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Die Raiffeisen Zentralbank Osterreich Akfiengesellschaft mit Sitz in Wien und der Geschaftsanschrift Am Stadt
park 9, 1030 Wien, eingefragen im Firmenbuch des Handelsgerichts Wien zu FN 58882 1, ist Spitzen- und Zentro-
linstitut der osterreichischen Raiffeisen Bankengruppe (RBG Osterreich). Die RZB ist unter anderem Serviceeinheit fur
die Mitglieder der RBG Osterreich. Weiters koordiniert die RZB die Mindestreserve sowie die gesetzlich vorge-
schriebene liquiditétsreserve der einzelnen angeschlossenen Landeszentralen {dh der Raiffeisen-landesbanken).
Die RZB bindelt Beteiligungen an Verbundunternehmen (wie zB Raiffeisen Bausparkasse, Raiffeisen Capital Mao-
nagement, Raiffeisen Factor Bank, Raiffeisen-leasing, etc) und an anderen Beteiligungsunternehmen wie card com-
plete Service Bank AG, LLI oder UNIQA.

Die RZB verfigt weiters durch ihre b&rsenotierte Tochtergesellschaft Raiffeisen Bank Infernational AG mit Sitz in
Wien und der Geschéftsanschrift Am Stadtpark @, 1030 Wien, eingefragen im Firmenbuch des Handelsgerichts
Wien zu FN 122119 m, Uber eines der grébten Bankennetzwerke in Zentral- und Osteuropa (CEE) sowie Uber ein
Firmenkundengeschaft mit einer fihrenden Markiposition in Osferreich.

Die RZB ist Alleingesellschafterin der Raiffeisen International Befeiligungs GmbH mit Sitz in Wien und der Ge-
schaftsanschrift Am Stadtpark 9, 1030 Wien, eingetragen im Firmenbuch des Handelsgerichts Wien zu
FN 294941 m. Rl Bet ist mit 177.847.115 Stammakfien (rund 60,7 % des Grundkapitals und der Stimmrechte) an
der bérsenotierten RBI beteiligt.

Zur Vereinfachung der Konzern, Governance und Entscheidungsstrukiur sowie zur Verbesserung der aufsichtsrecht-
lichen Eigenmittel der Kreditinstitutsgruppe (insbesondere zur Vermeidung des Minderheitenabzugs) ist beabsichtigt,
die RZB und die RBI zusammenzufihren. Dies erfolgt in zwei Schritten, némlich zundchst durch Verschmelzung der
Rl Bet als Ubertragender Gesellschaft up-stream mit RZB als tbernehmender Gesellschaft und die anschlieende
Verschmelzung der RZB als ibertragender Gesellschaft down-stream mit RBI als tbernehmender Gesellschaft.

Die Geschafisfihrung der Rl Bet und der Vorstand der RZB haben einen Entwurf des Verschmelzungsvertrags iber
die dieser Verschmelzung vorgelagerte Verschmelzung der Rl Bet mit der RZB aufgestellt. Dieser Entwurf des Ver-
schmelzungsverirags wird am 23.1.2017 der Hauptversammlung der RZB zur Genehmigung vorgelegt.

Der Vorstand der RZB und der Vorstand der RBI haben einen Entwurf des Verschmelzungsvertrags tber die Ver-
schmelzung der RZB mit der RBI aufgestellt. Dieser Entwurf des Verschmelzungsvertrags wird am 23.1.2017 der
Hauptversammlung der RZB und am 24.1.2017 der Hauptversammlung der RBI zur Genehmigung vorgelegt.

Mit Wirksamkeit der vorgelagerten Verschmelzung der Rl Bet mit der RZB halt die RZB unmittelbar 177.847.115
auf Inhaber lautende Stick Stammaktien an der RBI, dies entspricht rund 60,7 % des Grundkapitals und der Stimm-
rechte an der RBI.

Die Verschmelzung der RZB mit der RBI erfolgt unter Gewdhrung von Anteilen der RBI gem&B §§ 219 ff AKG (ein-
schlieBlich Anteilsauskehr der bisher mittelbar von der RZB an der RBI gehaltenen Aktien an die Akfiondre von der
RZB).

Den Mitgliedern des Aufsichtsrats der RZB und den Mitgliedern des Aufsichtsrats der RBI liegen folgende Unterlo-
gen vor:

e der Entwurf des Verschmelzungsverirags tber die Verschmelzung der Rl Bet mit RZB samt Anlagen;

e der Entwurf des Verschmelzungsverirags Uber die Verschmelzung der RZB mit RBI samt Anlagen;



e der Umgrindungsplan gemaB § 39 UmgrStG;

e der gemeinsame Verschmelzungsbericht des Vorstands der RZB und des Vorstands der RBI gemaB § 220a
AktG; und

e der Bericht des gemeinsamen Verschmelzungsprifers gemaf § 220b AkiG.

Dem Aufsichtsrat der RBI liegt auch eine Fairness Opinion von Citigroup Global Markets Limited, London vor, die
gegeniber dem Aufsichtsrat und ausschlieBlich zu dessen Gunsten abgegeben wurde.

GemaB § 220c AktG hat der Aufsichtsrat der RZB und der Aufsichtsrat der RBI die beabsichtigte Verschmelzung
auf der Grundlage des gemeinsamen Verschmelzungsberichts des Vorstands der RZB und des Vorstands der RBI
und des Prifungsberichts des gemeinsamen Verschmelzungsprifers zu prifen und dariber einen schrifflichen Bericht

zu erstatten.

Dementsprechend haben die Aufsichtsréte der RZB und der RBI die beabsichtigte Verschmelzung auf der Grundlo-
ge des gemeinsamen Verschmelzungsberichts des Vorstands der RZB und des Vorstands der RBI und des Prifungs-
berichts des gemeinsamen Verschmelzungspriifers einer Prifung unterzogen und treffen die folgenden Feststellun-

gen.
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DEFINITIONEN UND ABKURZUNGEN

Abs Absatz

AG Bundesgesetz iber Akfiengesellschaften (Akfiengesetz - AkiG), BGBI
1965/98, idgF

AT Instrumente des zusaizlichen Kernkapitals

BDO BDO Austria GmbH Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsgesellschaft
(FN 96046 w]

B-IPS BundesIPS

BWG Bundesgesetz Uber das Bankwesen (Bankwesengesetz - BWG), BGBI
1993/532, idgF

bzw beziehungsweise

ca zirka

CAPM Capital Asset Pricing Model

CET1 Instrumente des harten Kernkapitals

CEE Zentral- und Osfeuropa

Citi Citigroup Global Markets Limited, London

CRR VERORDNUNG (EU) Nr. 575/2013 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS

UND DES RATES vom 26. Juni 2013 ber Aufsichtsanforderungen an Kreditin-
stitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nir.

648,/2012

DCF Discounted Cash Flow

Deutsche Bank Deutsche Bank AG, Frankfurt/Main

dh das heift

EUR Euro

exkl exklusive

EY Ernst & Young Wirtschaftsprifungsgesellschaft m.b.H.
(FN 267030 )

EZB Europdische Zentralbank

ff Fortfolgende

FMA Finanzmarktaufsichtsbehsrde

GmbHG Gesetz vom 6. Marz 1906 iber Gesellschaften mit beschrénkter Haftung,
RGBI 1906,/58, idgF

inkl inklusive

Interfides INTERFIDES audit Wirtschaftsprifungs- und SteuerberatungsgesellschafimbH
(FN 284914 1)

IPS Institutionelles Sicherungssystem (institutional protection scheme)

iVm in Verbindung mit

LLI LEIPNIK-LUNDENBURGER INVEST Beteiligungs Aktiengesellschaft
(FN 214802 k)

MEUR Millionen Euro

Mio Million(en)

Mrd Milliarde(n)

Raiffeisen Bausparkasse Raiffeisen Bausparkasse Gesellschaft m.b.H. (Kreditunternehmen)

FN 116309 v)




Raiffeisen-Lleasing

Raiffeisen-Lleasing Gesellschaft m.b.H. (FN 55858 w)

RBI

Raiffeisen Bank International AG (FN 122119 m)

RBI-Gruppe

RBI und ihre konsolidierten Tochterunternehmen gem § 244 UGB bzw im Zu-
sammenhang mit der regulatorischen Eigenmittelrechung die mit der RBI - im
Sinne einer Teilkonsolidierung gem Art. 11 (5) CRR - konsolidierte Kredifinsti-
tutsgruppe

RBG Osterreich

Raiffeisen Bankengruppe Osterreich, bestehend aus RZB, RBI, Raiffeisen-
Landesbanken und Raiffeisenbanken sowie dem Grofteil von deren Tochter-
gesellschaften; die Raiffeisen Bankengruppe Osterreich ist weder ein Konzem
gemé&b § 15 AKiG, noch eine Kreditinstitutsgruppe gemdB 8§ 30 BWG, noch
ein Kredifinsfitute-Verbund gemdaB § 30a BWG

RE Raiffeisen evolution project development GmbH
(FN 226332 1)

RFB Raiffeisen Factor Bank AG (FN 303457 k)

RI Bet Raiffeisen International Beteiligungs GmbH(FN 294941 m)

RZB Raiffeisen Zentralbank Osterreich Aktiengesellschaft (FN 58882 1)

RZB-Gruppe RZB und ihre konsolidierten Tochterunternehmen gem § 244 UGB bzw im Zu-
sammenhang mit der regulatorischen Eigenmittelrechung die mit RZB konsoli-
dierte Kreditinstitutsgruppe gem § 30 BWG

RWA Risikogewichtete Aktiva (risk weighted assets)

UGB Bundesgesetz iber besondere zivilrechtliche Vorschriften fir Unternehmen {Un-
ternehmensgesetzbuch - UGB), DRGBI 1897 S 219, gedndert ua durch das
Handelsrechts-Anderungsgesetz, BGBI | 2005,/120, idgF

UmgrStG Bundesgesetz, mit dem abgabenrechtliche Mafinahmen bei der Umgriindung
von Unternehmen getroffen werden (Umgrindungsstevergesetz - UmgrStG),
BGBI 1991 /699, idgF

UBS UBS Europe SE, Frankfurt/Main

UNIQA UNIQA Insurance Group AG (Versicherung] (FN 92933 t)

ua unter anderem

Verschmelzungsaktien

hat die in Punkt VI.6 angefihrte Bedeutung

z

Ziffer

zB

zum Beispiel




l. BETEILIGTE GESELLSCHAFTEN

Hinsichtlich der Darsfellung der an der Verschmelzung beteiliglen Gesellschaften verweisen wir auf die
Ausfihrungen im gemeinsamen Verschmelzungsbericht der Vorsténde der RZB und der RBI gemaB § 220a
AktG.



10

Il DIE RZB- UND DIE RBI-GRUPPE

Hinsichtlich der Darstellung der RZB/RBI-Gruppe verweisen wir auf die Ausfihrungen im gemeinsamen
Verschmelzungsbericht der Vorstéinde der RZB und der RBI gemaB § 220a AKIG.
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WESENTLICHE GRUNDE FUR DIE VERSCHMELZUNG

Geénderte Rahmenbedingungen

Seit der Finanzkrise ist die RZB-Gruppe - wie alle Banken - mit stéindig zunehmenden Eigenmittelanforde-
rungen und héheren RWA Berechnungen konfrontiert. Die Kapitalaufbringung der Spitzeninstitute dezentra-
ler Bankengruppen wie der RBG Osterreich tber die Borse fohrt zu Verwasserungseffekien, bei denen de-
zentrale Sektoren benachteiligt sind und auf langere Sicht die Mehrheit an ihrem Spitzeninstitut verlieren
kénnten. Damit sind der externen Finanzierung dieses Eigenmittelbedarfs Grenzen gesetzt. Als weiterer EF
fekt kommt dazu, dass eine Innenfinanzierung dieses Eigenmittelbedarfs durch Gewinnthesaurierung we-
gen der in Osterreich sowie einigen anderen Landern eingefihrte Bankensteuer sowie den Beitragen zu
den jeweiligen Bankabwicklungsfonds stark beeintrachtigt worden ist.

Derzeit sind sowohl die RBI als auch die RZB beaufsichtigte Institutsgruppen, wobei die RZB als tberge-
ordnetes Kreditinstitut der Kreditinstitutsgruppe (nach der bereits in die RZB verschmolzenen Raiffeisen-
Landesbanken-Holding GmbH als Finanzholding) gegenwartig die oberste Konzerneinheit zur regulatori-
schen Eigenmittelberechnung darstellt. Eigenmittelengpéisse auf dieser Ebene sind daher fir die RBI-
Gruppe genauso relevant wie die eigene Eigenmittelausstatiung. Seit Inkraftireten der CRR unterliegt die
RZB im Rahmen der konsolidierten Eigenmittelrechnung einem Abzug unter anderem im Hinblick auf die
Minderheitenanteile der Streubesitzaktionére der RBI (dh aller Aktionére der RBI mit Ausnahme von RZB,
das sind rund 39,3 %). Die Hohe dieses Minderheitenabzugs auf konsolidierter RZB Ebene orientiert sich
nach der Uberkapitalisierung (dh den Eigenmitteln, die das regulatorische Minimum tbersteigen) auf Ebe-
ne der subkonsolidierten RBI-Gruppe.

Die gesellschaftsrechtliche Strukiur in Kombination mit dem Minderheitenabzug fihrt zu dem Paradoxon,
dass der Eigenmittelabzug auf konsolidierter RZB-Ebene steigt, je mehr regulatorische Eigenmittel die sub-
konsolidierte RBI-Gruppe iber dem regulatorischen Minimum halt. Anders gewendet: Eine Aufnahme von
regulatorischen Eigenmitteln egal in welcher Form auf Ebene der RBI-Gruppe niitzt der RZB-Gruppe nur in
dem AusmaB, als es zur Abdeckung der Mindesteigenmittelerfordernissen der RBI-Gruppe dient. Jede
Ubererfullung auf RBI-Ebene fihrt zu erheblichen Nachteilen auf RZB-Ebene. Eine Eigenmittelausstattung
nahe den Mindesteigenmittelerfordemissen ist weder aufsichtsrechtlich gewiinscht noch wirtschaftlich an-
gemessen.

Damit sind Eigenmittelaufnahmen auf RBI-Ebene auf RZB-Ebene ineffizient. Dies hat erheblich nachteilige
Auswirkungen auf RZB und RBI: Investoren wollen vorrangig Eigenmittel zeichnen, die von der bérsenotier-
ten RBI ausgegeben werden. Dies gilt fur Instrumente des harten Kernkapitals (wie insbesondere Aktien),
aber auch fir andere Eigenmittelinsirumente (zusdizliches Kemkapital, sogenanntes AT1, und Ergénzungs-
kapital nach CRR, sogenanntes Tier 2). Da die Ausgabe von Eigenmitteln durch die RBI auf Ebene der
RZB-Gruppe nicht Eigenmittel im selben Ausmal schafft, bedeuten diese unterschiedlichen Auswirkungen
fur die RZB-Gruppe einerseits und die RBI-Gruppe andererseits einen erheblichen Nachteil auch fur die RBI
in der Aufbringung von Eigenmitteln und damit eine bedeutende Beschrénkung des Wachstums.

Bisherige Maf3nahmen der RZB und der RBI-Gruppe

Im ersten Halbjahr 2016 wurden zuséizlich zum laufenden RWA Abbau mehrere MaBnahmen auf RZB
Ebene eingeleitet, inkl der Verschmelzung der Rlandesbanken-Beteiligung GmbH und der Raiffeisen-
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Landesbanken-Holding GmbH mit der RZB und des Verkaufs eines Anteils von 17,64 % an UNIQA und
des Verkaufs der Beteiligung an RE. Die Verschmelzungen der R-Landesbanken-Beteiligung GmbH und der
Raiffeisen-Landesbanken-Holding GmbH mit der RZB wurden im September/Okiober 2016 abgeschlos-
sen. Dadurch wurde ein weiterer regulatorisch geforderter und fur die RZB/RBI limitierender Konsolidie-
rungskreis auf Ebene der Raiffeisen-landesbanken-Holding GmbH als Finanzholding mit weiteren Minder-
heitenabziigen (Abzug der Anteile aller Aktionére an der RZB, die nicht den Raiffeisen-landesbanken zu-
zuordnen sind) eingespart.

Im Dezember 2016 wird das Closing des Verkaufs von 17,64 % Anteile an der UNIQA durch die RZB
an die UNIQA Versicherungsverein Privatstiftung erwartet; gleichzeitig wirde die RZB 2,24 % der Anteile
an der UNIQA von der RAIFFEISEN-HOLDING NIEDEROSTERREICH-WIEN registrierte Genossenschaft
mit beschrénkter Haftung, der Raiffeisen-landesbank Steiermark AG und der Raiffeisenlandesbank Kérnten
- Rechenzentrum und Revisionsverband, registrierte Genossenschaft mit beschrénkter Haftung mit dem Ziel
der Bindelung aller Beteiligungen der RBG Osterreich an der UNIQA bei der RZB kaufen. Nach Ab-
schluss der geplanten Transaklionen wird die RZB einen Anteil von rund 10,87 % an der UNIQA halten.
Diese MaPnahmen erhhen die CET1-Quote der RZB (jeweils konsolidiert) um 40 Basispunkte transitional
und 60 Basispunkte fully loaded.

Die RBI beschloss im Februar 2015 ein Transformationsprogramm zur Starkung der Kapitalbasis (Zielquote
bis Ende 2017 von mindestens 12 % CET1 und von mindestens 16 % Eigenmittel jeweils fully loaded, dh
ohne Beriicksichtigung der Ubergangsbestimmungen gema CRR|] sowie zur Reduktion des Risikos, um
Kapazitgten fir Wachstum in den vielversprechendsten Markten zu schaffen. Ein Teil der MaBnahmen
wurde bereits erfolgreich umgesetzt:

e Verkauf der slowenischen Tochterbank: vollzogen mit Wirksamkeit 30.6.2016

e Resfrukiurierung in Ungam: Die Konzentration auf das profitable Firmenkundengeschaft soll den effizi-
enteren RWA Einsatz aus Risiko-/Ertragssicht sicherstellen. Damit einhergehend erfolgte eine Konzent-
ration auf Premium-Retailkunden (Private Banking, Affluent Banking), dies vornehmlich als Refinanzie-
rungsbasis sowie zur Verbesserung der Ertragslage. Flankierende Mafinahmen waren eine umfassen-
de Restrukiurierung der Aufbau- und Ablauforganisation (zB Aufbau eines Shared Service Center in
Ostungarn, Verlegung des Head Office an den Stadirand, Erhéhung der Fihrungsspanne bei gleich-
zeitiger Verminderung des Personalstands um ca 10 % auf Basis Vollzeitarbeitskrafte, Bereinigung des
Filialnetzes um ca 50 %).

Weiters startete die RBI die Eingliederung der Direktbank ZUNO BANK AG in die fschechischen und slo-
wakischen Tochterbanken.

Auberdem erfolgten Anpassungen bei den leasingeinheiten; dazu z&hlt der Verkauf der Anteile der RBI an
der Raiffeisen-leasing Polska S.A. an die PKO Leasing S.A. Die Transakfion hat einen positiven Effekt von
rund 33 Basispunkfen auf die CET1 Quote (fully loaded) der RBI. Fir die fusionierte Einheit aus RZB und
RBI wirde der positive Effekt rund 28 Basispunkte betragen.

Die Umsefzung der nachstehenden Mafinahmen soll bis Ende 2017 abgeschlossen sein:

o Verkauf der polnischen Raiffeisen Bank Polska S.A.: Um von der starken Marktkonsolidierung in Polen
profitieren zu kénnen, waren substanzielle kapitalstérkende MaBnahmen erforderlich gewesen. Im
Sinn der Fokussierung von Kapitalressourcen auf ausgewdhlie Markte beschloss RBI, sich aus diesem
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Markt zuriickzuziehen. Sollte der Verkauf bis Mitte 2017 nicht erfolgt sein, sollen gemal einer Verein-
barung mit der polnischen Bankenaufsicht mindestens 15% der Aktien der Raiffeisen Bank Polska S.A.

an der Bérse Warschau gelistet werden.

o Rickzug aus den USA und Redimensionierung in Asien: Fokussierung auf die europdischen Mérkfe und
Reduktion der Komplexit&t innerhalb der Gruppe.

e Reduktion der risikogewichteten Akfiva der russischen Einheit um bis zu 20 %: In Russland verfigt die
RBI tber eine profitable Bank mit ausgezeichnetem Ruf und bonitgtsstarken Kunden. Das gesamiwirt-
schaftliche Umfeld in Russland sowie gruppenweite Risikosteuerungsaspekte machen es jedoch erfor-
derlich, Geschaftsvolumen und Risiko in diesem Markt zu reduzieren.

o Weitere kurz- bis mittelfrisige Optimierungsmafnahmen: Reduktion der risikogewichteten Akfiva in der
ukrainischen Tochterbank um ca 30 %. In der Ukraine verfugt die RBI Uber eine Tochterbank mit guter
Markiposition und im Vergleich mit anderen ukrainischen Banken guter Ertragslage. Dennoch war auf-
grund des geopolitischen Umfelds sowie der damit einhergehenden schwierigen wirtschaftlichen Situa-
tion des landes sowie unter Bericksichtigung der gruppenweiten Risikosteuerungsaspekte eine Ge-

schaftsreduktion erforderlich.

Freiwerdendes Kapital und Risikotragfahigkeit werden jenen Markten zugeordnet, die nachhaltig zur Wer-
terhdhung der RBI beitragen sollen (zB Slowakei, Tschechische Republik, Ruménien). Die MaBnahmen zur
Steigerung der Kapitaleffizienz werden durch konzernweites Kosten- und Risikomanagement flankiert.

Strategische Ziele und Griinde der Verschmelzung im Interesse der betei-

ligten Unternehmen

Wesentliche Grinde fir die Verschmelzung sind die Optimierung der Kapitalsituation sowie erhshte
Transparenz fir alle Stakeholder durch Komplexitétsreduktion und eine einfache und klare Governance.

Entfall des Minderheitenabzugs

Die Verschmelzung der RZB mit der RBI beseitigt den bisherigen Minderheitenabzug auf RZB-Ebene und
fohrt im Vergleich zur heutigen RZB-Gruppe zu einer unmittelbaren Verbesserung der harten Kernkapital-
quote. Der Vorteil betragt per 30.6.2016 60 Basispunkte transitional. Unter der Annahme, dass auf die Ei-
genmittelausstatiung der RBI per 30.6.2016 die zukinfligen Mindesterfordernisse angewendet werden,
ergibt sich bei einer #ully loadedBetrachtung gegenwdrtig kein Vorteil aus dem Entfall des Minderheiten-
abzugs (im Fall der Beibehaltung der derzeitigen Konzemstruktur wiirde sich aber bei spaterem Aufbau
von Kapital dieser Effekt auch bei einer #ully loadedBetrachtung in entsprechender Weise wieder erge-

ben).

Der Entfall des Minderheitenabzugs erleichtert auch die zukinftige Aufbringung von regulatorischen Ei-
genmitteln, sei es durch Thesaurierung oder durch Emissionen.

Im Vergleich zur RBI-Gruppe vor Verschmelzung wird der Konzern der fusionierten Einheit eine transitional
wie fully loaded CET1 Quote haben, die 90 Basispunkte bzw 100 Basispunkfe niedriger liegt.
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In einer Gesamtbetrachtung bedeutet die Verschmelzung einen Vorteil auch fir die RBI, da die RBI-Gruppe
als Teil der RZB-Gruppe durch die Eigenmittelausstattung derselben beschrénkt ist. Jede diesbezigliche
Verbesserung (siehe oben IIl.1) unterstitzt die geschafilichen Akfivitéten der RBI.

Einfachere und transparentere Organisationsstruktur

Einhergehend mit der Verschmelzung wére eine Vereinfachung der RZB-Konzernstruktur und damit auch
eine Effizienzsteigerung der regulatorischen Eigenmittelrechnung. So werden Planungs- und Bewilligungs-
prozesse (z.B. Kapitalplanung, Einzelgeschéftsgenehmigungen, efc) auf der Ebene des fusionierten Instituts
zusammengefasst und wechselseitige Abstimmungen kénnen entfallen.

Die aus der Verschmelzung hervorgehende Einheit hat einen besseren Zugang zu Kapitalméarkten, um alle
Formen von regulatorischen Eigenmitteln emitiieren zu kénnen. Sie wird daher in Zukunft flexibler auf gedn-
derte Eigenmittelanforderungen reagieren kénnen.

Effizientere Governance

Die fusionierte Einheif verfugt Uber eine einfache und klare Governance, was die Transparenz und Reakii-
onsgeschwindigkeit erhoht. Enfscheidungen auf Ebene von RBI bedirfen vielfach zusdtzlich der Zustim-
mung von Vorstand und Aufsichtsrat von RZB, kinftig kann die Enfscheidung auf Ebene ausschlieBlich von
RBI durch deren Organe getroffen werden. AuBerdem erleichtert die neue Struktur mit einem verschmolze-
nen Institut die Beaufsichtigung durch die Behsrden (fur beaufsichtigte Insfitute und fir Aufsichtsbehsrden),
weil die Aufsichtsbehdrden bislang vor allem das tbergeordnete Kreditinstitut RZB im Blickfeld hatten, nicht
so sehr die RBI. Kinftig kénnen Institut (RBI) und Aufsichtsbehsrden einen gleichgerichteten Ansatz verfol-
gen.

Zukinftige strategische Ausrichtung der fusionierten Einheit
Vision & Mission

Die fusionierte Einheit soll eine fuhrende Universalbank in Osterreich und CEE bleiben, gut positioniert um in
Ost- und Mitteleuropa strukiurelle Wachstumspotentiale auszuniitzen und von stabilen Erfréégen und einer
starken Marktposition in Osterreich zu profitieren. Dies wird durch eine ausgeglichene Kapital- und Liquidi-
tatsposition als Basis fur kinfiges Wachstum verstarkt. Eine gestraffte Organisationsstruktur soll diese Stra-

tegie unterstitzen.

Die Prasenz der fusionierten Einheit in vielen L&ndern erlaubt es, grenziberschreitende Synergien im Kon-

zern zu generieren.
Kundenstrategie
421 Geographische Prasenz

e Die fusionierte Einheit betrachtet Osterreich und CEE als ihre Heimmérkte

e In Osterreich hat die fusionierte Einheit eine starke Marktposition bei groBen Unternehmen
und insfituionellen Kunden sowie hohe Marktanteile bei der Vermégensverwaltung und
Bausparprodukten
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Im CEE-Raum, wo die fusionierte Einheit 14 lokale Netzwerkbanken sowie weitere leasing-
gesellschaften und spezialisierte Finanzdienstleister befreibt, ist sie in neun Staaten ein fih-
render regionaler Spieler innerhalb der Top 5 (Basis: Kundenkredite)

Dariber hinaus werden Unternehmen und institutionelle Kunden mit einem Osterreich- oder
CEE Konnex betreut

Geschdaftsmodell

Die fusionierte Einheit ist fokussiert auf langfristige Bindungen mit Retail- und Firmenkunden,
ausgewdhlten insituionellen Kunden sowie Kunden und Mitgliedern aus der RBG Oster-

reich

Priorisierung erfolgt auf Basis der gesamten wirtschaftlichen Attrakfivitét innerhalb der einzel-

nen Segmente

Alle Geschaftseinheiten haben die Zielsetzung, nachhaltig Wert zu schaffen und sollen dem
Risikoappetit der fusionierten Einheit enfsprechen

Zielkunden

Refail (in CEE und selektiv in Osterreich)

- Massengeschaft

- Premium & Privatkunden

- Selbststandige Unternehmer, Kleinst- und Kleinunternehmen
Firmenkunden

- Zielgruppe: Top 1.000 Firmenkunden in Osterreich

- Multinationale Firmenkunden mit Osterreich und CEE-Fokus
- Lokal: groBe und mittelgroPe Firmenkunden

Institutionelle Kunden

- Fokus auf Geschaft, das Provisionen (fee income) sfatt Zinsertrag erwirtschaftet

e Mitglieder der RBG Osterreich

Angebotene Diensleistungen

Finanzdienstleistungen fir in Osterreich und CEE tatige Kunden

Umfassendes Multi-Channel Angebot fur Retail Kunden in CEE und fir Spezialprodukte in
Osterreich

MabBgeschneidertes Angebot fir spezifische Geschaftssegmente abhdngig von Markr
struktur und Kundenbedurfnissen

Durch das weitreichende Netzwerk der fusionierten Einheit erméglichte kundenorientierte
losungen auf qualitativ hohem Standard fir westeuropdische Grofkunden mit Bezug zu Os-
terreich und CEE

Leistungen im Rahmen der Zentralinsfitutsfunkfion, ua das Verwalten und Einheben der liqui-
ditats- und Mindestreserve
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Spezialisierte  Finanzdienstleistungen  und  -produkte  {Bauspardarlehen, ~ Vermsgens-
verwaltung, Factoring] fir Kunden der RBG Osterreich ber die zentralisierten Verbund-

unternehmen

Kompetenzzentrum fur Digital Banking und Innovationsmanagement der fusionierten Einheit
und der RBG Osterreich (Planung, Entwicklung, Umsetzung)

Unmittelbare Vorhaben

Rasche Redlisierung von Synergiepotentialen, insbesondere hinsichilich Governance und
Prozessoptimierung aus der Verschmelzung

Engere Zusammenarbeit und vermehrter Know-How-Transfer bei Produki- und Prozessinno-
vationen zwischen den Verbundunternehmen, allen RBG Osterreich Mitgliedern und der fu-
sionierten Einheit

Entwicklung und Umsetzung einer digitalen Roadmap in der fusionierten Einheif; Entwicklung
neuer Geschaftsmodelle und Unterstitzung der Business Lines beim Lésen aktueller digitaler
Anforderungen an IT und Prozesse und beim Heben von Synergien

Finanzielle Ziele

Folgende Kennzahlen werden von der fusionierten Einheit angestrebt:

Bis Ende 2017 eine CET1 Ratio (fully loaded) von mindestens 12 % und eine Gesamt-
eigenmittelquote (fully loaded) von mindestens 16 %

Der Return on Equity vor Steuern mittelfristig rund 14 % und der Konzern-Return-on-Equity
rund 11 %

Cost/Income Ratio von mittelfristig 50 % bis 55 %
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ERLAUTERUNG DER UMGRUNDUNGSSCHRITTE

Umgriindungsplan

Die RZB ist Alleingesellschafterin der Rl Bet. Die Rl Bet ist mit 177.847.115 (rund 60,7 %) Stammaktien an
der bérsenotierten RBI beteiligt.

Es ist geplant, in einem ersten Schritt zum Stichtag 30.06.2016, 24:00 Uhr, die Rl Bet als tbertragende
Gesellschaft yp-stream mit allen Rechten und Pflichten im Wege der Gesamtrechtsnachfolge unter Aus-
schluss der Liquidation der Rl Bet mit der RZB als tbernehmender Gesellschaft ohne Erhéhung des Grund-
kapitals der RZB zu verschmelzen.

Weiters ist geplant, in einem zweiten Schritt ebenfalls zum Stichtag 30.06.2016, 24:00 Uhr, die RZB (ein-
schlieBlich des Vermagens der Rl Bef) als ibertragende Gesellschaft down-stream mit allen Rechten und
Pflichten im Wege der Gesamirechtsnachfolge unfer Ausschluss der liquidation der RZB mit der RBI als

tbemehmender Gesellschaft unter Gewdhrung von Anteilen der Ubernehmenden Gesellschaft geméh
88 219 ff AkiG zu verschmelzen.

Die Verschmelzung der Rl Bet mit der RZB und die anschliePende Verschmelzung der RZB mit der RBI be-
treffen teilweise dasselbe Vermdgen, namlich Aktien an der RBI. Die beiden Umgrindungsschritte sollen auf
denselben Stichtag, nédmlich den 30.06.2016, 24:00 Uhr, wirken. Rl Bet, RZB und RBI haben daher einen
steverlichen Umgrindungsplan gemaB § 39 UmgrStG festgelegt, auf den in sémilichen Umgriindungsver-
fréigen, also im Verschmelzungsverirag Uber die Verschmelzung der Rl Bet mit der RZB und im Verschmel-
zungsvertrag Uber die Verschmelzung der RZB mit der RBI, Bezug genommen und auf den auch in diesem

Verschmelzungsbericht verwiesen wird.

Die Geschaftsfihrung der Rl Bet und der Vorstand der RZB haben einen Entwurf des Verschmelzungsver-
frags Uber die Verschmelzung der Rl Bet mit der RZB aufgestellt. Dieser Entwurf des Verschmelzungsver-
trags wird vorbehalilich der Genehmigung durch die Hauptversammlung der RZB vor dieser Hauptver-
sammlung abgeschlossen werden.

Der Vorstand der RZB und der Vorstand der RBI haben einen Entwurf des Verschmelzungsvertrags tber die
Verschmelzung der RZB mit der RBI aufgestellt. Dieser Entwurf des Verschmelzungsvertrags wird vorbehalt-
lich der Genehmigung durch Hauptversammlungen der RZB und der RBI vor diesen Hauptversammlungen

abgeschlossen werden.
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Wesentliche Schritte der Up-Stream Verschmelzung Rl Bet mit RZB
Allgemeines

Als Vorbereitungsschritt der beabsichtigten Zusammenfihrung der RZB mit der RBI ist geplant, die Rl Bet
aufgrund der Bestimmungen des Verschmelzungsvertrags zwischen der Rl Bet und der RZB im Wege der
Verschmelzung durch Aufnahme auf die RZB zu ibertragen. Ziel dieser Verschmelzung ist, dass die RZB
vor Durchfihrung der Verschmelzung von RZB und RBI unmittelbar an der RBI beteiligt ist und die Aktionare
von der RZB unmittelbar Aktionare von der RBI werden konnen (einschlieBlich der Ubertragung der Aktien
der RZB an der RBI von rund 60,7 % an die Aktionére von der RZB gemal § 224 Abs 3 AKIG).

Rechtsgrundlagen

Die Verschmelzung der Rl Bet mit der RZB erfolgt gemaB § 234 AkiG iVm §§ 96 bis 101 GmbHG iVm
§8 219 bis 233 AKiG und gemah Artikel | UmgrStG unter Inanspruchnahme der abgabenrechtlichen Be-
gunsfigungen des UmgrStG.

Die Einfragung der Verschmelzung der Rl Bef mit der RZB in das Firmenbuch soll unmittelbar vor der Eintra-
gung der Verschmelzung der RZB mit der RBI in das Firmenbuch erfolgen.

Die Verschmelzung findet unter Fortfthrung der steuerlichen Buchwerte geméf § 3 Abs 1 Z 1 iVm § 2
UmgrStG und der unternehmensrechtlichen Buchwerte gemah § 202 Abs 2 UGB der RI Bef bei der RZB
staitt.

Verschmelzungsstichtag gem&B § 220 Abs 2 75 AKIG sowie geméh § 2 Abs 5 UmgrStG ist der
30.06.2016, 24:00 Uhr. Mit Wirkung vom Ablauf des Verschmelzungsstichtags an treffen alle Nutzungen
und Lasten des Ubertragenen Vermégens von Rl Bet die RZB, die femer in alle schwebenden Geschéfte
und Vertrage der Rl Bet eintritt. Mit Wirkung vom Ablauf des Verschmelzungsstichtags an gelten alle Hand-
lungen der RI Bet als auf Rechnung der RZB vorgenommen.

Vermdgensibertragung

Der Verschmelzung der Rl Bet mit der RZB wird der Zwischenabschluss der Rl Bet zum 30.06.2016 als
Schlussbilanz im Sinn von § 220 Abs 3 AkiG zugrunde gelegt. Mit Ablauf des Verschmelzungssfichtags
gilt die Rl Bet als aufgelsst und ihr Vermégen als Ganzes im Wege der Gesamirechtsnachfolge mit allen
Rechten und Pflichten unfer Verzicht auf die Liquidation der RI Bef auf die RBI tbergegangen.

KapitalmaBnahmen

Da die RZB dlleinige Gesellschafterin der Rl Bet ist, hat gemaB § 224 Abs 1 7 1 AkiG eine Gewdhrung
von Anteilen der RZB aus Anlass der Verschmelzung zu unterbleiben. Das Grundkapital der RZB wird so-
hin aus Anlass der Verschmelzung nicht erhsht.
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Prifung

Der Verschmelzungsbericht der Geschafisfihrung der Rl Bet geméB § 100 GmbHG iVm § 220a AkiG
und der Verschmelzungsbericht des Vorstands der RZB gemé&h § 220a AKIG ist gemaB § 234 iVm § 232
Abs 1 AIG nicht erforderlich, da die RZB alleinige Gesellschafterin der Rl Bet ist.

Eine Verschmelzungsprifung durch Verschmelzungsprisfer der Rl Bet und der RZB gemdaB § 220b AkiG ist
gemdB § 234 iVm § 232 Abs 1 AKIG und § 100 GmbHG nicht erforderlich, da die RZB alleinige Gesell-
schafterin der Rl Bet ist.

Der Aufsichtsrat der RZB wurde von deren Vorstand schrifflich tber die geplante Verschmelzung gemaf
§ 232 Abs 3 AkiG informiert. Eine Prisfung sowie Berichterstattung durch den Aufsichtsrat der RZB gemaf
§ 220c AkiG ist gemaB § 232 Abs 1 AKIG nicht erforderlich, da die RZB alleinige Gesellschafterin der
RI Bet ist. Die RI Bet hat keinen Aufsichtsrat.

Beschlussfassung und Firmenbucheintragung

Es ist beabsichtigh, dass die Hauptversammlung der RZB am 23.1.2017 ber diese Verschmelzung Be-
schluss fasst. Der Verschmelzungsvertrag wird im Entwurf durch die Geschaftsfihrung der Rl Bet und den
Vorstand der RZB spatestens einen Monat vor dem Tag der Beschlussfassung durch die Hauptversamm-
lung der RZB beim Handelsgericht Wien eingereicht. Die durch die Geschéfisfihrung der Rl Bet und den
Vorstand der RZB spatestens einen Monat vor der Hauptversammlung der RZB offenzulegenden Ver-
schmelzungsunterlagen sowie die Unterlagen betreffend die Verschmelzung der RZB mit der RBI werden
am Sitz der RZB zur Einsicht der Aktionare aufgelegt zuganglich gemacht.

Der Beschluss der Hauptversammlung der RZB bedarf zwingend einer Mehrheit von drei Viertel des bei
der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals. Die Zustimmung der Generalversammlung der Rl Bet ist
gemaDh § § 234 iVm § 232 Abs 1a AKIG nicht erforderlich, da die RZB alleinige Gesellschafterin der
RI Bet ist.

Mit Eintragung der Verschmelzung der Rl Bef mit der RZB ftreten folgende Rechtswirkungen ein: Das ge-
samte Vermdgen der Rl Bet (insbesondere deren Beteiligung an RBI) geht im Wege der Gesamtrechfs-
nachfolge auf die RZB iber. Die RI Bet erlischt ohne liquidation.

Die Verschmelzung der Rl Bet mit der RZB st ein fur die nachfolgende beabsichtigte Verschmelzung der
RZB auf die RBI vorbereitender Schritt.

Genehmigungsvorbehalte
Die Verschmelzung der Rl Bet mit der RZB bedarf der Bewilligung der FMA.

Aufschiebende Bedingungen fur die Verschmelzung der Rl Bet mit der RZB sind die Bewilligung der FMA,
die aufsichtsbehsrdliche Erlaubnis gemal Artikel 113 Abs 7 CRR an die RBI fir das BIPS und die Geneh-
migung der Hauptversammlung der RZB.
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Wesentliche Schritte der Down-Stream Verschmelzung RZB mit RBI
Allgemeines

Es ist geplant, die RZB aufgrund der Bestimmungen des Verschmelzungsvertrags zwischen der RZB und
der RBI'im Wege der Verschmelzung durch Aufnahme auf die RBI zu ibertragen.

Rechtsgrundlagen

Die Verschmelzung der RZB mit der RBI erfolgt als Verschmelzung zur Aulnahme gemaB §§ 219 bis 233

AKIG und gemaB Artikel | UmgrStG unter Inanspruchnahme der abgabenrechtlichen Beginstigungen des
UmgrStG.

Die Einfragung der Verschmelzung der RZB mit der RBI in das Firmenbuch soll unmittelbar nach der Eintra-
gung der Verschmelzung der Rl Bet mit der RZB in das Firmenbuch erfolgen.

Die Verschmelzung findet unter Fortfihrung der steuerlichen Buchwerte geméf § 3 Abs 1 Z 1 iVm § 2
UmgrStG und der unternehmensrechtlichen Buchwerte gemaB § 202 Abs 2 UGB der RZB bei der RBI
statt.

Verschmelzungsstichtag gem&B § 220 Abs 2 Z5 AKiG sowie geméh § 2 Abs 5 UmgrSIG ist der
30.06.2016, 24:00 Uhr. Mit Wirkung vom Ablauf des Verschmelzungsstichtags an treffen alle Nutzungen
und Lasten des ibertragenen Vermégens der RZB die RBI, die ferner in alle schwebenden Geschéfte und
Veriréige der RZB eintritt. Mit Wirkung vom Ablauf des Verschmelzungsstichtags an gelten alle Handlungen
der RZB als auf Rechnung der RBI vorgenommen.

Vermdgensibertragung

Der Verschmelzung der RZB mit der RBI wird der geprifte Zwischenabschluss der RZB zum 30.06.2016
als Schlussbilanz im Sinne von § 220 Abs 3 AKiG zugrunde gelegt. Mit Ablauf des Verschmelzungsstich-
tags gilt die RZB als aufgeldst und ihr Vermégen als Ganzes (samt dem aufgrund der vorgelagerten Ver-
schmelzung von Rl Bet an die RZB ibertragenen Vermégen) im Wege der Gesamirechtsnachfolge mit al-
len Rechten und Pflichten unter Verzicht auf die Abwicklung der RZB auf die RBI tbergegangen.

KapitalmaBBnahmen

Zur Durchfthrung der Verschmelzung und Gewdéhrung der Gegenleistung wird die RBI ihr Grundkapital
von EUR 893.586.065,90 um EUR 109.679.778,15 auf EUR 1.003.265.844,05 durch Ausgabe von
35.960.583 auf Inhaber lautenden Stickaktien mit Stimmrecht erhshen. Die Kapitalerhshung erfolgt als
Gegenleistung an die Aktionére der RZB zur Abfindung fir das durch Verschmelzung auf die RBI ibertro-
gene Gesellschaftsvermégen der RZB (unter Ausschluss der von der RZB nach vorgelagerter Verschmel-
zung mit der Rl Bet direkt gehaltenen 177.847.115 Stick Akfien an der RBI, welche gemaB § 224 Abs 3
AKIG zur teilweisen Abfindung der Aktiongre der RZB unmittelbar an diese ausgekehrt werden). Die durch
die Kapitalerhdhung geschaffenen neuen Aktien werden zu dem auf sie entfallenden anteiligen Betrag des
Grundkapitals (§ 8 Abs 3 Satz 3 AkIG) in Hohe von EUR 3,05 ohne Festsetzung eines Aufgelds ausge-
geben. Das Bezugsrecht der ibrigen Akfionére der RBI auf die im Zuge der zur Durchfohrung der Ver-
schmelzung notwendigen Kapitalerhshung der RBI ausgegebenen jungen Aktien ist gemaB § 223 AkiG
ausgeschlossen.
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Prifung

Der Vorstand der RZB und der Vorstand der RBI haben einen gemeinsamen Verschmelzungsbericht geméf
§ 220a AkiG Uber die Verschmelzung der RZB mit der RBI erstattet.

Weiters werden folgende Prifungshandlungen gesetzr:

Das Handelsgericht Wien hat mit Beschluss vom 7.10.2016 Interfides zum gemeinsamen Verschmel-
zungsprifer fir die Ubertragende und die Ubernehmende Gesellschaft gemal § 220b AkiG bestellt. Der
Verschmelzungsprifer prift insbesondere die GesetzméaBigkeit der Verschmelzung (einschlieBlich des Ent
wurfs des Verschmelzungsvertrags) sowie in wirtschaftlicher Hinsicht die Angemessenheit des Umtausch-
verhalinisses einschlieBlich der Angemessenheit der Methoden zur Ermittlung des Umtauschverhdlinisses
und ob besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind. Der Bericht des Verschmelzungs-
prifers wird bei der ibertragenden und der tbernehmenden Gesellschaft gemaB § 221a Abs 2 AKIG
gemeinsam mit den weiteren Verschmelzungsunterlagen (einschlieBlich dieses Verschmelzungsberichts) ei-
nen Monat vor dem Tag der Hauptversammlungen, die Uber die Zustimmung zur Verschmelzung beschlie-
fBen sollen, aufgelegt.

Der Aufsichtsrat von RZB und der Aufsichtsrat von RBI prifen jeweils den Hergang der Verschmelzung (ein-
schlieBlich des Entwurfs des Verschmelzungsvertrags) auf Grundlage des Verschmelzungsberichts der Vor-
stande der RZB und der RBI sowie des Prifungsberichts des Verschmelzungsprifers (siehe § 220c AkiG).
Gegenstand der Prifung durch den Aufsichtsrat der RZB und durch den Aufsichtsrat der RBI sind vor allem
die Prisfung der Gesetzmabigkeit der Verschmelzung, der Angemessenheit des Umtauschverhdlmisses und
ob die Verschmelzung zweckmaBig ist. Der Bericht der Aufsichtsréite von RZB und RBI Uber die Prifung der
Verschmelzung wird bei ibertragender und ibernehmender Gesellschaft gem&h § 221a Abs 2 AKIG ge-
meinsam mit den weiteren Verschmelzungsunterlagen (einschlieBlich dieses Verschmelzungsberichts) einen
Monat vor dem Tag der Hauptversammlungen, die tber die Zustimmung zur Verschmelzung beschlief3en

sollen, aufgelegt.

Das Handelsgericht Wien hat ferner mit Beschluss vom 10.10.2016 Interfides gemaB § 223 Abs 2 iVm
§8§ 25 ff AKiG zum Prifer der Kapitalerhshung zur Durchfihrung der Verschmelzung bestelltl. Gegenstand
dieser Prifung isf, ob der Beschluss iber die Kapitalerhthung die erforderlichen Festsetzungen enthélt und
insbesondere ob der Wert des aufgrund der Verschmelzung zu Ubertragenden Vermégens den Ausgabe-
befrag der durch die Kapitalerhthung geschaffenen neuen Akfien deckt (inhalilich eine Sacheinlagenpri-
fung). Eine Auflage des Prifungsberichts gemaB § 223 Abs 2 iVm §§ 25 ff AktG ber die Prifung der Ka-
pitalerhdhung zur Durchfihrung der Verschmelzung bei tbertragender und tbernehmender Gesellschaft ist
nicht vorgesehen, auch weil die Prifung der Kapitalerhdhung erst nach der Hauptversammlung der iber-
nehmenden Gesellschalt, die den Beschluss iber die Kapitalerhdhung zur Durchfihrung der Verschmel-
zung fassen soll, abgeschlossen werden kann, und nicht gem&B § 221a Abs 2 AKIG notwendig.

Beschlussfassung und Firmenbucheintragung

Es ist beabsichtigt, dass die Hauptversammlung der RZB am 23.1.2017 und die Haupiversammlung der
RBI am 24.1.2017 iber diese Verschmelzung Beschluss fassen werden. Der Entwurf des Verschmelzungs-
vertrags wird durch den Vorstand der RZB und den Vorstand der RBI spatestens einen Monat vor dem Tag
der Beschlussfassung durch die Hauptversammlungen der RZB und der RBI beim Handelsgericht Wien
eingereicht. Die durch den Vorstand der RZB und den Vorstand der RBI spatestens einen Monat vor den
Hauptversammlungen der RZB und der RBI offenzulegenden Verschmelzungsunterlagen sowie die Unter-
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lagen betreffend die Verschmelzung der Rl Bet mit RZB werden am Sitz der Gesellschaften zur Einsicht der
Aktiondre aufgelegt und auf der Website der RBI zuganglich gemacht.

Der Verschmelzungsvertrag zwischen RZB und RBI bedarf der Zustimmung der Hauptversammlungen der
RZB und der RBI. Der Beschluss der Hauptversammlungen bedarf jeweils zwingend einer Mehrheit von
drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals.

Mit Einfragung der Verschmelzung der RZB mit RBI trefen folgende Rechtswirkungen ein: Das gesamte
Vermdgen der RZB (samt dem aufgrund der vorgelagerten Verschmelzung von Rl Bet auf die RZB bertra-
genen Vermdgen, jedoch ohne die gemaB § 224 Abs 3 AkIG an die Akfionére der RZB auszukehrenden
Aktien, welche die RZB nach Durchfthrung der vorgelagerten Verschmelzung unmittelbar an der RBI h&lt)
geht im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf die RBI iber. Die RZB erlischt ohne Abwicklung.

Die vorgelagerte Verschmelzung der Rl Bet mit der RZB ist ein fir die Verschmelzung der RZB mit der RBI
vorbereitender Schritt. Das Wirksamwerden der Verschmelzung der Rl Bet mit der RZB durch Firmenbuch-
einfragung ist Voraussetzung fur das Wirksamwerden der Verschmelzung der RZB mit der RBI. Die Firmen-
bucheintragung wird bis Ende Mérz 2017 angestrebt.

Genehmigungsvorbehalte

Die Verschmelzung der RZB mit der RBI ist weiters aufschiebend bedingt mit der Bewilligung der FMA ge-
mal § 21 Abs 1 Z 1 BWG.

Die Verschmelzung der RZB mit der RBI unterliegt nicht der europaischen Zusammenschlusskontrolle oder
der Zusammenschlusskontrolle in Osterreich oder anderen Staaten, weil es sich um einen Zusammen-
schluss von Konzernunternehmen handelt.
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FOLGEN DER VERSCHMELZUNG

Bilanzielle Auswirkungen

Zu den bilanziellen Auswirkungen der Verschmelzung der RI Bet mit der RZB und der Verschmelzung der

RZB mit RBI verweisen wir auf die Ausfihrungen im ge-meinsamen Verschmelzungsbericht der Vorstande
der RZB und der RBI gemdaf § 220a AkIC.

Ubernahme der Funktion als Zentralinstitut

In diesem Zusammenhang verweisen wir auf die Ausfihrungen im gemeinsamen Verschmelzungsbericht
der Vorstande der RZB und der RBI gemé&B § 220a AkiG.

Gemeinsame Risikobetrachtung; Beitritt zum B-IPS

Es ist vorgesehen, dass die fusionierte Einheit ein Mitglied des B-IPS wird. Sie tbernimmt zivilrechtlich im
Zuge der Gesamfrechtsnachfolge alle Rechten und Pflichten aus dem B-IPS Vertrag.

Die beabsichtigte Verschmelzung beeintréichtigt den laufenden Betrieb des B-IPS nicht, insbesondere da
die RBI-Gruppe als Teilkonzemn der RZB-Gruppe bereits jefzt in der Eigenmittelrechnung des B-IPS erfasst
ist.

Es bedarf aus Sicht der EZB einer Bewilligung des Beitritts der RBI zum B-IPS im Zuge der Verschmelzung.
Es sind keinerlei materiellen Anderungen zu erwarten. Die Bewilligung erfolgt im Rahmen der Gesamtge-
nehmigung der Verschmelzung.

Im Ubrigen verweisen wir auf die Ausfohrungen im gemeinsamen Verschmel-zungsbericht der Vorstande
der RZB und der RBI gemd&fB § 220a AkIiC.
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ERLAUTERUNG DES VERSCHMELZUNGSVERTRAGS

Allgemeines

Der Vorstand der RZB und der Vorstand der RBI haben am 14.12.2016 den Entwurf des Verschmelzungs-
vertrags Uber die Verschmelzung der RZB mit der RBI aufgestellr.

Firma und Sitz der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften
(§ 220 Abs 2 Z 1 AkiG)

Die gemé&B § 220 Abs 2 Z 1 AkIG zwingenden Angaben Gber Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaf-
ten sind in § 1 des Verschmelzungsvertrags enthalten.

Vermégensibertragung, Gesamirechtsnachfolge (§ 220 Abs 2 Z 2 AkiG)

Gemah § 2 Punkt 2.1 des Verschmelzungsvertrags wird die RZB als ibertragende Gesellschaft durch
Uberiragung ihres Vermégens als Ganzem (samt dem aufgrund der vorgeschaltenen Verschmelzung von
RI Bet auf RZB iberfragenen Vermégen) im Wege der Gesamirechtsnachfolge mit allen Rechten und
Pflichten sowie unter ausdriicklichem Verzicht auf die liquidation der ibertragenden Gesellschaft mit RBI
als tbernehmender Gesellschaft gemah §8§ 219 bis 233 AKIG und gemdaB Artikel | UmgrStG unter Inan-
spruchnahme der abgabenrechtlichen Begiinstigungen des UmgrStG verschmolzen.

Der Verschmelzung wird der Zwischenabschluss der RZB zum 30.06.2016 als Schlussbilanz im Sinne von
§ 220 Abs 3 AkiG zugrunde gelegt; diese (geprifte) Schlussbilanz (bestehend aus Bilanz und Anhang zur
Bilanz) wurde dem Verschmelzungsvertrag nicht als Beilage angeschlossen, sondern wird der Firmenbuch-
anmeldung beigefigt und ist Bestandteil der wahrend eines Monats vor Beschlussfassung durch die
Hauptversammlungen von der RZB und der RBI aufliegenden Unterlagen.

GemdB § 6 Punkt 6.1 des Verschmelzungsvertrags scheinen alle ausweispflichtigen Vermégensgegen-
stande und Verbindlichkeiten der tberiragenden Gesellschaft in der Schlussbilanz der tbertragenden Ge-
sellschaft zum 30.06.2016 auf. Alle bis zum Verschmelzungsstichtag féllig gewordenen Nutzungen und
Lasten hinsichtlich des Uberfragenen Vermégens sind, soweit ausweispflichtig, voll beriicksichtigt. Als iber-
tragen gelten gemaB § 6 Punkt 6.1 des Verschmelzungsvertrags ferer alle Vermégensgegensténde, die in
einer Bilanz nicht gesondert ausgewiesen werden kénnen (wie beispielsweise selbst geschaffene immate-
rielle Vermégensgegenstande). § 6 des Verschmelzungsverirags beinhaltet Gberdies eine nicht abschlie-
Bende Aufzéhlung von Vermsgensgegensténden, Verbindlichkeiten, Rechten, Pflichten, Rechtsverhdlinissen
und Anwartschaften, die durch die Verschmelzung von der ibertragenden Gesellschaft auf die tberneh-
mende Gesellschaft tbergehen, gleichgiltig ob diese dsterreichischem oder ausléndischem Recht unterlie-
gen.

Verschmelzungsstichtag (§ 220 Abs 2 Z 5 AkiG)

Gemah § 2 Punkt 2.3 des Verschmelzungsvertrags ist der 30.06.2016 der Verschmelzungsstichtag ge-
mah § 220 Abs 2 Z 5 AkiG sowie gemaB § 2 Abs 5 UmgrStG. Mit Ablauf des Verschmelzungssfichtags
gilt die RZB als aufgeldst und ihr Vermdgen als Ganzes (samt dem aufgrund der vorgeschaltenen Ver-
schmelzung von der Rl Bet auf die RZB Ubertragenen Vermégen, jedoch ohne die gemé&B § 224 Abs 3
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AkIG an die Akfiongre der RZB auszukehrenden Aktien, welche die RZB nach Durchfihrung der vorgela-
gerten Verschmelzung unmittelbar an der RBI halt] im Wege der Gesamirechtsnachfolge mit allen Rechten
und Pflichten unter Verzicht auf die Liquidation der RZB auf die RBI ibergegangen. Auf Grund der mit der
Verschmelzung verbundenen Gesamtrechtsnachfolge gehen alle Vermégensgegensténde, Rechte, Forde-
rungen, Verbindlichkeiten und alle Rechtspositionen, welche die Ubertragende Gesellschaft innehat (samf
dem aufgrund der vorgeschaltenen Verschmelzung auf die RZB tberiragenen Vermégen, jedoch ohne die
gemdaB § 224 Abs 3 AkiG an die Aktionare der RZB auszukehrenden Aktien, welche die RZB nach Durch-
fohrung der vorgelagerten Verschmelzung unmittelbar an der RBI halt), auf die ibernehmende Gesellschaft
tber, ohne dass weitere Rechtshandlungen fir die Ubertragung erforderlich sind.

Mit Wirkung vom Ablauf des Verschmelzungsstichtags an freffen alle Nutzungen und lasten des ibertra-
genen Vermogens die Ubernehmende Gesellschaft, die ferner in alle schwebenden Geschdfte und Vertrs-
ge der bertragenden Gesellschaft eintritt. Mit Wirkung vom Ablauf des Verschmelzungsstichtags an gel-
ten alle Handlungen der ibertragenden Gesellschaft als auf Rechnung der tbernehmenden Gesellschaft
vorgenommen.

Buchwertfortfihrung, positiver Verkehrswert

Gemah § 2 Punkt 2.5 des Verschmelzungsvertrags findet die Verschmelzung unter Fortfihrung der steuerli-
chen Buchwerte gema § 3 Abs 1 Z 1 iVm § 2 UmgrStG und der unternehmensrechtlichen Buchwerte
gemdaB § 202 Abs 2 UGB der RZB bei der RBI staftf.

Die RZB (samt dem aufgrund der vorgeschaltenen Verschmelzung ibertragenen Vermégen) und die RBI
haben jeweils einen positiven Verkehrswert (die RZB auch ohne Beriicksichtigung der von ihr an der RBI
gehaltenen Aktien, die zur Durchfuhrung der Verschmelzung unmittelbar an die Akfion&re von RZB ausge-
kehrt werden; siehe unten 6.1a)). In der Schlussbilanz der RZB zum 30.06.2016 ist ein positives buchma-
Biges Figenkapital ausgewiesen. Durch das héhere gebundene Kapital der RBI im Vergleich zur RZB wird
den von der Rechtsprechung geforderten Kapitalerhaltungs- und Gléubigervorschrifien ausreichend Geni-
ge gefan. Ein kapitalherabsetzender Effekt ist mit gegenstandlicher Verschmelzung nicht verbunden. Durch
gegenstandliche Verschmelzung kommt der RBI jedenfalls ein positiver Verkehrswert zu.

Umtauschverhéltnis, Gewéhrung von Aktien, Hohe der baren Zuzahlung (§ 220 Abs 2
Z 3 AktG)

Gemah § 3 des Verschmelzungsvertrags haben der Vorstand der RZB und der Vorstand der RBI zum
Zwecke der Ermitflung des Umtauschverhdlmisses jeweils das Vermégen der Uberfragenden Gesellschaft
und der Ubernehmenden Gesellschaft unter Beiziehung von BDO und EY (siche im Einzelnen Ab-
schnitt VIIL.) bewertet und als Ergebnis im Hinblick auf die relativen Unternehmenswerte von ibertragender
Gesellschaft und  Ubemehmender Gesellschaft zueinander ein  gerundetes Umtauschverhélinis von
1 RZB : 31,55 RBI vereinbart. Fur 6.776.750 Stick Akfien der RZB entspricht dieses Umfauschverhélinis
daher rechnerisch einer Anzahl von 213.807.698 Stiick Aktien an der RBI. Zur Ermitilung der relativen Un-
ternehmenswerte und des Umtauschverhélinisses (einschlieBlich der Bewertungsmethode) siehe ausfihrlich
unten Abschnift VIII.

Die von der RZB nach vorgeschaltener Verschmelzung mit Rl Bet direkt gehaltenen 177.847.115 Stick
Aktien an der RBI werden gemaB § 224 Abs 3 AkiG im Wege der Anteilsdurchschleusung zur teilweisen
Abfindung der Akfionére der RZB ausgekehrt und ex /ege und unmittelbar an die Aktiongre der RZB im



26

Verhdlinis von deren Beteiligungen an der RZB ibertragen; in diesem Ausmaf> werden den Aktiondren der
RZB keine Verschmelzungsaktien (siehe unten) gewdhrt. Die Anzahl der an jeden der Aktiondre von RZB
gemdal § 224 Abs 3 AkiG auszukehrenden Aktien ist in Anlage./3 zum Verschmelzungsvertrag enthalten.

Unter Beriicksichtigung des festgelegten Umtauschverhélinisses sowie der gemaB § 224 Abs 3 AktG an
die Akfionére der RZB auszukehrenden Aklien gewdhrt RBI den Aktiondren der RZB fir die Vermsgens-
tbertragung gemdaB dem Verschmelzungsvertrag durch Erhéhung des Grundkapitals zur Durchfihrung der
Verschmelzung auszugebende 35.960.583 neue auf Inhaber lautende Stiickaktien mit Stimmrecht (im Fol-
genden die "Verschmelzungsaktien'); die Verschmelzungsaktien entsprechen somit wirtschaftlich der Ab-
findung fur das durch Verschmelzung auf RBI ibertragene Vermégen der RZB (unter Ausschluss der gemaf
§ 224 Abs 3 AkIG an die Akfiongre der RZB ausgekehrten Akfien an RBI, aber einschlieBlich des durch
die vorgeschaltene Verschmelzung ibertragenen Vermsgens). Die Verschmelzungsaktien werden nach Ein-
tragung der Verschmelzung in das Firmenbuch auf Anweisung des bestellten Treuhénders auf die Depots
der Aktiondre der RZB im Verhalinis von deren Beteiligungen an der RZB ibertragen. Die Anzahl der an
jeden der Aktiondre von RZB zu gewdhrenden Verschmelzungsaktien ist ebenfalls in Anlage ./3 zum Ver-
schmelzungsverirag enthalten.

Zur Durchfihrung und Gewshrung der Gegenleistung wird die RBI demgemdB ihr Grundkapital von
EUR 893.586.065,90 um EUR 109.679.778,15 aut EUR 1.003.265.844,05 durch Ausgabe der Ver-
schmelzungsaktien, dh 35.960.583 auf Inhaber lautenden Stiickaktien mit Stimmrecht, erhdhen. Die Kapi-
talerhthung erfolgt als Gegenleistung zur Abfindung fir das durch Verschmelzung auf die RBI tbertragene
Gesellschaftsvermégen der RZB (unter Ausschluss der gemal § 224 Abs 3 AkiG an die Aktiondre der
RZB ausgekehrten Aktien an RBI, aber einschlieBlich des durch die vorgeschaltene Verschmelzung tber-
tragenen Vermdgens). Die durch die Kapitalerhéhung geschaffenen Verschmelzungsaktien werden zu dem
auf sie entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals (§ 8 Abs 3 Satz 3 AktG) in Hohe von EUR 3,05
ohne Festsetzung eines Aufgelds ausgegeben. Das Bezugsrecht der ibrigen Aktiondre der RBI auf die im
Zuge der Kapitalerhdhung der RBI ausgegebenen Verschmelzungsaktien ist gemaf § 223 AkiG ausge-
schlossen.

Bare Zuzahlungen werden in Zusammenhang mit dieser Verschmelzung gem&B dem Verschmelzungsver-
frag nicht geleistet.

Mit dem Empfang der aufgrund der Verschmelzung zu gewdhrenden Verschmelzungsaktien sowie mit der
Ausgabe dieser Verschmelzungsaktien an die Aktiondre der Ubertragenden Gesellschaft wird der Treu-
hander im Sinne von § 225a Abs 2 AKIG beauftragt. Gema § 5 des Verschmelzungsvertrags wurde
durch die tbertragende Gesellschaft Dr. Christian Mayer, éffentlicher Notar, 1010 Wien, Seilerstétte 28,
zum Treuhénder gemah § 225a Abs 2 AKIG bestellt und beaufiragt, die Aufgaben gemaB § 225a Abs 2
AKIG und gemdh dem Verschmelzungsvertrag zu erfillen, insbesondere die den Aktiondren der ibertra-
genden Gesellschaft zu gewdhrenden Aktien der Ubernehmenden Gesellschaft in Empfang zu nehmen
und an diese auszufolgen. Die tbemehmende Gesellschaft hat der Bestellung des Treuhdénders zuge-

stimmt.

For den Fall, dass eine gerichtliche Uberprifung des Umtauschverhdliisses beantragt werden sollte, beab-
sichtigt die Ubernehmenden Gesellschaft zu beantragen, dass sie gemaB § 225e Abs 3 AkIG erméchtigt
werde, statt barer Zuzahlungen ausschlieBlich zusatzliche Aktien (durch die Gewdhrung eigener Aktien) zu
leisten.
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Gemah § 4 des Verschmelzungsvertrags wird RBI beantragen, dass die Verschmelzungsaktien unmittelbar
nach Wirksamwerden der Verschmelzung zum Handel an der Wiener Bérse im Segment Prime Market
des Amflichen Handels zugelassen werden.

Gewinnberechtigung (§ 220 Abs 2 Z 4 AktG)

Gemah § 3 Punkt 3.3 des Verschmelzungsvertrags sind die den Akfionéren der RZB zu gewdhrenden Ver-
schmelzungsaktien ab dem Beginn jenes Geschéftsjahres gewinnberechtigt, in dem diese Aktien ausgege-
ben und an den bestelllen Treuhander tbergeben werden. Die schon ausgegebenen Aktien von RBI, die
gemdaB § 224 Abs 3 AKIG im Wege der Anteilsdurchschleusung zur teilweisen Abfindung der Aktiongre
der RZB verwendet werden, sind wie bislang gewinn- und dividendenberechtigt.

Sonderrechte (§ 220 Abs 2 Z 6 AktG)

GemdaB § 3 Punkt 3.4 des Verschmelzungsvertrags gewdhrt weder die bertragende Gesellschaft noch
die tbernehmende Gesellschaft einzelnen ihrer Aktiondre besondere Rechte.

Anteile mit Vorzugsrechten, Schuldverschreibungen oder Genussrechte iSd § 226 Abs 3 AkiIG oder &hnli-
che Rechte sind weder von der ibertragenden Gesellschaft noch von der ibernehmenden Gesellschaft
ausgegeben. Von der RZB oder der RBI ausgegebenes Ergénzungskapital gemaB BWG oder gemaf
CRR ist als ausschlieBlich gewinnabhangiges Instrument, das kein Recht auf Bezug von (oder Umtausch in)
Aktien oder auf eine Substanzbeteiligung, sondemn ausschlieBlich einen Anspruch auf Rickzahlung héchs-
tens des Nennbetrags der jeweiligen Schuldverschreibung und die Leistung der vereinbarten Zinsen vermit-
tell, nach der Rechtsprechung (EuGH 7.4.2016, RsC483/14, KA finanz, OGH 21.6.2016,
1 Ob 93/16g) kein Genussrecht gemaB § 226 Abs 3 AkiG. MaBnahmen im Sinne des § 220 Abs 2 Z 6
iVm § 226 Abs 3 AkIG sind daher nicht notwendig.

Besondere Vorteile (§ 220 Abs 2 Z 7 AkiG)

Gemah § 3 Punkt 3.5 des Verschmelzungsvertrags wird aus Anlass der Verschmelzung weder den Mit
gliedern des jeweiligen Vorstands noch den Mitgliedemn des jeweiligen Aufsichtsrats der an der Ver-
schmelzung beteiliglen Gesellschaften noch einem Abschluss, Bank-, Grindungs- (Sacheinlagen-), Ver-
schmelzungs- oder sonstigen Prifer ein besonderer Vorteil gemé&B § 220 Abs 2 Z 7 AkiG gewdhrt.

Das dem Verschmelzungsprifer zu gewahrende angemessene Honorar fur die Verschmelzungsprifung ist
kein besonderer Vorteil im Sinn des § 220 Abs 2 Z 7 AkiG. Gleiches gilt fir den Abschlussprifer und den
Grindungsprifer (Sacheinlagenprisfer) und fur allfsllige sonstige Prifer.

Bewilligungserfordernisse, aufschiebende Bedingung
Gemah § 8 des Verschmelzungsvertrags ist dessen Wirksamkeit aufschiebend bedingt
mit der Bewilligung der FMA gemaB § 21 Abs 1 Z 1 BWG;

i. (o) Erteilung der aufsichtsrechtlichen Erlaubnis gem&B Art 113 Abs 7 CRR an RBI fur das B-IPS
sowie (b) Bestétigung des Vorstandsvorsitzenden der RZB in seiner Funkfion als Vorsitzender des
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Risikorates des B-PS, dass den Raiffeisen-landesbanken jeweils die aufsichtsrechtliche Erlaubnis
zur Abzugsbefreiung gem&B Art 49 Abs 3 lit b) CRR fur deren Beteiligung an RBI erteilt wurde
(zur Erfullung dieser aufschiebenden Bedingungen sind auch mit Wirksamkeit der Verschmelzung
bedingte aufsichtsrechiliche Genehmigungen ausreichend);

iii. mit der Einfragung der vorgeschaltenen Verschmelzung der Rl Bet mit RZB im Firmenbuch; sowie

iv.  mif dessen Genehmigung durch die Hauptversammlung der RZB und durch die Hauptversamm-
lung der RBI.

Sonstige Bestimmungen

Gemah § 6 Punkt 6.3 des Verschmelzungsvertrags erklart die tbernehmende Gesellschaft, die der Ver-
schmelzung zugrunde liegende Schlussbilanz der Ubertragenden Gesellschaft zum 30.06.2016 gepri,
das Unternehmen der Ubertragenden Gesellschaft geprift und sich tber den Zustand der einzelnen Ver-
mégensgegensiinde Klarheit verschafft sowie Uber die nach dem Verschmelzungsstichtag von der iber
tragenden Gesellschaft getatiglen Geschafte durch Bucheinsicht unterrichtet zu haben. Die ibertragende
Gesellschaft erklart gemaB § 6 Punkt 6.3 des Verschmelzungsvertrags, die nach dem Verschmel-
zungsstichtag getétigten Geschdfte gegeniber der tbernehmenden Gesellschaft vollstéindig und richtig of-

fengelegt zu haben.

Auf die gegenstandliche Verschmelzung finden die Vorschriften des Artikel | UmgrStG Anwendung; fur die
Verschmelzung und fir alle zur Durchfthrung des Verschmelzungsvertrags erforderlichen Rechtsgeschdafte
und Beurkundungen werden die Beginstigungen des UmgrStG in Anspruch genommen. Die Anwendung
des UmgrStG gilt als Auslegungsregel, sodass bei allfalligen Unklarheiten oder bei nicht bedachten Féllen
ergdnzend zu diesem Vertrag das gelten soll, was zu den gemaB UmgrStG normierten Voraussetzungen
und Rechtsfolgen einer Verschmelzung gemaB Artikel | UmgrStG fuhrt.

Gemah § 9 Punkt 9.3 des Verschmelzungsvertrags trégt alle tbrigen mit der Verschmelzung sowie mit de-
ren Vorbereitung und Durchfihrung verbundenen Kosten (einschlieBlich Notarkosten, Gerichtsgebihren,
Kosten der Rechts- und Steuerberatung) die tbernehmende Gesellschaft allein. Unterbleibt die Verschmel-
zung, fragen die beiden Gesellschaften die Kosten der Vorbereitung der Verschmelzung je zur Hélfte.
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BORSEHANDEL UND PROSPEKTERSETZENDE DOKUMENTE;
SYNDIKATSVERTRAG

Borsenotierung; Auswirkungen der Verschmelzungen auf den bérseméfligen Handel

der Wertpapiere

Die Aktien der RBI sind zum Amilichen Handel an der Wiener Bérse im Marksegment Prime Market zuge-
lassen. Alle gegenwdirtig von der RBI ausgegebenen Aktien (einschlieBlich jener Aktien, welche gegenwar-
tig die RI Bet an der RBI halt und die an die Akfiondre der RZB ausgekehrt werden sollen) sind zum Han-
del zugelassen. RBI wird bei der Wiener Bérse AG beantragen, dass die Verschmelzungsaktien nach er-
folgter Einfragung der Verschmelzung von RZB mit RBI zum Amtlichen Handel an der Wiener Bérse im
Marksegment Prime Market zugelassen werden.

Fur die Streubesitzaktiondre der RBI hat die Verschmelzung keine Auswirkung auf die Zulassung der von
diesen gehaltenen Aktien an der RBI.

Prospektersetzendes Dokument

Dieser gemeinsame Prifungsbericht zusammen mit den weiteren geméB § 221a Abs 2 AktG zur Einsicht
der Akfionare aufzulegenden Unterlagen ersetzt in Osterreich die Versffentlichung eines gebilligten Pros-
pekis fur die Zulassung der Verschmelzungsakiien zum Amilichen Handel an der Wiener Bérse (§ 75
Abs 1 7 4 BérseG iVm § 3 der Mindestinhalts-, Versffentlichungs- und Sprachenverordnung) und auch, so-
fern ein sffentliches Angebot vorlége, die Veréffentlichung eines gebilligten Prospekts fir das Angebot der
an die Akfion&re der RZB zu gewdhrenden Akfien an RBI (§ 3 Abs 1 Z 8 KMG iVm § 3 der Mindestin-
halts, Versffentlichungs- und Sprachenverordnung].

Vereinbarungen der Kernaktionére der RZB fir die RBI nach Verschmelzung

Die Raiffeisen-landesbanken als Akfionére der RZB sind Parteien von Syndikatsvereinbarungen in Bezug
auf die RZB (siehe auch die Stimmrechtsmitteilung betreffend die RBI vom 18.7.2016). Die Syndikatsver-
einbarung soll durch einen neuen Syndikatsvertrag der Raiffeisen-landesbanken fir die RBI (mit Beitritt der
RBI zu einzelnen Bestimmungen) ersetzt werden, der am Tag der Rechtswirksamkeit der Verschmelzung
der RZB mit der RBI in Kraft freten soll.

Im Syndikatsverirag beabsichtigen die Raiffeisen-landesbanken neben ua einer Stimmbindung und Vor-
kaufsrechten zu vereinbaren, dass fir einen Zeitraum von drei Jahren ab Wirksamkeit der Verschmelzung
der RZB mit der RBI Verk&ufe von durch die Raiffeisen-landesbanken gehaltenen RBI-Aktien (mit wenigen
Ausnahmen) nicht méglich sind (lock-Up Periode), wenn dadurch die zusammengerechnete Beteiligung
der Raiffeisen-landesbanken (unmittelbar und/oder mittelbar) an der RBI 50 % des Grundkapitals zuzig-
lich einer Akfie unterschritten wisrde. Nach Ablauf der Lock-Up Periode gilt dafir eine Anteilsschwelle von
40% des Grundkapitals an RBI.

Nach Rechtswirksamkeit der Verschmelzung der RZB mit der RBI sollen neun Mitglieder des Aufsichtsrats
der RBI durch die Raiffeisen-landesbanken nominiert werden kénnen. Neben den von den Raiffeisen-
Landesbanken nominierten Mitgliedern sollen dem Aufsichtsrat der RBI kiinftig drei (statt bisher zwei) nicht
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der RBG Osterreich zurechenbare unabhdngige Vertreter des Streubesitzes angehoren. Die Umsetzung
soll anlésslich der ordentlichen Hauptversammlung der RBI im Jahr 2017 staftfinden.
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UMTAUSCHVERHALTNIS

Executive Summary

Die Fesflegung des angemessenen Umtauschverhéliisses beruht auf Unternehmensbewertungen, die bei
den beiden Bewertungsobjekten nach gleichen methodischen Grundsdtzen und Vorgehensweisen vorge-
nommen wurden, soweit nicht nachstehend unterschiedliche Methoden, die gewshlt wurden, erléutert
werden. Der Wertermittlung liegen die Grundsaize des einschlégigen ésterreichischen Fachgutachtens zur
Unterehmensbewertung (KFS/BW 1) des Fachsenats fir Betfriebswirtschaft und Organisation des Insfitufs
fur Betfriebswirtschaft, Steuerrecht und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhénder zugrunde.

Die Vorstéinde der RZB und RBI haben jeweils fir die eigene Gesellschaft gemeinsam mit ihren leitenden
Mitarbeitern aktualisierte Budgets und weiterreichende mehrichrige Planungsrechnungen fir funf Jahre auf
konsolidierter/aggregierter Basis erstellt.

Jede der befeiliglen Gesellschaften hat in weiterer Folge eine anerkannte Wirtschaftsprifungsgesellschaft
als Bewerter beauftragt, die Bewertungsobijekte in der Funktfion eines neutrales Gutachters nach den ein-
schlagigen berufsstandischen Empfehlungen der Kammer der Wirtschaftstreuhander zu bewerten und dar-
iber Bericht zu erstatten.

Der Vorstand der RZB hat BDO beauftragt, im Hinblick auf die geplante Transaktfion die RZB und RBI zu
bewerten. BDO hat somit die RZB und RBI als Bewertungsobijekte auf konsolidierter Basis bewertet und
den Wert des Contributed Business als Differenz des Werts der RZB abziglich des auf die RZB entfallen-
den anteiligen Werts der RBI ermittelt.

Der Vorstand der RBI hat EY beauftragt, im Hinblick auf die geplante Transaklion das Contributed Business
der RZB und die RBI als Bewertungsobjekie zu bewerten. EY hat fir diesen Zweck einerseits die RBI auf
konsolidierter Basis bewertet; andererseits wurden - um den Wert des Confributed Business der RZB zu
bestimmen - die kinftigen Netftozuflisse des Contributed Business der RZB aus den Planungsrechnungen
der RZB abgeleitet.

Die Vorsténde der RZB und RBI sowie deren leitende Mitarbeiter standen jeweils beiden Gutachtern fir
Auskiinfte und Informationen zur Verfigung.

Von entscheidender Bedeutung ist, dass fir die Ermitllung des angemessenen Umtauschverhélinisses die re-
lativen Werte der Bewertungsobijekte zueinander, dh die Werlverhdliisse, ma3gebend sind, nicht die
Werfe der Bewertungsobijekte als absolute Befrége.

Die Vorstainde beider Gesellschaften haben die Bewertungsergebnisse gewirdigt und auf ihre Plausibilitét
hin geprift. Nach Ansicht der Vorsténde beider Gesellschaften stellen die Ergebnisse eine taugliche
Grundlage fur die Fesfsetzung eines angemessenen Umtauschverhdlmisses dar.

Auf der Grundlage der Ergebnisse der beiden externen Gutachter sind die Vorstén-de der RZB und RBI in
Verhandlungen eingetreten und haben sich schlieBlich auf folgendes Umtauschverhélinis geeinigt:

Jeder RZB Akfionér erhalt fur eine Aklie gerundet 31,55 RBI Aktien, davon gerundet 5,31 Akfien aus der
Kapitalerhshung (insgesamt 35.960.583 neue Akfien) und gerundet 26,24 Aktien aus der Aufteilung der
bestehenden RBI Beteiligung der RZB (insgesamt 177.847.115 Aktien).
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Bewertungsobjekte
Die Bewertungsobijekte sind:

A. Das Confributed Business der RZB (dh die RZB ohne die unter Abzug der eigenen, dh gegenwartig
nicht von Aktiongren gehaltenen Akfien 60,82 % Beteiligung an der RBI);

B. Die RZB mit allen ihren Beteiligungen (wie A. plus die 60,82 % Beteiligung an der RBI); sowie
C. Die RBI mit allen ihren Beteiligungen.

Die Unterscheidung von A. und B. ergibt sich aus der unterschiedlichen Betrachtungsweise der beteiligten
Aktionarsgruppen. Fir die Aktionare der RZB liegt der Schwerpunkt auf dem Wert den sie an die RBI iber-
tragen (einschlieBlich Beteiligung an RBI), wahrend fur die RBI Aktionére der Schwerpunkt auf dem Wert
liegt, den sie nefto (nach Auskehrung der RBI Anteile) von der RZB erhalten. Letzilich fihren beide Vorge-
hensweisen zu vergleichbaren Ergebnissen.

Bewertungsgrundsétze und Methoden

Die modere Unternehmensbewertung kennt grundsétzlich mehrere Verfahren zur methodisch korrekten
Bestimmung des Werls eines Unternehmens. Nach herrschender Meinung und Praxis leitet sich unter der
Pramisse ausschlieBlich finanzieller Zielsetzungen der Unternehmenswert aus dem Barwert der mit dem Ei-
gentum am Unternehmen verbundenen Nettozuflisse an die Unternehmenseigner, die aus der Fortfihrung
des Unternehmens und aus der Ver&uBerung von allenfalls vorhandenen nicht befriebsnotwendigem Ver-
mégen erzielt werden, ab. Der Barwert dieser erwarteten Nettozuflisse wird auch als Zukunfiserfolgswert
bezeichnet.

Unternehmenswert geméf3 Dividend Discount Methode

Nach tberwiegender Ansicht der einschlégigen Fachliteratur und des Fachgutachtens KFS/BW 1 ist dieser
Zukunftserfolgswert nach einem Discounted Cash-Flow ("DCF") Verfahren zu ermitteln. Bei der DCF-
Methode unter Verwendung des Enfity- oder Brutto-Verfahrens nach dem WACCKonzept (weighted
average cost of capital wird nach Ermitflung des Gesamtunternehmenswerts fur das operative Geschaft
(Wert des unverschuldeten Unternehmens) der Markiwert des verzinslichen Fremdkapitals abgezogen, um
hierdurch den Marktwert des Figenkapitals zu ermitteln. Da bei Banken das operative Geschaft jedoch
darin besteht, aufgenommene Fremdmittel auszuleihen, ist das vorhin genannte Konzept des DCF-
Verfahrens fir die Bewertung von Banken nicht geeignet. Geeignet ist jedoch das DCF-Verfahren nach der
Dividend Discount Methode. Dabei wird der Markiwert des Eigenkapitals direkt auf Basis des Netto-Cash
Flow ermittelt, indem die den Anteilseignern zuflieBenden Dividenden mit den Figenkapitalkosten fir das
verschuldete Unternehmen diskontiert werden.

Fir die Unfernehmensbewertung der jeweiligen Bewertungsobiekte wurde von beiden Gutachtern daher
ein zahlungsstromorientiertes DCF-Verfahren in Form der brancheniblichen Dividend Discount Methode
zugrunde gelegt.

Demnach errechnet sich der Unternehmenswert aus der Kapitalisierung der kinftigen Nettozuflisse an die
Unternehmenseigner unfer Verwendung eines enfsprechenden Kapitalisierungszinssatzes. Der Wert eines
Unternehmens entspricht dem Barwert aller zukinftigen Einnahmen- bzw Ertragsiberschisse, wobei die
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Ausschittungsfahigkeit und die Finanzierung der Ausschittung zu beachten sind. Die Prognose der kinfti-
gen Erfrége stellt ein zentrales Thema der Unternehmens-bewertung dar. Hierbei sind Chancen und Risiken
in gleicher Weise zu wirdigen: Die Ergebnisse der jingeren Vergangenheit geben hierfir eine erste Orien-
tierung. Je weiter der Planungshorizont in die Zukunft reicht, umso weniger konkret sind im Allgemeinen die
der Planung zugrunde liegenden Daten. Die zunehmende Unsicherheit bei Ausweitung des Planungshori-
zonts verliert allerdings dadurch an Bedeutung, dass die ausschittungsféhigen Ergebnisse der einzelnen
Jahre auf den Bewertungsstichtag abgezinst werden. Dadurch wird die wertm&Bige Bedeutung der kinfti-
gen Ergebnisse mit wachsender zeitlicher Entfernung vom Bewertungsstichtag zunehmend geringer, sodass
auch die Wirkung der mit der Lénge des Planungszeitraums steigenden Unsicherheit von Prognosen in ihrer
Bedeutung ab-nimmt.

Die Bewertungsrechnungen beider Bewerter beruhen auf den konsolidierten Planungsrechnungen der RZB
und der RBI, welche von den Vorstanden der jeweiligen Gesellschaft erstellt und von den jeweiligen Auf-
sichtsréten genehmigt wurden. Zum Zwecke der Plausibilisierung wurden den Bewertern Detailpléne we-
senflicher Beteiligungen zur Verfigung gestellt, die jedoch weder von den Aufsichtsréten der RZB noch der
RBI im Einzelnen genehmigt wurden und somit lediglich der Analyse und Plausibilisierung der konsolidierten
Planungen dienten.

Nach herrschender Meinung und Praxis der Unternehmensbewertung ist das Umtauschverhélinis der Ak-
tien auf Grundlage der objekiivierten Unternehmenswerte der beiden Bewertungsobjekte abzuleiten. Der
objektivierte Unternehmenswert ist ein Zukunfiserfolgswert, der sich bei Fortfihrung des Unternehmens auf
Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der
Marktchancen und -risiken, der finanziellen Méglichkeiten des Unternehmens sowie der sonstigen Einfluss-
faktoren ergibt. Bei der vergleichenden Ermitflung von objektivierten Unternehmenswerten wird grundsétz-
lich eine Vollausschittung der kinfligen Jahresergebnisse unter Bericksichtigung konsistenter Annahmen
hinsichtlich Thesaurierungserfordemissen angenommen. Soweit gesetzliche, insbesondere aufsichtsrechtli-
che oder betriebswirtschaftliche Anforderungen einen wachstumsbedingt hervorgerufenen Eigenkapitalbe-
darf aufzeigen, ist jedoch fur Zwecke der Bewertung von einer Kapitalzufuhr oder von einer Thesaurierung
der Ergebnisse auszugehen. Die Bewertung der beiden Bewertungsobiekte erfolgte auBerdem in Uberein-
stimmung mit der herrschenden Meinung in der Betriebswirtschaftslehre und betriebswirtschaftliche Praxis
auf "stand alone-Basis", das heibt alle positiven und negativen Verbundeffekte/Synergien, die erst durch
die vorgesehene Verschmelzung erreicht werden kénnen, sind demnach fiir die Bewertung aufBer Befracht
zu lassen.

Liquidationswert

Der liquidationswert ergibt sich als Barwert der finanziellen Uberschisse aus der VerauBerung der Vermo-
genswerte und der Bedeckung der Schulden unter Beriicksichtigung der liquidationskosten und der mit der
liquidation verbundenen Steuerwirkungen. Dariber hinaus ist die Abhangigkeit des Lliquidationswerts von
der Zerschlagungsintensitét und der Zerschlagungsgeschwindigkeit zu bericksichtigen. Mangels Zwéngen
die zur Unternehmensfortfihrung verpflichten, stellt in dem Fall, dass der Barwert der finanziellen Uber-
schisse aus der liquidation den ForifShrungswert Ubersteigt, der Liquidationswert die Wertuntergrenze fur
den Unternehmenswert dar.

Da im vorliegenden Fall die beiden zu bewertenden Gesellschaften grundsatzlich unbefristet fortgefuhrt
werden sollen und keine Anhaltspunkte dafir vorliegen, die auf im Verhélmis zu den Ertragswerten hhere
liquidationswerte hindeuten, wurden fir die dem Kerngeschaft zugerechneten Aktivitéten keine Liquidati-
onswerte ermittelt.
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Plausibilisierung aufgrund Vergleichswerten

Im Rahmen der Bewertung wird in der einschlagigen Fachliteratur und Praxis eine Plausibilisierung anhand
von markipreisorientierten Verfahren als angemessen er-achtet. Methodisch werden die Markipreise aus
der Marktkapitalisierung vergleichbarer bérsennotierter Unternehmen oder aus Preisen fur vergleichbare
Unternehmenstransaklionen gewonnen. Bei der Auswahl der Vergleichsunternehmen ist insbesondere auf
die Vergleichbarkeit des Geschéftsmodells und des Geschdftsrisikos abzustellen. Da nur die Akfien der RBI
borsennotiert sind, nicht jedoch jene der RZB, ist es nicht méglich, auf Grundlage der Bérsekurse ein Um-
tauschverhdlis festzulegen bzw ein solches mit Hilfe der Marktkapitalisierung zu plausibilisieren.

Fir bérsenotierte Unternehmen wie die RBI ist es angebracht, die Bérsekurse zur Plausibilitétsbeurteilung
des nach dem Ertragswert- oder DCF-Verfahren ermittelfen Unternehmenswerts heranzuziehen. Da Bérse-
kurse nicht notwendig den inneren Wert eines Unternehmens widerspiegeln, sondern die vom Markt ge-
forderten Renditeerwartungen, welche durch externe Rahmenbedingungen (Konjunktur, Branchenabschlé-
ge auf den Kapitalmérkten, allgemeine Lage und Stimmung auf den Kapitalmarkten efc) wie auch durch
unternehmensspezifische Daten der Bérsenotierung (Anteil bérsegehandelter Aktien, Markigangigkett,
eventuell kursrelevante Konstellationen efc) beeinflusst sind, kénnen Bérsekurse auch von jenem Unterneh-
menswert abweichen, wie er mittels Ertragswert- oder DCF-Verfahren bestimmt wurde.

Zum Zwecke der Plausibilisierung hat es sich bei Finanzinsfituten in der Bewerfungsproxis efabliert, diese
auf Basis von Preis-/Buchwert Multiplikatoren zu plau-sibilisieren. Da das Contributed Business zahlreiche
Unternehmen umfasst, die nicht als Finanzinstitut zu klassifizieren sind (zB LLI, Comparex, etc) und dement-
sprechend in der Bewertungspraxis zu Plausibilisierungszwecken andere Bezugs-gréfBen (EBIT, EBITDA) fur
eine Analyse anhand Multiplikatoren herangezogen werden, ist der Ansotz eines einzelnen Preis-
/Buchwert Multiplikators fir das kon-solidierte Contributed Business nicht aussagekraftig.

Bewertungsstichtag

Der Beschluss iber die Zustimmung zum Verschmelzungsverirag soll bei der RZB am 23.01.2017 und bei
der RBI am 24.01.2017 gefasst werden. Daher wurde der 24.01.2017, der Tag der Hauptversammlung
der RBI, als relevanter Bewertungsstichtag zugrunde gelegt, da der Beschluss der Hauptversammlung der
RBI der fur die Zustimmung zur Verschmelzung entscheidende Beschluss ist, weil er zeitlich spéter als der
Beschluss der Haupiversammlung der RZB gefasst wird. Im Zuge der Wertermittlung wurden die bewer-
tungsrelevanten Ertrage des Jahres 2017 nicht fir ein volles Jahr, sondern entsprechend kirzer, und zwar
auf den 24.01.2017 abgezinst. Bei der nachfolgend dargestellten Ermitllung der Unternehmenswerte
wurden alle wertbeeinflussenden Umsténde, die bis zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Berichts be-
kannt geworden sind, bertcksichtigt.

Zentrale Planungsannahmen
Phasenmodell

Die Unternehmensbewertungen beruhen grundsatzlich auf Planungsrechnungen, welche von den Vorstan-
den jeder der beiden Gesellschaften erstellt wurden. Diese reflektieren die prognostizierte leistungs- und fi-
nanzwirtschaftliche Entwicklung aufgrund der erwarteten Marki- und sonstigen wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen. Da mit zunehmender Entfernung vom Bewertungsstichtag der Grad der Prognosesicherheit ab-
nimmt, werden - bei unterstellter unbegrenzter lebensdauer des Unternehmens - die finanziellen Uber-
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schisse in der Regel in mehreren Phasen unterteilt prognostiziert, welche die unterschiedlichen Einschat-
zungen zur Prognosesicherheit reflektieren (Phasenmodell). Die Phasen kénnen in Abhangigkeit von Gro-
BBe, Struktur und Branche des zu bewertenden Unternehmens unterschiedlich lang sein. In den meisten Fé&l-
len wird in einen Detailprognosezeitraum und eine Phase nach dem Planungshorizont unterschieden, fur
welche lediglich globale bzw pauschale Annahmen getroffen werden kénnen.

Im vorliegenden Fall wurde der Prognosehorizont in insgesamt drei Phasen mit unterschiedlicher Lange un-
tergliedert. Die Phase | erstreckt sich Uber einen Zeitraum von drei Jahren (2017 bis 2019) und umfasst
neben dem Budget fir das Kalenderjahr 2017 zwei weitere Planjahre, die im Detail geplant wurden und
den reguléren Planungshorizont der Gesellschaften zum Ausdruck bringen. Die Phase Il deckt einen Zeit-
raum von zwei Jahren ab (2020 bis 2021), welche die mittelfristige Ertragserwartung widerspiegelt. Die
Phasen | und Il umfassen somit insgesamt einen Zeitraum von funf Jahren und beruhen auf vom Manage-
ment der Bewertungsobjekte ausgearbeiteten detaillierten Geschdftsplanen.

An diesen Zeitraum schlieBt die von den Gutachtern in Abstimmung mit den Vorstéinden der Gesellschaften
eingeschatzte Phase Il (Verstetigungsphase) an, welche mittels ewiger Rente und somit unter der Prémisse
eines zeillich unbefristeten Fortbestands dargestellt wird. Bei der ewige Rente wurde entsprechend den
Vorgaben des Fachgutachtens KFS/BW 1 mit Bedacht auf langfristige Renditeerwartungen und entspre-
chende Thesaurierungen bericksichtigt.

Gesamtwirtschaftliche Daten

Der wirtschaftliche Erfolg einer Geschafistatigkeit wird maBgeblich von den auf den einzelnen Markten
anzutreffenden Rahmenbedingungen beeinflusst. Aus diesem Grund ist es notwendig, eine Bestandsauf-
nahme der akiuellen Begleitumsténde vorzunehmen und in weiterer Folge darauf aufbauend Prognosen fir
die Entwicklung der jeweiligen Gesellschaften/Profit Center von RBI bzw RZB abzuleiten. Die in weiterer
Folge dargestellien gesamiwirtschafilichen Daten fir die einzelnen Markte stammen von Raiffeisen Rese-
arch. Beide externen Gutachter benutzten diese Quelle, deren Daten jedoch durch andere, unabhéngige
Quellen verplausibilisiert und bei Bedarf erganzt adaptiert wurden.

Fur die Plausibilisierung wurden unter anderem folgende Quellen herangezogen:

e International Monetary Fund (IMF)
e  Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)

e Noationalbanken einzelner Lander ua OeNB (Oesterreichische Nationalbank], NBS (Ndarodna Ban-

ka Slovenska), CBR (Central Bank of the Russian Federation), etc
o Statistik Austria
e World Bank
e Bloomberg L.P.
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Im Hinblick ouf die Bewertung der RBI werden nachstehend die (Prognose-|Daten fir das Wachstum der
Bankakiiva, das Wachstum fir das Brutfoinlandsprodukt sowie die Inflationsraten angegeben:

Bilanzsumme, jahrliches Wachstum 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Slowakei 54 % 7.7 % 58% 12,1% 8,6% 82 % 8,1% 6,7 %
Ungarn 3,3% 2.7 % 1,4 % 3,1% 3.1% 7.9 % 7.1 % 71 %
Tschechische Republik 3,6% 2,9 % 11,2% 10,1 % 6.7 % 4.1 % 6,1% 6,0%
Polen Q6% 42 % 58% 74 % Q1% 8,4 % 8,5% 8,1%
Russland 42,7 % 4,4 % 14,8 % 0,9 % 8,5% 67 % 69 % 6,9 %
Ukraine 30% 4,7 % 152 % 20,0 % 12,6 % 10,2 % 10,8 % 10,2 %
Rumanien 0,3% 2,7 % 39% 3,4 % 11,4% 11,0% 10,3 % 10,3 %
Slowenien 5,6% 5,1% 4,7 % 1,1% 52% 6,6 % 4,8 % 49 %
Belarus 12,2% 41,2 % 53% 4,3 % 157 % 151 % 22,7 % 150 %
Bulgarien 1,2% 33% 0,4 % 1,0% 52% 58% 2,8% 42 %
Kroatien 0,5 % 0,3% 1.7 % 4,0 % 1.8 % 1.7 % 0,8 % 0.7 %
Bosnien und Herzegowina 4.4 % 3,7 % 40 % 4,5% 6,1 % 56% 4.1% 4,1 %
Serbien 50% 3.4 % 91 % 8,3 % 7.9 % 74 % 6,4 % 6,4 %
Kosovo'"! n.V. n.V. n.V. n.V. n.V. n.V. n.V. n.V.
Albanien 0,3% 1,8 % 2.7 % 57 % 8,2 % 10,3 % 7,0 % 7.0%

1) Mangels ausreichender Daten wurden fiir Kosovo jene von Albanien herangezogen

Quelle: Raiffeisen Research

BIP real, jghrliches Wachstum 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Slowakei 2,52% 3,60 % 3,50 % 3,30 % 3,99 % 3,50 % 2,50 % 2,50 %
Ungarn 3,70 % 2,90 % 2,30 % 2,70 % 2,90 % 2,30 % 2,00 % 2,00 %
Tschechische Republik 2,70 % 4,60 % 2,50 % 2,70 % 2,50 % 2,40 % 2,20 % 2,20 %
Polen 3,30 % 3,60 % 3,30 % 3,70 % 3,10 % 3,20 % 2,70 % 2,70 %
Russland 0,70 % 3,70 % 0,50 % 1,00 % 1,50 % 1,50 % 1,50 % 1,50 %
Ukraine -6,60 % 9,90 % 1,00 % 2,00 % 3,00 % 3,00 % 3,00 % 3,00 %
Ruménien 2,96 % 3.75% 5,20 % 3,60 % 3,00 % 3,00 % 3,00 % 3,00 %
Slowenien 3,11 % 2,32% 2,00 % 2,10 % 2,20 % 1,60 % 1,60 % 1,60 %
Belarus 1,70 % -3,90 % -3,00 % 0,00 % 1,50 % 2,00 % 2,00 % 2,00 %
Bulgarien 1,55 % 3,00 % 3,00 % 3,00 % 3,30 % 3,50 % 2,50 % 2,50 %
Kroatien 0,36 % 1,60 % 2,30 % 2,50 % 2,00 % 2,00 % 1,80 % 1,80 %
Bosnien und Herzegowina 0,80 % 2,80 % 3,00 % 3,50 % 4,00 % 3,00 % 2,50 % 2,50 %
Serbien -1,80 % 0,74 % 2,50 % 3,00 % 3,00 % 3,00 % 2,50 % 2,50 %
Kosovo 3,00 % 3,00 % 4,00 % 4,00 % 4,00 % 4,00 % 3,50 % 3,50 %
Albanien 2,00 % 2,60 % 3,50 % 4,00 % 4,00 % 4,00 % 3,30 % 3,30 %

Quelle: Raiffeisen Research
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Jahrliche Inflationsraten 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Slowakei 0,10 % 0,30 % 0,50 % 1,10 % 2,00 % 2,20 % 2,00 % 2,00 %
Ungarn 0,15 % 00% 0,30 % 1,80 % 2,30 % 3,00 % 2,50 % 2,50 %
Tschechische Republik 0,40 % 0,30 % 0,60 % 1,70 % 2,00 % 2,00 % 2,00 % 2,00 %
Polen 0,00 % 0,90 % 0,60 % 1,30 % 2,00 % 2,50 % 2,30 % 2,30 %
Russland 7,80 % 15,60 % 7,40 % 6,10 % 5,30 % 5,00 % 4,50 % 4,50 %
Ukraine 12,10 % 48,70 % 13,30 % 10,70 % 7,50 % 6,50 % 5,00 % 5,00 %
Ruménien 1,10 % 0,59 % -1,60% 1,20 % 240 % 2,80 % 2,30 % 230%
Slowenien 0,40 % 0,80 % 0,20 % 1,30 % 1,50 % 2,00 % 2,00 % 2,00 %
Belarus 18,10 % 13,50 % 14,00 % 12,00 % 11,00 % 10,00 % 10,00 % 10,00 %
Bulgarien -1,40 % 0,10 % 0,00 % 1,60 % 2,00 % 3,00 % 2,50 % 2,50 %
Kroatien 0,20 % 0,50 % -1,20 % 1,30 % 2,20 % 2,50 % 2,00 % 2,00 %
Bosnien und Herzogowina 0,90 % -1,00 % 0,00 % 1,50 % 2,50 % 3,00 % 2,00 % 2,00 %
Serbien 2,90 % 1,40 % 1,20 % 2,50 % 2,90 % 4,00 % 3,50 % 3,50 %
Kosovo 0,50 % 1,20 % 2,50 % 2,00 % 2,50 % 2,50 % 3,00 % 3,00 %
Albanien 1,60 % 1,80 % 1,30 % 2,20 % 2,70 % 3,50 % 3,00 % 3,00 %

Quelle: Raiffeisen Research

Die Phase | und die Phase Il umfassen jeweils einen Zeitraum von drei bzw zwei Jahren. Diese beiden
Phasen umfassen somit einen Horizont von insgesamt funf Jahren und verkérpern den Planungszeitraum.
lhm liegen von den Vorstéinden ausgearbeitete Geschaftspléne zu Grunde. Die Phase | basiert auf dem
Ergebnis von mehreren Top-down/Bottom-up Planungsrunden (zT Gegenstromverfahren), wahrend die
Phase Il naturgemdaf einen geringeren Detfaillierungsgrad aufweist und im Wesentlichen einem Top-Down
Ansatz folgt.

Die wichtigsten Planungs- und Bewertungspramissen stellen sich wie folgt dar:
e Die Planwerte beruhen grundséizlich auf IFRS-Werten.

e Die Planansétze der Netzwerkbanken der RBI wurden jeweils in lokaler Wahrung erstellt und verste-
hen sich als NominalgréBen, das heilt, sie wurden unter der Annahme von bestimmten Inflationser-
wartungen angesetzt.

e Die bewertungsrelevanten Erfréige, sofem sie nicht in EUR (sondern in anderen Wéhrungen) geplant
sind, wurden mit den von Raiffeisen Research ermittelien Wechselkursprognosen umgerechnet.

e Sich zukinftig wachstumsbedingt ergebende Eigenmittelerfordemisse werden durch Gewinnthesau-
rierungen (CET1) sowie durch die ausreichende Emission von AT1 und Tier 2 Instrumenten erfull:.

e Die Planungen erfolgten auf Ebene der Netzwerkbanken (RBI) bzw Einzelgesellschaften, Teilkonzer-
nen und Profit Center (Contributed Business der RZB); die Ermitllung der Unternehmenswerte der je-
weiligen Bewertungsobjekte wurde von den Gutachtern jeweils auf konsolidierter Basis vorgenom-

men.
Ertragsteuern und sonstige Steuern

Der bewertungsrelevante Ertrag versteht sich in der Bewertung von Kapitalgesellschaften grundsatzlich stets
nach Abzug von Ertragsteuern auf Unternehmensebene. In Ubereinstimmung mit dem einschlagigen Fach-
gutachten KFS/BW 1 zur Unfernehmensbewertung wurde vom Ansatz persénlicher Steuemn Abstand ge-
nommen.



5.4

38

Die Ertragsbesteuerung wurde in Abhangigkeit von den landesspezifischen Steuersétzen und unter Einbe-
ziehung dllfélliger Verlustvortréige kalkuliert. Quellensteuern wurden nur insoweit angesetzt, als diese Toch-
terunternehmen ihren Sitz auBerhalb der Europdischen Union haben.

Allfallige zukinftige Sondersteuern auf Finanziransaktionen fanden aufgrund unzureichender Konkretisie-
rung bzw rechtlicher Grundlage keinen Eingang in die Bewertungen.

Die Neufassung der Bankenabgabe - wie sie derzeit in Osterreich politisch beschlossen ist - wurde auf
Ebene der Bewertungsobijekte beriicksichtigt.

Planungsergebnisse

Die der Wertermitflung zugrunde liegenden Business-Pléine wurden von den Vorsténden jeder der beteilig-
ten Gesellschaften beschlossen. Die Ergebnisse sind in folgenden Tabellen zusammengefasst dargestellt.

54.1 RBI

RBI-Gruppe Actual Actual Phase | Phase Il
12/2015 09/2016 2017-2019 2020-2021

Total Assets in EUR Millionen 114.427 113.838 3.4 %" 3,1 %"

Durchschnittswerte

Operating Income/Total Assefs zum Jahresende 4,3 %7 4,1 %% 4,0 %7 3.9 %%

Kreditrisikovorsorgen,/Total Assets zum Jahresende 1,1 %7 0,6 %7 0,6 %? 0,5 %

Cost/Income Ratio’ 59,1 %7 60,5 %7 57,3 %7 53,6 %7

Konzern-Jahresiberschuss/Total Assets zum Jahresende 0,3 %™ 0,5 %" 0,7 %" 0,9 %?

1) CAGR: Compounded annual growth rate (durchschnittliche jghrliche Wachstumsrate), jeweils bezogen auf die Ausgangswerte
09/2016 bzw. 2015

2) Kennzahlen bei unterjghrigen Stichtagen auf Jahresbasis hochgerechnet und bei Phase I und Il jeweils als arithmetisches Mittel der
einzelnen Jahreswerte dargestellt

3) Betriebsaufwendungen,/Operating Income exklusive Kreditrisikovorsorgen
Die folgenden Erlauterungen zur Wertermitlung beziehen sich auf die RBI:
Total Assets

Im Wesentlichen beruhen die Planungsannahmen fir die RBI einerseits auf den erwartefen
Wachstumsraten der sogenannten On-Balance Banking Assets in den Landern in CEE, in denen
die RBI t&tig ist und andererseits auf den sfrafegischen Prioritéten. Hier ergibt sich in Phase |
(2017 bis 2019) eine CAGR von 3,4 % bzw in Phase Il (2020 bis 2021) von 3,1 %.

Ausgangspunkt sind die gesamtwirtschaftlichen Daten wie im Abschnitt 5.2 oben abgebildet.
Befriebsertrége (Operating Income)

Abgeleitet von den jeweiligen Bilanzakfiva und deren Zusammensetzung generieren die Banken
im wesenflichen Zins- und Provisionserirége wie auch Handelsergebnisse und sonstige Erfrége.
Wehrend der Phase | und der Phase Il reduziert sich das Operating Income in Relation zu den
Total Assets zuerst leicht auf 4,0% und dann auf 3,9%.

Kreditrisikovorsorgen (Risk Costs)

Der Kennzahlenwert Kreditrisikovorsorgen,/Total Assefs zeigt mit 0,6% im Jahr 2016 eine deutl-
che Verbesserung gegeniber dem Vorjahr. Im weiteren Verlauf sowohl der Phase | als auch Pho-
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se |l kommt es zu einer geringfigig weiteren Redukfion der Risikokosten/Total Assets, die sich bis
2021 auf rund 0,5 % absenken.

Cost Income Ratio

Die Cost Income Ratio verbessert sich sowohl in Phase | als auch in Phase Il kontinuierlich und re-
duziert sich beginnend mit 60,5 % im Jahr 2016 auf 53,5 % im Jahr 2021. Zurickzufthren ist dies
sowohl auf jahrlich sinkende Operating Expenses als auch leicht steigenden Operating Income.

Konzern-Jahresiberschuss (Consolidated Profit)

Die Ertragskennzahl KonzernJahresiberschuss/Total Assets zeigt - aufgrund der zuvor erwdéihnten
Entwicklungen und ausgehend von einem Konzem-Uberschuss fir die ersten neun Monate des
Jahres 2016 in Hohe von EUR 394 Mio (was einem annualisierten Wert von 0,5% der Gesamt-
akfiva entspricht) eine kontinuierliche Verbesserung von 2016 bis 2021.

GemaB den makroskonomischen Erwartungen wird fir die Folgejahre von einem steigenden

Zinsniveau ausgegangen.

RZB (inkl RBI)
Actual Actual Phase | Phase Il
RZB-Gruppe
12/2015 09/2016 2017-2019 2020-2021
Total Assets in EUR Millionen 138.426 137.396 26%" 2,8 %"
Durchschnittswerte
Operating Income/Total Assets zum Jahresende 3,9 %% 3,6 %" 3,6 %7 3.6 %7
Kreditrisikovorsorgen,/Total Assets zum Jahresende 0,9 %™ 0,5 %" 0,5 % 0,4 %7
Cost/Income Ratio® 59,4 %7 61,1 %7 58,6 %7 54,3 %
Konzern-Jahresiiberschuss/Total Assets zum Jahresende 0,2 %™ 0,1 %" 0,4 %" 0,5 %?

1) CAGR: Compounded annual growth rate (durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate), jeweils bezogen auf die Ausgangswerte
09/2016 bzw. 2015

2) Kennzahlen bei unterjghrigen Stichtagen auf Jahresbasis hochgerechnet und bei Phase I und Il jeweils als arithmetisches Mittel der
einzelnen Jahreswerte dargestellt

3) Betriebsaufwendungen/Operating Income exklusive Kreditrisikovorsorgen
Die folgenden Erlauterungen zur Wertermitlung beziehen sich auf die RZB:
Planungsgrundlage

Aufgrund des substantiellen Beteiligungsverhéliisses der RZB an der RBI wird die RBI in den
Konzemabschluss der RZB aufgenommen. Daneben besitzt die RZB eine Mehrzahl weiterer Be-
teiligungen, welche zum Teil vollkonsolidiert, af equity oder at cost beriicksichtigt werden. Die
entsprechenden Ertrage wurden auf Ebene der RZB Konzemplanung beriicksichtigt.

Total Assets

Im Wesentlichen beruhen die Planungsannahmen fur die RZB auf den erwarteten Wachstumsro-
ten der sogenannten On-Balance Banking Assefs in den CEE landern (unter Beriicksichtigung
der sfrategischen Prioritéten) sowie in den sonstigen vollkonsolidierten Beteiligungen (Verbund-
unternehmen). Hier ergibt sich in Phase | (2017-2019) eine CAGR von 2,6 % bzw in Phase |l
(2020-2021) von 2,8 %.



543

40

Ausgangspunkt sind die gesamtwirtschaftlichen Daten wie in Abschnitt 5.2 oben abgebildet.
Befriebsertréige (Operating Income)

Abgeleitet von den jeweiligen Bilanzaktiva und deren Zusammensefzung generieren die Ban-
ken und die sonstigen vollkonsolidierten Beteiligungen im wesentlichen Zins- und Provisionser-
fréige, wie auch Handelsergebnisse und sonstige Ertrage. Wahrend der Phase | und der Phase
Il bleibt das Total Income im Verhdlinis zu den Total Assets konstant bei 3,6 %.

Kreditrisikovorsorgen (Risk Costs)

Der Kennzahlenwert Kreditrisikovorsorgen/Total Assets zeigt mit 0,5% im Jahr 2016 eine deutli-
che Verbesserung gegeniber dem Vorjahr. Im weiteren Verlauf sowohl der Phase | als auch

Phase Il kommt es zu einer leichten Reduktion der Kreditrisikokosten/Total Assets, die sich bis
2021 auf 0,4 % absenken.

Cost Income Ratio

Die Cost Income Ratio verbessert sich sowohl in Phase | als auch in Phase Il kontinuierlich und
reduziert sich beginnend mit 61,1% im Jahr 2016 auf 54,3% im Jahr 2021. Zuriickzufohren ist
dies sowohl auf jghrlich sinkende Operating Expenses als auch das leicht steigenden Operating

Income.
Konzern-Jahresiiberschuss (Consolidated Profit)

Die Ertragskennzahl Konzern-Jahresiberschuss/Total Assets zeigt aufgrund der zuvor erwdhn-
ten Entwicklungen eine kontinuierliche Verbesserung von 2016 bis 2021.

Gemah den makrodkonomischen Erwartungen wird fir die Folgejahre von einem steigenden
Zinsniveau ausgegangen.

Contributed Business
Planungsgrundlage

Der Wert des Contributed Business kann einerseits durch eine Differenzrechnung zwischen RZB
und RBI (indirekter Ansatz, den BDO wahlte) oder andererseits durch direkte Bewertung des
Contributed Business [EY Ansatz: Differenzrechnung aus RZB konsolidierten Planungsdaten und
den darin enthaltenen RBI Komponenten| ermittelt werden.
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Um den Wert des Confributed Business der RZB zu bestimmen, wurden durch EY die kinfigen
Nettozuflisse des Contributed Business der RZB aus den Planungsrechnungen der RZB abgelei-
fef (Subtraktionsmethode basierend auf den geplanten Nettozuflissen|). Daher beruht die direkte
Bewertung des Contributed Business unmittelbar auf den unter Punkt 5.5.1 und 5.5.2 dargestell-
fen Basisdaten.

Contributed Busi Actual Phase | Phase Il

oniribuied Business 09/2016 2017-2019" 2020-2021"
Risk Weighted Assets in EUR Millionen 8.619 -27% -49%
1) CAGR: Compounded annual growth rate (durchschnitiliche jahrliche Wachstumsrate), jeweils bezogen auf den Ausgangswert

09/2016
Ermittlung der zu kapitalisierenden Ertréige

Beim angewendeten Verfahren (Dividend Discount Methode) bilden die potenziellen Dividenden den be-
wertungsrelevanten Ertrag. Diese werden fur die jeweiligen Bewertungsobjekte von den Gutachtern nicht
auf Ebene der Nefzwerkbanken bzw einzelner Beteiligungen, sondern aufgrund der bankspezifischen re-
gulatorischen Eigenmittelvorgaben auf Konzemebene ausschlieBlich auf konsolidierter Ebene bestimmt. Ba-
sis fur deren Ableitung stellen die Detailplane 2017 bis 2019 (Phase 1) und die Planungsrechnungen 2020
bis 2021 (Phase Il) dar.

Fur die Ermitlung der zu kapitalisierenden Ertréige ist grundsdtzlich von der Vollausschittungshypothese
auszugehen, wobei fur die Uberprifung der Einhaltung regulatorischer Eigenmittelvorschriften die Kapital-
quoten auf Ebene CET1, Kemkapital (CET1 und AT1) und Gesamteigenmittel auf konsolidierter Ebene von

Relevanz sind.

BDO hat bei der Bewertung der RZB und RBI die von den jeweiligen Vorsténden der RZB und RBI be-
schlossenen Kapitalpléne unverandert zu Grunde gelegt. Diese Kapitalpléne beruhen auf von der jeweili-

gen Bank erstellten detaillierten Kapitalplanungen.

EY hat den Kapitalplan RBI unter Zugrundelegung der akiuell avisierten SREP-Quoten adaptiert. Fir die
Kapitalausstattung des Contributed Business der RZB wurden von EY idente Kapitalanforderungen wie fir
die RBI angenommen, weil die risikogewichteten Aktiva des Confributed Business nach erfolgter Ver-
schmelzung in gleicher Weise wie die sonstigen risikogewichteten Akfiva der RBI mit Eigenmitteln zu unter-

legen sind.

Bedingt durch einen nicht unerheblichen Anstieg der regulatorischen Eigenmittelvorgaben im Detailpla-
nungshorizont (Phase 1) und auch dariiber hinaus sind zur Einhaltung der Eigenmittelvorschriften auch The-
saurierungen fur den Zweck der Bewertung angenommen worden, welche die Hohe der potenziellen Di-

videnden an die Figenkapitalgeber beeinflussen.
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Der fir Zwecke der Bewertung der Bewertungsobjekte relevante Ertrag fir die Akfiondre ist wie folgt defi-

niert:
Ergebnis vor Steuern
abzuglich Unternehmenssteuern
ergibt Jahresiiberschuss
abzuglich Minderheitenanteile
ergibt Jahresiiberschuss nach Steuern und Minderheiten
zu-/abziglich Veranderung der Eigenmittelunterlegung
ergibt Ausschiittung Ergebnis/Dividende

Hinsichtlich des Ansatzes von Quellensteuern wird auf die Ausfuhrungen in Abschnitt 5.4 verwiesen.

Die bewertungsrelevanten Erfrége in der Verstetigungsphase (Phase I} werden unter den Prémissen eines
nachhaltigen Nominalwachstums sowie einer teilweisen Ergebnisthesaurierung zur Einhaltung von Eigen-
kapitalvorschriften festgesetzt.

Die zu kapitalisierenden Erfréige verstehen sich als Ergebnisse nach Abzug von Unternehmenssteuern und
gegebenenfalls auch abziglich Thesaurierungserfordernisse, um die regulatorischen Figenmittelerfordernis-
se einzuhalten. Die den zu kapitalisierenden Ertragen zugrundeliegenden Erlése und Aufwendungen wur-
den auf konsolidierter Basis unter Beriicksichtigung von Minderheitenanteilen ermittelt. Die Detailplanungen
der einzelnen Tochterunternehmen erfolgten zundchst in lokaler Wahrung, wobei die ermittelten Dividen-
den mit dem jeweiligen erwarteten Wechselkurs auf EUR umgerechnet wurden.

Kapitalisierungszinssétze

Im Rahmen der Ermittlung der Unternehmenswerte wird bei der Dividend Discount Methode von einer Dis-
kontierung der erwarteten Dividenden mit den risiko&quivalenten Eigenkapitalkosten des verschuldeten Un-
ternehmens ausgegangen. Fir die Ableitung der Kapitalkosten wird auf ein kapitalmarktorientiertes Modell,
das Capital Asset Pricing Model {"CAPM"), zuriickgegriffen.

CAPM

Das fir die Ableitung der Eigenkapitalkosten eingesetzte CAPM ist ein in der betriebswirtschaftlichen Litera-
tur und internationalen Bewertungspraxis anerkanntes Modell. Nach diesem kommen als Ausgangsgréfe
insbesondere Kapitalmarkirenditen fir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Akfienporifolios) in Be-
tracht. Diese Renditen lassen sich grundsaizlich in einen risikolosen Basiszinssatz und eine von den Anteils-
eignern aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikopramie zerlegen.

Basiszinssatz

Bei den Eigenkapitalkosten spielen die Opportunitatskosten die ausschlaggebende Rolle. Dabei wird ein
Vergleich mit den Kosten der besten Alternativinvestition er-mittelt. Als Basis zu deren Bestimmung dient der
risikolose Zinssatz, der unter Objektivierungsgesichtspunkten in der Regel einem als risikolos betrachteten
langfristigen Kapitalmarkizins entspricht. Hierzu wird laut Fachgutachten KFS/BW1 empfohlen, einen zu
dem zu bewertenden Unternehmen laufzeitéquivalenter Basiszinssatz aus der am Bewertungsstichtag gil-
tigen Zinsstrukturkurve mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren abzuleiten.

Die Zinsstruktur zeigt den Zusammenhang zwischen den Zinssétzen und Laufzeiten von Nullkuponanleihen
ohne Kreditausfallrisiko. Zur objekfivierten Schéatzung der Zinssirukturkurven wurde im Einklang mit dem
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Fachgutachten KFS/BW 1 von beiden Gutachtern auf die veréffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen
Bundesbank zuriickgegriffen.

Die Schatzung des Basiszinssatzes zum zukinftigen Bewertungsstichtag 24.1.2017 erfolgte auf Basis der
Zinsstruktur deutscher Bundesanleihen unter Heranziehung der Svensson-Methode zum 18.11.2016.

Zuschlége

Bei der Ermitflung eines obijektivierren Unternehmenswerts ist zur Ableitung der Risikoprémie nicht auf die
subjekfiven Risikoneigungen einzelner Untemehmens-eigner oder -eignergruppen, sondern auf das allge-
meine Verhalten des Markts ab-zustellen (typisierende Betrachtungsweise). Dabei ist davon auszugehen,
dass Investoren ein Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen, welches in Form ei-
nes Zuschlags zum Basiszinssatz zu bericksichtigen ist. Die Risikopramie kann beispielsweise mit Hilfe von
Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM) aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen
abgeleitet werden.

Nach dem CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem Basiszinssatz und der auf Basis des
CAPM ermittelten Risikoprémie zusammen.

Markirisikopramie und Beta-Fakfor

Basierend auf der Empfehlung der Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung des Fachsenats fir Befriebswirt-
schaft und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhéinder vom 4.10.2012 wird eine Bandbreite in
Hohe von 5,5 % bis 7,0 % fur die Marktrisikoprémie als angemessen erachtet. Im Rahmen der Bewertung
wurde von beiden Gutachtern eine Markirisikopramie in Héhe von 7,0 % angesetzt.

Basierend auf der von der betriebswirtschaftlichen Literatur und anerkannten Experten im Bereich der Un-
ternehmensbewertung vorgeschlagenen Methode, die Marktrisikoprémie implizit aus dem Kapitalmarkt
abzuleiten, kann die in der Bewertung basierend auf der Empfehlung der Arbeitsgruppe Unternehmens-
bewertung des Fachsenafs fur Befriebswirtschaft und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhander
angesetzte Marklrisikoprémie bestatigh werden.

Diese durchschnittliche Risikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des jeweils zu bewerten-
den Unternehmens zu modifizieren. Das systematische unternehmens- und branchenspezifische Risiko wird
nach dem CAPM im so genannten Beta-Fakfor ausgedriickt; dieser bringt das systematische Risiko eines
Wertpapiers mathematisch in Form einer normierten Kovarianz zum Ausdruck. Der Risikozuschlag fur das
zu bewertende Unternehmen ermittelt sich sodann aus der Multiplikation der Markirisikoprémie mit dem un-
ternehmensindividuellen Befa-Faktor.

In der Praxis wird bei b&rsennotierten Unternehmen der Beta-Faktor mit Hilfe einer linearen Regression be-
stimmt, wobei die Renditen des betreffenden Unternehmens auf die Rendite des jeweiligen Marktportfolios
regressiert werden. Die Risikoprémien nach dem CAPM umfassen somit das Geschdftsrisiko (Business Risk)
und das Kapitalstrukturrisiko (Financial Risk).

Im Rahmen der Bewertung wurde fir die RBI das unternehmensindividuelle Beta herangezogen. Fir die
Ermitllung des Beta-Fakiors fur die RZB wurde auf die individuellen Beta-Faktoren der Beteiligungen abge-
stellt, die nach Marktwerten gewichtet in Summe den Beta-Faktor der RZB ergeben. Fur jene Beteiligungen,
die nicht an der Bérse nofieren, wurde, wie vom Fachgutachten KFS/BW 1 vorgesehen auf bérsennotierte
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Vergleichsunternehmen zuriickgegriffen. Dabei wurde insbesondere auf die Vergleichbarkeit des Risikos
Wert gelegt.

BDO hat auf Basis einer Regression der historischen Aktienrenditen der RBI im Verhélis zum Akfienindex
stoxx Europe 600 Uber einen Zeitraum von finf Jahren auf Basis von monatlichen Renditen einen Beta-
Faktor fir die RBI von 1,36 ermittelt.

Auf Basis der wertgewichteten Durchschnittsbildung der fir das Contributed Business der RZB auf Basis der
von einer Peer Group abgeleiteten Beta-Faktoren und des RBI-Betafaktors resultiert fir die RZB ein implizi-
ter Beta-Faktor in einer Bandbreite von 1,27 bis 1,30.

EY hat auf Basis einer Regression der historischen Akfienrenditen der RBI im Verhalinis zum ATX Prime Index
einen Beta-Faktor fir die RBI von 1,78 ermittelt.

Fir das Contributed Business der RZB wurde von EY auf Basis (Basis ist eine gesonderte Peer Group fiir
wesenfliche Beteiligungen gegen einen breiten nafionalen Landesindex) ein durchschnitilicher Betafakior
von 1,00 ermittelt.

Hervorzuheben ist, dass das Geschéftsrisiko des Contributed Business der RZB als niedriger angesehen
wird als jenes der RBI. Dies wird durch die regionale Fokussierung auf den &sterreichischen Markt sowie
auf die breite Streuung der unterschiedlichen Beteiligungen der RZB tber eine Vielzahl von Branchen und
den damit verbundenen Diversifikationseffekt begrindet.

Wachstumsannahme Terminal Value

Im konkrefen Bewertungsfall wird aufgrund der geplanten unbegrenzten Fortfihrung der Unternehmung im
Anschluss an die Detailplanungsphase der Ubergang in eine ewige Rente geplant.

Der Modellierung der ewigen Rente lag hinsichilich der nachhaltigen Ertragslage Einschatzungen der je-
weiligen Vorstdnde sowie umfangreiche Analysen der erwarteten markt- und betriebswirtschaftlichen Ent-
wicklungen sowie der regulatorischen Rahmenbedingungen zugrunde. Auf Basis der nachhaltigen Ertrags-
lage wurden unter Beriicksichtigung der fir ein langfristiges Wachstum notwendigen Thesaurie-
rungserfordemisse die ausschittbaren Gewinne ermittelt.

Basierend auf diesen ausschittbaren Gewinnen wurde der Wertbeitrag der ewigen Rente anhand eines
entsprechenden Wachstumsabschlags vom nominellen Kapitalisierungszinssatz berechnet. Die weitere
Abzinsung auf den Bewertungsstichtag erfolgte mit dem nominellen Kapitalisierungszinssatz.

Die Wachstumsrate wurde von BDO fur beide Bewertungsobiekte im Terminal Value unter Annahme eines
langfristigen nominellen BIPWachstums mit 2,5 % angesetzt.

Die Wachstumsrate von EY betrégt fur beide Bewertungsobjekte im Terminal Value 1,0 %.
Zusammenfassende Ubersicht

Die Diskontierungssatze verstehen sich als geforderte Investorenrendite und wurden zunéchst fur die Ein-
zelkomponenten der RZB einerseits und der RBI andererseits ermittelt. Fir die Bewertungen auf aggregier-
ter/konsolidierter Ebene war es daher notwendig, die Zinssatzkomponenten nach Wertbeitrégen zu ge-
wichten und zu einem Zinssatz fur die RZB zu verdichten.
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Nachstehende Tabelle zeigt ibersichtlich die wichtigsten Komponenten der Eigenkapitalkostensatze sowie
Diskontierungszinssdtze der BDO fir die Kalenderjahre 2016 bis 2021, mit deren Hilfe die bewertungsre-
levanten Cash-flows (Dividenden) der RZB und RBI abgezinst wurden.

RBI
Basiszinssatz* 1,00 %
Marktrisikopréamie * * 7,00 %
multipliziert mit Betafaktor 1,36
ergibt Risikopréimie 9,52 %
Kapitalisierungszinssatz 10,52 %
RZB
Basiszinssatz* 1,00 %
Marktrisikopréamie* * 7,00 %
multipliziert mit Betafaktor 1,27
ergibt Risikopréimie 8,890 %
Kapitalisierungszinssatz 9,89 %

Die Diskonfierungszinsséitze von EY sind folgende:

RBI
Basiszinssatz* 1,00 %
Markirisikopréamie * * 7,00 %
multipliziert mit Betafakior 1,78
ergibt Risikopréimie 12,48 %
Kapitalisierungszinssatz 13,48 %

Contributed Business

Basiszinssatz* 1,00 %
Markirisikoprémie * * 7,00 %
multipliziert mit Betafaktor 1,00
ergibt Risikopréimie 7,00 %
Kapitalisierungszinssatz 8,00%

*) Parameter verdffentlicht von der Deutsche Bundesbank am 18.11.2016, Berechnungsmethode nach
Svensson
**) Empfehlung der Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung der Kammer der Wirtschaftstreuhander

Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Gemah § 220a AKIG hat der Vorstand auch darauf einzugehen, ob bei der Unternehmensbewertung be-
sondere Schwierigkeiten aufgetreten sind. Diesen Themen-komplex betreffend haben der Vorstand der RZB
und der Vorstand der RBI einvernehmlich festgehalten, dass abgesehen von den im Rahmen einer Unter-
nehmensbewertung in regelmafiger Weise anfallenden Fragestellungen - insbesondere die richtige Prog-
nose der bewertungsrelevanten Erirdge - keine besonderen (zusdtzlichen) Schwierigkeiten aufgetreten
sind.
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Ergebnisse der Bewertung und Festlegung des Umtauschverhélinisses

Auf Basis der durchgefthrien Unternehmensbewertungen konnten folgende Unternehmenswerte ermittelt
werden:

RZB: Unternehmenswert und Wert je Aktie

Der Unternehmenswert der RZB unfer Bericksichtigung eines Anteils von 60,7 % [ohne eigene Akfien
60,82 %) an der RBI wurde von BDO mit EUR 4,6 Mrd bis EUR 5,3 Mrd ermittelt. Dies entspricht einem
Wert je Aktie der RZB von EUR 620,0 bis EUR 784,0. Die Bewertung enfspricht einem impliziten
Preis/Buchwert (P/B) Multiplikator der RZB von 0,83 bis 0,95.

RBI: Unternehmenswert und Wert je Aktie

Der Unternehmenswert der RBI wurde von BDO mit EUR 6,2 Mrd bis EUR 7,1 Mrd ermittelt. Dies ent
spricht, auf Basis der sich im Umlauf befindlichen Akfien (dh ohne eigene Aktien) einem Wert je Aktie der
RBI von EUR 21,32 bis EUR 24,37. Die Bewertung entspricht einem impliziten P/B Multiplikator der RBI
von 0,74 bis 0,85.

Der Unternehmenswert der RBI wurde von EY mit EUR 6,4 Mrd bis EUR 7,0 Mrd ermittelt. Dies entspricht,
auf Basis der sich in Umlauf befindlichen Akfien einem Wert je Aklie der RBI von EUR 21,9 bis EUR 24,0.
Die Bewertung entspricht einem impliziten P/B Multiplikator von 0,80 bis 0,88.

Contributed Business: Wert

Der Wert des Contributed Business wurde von EY mit EUR 742 Mio bis EUR 826 Mio ermittelt.
Plausibilitatsbeurteilung

Die Gutachter haben ihre Plausibilitatsbeurteilungen sowohl gem&B dem Bérsekurs der RBI als auch den
impliziten P/B Multiplikatoren vorgenommen.

Auf Basis der langfristigen Ertragserwartungen konnte fir die RBI unter Beriicksichtigung des Risikos der RBI
ein Unfernehmenswert tber dem Borsekurs abgeleitet werden. Die Wertbandbreite liegt rund 20 % bis
30% Uber der Marktkapitalisierung der RBI zum 30.11.2016. Unter Bericksichtigung eines
P/B Multiplikators fur die Wertbandbreite der RBI von BDO von 0,74 bis 0,85 und EY von 0,80 bis 0,88
sowie einem Vergleich zu anderen Kreditinstituten mit vergleichbarer Geschéftsstrategie wird das Ergebnis
von beiden Gutachtern als plausibel eingestuft.

Fur die Plausibilisierung der RBI wurde ein sogenannter Rolling Preis/Buchwert-Multiplikator der interatio-
nalen Peer Group Unternehmen anhand des Datenanbieters Bloomberg im hisforischen Ablauf von
31.12.2009 bis 30.11.2016 ermittelt. Von 31.12.2009 bis 31.12.2012 befand sich der Preis/Buchwert-
Multiplikator der RBI innerhalb der Bandbreite der Peer Group. Danach lag der durchschnitiliche
Preis/Buchwert Multiplikator mit einem Wert von 0,49 unter der Bandbreite der Peer Group. Der Median
der Peer Group lag von 31.12.2012 bis 30.11.2016 bei durchschnitlich 0,80.

Zum 30.11.2016 verzeichnete die RBI ein P/B Ratio von 0,56 und log damit im unteren Bereich der
Bandbreite. Der Median der Peer Group befand sich zu diesen Zeitpunkt bei 0,86.



8.5

47

Da die RZB nicht an der Bérse nofiert, enffiel eine Plausibilisierung auf Basis des Bérsekurses. Das implizit
ermittelle P/B Verhalinis von BDO von 0,74 bis 0,85 und EY von 0,80 bis 0,88 liegt unter Bericksichti-
gung der gehaltenen Finanz- und NichtFinanz-Beteiligungen der RZB ebenfalls in einem angemessenen
Verhdlinis.

Fur die Plausibilisierung des Contributed Business wurden die Planungsrechnungen wesentlicher Beteiligun-
gen anhand ihrer Erfragslage analysiert und mit Peer Group Unternehmen in der gleichen Branche vergli-
chen. Aufgrund der heterogenen Struktur der Beteiligungen der RZB ist eine Plausibilisierung des Bewer-
tungser-gebnisses anhand eines einheitlichen Preis/Buchwert-Multiplikators nicht aussage-kréftig und wurde
dementsprechend unterlassen.

Festlegung des Umtauschverhéltnisses

Auf Basis der ermittelten Unternehmenswerte wurde von den Vorsténden der RZB und der RBI am
5.10.2016 ein vorlaufiges Umtauschverhalinis festgelegt, das zu einem Eigentumsanteil in der Bandbreite
64,3 % bis 65,4 % fur die Aktiongre der RZB fuhrt. Dies enfspricht einem Anteil von 34,6 % bis 35,7 % fur
die bisherigen Aktionare der RBI (ausgenommen RZB) an der RBI nach Verschmelzung.

Am 14.12.2016 stellten die jeweiligen Wirtschaftsprifer den Vorstéinden von RZB und RBI die aktualisier-
ten Ergebnisse vor. Im Vergleich dieser Gutachten ergab sich ein Uberlappungsbereich von 64,9 bis 65,3
% fur die Aktiongre der RZB.

In der Folge haben die Vorsténde von RZB und RBI die Bewertungsergebnisse diskutiert und argumentiert.
Unter Wirdigung der Expertise der vorgelegten Bewertungen inklusive der Beriicksichtigung der bereits in
Vorterminen beigebrachten anderen Fachergebnisse einigten sich die Vorsténde als Ergebnis der Verhand-
lungen auf das im Verschmelzungsverirag festgelegte Umtauschverhélinis.

Auf dieser Grundlage erhélt jeder RZB Aktionéar fur eine Aktie gerundet 31,55 RBI Aktien, davon gerundet
5,31 Aktien aus der Kapitalerhdhung (insgesamt 35.960.583 neue Akfien) und gerundet 26,24 Aktien aus
der Aufteilung der bestehenden RBI Beteiligung der RZB (insgesamt 177.847.115 Akfien).
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8.6  Anteilsverhélinisse vor und nach Verschmelzung
RZB RBI RBI (nach Verschmelzung)
Stisck nenn- Anteilin  Anteil in Pro- Zuteilung Anteilin  Anteil in Pro-
wertlose Ak- Anteil in Aktien RBI Prozent zent (out- neue Aktien  Anzahl Aktien Prozent zent (out-
Gesellschafter tien Prozent Durchschau (issued) standing) fir CB R2 (issued) standing
Raiffeisenlandesbank NO-Wien AG, Wien 35.708 0,53% Q37.111 0,32% 0,32% 189.483 1.126.594 0,34% 0,34%
Raiffeisenlandesbank Oberssterreich AG, Linz 3.743 0,06% 98.230 0,03% 0,03% 19.862 118.092 0,04% 0,04%
Raiffeisenlandesbank Steiermark AG, Graz 33911 0,50% 889951 0,30% 0,30% 179.948 1.069.899 0,33% 0,33%
Raiffeisen-Landesbank Tirol AG, Innsbruck 1.106 0,02% 29.026 0,01% 0,01% 5.869 34.895 001% 001%
Unternehmensbeteiligungs Gesellschaft mit beschrénkter Haftung, Wien (immigon) 314.482 4,64% 8.253.177 2,82% 2,82% 1.668.788 9.921.965 3,02% 3,02%
Raiffeisenlandesbank Burgenland, reg. Gen.m.b.H., Eisenstadt 14.150 0,21% 371.349 0,13% 0,13% 75.086 446.435 0,14% 0,14%
Raiffeisenlandesbank Vorarlberg, reg.Gen.m.b.H., Bregenz 303.922 4,48% 7.976.043 2.72% 2.73% 1.612.751 9.588.794 2,92% 2,92%
Raiffeisenlandesbank Karmten, reg.Gen.m.b.H., Klagenfurt 14375 0,21% 377.253 0,13% 0,13% 76.280 453.533 0,14% 0,14%
UNIQA Finanzbeteiligung GmbH, Wien 161.133 2,38% 4.228.729 1,44% 1,45% 855.047 5.083.776 1,55% 1,55%
RWA Raiffeisen Ware Austria Aktiengesellschaft, Wien 162.444 2,40% 4.263.134 1,46% 1,46% 862.003 5125137 1,56% 1,56%
Raiffeisenverband Salzburg, reg.Gen.m.b.H., Salzburg 10 0,00% 262 0,00% 0,00% 53 315 0,00% 0,00%
RLB Unternehmensbeteiligungs GmbH, Klagenfurt 354.100 523% 9.292.900 3,17% 3,18% 1.879.019 11.171.919 3,40% 3,40%
HSE Beteiligungs GmbH, Graz 38.643 0,57% 1.014.136 0,35% 0,35% 205.058 1.219.194 0,37% 0,37%
Posojilnica Bank eGen, Klagenfurt 2.404 0,04% 63.090 0,02% 0,02% 12.757 75847 0,02% 0,02%
RLB NO - Wien Sektorbeteiligungs GmbH, Wien 2.318.822 34,22% 60.854.510 20,77% 20,81% 12.304.747 73.159.257 22,24% 22,28%
RLB OO Sektorholding GmbH, Linz ©80.805 14,47% 25.739.970 8,79% 8,80% 5.204.607 30.944.577 9,41% 9,42%
UNIQA Osterreich Versicherungen AG, Wien 10.392 0,15% 272725 0,09% 0,09% 55.145 327.870 0,10% 0,10%
RLB OO Unternehmensbeteiligungs GmbH, Linz 7.353 0,11% 192.970 0,07% 0,07% 39.018 231.988 0,07% 0,07%
Agroconsult Austria Gesellschaft m.b.H., Salzburg 379.447 5,60% 9.958.100 3,40% 3,40% 2013.522 11.971.622 3,64% 3,65%
KONKRETA Beteiligungsverwaltungs GmbH, Graz 965.311 14,24% 25.333.350 8,65% 8,66% 5.122.388 30.455.738 9,26% 9,27%
RLB Burgenland Sekiorbeteiligungs GmbH, Eisenstadt 293.254 4,33% 7.696.075 2,63% 2,63% 1.556.142 9252217 2.81% 2,82%
RLB Tirol Holding Verwaltungs GmbH, Innsbruck 381.235 5,63% 10.005.024 3,41% 3,42% 2.023.010 12.028.034 3,66% 3,66%
RBI Aktien RZB Aktionére 6.776.750 100,00% 177.847.115 60,70% 60,81% 35.960.583  213.807.698 65,00% 65,10%
Treasury Shares RBI 509977 0,17% 509977 0,16%
Streubesitz 114.621.946 39,12% 39,19% 114.621.946 34,85% 34,90%
RBI Aktien Gesamt inklusive Streubesitz 6.776.750 292.979.038 100,00% 100,00%  35.960.583  328.939.621 100,00% 100,00%
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Fairness Opinion

Die Vorstande der RZB und der RBI haben zwei Investmentbanken, die Deutsche Bank AG, Frank-
furt/Main ("Deutsche Bank") und UBS Europe SE, ebenfalls Frankfurt/Main ("UBS"), beauftragt, jeweils
eine Fairess Opinion befreffend die Angemessenheit des Umtauschverhélisses abzugeben. Dabei war
Deutsche Bank im Auftrag des Vorstands der RZB tatig, UBS im Auftrag des Vorstands der RBI.

Die Deutsche Bank hat am 14.12.2016 eine Fairness Opinion an den Vorstand der RZB abgegeben. Die
UBS hat am 14.12.2016 eine Fairness Opinion an den Vorstand der RBI abgegeben.

Dariiber hinaus hat RBI die Citigroup Global Markets limited beauftragt eine Fairness Opinion im Hinblick
auf das Umfauschverhélinis zu erstellen, die gegeniber dem Aufsichtsrat und ausschlieBlich zu dessen
Gunsten abzugeben ist.

ABSCHLIEBENDE BEURTEILUNG

Der Aufsichtsrat der RZB und der Aufsichtsrat der RBI haben die beabsichtigte Verschmelzung auf Grund-
lage des Entwurfs des Verschmelzungsverirags der RZB mit der RBI, des gemeinsamen Verschmelzungsbe-
richts der Vorstéinde der RZB und der RBI sowie des Verschmelzungsprifberichts des gemeinsamen Ver-
schmel-zungsprifers geprift.

Die Angaben im Entwurf des Verschmelzungsvertrags sind vollsténdig und richtig. Der Verschmelzungsvor-
gang wird im gemeinsamen Verschmelzungsbericht der Vorsténde der RZB und RBI hinsichtlich seiner wirt-
schaftlichen und rechtlichen Auswirkungen ausfihrlich erértert. Die gesetzlichen Vorschriften hinsichilich des
verpflichtenden Inhalts des Verschmelzungsvertrags werden eingehalten. Nach den Besfimmungen des
Entwurfs des Verschmelzungsvertrags und den Ausfihrungen im gemeinsamen Verschmelzungsbericht der
Vorsténde der RZB und der RBI, insbesondere zur Bestimmung des Umtauschverhéliisses, und im Ver-
schmel-zungsprifbericht des gemeinsamen Verschmelzungsprifers, wird die Verschmel-zung gesetzmébig
ausgefihrt.

Das Umtauschverhalinis ist angemessen, die Verschmelzung zur Erreichung der dargestellien Zwecke ge-
eignet und der Aufsichtsrat der RZB und der Aufsichtsrat der RBI sind nach Prifung der Auffassung, dass die
Verschmelzung im Inferesse jeweils jener der Gesellschaften ist, deren Aufsichtsrat sie bilden.

Dieser Prifungsbericht ist in der Sitzung des Aufsichtsrats der RZB vom 16.12.2016 und in der Sitzung des
Aufsichtsrats der RBI vom 16.12.2016 beschlossen worden.



Wien, am 16.12.2016

Mag. Erwin Hameseder, geb.(28.05.1956
Vorsitzender des Aufsichtsrats der
Raiffeisen Zentralbank Osterreich Aktien-
gesellschaft
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