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Vorwort

VORWORT

Die Pfandbriefstelle der osterreichischen Landes-Hypothekenbanken begeht
2004 ihr 65-jahriges Bestandsjubilaum. Dies nehmen wir fir eine kurze
historische Rickschau zum Anlass.

Die Pfandbriefstelle wurde als gemeinsames Emissionsinstitut der
Osterreichischen Landes-Hypothekenanstalten gegrindet, um durch die Ausgabe
von Schuldverschreibungen die Geldbeschaffung zu vereinfachen und zu
vereinheitlichen.

Wurden in den Anfangsjahren ausschlie3lich Pfandbriefe und Kommunalbriefe
emittiert, entwickelte sich die Bank im Laufe ihrer Geschichte zu einem
Emittenten mit einer breit gefacherten Produktpalette, der Uberwiegend auf den
internationalen Kapitalméarkten vertreten ist.

Im Entstehungsjahr der Pfandbriefstelle Ubrigens, dirigierte Clemens Kraus, die
.Philharmonische Silvester-Akademie“. Damit begannen die traditionellen
Neujahrskonzerte der Wiener Philharmoniker.
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Abb.1: Auftakt der Emissionstétigkeit der Pfandbriefstelle
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Hauptgrund fir die Entstehung der Pfandbriefstelle war die Uberlegung, die
Geldbeschaffung zu bundeln und zu zentralisieren. Das neu geschaffene Institut
hatte fur samtliche Landes-Hypothekenanstalten gemeinschaftliche Pfandbriefe
und Kommunalschuldverschreibungen auszugeben und schloss gleichzeitig die
Mitgliedsinstitute wahrend der Dauer der Mitgliedschaft von der Ausgabe eigener
Emissionen aus. Die Pfandbriefstelle wurde mittels Verordnung errichtet und war
als zentrales Leitungsinstrument und Vorstufe einer ,Zentralbank” konzipiert.

Zur Sicherstellung einer hervorragenden Bonitat wurde durch einen Erlass des
Reichswirtschaftsministers vom 27. Marz 1939 festgeschrieben, dass fur die
Verbindlichkeiten der Pfandbriefstelle die Mitgliedsinstitute und deren
Gewahrstrager zur ungeteilten Hand haften.

Die Pfandbriefstelle konnte mit Beginn des Jahres 1940 ihre Tatigkeit mit der
zentralen Begebung von Pfand- und Kommunalbriefen aufnehmen.

Der Absatz dieser Wertpapiere erfolgte durch die Mitgliedsinstitute. Die
Wertpapierverkaufe entsprechen in gleicher Hohe den von der Pfandbriefstelle an
die Landes-Hypothekenanstalten gewahrten Mitteln. Die Mitgliedsinstitute
vergeben diese Gelder ihrerseits als Deckungsdarlehen an einzelne
Kreditnehmer weiter.

Diese Direktdarlehen der Landes-Hypothekenbanken stellen wiederum die
Deckungsmasse flr die Emissionen der Pfandbriefstelle dar.

Die ersten Emissionen waren ein 4 % % Pfandbrief im Nennbetrag von 35
Millionen Reichsmark und eine 4 % % Kommunalschuldverschreibung von 20
Millionen Reichsmark.
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Abb. 2: Wipplingerstral3e / Hoher Markt, vormaliger Firmensitz
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Obwohl die Pfandbriefstelle ihre Geschaftstatigkeit im Zweiten Weltkrieg
aufnahm, entwickelte sich die Geschéaftstatigkeit trotz der kriegsbedingten
Stoérungen relativ gut, so betrug der Emissionsumlauf zum Ultimo 1940 bereits
rund 33 Millionen Reichsmark.

Nach Kriegsende 1945 wurde die Pfandbriefstelle austrifiziert und wiederum
umfangreich in Anspruch genommen. Wurde in den Anfangsjahren auf
Mitarbeiter aus den Mitgliedsinstituten zuriickgegriffen, war es bereits 1949
erforderlich, eigene Mitarbeiter anzustellen.

Die Pfandbriefstelle nahm in der Zeit des Wiederaufbaues und in den
anschlieBenden Jahren des "Wirtschaftswunders" eine wichtige Rolle in der
Refinanzierung der benétigten Geldmittel fur Staat, Lander und private Kunden
ein.

In weiterer Folge entwickelte sich die Pfandbriefstelle auch zur zentralen
Abwicklungsstelle des Hyposektors fir die diversen Forderprogramme des
Bundes, wie z.B. European Recovery Program und AlK.

Dariiber hinaus etablierte sich die Pfandbriefstelle als treuhandige
Koordinationsstelle fur grofRvolumige Konsortialfinanzierungen der Hypos an die
staatliche Industrie, die Osterreichische Post, sowie far
Infrastrukturfinanzierungen im Bereich des StraR3en- und Schienenbaues.

Aufgrund einer Steuerbeglnstigung far Tilgungspfandbriefe /
Kommunalschuldverschreibungen setzte in den 70- Jahren eine starke Nachfrage
nach derartigen Produkten ein, sodass der Emissionsumlauf signifikant erhéht
werden konnte.

11
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Abb.3: Portal Brucknerstrasse, Firmensitz
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Die Pfandbriefstelle zeichnet sich von Beginn an durch ihre Effizienz und straffe
interne Organisationsform aus. So war sie die ersten Jahrzehnte ihres Bestehens
in der Zentrale der Niederdsterreichischen Landes-Hypothekenbank angesiedelt.
Durch die Ausweitung des Geschaftsfeldes wurde 1959 die Position der
geschéftsfuhrenden Direktoren geschaffen.

Im Jahre 1967 erfolgte die Ubersiedelung der Pfandbriefstelle an die nunmehrige
Geschaftsanschrift. Weiters wurde in dieser Zeit die Umbenennung der
Hypothekenanstalten in Hypothekenbanken durchgefihrt, wodurch auch eine
Namensanpassung bei der Pfandbriefstelle erforderlich wurde.

Gleichzeitig erlebte in dieser Zeit die bis dahin ausschlief3lich im Inland tatige
Pfandbriefstelle ihr Debit im Ausland. So etwa mit der Begebung von auf
Schweizer Franken lautenden Emissionen im Jahre 1979. Angefiihrt wurde das
damalige Begebungskonsortium von der Schweizerischen Kreditanstalt.

Nach dem EU-Beitritt Osterreichs war es fiir die Geschaftsfiihrung der
Pfandbriefstelle und der Hypos erkennbar, dass sich sehr rasch ein liquider
europaischer Kapitalmarkt herausbilden wird, der es erforderlich macht,
Emissionen mit einem grof3en Volumen auszustatten.

Gleichzeitig wurden seitens der Pfandbriefstelle, wobei Dr. Brandstetter und Dr.
Leitgeb besondere Verdienste zukommen, alle Malinahmen in die Wege geleitet,
ein moglichst hohes Rating einer internationalen Agentur zu erhalten.

Im Jahr 2000 wurden diese Bemuhungen durch die Begebung einer CHF 2 Mrd.
Jumbo-Anleihe, die gréRte diesbezligliche Emission eines nicht-staatlichen
Emittenten, erfolgreich umgesetzt.

Anlasslich dieser Emission wurde der Pfandbriefstelle seitens Moody’s ein Triple-
A-Emissionsrating zuerkannt, dass seitdem fortbesteht.

13
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®

Pfandbriefstelle der 6sterreichischen
Landes-Hypothekenbanken

Euro 9,000,000,000
Debt Issuance Programme
(the “Programme”)

Application has been made to list Notes to be issued under the Programme on the Luxembourg Stock
Exchange. Notes issued under the Programme may also be listed on an alternative stock exchange or
may not be listed at all.

Arranger
Deutsche Bank
Dealers
BNP PARIBAS Credit Suisse First Boston
Deutsche Bank JPMorgan
Merrill Lynch International Mitsubishi Securities International plc
Mizuho International plc Nomura International

UBS Investment Bank

The date of this Information Memorandum is 24 January 2005.
This Information Memorandum replaces the Information Memorandum dated 23 January 2004
and is valid for one year from the date hereof.

Abb.4: Debt Issuance Programme
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Nach der erfolgreichen CHF-Emission wurde ein Debt Issuance Programm
Uber EUR 5 Milliarden begeben, wobei die Deutsche Bank AG, Frankfurt als

Arrangeur diente.

Dieses Programm wurde seither jahrlich verlangert und erhéht. und umfaldt seit
Janner 2005 eine Summe von neun Milliarden Euro.

15
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Abb. 5: Pfandbriefstelle goes east
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Um die Mdglichkeiten des Emissionsprogrammes zu nutzen und die
Pfandbriefstelle als gesuchten Emittenten auf den internationalen Kapitalmarkten
bekannt zu machen, erfolgten Emissionen in Schweizer Franken, in Euro und in

Japanischen Yen.

Hervorzuheben sind dabei insbesondere die JPY 125 Milliarden Emission mit
einer Laufzeit von zehn Jahren und die EUR 750 Millionen Emission mit einer
Laufzeit von ebenfalls zehn Jahren.

Im Rahmen der internationalen Emissionstatigkeit wurde die Bilanzsumme
von EUR 1,48 Mrd. im Jahr 2000 auf nunmehr EUR 7,4 Mrd. gesteigert.

Die  Pfandbriefstelle  emittiert  mittlerweile  neben  den  géngigen
Emissionswahrungen Euro, Schweizer Franken und Japanische Yen, so sich
glnstige Emissionsmaoglichkeiten ergeben, auch in anderen Wahrungen wie z.B.
US-Dollar und Polnische Zloty.

Bei der 300 Millionen Emission in polnischen Zloty, handelt es sich um die erste

internationale 15-jahrige Nullkupon-Anleihe in dieser Wahrung, und um die bis
dahin grofite.

17
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EMISSIONEN UND SCHULDSCHEINDARLEHEN

VON 1939 BIS 2004

(in Euro)

Umlauf Umlauf Umlauf
74.228,76 16.109.568,83 416.902.102,43
2.391.532,16 15.825.599,73 435.309.448,20
3.667.972,36 15.513.215,55 436.125.113,55
7.741.946,03 15.060.282,12 359.270.706,31
7.906.084,90 14.998.946,24 487.193.178,93
7.692.543,04 14.893.243,61 607.010.581,16
7.692.543,04 14.863.774,77 668.736.444,70
7.692.543,04 17.021.685,57 771.689.425,38
7.692.543,04 18.522.888,31 1.123.275.728,00
15.806.406,84 22.299.484,75 1.086.208.730,91
15.806.406,84 27.703.007,93 1.070.260.241,42
15.806.406,84 33.828.826,41 1.040.226.593,90
15.806.406,84 40.495.388,91 927.029.204,03
15.806.406,84 53.022.187,02 644.845.899,52
15.806.406,84 85.580.488,80 565.503.152,35
18.241.259,27 152.053.349,13 402.155.548,93
17.688.567,84 200.696.038,60 280.306.388,67
17.552.415,28 278.531.885,21 1.402.245.587,34
17.202.095,98 362.277.995,39 3.719.201.412,55
16.715.296,90 346.712.767,89 5.642.562.256,81
16.509.196,75 335.856.260,40 6.248.910.972,56

16.112.475,75

335.216.034,53

7.099.203.397,14

19
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In recognition of outstanding
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Abb.7: International Financing Review Award 2001

Abb.8: Best new Euro-MTN borrower 2002
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Durch die stark ausgeweitete Emissionstatigkeit erlangte die Pfandbriefstelle der
Osterreichischen  Landes-Hypothekenbanken  nicht nur internationalen
Bekanntheitsgrad sondern auch begehrte Auszeichnungen.

Die 125 Milliarden Yen Debitemission wurde im Jahre 2001 zur erfolgreichsten
Yen-Emission gekirt. Die Auszeichnung wurde von der bedeutenden
Kapitalmarktpublikation International Financing Review in London unter Beisein

von Prinzessin Anne verliehen.

Im Jahr darauf erhielt die Pfandbriefstelle den von MTN-Week gestifteten "Best
new borrower 2002 — Award".

21
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Abb.9: Von der Reichsmark Gber Schilling zu Euro, Schweizer Franken
und Dollar, ...
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Treuhandig verwaltete Uber die Pfandbriefstelle als Dachorganisation der Landes-Hypothekenbanken

Mittel

Konsortial-
finanzierungen

werden und wurden ebenso im Rahmen der treuhandig verwalteten Kredite die
Sonderkreditaktionen des Bundesministeriums fur Land- und Forstwirtschaft und
des ERP-Fonds (European Recovery Program-Fonds) sowie Kreditgewahrungen
von Bankenkonsortien, an denen die Landes-Hypothekenbanken beteiligt sind,
abgewickelt.

Die Konsortialfinanzierungen, bei denen durchwegs die Osterreichische
Kontrollbank AG als federfihrendes Institut auftrat, umfassten Kredite zur
Vollautomatisierung des 0sterreichischen Telefonnetzes (Postfinanzierung),
mittelfristige Exportfinanzierungen sowie die Aktionen zur Finanzierung von
Exporten nach Entwicklungslandern und die Beteiligung an den
Kursstltzungssyndikaten fir Bundes- und Energieanleihen.

Weiters enthalten sind Darlehen fur den Bundes-, Wohn- und Siedlungsfonds,
den Wiener Wohn- und Siedlungsfonds, die Osterreichische Industrie-Holding AG
und andere.

Diese Finanzierungen werden in der Pfandbriefstelle nicht bilanziert, stellen
allerdings — wie nachstehende Tabelle demonstriert — beachtliches Kapital dar.

Jahr in Mrd. € Jahr in Mrd. €
1987 3,372 1995 3,786
1988 3,888 1996 3757
1989 4,055 1997 3,568
1990 4,074 1998 3,067
1991 4,106 1999 2,863
1992 4,077 2000 2,754
1993 4,026 2001 2,600
1994 3,786 2002 2,300

23
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Abb.10: Logo bis 1975

Abb.11: Logo seit 1976

Abb.12: Pfandbrief-Logo
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Die Firmenlogos, sollen die Sicherheit und Bestandigkeit unserer Geschaftsge-
barung widerspiegeln.

Nebenstehende Firmenembleme zeigen die Entwicklung und den "AufRenauftritt”
unseres Unternehmens im Wandel der Zeit.

Abbildung Nummer 10 zeigt das bis 1975 glltige Firmenlogo. Durch die
Umbenennung der Hypothekenanstalten in Hypothekenbanken wurde allerdings
auch bei der Pfandbriefstelle eine Namensanderung notwendig. Aus diesem
Grunde wurde gleichzeitig das Logo modernisiert, wie Abbildung Nummer 11

zeigt.

Ein generell glltiges Logo fur den "Pfandbrief" stellt Abbildung 12 dar.

25
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Vorstande und geschéaftsfihrende Direktoren
der
Pfandbriefstelle der 6sterreichischen Landes-Hypoth ekenbanken

Dr. Walter Janauer Dr. Herbert Loidolt Dr. Erich Brandstetter
1959 - 1991 1959 - 1995 1991 - 2000
Mag. Dietmar Rupar Dr. Christoph Hiesberger Dr. Hannes Leitgeb
2001 - 2005 seit 2001 seit 2002

26



Dr. Walter Janauer
Jahrgang 1929

Dr. Herbert Loidolt
Jahrgang 1930

Dr. Erich Brandstetter
Jahrgang 1940

Mag.Dietmar Rupar
Jahrgang 1963

Dr. Christoph
Hiesberger
Jahrgang 1961

Dr. Hannes Leitgeb
Jahrgang 1956
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Von 1959 bis 1991 geschaftsflihrender Direktor bzw. Vorstand.
Federflihrend gestaltete er in seiner Ara die Pfandbriefstelle um.

Vorstand der Pfandbriefstelle in den Jahren 1959 bis 1995.

Vorstand von 1991 bis 2000. Unter anderem leitet er die Schweizer
Franken-GrofRemission und somit die Emissionsausweitung der Pfandbriefstelle

Im Zeitraum 2001 bis Mitte 2005 war Mag. Dietmar Rupar zum Vorstand und
geschéftsfuhrenden Direktor der Pfandbriefstelle bestellt.

Ebenfalls 2001 wurde Dr. Christoph Hiesberger zum Vorstand bestellt.
Als Jurist zeichnet er fur die MTN-Updates und er ist fur die Begutachtung von
gesetzlichen Anderungen verantwortlich.

2002 wurde Dr. Hannes Leitgeb zum Vorstand bestellt. Er leitet das Treasury der
Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG, die die Pfandbriefstelle bei
internationalen Emissionen berat.

27



Weigang Verena
Pfandbriefstelle

Reiter Melanie
Pfandbriefstelle

Neumeister Dominique
Pfandbriefstelle
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Emer Nuray
Hypo Vorarlberg

Neubauer Daniela
Pfandbriefstelle

Gezer Fatma
Hypo Vorarlberg

Hechenberger Giinther
Hypo Vorarlberg

Kopp Johannes
Pfandbriefstelle

Schwarz Patrick
Hypo Vorarlberg



Mitarbeiter
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In herausfordernden Zeiten der Wirtschaft sind gut ausgebildete
Mitarbeiter ein wichtiger Faktor. Die Pfandbriefstelle der dsterreichischen Landes-
Hypothekenbanken hat vor dem Hintergrund ihres konsequenten Wachstums in
den vergangenen Jahren dieser Entwicklung Rechnung getragen, und die
Personalentwicklung den neuen Gegebenheiten angepasst.

Gemeinsam mit dem sektoreigenen Bildungsinstitut ,HYPO-Bildung" wird seit
Jahren ein eigens auf die Erfordernisse der Pfandbriefstelle abgestelltes
Ausbildungsprogramm angeboten.

Durch interne Reorganisation und eine seit Jahren durchgefuhrte
Effizienzsteigerung ist auch im abgelaufenen Jahr der Mitarbeiterstand, trotz
gestiegenem Emissionsvolumen, unverandert geblieben.

Die Loyalitat und Einsatzbereitschaft unserer Mitarbeiter ist der
wesentliche Grundstein unseres Erfolges.

Wir mdchten daher allen Mitarbeitern fur lhre Leistung und Ihr
personliches Engagement im Jahr 2004 danken.

29
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Emissions-
-tatigkeit

Strukturen

EMISSIONEN

Die Pfandbriefstelle der 6sterreichischen Landes-Hypothekenbanken
erreicht zum 31.12.2004 ein Emissionsvolumen von rund EUR 7,1 Mrd. Dies
bedeutet wiederum eine deutliche Steigerung von rund EUR 0,9 Milliarden.

Unter dem EUR 7,5 Mrd.- MTN-Programm sind Emissionen von EUR 6,9
Mrd. in unterschiedlichen Wahrungen begeben worden.

Zusatzlich wurden Schuldscheindarlehen und Kredite (JPY) mit einem Volumen
von insgesamt EUR 381.123.227,46 aufgelegt. Der Anteil der EUR-
Schuldscheindarlehen betragt EUR 288.033.360,00, der der JPY-Kredite EUR
93.089.867,46.

Vom gesamten Emissionsumlauf sind 87,20% oder der Betrag von EUR
6.190.741.650,95 ,Plain Vanilla“ und 12,80% oder EUR 908.461.745,94
strukuriert.

Von den zum Jahresende bestehenden 126 Emissionen sind nur 2
Emissionen ohne Swap abgeschlossen. Hierbei handelt es sich um einen 600
Millionen Euro Floater und den noch auf Osterreichische Schilling lautenden
Vario-Bond (1987 — 2007) in der Hohe von ATS 409 Millionen.

31
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EMISSIONEN

CHF EUR JPY usb

Abb.: 15 Die hauptsachlich emittierten Wahrungen seit dem Jahr 2000




Emissions-
-wahrungen

Bdrsenlistings

Highlight

Vorschau 2005

EMISSIONEN

CHF 5.097.400.000,00
EUR 2.209.430.337,91
JPY 196.400.000.000,00
usD 161.220.000,00
PLN 128.524.896,46
ATS 409.968.000,00

Die begebenen und bérsennotierten Emissionen belaufen sich auf eine
Summe von insgesamt EUR 5,920 Mrd. Davon sind notiert an der

Wiener Borse (ATX) 3 Emissionen mit einem Betrag von EUR 61 Mio.

Bdrse Luxembourg (LSE): 33 Emissionen mit insgesamt EUR 2,62 Mrd. und an

der

Bdrse Zirich (SWX): 6 Emissionen mit CHF 5 Mrd. bzw. umgerechnet
EUR 3,24 Mrd.

Die an der Wiener Borse notierenden Emissionen sind der unter
.Kapitalgarantierte Index- und Basket linked Bonds“ ausgewiesenen Blue Chip
Alternative Investment Bond (2002 — 2009) sowie die Zeronotes linked to BCM
(2003 - 2013). Weiters ist am Borseplatz Wien der ,Vario-Bond 1987-2007“
gelistet.

Mit Frihjahr 2005 werden weitere 3 Emissionen zum Geregelten Freiverkehr der
Wiener Borse zugelassen.

Besonderes erwahnenswert unter den zahlreichen Emissionen ist die im
Jahre 2003 begebende CHF-Anleihe. Diese urspringlich mit CHF 500 Millionen
aufgelegte Emission, wurde am Markt so gut aufgenommen, daf3 im Juni des
Folgejahres eine Aufstockung von CHF 250 Mio. sowie eine weitere Erhéhung
der Emission um nochmals 250 Millionen im August stattgefunden hat. Mit
16.02.2005 wurde diese Anleihe um wiederum CHF 250 Millionen auf nunmehr
insgesamt 1,25 Mrd. Schweizer Franken erhoht. Mit ihrer Endfalligkeit im Jahre
2017, weist sie auRerdem auch eine ideale Laufzeit auf.

Die mit 31.03.2005 auslaufende 2 Mrd. Schweizer Franken Jumbo
Anleihe wurde bereits im ersten Quartal des Jahres 2005 durch Neugeschéafte
mehr als ersetzt. Insgesamt wurden 4 Emissionen in Euro mit 795 Millionen, 10
Emission in Schweizer Franken mit umgerechnet EUR 710 Millionen, sowie Yen-
Emissionen mit einem Volumen von umgerechnet 70 Millionen Euro begeben.

Besonderes Augenmerk wird auf langfristige Emissionen gelegt, und
daher weisen unsere Emissionen eine ideale Laufzeitenkurve (zum Beispiel CHF-
Emissionen, 2012, 2013, 2014, 2015 und 2017) auf.
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KURZINFORMATION

Die PFANDBRIEFSTELLE der osterreichischen LANDES-HYPOTHEKENBANKEN ist ein offentlich-
rechtliches Kreditinstitut:

Alle ¢sterreichischen Landes-Hypothekenbanken, das sind die

EB und HYPO — BANK BURGENLAND AG,
(Eisenstadt),

HYPO ALPE-ADRIA-BANK AG,
(Klagenfurt),

HYPO ALPE-ADRIA-BANK INTERNATIONAL AG,
(Klagenfurt),

Niederosterreichische Landesbank-Hypothekenbank AG,
(St. Polten),

Oberosterreichische Landesbank AG,
(Linz),

SALZBURGER LANDES-HYPOTHEKENBANK AG,
(Salzburg),

Landes-Hypothekenbank Steiermark AG,
(Graz),

HYPO TIROL BANK AG,
(Innsbruck)

und die

Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG,
(Bregenz),

gehdren der Pfandbriefstelle als Mitglieder an.

Die Pfandbriefstelle hat als gemeinsames Emissionsinstitut der Landes-
Hypothekenbanken vor allem die Aufgabe, Pfand- und Kommunalbriefe und
nichtfundierte Teilschuldverschreibungen zu begeben und die so beschafften
Mittel den Mitgliedsinstituten zur Verfigung zu stellen.

Die Pfandbriefstelle fuhrt auch Kreditaktionen und Geschéfte, die die
Mitgliedsinstitute gemeinsam betreffen, durch.

Die Pfandbriefstelle untersteht der Aufsicht des Bundesministeriums fir Finanzen
und der Finanzmarktaufsicht.
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BERICHT DES VORSTANDES

VORWORT
ZUM JAHRES
ABSCHLUSS

Auch im nunmehr abgeschlossenen Geschéftsjahr verzeichnet die
Pfandbriefstelle der &sterreichischen Landes-Hypothekenbanken ein auf3erst
zufriedenstellendes Wachstum.

Mit dem neu in Kraft getretenen Pfandbriefstelle-Gesetz ist auch der
entscheidende rechtliche Rahmen im Einklang mit den Normen der Europaischen
Union geschaffen worden.
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Bilanz zum 31. Dezember 2004

AKTIVA

JAHRESABSCHLUSS 2004

10.

Kassenbestand, Guthaben bei Zentralnotenbanken
und Postgiroamtern

Schuldtitel éffentlicher Stellen und Wechsel, die zur
Refinanzierung

bei der Zentralnotenbank zugelassen sind:

a) Schuldtitel 6ffentlicher Stellen und ahnliche
Wertpapiere

b) zur Refinanzierung bei Zentralnotenbanken
zugelassene Wechsel

Forderungen an Kreditinstitute:

a) taglich fallig
b) sonstige Forderungen
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere
a) von offentlichen Emittenten
b) von anderen Emittenten

darunter:

eigene Schuldverschreibungen

(2003:

Aktien und andere nicht festverzinsliche. Wertpapiere

Beteiligungen
darunter:
an Kreditinstituten
(2003:

Immaterielle Vermdgensgegenstéande des
Anlagevermdgens
Sachanlagen

darunter:
Grundstiicke und Bauten, die vom Kreditinstitut
Nennwert

Sonstige Vermdgensgegenstande

Gezeichnetes Kapital, das eingefordert, aber noch
nicht eingezahlt ist
Rechnungsabgrenzungsposten
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EUR 176.267,00
EUR 176.267,00

EUR
EUR 0,00
EUR 0,00

31.12.2004

31.12.2003

EUR

0,00

0,00

471.392,75
7.258.352.440,91

0,00
1.297.793,81

)

EUR

2.025,18

0,00

7.258.823.833,66

1.297.793,81

703.486,00

67,03

2.204,28

132.654,03

168.661.155,83
0,00

20.544,90

EUR

62.521,83

0,00

129.316,77
6.386.765.266,87

0,00
1.297.793,81

EUR

608,79

62.521,83

6.386.894.583,64

1.297.793,81

0,00

67,03

5.457,92

173.144,78

141.948.373,52
0,00

11.317,84

7.429.643.764,72

6.530.393.869,16




Bilanz zum 31. Dezember 2004

JAHRESABSCHLUSS 2004

PASSIVA

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

a) taglich fallig

b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist
Verbriefte Verbindlichkeiten

a) begebene Schuldverschreibungen

31.12.2004

31.12.2003

EUR

32.163,13

389.843.893,75

6.864.973.223,39

EUR

389.876.056,88

EUR

28.065,49

330.588.388,66

6.051.739.704,60

EUR

330.616.454,15

b) andere verbriefte Verbindlichkeiten 0,00 6.864.973.223,39 0,00 6.051.739.704,60
Sonstige Verbindlichkeiten 171.569.220,01 145.131.620,47
Rickstellungen
a) Ruckstellungen fur Abfertigungen 14.400,00 16.700,00
b) Ruckstellungen fiir Pensionen 217.912,00 166.216,00
c) Steuerriuckstellungen 0,00 0,00
d) sonstige 249.450,00 481.762,00 145.490,00 328.406,00
Kapitalriicklagen
a) gebundene 233.205,67 233.205,67
b) nicht gebundene 0,00 233.205,67 0,00 233.205,67
Gewinnrucklagen
a) gesetzliche Riicklage 0,00 0,00
b) satzungsmafige Rucklagen 0,00 0,00
c) andere Ricklagen 2.263.500,00 2.263.500,00 2.195.411,00 2.195.411,00
Haftricklage geméan § 23 Abs 6 BWG 81.000,00 81.000,00
Bilanzgewinn 165.796,77 62.977,26
Unversteuerte Riicklagen

Bewertungsreserve auf Grund von
a) Sonderabschreibungen 0,00 0,00
b) sonstige unversteuerte Riicklagen 0,00 0,00 5.090,01 5.090,01

7.429.643.764,72

6.530.393.869,16

Posten unter der Bilanz:

1. Anrechenbare Eigenmittel gemaf § 23 BWG
2. Erforderliche Eigenmittel geman § 22 Abs 1 BWG

2.575.501,39
68.700,00

7.194.483.072,65

2.507.518,16
116.211,00

3. Auslandspassiva 6.493.731.705,21
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VI.

VIl

VI

GEWINN -

JAHRESABSCHLUSS 2004

und VERLUSTRECHNUNG

fur die Zeit vom 1. Janner 2004 bis 31. Dezember 20 04

1. Zinsen und ahnliche Ertrage
darunter:
aus festverzinslichen Wertpapieren
2. Zinsen und ahnliche Aufwendungen

NETTOZINSERTRAG

Ertrdge aus Wertpapieren und Beteiligungen

a) Ertrage aus Aktien, anderen Anteilsrechten und
nicht festverzinslichen Wertpapieren

b) Ertrage aus Beteiligungen

c) Ertrage aus Anteilen an verbundenen Unternehmen

Provisionsertrage

Provisionsaufwendungen

Ertrage/Aufwendungen aus Finanzgeschéften

Sonstige betriebliche Ertrage

ETRIEBSERTRAGE

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand

aa) Lohne und Gehalter

bb) Aufwand fiir gesetzlich vorgeschriebene soziale
Abgaben und vom Entgelt abhangige Abgaben
und
Pflichtbeitrage

cc) sonstiger Sozialaufwand

dd) Aufwendungen fur Altersversorgung und
Unterstitzung

ee) Auflésung/Dotierung der Pensionsriickstellung

ff) Dotierung der Abfertigungsriickstellung

b) sonstige Verwaltungsaufwendungen (Sachaufwand)

8.  Wertberichtigungen auf die in den Aktivposten 6 und 7
enthaltenen Vermodgensgegenstande
9 Sonstige betriebliche Aufwendungen

BETRIEBSAUFWENDUNGEN
BETRIEBSERGEBNIS

10.

11.

12.

13.

Wertberichtigungen auf Forderungen und Zufiihrungen zu Riick-

Rickstellungen fiir Eventualverbindlichkeiten und fiir
Kredit-

stellungen fiir Eventualverbindlichkeiten und fiir
Kreditrisiken

Ertréage aus der Auflosung von Wertberichtigungen auf

Forderungen und aus Ruckstellungen fur Eventualverbind-

lichkeiten und fiir Kreditrisiken

Wertberichtigungen auf Wertpapiere, die wie Finanzanlagen bewertet

sind, sowie auf Beteiligungen und Anteile an

sowie auf Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen

Ertrage aus Wertberichtigungen auf Wertpapiere, die wie
Finanzanlagen bewertet werden, sowie auf Beteiligungen
und Anteile an verbundenen Unternehmen

ERGEBNIS DER GEWOHNLICHEN GESCHAFTSTATIGKEIT

17.
18.

Auferordentliche Ertrage

Auferordentliche Aufwendungen

Auferordentliches Ergebnis

(Zwischensumme aus Posten 13 und 14)

Steuern vom Einkommen und Ertrag

Sonstige Steuern, soweit nicht in Posten 16 auszuweisen

JAHRESUBERSCHUSS

19. Rucklagenbewegung
darunter:
Haftriicklage

JAHRESGEWINN

20. Gewinnvortrag

BILANZGEWINN
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2004 2003
EUR EUR EUR EUR EUR EUR
287.685.886,51 320.340.730,65
45.567,44 28.382,94
287.618.644,86 320.260.496,67
67.241,65 80.233,98
32.270,00 0,00
0,00 0,00
0,00 32.270,00 0,00 0,00
986.166,60 811.748,85
-167.211,85 -113.083,16
0,00 0,00
321.821,66 342.528,90
1.240.288,06 1.121.428,57
-814.942,62 -723.630,05
-307.727,58 -226.916,10
175.167,73 157.522,74
44.677,97 43.885,96
10.477,36 6.307,10
26.257,05 23.273,34
52.906,00 -6.665,00
-1.758,53 2.591,96
-507.215,04 -496.713,95
-85.092,62 -78.656,88
-100.224,78 -154.798,30
~1.000.260,02 -957.085,23
240.028,04 164.343,34
0,00 0,00
0,00 0,00
-5.669,00 -1.981,38
7.538,42 0,00
241.897,46 162.361,96
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
-75.500,36 -98.819,61
-578,60 -507,51
165.818,50 63.034,84
21,73 57,58
0,00 57,00
165.796,77 62.977,26
0,00 0,00
165.796,77 62.977,26
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ANLAGENSPIEGEL gemaR 8226 (1) HGB p er 31. Dezember 2004

ANLAGEVERMOGEN

I.  Immaterielle Vermdgensgegenstande
Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte

und &hnliche Rechte

Il. Sachanlagen
1. Betriebs- und Geschéftsausstattung

Geringwertige
2. Vermogensgegenstande

Ill.  Finanzanlagen

Beteiligungen

Anschaffungskosten Kumulierte Buchwert Abschrei-
Stand Zugang Abgang Stand Abschreibungen 31.12.2004 31.12.2003  bungen

01.01.2004 31.12.2004 2004
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR

21.085,17  1.247,66 8.735,16  13.597,67 11.393,39 2.204,28 5.457,92  3.292,17

527.998,81 37.808,38 101.871,22 463.935,97 331.281,94 132.654,03 173.144,78 78.042,68

0,00 2.292,19 2.292,19 0,00 0,00 0,00 0,00 2.292,19

67,03 0,00 0,00 67,03 0,00 67,03 67,03 0,00

549.151,01 41.348,23 112.898,57 477.600,67 342.675,33 134.925,34 178.669,73 83.627,04
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JAHRESABSCHLUSS 2004

Anhang — Erlauterungen
zum Jahresabschluss 2004

A. Allgemeine
Angaben

B. Wahrungs-
-umrechnung

C. Bilanzierungs- und
Bewertungs-
-grundsatze

40

Der vorliegende Jahresabschluss ist nach den Vorschriften des
Handelsgesetzbuches unter Berlicksichtigung der rechtsform- bzw.
branchenspezifischen Vorschriften des Bankwesengesetzes 1993 (BWG)
aufgestellt. Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung sind entsprechend
den Formvorschriften der Anlage 2 zu § 43 BWG, Teil 1 und 2, aufgestellt. Der
Jahresabschluss ist unter Beachtung ordnungsmafRiger Buchfihrung, sowie unter
Beachtung der Generalnorm ein moglichst getreues Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Unternehmens zu vermitteln, aufgestellt.

Bei der Bewertung der Vermdgensgegenstande und Schulden ist der
Grundsatz der Einzelbewertung beachtet und eine Fortfihrung des
Unternehmens unterstellt.

Dem Vorsichtsprinzip ist unter Beriicksichtigung der Besonderheiten des
Bankgeschaftes insofern Rechnung getragen, als nur die am Abschlussstichtag
verwirklichten Gewinne ausgewiesen und alle erkennbaren Risken und
drohenden Verluste bei der Bewertung bertcksichtigt sind. Samtliche
Fremdwahrungspositionen werden zum jeweiligen ECB - Kurs am Bilanzstichtag
umgerechnet.

Die Gesellschaft verwendet im Rahmen ihrer Geschéftstatigkeit keinerlei
derivativen Finanzinstrumente.

Die Bilanzierung und Bewertung erfolgt nach den allgemeinen
Rechnungslegungsvorschriften des HGB unter Beriicksichtigung der
besonderen Vorschriften des HGB und des BWG.

Die Bewertung der Wertpapiere im Umlaufvermégen wird zu
Anschaffungskursen oder Durchschnittskursen gemaf Erlass des BMF (ZI.
134.985-9/1955) bzw. zu niedrigeren amtlichen Borsenkursen (strenges
Niederstwertprinzip) zum Bilanzstichtag vorgenommen. Die Bank besitzt keine
Wertpapiere im Finanzanlagevermégen und keinen Handelsbestand. Das
Kreditinstitut fihrt kein Wertpapierhandelsbuch.

Das Sachanlagevermdgen wird zu Anschaffungskosten abzlglich der bisher
aufgelaufenen und planmaRig fortgefihrten Abschreibungen bewertet.
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Beim abnutzbaren Sachanlagevermdgen kommen bei den planmafigen
Abschreibungen folgende Satze zur Anwendung:

Investitionen in fremden Gebauden 10,00%
Anlagen, Maschinen 20,00%
EDV, Betriebs- u. Geschaftsausstattung 33,33%
Geringwertige Wirtschaftsguter 100,00%
Sonstige immaterielle Vermdgensgegenstande werden Zu

Anschaffungskosten bewertet und nach der linearen Methode planmaRig
abgeschrieben. Die Abschreibungssatze betragen 33,33%.

Latente Steuern werden insbesondere fur zeitlich abweichende
Wertansatze in der Handels- und Steuerbilanz eingestellt. Der Berechnung der
Steuerlatenz liegt der landestbliche Ertragssteuersatz zum Zeitpunkt der
voraussichtlichen Umkehr der Wertdifferenz zugrunde.

Forderungen werden mit dem Niederstwert angesetzt, Verbindlichkeiten
sind mit dem RuUckzahlungsbetrag nach dem Hochstprinzip bilanziert. Die
anteiligen und falligen Zinsen werden generell in der jeweiligen Bilanzposition
summiert. Die Zinsenabgrenzung flur die Swap-Vereinbarungen sind unter den
Sonstigen Vermogensgegenstanden bzw. unter Sonstige Verbindlichkeiten
ausgewiesen.

Abfertigungs- und Pensionsriickstellungen

Aufgrund gesetzlicher Verpflichtungen erhalten Mitarbeiter
Osterreichischer Bankinstitute im Kindigungsfall bzw. zum Pensionsantritt eine
einmalige Abfertigung. Diese ist von der Anzahl der Dienstjahre und des im
Abfertigungsfall mafigeblichen Bezuges abhangig. Die Ruckstellungen fir
Abfertigungen werden zum Bilanzstichtag einheitlich nach finanzmathematischen
Grundsatzen, auf Basis eines Pensionseintrittalters von 57,5 Jahren bei Frauen
bzw. 62,5 Jahren bei Ma&nnern, berechnet. Der ermittelte Wert stellt den Endwert
einer vorschussigen Rente unter Anwendung eines Zinssatzes von 4% (Vorjahr
4%) dar.

Die Rickstellung fur Pensionsverpflichtungen wird mit dem vollen
handelsrechtlichen Deckungserfordernis nach versicherungsmathematischen
Grundsatzen, nach dem Teilwertverfahren, auf Basis eines Rechnungszinssatzes
von 4% (Vorjahr 4%) - unter Zugrundelegung der "Rechnungsgrundlagen flr
Pensionsversicherungen, AVO 1999-P" von Pagler & Pagler — berechnet. Ein
Fehlbetrag i.S. Artikel X Abs.3 RLG besteht nicht.
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Fur die Verpflichtung zur Zahlung von Jubilaumsgeldern wird nach
finanzmathematischen Grundséatzen, analog der Abfertigungsriickstellung,
vorgesorgt. Die Dotation erfolgt ohne Inanspruchnahme der
Ubergangsbestimmungen gemaR Art. X (1) RLG.

Die sonstigen langfristigen bzw. kurzfristigen Ruickstellungen beinhalten alle bis
zum Bilanzstichtag erkennbaren Risken und Verpflichtungen und werden nach
dem Gebot der kaufméannischen Vorsicht entsprechend in die Bilanz eingestellt.

D. Treuhand-
-vermogen
Die Pfandbriefstelle der 6sterreichischen Landes-Hypothekenbanken
begibt fur Ihre Mitgliedsinstitute treuhandig Emissionen.
Hauptsachlich besteht dieses Vermdgen aus der Begebung von Anleihen und
Krediten in den Wéahrungen EUR, CHF, PLN, USD und JPY.
ERLAUTERUNGEN
ZUR BILANZ

Forderungen und
Guthaben

Verpflichtungen
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Die nicht taglich falligen Forderungen und Guthaben bei Kreditinstituten
und Nichtbanken gliedern sich nach folgenden Restlaufzeiten: (in EUR)

2004 2003
bis 3 Monate 1.455.409.333,12 137.854.294,32
3 Monate bis 1 Jahr - -
1 Jahr bis 5 Jahre 799.034.141,65 2.077.934.635,89
Uber 5 Jahre 5.003.908.966,14 4,170.976.336,66

Die nicht taglich falligen Verpflichtungen gegeniiber Kreditinstituten und
Nichtbanken gliedern sich nach folgenden Restlaufzeiten: (in EUR)

2004 2003
bis 3 Monate 1.451.519.710,95 133.070.654,43
3 Monate bis 1 Jahr - -
1 Jahr bis 5 Jahre 799.034.141,65 2.077.934.635,89
Uber 5 Jahre 5.003.908.966,14 4,170.976.336,66




Forderungen an
Kreditinstitute

Wertpapiere im
Eigenstand

Verbriefte
Verbindlichkeiten

JAHRESABSCHLUSS 2004

Diese Aktivposition besteht wesentlich aus Darlehen an Mitgliedsinstitute.
Mit diesen Darlehen werden die erzielten Emissionserlése aus der treuhandigen
Ausgabe von Kommunalschuldverschreibungen und nichtfundierten Schuld-
verschreibungen an die Landes-Hypothekenbanken weitergegeben (siehe auch
Position "Verbriefte Verbindlichkeiten"). Aufgrund der Begebung von Emissionen
in den Wahrungen Euro, Schweizer Franken, Japanische Yen und US-Dollar ist
diese Position auch im Jahr 2004 stark angestiegen.

Alle  Wertpapiere sind dem Umlaufvermégen gewidmet. Zum
Bilanzstichtag sind Wertpapiere mit einem Bilanzwert samt anteiligen Zinsen von
TEUR 2.001 (Vorjahr TEUR 1.360) im Eigenstand der Pfandbriefstelle der
Osterreichischen Landes-Hypothekenbanken.

In dem Aktivposten Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere sind Wertpapiere von TEUR 1.269 (Vorjahr TEUR 1.298) enthalten,
die zum Boérsenhandel zugelassen und borsenotiert sind.

Im Jahr 2005 werden Nominale TEUR 0 (Vorjahr TEUR 67) féllig.

Diese Position umfasst unter anderem die treuhandig fir die Landes-
Hypothekenbanken begebenen nicht fundierte Schuldverschreibungen von TEUR
29.794  (Vorjahr TEUR  29.794) sowie verloste und gekindigte
Schuldverschreibungen von TEUR 354 (Vorjahr TEUR 346).

Die weitaus grof3eren Positionen bilden die begebenen Anleihen in CHF mit
TEUR 3.303.779 (Vorjahr TEUR 2.758.456), in EUR mit TEUR 1.921.397
(Vorjahr TEUR 1.753.338), in PLN mit TEUR 31.466 (Vorjahr TEUR 25.609), in
JPY mit TEUR 1.313.283 (Vorjahr TEUR 1.226.953) und in USD mit TEUR
118.361 (Vorjahr 131.750).

Die angefihrten Euro-Betrdge stellen die mit dem, von der Europaischen

Zentralbank bekannt gegebenen Umrechnungskurs vom 31. Dezember 2004
errechneten Fremdwahrungsposten dar.
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Hypothekenbankgeschafte

laut Pfandbriefgesetz

Sonstige
Verbindlichkeiten

Ruckstellungen

Ricklagen

Verpflichtungen aus
der Nutzung von in
der Bilanz nicht
ausgewiesenen
Sachanlagen
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Die Hypothekenbankgeschafte der Pfandbriefstelle der dsterreichischen
Landes-Hypothekenbanken gliedern sich geman Pfandbriefgesetz
(Ermé&chtigungstreuhand) wie folgt:

Kategorie Verbriefte Deckungsdarlehen
Verbindlichkeiten | = Uberdeckung
Kommunalbriefe
= 0,00 2.378.218,51
Gesamtsumme
Vorjahr 0,00 4.208.645,93

Die Position Sonstige Verbindlichkeiten setzt sich im wesentlichen aus
Kursgarantiezahlungen (TEUR 280; Vorjahr TEUR 280), aus den
Zinsabgrenzungen aus Swap-Transaktionen (TEUR 168.451; Vorjahr TEUR
141.740) sowie aus den erhaltenen Zahlungen fur Eigentumsrestitution (TEUR
2.823; Vorjahr TEUR 2.300) zusammen.

Aus der Differenz zwischen der handelsrechtlichen und steuerrechtlichen
Pensions-, Abfertigungs- und Jubilaumsrickstellung aus dem Geschéftsjahr und
frlheren Geschéaftsjahren ergibt sich eine aktive Steuerlatenz von TEUR 9
(Vorjahr TEUR 11). Eine Aktivierung gemald HGB § 198 Abs. 10 wird nicht
vorgenommen.

Unter der Position sonstige Rickstellungen in der Héhe von insgesamt TEUR
249 (Vorjahr TEUR 145) sind unter anderem enthalten:

Ruckstellungen fur Jubilaumsgelder und nicht konsumierte Urlaube von TEUR 28
(Vorjahr TEUR 25), fur Prifungs- und Beratungskosten TEUR 22 (Vorjahr TEUR
35), fur drohende Nachzahlungen an Pensionskassen TEUR 70 (Vorjahr TEUR
70) und fur Ratingkosten TEUR 108 (Vorjahr TEUR 0).

Der Investitionsfreibetrag gemaR § 10 EStG aus dem Jahre 2000 wurde 2004
auf Riicklagen Ubertragen.

Die Mietaufwendungen betragen im Geschéaftsjahr 2005 rund TEUR 25 (Vorjahr
TEUR 25) und fir die Geschaftsjahre 2005 bis 2009 gesamt TEUR 125 (Vorjahr
TEUR 125).



Treuhandvermdgen
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Treuhandverbindlichkeiten

Die Pfandbriefstelle der 6sterreichischen Landes-Hypothekenbanken
begibt fur Ihre Mitgliedsinstitute treuhdndig Emissionen. Als gemeinsames
Emissionsinstitut der Landes-Hypothekenbanken hat sie vor allem die Aufgabe,
Pfand- und Kommunalbriefe, sowie nichtfundierte Teilschuldverschreibungen zu
begeben und die dadurch beschafften Mittel den Mitgliedsbanken zur Verfiigung
zu stellen.

Die Summe dieses Treuhandvermogens belauft sich per 31.12.2004 auf rund
EUR 7,4 Mrd.

Hauptsachlich besteht dieses Vermdgen aus der Begebung von Anleihen und
Krediten in den Wahrungen EUR, CHF, PLN, JPY und USD und verteilt sich wie
folgt:

ATS - Vario - Bond

CHF — Anleihen
EUR — Anleihen

EUR — Schuldscheindarlehen

PLN — Anleihen
JPY — Anleihen
JPY — Krediten

USD — Anleihen

EUR  29.793.536,48
EUR 3.303.778.598,90
EUR 1.921.396.977,91
EUR 288.033.360,00
EUR  31.466.494,44
EUR 1.313.283.208,09
EUR  93.089.867,46
EUR 118.361.353,87

In folgenden Aktivposten der Bilanz der Pfandbriefstelle der 6sterreichischen
Landes-Hypothekenbanken ist Treuhandvermdgen enthalten:

LaufendesJahr/Euro Vorjahr/Euro

7.257.672.171,67
168.451.365,67

6.385.572.045,53
141.740.169,29

Forderungen Kreditinstitute
Sonstige Vermobgensgegenstande

Summe 7.426.123.537,34 6.527.312.214,82

Auf der Passivseite sind in  nachstehenden Positionen

Treuhandverbindlichkeiten enthalten:

laufendes Jahr/Euro Vorjahr/Euro
Verbindlichkeiten Kreditinstitute
Verbriefte Verbindlichkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten

389.843.893,69
6.864.973.223,39
171.306.420,26

330.832.836,60
6.051.739.704,60
144.739.673,62

Summe 7.426.123.537,34 6.527.312.214,82
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Zinsen und ahnliche Ertrage belaufen sich auf TEUR 287.686 (Vorjahr
TEUR 320.341).

Analog dazu entwickelt sich der Aufwand aus Zinsen, und weist nunmehr einen
Betrag von TEUR 287.619 (Vorjahr TEUR 320.260) aus.

Die Provisionsertrage aus Treuhandgeschéaften verzeichnen einen Anstieg auf
TEUR 986 (Vorjahr TEUR 812). An Provisionsaufwand wurden TEUR 167
geleistet.

Die Position Personalaufwand ist im Berichtsjahr hoher ausgewiesen (TEUR
308, Vorjahr TEUR 227). Zuwéachse in der Rubrik Sonstiger Verwaltungsaufwand
entstehen durch die geleisteten Aufwendungen fir Neuemissionen und das MTN
- Programm.

Unter anderem verandern sich die Positionen Instandhaltung (TEUR 13 Vorjahr
TEUR 38), sowie Spesen des Geldverkehrs zum Vorjahr.

Die Abschreibungen des Anlagevermdégens steigen von TEUR 79 auf TEUR 85.
Im Geschéftsjahr sind durchschnittlich 5 Angestellte (Vorjahr 5 Angestellte)
beschaftigt.

An Pensionen und Vorsorgen fir Pensionen und Abfertigungen wendet die
Pfandbriefstelle  der  Gsterreichischen Landes-Hypothekenbanken  fur

Dienstnehmer und ehemalige Diensthnehmer TEUR 26 (Vorjahr TEUR 23) auf.

An Mitglieder Verwaltungsrates und des Vortandes wurden weder Vorschisse,
Kredite oder Haftungen gewahrt, noch Abfertigungen oder Pensionen ausbhezahlt.



Personelle
Angelegenheiten

Vorstand:

Verwaltungsrat

Vorsitzender:
Stellvertreter:

Mitglieder:

Prokurist:
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Mitglieder des Vorstandes und des Verwaltungsrates sind:

Mag. Dietmar Rupar — geschéaftsfihrender Direktor
Dr. Christoph Hiesberger - stv. geschaftsfuhrender Direktor
Dr. Hannes Leitgeb

Gen. Dir. Dkfm. Alfred Goger
Dir. Werner Pfeifer

Gen. Dir. Dr. Wolfgang Kulterer

Vorstandsdirektor Mag. Emil Lauf3 (bis 08.06.2004)
Dir. Mag. Andrea Maller-Weif3 (seit 30.06.2004)

Dir. Mag. Dr. Gunter Matuschka

Gen. Dir. Dr. Andreas Mitterlehner (seit 08.06.2004)
Dir. Gerhard Nyul (seit 30.06.2004)

Gen. Dir. Dr. Reinhard Salhofer

Dir. Dkfm. Dr. Jodok Simma

Dir. Mag. Gerold Stagl (bis 30.06.2004)

Johannes Kopp

PFANDBRIEFSTELLE DER OSTERREICHISCHEN
LANDES - HYPOTHEKENBANKEN

Der Vorstand

Mag. Dietmar Rupar Dr. Christoph Hiesberger

Dr. Hannes Leitgeb

Wien, am 25.Marz 2005

47



Staatsaufsicht

Staatskommissar:

Stellvertreter:

Treuhander

Haupttreuhander:

Stellvertreter:

Untertreuhander:
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Mag. Bernhard Bauer
Bundesministerium fir Finanzen

Ministerialrat Dr. Helmut Loukota
Bundesministerium fir Finanzen

Dr. Harald Krammer
Prasident des Landesgerichtes fir Zivilrechtssachen Wien

Dr. Manfred Mayer
Senatsprasident des Oberlandesgerichtes Wien

Prasident Dr. Alois Posch
(EB und HYPO — Bank Burgenland AG)

Richter Dr. Josef Wogrin
(Hypo Alpe-Adria-Bank AG)

Richter Mag. Herbert P6tz
(Hypo Alpe-Adria-Bank International AG)

Richter Dr. Heinrich Tettinek
(Niederosterreichische Landesbank - Hypothekenbank AG)

Prasident Dr. Helmut Hubner
(Oberdsterreichische Landesbank AG)

Prasident Dr. Walter Grafinger
(Salzburger Landes-Hypothekenbank AG)

Prasident Dr. Jurgen Schiller
(Landes-Hypothekenbank Steiermark AG)

Prasident Dr. Nikolas Bair
(Hypo Tirol Bank AG)

Gerichtsvst. Dr. Gernot Scherrer i.R
(Vorarlberger Landes-und Hypothekenbank AG)
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LAGEBERICHT

Das seit dem Jahr 2001 bestehende Debt Issuance Programm mit der
Deutsche Bank AG wurde zuletzt im Janner 2005 auf EUR 9 Mrd. aufgestockt
und auf ein weiteres Jahr verlangert. Die der Pfandbriefstelle aus den Emissionen
zuflieBenden Mittel werden satzungsgemal’ an die Landes-Hypothekenbanken
weitergegeben. Die Emissionen der Pfandbriefstelle werden von der
Ratingagentur Moody's mit ,Aaa“ bewertet.

Im Jahr 2004 wurden von der Pfandbriefstelle Emissionen von 0,94 Mrd. EUR
begeben, davon CHF 800 Mio. sowie mehrere Privatplazierungen. Weiters
wurden Darlehen in EUR aufgenommen. Bisher wurden unter dem Emissions-
programm der Pfandbriefstelle mehr als 150 6ffentliche und private Emissionen
begeben.

Die Pfandbriefstelle verwaltet dariiber hinaus Konsortialkredite des Hypo-Sektors
und wirkt an Zinsstitzungsaktionen des Bundesministeriums fir Land- und
Forstwirtschaft, des Bundesministeriums fir wirtschaftliche Angelegenheiten und
des ERP-Fonds mit. Von der Pfandbriefstelle wurden per 31.12.2004
Verwaltungsdarlehen mit einem Volumen von 2 Mrd. EUR verwaltet.

Am 30.04.2004 wurde die Rechtsgrundlage der Pfandbriefstelle der
Verstandigung zwischen der EU-Kommission und der Republik Osterreich von
01.04.2003 angepasst. Das neue Pfandbriefstelle-Gesetz fasst die rechtliche
Basis der Pfandbriefstelle als o6ffentlich-rechtliches Kreditinstitut klarer und
zeitgemaRer zusammen und regelt die Haftungsverhaltnisse entsprechend den
zwischen der Republik Osterreich und der Europaischen Kommission
vereinbarten Ubergangsbestimmungen. Demnach fallen Verbindlichkeiten, die bis
einschliel3lich 02.04.2003 bestehen, unabhdngig von ihrer Laufzeit, unter die
bestehende Haftungsregelung. Verbindlichkeiten, die innerhalb der vierjahrigen
Ubergangsfrist, somit bis 01.04.2007 begriindet werden, fallen weiterhin unter die
bestehende Haftungsregelung, falls ihre Laufzeit nicht Gber den 30.09.2017
hinausgeht.

Mit Inkrafttreten des neuen Pfandbriefstelle-Gesetzes, wurde gleichzeitig der
aus dem Jahr 1939 stammende Grindungserlass aufgehoben.

Die Satzung zur Pfandbriefstelle wurde an die neuen gesetzlichen
Rahmenbedingungen angepasst und mit Bescheid des Bundesministeriums fir
Finanzen vom 11.10.2004 genehmigt.

AUSBLICK AUF DAS
GESCHAFTSJAHR 2005

Ein im April 2005 beschlossener Businessplan sieht die Zusammenlegung
von Treasury und Backoffice ab Juli 2005 in Wien sowie die Bestellung eines
hauptberuflichen Vorstandsmitgliedes in Wien vor. Fiur die Folgejahre ist die
Wiederaufnahme fundierter Emissionen (Pfandbriefe) geplant, woflr in der Form
der am 01.06.2005 inkrafttretenden Novelle zum Pfandbrief-Gesetz die
rechtlichen Voraussetzungen geschaffen wurden.

In den letzten Jahren wurden erfolgreich neue eigens entwickelte Software-
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Module zum Einsatz gebracht. Dadurch hat sich unter anderem auch die
Effizienz des Unternehmens und seiner Infrastruktur drastisch gesteigert.

Seit vier Jahren befaldt sich die Pfandbriefstelle nun laufend mit der
Implementierung von Basel Il und IAS.
Nicht nur die Einhaltung der Rechtsnorm auch die Optimierung der Kontrolle der
Restrisiken ist ein wichtiges Ziel von Basel Il.
Das Zusammenfuhren und Auswerten historischer Daten fir den Datenpool ist
seit Ende 2003 abgeschlossen. Die Analyse der Zeitreihen und der
Auswertungen des Datenpools laRt Veranderungen der verbleibenden Risiken
rechtzeitig erkennen und bietet die Moglichkeit kurzfristig geeignete
Gegenmalinahmen treffen zu kdnnen.

Gleichzeitig erfolgt in diesem Zusammenhang im Geschaftsjahr der Aufbau
eines umfassenden Manuals mit integrierter Prozellbeschreibung. Diese
Datenbank die nicht nur den organisatorischen Ablauf sondern auch Richtlinien
und Bestimmungen erfal3t, bietet gleichzeitig auch die Méglichkeit Arbeitsablaufe
auf ihre Effizienz und Notwendigkeit zu durchleuchten.
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BESTATIGUNGSVERMERK

Wir haben den vom Vorstand der Pfandbriefstelle der dsterreichischen Landes-Hypothekenbanken, Wien, nach den in Osterreich
geltenden Vorschriften des Handelsgesetzbuches und des Bankwesengesetzes erstellten, diesem Priifungsbericht beigefligten

Jahresabschluss zum 31. Dezember 2004
der

PFANDBRIEFSTELLE DER OSTERREICHISCHEN
LANDES-HYPOTHEKENBANKEN
WIEN,

gepriift. Unsere Prifung erfolgte in Ubereinstimmung mit den Osterreichischen gesetzlichen Regelungen und berufsiiblichen
Grundséatzen. Nach Abschluss unserer Prifung erteilen wir dem ungekirzten, deutschsprachigen, diesem Prifungsbericht
beigefligten Jahresabschluss zum 31. Dezember 2004 der Pfandbriefstelle der dsterreichischen Landes-Hypothekenbank, Wien,
folgenden

uneingeschrankten Bestatigungsvermerk gemal 8§ 274 Abs 1 HGB*):

,Die Buchfuhrung und der Jahresabschluss entsprechen nach unserer pflichtgeméaRen Prifung den gesetzlichen Vorschriften. Der
Jahresabschluss vermittelt unter Beachtung der Grundséatze ordnungsgemafler Buchfiihrung ein moglichst getreues Bild der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht im Einklang mit dem Jahresabschluss.”

ERNST & YOUNG
WIRTSCHAFTSPRUFUNGS- UND STEUERBERATUNGSGESELLSCHAF T MBH

Dr. Robert Wauschek eh Dr. Elisabeth Glaser eh
Wirtschaftspriferin Wirtschaftsprifer

Wien, am 25. Méarz 2005
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Preface

PREFACE

Pfandbriefstelle der dsterreichischen Landes-Hypothekenbanken celebrates its
65" anniversary in 2004. We will take this opportunity to briefly look at the Bank's
history.

The Pfandbriefstelle was founded as joint issuing institution of the Austrian
Landes-Hypothekenanstalten to simplify and standardise the provision of funds
by issuing bonds.

While only mortgage-backed bonds and municipal bonds were issued in the first
years, the Bank has become an issuer of a wide range of products and is mainly
represented on the international capital markets.

By the way, in the year when Pfandbriefstelle was established, Clemens Kraus

conducted the “Philharmonic New Year's Academy”, thus marking the beginning
of the traditional New Year's Concerts by the Vienna Philharmonic Orchestra.
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65 YEARS PFANDBRIEFSTELLE (1939 — 2004)

Fig.1: Initiation of Pfandbriefstelle's issuing activities
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65 YEARS PFANDBRIEFSTELLE (1939 — 2004)

Pfandbriefstelle was founded mainly in order to concentrate and centralise the
provision of funds. The newly established institution had to issue joint mortgage-
backed bonds and municipal bonds for all Landes-Hypothekenanstalten,
simultaneously excluding the member institutions from floating own issues during
their terms of membership. The Pfandbriefstelle was established by virtue of an
ordinance and was conceived as a central management instrument and as a
preliminary stage of a "central bank".

To ensure an excellent credit standing for the Bank, a decree issued by the Reich
Minister of Economic Affairs of 27 March 1939 stipulated that the member
institutions and their guarantors shall be jointly and severally liable for the
Pfandbriefstelle's liabilities.

At the beginning of 1940, the Pfandbriefstelle commenced to centrally issue
mortgage-backed bonds and municipal bonds. These securities were sold
through the member institutions. The securities sold correspond to the amount of
funds the Pfandbriefstelle grants to the Landes-Hypothekenanstalten. The
member institutions, in turn, grant these funds as cover loans to individual
borrowers.

These direct loans of the Landes-Hypothekenbanken represent, in turn, the cover
funds for the Pfandbriefstelle's issues.

The first issues were a 4% % mortgage-backed bond in the nominal value of 35
million Reich Marks and a 42 % municipal bond of 20 million Reich Marks.
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Fig. 2: Wipplingerstral3e / Hoher Markt, where the Bank was formerly located
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Although the Pfandbriefstelle commenced its operations during World War I, its
operations developed quite well despite the war-induced disturbances. At the end
of 1940, the securities outstanding amounted already to about 33 million Reich
Marks.

After the end of the war in 1945, the Pfandbriefstelle was reincorporated into
Austria and again extensively used. While employees from the member
institutions were used in the early years, the Bank had to hire its own employees
as early as 1949.

During the period of reconstruction and in the following years of the "economic
miracle", the Pfandbriefstelle played an important role in refinancing the required
capital for the state, the provinces and for private customers.

Subsequently, the Pfandbriefstelle also became the central processing agency

of the Hypo sector for the various support programmes of the Federal
Government, e.g. ERP and AIK.

In addition, the Pfandbriefstelle established itself as an escrow coordination
agency for large-scale syndicated financings the Hypo banks grant to the
nationalised industrial enterprises and the Austrian Postal Service, and for
infrastructure financings in the area of road and rail construction.

Since redemption mortgage-backed bonds/municipal bonds were tax-privileged,

these products were in high demand in the 70s and the securities outstanding
could be significantly raised.
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Fig.3: Entrance at Brucknerstrasse, corporate seat
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From its beginning, the Pfandbriefstelle distinguished itself by its efficiency and its
lean internal organisation. In the first decades of its existence, it was located at
the headquarters of the Lower Austrian Landes-Hypothekenbank.

With the extension of its business segments, the positions of managing directors
were introduced in 1959.

In 1967, the Pfandbriefstelle moved to its current location. At that time, the
Hypothekenanstalten were renamed into Hypothekenbanken, and the name of
the Pfandbriefstelle had to be adjusted as well.

At the same time, the Pfandbriefstelle, which had operated only in Austria until
then, did business abroad for the first time, for instance, by floating issues
denominated in Swiss Francs in 1979. The issuing syndicate at that time was led
by Schweizerische Kreditanstalt.

After Austria's accession to the EU, the Pfandbriefstelle's and the Hypo banks'
management quickly realized that a liquid European market would soon develop
and that large-scale issues were required. Simultaneously, the Pfandbriefstelle, in
particular thanks to Dr. Brandstetter and Dr. Leitgeb, took all measures to receive
the highest rating possible from an international agency. In 2000, these efforts
were successfully implemented by issuing a CHF 2 billion Jumbo bond, the
largest issue floated by a non-state issuer in this respect.

On the occasion of this issue, Moody's issued a triple A issuing rating for the
Pfandbriefstelle which has been maintained since then.
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Fig.4: Debt Issuance Programme
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Debt Issuance

After the successful CHF issue, a debt issuance programme of EUR 5 hillion,
Programme

which was arranged by Deutsche Bank AG, Frankfurt, was floated.

Ever since, the programme has been extened and increased every year,
comprising a total amount o nine billion Euros as of January 2005.
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Fig. 5: Pfandbriefstelle goes east
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Since the Bank wanted to take advantage of the options of the issuance
programme and make the Pfandbriefstelle known as a wanted issuer on the
international capital markets, issues were floated in Swiss Francs, Euros and
Japanese Yen.

Particularly the JPY 125 billion issue involving a term of 10 years and the EUR
750 million issue involving a term of ten years as well are worth noting.

In the course of our international issuing activities, total assets rose from EUR
1.48 billion in 2000 to EUR 6.6 billion.

Aside from the usual issuing currencies of Euros, Swiss Francs, Japanese Yen,
the Pfandbriefstelle also floats issues in other currencies such as US-Dollar and
Polish Zloty, provided there are favourable issuing options.

The 300 million issue in Polish Zloty is the first international 15-year zero-coupon
bond in this currency, and the largest one up to that date.
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Fig. 6: Municipal bond of 1948




65 YEARS PFANDBRIEFSTELLE (1939 — 2004)

SECURITIES OUTSTANDING FROM 1939 TO 2004

(in Euro)

Outstanding Outstanding Outstanding

74,228.76 16,109,568.83 416,902,102.43
2,391,532.16 15,825,599.73 435,309,448.20
3,667,972.36 15,513,215.55 436,125,113.55
7,741,946.03 15,060,282.12 359,270,706.31
7,906,084.90 14,998,946.24 487,193,178.93
7,692,543.04 14,893,243.61 607,010,581.16
7,692,543.04 14,863,774.77 668,736,444.70
7,692,543.04 17,021,685.57 771,689,425.38
7,692,543.04 18,522,888.31 1,123,275,728.00

15,806,406.84 22,299,484.75 1,086,208,730.91
15,806,406.84 27,703,007.93 1,070,260,241.42
15,806,406.84 33,828,826.41 1,040,226,593.90
15,806,406.84 40,495,388.91 927,029,204.03
15,806,406.84 53,022,187.02 644,845,899.52
15,806,406.84 85,580,488.80 565,503,152.35
18,241,259.27 152,053,349.13 402,155,548.93
17,688,567.84 200,696,038.60 280,306,388.67
17,552,415.28 278,531,885.21 1,402,245,587.34
17,202,095.98 362,277,995.39 3,719,201,412.55
16,715,296.90 346,712,767.89 5,642,562,256.81
16,509,196.75 335,856,260.40 6,248,910,972.56

16,112,475.75 335,216,034.53 7,099,203,397.14

65



66

65 YEARS PFANDBRIEFSTELLE (1939 — 2004)

Fig. 7: International Financing Review Award 2001

Fig. 8: Best new Euro-MTN borrower 2002




Awards
and Prizes

65 YEARS PFANDBRIEFSTELLE (1939 — 2004)

Through the significant extension of its issuing activities, the Pfandbriefstelle der
Osterreichischen Landes-Hypothekenbanken not only became internationally
known but also received desirable awards.

The 125 billion Yen debut issue was elected as most successful Yen issue in
2001. The award was granted by the eminent International Financing Review in
London in the presence of Princess Anne.

In 2002, the Pfandbriefstelle was granted the "Best new borrower 2002 — Award"
endowed by MTN-Week.
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Board Members and Managing Directors
of the
Pfandbriefstelle der 6sterreichischen Landes-Hypoth ekenbanken

Walter Janauer Herbert Loidolt Erich Brandstetter
1959 - 1991 1959 - 1995 1991 - 2000
Dietmar Rupar Christoph Hiesberger Hannes Leitgeb
2001 - 2005 since 2001 since 2002
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Walter Janauer Managing director and Board member from 1959 to 1991.

born 1929 He took a leading role in restructuring Pfandbriefstelle during his era.
Herbert Loidolt Board member of Pfandbriefstelle from 1959 to 1995.

born 1930

Erich Brandstetter Board member from 1991 to 2000. He managed, inter alia, the major Swiss
born 1940 Francs issue and thus the extension of Pfandbriefstelle's issues.

Dietmar Rupar From 2001 to mid-2005, Dietmar Rupar was appointed as Member of the
born 1963 Board and Managing Director of Pfandbriefstelle

Christoph Christoph Hiesberger was appointed Board member also in 2001.
Hiesberger As a trained lawyer, he is responsible for the MTN updates and reviews
born 1961 amendments of laws.

Hannes Leitgeb In 2002, Hannes Leitgeb was appointed Board member. He heads

born 1956 the Treasury of Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG, which advises

the Pfandbriefstelle in international issues.
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Fig. 9: From the Reich Mark via Schilling to Euro, Swiss Francs and
Dallars, ...
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The special loan offers of the Federal Ministry for Agriculture and Forestry and

of the ERP Fund as well as the loans granted by bank syndicates, in which the
Landes-Hypothekenbanken hold an interest, are and were processed through the
Pfandbriefstelle as umbrella organisation of the Landes-Hypothekenbanken
within the scope of the loans managed in escrow.

The syndicated financings which were mainly led by Osterreichische Kontrollbank
AG comprised loans for a full automation of Austria's telephone network

(postal financing), mid-term export financings as well as the offers to finance
exports to developing countries and the participation in price support syndicates
for federal and energy bonds.

In addition, the loans for the Federal Housing and Settlement Fund, the Vienna
Housing and Settlement Fund, Osterreichische Industrie-Holding AG and others
are included.

These financings are not shown in Pfandbriefstelle's balance sheet, but they
represent - as shown in the table below - considerable capital.

Year in Billion € Year in Billion €
1987 3.372 1995 3.786
1988 3.888 1996 3757
1989 4.055 1997 3.568
1990 4.074 1998 3.067
1991 4.106 1999 2.863
1992 4.077 2000 2.754
1993 4.026 2001 2.600
1994 3.786 2002 2.300
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Fig. 10: Logo until 1975

Fig. 11: Logo since 1976

Fig. 12: Logo of mortgage-backed bond
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65 YEARS PFANDBRIEFSTELLE (1939 — 2004)

The company logos shall reflect the reliability and stability of our business
management.

The above company emblems show our Company's development and "outward
appearance" throughout times.

Figure 10 shows the company logo wused until 1975. Since the
Hypothekenanstalten were renamed into Hypothekenbanken, the Pfandbriefstelle
had to change its name as well. For this reason, the logo was modernised, as
shown in figure 11.

Figurem 12 represents a generally valid logo of a "mortgage-backed bond".
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Emer Nuray
Hypo Vorarlberg

Weigang Verena
Pfandbriefstelle

Reiter Melanie
Pfandbriefstelle

Neumeister Dominique
Pfandbriefstelle

Neubauer Daniela
Pfandbriefstelle
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Gezer Fatma
Hypo Vorarlberg

Hechenberger Giinther
Hypo Vorarlberg

Kopp Johannes
Pfandbriefstelle

Schwarz Patrick
Hypo Vorarlberg
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65 YEARS PFANDBRIEFSTELLE (1939 — 2004)

In challenging economic times, well-qualified employees are an important
asset. Against the background of consistent growth in recent years, the
Pfandbriefstelle of the Austrian Landes-Hypotheken Banks has given
consideration to this principle, adjusting its personnel development to the new
circumstances.

In cooperation with the group's own "HYPO-Bildung" training institute, a training
programme tailored to the individual requirements of the Pfandbriefstelle has
been available for several years.

As a result of internal reorganisation and efficiency increase measures applied in
recent years, the Pfandbriefstelle managed to keep its head count unchanged
during last year, despite the increase in its issue volume.

The cornerstone of our success is the loyalty and commitment of our
employees.

We therefore wish to thank all our employees for their performance and
personal commitment throughout the year 2004.
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ISSUING ACTIVITIES

As of 31 December 2004, the Pfandbriefstelle of the Austrian Landes-
Hypotheken Banks reached an issuing volume of approximately EUR 7.1 billion,
representing a significant increase of approx. EUR 0.9 billion.

The EUR 7.5 billion MTN program has so far floated issues worth EUR
6.9 billion in various currencies.

In addition, borrower's notes and loans (JPY) with a total volume of EUR
381,123,227.46 were issued. The share of the EUR borrower's notes amounts to
EUR 288,033,360, that of JPY loans equals EUR 93,089,867.46.

87.20% or EUR 6,190,741,650.95 of the total issuing volume is "plain
vanilla", while 12.80% or EUR 908,461,745.94 is structured.

As of the end of the year, only 2 of the 126 existing issues had been
concluded without a swap. These included a EUR 600 million floater and the
Vario bond (1987-2007) still denominated in Austrian Schillings, worth ATS 409
million.
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CHF EUR JPY usb

Fig.15. Issuing currencies
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ISSUING ACTIVITIES

CHF 5,097,400,000.00
EUR 2,209,430,337.91
JPY 196,400,000,000.00
usD 161,220,000.00
PLN 128,524,896.46
ATS 409,968,000.00

The floated and quoted issues amount to a total of EUR 5.920 billion, listed
at the following stock exchanges:

Vienna Stock Exchange (ATX): 3 issues totalling EUR 61 million

Luxembourg Stock Exchange (LSE): 33 issues totalling EUR 2.62 hillion

and

Zurich Stock Exchange (SWX): 6 issues worth CHF 5 hillion
(EUR 3.24 hillion).

The issues quoted at the Vienna Stock Exchange include the Blue Chip
Alternative Investment Bond (2002 — 2009) to be found under "Kapitalgarantierte
Index- und Basket linked Bonds" and the BCM-linked Zero Notes (2003 - 2013).
In addition, the "Vario bond 1987-2007 is listed on the Vienna Stock Exchange.

In spring 2005, three further issues will be admitted to the semi-official market of
the Vienna Stock Exchange.

Among the numerous issues floated by the Pfandbriefstelle, the CHF
bond issued in 2003 is particularly worth mentioning. The issue, originally set at
CHF 500 million, was met with such acceptance by the market that it was decided
to increase it by CHF 250 million in June of the following year and by another
CHF 250 million in August of the same year. On 16 February 2005, the bond was
increased once again by CHF 250 million and now totals 1.25 billion Swiss
Francs. Moreover, the bond has an ideal term, since it reaches its final maturity in
2017.

The CHF 2 billion Jumbo bond scheduled to expire on 31 March 2005
has already been replaced by new business in the first quarter of 2005. These
included 4 EUR issues totalling 795 million, 10 Swiss Franc issues worth EUR
710 million, and Yen issues with a total volume of EUR 70 million.

Since particular focus is placed on long-term business, our issues have
ideal terms (e.g. our CHF issues expire in 2012, 2013, 2014, 2015, and 2017).
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SUMMARY INFORMATION

The PFANDBRIEFSTELLE der 6sterreichischen LANDES-HYPOTHEKENBANKEN is a credit institution

of public law:

All Austrian Landes-Hypotheken banks, namely

EB und HYPO — BANK BURGENLAND AG,
(Eisenstadt),

HYPO ALPE-ADRIA-BANK AG,
(Klagenfurt),

HYPO ALPE-ADRIA-BANK INTERNATIONAL AG,
(Klagenfurt)

Niederosterreichische Landesbank-Hypothekenbank AG,
(St. Polten),

Oberosterreichische Landesbank AG,
(Linz),

SALZBURGER LANDES-HYPOTHEKENBANK AG,
(Salzburg),

Landes-Hypothekenbank Steiermark AG,
(Graz),

HYPO TIROL BANK AG,
(Innsbruck)

und

Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG,
(Bregenz),

are members of the Pfandbriefstelle.
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As joint issuing institution of the Landes-Hypotheken banks, the Pfandbriefstelle
is mainly responsible for issuing mortgage-backed bonds and municipal bonds as
well as non-funded debentures and making available to its members the funds so
raised.

The Pfandbriefstelle also extends loans and conducts business that affects all of
its members.

The Pfandbriefstelle is supervised by the Federal Ministry of Finance and the
Austrian Financial Market Authority.



MANAGEMENT REPORT

PREFACE
TO THE FINANCIAL

STATEMENTS

In the completed fiscal year, the Pfandbriefstelle of the Austrian Landes-
Hypotheken Banks once again registered a more than satisfactory growth.

The new Pfandbriefstelle Act now in force has finally created the decisive
legal framework in compliance with European Union standards.
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Balance sheet as of 31 December 2004

FINANCIAL STATEMENTS 2004

ASSETS
31.12.2004 31.12.2003
EUR EUR EUR EUR
1. Cashin hand, balance with central banks and post office banks 2.025,18 608,79
2. Debt instruments issued by public bodies and bills of exchange
which are eligible for refinancing with the central bank
a) debtinstruments issued by public bodies and similiar securities 0,00 62.521,83
b) bills of exchange which are eligible for refinancing with central banks 0,00 0,00 0,00 62.521,83
3. Claims against creit institutions
a) due on daily basis 471.392,75 129.316,77
b) other claims 7.258.352.440,91 7.258.823.833,66 6.386.765.266,87 6.386.894.583,64
4. Bonds and other fixed income securities
a) of public issuers 0,00 0,00
b) of other issuers 1.297.793,81 1.297.793,81 1.297.793,81 1.297.793,81
hereof
own bonds EUR 176.267,00
(2003: EUR 176.267,00 )
5. Bonds and other non fixed income securities 703.486,00 0,00
6. Participations 67,03 67,03
hereof
in credit institutions EUR
(2003:  EUR 0,00 )
7. Intangible fixed assets 2.204,28 5.457,92
8. Tangible assets 132.654,03 173.144,78
hereof
land and building used by credit institution
in the course of ist own business EUR 0,00
9. Other assets 168.661.155,83 141.948.373,52
0,00 0,00
10. Deferred items 20.544,90 11.317,84
7.429.643.764,72
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Balance sheet as of 31 December 2004

31.12.2004 31.12.003
EUR EUR EUR EUR
1. Liabilities to credit institutions

a) due on daily basis 32.163,13 28.065,49

b)  with agreed maturity dates or period of notice 389.843.893,75 389.876.056,88 330.588.388,66 330.616.454,15
2. Liabilities evidenced by securities

a) bonds issued 6.864.973.223,39 6.051.739.704,60
b)  other liabilities evidenced by securities 0,00 6.864.973.223,39 0,00 6.051.739.704,60
3. Other liabilities 171.569.220,01 145.131.620,47

4. Provisions

a) for severance payments 14.400,00 16.700,00

b)  for pension payments 217.912,00 166.216,00

c) fortax payments 0,00 0,00
d) others 249.450,00 481.762,00 145.490,00 328.406,00

5. Capital reserve

a) tiedup 233.205,67 233.205,67

b) free 0,00 233.205,67 0,00 233.205,67
6. Profit reserves

a) statutory reserves 0,00 0,00

b)  reserves acording to articles of association 0,00 0,00
c) other reserves 2.263.500,00 2.263.500,00 2.195.411,00 2.195.411,00
7. Liability reserve pursuant to §23 para 6 Banking Act 81.000,00 81.000,00
8. Net profit 165.796,77 62.977,26
9. Tax free reserves 0,00 0,00 5.090,01 5.090,01
. 7.429.643.764,72 6.530.393.869,16

Off-balance positions

1. Own funds (§ 23 Banking Act) 2.575.501,39 2.507.518,16
2. Required own funds(§ 22.1 Banking Act) 68.700,00 116.211,00
3. foreign liabilities 7.194.483.072,65 6.493.731.705,21
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FINANCIAL STATEMENTS 2004

PROFIT AND LOSS

for the period from 1st January to 31st December, 2004
2004 2003
EUR EUR EUR EUR EUR EUR
1. Interest and interest-like earnings 287.685.886,51 320.340.730,65
hereof:
fixed interest securities 45.567,44 28.382,94
2. interest and interest-like expenditures 287.618.644,86 320.260.496,67
NET INTEREST EARNINGS 67.241,65 80.233,98
3. Earnings from securities and participations
a) earnings from stock, other shares and variable
income securities 32.270,00 0,00
b) earnings from participations 0,00 0,00
c) earnings from shares in affiliated companies 0,00 32.270,00 0,00 0,00
4. Earnings from commisions 986.166,60 811.748,85
5. Expenditures for commisions -167.211,85 -113.083,16
6. Earnings/expenditures from financial transactions 0,00 0,00
7. Other operating earnings 321.821,66 342.528,90
OPERATING EARNINGS 1.240.288,06 1.121.428,57
8. General administrative expenditures -814.942,62 -723.630,05
a) personnel expenditures -307.727,58 -226.916,10
aa) wages and salaries 175.167,73 157.522,74
bb) payments of legal social levies
and compulsory
contributions 44.677,97 43.885,96
cc) other social expenditures 10.477,36 6.307,10
dd) expenditures for old-age care
and assistance 26.257,05 23.273,34
ee) endowment of pension provision 52.906,00 -6.665,00
ff) endowment of severance compensation provision -1.758,53 2.591,96
b) Other administrative expenditures -507.215,04 -496.713,95
9. Value adjustments of the assets listed
initems 8 and 9 -85.092,62 -78.656,88
10. Other operating expenditures -100.224,78 -154.798,30
OPERATING EXPENDITURES -1.000.260,02 -957.085,23
OPERATING RESULT 240.028,04 164.343,34
11. Value adjustments of claims and allocations
to provisions for contigent
liabilities and for credit rsiks 0,00 0,00
12. Earnings from the dissolution of value adjustments
of claims and from provisions
for contigent liablities and for credit risks 0,00 0,00
13. Value adjustments of securities valued
like financial investments as well as of
participations and shares held in affilated companies -5.669,00 -1.981,38
14. Earnings from values adjustments of securities
valued like financial assets as well as of
participations and shares held in affilated companies 7.538,42 0,00
RESULT OF ORDINARY BUSINESS OPERATION 241.897,46 162.361,96
15. Extraordinary earnings 0,00 0,00
16. Extraordinary expenditures 0,00 0,00
17 Extraordinary result
(subtotal of items 15and 16) 0,00 0,00
18. Income and earning tax -75.500,36 -98.819,61
19. Other taxes insofar as the are not to be shown in item 19 -578,60 -507,51
ANNUAL SURPLUS 165.818,50 63.034,84
20. Change of reserves -21,73 -57,58
hereof:
Liability reserve pursuant to § 23 para 6 Banking Act 0,00 57,00
ANNUAL PROFIT 165.796,77 62.977,26
21.  Profit carry forward 0,00 0,00
NET PROFIT 165.796,77 62.977,26
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EUR 176.267,00

(2003: EUR 176.267,00
EUR

(2003: EUR 0,00
EUR 0,00

31.12.2004 31.12.2003
EUR EUR EUR EUR
2.025,18 608,79
0,00 62.521,83
0,00 0,00 0,00 62.521,83
471.392,75 129.316,77
7.258.352.440,91 7.258.823.833,66 6.386.765.266,87 6.386.894.583,64
0,00 0,00
1.297.793,81 1.297.793,81 1.297.793,81 1.297.793,81
703.486,00 0,00
67,03 67,03
2.204,28 5.457,92
132.654,03 173.144,78
168.661.155,83 141.948.373,52
0,00 0,00
20.544,90 11.317,84

7.429.643.764,72

6.530.393.869,16 |
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6.864.973.223,39 6.051.739.704,60
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0,00 0,00
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MOVEMENT OF FIXED ASSETS SCHEDULE pursuant to Secti on 226 (1) Commercial Code
as of 31 December 2004

FIXED ASSETS

Intanible assets
Consessions, industrial property
and

similar rights

Tangible assets
1. factory and office equipment

2. low-cost assets

Financial assets

Investments

Assetcost

accumulated

book value

depreciations

As of additions  disposits As of depreciation  31.12.2004 31.12.2003
01.01.2004 31.12.2004 2004
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
21.085,17  1.247,66 8.735,16  13.597,67 11.393,39 2.204,28 5.457,92 3.292,17
527.998,81 37.808,38 101.871,22 463.935,97 331.281,94 132.654,03 173.144,78 78.042,68
0,00 2.292,19 2.292,19 0,00 0,00 0,00 0,00 2.292,19
67,03 0,00 0,00 67,03 0,00 67,03 67,03 0,00
549.151,01 41.348,23 112.898,57 477.600,67 342.675,33  134.925,34 178.669,73 83.627,04
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Financial Statements 2004

A. General
information

B. Currency
translation

C. Accounting
and valuation
policies
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These financial statements were drawn up in accordance with the
provisions of the Austria Commercial Code by taking into consideration the
specific legal form requirements and industry-specific regulations of the Austrian
Banking Act 1993 (BWG). The balance sheet and the profit and loss account
have been drawn up in accordance with the form requirements set forth in Annex
2 to Section 43 Austrian Banking Act, Parts 1 and 2. The financial statements
were prepared in compliance with generally accepted accounting principles and
the general standard to present a fair view of the Company's assets and
liabilities, financial condition and results of operation.

Assets and liabilities were valued according to the principle of individual
valuation and the going concern principle.

This report accommodates the principle of prudence as well as the
particularities of the banking business in as far as only profits realized on the
closing date were recognized, and all noticeable risks and impending losses were
considered for the purpose of the valuation. All foreign currency items were
converted at the ECB rate applicable on the reference date.

The company does not use any derivative financial instruments
whatsoever for its operations.

Accounting and valuation were conducted in accordance with the general
accounting provisions of the Austrian Commercial Code, considering the special
provisions set forth in the Austrian Commercial Code and the Austrian Banking
Act.

Marketable securities were valued at cost of acquisition or average cost
according to the decree of the Federal Ministry of Finance (number 134.985-
9/1995) or at lower official stock exchange prices (strict lower-of-cost-or market
principle) as of the balance sheet date. The Bank does not own investment
securities or a trading portfolio. The Bank does not keep a Securities Trading
Book.

Property, plant and equipment is valued at cost of acquisition, less accrued and
regular depreciation.
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Depreciable assets are subject to regular depreciation at the following rates:

Investments in non-owned buildings 10,00 %
Machinery and equipment 20,00 %
IT, furniture and fixtures 33,33 %
Low-value assets 100,00 %

Other intangible assets are valued at cost of acquisition and subject to
the straight-line method of depreciation. Depreciation rates are 33.33%.

Deferred taxes are recognized in the trade and tax balance sheet in
particular for timewise different recognition. Deferred taxes are calculated on the
basis of customary national income tax rates on the date the value difference will
probably be reversed.

Receivables are recognized according to the lower-of-cost-or-market
principle, liabilities are recognized according to their repayment amount based on
the principle of maximum value. Pro rata and accrued interest is generally
recognized in the respective balance sheet item. Deferred interest for swap
agreements is recognized under Other assets or shown under Other liabilities
respectively.

Accruals for severance pay and pensions

By virtue of statutory obligations, employees of Austrian banks are paid a
non-recurring severance pay in case of termination or retirement. This benefit
is dependent on the years of service and the salary paid when such termination
benefits become due. Accruals for severance pays are calculated as of the
balance sheet date according to actuarial principles, assuming a retirement age
of 57.5 for women and 62.5 for men. The established value represents the final
value of an annuity due, applying interest at a rate of 4% (2003: 4%).

Accruals and provisions for pensions are calculated with the full cover
required under commercial regulations according to actuarial principles, in
compliance with the partial value method, on the basis of an assumed rate of
interest of 4% (2003: 4%) on the basis of the "Calculation Bases for Pension
Insurance, AVO 1999-P" of Pagler & Pagler. There is no deficit as defined in
Article X (3) Austrian Accounting Act (RLG).
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Provisions for the payment of loyalty bonuses are made according to actuarial
principles, in analogy with severance payment accruals. Endowment is carried
out without recourse to the transitional provisions set forth in Article X (1)
Accounting Act.

Other non-current and current provisions include all risks and obligations
identifiable up to the balance sheet date and are recognized in the balance sheet
according to the principle of commercial prudence.

Pfandbriefstelle der 6sterreichischen Landes-Hypothekenbanken is floating
issues for its members on an escrow basis.

These assets consist mainly in issuing bonds and credits in the currencies EUR,
CHF, PLN, USD and JPY.

Receivables and balances with banks and non-bank customers not due
at sight are classified according to the following residual terms of maturity: (in
EUR)

2004 2003

1,455,409,333.12 137,854,294.32
3 months to 1 year - -

799,034,141.65 2,077,934,635.89
5,003,908,966.14 4,170,976,336.66

up to 3 months

1 year to 5 years

more than 5 years

Liabilities towards banks and non-bank customers not due at sight are classified
according to the following residual terms of maturity: (in EUR)

up to 3 months

2004

1,451,519,710.95

2003

133,070,654.43

3 months to 1 year

1 year to 5 years

799,034,141.65

2,077,934,635.89

more than 5 years

5,003,908,966.14

4,170,976,336.66
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This asset item consists in principle of loans extended to member
institutions. These loans are used to pass on to the Landes-Hypotheken banks
the proceeds from municipal bonds and non-funded debentures issued in escrow.
See also "Securitized obligations". This item again reported a significant increase
in 2004 due to the flotation of issues in Euros, Swiss Francs, Japanese Yen, and
US Dollars.

All securities are marketable securities. On the balance sheet date, the
own portfolio of the Pfandbriefstelle der 06sterreichischen Landes-
Hypothekenbanken accounted for EUR 2,001,000 (2003: EUR 1,360,000)
including pro-rata interest.

The asset item "Bonds and other fixed-interest securities" contains securities in
the amount of EUR 1,261,000 (2003: EUR 1,298,000) listed and admitted for
trading on the stock exchange.

In 2005, a nominal amount of EUR 0 (2002: EUR 67,000) will be due and
payable.

"Securitised obligations" include, inter alia, non-funded bonds of EUR 29,794,000
(2003: EUR 29,974,000) issued as escrow agent for the Landes Hypotheken
Banks and drawn and terminated bonds of EUR 354,000 (2003: EUR 346,000).

Bonds issued in CHF amounting to EUR 3,303,779,000 (2003: EUR
2,758,456,000), in EUR amounting to EUR 1,921,397,000 (2003: EUR
1,753,338,000) , in PLN amounting to EUR 31,466,000 (2003: EUR 25,609,000),
in JPY amounting to EUR 1,313,283,000 (2003: EUR 1,226,953,000), and in
USD amounting to EUR 118,361,000 (2003: EUR 131,750,000) represent by far
the largest items.

The mentioned amounts expressed in Euros represent the foreign currency items

that were translated at the exchange rate published by the European Central
Bank as of 31 December 2004.
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Mortgage Bank Business
According to the Mortgage

Bank Act

Other
liabilities

Accruals and
provisions

Reserves

The mortgage bank business of Pfandbriefstelle der 6sterreichischen Landes-
Hypothekenbanken is classified according to the Mortgage Bond Act
(Erméachtigungstreuhand) as follows:

Category Securitised Cover loan =
obligations surplus cover
Municipal bonds
= 0.00 2,378,218.51
Total
Previous year 0.00 4,208,645.93

"Other liabilities" consist, in principle, of foreign exchange guarantee payments
(EUR 280,000; 2003: EUR 280,000) of deferred interest from swap transactions
(EUR 168,451,000; 2003: EUR 141,740,000) and of payments received for the
restitution of property (EUR 2,823,000; 2003: EUR 2,300,000).

The difference between accruals for pensions and severance payments
for purposes of commercial law and those for purposes of tax law in the business
year and in preceding business years results in deferred tax assets of around
EUR 9,000 (2003: EUR 11,000). These items were not capitalized according to
Section 198 (10) Austrian Commercial Code.

"Other provisions" totalling EUR 249,000 (2003: EUR 145,000) include:

Provisions for loyalty bonus payments and unconsumed holiday of EUR 28,000
(2003: EUR 25,000), for auditing and consulting fees of EUR 22,000 (2003: EUR
35,000), for impending payment of arrears to pension funds in the amount of EUR
70,000 (2003: 70,000) and for rating costs of EUR 108,000 (2003: EUR 0) .

The investment allowance as set forth in Section 10 Austrian Income Tax Act
(EStG) was allocated to reserves.

Obligations from the use

of property, plant and
equipment not

shown in the

balance sheet
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Rental expenses amounted to approx. EUR 25,000 in the business year 2005
(2003: EUR 25,000), totalling EUR 125,000 for the business years 2005 through
2009 (2003: EUR 125,000).
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The Pfandbriefstelle der dsterreichischen Landes-Hypothekenbanken is floating
issues for its members on an escrow basis. As joint issuing institution of the
Landes-Hypotheken banks, the Pfandbriefstelle is mainly responsible for issuing
mortgage-backed bonds and municipal bonds as well as non-funded debentures

and making available to its members the funds so raised.

The sum total of these escrow assets amounts to about EUR 7.4 billion as of

31.December 2004.

These assets consist mainly in issuing bonds and loans in the currencies EUR,

CHF, PLN, JPY and USD, and are distributed as follows:

ATS Vario bond EUR

29,793,536.48

CHF bonds

EUR bonds

EUR borrower's notes
PLN bonds

JPY bonds

JPY loans

USD bonds

EUR 3,303,778,598.90
EUR 1,921,396,977.91
EUR 288,033,360.00
EUR  31,466,494.44
EUR 1,313,283,208.09
EUR  93,089,867.46
EUR 118,361,353.87

The following asset items of the balance sheet of Pfandbriefstelle of the Austrian

Landes-Hypotheken Banks contain trust assets:

Current Year/Euro

Receivables from banks
Other assets

7,257,672,171.67
168,451,365.67

Total 7,426,123,537.34

The following liabilities contain trust liabilities:

Current Year/Euro

Liabilities to banks
Securitized obligations
Other liabilities

389,843,893.69
6,864,973,223.39
171,306,420.26

Total 7,426,123,537.34

Previous Year/Euro

6,385,572,045.53
141,740,169.29

6,527,312,214.82

Previous Year/Euro
330,832,836.60
6,051,739,704.60
144,739,673.62

6,527,312,214.82
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Interest and similar income amount to EUR 287,686,000 (2003: 320,341,000).

Interest expenses developed by analogy, now standing at EUR 287,619,000
(2003: EUR 320.260.000).

Commission income from escrow business reported an increase to EUR 986,000
(2003: EUR 812,000). Commission payable amounted to EUR 167,000.

Personnel expenses were higher in the reporting year (EUR 308,000; 2003:
EUR 227,000). The increase in "Other administrative expenses" is due to the
expenses incurred for new issues and the MTN program.

The item "Maintenance" (EUR 13,000; 2003: EUR 38,000) as well as "Monetary
transaction charges" changed on the previous year.

The item "Depreciation of fixed assets" showed an increase from EUR 79,000 to
EUR 85,000.

5 employees (2003: 5 employees) were employed on average in the business
year.

The Pfandbriefstelle der dsterreichischen Landes-Hypothekenbanken is spending
EUR 26,000 (2003: EUR 23,000) on pensions and pension schemes as well as
severance pays to employees and former employees.

Severance payments or pensions were not paid to members of the managing
board, nor were credits and advance disbursements or liabilities granted to these.



Personnel

Management Board

Administrative Council

Chairman:

Deputy:

Members

Holder of power of
commercial
representation:
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Members of the managing board and of the administrative council are:

Dietmar Rupar - managing director
Christoph Hiesberger - deputy managing director

Hannes Leitgeb

Alfred Goger

Werner Pfeifer

Wolfgang Kulterer

Emil Lauf3 (until 08.06.2004)

Andrea Maller-Weil3 (since 30.06.2004)
Gunter Matuschka

Andreas Mitterlehner (since 08.06.2004)
Gerhard Nyul (since 30.06.2004)
Reinhard Salhofer

Jodok Simma

Gerold Stagl (until 30.06.2004)

Johannes Kopp

PFANDBRIEFSTELLE DER OSTERREICHISCHEN
LANDES - HYPOTHEKENBANKEN

Management Board

Mag. Dietmar Rupar Dr. Christoph Hiesberger

Dr. Hannes Leitgeb

Vienna, this 25 March 2005
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Government supervision

State commissioner:

Deputy:

Escrow agent

Main escrow agent:

Deputy:

Sub-escrow agents:
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Bernhard Bauer
Federal Ministry of Finance

Helmut Loukota
Federal Ministry of Finance

Harald Krammer
President of the Vienna Regional Court of Appeals

Manfred Mayer
President of the Vienna Regional Court of Appeals

Alois Posch, President of the Eisenstadt Regional Court
(for EB and HYPO — BANK BURGENLAND AG)

Josef Wogrin, Judge
(for HYPO ALPE-ADRIA-BANK AG)

Herbert P6tz, judge of the Klagenfurt Regional Court
(for HYPO ALPE-ADRIA-BANK International AG)

Heinrich Tettinek, judge of the Vienna Commercial Court
(for Niederdsterreichische Landesbank - Hypothekenbank AG)

Helmut Hubner, President of the Linz Regional Court of Appeals
(for Oberdsterreichische Landesbank AG)

Walter Grafinger, President of the Salzburg Regional Court
(for Salzburger Landes-Hypothekenbank AG)

Jirgen Schiller, President of the Regional Court for Civil Matters
(for Landes-Hypothekenbank Steiermark AG)

Nikolas Bair, President of the Innsbruck Regional Court
(for HYPO TIROL BANK AG)

Gernot Scherrer
(for Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG)
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The Debt Issuance Programm launched in 2001 with Deutsche Bank
AG was increased by EUR 9 billion in January 2005 and was extended for
another year. In accordance with the Company's articles of association, the
funds from these issues will be passed on to the Landes-Hypotheken Banks.
The issues of the Pfandbriefstelle received an "Aaa" rating by Moody's rating
agency.

In 2004, the Pfandbriefstelle floated issues worth EUR 0.94 billion, of which
CHF 800 million, and several private placements. Moreover, loans in EUR
were raised. So far, more than 150 public and private issues were floated in
the course of the Pfandbriefstelle's issuance program.

Moreover, the Pfandbriefstelle manages syndicated loans of the Hypo sector
and also participates in interest-backing measures of the Federal Ministry of
Agriculture and Forestry, the Federal Ministry for Economic Affairs, and the
ERP Fund. The Pfandbriefstelle managed administrative loans of EUR 2 hillion
as of 31 December 2004.

On 30 April 2004, the legal basis of the Pfandbriefstelle was adjusted to
the agreement reached between the EU Commission and the Republic of
Austria on 1 April 2003. The new Pfandbriefstelle Act describes the legal basis
of the Pfandbriefstelle as a credit institute under public law in a more clear and
contemporary manner, and regulates the liabilities in accordance with the
transitional provisions agreed between the Republic of Austria and the
European Commission. According to the new Act, liabilities that existed until 2
April 2003 inclusive are subject to the existing liability scheme, regardless of
their term. Liabilities that are created within the transitional four-year period,
i.e. until 1 April 2007, are subject to the existing liability scheme, unless their
term extends beyond 30 September 2017.

Upon entry into force of the new Pfandbriefstelle Act, the 1939 decree
establishing the Pfandbriefstelle was repealed.

The articles of association of the Pfandbriefstelle were adjusted to the
new legal framework and were approved by decree of the Federal Ministry of
Finance issued on 11 October 2004.

A business plan adopted in April 2005 provides for the merging of the
Treasury and the Back Office in Vienna as of July 2005, as well as the
appointment of a full-time Member of the Board in Vienna. For the coming
years, the Pfandbriefstelle plans to resume the floating of funded issues
(Pfandbriefe), the legal conditions for which were provided by the amendment
to the Mortgage Bond Act that will enter into force on 1 June 2005.

New customized software modules were successfully applied in recent
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years. This helped significantly increase the efficiency of the Company
and its infrastructure.

For four years, the Pfandbriefstelle has continuously worked on

implementing Basel Il and IAS standards. An important objective of Basel Il is
not only the compliance with legal provisions but also an optimised control of
residual risks.
The collection and evaluation of historical data for the data pool has been
completed since late 2003. The analysis of the time series and evaluations of
the data pool allows the determination of changes in the residual risks and
enables the Company to introduce suitable countermeasures at short notice.

At the same time, the fiscal year will see the development of a
comprehensive manual featuring an integrated process description. This
database that comprises not only the organisational procedure but also
guidelines and provisions, also offers the opportunity to examine work
processes as to their efficiency and necessity.
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AUDIT OPINION

We have audited the financial statements of the Pfandbriefstelle der dsterreichischen Landes-Hypothekenbanken, Vienna
prepared by the Managing Board, which is attached to this report, in accordance with the provisions of the Austrian Commercial
Code and the Austrian Banking Act.

Financial statements as of 31 December 2004
of

PFANDBRIEFSTELLE DER OSTERREICHISCHEN
LANDES-HYPOTHEKENBANKEN
VIENNA.

We have performed our audit in compliance with Austrian laws and customary audit principles. Upon completion of our audit, we
are issuing the following

unqualified audit opinion pursuant to Section 274 ( 1) Austrian Commercial

Code?*)

for the non-abbreviated German version of the financial statements as of 31 December 2004 of Pfandbriefstelle der
Osterreichischen Landes-Hypothekenbank, Vienna, which is attached to this audit report:

"Based on our due audit, we believe accounting and financial statements are in compliance with legal regulations. The financial
statements were prepared in accordance with generally accepted accounting principles and present a true and fair view of the
Company's assets and liabilities, financial condition, and results of operation. The management report is in compliance with the
financial statements.

ERNST & YOUNG
WIRTSCHAFTSPRUFUNGS- UND STEUERBERATUNGSGESELLSCHAF T MBH

Dr. Robert Wauschek Dr. Elisabeth Glaser
Auditor Auditor

Vienna, this 25 March 2005
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