte Frau Moéller ein. Hier spielten auch die MaRR3nah-
men zur Begrenzung der Kostensteigerung eine Rolle. Durchschnittlich flossen 21,72 Euro je Quadratmeter
in die Instandhaltung, ohne Grofl3-Modernisierungen waren es 19,82 Euro. Fir das laufende Jahr plante der
Vorstand Instandhaltungen von 19,62 Euro zuziiglich 4,07 Euro je Quadratmeter fur Grofl3-Modernisierungen.
Insgesamt belaufe sich das Budget fur 2023 auf rund 75 Mio. Euro.

Im vergangenen Jahr wurden insgesamt 1.043 Wohnungen fertiggestellt, wovon 371 neu errichtet wurden.
In diesem Jahr soll sich die Anzahl der Fertigstellungen auf tber 1.400 Wohnungen erhéhen. Man zeigte
sich zuversichtlich, die gesteckten Ziele zu erreichen. Dabei leiste die Gesellschaft einen wichtigen Beitrag
fur den Kélner Wohnungsmarkt. In den Jahren 2020 bis 2022 summierten sich die Fertigstellungen auf ins-
gesamt 2.669 Wohnungen. Davon entfielen 1.649 auf Neubau und 1.020 auf Modernisierung.

Zum Jahresende belief sich die Anzahl der Wohnungen im GAG-Portfolio auf 45.357, was gegentber dem
Vorjahr einen Anstieg um 8 Wohnungen bedeutete. Allerdings sei hierbei zu beachten, dass es auch den
Abriss von etwa 300 Wohnungen gab. In diesem Jahr sei ein weiterer Anstieg der Wohnungen auf 45.885
zu erwarten. Zum Jahresende befanden sich 1.740 Einheiten im Bau. Davon waren 1.049 Neubauten und
691 Modernisierungen.

Die Investitionen beliefen sich auf 197 Mio. Euro, was einen Anstieg um 20 Mio. Euro bedeutete. Geplant
waren jedoch 282 Mio. Euro, teilte Frau Keilholz mit. Allerdings waren sowohl Material als auch Personal
nicht wie geplant verfugbar. Fir 2023 rechneten die Verantwortlichen mit Investitionen von 271,6 Mio. Euro.
Die bestandsverbessernden Mal3nahmen belaufen sich auf Uber 265 Mio. Euro.

Die Kapitalmarktdarlehen lagen bei 190,4 Mio. Euro mit einem durchschnittlichen Zinssatz von 2,44 Prozent
und einer Bindung von 28 Jahren. Die KfW-Darlehen hatten einen Umfang von 61,85 Mio. Euro bei einem
Zinssatz von 1,15 Prozent und einer Laufzeit von 9 Jahren. Im vergangenen Jahr wurde das Darlehensport-
folio weiter optimiert. Der durchschnittliche Zinssatz fir die 252,2 Mio. Euro liegt nun bei 2,13 Prozent.
Daneben hat die Gesellschaft noch 145,23 Mio. Euro von der NRW-Bank ohne Zinsen aufgenommen. Laut
Frau Keilholz verfliigt GAG Immobilien somit Gber 397,46 Mio. Euro Darlehen zu zinsglinstigen Konditionen.
Zudem erhohte sich die durchschnittliche Restlaufbindung aller ausgezahlten, langfristigen Kapitalmarkt-
darlehen von 16 auf 18 Jahre. Dabei blieben die Zinsen und &hnlichen Aufwendungen im vergangenen
Jahr mit 33,4 Mio. Euro nahezu unveréndert. Fir das Jahr 2023 rechnete der Vorstand jedoch mit einem
Anstieg des Postens auf 36,4 Mio. Euro.

Der Personalaufwand wuchs im letzten Jahr auf 51,8 Mio. Euro. Die durchschnittliche Mitarbeiterzahl lag
2022 bei 591 Personen. Nach Ansicht der Verwaltung dirfte sich im laufenden Jahr ein Anstieg des Per-
sonalaufwands auf 53,9 Mio. Euro ergeben. Das EBITDA stieg um fast 4 Prozent auf 162,1 Mio. Euro. Bei
Abschreibungen von 76,7 Mio. Euro resultierte ein EBIT von 85,4 Mio. Euro. Allerdings hatte die Gesell-
schaft deutlich héhere Steuern ausgewiesen. So mussten Ruckstellungen flr Gewerbesteuer in Hohe von
16,2 Mio. Euro gebildet werden. Diese resultierten aus einer Betriebsprifung. Ferner wurde ein héherer
Gewerbesteueraufwand fur 2022 von 6,3 Mio. Euro verbucht. Wie der Vorstand berichtete, war der An-
spruch auf die erweiterte Gewerbesteuerkirzung flr Grubo entfallen.
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Auf dieser Basis wies die Gesellschaft ein Konzernergebnis von 23,5 Mio. Euro aus, Damit fiel das Ergebnis
noch 2,6 Mio. Euro besser aus als erwartet. Hierzu trugen Immobilienverkdufe sowie die Ergebnisse von
Instandhaltung und Grol3modernisierung bei. Allerdings gab es auch Drohverlustriickstellungen in Héhe
von 6,9 Mio. Euro. Der Jahresiiberschuss nach HGB lag bei 18,4 Mio. Euro. Aus dem Bilanzgewinn von
10,1 Mio. Euro schlagt die Verwaltung eine unveréanderte Dividende von 0,50 Euro je Aktie vor. Die Eigen-
kapitalquote wurde auf 24,9 Prozent beziffert.

Zusammenfassend erklarten die Verantwortlichen, das Jahr 2022 stand im Zeichen des Kriegs in Europa.
Die hohe Inflation und die steigenden Zinsen haben das Geschéftsmodell auf den Prifstand gestellt. Aller-
dings zeigte man sich zuversichtlich, die zahlreichen Herausforderungen zu meistern. 2022 war ein gutes
Jahr fir GAG und es wurden die Weichen fur eine erfolgreiche Zukunft gestellt.

Allgemeine Fragerunde

Angesprochen wurden die Treuhand-Aktien. Herr Homann konnte zwischen den Ausfilhrungen in der
Satzung und dem Rechtsstreit keinen Zusammenhang erkennen. 8§ 21 besagt, dass der Aktionar nicht mehr
als das eingezahlte Kapital erhalt. Dies hielt auch schon einer gerichtlichen Priifung stand. Hinterfragt wur-
den auch die getatigten Immobilienverkaufe. Hier entgegnete der Aufsichtsrat, der Gegenstand des Unter-
nehmens ist in der Satzung klar geregelt. Demnach kénne die Gesellschaft auch Grundstiicke und Who-
nungen kaufen und veraufRern.

Kritik Ubten die Aktionare an der Abhaltung einer virtuellen Hauptversammlung. Wie Frau Keilholz erklarte,
habe sie schon in der Rede den Faktor Nachhaltigkeit hervorgehoben. AuRerdem kénnten auch Aktionére
aus weiter entfernten Orten teilnehmen. Zudem seien die Rechte der Aktiondre wie in einer Prasenzhaupt-
versammlung ausiibbar. Herr Hechtfischer von der Deutschen Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz (DSW)
lobte das beachtliche Ergebnis angesichts der Lage und bat um Angabe der eher ungeplant verkauften
Objekte. Eher ungeplant wurden ein Gewerbeobjekt mit einem Ertrag von 4,7 Mio. Euro und ein Grundstiick
an die Stadt Kéln mit 2,3 Mio. Euro veréul3ert.

Herr Hechtfischer hinterfragte den deutlichen Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen, den Frau
Keilholz vor allem auf die Drohverlustriickstellungen in Hohe von 6,9 Mio. Euro zurtickfuhrte. Mehrere Aktio-
néare fragten nach etwaigen Gespréachen uber einen Beherrschungsvertrag mit dem GrofRaktionér. Hier ver-
wies der Vorstand die Aktionédre an den Grol3aktionar.

Interesse bestand auch an der Steuerproblematik, die nach Aussage des Vorstands zu einer Gewerbesteuer-
riickstellung von 16 Mio. Euro fuhrte. Der Vorgang betrifft die Geschaftsjahre 2016 bis 2020. Zum ersten
Halbjahr 2022 war man noch von einer geringeren Summe ausgegangen. Allerdings werde im laufenden
Jahr nicht mit weiteren Belastungen aus dieser Thematik gerechnet. Herrn Hechtfischer interessierte, ob
ein weiterer Ausbau der Photovoltaik-Anlagen geplant ist, was Frau Mdller bejahte.

Herr Augustin verlangte die Angabe der Wohnungen nach Jahrzehnten der Bauzeit. Im Jahrzehnt 1861-70
waren es 7 Wohnungen, von 1871-80 waren es 15 Wohnungen, von 1881-90 waren es 72 Wohnungen,
1891-1900 85 Wohnungen, 1901-1910 106 Wohnungen, 1911-1920 102 Wohnungen, 1921-1930 4.361
Whonungen, 1931-1940 545 Wohnungen, 1941-1950 492 Wohnungen, 1951-1960 4.141 Wohnungen,
1961-1970 7.900 Wohnungen, 1971-1980 5.011 Wohnungen, 1981-1990 3.095 Wohnungen, 1991-2000
8.707 Wohnungen, 2001-2010 4.889 Wohnungen, 2011-2020 4.759 Wohnungen und seit 2021 noch
einmal 1.070 Wohnungen.

Im Hinblick auf die Mietkaution handelt es sich insgesamt um 126.257 Treuhandaktien, die noch ausste-
hend sind. Zum Zeitpunkt der Rickgabe bekommen die Mieter den Nominalwert zuriickbezahlt. Ansonsten
haben die Mieter jedes Jahr auch die Dividende bekommen. Beim Prozess wurde ein Vergleich geschlossen,
der angemessen war. Das Urteil wurde nicht rechtskraftig.

Weitere Fragen beschéftigten sich mit der Zusammensetzung des Aufsichtsrats. Herr Homann erklarte, es
wurden keine Gesprache mit dem Grof3aktionar tiber den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnab-
fuhrungsvertrages gefihrt. Beim Aufsichtsrat werden sieben Mitglieder von der Hauptversammlung gewahlt
und drei Mitglieder von der Stadt entsandt. FUnf weitere Mitglieder werden von den Arbeitnehmern gewahlt.
Da sich die Gesellschaft bereits 2015 von der Borse zuriickgezogen hat, wird auch keine Entsprechens-

W

GSC.


tel:1891-1900%2085
tel:1901-1910%20106
tel:1911-1920%20102
tel:1921-1930%204.361
tel:1931-1940%20545
tel:1941-1950%20492
tel:1951-1960%204.141
tel:1961-1970%207.900
tel:1971-1980%205.011
tel:1981-1990%203.095
tel:19910-2000%208.707
tel:19910-2000%208.707
tel:2021-2010%204.889
tel:2011-2020%204.759

GAG Immobilien AG 26.05.2023

erklarung zum DCGK abgegeben. Man entspreche aber dem PCGK mit den in der Entsprechenserklarung
angegebenen Abweichungen.

Herr Steinhauer zeigte sich mit der Kursentwicklung der Aktie unzufrieden. Hierbei verwies die Verwaltung
auf die deutlich schlechteren Rahmenbedingungen im vergangenen Jahr. Angesichts der Lage habe die
GAG ein beachtliches Ergebnis erwirtschaftet, wie schon Herr Hechtfischer festgestellt habe. Ferner er-
fragte der Aktionar die Kosten der neuen Strategie. Die Strategie wurde mit internen Ressourcen entwickelt,
erklarte Frau Mdller. Die Strategie gehdrt zu den grundlegenden Aufgaben des Managements. Die Stra-
tegie wurde Uiber mehrere Wochen erarbeitet, dabei erfolgte jedoch keine Aufstellung der internen Kosten.

Nahere Auskiinfte erbat Herr Steinhauer zur Bauerneuerungsriicklage. Die Bildung gehe schon auf die 50-er
Jahre zuriick. Es werde nun geprift, wie diese Rlcklage intern verwendet werden kann. Angesichts der
stark steigenden Zinsen erkundigte sich ein Aktionar nach den geplanten Bauprojekten. Wie Frau Moller
erlauterte, haben die Bauprojekte eine lange Vorlaufzeit. Diese Projekte sind auch zinsgesichert, so dass
sich der Zinsanstieg nicht so stark auswirkt. Deshalb werde man auch im laufenden Jahr bauen. Fir die
weitere Entwicklung ist man dagegen vorsichtig gestimmt und dies konnte auch dazu fihren, dass einige
geplante Projekte gar nicht begonnen werden.

Herr Augustin interessierte sich fur die verschiedenen Heizungsarten der Wohnungen. Bei Fernwarme
waren es 11.030 Wohnungen, Nahwarme mit Gaskessel 467 Wohnungen, mit Gaskessel 26.457 Woh-
nungen, Blockheizkraftwerke 2.756 Wohnungen, Warmepumpen 525 Wohnungen, Gas-Etagenheizung
1.582 Wohnungen. Daneben gibt es auch noch Objekte, die nicht Uiber die GAG versorgt werden.

Ferner wollte Herr Augustin die Kosten in Erfahrung bringen, die nach Vorgabe der EU-Gesetzgebung fur
eine bessere Energieeffizienz der Hauser investiert werden miissen. Hier befindet sich die Gesellschaft
laut Frau Mdller gerade in der Untersuchung der einzelnen Objekte. Deshalb kénnen derzeit Gber etwaige
Kosten keine Angaben gemacht werden.

Auf die Frage nach der Anzahl der Aktionare nannte Frau Moller 804 Aktionare. Die Cassel-Stiftung halte
rund 850.000 Aktien. Zu den Auswirkungen der Klage auf die anderen Treuhand-Aktion&re konnte Frau
Keilholz keine wesentlichen Auswirkungen erkennen. Entsprechend wurden flr diesen Sachverhalt auch
keine Riickstellungen gebildet. Das verfehlte Neubauziel begriindete Frau Keilholz mit der Verschiebung
von Projekten in Folgeperioden.

Im Hinblick auf die Mieterhhungen meinte Frau Keilholz, bei den nicht preisgebundenen Wohnungen wer-
den die Mieten regelmaRig Uberprift. Dabei orientiere man sich nun an der Oberwerten der Mietspiegel-
gruppen des Kolner Mietspiegels. Im gewerblichen Bereich gelten jeweils die vertraglichen Bedingungen.
Die anfanglichen Proteste gegen die Erh6hungen konnten durch gute Kommunikation beruhigt werden.
Derzeit laufen hier noch 173 Verfahren. Wie das Management weiter mitteilte, stehen 4.371 Wohnungen
unter Denkmalschutz.

Hinsichtlich der Fassadendammung erklarte das Management, diese sei zulassig, wenn nach der Mal3-
nahme mindestens noch eine Breite des Gehwegs von zwei Metern verbleibt. In Bezug auf den Be-
standsverkauf ist der Verkauf von 95 Wohneinheiten bis 2025 tber das Programm ,Mieter werden Eigen-
timer® hinaus vorgesehen. Herr Augustin zeigte sich mit einigen Antworten unzufrieden und kritisierte noch
einmal die virtuelle Hauptversammlung.

Abstimmungen

Nach dem Ende der Fragerunde leitete Herr Homann zu den Abstimmungen tber. Vom Grundkapital der
Gesellschaft in Hohe von 16.441.643 Euro, eingeteilt in 7.081.643 Vorzugsaktien und 9.360.000 Stamm-
aktien, waren 15.727.160 Euro entsprechend 95,66 Prozent vertreten. Die Beschliisse wurden alle mit mehr
als 99 Prozent Zustimmungsquote im Sinne der Verwaltung gefasst.

Dies waren die Ausschittung einer Dividende von 0,50 Euro (TOP 2), die Entlastung von Vorstand (TOP 3)
und Aufsichtsrat (TOP 4), die Wahl von Deloitte zum Abschlussprifer (TOP 5), die Kapitalherabsetzung
durch Einziehung eigener Aktien (TOP 6) sowie die Erméchtigung zur Abhaltung virtueller Hauptver-
sammlung (TOP 7).

Seite 6 GSC.&%,



GAG Immobilien AG 26.05.2023

Gegen 15 Uhr konnte Herr Homann die Hauptversammlung wieder beenden.

Fazit und eigene Meinung

Die GAG Immobilien AG verzeichnete im vergangenen Geschéftsjahr eine positive Geschéaftsentwicklung.
Sowohl Umsatz als auch operatives Ergebnis lagen tGber dem Vorjahresniveau. Dabei konnte die Ge-
sellschaft auch die durchschnittliche Miete auf 7,26 Euro je Quadratmeter anheben. Im laufenden Jahr ist
ein weiterer Anstieg auf 7,56 Euro geplant. Damit liegt die Gesellschaft aber weiter unter dem durchschnitt-
lichen Mietpreis in KoIn. Entsprechend besteht hier weiteres Potenzial, zumal die Gesellschaft unveréandert
in die Modernisierung der Wohnungen investiert.

Allerdings hatte das Unternehmen nicht geplante Steuerbelastungen zu verkraften, die das Ergebnis massiv
druckten. Nach den bisher getatigten Ruckstellungen erwartet der Vorstand jedoch keine weiteren Be-
lastungen. Das Investitionsvolumen wird jedoch auch in den kommenden Jahren auf hohem Niveau
bleiben, auch im Hinblick auf Klima- und ESG-Themen. Auf dieser Basis erhielten die Aktiondre wieder
eine Dividendenausschittung von 0,50 Euro je Aktie.

Seit der Umstellung der Bilanzierung auf HGB veréffentlicht das Management keinen NAV pro Aktie. Aller-
dings wird der NAV deutlich Uber dem Aktienkurs liegen, zumal sich der Aktienkurs seit Ende 2021 massiv
ricklaufig entwickelte. Auf dem jetzigen Kursniveau bietet das Papier sicher ein interessantes Einstiegs-
niveau, zumal sich die rein operative Entwicklung erfreulich gestaltet. Jedoch muss auf der anderen Seite
auch das Verhalten der Stadt KéIn als Hauptaktionar berticksichtigt werden. Bei etwaigen Dispositionen ist
die Uberschaubare Handelsliquiditdt im Auge zu behalten, so dass etwaige Orders stets nur limitiert er-
folgen sollten.

Kontaktadresse

GAG Immobilien AG
StrafRe des 17. Juni 4
D-51103 KdIn

Tel.: +49 (0)221/2011-0
Fax: +49 (0)2 21 /20 11-222

Internet: www.gag-koeln.de
E-Mail: info@gag-koeln.de

Ansprechpartner Investor Relations
Markus Thiele

Tel.: +49 (0)221 /20 11-125

E-Mail: markus.thiele@gag-koeln.de
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