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Heute, am 3. Dezember 2009, tagt der Arbeitskreis Aktienindizes. Die Entschlisse zur Veranderung der
Auswahlindizes werden anhand der Ranglisten mit den Kursen per 30. November geféllt. Diese Listen
werden aber erst heute abend auf den Internetseiten der Deutschen Borse publiziert.

An der Zusammensetzung der drei wichtigsten deutschen Bérsenindizes DAX, MDAX und TecDAX wird
sich vorerst nichts andern.

Im Leitindex DAX dreht sich aber alles um die Frage, ob die Stammaktien von Volkswagen weiterhin in
der ersten Borsenliga vertreten sein werden. Dies wird solange der Fall sein, wie Qatar nicht die noch
bestehenden Optionen auf die VW Stammaktien ausiiben wird. Diese Optionen sollen aber bis zu diesem
Verfallstermin am dritten Freitag im Dezember 2009 befristet sein. Da Qatar deshalb noch in diesem
Monat austiben sollte, wird der DAX Nachfolger anhand der jetzt noch nicht veréffentlichten Ranglisten

mit Kursen per Ende November ausgewahlt werden.

Im Fragen- und Antwortkatalog, den VW zur aufRerordentlichen HV fur heute vorgelegt hat, dul3ert sich
VW unter Frage 17 selbst zum Thema DAX Zugehdrigkeit folgendermalen:

Frage 17: Wird die Vorzugsaktie die Stammaktie im DAX ersetzen, wenn der Streubesitz
der Stammaktie unter 10 Prozent sinkt? Wenn ja, wann ist dies zu erwarten?

Aufgrund der zu erwartenden neuen Aktionarsstruktur bei den Stammaktien und des daraus
resultierenden Absinkens des Streubesitzes unter zehn Prozent ist davon auszugehen, dass die
Volkswagen Stamme aus dem Deutschen Aktienindex DAX ausscheiden werden. Volkswagen ist
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auf der Basis der aktuellen Statistiken zuversichtlich, dass die Volkswagen Vorziige den
Stammaktien im DAX nachfolgen werden.

Der Zeitpunkt hdngt davon ab, ob und wann der Streubesitz der Stammaktie im Zuge der
Ausiibung der Optionen durch Qatar unter zehn Prozent sinken wird. Dies ist von Volkswagen
nicht beeinflussbar.

Morgen sind vom Arbeitskreis Aktienindizes vorerst keine Verlautbarungen zum Thema VW Stdmme zu
erwarten. Es ist aber zu vermuten, dass dieses Gremium zu diesem Thema einen Vorratsbeschluss
fassen wird, der im Falle der Optionsausibung auf die VW- Stamme, publiziert werden sollte. VW
Stammaktien missen dann nach Meldung der Reduzierung des Freefloats auf unter 10 % den DAX
innerhalb von 2 Tagen verlassen. Der Nachricker wird nach der aktuell giltigen Rangliste bestimmt
werden.

Entscheidend fiir die Nachfolge ist das Ranking nach Marktkapitalisierung und Borsenumsatz. Fir das
Marktkapital wird jedoch —um Marktmanipulationen zu vermeiden- der gewichtete Durchschnittskurs der
letzten 20 Bérsentage genommen und mit dem freihandelbaren Aktienkapital gewichtet.

Nach meinen Berechnungen haben die VW Vorzige ihre bessere Position vor den Heidelcement
behaupten kénnen und dies obwohl - nach Ankiindigung der breiten Platzierung der aus Optionen
bezogenen Vorziige durch Qatar - die Vorziige markant unter Druck kamen.

In der letzten Rangliste mit Kursen per Ende Oktober hatten die VW Vorzlige bereits einen Vorteil, den sie
auch in der jetzt glltigen noch nicht verdffentlichten Rangliste (nach meinen Berechnungen) beibehalten
haben sollten.

Berechnung des Freefloat Markt Kapitals von VW Vorziigen und Heidelcement

Aktienzahl 20 Tage Durchschnittskurs  Freefloatfaktor Marktkapital
VOw3 105,238 Mio  x 60,38 € X 1,0000 = 6,354 Mrd €
HEI 187,500 Mio  x 44,58 € X 0,7558 = 6,318 Mrd €

Fazit: falls Qatar die restlichen Optionen auf die VW Stammaktien ausiiben sollte, werden die VW
Vorzugsaktien mit hoher Wahrscheinlichkeit in den DAX nachriicken. Heidelcement muss fiir den
DAX Aufstieg auf eine spatere Chance warten. Aber die wird sicherlich kommen.
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Diese Ausarbeitung dient ausschlie8lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageberatung noch ein Angebot
zum Kauf / Verkauf von Wertpapieren dar. Der Kunde sollte eine selbststéndige Anlageentscheidung auf der Grundlage einer

vollumfénglichen Information und nicht gestlitzt auf diese Ausarbeitung treffen.

Das Datenmaterial, welches Grundlage der Analyse ist, wurde sorgféltig ausgewéhit und evaluiert. Die Analyse wurde ausschlie3lich
auf Basis Offentlich zugénglicher Informationen erstellt. Die Vollstdndigkeit und die Richtigkeit des Datenmaterials kann von der ICF
Kursmakler AG nicht gewéhrleistet werden. Die ICF Kursmakler AG (bernimmt keine Haftung fiir Schéaden, die infolge oder im

Zusammenhang mit der Verteilung und / oder mit der Verwendung dieser Ausarbeitung entstehen.

Sémtliche Kursziele, welche fiir die in dieser Studie analysierten Unternehmen angegeben werden, kénnen auf Grund verschiedener
Risikofaktoren, wie z. B. Marktvolatilititen, Branchenvolatilititen, Wirtschaftslage, Nichterfiillung von Ertrags- und / oder

Umsatzprognosen oder auch MalBhahmen der Unternehmen, méglicherweise nicht erreicht werden.

Die in dieser Analyse dargestellte Meinung gibt ausschlie8lich die persénliche Ansicht des Erstellers wieder. Einschétzungen und
Bewertungen reflektierten die Meinung des Erstellers zum Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung. Diese kann sich jedoch ohne
vorherige Ankiindigung dndern. Kein Teil der Vergiitung des Erstellers war, ist oder wird direkt oder indirekt an den Erfolg der hier
dargestellten Ausarbeitung gekniipft. Der Ersteller der Studie erhélt eine Verglitung, die sich an der Gesamtrentabilitdt der ICF

Kursmakler AG orientiert.

Die ICF Kursmakler AG ist Skontrofiihrer an der Frankfurter Wertpapierbérse. Die im Rahmen der Skontrofiihrung betreuten Aktien
sind auf unserer Internetseite www.icfag.de unter der Rubrik Skontrofiihrung , bzw. Global Markets / Spezialist SKF vollstdndig
benannt. Aufgrund dieser Tétigkeit kann die ICF Kursmakler AG kurzfristig Handelspositionen in den besprochenen Aktien halten.
Wir versichern, dal3 weder die ICF Kursmakler AG noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen eine Beteiligung von einem Prozent
oder mehr am Grundkapital der analysierten Gesellschaft hélt. Wir versichern ferner, dass weder die ICF Kursmakler AG noch ein
mit ihr verbundenes Unternehmen innerhalb der letzten fiinf Jahre einem Konsortium angehérte, das eine Emission von Aktien der

analysierten Gesellschaft (ibernommen hat.

Die Organe, Fiihrungskréfte sowie Mitarbeiter der ICF Kursmakler AG halten méglicherweise Positionen in Wertpapieren, die
Gegenstand der vorliegenden Ausarbeitung sind. Die Mitarbeitergeschéfte des Erstellers der Analyse werden durch unsere
Compliance Abteilung sténdig lberwacht. Eventuelle eigene Bestdnde des Erstellers sind in der Analyse mit angegeben. Die
Mitarbeiter der Abteilungen Research und Compliance dlirfen bis zur Veréffentlichung keine Mitarbeitergeschéfte in den analysierten
Aktien tatigen. Auch diirfen sich die Mitarbeiter der Research Abteilung keine Kenntnis (ber den aktuellen Handelsbestand der ICF
Kursmakler AG verschaffen. Es wird ebenfalls darauf geachtet, dass die anderen Abteilungen, insbesondere der Handel,

Empfehlungen der Research Abteilung nicht vor den Kunden bzw. vor der Verdffentlichung erhéit.

Die ICF Kursmakler AG tibernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Analyse. Die zustédndige Aufsichtsbehérde der ICF
Kursmakler AG ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Die ICF Kursmakler AG verpfilichtet sich, die von der
Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (DVFA) aufgestellten ,Deutsche Grundsétze fiir Finanz-Research’

in der jeweils gliltigen Fassung zu beachten.

Ohne unsere ausdriickliche Zustimmung darf diese Analyse, auch nicht auszugsweise, vervielféltigt oder weitergegeben werden.

Insbesondere gestattet die ICF Kursmakler AG nicht die Weitergabe dieses Berichtes an nicht professionelle Anleger und kann in
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keiner Weise verantwortlich gemacht werden, wenn Dritte diese Weitergabe bewirken. Dieses Dokument darf in anderen Léndern
nur im Einklang mit dort geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz des Dokuments gelangen, sollten sich (ber
die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

Definition unserer Empfehlungen:

Wir gehen grundsétzlich von einem Anlagehorizont von bis zu 6 Monaten aus. Unsere Empfehlungen sind durch folgende
Einschétzungen definiert:

Buy: Kurschance von (ber 10%

Add: Kurschance von 5% bis zu 10%

Hold: Kursschwankung von 5% um den Besprechungskurs
Reduce: Kursrisiko von 5% bis zu 10%

Sell: Kursrisiko von (ber 10%

Die Annahme dieses Dokuments gilt als Zustimmung zu den oben genannten Beschrénkungen
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