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EUR 6,000,000,000 debt issuance programme

Under the debt issuance programme (the "Programme”) described in the prospectuses (the "Prospectuses” and each a "Prospectus”) contained in this comprehen-
sive programme document (the "Comprehensive Programme Document"), each of Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft ("OVAG") and Investkredit
Bank AG ("Investkredit") (each an "Issuer" and together the "Issuers"), subject to compliance with all relevant laws, regulations and directives, may from time to
time issue senior and subordinated notes and Covered Bonds as bearer notes (Inhaberschuldverschreibungen) or as registered notes (Namensschuldverschreibun-
gen) and senior and subordinated derivative bearer or registered notes (including warrants and turbo-certificates), with or without a nominal amount (together the
"Notes"). Subject to compliance with all relevant laws, regulations and directives, the Notes may have a minimum maturity of one month and no maximum matur-
ity. The nominal amount of the Notes, the issue currency, the interest payable in respect of the Notes, if any, the issue prices and maturities of the Notes and all
other terms and conditions not contained herein which are applicable to a particular Series and, if applicable, Tranche (each as defined herein) of Notes will be set
out in the document containing the final terms within the meaning of Article 26 No. 5 of the Commission Regulation (each "Final Terms"). The aggregate nominal
amount of Notes outstanding will not at any time exceed EUR 6,000,000,000, whereof Notes in an aggregate nominal amount of up to EUR 3,000,000,000 may be
issued by OVAG and Notes in an aggregate nominal amount of up to EUR 3,000,000,000 may be issued by Investkredit (or the respective equivalent in other
currencies).

No Issuer will be liable for any obligations under Notes issued by the other Issuer, unless explicitly specified otherwise in the Final Terms. No Issuer
accepts responsibility for any information other than information for which such Issuer is specified to be responsible in this Comprehensive Programme
Document and only such information shall comprise the Prospectus relating to such Issuer.

On 28 October 2005, OVAG entered into a EUR 3,000,000,000 Debt Issuance Programme, which has been approved by the Austrian Finanzmarktaufsichtsbe-
horde (the "FMA") in its capacity as competent authority under the Austrian Capital Markets Act (the "Capital Markets Act"), and on 16 November 2005, In-
vestkredit entered into a EUR 3,000,000,000 Debt Issuance Programme, which has been approved by the Commission de Surveillance du Secteur Financier of the
Grand Dutchy of Luxembourg as the competent authority under the Luxembourg act relating to prospectuses for securities (the "Existing Programmes"). With
effect from the date hereof (or, with regard to offers in jurisdictions other than Austria, with effect from the date of publication of the Prospectuses in any such
jurisdiction), OVAG and Investkredit will cease to issue notes under the Existing Programmes and the Prospectuses supersede and replace the prospectuses dated
28 October 2005 and 16 November 2005 relating to the Existing Programmes, save for such sections of these prospectuses which are incorporated hereto by refer-
ence. Any Notes issued by OVAG and/or Investkredit after the date hereof (or, with regard to offers in jurisdictions other than Austria, after the date of publication
of the Prospectuses in any such jurisdiction) are issued under the Programme, subject to the provisions set out herein, save that Notes which are to be consolidated
and form a single series with notes issued under the Existing Programmes prior to the date hereof will be issued subject to the conditions of the notes applicable on
the date of issue for the first tranche of notes of such series. Subject as aforesaid, the Prospectuses do not affect any notes issued prior to the date hereof (or, with
regard to offers in jurisdictions other than Austria, prior to the date of publication of the Prospectuses in any such jurisdiction).

These Prospectuses have been approved by the FMA in its capacity as competent authority under the Capital Markets Act. Application has been made for the
Programme to be admitted to the "Geregelter Freiverkehr" (Second Regulated Market) (the "Market") of the Wiener Borse AG (the "Vienna Stock Exchange").
References in this Comprehensive Programme Document to Notes being "listed" (and all related references) shall mean that such Notes have been admitted to
trading on the Market and/or, as the case may be, any other market which is a regulated, organised and recognised market for the purposes of the Investment Ser-
vices Directive 93/22/EC (together, the "Markets"). The Issuers may from time to time request the FMA to provide to competent authorities of Member States of
the European Economic Area a notification concerning the approval of these Prospectuses.

Unlisted Notes may be issued pursuant to this Programme. The relevant Final Terms in respect of the issue of any Notes will specify whether or not such Notes
will be admitted to trading on the Markets (or any other market and/or stock exchange).

Each Series and, if applicable, each Tranche of Notes will be represented on issue by a temporary global note in bearer form (each a "Temporary Global Note") or
a permanent global note in bearer form (each a "Permanent Global Note"). Notes in registered form will be represented by a global registered certificate (the
"Global Certificate") or by registered certificates (each a "Certificate"), one Certificate being issued in respect of each Noteholder’s entire holding of Registered
Notes of one Series. Global Notes, Global Certificates and Certificates may (or in the case of Notes listed on the Vienna Stock Exchange will) be deposited on the
issue date with a common depositary on behalf of Euroclear Bank S.A./N.V. as operator of the Euroclear System ("Euroclear"), Clearstream Banking, société
anonyme ("Clearstream Luxembourg"), Clearstream Banking Frankfurt ("Clearstream Frankfurt") and/or Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft, Vi-
enna ("OeKB") and/or any of the Issuers and/or any other agreed clearing system.

Tranches of Notes (as defined in "General information relating to the Programme") issued under the Programme may be rated or unrated. The rating of the Notes,
if any, will be specified in the relevant Final Terms. Where a Tranche of Notes is rated, such rating will not necessarily be the same as the rating assigned to Notes
issued under the Programme. A rating is not a recommendation to buy, sell or hold securities and may be subject to suspension, change or withdrawal at any time
by the assigning rating agency.

Prospective investors should have regard to the factors described under the section headed ''Risk factors'' in this Comprehensive Programme Document. This
Comprehensive Programme Document identifies in general terms certain information that a prospective investor should consider prior to making an invest-
ment in the Notes. However, a prospective investor should conduct its own thorough analysis (including its own accounting, legal and tax analysis) prior to
deciding whether to invest in any Notes issued under the Programme as any evaluation of the suitability for an investor of an investment in Notes issued under
the Programme depends upon a prospective investor's particular financial and other circumstances, as well as on specific terms of the relevant Notes and, if it
does not have experience in financial, business and investment matters sufficient to permit it to make such a determination, it should consult with its financial
adviser prior to deciding to make an investment on the suitability of any Notes.

Arrangers
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The date of this Comprehensive Programme Document is 14 June 2006



Each Prospectus contained in this Comprehensive Programme Document contains all
relevant information with regard to the respective Issuer and its subsidiaries and affiliates
taken as a whole (each a "Group'') and the Notes which, according to the particular na-
ture of each Issuer and the Notes, is necessary to enable investors to make an informed
assessment of the assets and liabilities, financial position, profit and losses and prospects of
such Issuer and the rights attached to the Notes.

This Comprehensive Programme Document may be used solely for the purpose of considering
an investment in the Notes described in the Comprehensive Programme Document; any other
usage of this Comprehensive Programme Document is unauthorised.

Each Issuer accepts responsibility for the information for which it is specified to be responsible
in this Comprehensive Programme Document and confirms that it has taken all reasonable
care to ensure that the information contained in the Prospectus relating to it is, to the best of its
knowledge, in accordance with the facts and contains no omissions likely to affect its import.

No person is or has been authorised to give any information or to make any representation
other than those contained in this Comprehensive Programme Document in connection with the
issue or sale of the Notes and, if given or made, such information or representation must not be
relied upon as having been authorised by the Issuers or any of the Dealers or the Arrangers (as
defined in "Summary of the Programme"). Neither the delivery of this Comprehensive Pro-
gramme Document nor any sale made in connection herewith shall, under any circumstances,
create any implication that there has been no change in the affairs of the Issuers or the Group
since the date hereof or the date upon which this Comprehensive Programme Document or any
Prospectus contained therein have been most recently amended or supplemented or that there
has been no adverse change in the financial position of the Issuers or the Group since the date
hereof or the date upon which this Comprehensive Programme Document or any Prospectus
contained therein have been most recently amended or supplemented or that any other informa-
tion supplied in connection with the Programme is correct as of any time subsequent to the date
on which it is supplied or, if different, the date indicated in the document containing the same.

The distribution of this Comprehensive Programme Document and the offering or sale of the
Notes in certain jurisdictions may be restricted by law. Persons into whose possession this
Comprehensive Programme Document comes are required by the Issuers, the Dealers and the
Arrangers to inform themselves about, and to observe, any such restriction. For a description
of certain restrictions on offers and sales of Notes and on distribution of this Comprehensive
Programme Document, see "Subscription and Sale".

The Notes have not been and will not be registered under the United States Securities Act of
1933, as amended (the "Securities Act") and may include Notes in bearer form that are subject
to U.S. tax law requirements. Subject to certain exceptions, Notes may not be offered, sold or
delivered within the United States or, for the account and benefit of U.S. persons (See "Sub-
scription and Sale").

Neither this Comprehensive Programme Document nor the Prospectuses contained therein
constitutes an offer of, or an invitation by or on behalf of the Issuers or the Dealers or the Ar-
rangers to subscribe for, or purchase, any Notes.

The Arrangers and the Dealers have not separately verified the information contained in this
Comprehensive Programme Document. None of the Dealers or the Arrangers makes any repre-
sentation, express or implied, or accepts any responsibility, with respect to the accuracy or
completeness of any of the information in this Comprehensive Programme Document. Neither
this Comprehensive Programme Document nor any other financial statements are intended to
provide the basis of any credit or other evaluation and should not be considered as a recom-
mendation by any of the Issuers, the Arrangers or the Dealers that any recipient of this Com-



prehensive Programme Document or any other financial statements should purchase the Notes.
Each potential purchaser of Notes should determine for itself the relevance of the information
contained in this Comprehensive Programme Document and its purchase of Notes should be
based upon any such investigation as it deems necessary. None of the Dealers or the Arrangers
undertakes to review the financial condition or affairs of the Issuers or the Group during the
life of the arrangements contemplated by this Comprehensive Programme Document nor to
advise any investor or potential investor in the Notes of any information coming to the attention
of any of the Dealers or the Arrangers.

In connection with any Tranche (as defined in "Summary of the Programme"), one of the Deal-
ers may act as a stabilising agent (the "Stabilising Agent"). The identity of the Stabilising Agent
will be disclosed in the relevant Final Terms. References in the next paragraph to "the issue of
any Tranche" are to each Tranche in relation to which a Stabilisation Agent is appointed.

In connection with the issue of any Tranche, the Dealer or Dealers (if any) named as the Stabi-
lising Agent(s) (or persons acting on behalf of any Stabilising Agent(s)) in the applicable Final
Terms may over-allot Notes (provided that the aggregate principal amount of the Notes allotted
does not exceed 105 percent of the aggregate principal amount of the relevant Tranche) or ef-
fect transactions with a view to supporting the market price of the Notes at a level higher than
that which might otherwise prevail. However, there is no assurance that the Stabilising Agent(s)
(or persons acting on behalf of a Stabilising Agent) will undertake stabilisation action. Any
stabilisation action may begin on or after the date on which adequate public disclosure of the
terms of the offer of the relevant Tranche is made and, if begun, may be ended at any time, but
it must end no later than the earlier of 30 days after the issue date of the relevant Tranche and
60 days after the date of the allotment of the relevant Tranche. Such stabilising shall be in com-
pliance with all applicable laws, regulations and rules.

In this Comprehensive Programme Document, unless otherwise specified or the context other-
wise requires, references to "EUR", "Euro" and "€" are to the currency introduced at the third
stage of European economic and monetary union pursuant to the Treaty establishing the Euro-
pean Community as amended by the Treaty on European Union and references to "USD" and
"US dollar" are to the currency of the United States of America.

This Comprehensive Programme Document and the Prospectuses contained therein are to be
read in conjunction with all documents which are deemed to be incorporated herein by refer-
ence (see "Documents Incorporated by Reference" below).



DOCUMENTS INCORPORATED BY REFERENCE

The Prospectuses should be read and construed in conjunction with the following documents
which have been previously published or are published simultaneously with the Prospectuses
and which have been approved by the FMA or have been or will be filed with it and shall be
deemed to be incorporated in, and form part of:

a) the Prospectus relating to OVAG:
(1) each set of Final Terms relating to any Notes issued by OVAG;

(i1) the audited consolidated financial statements of OVAG for the financial years
ended 31 December 2004 and 31 December 2005 together in each case with the
audit report thereon; and

(ii1) the sections entitled "Teil 1: Zusammenfassung des Prospektes" und "Teil 2:
Angaben zu den Wertpapieren" of the prospectus under the Existing Pro-
gramme relating to OVAG dated 28 October 2005.

b) the Prospectus relating to Investkredit:
@) each set of Final Terms relating to any Notes issued by Investkredit;

(i1) the audited consolidated financial statements of Investkredit for the financial
years ended 31 December 2004 and 31 December 2005 together in each case
with the audit report thereon; and

(i11) the sections entitled "Summary" and "Terms and Conditions of the Notes" of
the prospectus under the Existing Programme relating to Investkredit dated 16
November 2005.

Any statement contained in any document incorporated by reference herein shall be deemed to
be modified or superseded for the purpose of the Prospectuses to the extent that such statement
is inconsistent with a statement contained in the respective Prospectus.

Copies of the Comprehensive Programme Document and the documents incorporated by refer-
ence in the Prospectuses can be obtained free of charge from the specified offices of the Issuers.

SUPPLEMENT TO THE PROSPECTUS

The Issuers have given an undertaking to the Dealers, and are obliged by the provisions of the
Prospectus Directive and the Capital Markets Act, that if at any time during the duration of the
Programme there is a significant new factor, mistake or material inaccuracy relating to informa-
tion contained in the Prospectuses which is capable of affecting the assessment of any Notes the
inclusion of which would reasonably be required by investors and their professional advisers,
and would reasonably be expected by them to be found in the Prospectuses, for the purpose of
making an informed assessment of the assets and liabilities, financial position, profits and losses
and prospects of the Issuers, and the rights attaching to the Notes, the Issuers shall prepare an
amendment or supplement to the Prospectuses or publish replacement Prospectuses for use in
connection with any subsequent offering of the Notes and shall supply to each Dealer such
number of copies of such supplement hereto as such Dealer may reasonably request, and shall
supply to the FMA and the Vienna Stock Exchange such number of copies of such amendment,
supplement or replacement hereto as the Capital Markets Act and/or Austrian Stock Exchange
Act require.



SOURCES OF INFORMATION

Statistical and other data provided in this Comprehensive Programme Document has been ex-
tracted from the annual reports of the Issuers and the audit reports thereon, a book titled
"Schwabe, Ley & Greiner GmbH - Marktstudien fiir Banken und Systemanbieter Die Bankver-
bindungen des Mittelstands in Osterreich 2005" and the Oesterreichische Nationalbank (the
Austrian National Bank). Each of the Issuers confirms with respect to itself that such informa-
tion has been accurately reproduced and that, so far as it is aware, and is able to ascertain from
information published by such sources, no facts have been omitted which would render the re-
produced information inaccurate or misleading.
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GENERAL INFORMATION RELATING TO THE PROGRAMME

Each of OVAG and Investkredit is responsible for the information contained in this section
"General Information relating to the Programme''.

Description: Combined debt issuance programme (the "Programme") for the
issue of senior and subordinated notes and Covered Bonds as
bearer notes (Inhaberschuldverschreibungen) or registered notes
(Namensschuldverschreibungen) and senior and subordinated
derivative bearer notes (including warrants, turbo-certificates
and Covered Bonds), with or without a nominal amount (to-
gether the "Notes").

Programme Amount: Up to EUR 6,000,000,000 aggregate nominal amount of
Notes, outstanding at any one time, whereof Notes in an aggre-
gate nominal amount of up to EUR 3,000,000,000 may be issued
by OVAG and Notes in an aggregate nominal amount of up to
EUR 3,000,000,000 may be issued by Investkredit (or the re-
spective equivalent in other currencies at the date of issue).
The Issuers may increase the amount via a supplement to the
Prospectuses contained in this Comprehensive Programme
Document and in accordance with the terms of the Dealer
Agreement dated on or around 14 June 2006 between OVAG,
Investkredit, the Dealers and the Arrangers.

Issuers: Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft ("OVAG") and
Investkredit Bank AG ("Investkredit").

Arrangers: BNP Paribas, London Branch ("BNP Paribas")
DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frank-
furt am Main ("DZ BANK")

Dealers: OVAG
Investkredit
Kommunalkredit Austria AG ("Kommunalkredit")
BNP Paribas
DZ BANK

The Issuers may from time to time terminate the appointment of
any Dealer under the Programme or appoint additional dealers
either in respect of one or more Tranches or in respect of the
whole Programme. References in this Comprehensive Pro-
gramme Document to "Dealers" are to all persons appointed as a
Dealer in respect of one or more Tranches or in respect of the
whole Programme.

Principal Paying Agent: BNP Paribas Securities Services, Luxembourg Branch
Austrian Paying Agent: OVAG
Method of Issue: The Notes will be issued in series (each a "Series"). Each Series

may comprise one or more tranches (each a "Tranche") to be
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Consolidation:

Issue Price:

Distribution, Issue Proce-

dures:

Listing:

Selling Restrictions:

consolidated, to form a single Series and to be interchangeable
with all other Notes of the same Series issued on the same or
different issue dates. The specific terms of each Tranche (which
will be supplemented, where necessary, with supplemental terms
and conditions and, save in respect of the issue date, issue price,
interest commencement date and nominal amount of the
Tranche, will be identical to the terms of other Tranches of the
same Series) will be set out in the Final Terms (the "Final
Terms").

Notes may be issued as permanent issues (Daueremissionen), i.e.
continuously without a fixed subscription period, if and at the
price specified in the Final Terms.

Notes of one Series may be consolidated with Notes of another
Series and provisions in respect of such consolidation will be
contained in the relevant Final Terms.

Notes may be issued at their nominal amount or at a discount or
premium to their nominal amount. Notes may be issued on a
fully paid or partly paid basis, the issue price of which will be
payable in two or more instalments.

The Notes will be issued on a syndicated or non-syndicated basis
and may be distributed by way of public offers or private place-
ments. The Final Terms relating to each Series will specify
whether the Conditions are to be Supplemented Conditions or
Consolidated Conditions (each as described under "Issue Proce-
dures" below).

Application has been made for the Programme to be admitted to
the Market.

Notes may also be listed on any other regulated or unregulated
markets or stock exchanges or may be unlisted as specified in
the relevant Final Terms.

European Economic Area, United States, United Kingdom, Ja-
pan and such other restrictions as may be required in connection
with the offering and sale of a particular issue of Notes. See
"Subscription and Sale".

The Notes to be offered and sold will be subject to the restric-
tions of Category 2 for the purposes of Regulation S under the
Securities Act.

The Notes will be issued in compliance with U.S. Treas. Reg.
§1.163-5(c)(2)(1)(D) (the "D Rules") unless (i) the relevant Final
Terms state that Notes are issued in compliance with U.S. Treas.
Reg. §1.163-5(c)(2)(1)(C) (the "C Rules") or (ii) the Notes are
issued other than in compliance with the D Rules or the C Rules
but in circumstances in which the Notes will not constitute "reg-
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Clearing Systems:

Use of Proceeds:

istration required obligations" under the United States Tax Eq-
uity and Fiscal Responsibility Act of 1982 ("TEFRA"), which
circumstances will be referred to in the relevant Final Terms as a
transaction to which TEFRA is not applicable.

Clearstream Luxembourg, Clearstream Frankfurt, Euroclear, or
OeKB, Vienna, and, in relation to any Series, such other clearing
system as may be agreed between the relevant Issuer, the rele-
vant paying agent (“Paying Agent”) and the relevant Dealer.

The net proceeds from the issue of Notes will be used for gen-
eral financing purposes of the relevant Issuer. The proceeds
from each issue of Subordinated Notes will be used to
strengthen the relevant Issuer’s capital base to support the con-
tinuing growth of its business.
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1. SUMMARY OF THE PROGRAMME

Each of OVAG and Investkredit is responsible for the information contained in the para-
graph below.

The following summary must be read as an introduction to the Prospectuses and any decision to
invest in any Notes should be based on a consideration of the Prospectuses as a whole, includ-
ing the documents incorporated by reference. Following the implementation of the relevant
provisions of the Prospectus Directive in each Member State of the European Economic Area
("EEA") no civil liability will attach to the responsible persons in any such Member State solely
on the basis of the summary, including any translation thereof, unless it is misleading, inaccu-
rate or inconsistent when read together with the other parts of the respective Prospectus. Where
a claim relating to the information contained in a Prospectus is brought before a court in a
Member State of the European Economic Area, the plaintiff may, under the national legislation
of the Member State where the claim is brought, be required to bear the costs of translating
such Prospectus before the legal proceedings are initiated. Expressions defined in the Terms
and Conditions of the Notes below shall have the same meaning in this summary unless speci-
fied otherwise.

1.1 The Programme

Each of OVAG and Investkredit is responsible for the information contained in this section
""1.1 The Programme''.

Form of Notes: The Notes may be issued in bearer form only ("Bearer Notes") or
in registered form only ("Registered Notes").

Each Series or, if applicable, Tranche of Notes will be initially
represented on issue by a Temporary Global Note, which will be
exchangeable for a Permanent Global Note upon certification as
to non-U.S. beneficial ownership as required by U.S. Treasury
regulations and in compliance with the D Rules if such Notes
have an initial maturity of more than one year and are being
issued in compliance with the D Rules (as defined above under
Selling Restrictions). Otherwise such Tranche will be repre-
sented by a Permanent Global Note without interest coupons.
Definitive Notes and interest coupons will not be issued except
in circumstances defined in the Terms and Conditions of the
Notes. Registered Notes will be represented by Certificates, one
Certificate being issued in respect of each Noteholder’s entire
holding of Registered Notes of one Series. Certificates represent-
ing Registered Notes that are registered in the name of one
holder or a nominee for one or more clearing systems are re-
ferred to as "Global Certificates".

Clearing Systems: Clearstream Luxembourg, Clearstream Frankfurt, Euroclear, or
OeKB, Vienna, and, in relation to any Series, such other clearing
system as may be agreed between the relevant Issuer, the rele-
vant Paying Agent and the relevant Dealer.

Currencies: Subject to compliance with all applicable legal or regulatory

restrictions, relevant laws, regulations and directives, Notes may
be issued in any currency agreed between the relevant Issuer and
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Maturities:

Denomination:

Credit Linked Notes:

Fixed Rate Notes:

Floating Rate Notes:

Zero Coupon Notes:

Variable Coupon Amount
Notes:

Interest Periods and Interest
Rates:

Warrants and Turbo-

the relevant Dealers.

Such maturities as may be agreed between the relevant Issuer,
the relevant Paying Agent and the relevant Dealer, provided that
the Notes may have a minimum maturity of one month and sub-
ject to such minimum or maximum maturities as may be allowed
or required from time to time by any laws, regulations and direc-
tives applicable to the relevant Issuer. Supplementary Capital
Notes and Subordinated Supplementary Capital Notes will have
a minimum maturity of eight years, Subordinated Notes will
have a minimum maturity of five years, and Short-term Subordi-
nated Notes will have a minimum maturity of two years (all
these terms as defined in the Terms and Conditions of the
Notes).

Notes will be in such denominations as may be specified in the
relevant Final Terms with a minimum denomination of EUR
1,000 (or the equivalent in other currencies).

Credit linked notes ("Credit Linked Notes") may be issued relat-
ing to one or more reference entities (as specified in the relevant
Final Terms). Holders of such Notes are exposed to the credit
risk of the relevant Issuer and such reference entities. The rating
of such Notes may be different from the rating of the relevant
Issuer.

Fixed rate interest will be payable in arrear on such basis and on
such date or dates as specified in the relevant Final Terms.

Floating rate notes ("Floating Rate Notes") will bear interest
determined separately for each Series as may be agreed between
the relevant Issuer and the relevant Dealer(s) as adjusted for any
applicable margin, as specified in the relevant Final Terms.

Zero coupon notes ("Zero Coupon Notes") may be issued at their
nominal amount or at a discount to it and will not bear interest.

The Final Terms issued in respect of each issue of variable cou-
pon amount notes ("Variable Coupon Amount Notes") will spec-
ify the basis for calculating the amounts of interest payable,
which may be by reference to a share, debt instrument, fund,
index, commodity, currency or formula or basket thereof or as
otherwise provided in the relevant Final Terms.

The length of the interest periods for the Notes and the applica-
ble interest rate or its method of calculation may differ from time
to time or be constant for any Series. Notes may have a maxi-
mum interest rate, a minimum interest rate, or both. The use of
interest accrual periods permits the Notes to bear interest at dif-
ferent rates in the same interest period. All such information will
be set out in the relevant Final Terms.

The relevant Issuer may from time to time issue warrants and
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Certificates:

Variable Redemption
Amount Notes:

Redemption:

Redemption by Instal-
ments:

Early Redemption:

Early Redemption at the
option of the Issuer or the
Noteholders:

Other Notes:

turbo-certificates of any kind on any underlying, including but
not limited to indices, equity, debt, currencies, commodities,
future contracts, interest rates (or baskets thereof, whether listed
or unlisted, but not on its own shares) and any other warrants or
turbo-certificates ("Warrants" or "Turbo-Certificates").

The Warrants may either be European style Warrants or Ameri-
can style Warrants and may be cash or physically settled. The
Turbo-Certificates may be either short-Turbo-Certificates or
long-Turbo-Certificates and are cash-settled.

The Final Terms issued in respect of each issue of variable re-
demption amount Notes ("Variable Redemption Amount Notes")
will specify the basis for calculating the redemption amounts
payable, which may be by reference to a stock, debt instrument,
fund, index, commodity, currency or formula or basket thereof
or as otherwise provided in the relevant Final Terms.

Notes may be redeemable at par or at such other redemption
amount (detailed in a formula or otherwise) as will be specified
in the relevant Final Terms.

The relevant Final Terms may provide that Notes may be re-
deemable in two or more instalments of such amounts and on
such dates as specified in the relevant Final Terms.

Except as provided in "Early redemption at the option of the
relevant Issuer or the Noteholders" below, Notes will be re-
deemable at the option of the relevant Issuer prior to maturity
only for tax reasons.

The Final Terms issued in respect of each issue of Notes will
state whether such Notes may be redeemed prior to their stated
maturity at the option of the relevant Issuer (either in whole or in
part) and/or the Noteholders, and/or whether such Notes are
subject to any other option of the relevant Issuer/Noteholders,
and if so the terms applicable to such redemption and/or other
option.

Subordinated Notes will not be subject to redemption at the op-
tion of a Noteholder in the first five years of their term, Short-
term Subordinated Notes will not be subject to redemption at the
option of a Noteholder in the first two years of their term and
Supplementary Capital Notes and Subordinated Supplementary
Capital Notes will not be subject to redemption at the option of a
Noteholder in the first eight years of their term.

Terms applicable to high interest Notes, low interest Notes, in-
terest rate linked Notes, step-up Notes, step-down Notes, dual
currency Notes, reverse dual currency Notes, optional dual cur-
rency Notes, partly paid Notes, yoyo-Notes, reverse floating rate
Notes, inflation linked Notes, CMS Notes, range accrual Notes,
ratchet Notes, snowball Notes, steepener Notes, switchable
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Withholding tax:

Status of Notes:

Senior Notes:

Subordinated Notes:

Covered Bonds:

Investment Considerations:

Notes, market timing Notes, chooser Notes, coupon booster
Notes, dual redemption Notes, reverse convertible Notes, bonus
Notes linked to an index, share, commodity, fund, currency or
basket thereof, discount Notes, cash-or-share Notes and any
other type of Note that the Issuers, and any Dealer or Dealers
may agree to issue under the Programme will be set out in the
relevant Final Terms.

All payments of principal and interest in respect of the Notes
will be made free and clear of withholding taxes of the Republic
of Austria subject to customary exceptions (including the ICMA
Standard EU Exception), unless otherwise agreed between the
relevant Issuer and the relevant Dealer(s) all as described in
"Terms and Conditions of the Notes - Taxation".

The Notes may be issued as senior Notes ("Senior Notes"), sub-
ordinated Notes (see section "Subordinated Notes" below) or
Covered Bonds, as described in "Terms and Conditions of the
Notes - Status".

Senior Notes will, subject as specified in the relevant Final
Terms, constitute direct, unconditional, unsecured and unsubor-
dinated obligations of the relevant Issuer, save for any obliga-
tions required to be preferred by law, as described in "Terms and
Conditions of the Notes - Status".

Supplementary Capital Notes, Subordinated Supplementary
Capital Notes, Subordinated Notes and Short-term Subordinated
Notes (as described in "Terms and Conditions of the Notes") will
constitute unsecured and subordinated obligations of the relevant
Issuer ranking pari passu among themselves and pari passu with
all other subordinated obligations of the relevant Issuer other
than subordinated obligations which rank senior to the Notes or
are preferred by law. In the event of the liquidation or institution
of bankruptcy proceedings over the assets of the relevant Issuer,
such obligations may be satisfied only after the non-subordinated
claims of creditors of the relevant Issuer have been satisfied.

Covered Bonds secured by separate asset pools will constitute
direct, unconditional and unsubordinated obligations of the rele-
vant Issuer secured by special pools of cover assets, all as de-
scribed in "Terms and Conditions of the Notes — Status of the
Covered Bonds".

The applicable Final Terms will set forth any specific investment
considerations for a particular Series or Tranche of Notes, if
applicable. Prospective purchasers should review any additional
investment considerations set forth in the applicable Final Terms
and should consult their own financial and legal advisers about
risks associated with investment in a particular Series of Notes
and the suitability of investing in any Notes in the light of their
particular circumstances.
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Negative Pledge:
Cross Default:

Events of Default:

Governing Law:

Place of Jurisdiction:

Binding Language:

Ratings:

Selling Restrictions:

There is no negative pledge obligation.
There is no cross default provision.

The Terms and Conditions of the Notes do not provide for ex-
press events of default. Termination of the Notes is only permit-
ted for extraordinary reasons.

All Notes will be governed and construed in accordance with
Austrian law.

Non-exclusive place of jurisdiction for any legal proceedings
arising under the Notes is Vienna, Austria.

To be specified in the relevant Final Terms, as either:

English language, and, if specified in the relevant Final Terms,
with the German language version constituting a convenience
translation only; or

German language, and, if specified in the relevant Final Terms,
with the English language version constituting a convenience
translation only.

Tranches of Notes may be rated or unrated. Where a Tranche of
Notes is rated, such rating will be specified in the relevant Final
Terms.

A rating is not a recommendation to buy, sell or hold securities
and may be subject to suspension, reduction or withdrawal at
any time by the assigning rating agency.

European Economic Area, United States, United Kingdom, Ja-
pan and such other restrictions as may be required in connection
with the offering and sale of a particular issue of Notes. See
"Subscription and Sale".

The Notes to be offered and sold will be subject to the restric-
tions of Category 2 for the purposes of Regulation S under the
Securities Act.

The Notes will be issued in compliance with U.S. Treas. Reg.
§1.163-5(¢c)(2)(1)(D) (the "D Rules") unless (i) the relevant Final
Terms state that Notes are issued in compliance with U.S. Treas.
Reg. §1.163-5(c)(2)(1))(C) (the "C Rules") or (ii) the Notes are
issued other than in compliance with the D Rules or the C Rules
but in circumstances in which the Notes will not constitute "reg-
istration required obligations" under the United States Tax Eq-
uity and Fiscal Responsibility Act of 1982 ("TEFRA"), which
circumstances will be referred to in the relevant Final Terms as a
transaction to which TEFRA is not applicable.

15



1.2 Summary regarding the risk factors

Each of OVAG and Investkredit is responsible for the information contained in this section
""1.2 Summary regarding the risk factors'', unless stated otherwise.

Prospective investors should consider carefully the risks of investing in any type of Note before
they make their investment decision. The occurrence of any of the events or circumstances
stated in the risk factors may impair the ability of the relevant Issuer to fulfil its obligations to
the investors with respect to the Notes and/or may adversely affect the market value and trading
price of the Notes or the rights of investors under the Notes and, as a result, investors could lose
some or all of their investments. Prospective investors should therefore consider two main cate-
gories of risk: (i) risks relating to the Issuers, and (ii) risks relating to the Notes.

Prior to deciding whether to invest in any Notes issued under the Programme, a prospective
investor should conduct its own thorough analysis (including its own accounting, legal and tax
analysis).

Risks relating to the Issuers
Credit risk

The credit risk is the risk of partial or complete loss of interest and/or redemption payment due
to a default of the counterparty. It comprises in particular the non-payment risks, country risks
and default risks. Any deterioration in the creditworthiness of a counterparty may lead to an
increase in the credit risk.

Rating deterioration

There is a risk that a rating agency may suspend, downgrade or withdraw a rating of the Issuers
and that such action might negatively affect the market value and trading price of the Notes.

Market risk

The market risk is the risk of loss arising from a change of market prices in particular due to
changes of interest rates, share prices, commodity prices and foreign currency as well as price
fluctuations of goods and derivatives.

Operational risk

There is a risk of losses due to any inadequacy or failure of internal proceedings, people, sys-
tems, or external events, whether caused deliberately or accidentally or by natural circum-
stances.

Integration risk

The integration of Investkredit is and will be a substantial challenge for the Group. Should the
integration fail or require more time, management attention or other resources than are currently
anticipated, the Group may not be able to achieve the synergies and joint growth potential that
form the foundation of the economic and strategic rationale for the acquisition of Investkredit by
OVAG.

Economic and political environment, receding financial markets

The economic and political environment in the countries where the Issuers are active or have
operations as well as the development of the world economy have a fundamental influence on
the demand for the services and financial products developed and offered by the Issuers.
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Competition in the Austrian banking sector

There is fierce competition in the Austrian banking sector, which is expected to further intensify
in the future. This may reduce profits and lead to a reduction in the capital freely available for
investments of the Issuers.

New Basel equity capital requirements - Basel I1

The consequences of the implementation of the framework agreement of the Basel Committee
on Banking Supervision with regard to the International Convergence of Capital Measurement
and Capital Standards ("Basel II") are not fully foreseeable. In any case, Basel II could lead to a
reduction of the availability of bank loans and to a modification of the credit conditions for
small and medium-sized enterprises ("SMEs"). Furthermore, credit institutions expect an in-
creased administrative effort and higher administrative costs. Basel II may also lead to higher
capital requirements being imposed on certain business sectors and hence may reduce their prof-
itability.

Regulatory risk

The legislation as well as the judicial and administrative practice in the jurisdictions where the
Issuers are active might change adversely in respect of the Issuers.

Currency risk

Since substantial assets, operations and customers of the Issuers are located outside the Euro-
zone, the Issuers are exposed to currency risks.

Real estate market risk

The Issuers own substantial real estate and are therefore exposed to price risks in the real estate
area.

Risk factors specifically relating to OVAG

OVAG is responsible for the information contained in this section "Risk factors specifically
relating to OVAG'"".

OVAG's appeal against a tax order concerning corporate tax payments for previous years of two
fully consolidated subsidiaries of OVAG might not prevail.

OVAG has issued letters of comfort totalling approximately EUR 182.5 mn exposing OVAG to
the risk that these obligations might materialise and that OV AG might not be able to recover the
sums paid under the letters of comfort.

Risk factors specifically relating to Investkredit

Investkredit is responsible for the information contained in this section ''Risk factors specifi-
cally relating to Investkredit''.

Investkredit faces a refinancing risk. Due to its business model, Investkredit does not have a
broad retail funding base as a cost-favourable refinancing source.

Risk factors relating to the Notes
General risks regarding Notes

Interest rate risk
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The interest rate level on the money and capital markets may fluctuate on a daily basis and
cause the value of the Notes to change on a daily basis.

Credit risk

The credit risk is the risk of partial or total failure of the relevant Issuer to make interest and/or
redemption payments that the relevant Issuer is obliged to make under the Notes.

Credit spread risk

A credit spread is the margin payable by the Issuer to the holder of a Note as a premium for the
assumed credit risk. Investors in the Notes assume the risk that the credit spread of the Issuers
changes.

Rating of the Notes

A rating of Notes may not adequately reflect all risks of the investment in such Notes and may
be suspended, downgraded or withdrawn.

Reinvestment risk

The general market interest rate may fall below the interest rate of the Note during its term, in
which event investors may not be able to reinvest cash freed from the Notes in a manner that
provides them with the same rate of return.

Risk of early redemption

The Final Terms of a particular issue of Notes may provide for a right of termination by the
relevant Issuer. If such Issuer were to exercise its right during a period of decreasing market
interest rates, the yields received upon redemption might be lower than expected, and the re-
deemed face value of the Notes might be lower than the purchase price for the Notes paid by the
investor.

Cash flow risk

In general, structured Notes provide a certain cash flow. The Final Terms set forth under which
conditions, on which dates and in which amounts interest and/or redemption amounts are/is
paid. In the event that the agreed conditions do not occur, the actual cash flows may differ from
those expected.

Option price risk

The price risk of an option is primarily influenced by the price and volatility of the underlying
assets, indices or other item(s) (the "Underlying") the strike price, the remaining term and the
risk-free interest rate. Strong fluctuations in the price or volatility of the Underlying may influ-
ence the option price.

Currency risk — Exchange rate risk

Investors may be exposed to the risk of unfavourable changes in exchange rates or the risk of
authorities imposing or modifying exchange controls.

Inflation Risk

The inflation risk is the risk of future money depreciation which reduces the real yield from an
investment.

No active liquid trading market — Risk of sale prior to final maturity

Investors should be aware that it cannot be assured that a liquid secondary market for the Notes
will develop or, if it develops, that such market will continue. Investors may therefore not be
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able to sell the Notes at the desired time or at the desired price. In the worst case, investors may
be unable to sell the Notes at all before maturity.

Market price risk - Historic performance

Investors are exposed to a risk of negative developments of the market price of the Notes. The
historic price of a Note should not be taken as an indicator of future performance of such Note.

Purchase on credit — Debt financing

If a loan is used to finance the acquisition of the Notes by an investor and the Notes subse-
quently go into default, or if the trading price diminishes significantly, the investor may not only
have to face a potential loss on its investment, but it will also have to repay the loan and pay
interest thereon.

Transaction costs/charges

Incidental costs related in particular to the purchase and sale of the Notes may significantly or
completely reduce the profit potential of the Notes.

Clearing risk
Investors have to rely on the functionality of the relevant clearing system.
Taxation

Prospective investors should contact their own tax advisors for advice on the tax impact of an
investment in the Notes which might differ from the tax situation described for investors gener-
ally. In addition, the tax regime relevant to an investor might change to the disadvantage of that
investor.

Change of law

Changes in applicable laws, regulations or regulatory policies may have an adverse effect on the
Issuers, the Notes and the investors.

Special risks of individual features or categories of Notes

The purchase of Notes entails certain risks which vary depending on the specification and type
of the Notes. For a description of such specifications, types and risks an investor should con-
sider and understand, the relevant section of "Risk factors".

Structured Notes may entail additional risks. An investment in Notes by which the premium
and/or the interest on, or principal of which, is determined by reference to one or more values of
stocks, debt instruments, funds, currencies, commodities, interest rates or other indices or for-
mulae, either directly or inversely, may entail significant risks not associated with similar in-
vestments in a conventional debt security, including the risks that the resulting interest rate will
be less than that payable on a conventional debt security at the same time and/or that an investor
could lose all or a substantial portion of the principal of its Notes.

An investment in Warrants and Turbo Certificates linked to assets or bases of reference may
entail significant risks not associated with investments in conventional securities such as debt or
equity securities, including, but not limited to, the risks set out in "Risk factors — Warrants,
Turbo Certificates" set out below.
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1.3 Summary regarding the Issuers
1.3.1 OVAG

OVAG is responsible for the information contained in this section ""Summary regarding the
Issuers - OVAG''.

General

OVAG is a joint stock corporation (Aktiengesellschaft) established under Austrian law and reg-
istered in the Austrian companies’ register (Firmenbuch) under the name of Osterreichische
Volksbanken-Aktiengesellschaft, registration number 116476 p. It operates infer alia under the
commercial name of "OVAG". The competent court for registration is the Commercial Court
Vienna (Handelsgericht Wien). Its registered office is at Peregringasse 3, A-1090 Vienna, Aus-
tria.

The Management Board (Vorstand) of OVAG consists of five members. The Supervisory Board
(Aufsichtsrat) comprises twenty-one members, seven of whom are representatives of the staff
council.

Share Capital

OVAG’s issued share capital amounts to EUR 311,095,411.82 and is divided into 42,791,666
bearer shares with a nominal value of EUR 7.27 each, as of the date of this Comprehensive Pro-
gramme Document.

The shareholders of OVAG are Volksbanken Holding registrierte Genossenschaft mit be-
schriankter Haftung (58 percent), DZ BANK group (25.0 percent plus one share), ERGO group
(Victoria insurance) (10.0 percent), Raiffeisen Zentralbank Osterreich Aktiengesellschaft (6.1
percent) and other shareholders (0.9 percent).

Financial Information

The financial information below is extracted from the audited consolidated financial statements
of OVAG for the year ended 31 December 2005:

Amounts in EUR thousand

Total assets 54,799,516
Net interest income 478,215
Pre-tax profit for the year 219,942
Profit for the year after taxes 210,885
Net profit after minority interests 160,361

Business Overview

OVAG is a universal bank and offers banking services to private clients, corporate clients, cli-
ents from the public sector and to its partners, mainly the Austrian Volksbanken (credit co-
operatives), in Austria, Slovakia, the Czech Republic, Hungary, Slovenia, Croatia, Romania,
Bosnia-Herzegovina, Serbia, Cyprus, Germany, Poland and Malta.

OVAG’s activities are organised in the following business divisions:
= Corporate;
= Retail;

= Treasury;
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= Real estate; and

= Local government financing.

1.3.2 Investkredit

Investkredit is responsible for the information contained in this section ''Summary regarding
the Issuers - Investkredit''.

General

Investkredit is a joint stock corporation (Aktiengesellschaft) established under Austrian law and
registered in the Austrian companies’ register (Firmenbuch) under the name of Investkredit
Bank AG, registration number 117164 a. It operates inter alia under the commercial name of
"Investkredit". The competent court for registration is the Commercial Court Vienna (Han-
delsgericht Wien). Its registered office is at Renngasse 10, 1013 Vienna, Austria.

The Management Board (Vorstand) consists of four members. The Supervisory Board (Auf-
sichtsrat) comprises eleven members, including four representatives of the staff council.

Share Capital

Investkredit’s issued share capital amounts to EUR 46,000,110 and is divided into 6,330,000
bearer shares with a nominal value of EUR 7.267 each, as of the date of this Comprehensive
Programme Document.

OVAG directly and indirectly holds 100 percent of the shares of Investkredit.
Financial Information

The financial information below is extracted from the audited consolidated annual financial
statements of Investkredit for the year ended 31 December 2005:

Amounts in EUR thousand

Total assets 28,693,702
Net interest income 180,035
Pre-tax profit for the year 127,008
Profit for the year after taxes 116,852
Net profit after minority interests 75,844

Business Overview

Investkredit is a specialist banking group in Central Europe focusing on few customer segments,
in particular corporate customers, local authorities and investors in real estate.

Investkredit’s activities are organised in the following business divisions:
= Corporate; and

=  Real estate.
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1.4 German translation of the summary of the Programme

The following translation of the original summary is a separate document attached to the
Prospectuses. It does not form part of the Prospectuses itself and has not been approved
by the FMA. Further, the FMA did not review its consistency with the original summary.

Die folgende Ubersetzung der Originalzusammenfassung ist ein separates Dokument und
bildet einen Anhang zu diesen Prospekten. Sie ist selbst kein Teil dieser Prospekte und
wurde nicht von der FMA genehmigt. Auch die Ubereinstimmung mit der Originalzu-

sammenfassung wurde nicht durch die FMA gepriift.

ZUSAMMENFASSUNG DES PROGRAMMS

OVAG und Investkredit sind jeweils verantwortlich fiir die Informationen im folgenden Ab-
satz.

Diese Zusammenfassung ist als Einfiihrung zu diesen Prospekten zu lesen und jede Entschei-
dung, in Schuldverschreibungen ("Notes") zu investieren, sollte auf einer Erwdgung der gesam-
ten Prospekte basieren, einschlieflich der durch Verweis einbezogenen Dokumente. Ab der
Umsetzung der relevanten Bestimmungen der Prospektrichtlinie in jedem Mitgliedsstaat des
europdischen Wirtschaftsraumes (ein "EWR-Staat") kann auf Basis dieser Zusammenfassung,
einschlieflich einer Ubersetzung, keine zivilrechtliche Haftung der verantwortlichen Personen
in einem EWR-Staat begriindet werden, aufser diese ist irrefiihrend, unrichtig oder widerspriich-
lich, sofern sie gemeinsam mit anderen Teilen des jeweiligen Prospekts gelesen wird. Sollte vor
einem Gericht in einem EWR-Staat aufgrund der in diesen Prospekten enthaltenen Informatio-
nen ein Anspruch geltend gemacht werden, konnte der Kliger aufgrund der nationalen Rechts-
vorschriften des EWR-Staates, in dem der Anspruch geltend gemacht wird, vor Beginn des Ver-
fahrens verpflichtet sein, die Kosten fiir die Ubersetzung des jeweiligen Prospekts zu tragen.
Ausdriicke, die in den nachstehenden Emissionsbedingungen ("Terms and Conditions") der
Schuldverschreibungen definiert werden, haben in dieser Zusammenfassung dieselbe Bedeu-
tung, sofern keine abweichende Regelung getroffen wurde.

1.4.1 Das Programm

OVAG und Investkredit sind jeweils verantwortlich fiir die Informationen in diesem Kapitel
""1.4.1 Das Programm''.

Form der Schuldverschrei-  Die Schuldverschreibungen koénnen nur auf den Inhaber lautend
bungen: ("Inhaberschuldverschreibungen") oder auf Namen lautend
("Namensschuldverschreibungen") begeben werden.

Jede Serie oder, sofern anwendbar, jede Tranche der Schuldver-
schreibungen wird zunichst in einer vorldaufigen Globalurkunde
verbrieft, die bei Nachweis des Nichtbestehens von wirtschaftli-
chem Eigentum im Sinne des US-Rechts (beneficial ownership),
wie gemiB den U.S. Treasury Bestimmungen und D Rules ge-
fordert, gegen eine Dauerglobalurkunde ausgetauscht wird, so-
fern diese Schuldverschreibungen eine anfangliche Laufzeit von
mehr als einem Jahr haben und gemif3 den D Rules (wie nach-
folgend unter den Verkaufsbeschriankungen (Selling Restricti-
ons) definiert) emittiert wurden. Andernfalls wird eine solche
Tranche durch eine Dauerglobalurkunde ohne Zinsscheine repri-
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Clearing Systeme:

Wihrungen:

Laufzeiten:

Stiickelung:

Kreditereignisabhingige
Schuldverschreibungen
(Credit Linked Notes):

Festverzinsliche Schuldver-
schreibungen:

sentiert. Einzelurkunden und Zinsscheine werden, aufler in den
in den Emissionsbedingungen definierten Fillen, nicht ausgege-
ben. Namensschuldverschreibungen werden durch Zertifikate
verbrieft, wobei fiir sdmtliche Namensschuldverschreibungen
eines Inhabers aus einer Serie ein Global-Zertifikat ausgestellt
wird. Global-Zertifikate, die Namenschuldverschreibungen
verbriefen und auf den Namen eines Inhabers oder auf eine fiir
ein oder mehrere Clearing Systeme benannte Person ausgestellt
sind, werden in der Folge als "Global-Zertifikate" bezeichnet.

Clearstream Luxemburg, Clearstream Frankfurt, Euroclear, oder
OeKB, Wien, und, in Bezug auf eine Serie, jedes andere Clea-
ring System, welches zwischen dem jeweiligen Emittenten, der
jeweiligen Zahlstelle und dem jeweiligen Dealer vereinbart wird.

Vorbehaltlich der Einhaltung aller anwendbaren rechtlichen
und regulatorischen Beschrinkungen, Gesetze, Richtlinien
und Verordnungen koénnen Schuldverschreibungen in jeder
Wihrung begeben werden, die zwischen dem jeweiligen E-
mittenten und dem jeweiligen Dealer vereinbart werden.

Jene Laufzeiten, die zwischen dem jeweiligen Emittenten,
dem jeweiligen Paying Agent und dem jeweiligen Dealer ver-
einbart werden, wobei die Schuldverschreibungen eine Min-
destlaufzeit von einem Monat haben, und unter Beriicksichti-
gung jener Mindest- oder Maximallaufzeiten, die jeweils nach
den fiir den jeweiligen Emittenten mafBgeblichen Gesetzen,
Richtlinien und Verordnungen erlaubt oder gefordert sind.
Erginzungskapital-Schuldverschreibungen und nachrangige
Erginzungskapital-Schuldverschreibungen haben eine Min-
destlaufzeit von acht Jahren, nachrangige Schuldverschrei-
bungen haben eine Mindestlaufzeit von fiinf Jahren und kurz-
fristige nachrangige Schuldverschreibungen von zwei Jahren
(alle verwendeten Ausdriicke jeweils entsprechend der Defin-
tion in den Emissionsbedingungen "Terms and Conditions"
der Schuldverschreibungen).

Die Schuldverschreibungen werden entsprechend der in den
jeweiligen endgiiltigen Bedingungen festgelegten Stiickelungen
ausgegeben, wobei die Mindeststiickelung EUR 1,000 (oder der
entsprechende Betrag in einer anderen Wihrung) betrigt.
Kreditereignisabhiingige Schuldverschreibungen werden mit
Bezug auf eine oder mehrere Bezugsgrofien emittiert (wie in den
jeweiligen endgiiltigen Bedingungen festgelegt). Inhaber solcher
Schuldverschreibungen sind dem Kreditrisiko des jeweiligen
Emittenten und der BezugsgroBen ausgesetzt. Das Rating solcher
Schuldverschreibungen kann sich vom Rating des jeweiligen
Emittenten unterscheiden.

Festverzinsliche Schuldverschreibungen sind im Nachhinein auf
der Basis und an dem Tag oder den Tagen, der/die in den jewei-
ligen endgiiltigen Bedingungen festgelegt ist/sind, zahlbar.
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Variabel verzinsliche
Schuldverschreibungen:

Nullkupon-
Schuldverschreibungen:

Schuldverschreibungen mit
einem variablen Kupon:

Zinsperioden und Zinssét-
ze:

Optionsscheine und Turbo-
Zertifikate:

Schuldverschreibungen mit
einem variablen Riickzah-
lungsbetrag:

Bei variabel verzinsliche Schuldverschreibungen werden die
Zinsen separat fiir jede Serie zwischen dem jeweiligen Emitten-
ten und dem/den jeweiligen Dealer(n) vereinbart und um die
anwendbare Marge angepalit, wie dies in den jeweiligen endgiil-
tigen Bedingungen festgelegt wird.

Nullkupon-Schuldverschreibungen (Zero-Zinssatz  Anleihen)
konnen zu ihrem Nominalbetrag oder zu einem Abschlag auf
ihren Nominalbetrag angeboten werden und sind nicht verzinst.

Fiir jede Emission von Schuldverschreibungen mit einem variab-
len Kupon wird in den jeweiligen endgiiltigen Bedingungen die
Basis fiir die Berechnung der zu zahlenden Zinbetrige festge-
legt. Als BezugsgroBe kann eine Aktie, ein Schuldtitel, ein
Fonds, ein Index, ein Rohstoff, eine Wihrung oder eine Formel
oder ein Korb hiervon oder eine andere in den jeweiligen end-
giiltigen Bedingungen vorgesehene Bezugsgrofie dienen.

Die Linge der Zinsperioden fiir die Schuldverschreibungen und
der jeweils anwendbare Zinssatz oder seine Berechungsmethode
konnen sich von Zeit zu Zeit @ndern oder fiir eine Serie unverén-
dert bleiben. Schuldverschreibungen kdnnen eine Zinsober-, eine
Zinsuntergrenze oder beides haben. Die Verwendung von Zins-
laufperioden ermoglicht es, in derselben Zinsperiode unter-
schiedliche Zinssitze zu haben. Alle diese Informationen sind in
den jeweiligen endgiiltigen Bedingungen enthalten.

Der jeweilige Emittent kann Optionsscheine und Turbo-
Zertifikate jeder Art auf jede Bezugsgrofle begeben, einschliel3-
lich, aber nicht beschrinkt auf Index-Optionsscheine, Aktienop-
tionsscheine, Optionsscheine auf Schuldtitel, Wihrungsoptions-
scheine, Warenoptionsscheine und Optionsscheine auf Futures
und Zinssitze (oder Korbe ("Baskets") hiervon), ob notiert oder
nicht (aber nicht auf die eigenen Aktien) und auf jeden anderen
Optionsschein oder jedes andere Turbo-Zertifikat (die "Options-
scheine” oder die "Turbo-Zertifikate").

Die Optionsscheine konnen entweder als europdische Options-
scheine oder als amerikanische Optionsscheine ausgestaltet sein
und konnen durch Ausgleichzahlung oder durch Lieferung er-
fiillt werden. Die Turbo-Zertifikate konnen entweder als Short-
Turbo-Zertifikate oder als Long-Turbo-Zertifikate begeben wer-
den und werden durch Ausgleichzahlung erfiillt.

Die mafBigeblichen endgiiltigen Bedingungen fiir Schuldver-
schreibungen mit einem variablen Riickzahlungsbetrag legen die
Berechnungsbasis fiir den Riickzahlungsbetrag fest. Als Bezugs-
grofe kann eine Aktie, ein Schuldtitel, ein Fonds, ein Index, ein
Rohstoff, eine Wihrung oder eine Formel oder ein Korb hiervon
oder eine andere in den jeweiligen endgiiltigen Bedingungen
vorgesehene BezugsgroBe dienen.
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Riickzahlung:

Riickzahlung durch Teil-
zahlung:

Vorzeitige Riickzahlung:

Vorzeitige Riickzahlung
nach Wahl des Emittenten
oder eines Inhabers der
Schuldverschreibungen:

Andere Schuldverschrei-
bungen:

Schuldverschreibungen koénnen zum Nennwert oder zu jedem
anderen Riickzahlungsbetrag (dargestellt als Formel oder an-
ders), der in den jeweiligen endgiiltigen Bedingungen festgelegt
wird, riickzahlbar sein.

Die jeweiligen endgiiltigen Bedingungen fiir Schuldverschrei-
bungen konnen festlegen, dass die Schuldverschreibungen in
zwei oder mehr Teilzahlungen zuriickgezahlt werden konnen, zu
den Zeitpunkten, die in den jeweiligen endgiiltigen Bedingungen
bestimmt sind.

Ausgenommen wie nachstehend unter "Vorzeitige Riickzahlung
nach Wahl des jeweiligen Emittenten oder eines Inhabers der
Schuldverschreibungen" beschrieben, sind Schuldverschreibun-
gen nach Wahl des jeweiligen Emittenten vor dem Ende der
Laufzeit nur aus steuerlichen Griinden riickzahlbar.

Die maBgeblichen endgiiltigen Bedingungen fiir jede Emission
von Schuldverschreibungen geben an, ob die jeweiligen Schuld-
verschreibungen vor dem Ende der angegebenen Laufzeit nach
Wahl des jeweiligen Emittenten (entweder ganz oder teilweise)
und/oder des Inhabers kiindbar sind, und/oder ob die jeweiligen
Schuldverschreibungen ein anderes Wahlrecht des Emittenten/
Inhabers vorsehen, und, sofern dies zutrifft, die auf eine solche
Riickzahlungsmoglichkeit und/oder ein anderes Wahlrecht an-
wendbaren Bedingungen.

Nachrangige Schuldverschreibungen unterliegen in den ersten
fiinf Jahren ihrer Laufzeit nicht der Riickzahlung nach Wahl des
Inhabers, kurzfristige nachrangige Schuldverschreibungen unter-
liegen in den ersten zwei Jahren ihrer Laufzeit nicht der Riick-
zahlung nach Wahl des Inhabers, und Ergénzungskapital-
Schuldverschreibungen und nachrangige FErginzungskapital-
Schuldverschreibungen unterliegen in den ersten acht Jahren
ihrer Laufzeit nicht der Riickzahlung nach Wahl des Inhabers.

Bestimmungen betreffend High Interest Notes, Low Interest
Notes, Interest Rate Linked Notes, Step-up Notes, Step-down
Notes, Dual Currency Notes, Reverse Dual Currency Notes,
Optional Dual Currency Notes, Partly Paid Notes, Jojo Schuld-
verschreibungen, Reverse Variable verzinsliche Schuldver-
schreibungen, Inflation linked Schuldverschreibungen, CMS
Schuldverschreibungen, Zinssammler Schuldverschreibungen,
Zinskraxler Schuldverschreibungen, Echo Schuldverschreibun-
gen, Zinskurvenperformer Schuldverschreibungen, Switchable
Schuldverschreibungen, Market Timing Schuldverschreibungen,
Chooser Schuldverschreibungen, Coupon Booster Schuldver-
schreibungen, Dual Redemption Schuldverschreibungen, Rever-
se Convertible Schuldverschreibungen, Bonus Schuldverschrei-
bungen, jeweils abhingig von einem Index, einer Aktie, einem
Rohstoff, einem Fonds, Wihrung oder einem Basket davon,
Discount Schuldverschreibungen, Aktienanleihen, und jede an-
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Quellensteuer:

Rang der Schuldverschrei-
bungen:

Vorrangige Schuldver-
schreibungen:

Nachrangige Schuldver-
schreibungen:

Fundierte Schuldverschrei-
bungen:

Investmentiiberlegungen:

dere Art von Schuldverschreibung, welche die Emittenten und
ein Dealer oder die Dealer gemidl dem Programm zu emittieren
vereinbaren, sind in den jeweiligen endgiiltigen Bedingungen
enthalten.

Alle Kapital- und Zinszahlungen im Zusammenhang mit den
Schuldverschreibungen erfolgen frei und ohne Abzug von Oster-
reichischer Quellensteuer nach MaBigabe der gewdhnlichen Aus-
nahmen (einschlieBlich der ICMA Standard EU Ausnahme),
sofern nicht eine abweichende Regelung zwischen dem jeweili-
gen Emittenten und dem/den jeweiligen Dealer(n) vereinbart
wurde, wie unter "Emissionsbedingungen - Besteuerung" be-
schrieben.

Die Schuldverschreibungen konnen als vorrangige Schuldver-
schreibungen ("Senior Notes"), nachrangige Schuldverschrei-
bungen (siehe dazu unten "Nachrangige Schuldverschreibun-
gen") oder fundierte Schuldverschreibungen ("Fundierte Schuld-
verschreibungen") emittiert werden, wie unter "Emissionsbedin-
gungen - Rang" beschrieben ist.

Vorrangige Schuldverschreibungen sind mit Ausnahme jener
Verbindlichkeiten, welche aufgrund gesetzlicher Bestimmungen
bevorzugt sind und abhidngig von den jeweiligen endgiiltigen
Bedingungen, direkte, unbedingte, nicht besicherte und nicht
nachrangige Verbindlichkeiten des jeweiligen Emittenten, wie
unter "Emissionsbedingungen — Rang" beschrieben.

Ergénzungskapital-Schuldverschreibungen, nachrangige Ergén-
zungskapital-Schuldverschreibungen, nachrangige Schuldver-
schreibungen und kurzfristige nachrangige Schuldverschreibun-
gen (wie in den Emissionsbedingungen beschrieben) sind nicht
besicherte und nachrangige Verbindlichkeiten des jeweiligen
Emittenten, die untereinander und mit allen anderen nachrangi-
gen Verbindlichkeiten des jeweiligen Emittenten gleichrangig
sein, mit Ausnahme jener nachrangigen Verbindlichkeiten des
jeweiligen Emittenten, die gegeniiber den Schuldverschreibun-
gen vorrangig oder durch gesetzliche Bestimmungen bevorzugt
sind. Im Fall der Liquidation oder der Er6ffnung eines Konkurs-
verfahrens {iber das Vermogen des jeweiligen Emittenten kon-
nen solche Verbindlichkeiten nur, nachdem die nicht nachrangi-
gen Forderungen der Gldubiger der Emittenten befriedigt wur-
den, befriedigt werden.

Fundierte Schuldverschreibungen werden durch separate De-
ckungsstocke besichert und sind direkte, nicht bedingte und
nicht nachrangige Verbindlichkeiten des jeweiligen Emittenten,
die durch eine gesonderte Deckungsmasse besichert sind, wie
unter "Emissionsbedingungen - Rang der fundierten Schuldver-
schreibungen" beschrieben.

Die anwendbaren endgiiltigen Bedingungen stellen, sofern an-
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Negativerklarung:
Cross Default:

Kiindigungsgriinde:

Anwendbares Recht:

Gerichtsstand:

Anwendbare Sprache:

Ratings:

Verkaufsbeschriankungen:

wendbar, spezielle Investmentiiberlegungen fiir bestimmte Se-
rien oder Tranchen von Schuldverschreibungen dar. Potentielle
Kaéufer sollten die zusitzlichen Investmentiiberlegungen, welche
in den anwendbaren endgiiltigen Bedingungen dargestellt wer-
den, priifen und ihre eigenen Finanz- und Rechtsberater hinsicht-
lich der Risiken, die mit einem Investment in eine bestimmte
Serie von Schuldverschreibungen verbunden sind und deren
Eignung als Investment unter Beriicksichtigung ihrer besonderen
Umstinde konsultieren.

Es bestehen keine Negativerkldrungen (,,Negative Pledge*).
Es gibt keine Cross Default Bestimmungen.

Die Emissionsbedingungen sehen keine expliziten Kiindigungs-
griinde vor. Eine Kiindigung ist nur aus wichtigem Grund zulas-

sig.

Alle Schuldverschreibungen sowie deren Auslegung unterliegen
Osterreichischem Recht.

Nicht-ausschlieflicher Gerichtsstand fiir alle Streitigkeiten im
Zusammenhang mit den Schuldverschreibungen ist Wien, Oster-
reich.

Wird in den jeweiligen endgiiltigen Bedingungen festgelegt, und
zwar entweder:

Englisch und, sofern dies in den jeweiligen endgiiltigen Bedin-
gungen vorgesehen ist, mit einer deutschsprachigen Version als
unverbindliche Ubersetzung; oder

Deutsch und, sofern dies in den jeweiligen endgiiltigen Bedin-
gungen vorgesehen ist, mit einer englischsprachigen Version als
unverbindliche Ubersetzung.

Tranchen von Schuldverschreibungen konnen ein Rating oder
kein Rating aufweisen. Sofern eine Tranche von Schuldver-
schreibungen ein Rating aufweist, wird dieses Rating in den
jeweiligen endgiiltigen Bedingungen angefiihrt.

Ein Rating ist keine Empfehlung, Wertpapiere zu kaufen, zu ver-
kaufen oder zu halten, und es kann jederzeit zu einer Aussetzung,
Herabstufung oder Widerrufung durch die jeweilige Rating-
Agentur kommen.

Européischer Wirtschaftsraum, Vereinigte Staaten von Amerika,
Vereinigtes Konigreich, Japan und alle anderen Verkaufsbe-
schrinkungen, die im Zusammenhang mit dem Angebot und
dem Verkauf von bestimmten Emissionen von Schuldverschrei-
bungen erforderlich sein kénnen. Siehe dazu "Subscription and
Sale".
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Die anzubietenden und zu verkaufenden Schuldverschreibungen
unterliegen fiir Zwecke der Richtlinie S (Regulation S) gemil3
dem US-Wertpapiergesetz (Securities Act) den Beschrinkungen
der Kategorie 2 (Category 2).

Die Schuldverschreibungen werden in Ubereinstimmung mit den
U.S. Treas. Reg. §1.163-5(c)(2)(1)(D) (die "D Rules") emittiert,
aufler (i) die jeweiligen endgiiltigen Bedingungen bestimmen,
dass die Schuldverschreibungen in Ubereinstimmung mit den
Reg. §1.163-5(c)(2)(1)(C) (die "C Rules") emittiert werden oder
(i) die Schuldverschreibungen werden in Ubereinstimmung mit
den D Rules oder C Rules emittiert, in jedem Fall aber unter
Umsténden, wodurch die Schuldverschreibungen keine "registra-
tion required obligations" unter dem "United States Tax Equity
and Fiscal Responsibility Act of 1982" ("TEFRA") darstellen,
deren Umstidnde in den jeweiligen endgiiltigen Bedingungen als
Transaktion, fiir die TEFRA nicht anwendbar ist, dargestellt
werden.

1.4.2 Zusammenfassung der Risikofaktoren

OVAG und Investkredit sind jeweils verantwortlich fiir die Informationen in diesem Kapitel
""1.4.2 Zusammenfassung der Risikofaktoren'’, sofern nicht anders angegeben.

Potentielle Investoren sollten sorgfiltig die Risiken abwigen, die mit einem Investment in jede
Art von Schuldverschreibungen verbunden sind, bevor sie eine Investitionsentscheidung treffen.
Der Eintritt jedes der in den Risikofaktoren beschriebenen Ereignisse kann die Fiahigkeit des
jeweiligen Emittenten beeintrdchtigen, seine Verpflichtungen gegeniiber den Investoren aus den
Schuldverschreibungen zu erfiillen und/oder sie kdnnten sich nachteilig auf den Marktwert und
Handelspreis der Schuldverschreibungen oder die Rechte der Investoren im Zusammenhang mit
den Schuldverschreibungen auswirken und als Ergebnis konnten die Investoren einen Teil oder
ihr gesamtes Investment verlieren. Potentielle Investoren sollten daher zwei Hauptkategorien
von Risken abwégen, ndmlich (i) Risiken in Zusammenhang mit den Emittenten, und (ii) Risi-
ken in Zusammenhang mit den Schuldverschreibungen.

Jeder potentielle Investor sollte, bevor er sich dafiir entscheidet, in aus dem Programm emittier-
te Schuldverschreibungen zu investieren, eine eigene griindliche Analyse durchfiihren (insbe-
sondere eine eigene Finanz-, Rechts- und Steueranalyse).

Risiken betreffend die Emittenten
Kreditrisiko

Das Kreditrisiko ist das Risiko des teilweisen oder gidnzlichen Verlusts von Zinsen und/oder des
Riickzahlungsbetrags. Es umfasst insbesondere die Nichtzahlungsrisiken, die Linderrisiken und
die Nichterfiillungsrisiken. Jede Verschlechterung der Kreditwiirdigkeit eines Schuldners kann
das Kreditrisiko erhthen.

Herabstufung des Rating

Es besteht das Risiko, dass eine Rating - Agentur ein Rating der Emittenten aussetzen, herabstu-
fen oder widerrufen kann und dass eine solche Maflnahme sich negativ auf den Marktwert und
den Handelspreis der Schuldverschreibungen auswirken konnte.
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Marktrisiko

Das Marktrisiko ist das Risiko, dass aufgrund von Anderungen der Marktpreise, insbesondere
wegen der Anderung von Zinssédtzen, Aktienkursen, Rohstoffpreisen und fremder Wihrung
sowie Preisschwankungen von Giitern und Derivaten, Verluste entstehen.

Operatives Risiko

Es besteht das Risiko, dass Verluste aufgrund der Unzulidnglichkeit oder dem Versagen von
internen Prozessen, Personen, Systemen oder dufleren Ereignissen entstehen, gleich ob durch
bewusste oder zufillige oder natiirliche Umstiinde verursacht.

Integrationsrisiko

Die Integration der Investkredit stellt eine erhebliche Herausforderung fiir die Gruppe dar. Soll-
te die Integration fehlschlagen, eine ldngere Zeitspanne, mehr Managementaufwand oder andere
Ressourcen in Anspruch nehmen als derzeit vorgesehen, besteht das Risiko, dass es der Gruppe
nicht gelingt, die Synergien und das gemeinsame Wachstumspotential zu realisieren, welche die
wirtschaftlichen und strategischen Beweggriinde der Akquisition der Investkredit durch OVAG
waren.

Wirtschaftliches und politisches Umfeld, riickliufigeFinanzmdrkte

Das wirtschaftliche und politische Umfeld in den Léndern, in denen die Emittenten tétig sind,
sowie die Entwicklung der Weltwirtschaft haben einen fundamentalen Einfluss auf die Nachfra-
ge nach Dienstleistungen und Finanzprodukten, die von den Emittenten entwickelt und angebo-
ten werden.

Wettbewerb im osterreichischen Bankensektor

Im Osterreichischen Bankensektor herrscht starker Wettbewerb. Es ist zu erwarten, dass sich
dieser in Zukunft noch weiter verstirken wird. Dies konnte zu einer Reduktion der Ertridge oder
des frei verfiigbaren Kapitals, das den Emittenten fiir Investitionen zur Verfiigung steht, fithren.

Neue Basel Eigenkapitalanforderungen - BASEL I1

Die Konsequenzen der Implementierung der Rahmenvereinbarung des Baseler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht betreffend die Internationale Konvergenz der Kapitalmessung und Eigenkapi-
talanforderungen ("Basel II") konnen derzeit nicht abgeschitzt werden. Jedenfalls konnte Basel
II die freie Verfiigbarkeit von Bankkrediten einschrinken und zu einer Veridnderung der Kredit-
bedingungen fiir Klein- und Mittelbetriebe fithren. Weiteres erwarten die Kreditinstitute einen
vermehrten Verwaltungsaufwand und hohere Verwaltungskosten. Basel II kann auch zu hohe-
rem Kapitalbedarf bestimmter Geschiftsfelder fithren und daher deren Profitabilitét verringern.

Regulatorisches Risiko

Die Gesetzgebung sowie die gerichtliche und verwaltungsrechtliche Praxis in den Jurisdiktio-
nen, in denen die Emittenten aktiv sind, kdnnten sich in einer fiir die Emittenten nachteiligen
Weise verdndern.

Wihrungsrisiko

Da wesentliche Vermogenswerte, Geschiftsaktivititen und Kunden der Emittenten auBerhalb
der Euro-Zone liegen, sind die Emittenten Wéhrungsrisiken ausgesetzt.

Immobilienmarktrisiko

Die Emittenten verfiigen iiber ein umfangreiches Immobilienportfolio und sind daher den Preis-
risiken in der Immobilienbranche ausgesetzt.
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Spezifische Risikofaktoren fiir OVAG

OVAG ist verantwortlich fiir die Informationen in diesem Kapitel "Spezifische Risikofakto-
ren fiir OVAG'"'.

OVAG konnte mit ihrer Berufung gegen Steuerbescheide iiber vergangene Jahre betreffend
zwei vollkonsolidierte Unternehmen der OVAG nicht durchdringen.

OVAG hat Patronatserklidrungen im Gesamtausmal von rund EUR 182.,5 mio abgegeben. Es
besteht das Risiko, dass diese schlagend werden und OVAG keine Riickzahlung der aufgrund
der Patronatserkldrungen gezahlten Summen erhilt.

Spezifische Risikofaktoren fiir Investkredit

Investkredit ist verantwortlich fiir die Informationen in diesem Kapitel ''Spezifische Risiko-
Jaktoren fiir Investkredit''.

Investkredit unterliegt Refinanzierungsrisiken. Aufgrund des Geschiftsmodells verfiigt In-
vestkredit nicht iiber eine breite Kundenbasis zur kostengiinstigen Refinanzierung iiber Einla-
gen.

Risikofaktoren betreffend die Schuldverschreibungen

Allgemeine Risiken betreffend Schuldverschreibungen

Zinsrisiko

Das Zinssatzniveau auf dem Geld- und Kapitalmarkt kann tdglichen Schwankungen unterliegen
und daher zu tdglichen Wertverdnderungen der Schuldverschreibungen fiihren.

Kreditrisiko

Das Kreditrisiko ist das Risiko der teilweisen oder gédnzlichen Nichtzahlung von Zinsen
und/oder Riickzahlungsbetrigen durch den jeweiligen Emittenten, zu deren Leistung sich der
jeweilige Emittent im Zusammenhang mit den Schuldverschreibungen verpflichtet hat.

Credit Spread Risiko

Ein Credit Spread ist eine Marge, die Emittenten einer Schuldverschreibung als Risikopridmie an
Schuldverschreibungsinhaber leisten. Investoren von Schuldverschreibungen sind dem Risiko
von Veridnderungen des Credit Spreads ausgesetzt.

Rating der Schuldverschreibungen

Es besteht das Risiko, dass ein Rating von Schuldverschreibungen nicht alle Risiken der Veran-
lagung in solche Schuldverschreibungen addquat widerspiegelt und ausgesetzt, herabgestuft
oder widerrufen wird.

Wiederveranlagungsrisiko

Der allgemeine Marktzinssatz kann unter den Zinssatz der Schuldverschreibungen wihrend
ihrer Laufzeit fallen. In diesem Fall kann es sein, dass Investoren nicht in der Lage sind, aus den
Schuldverschreibungen zuriickerhaltenes Geld in einer Weise wieder zu veranlagen, die ihnen
dieselbe Rendite bietet.

Risiko der vorzeitigen Riickzahlung

Die endgiiltigen Bedingungen einer bestimmten Emission von Schuldverschreibungen kdnnen
den jeweiligen Emittenten zu einer vorzeitigen Beendigung berechtigen. Wenn der jeweilige
Emittent sein Recht wihrend einer Periode von sinkenden Marktzinssidtzen ausiibt, konnten die
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Gewinne bei der Riickzahlung geringer ausfallen als erwartet und der zuriickgezahlte Nennbe-
trag konnte unter dem vom Investor bezahlten Kaufpreis liegen.

Cash Flow Risiko

Im Allgemeinen sehen strukturierte Schuldverschreibungen einen bestimmten Cash Flow vor.
Die endgiiltigen Bedingungen legen fest, unter welchen Bedingungen, zu welchen Zeitpunkten
und in welcher Hohe Zinsen und/oder die Riickzahlungsbetrige gezahlt wird/werden. Fiir den
Fall, dass die vereinbarten Bedingungen nicht eintreten, kann der tatsidchliche Cash Flow von
dem erwarteten abweichen.

Optionspreisrisiko

Das Preisrisiko von Optionsscheinen wird vorrangig vom Preis und der Volatilitit der zugrunde
liegenden Vermogenswerte, Indices, oder anderen Variablen (der "Basiswert") dem Aus-
iibungspreises, der verbleibenden Dauer und dem garantierten Zinssatz beeinflusst. Starke
Schwankungen des Preises oder der Volatilitit der Basiswerte konnen den Optionspreis beein-
flussen.

Wihrungsrisiko - Wechselkursrisiko

Investoren konnen dem Risiko nachteiliger Wechselkursénderungen oder der Auferlegung oder
Anderung von Devisenkontrollen durch Behérden unterliegen.

Inflationsrisiko

Das Inflationsrisiko ist das Risiko einer zukiinftigen Geldentwertung, die den realen Gewinn
einer Anlage reduziert.

Fehlen eines aktiven liquiden Handels — Risiko des Verkaufes vor dem Endfilligkeitstag

Investoren sollten beachten, dass nicht gewidhrleistet werden kann, dass sich ein liquider Sekun-
ddarmarkt fiir die Schuldverschreibungen entwickeln wird oder, sofern sich ein solcher entwi-
ckelt, dieser auch fortlaufend besteht. Investoren kdnnen daher moglicherweise die Schuldver-
schreibungen nicht zum gewiinschten Zeitpunkt oder zum gewiinschten Preis weiter verkaufen.
Im schlimmsten Fall konnen die Schuldverschreibungen von den Investoren vor dem Ablauf der
Laufzeit tiberhaupt nicht verkauft werden.

Marktpreisrisiko — Bisherige Wertentwicklung

Investoren sind dem Risiko einer negativen Marktpreisentwicklung von Schuldverschreibungen
ausgesetzt. Der historische Preis einer Schuldverschreibung soll daher keinesfalls als Indikator
fiir die zukiinftige Entwicklung einer Schuldverschreibung verwendet werden.

Kauf auf Kredit — Fremdfinanzierung

Im Falle eines fremdfinanzierten Kaufs von Schuldverschreibungen muss der Investor zusétz-
lich zum Risiko eines moglichen Wertverlustes der Schuldverschreibungen auch die verzinste
Fremdverzinsung bedienen, wenn die Schuldverschreibungen einen Ausfall erleiden oder ihr
Preis erheblich sinkt.

Transaktionskosten/Gebiihren

Anfallende Nebenkosten Kosten, insbesondere im Zusammenhang mit dem Kauf und dem Ver-
kauf der Schuldverschreibungen konnen das Gewinnpotential der Schuldverschreibungen deut-
lich reduzieren oder sogar ausschliefen.

Clearing-Risiko

Investoren miissen auf die Funktionsfihigkeit des jeweiligen Clearing-Systems zu vertrauen.
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Besteuerung

Potentielle Investoren sollten ihre eigenen Steuerberater kontaktieren, um sich iiber die steuerli-
chen Auswirkungen einer Anlage in Schuldverschreibungen beraten zu lassen, welche von der
steuerrechtlichen Situation, die fiir Investoren generell beschrieben wird, abweichen kann. Zu-
sétzlich konnte sich die steuerrechtliche Behandlung eines Investors in Zukunft zum Nachteil
des Investors verdndern.

Gesetzesinderungen

Anderungen anwendbarer Gesetze, Richtlinien oder Vorschriften konnen einen nachteiligen
Einfluss auf die Emittenten, die Schuldverschreibungen und die Investoren haben.

Spezielle Risiken von einzelnen Merkmalen oder Kategorien von Schuldverschreibungen

Der Kauf von Schuldverschreibungen unterliegt bestimmten Risiken, die abhéingig von der Spe-
zifizierung und der Art der Schuldverschreibungen variieren. Fiir eine Beschreibung von sol-
chen Spezifizierungen und Typen sollte der Investor die jeweiligen Abschnitte im Kapitel "Risk
factors" (Risikofaktoren) abwégen und verstehen.

Strukturierte Schuldverschreibungen unterliegen zusitzlichen Risiken. Eine Anlage in Schuld-
verschreibungen, deren Bonus und/oder Zinsen oder Riickzahlungsbetrag sich unter Bezug auf
einen oder mehrere Aktien, Schuldtitel, Fonds, Wihrungen, Waren, Zinssitzen oder anderen
Indizes oder Formeln, entweder direkt oder indirekt, errechnet, kann mit erheblichen Risken
verbunden sein, die bei dhnlichen Investitionen in herkdmmliche Schuldtitel nicht bestehen.
Dies schliefit die Risiken ein, dass die Zinssdtze zum gleichen Zeitpunkt unter den Zinssétzen
herkommlicher Schuldtiteln liegen sowie, dass ein Anleger den gesamten oder einen erhebli-
chen Teil des Wertes der Anlage verliert.

Eine Anlage in Optionsscheine oder Turbo-Zertifikate, die von Vermogensgegenstinden oder
anderen Bezugsgrofien abhiingig sind, kann erhebliche Risiken umfassen, die mit einer Anlage
in herkdmmliche Wertpapiere, wie Schuldtitel oder Aktien nicht verbunden sind. Diese Risiken
umfassen unter anderem aber nicht ausschlieBlich jene Risiken, die im Kapitel "Risk Factors —
Warrants, Turbo Certificates" (Risikofaktoren — Optionsscheine, Turbo-Zertifikate) dargestellt
sind.

1.4.3 Zusammenfassung der Beschreibung der Emittenten
OVAG

OVAG ist verantwortlich fiir die Informationen in diesem Kapitel '"Zusammenfassung der
Beschreibung der Emittenten - OVAG''.

Allgemein

OVAG ist eine osterreichische Aktiengesellschaft, die im dsterreichischen Firmenbuch unter der
Firma Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft zu FN 116476 p eingetragen ist. OVAG
betreibt ihr Geschift unter anderem unter dem Handelsnamen "OVAG". Das zustindige Regis-
tergericht ist das Handelsgericht Wien. Ihre Geschiftsadresse ist Peregringasse 3, A-1090 Wien,
Osterreich.

Der Vorstand von OVAG besteht aus fiinf Mitgliedern. Der Aufsichtsrat hat 21 Mitglieder, von
denen sieben vom Betriebsrat entsendet wurden.
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Aktienkapital

Das ausgegebene Aktienkapital der OVAG betriigt EUR 311.095.411,82 und ist in 42.791.666
Inhaberaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von je EUR 7,27 aufgeteilt (am Tag
dieses Dokumentes).

Die Aktionire von OVAG sind die Volksbanken Holding registrierte Genossenschaft mit be-
schrinkter Haftung (58 %), die DZ BANK Gruppe (25,0 % plus eine Aktie), die ERGO Gruppe
(Victoria Versicherung) (10,0 %), die Raiffeisen Zentralbank Osterreich Aktiengesellschaft
(6,1 %) und andere Aktiondre (0,9 %).

Finanzinformation

Die nachstehenden Finanzinformationen sind dem gepriiften konsolidierten Jahresabschluss von
OVAG zum 31.12.2005 entnommen:

in EUR tausend

Summe der Aktiva 54.799.516

Zinsiiberschuss 478.215

Jahresiiberschuss vor Steuern 219.942

Jahresiiberschuss 210.885

Konzernjahresiiberschuss 160.361
Geschdiftsiibersicht

OVAG ist eine Universalbank und bietet Bankdienstleistungen an Privatkunden, Geschiftskun-
den, die offentliche Hand und ihre Partner, insbesondere die Osterreichischen Volksbanken, in
Osterreich, der Slowakei, die tschechische Republik, Ungarn, Slowenien, Kroatien, Ruménien,
Bosnien-Herzegowina, Serbien, Zypern, Deutschland, Polen und Malta.

Die Geschiifte von OVAG sind in den folgenden Abteilungen organisiert:
=  Unternehmen;
= Retail;
= Treasury;
=  Immobilien; und

=  Kommunen.

Investkredit

Investkredit ist verantwortlich fiir die Informationen in diesem Kapitel ''Zusammenfassung
der Beschreibung der Emittenten - Investkredit''.

Allgemeines

Investkredit ist eine Osterreichische Aktiengesellschaft, eingetragen im Osterreichischen Fir-
menbuch unter der Firma Investkredit Bank AG zu FN 117164 a. Investkredit betreibt ihr Ge-
schift unter anderem unter dem Handelsnamen "Investkredit". Das zustindige Registergericht
ist das Handelsgericht Wien. Ihre Geschiftsadresse ist Renngasse 10, 1013 Wien, Osterreich.

Der Vorstand besteht aus vier Mitgliedern. Der Aufsichtsrat hat elf Mitglieder, von denen vier
vom Betriebsrat entsendet wurden.
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Aktienkapital

Das ausgegebene Aktienkapital der Investkredit betragt EUR 46.000.110 und ist in 6.330.000
Inhaberaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von je EUR 7,267 zerlegt (am Tag
dieses Dokumentes).

OVAG hiilt direkt und indirekt 100 % der Aktien an der Investkredit.
Finanzinformation

Die nachstehenden Finanzinformationen sind dem gepriiften konsolidierten Jahresabschluss der
Investkredit zum 31.12.2005 entnommen:

in EUR tausend

Summe der Aktiva 28.693.702

Zinsiiberschuss 180.035

Jahresiiberschuss vor Steuern 127.008

Jahresiiberschuss 116.852

Konzernjahresiiberschuss 75.844
Geschdiftsiibersicht

Die Investkredit ist eine spezialisierte Bankengruppe in Zentraleuropa, die ihre Geschéftstétig-
keit auf einige Kundensegmente konzentriert, insbesondere Geschiftskunden, lokale 6ffentliche
Stellen und Immobilieninvestoren.

Geschifte von Investkredit sind in den folgenden Abteilungen organisiert:
= Unternehmen; und

= Immobilien.
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1.5 Czech translation of the summary of the Programme

The following translation of the original summary is a separate document attached to the
Prospectuses. It does not form part of the Prospectuses itself and has not been approved
by the FMA. Further, the FMA did not review its consistency with the original summary.

Nasledujici pfeklad puvodniho znéni shrnuti je samostatny dokument pripojeny
k Prospektim. Netvori souc¢ist samotnych Prospektu a nebyl schvilen rakouskym
Uradem pro dohled nad finanénimi trhy (FMA). Tento urad také neovéril soulad pre-

kladu s puvodnim znénim shrnuti.

SHRNUTI PROGRAMU

Za informace uvedené v ndsledujicim odstavci nesou odpovédnost obé spoleCnosti -
OVAG i Investkredit.

Nasledujici shrnuti musi byt chdpdno jako tivod do Prospektii a kaZdé rozhodnuti investovat do
Jjakychkoli Dluhopisit musi vychdzet z posouzeni Prospektii jako celku, véetné dokumentii, které
Jsou do nich zac¢lenény formou odkazii. Na zdkladé implementace prislusnych ustanoveni Smérni-
ce o prospektu ve vSech Clenskych statech Evropského hospoddiského prostoru (,, EHP*)
neponesou ddné odpovédné osoby v Zddném takovém clenském stdté obcanskoprdvni od-
povédnost vylucné na zdkladé shrnuti, véetné jakéhokoli jeho prekladu, ledaZe by shrnuti
bylo zavddéjici, nepresné nebo rozporuplné pri posouzeni spolecné s dalsSimi cdstmi pii-
slusného Prospektu. Pokud bude u soudu v clenském stdté Evropského hospoddriského
prostoru poddna Zaloba v souvislosti s informacemi obsaZenymi v Prospektu, miiZe byt
navrhovatel podle vnitrostdtnich prdvnich predpisi ¢lenského stdtu, kde je Zaloba poddna,
povinen hradit ndklady na preklad tohoto Prospektu jesté pred zahdjenim soudniho Fizeni.
Vyrazy definované v niZe uvedenych Podminkdch dluhopisii budou mit v tomto shrnuti
stejny vyznam, pokud neni stanoveno jinak.

1.5.1 Program

Za informace obsaZené v této Cdsti ,,1.5.1 Program‘ nesou odpovédnost obé spolecnosti -
OVAG i Investkredit.

Forma dluhopist: Dluhopisy mohou byt vydidny pouze ve formé na majitele
(,,Dluhopisy na majitele”) nebo pouze ve formé€ na jméno
(,,Dluhopisy na jméno*).

Kazd4 Série, pfipadné Transe Dluhopisti bude zpocatku pfi
vydani pfedstavovdna Docasnym globdlnim dluhopisem, ktery
bude vyménitelny za Trvaly globdlni dluhopis po certifikaci
ohledn€ nomindlniho vlastnictvi mimo USA, jak to poZaduji
predpisy ministerstva financi USA a predpisy D Rules, pokud
maji tyto DIluhopisy vychozi splatnost del$i neZ jeden rok a
pokud jsou vyddny v souladu s pfedpisy D Rules (jak je defi-
novano vySe v ¢asti Prodejni omezeni). Jinak bude tato Transe
predstavovana Trvalym globdlnim dluhopisem bez tdrokovych
kupént. Konecné dluhopisy a trokové kupdény nebudou vy-
davany, s vyjimkou emisi za okolnosti definovanych v ¢asti
Podminky dluhopisi. Dluhopisy na jméno budou piedstavo-
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Clearingové systémy:

Mény:

Doby splatnosti:

Jmenovita hodnota:

Dluhopisy vdzané na kre-
dit:

Dluhopisy s pevnym tro-
kem:

Dluhopisy s plovoucim
urokem:

vany Certifikdty, pfi€emz jeden Certifikdt bude vystaven na-
misto vSech Dluhopisi na jméno zjedné Série, které jsou
v drzeni jednoho drZitele. Na Certifikaty pfedstavujici Dluho-
pisy na jméno, které jsou zapsidny na jméno jednoho drZitele
nebo zmocnénce pro jeden nebo vice clearingovych systémi,
se odkazuje jako na "Globdlni certifikaty".

Clearstream Luxembourg, Clearstream Frankfurt, Euroclear,
nebo OeKB Viden, anebo ve vztahu k jakékoli Sérii jiny clea-
ringovy systém, na némz se prisluSny Emitent, piislusny Pla-
tebni zprostfedkovatel a piislusny Obchodnik s cennymi papi-
ry mohou dohodnout.

Pod podminkou dodrzeni vSech pfislusnych prdvnich nebo
regulatornich omezeni, pfisluSnych zdkonu, predpisd a smér-
nic mohou byt Dluhopisy vydéany v libovolné méné dohodnuté
mezi pfisluSnym Emitentem a pfisluSnymi Obchodniky
s cennymi papiry.

Doby splatnosti jsou pfedmétem dohody mezi pfisluSnym
Emitentem, pfisluSnym Platebnim zprostfedkovatelem a pii-
sluSnym Obchodnikem s cennymi papiry, pficemZ plati, Ze
Dluhopisy mohou mit nejkrats$i dobu splatnosti jeden mésic a
doba splatnosti bude omezena nejkrat$i a nejdelsi dobou
splatnosti, kterou budou umoZiiovat nebo vyZadovat piislusné
zékony, pfedpisy a smérnice vztahujici se na piisluSného Emi-
tenta. Dluhopisy souvisejici s dodateCnym kapitdlem a Podfi-
zené dluhopisy souvisejici s dodate¢nym kapitdlem budou mit
minimdlni dobu splatnosti osm let, Podfizené dluhopisy pét
let a Kratkodobé podiizené dluhopisy dva roky (vSechny tyto
pojmy jsou vymezeny v Podminkach dluhopisti).

Dluhopisy budou vyddvdny ve jmenovitych hodnotédch stano-
venych v pfisluSnych Konecnych podminkich, pficemZ nej-
niz§i jmenovitd hodnota je 1000 euro (nebo ekvivalent
v jinych ménéch).

Dluhopisy vdzané na kredit (,,Dluhopisy vdzané na kredit®)
mohou byt vyddvany ve vztahu k jednomu nebo nékolika re-
ferenénim subjektim (jak je stanoveno v pfislusnych Konec-
nych podminkach). Drzitelé té€chto dluhopist jsou vystaveni
kreditnimu riziku pfislusného Emitenta a téchto referenc¢nich
subjektd. Rating Dluhopist se miZe liSit od ratingu pfislus-
ného Emitenta.

Pevny trok bude splatny zpétné, na zdkladé a v terminu ¢i
v terminech splatnosti stanovenych v pfislu§nych Konec¢nych
podminkéch.

Dluhopisy s plovoucim urokem (,,Dluhopisy s plovoucim

urokem®) ponesou urok, ktery bude uren samostatné pro
kaZdou Sérii na zdkladé¢ dohody mezi pfisluSnym Emitentem a
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Dluhopisy s nulovym
kupénem:

Dluhopisy s variabilnim
kupénem:

Urokové obdobi a trokové
sazby:

Warranty a Turbo-listy:

Dluhopisy s variabilni

¢astkou ke splaceni:

Splaceni:

Splaceni ve splatkach:

piisluSnym Obchodnikem ¢i Obchodniky s cennymi papiry,
po tupravé o jakoukoli pfisluSnou marZi, jak stanovi pfislusné
Konecné podminky.

Dluhopisy s nulovym kupénem (,,Dluhopisy s nulovym kupé-
nem‘) mohou byt vyddvdny ve své jmenovité hodnoté nebo
s diskontem a nebudou droceny.

Kone¢né podminky vydané pro kazdou emisi dluhopist
s variabilnim kupénem (,,Dluhopisy s variabilnim kupénem*)
stanovi zdklad pro vypocet vysSe splatného uroku, pfi¢emz
timto zakladem mizZe byt akcie, dluhovy cenny papir, fond,
index, komodita, ména nebo vzorec ¢i ko§ z téchto velidin,
piipadné se tento zdklad stanovi jinym zpdsobem podle usta-
noveni obsazenych v prislusnych Kone¢nych podminkéch.

Délka urokovych obdobi pro Dluhopisy a pfislusnd drokova
sazba nebo metoda jejitho vypocétu se muze v Case liit nebo
miZe byt pro vSechny Série stejnd. Dluhopisy mohou mit
stanovenu nejvyssi urokovou sazbu, nejnizsi drokovou sazbu,
piipadn€ obé. PouZiti obdobi nabihdni troku umozZiuje, aby
Dluhopisy nesly béhem stejného urokového obdobi rizny
urok. VSechny informace tohoto druhu budou uvedeny

v pfislu§nych Koneénych podminkéch.

Piislusny Emitent miZe Cas od Casu vydat warranty a turbo-
listy jakéhokoliv druhu na jakémkoliv podklad€, zejména na
podkladé indext, ucastnickych cennych papird, dluhovy