GUARANTEE

of

Vonovia SE,
Bochum,

Federal Republic of Germany
(the "Guarantor™)

for the benefit of the holders of Notes (the "Notes")
issued by

Vonovia Finance B.V.,
Amsterdam, The Netherlands
(the "Issuer™)

under the
EUR 20,000,000,000 Debt Issuance Programme
of Vonovia Finance B.V. guaranteed by Vonovia SE
(as amended, supplemented or restated
from time to time)
(the "Programme")

§1 GUARANTEE, STATUS

(1) The Guarantor hereby unconditionally and
irrevocably guarantees by way of an independent
payment obligation (selbstandiges
Zahlungsversprechen) to each holder of a Note,
issued by the Issuer on or after the date of this
Guarantee under the Programme, (the "Holders") the
due and punctual payment of principal of, and interest
on, and any other amounts payable under the relevant
Notes (the "Guarantee™). This Guarantee shall be
separate and independent from the obligations of the
Issuer and shall exist irrespective of the validity and
enforceability of the obligations of the Issuer.

(2) The intent and purpose of this Guarantee is to ensure
that the Holders under all circumstances, whether
factual or legal, and regardless of the validity and
enforceability of the obligations of the Issuer or of any
other grounds on the basis of which the Issuer may fail
to effect payment, shall receive the amounts payable
as principal, interest and other amounts to the Holders
pursuant to the Conditions on the due dates as
provided for in the Conditions.

GARANTIE

der

Vonovia SE,
Bochum,

Bundesrepublik Deutschland
(die "Garantin™)
zugunsten der Glaubiger von Schuldverschreibungen (die

"Schuldverschreibungen™)
emittiert durch

Vonovia Finance B.V.,
Amsterdam, Niederlande
(die "Emittentin™)
im Rahmen des
EUR 20.000.000.000 Debt Issuance Programme
der Vonovia Finance B.V. garantiert durch die
Vonovia SE
(wie jeweils abgeandert, erganzt oder neu gefasst) (das
"Programm")

81 GARANTIE, STATUS

(1) Die Garantin garantiert hiermit unbedingt und
unwiderruflich  im  Wege eines selbstédndigen
Zahlungsversprechens gegeniiber jedem Glaubiger
einer Schuldverschreibung, die an oder zu
irgendeinem Zeitpunkt nach dem Datum dieser
Garantie von der Emittentin im Rahmen des
Programms begeben wird, (die "Glaubiger") die
ordnungsgemdfe und pinktliche Zahlung aller
Kapital-,  Zins- und  sonstigen auf die
Schuldverschreibungen  zahlbaren Betrdge (die
"Garantie"). Diese Garantie besteht selbstédndig und
unabhéngig von den Verbindlichkeiten der Emittentin
und gilt unabhdngig von der Wirksamkeit und
Durchsetzbarkeit ~ der  Verbindlichkeiten  der
Emittentin.

(2) Sinn und Zweck dieser Garantie ist es,
sicherzustellen, dass die Gldubiger unter allen
Umstdnden tatsachlicher oder rechtlicher Art und
unabhangig von der Wirksamkeit und
Durchsetzbarkeit ~ der  Verbindlichkeiten  der
Emittentin oder sonstiger Griinde, auf deren Basis die
Emittentin Zahlungen mdglicherweise nicht leistet,
die in Form von Kapital- oder Zinszahlungen oder
sonstigen Zahlungen geman den
Emissionsbedingungen an die Glaubiger zu leistenden
Betrdge bei Félligkeit nach MaRgabe der
Emissionsbedingungen erhalten.
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The Guarantor hereby explicitly waives any personal
defenses  of  the  Issuer  (Einreden  des
Hauptschuldners) as well as any defenses arising out
of the Issuer's right of revocation (Anfechtbarkeit) or
set-off (Aufrechenbarkeit) with respect to the Notes.
This waiver shall not apply to any defenses relating to
any right of set-off with counterclaims that are
(i) uncontested (unbestritten) or (ii) based on an
unappealable  (rechtskraftig  festgestellt) court
decision.

The Guarantor expressly consents to the Guarantee
being independent from any other security granted in
connection with the Notes and waives any right which
might result from the release of any such other
security.

The Guarantor's payment obligations under this
Guarantee become automatically due and payable if
and when the Issuer does not make a payment with
respect to the Notes when such payment is due and
payable pursuant to the Conditions.

The obligations of the Guarantor under this Guarantee
shall rank at least pari passu with all other
unsubordinated obligations of the Guarantor, unless
such obligations are accorded priority under
mandatory provisions of statutory law.

This Guarantee is discharged upon the full and
irrevocable satisfaction of all claims guaranteed
pursuant to this § 1 (the "Guaranteed Obligations™).
However, if any of the Guaranteed Obligations was
only temporarily satisfied or may be set aside by an
insolvency administrator (Anfechtungsrecht) or may
otherwise be avoided, the Guarantee shall continue in
full force and effect.

The Guarantor shall ensure that, so long as any of the
Notes are outstanding, but only up to the time all
amounts of principal and interest have been placed at
the disposal of the Fiscal Agent, the Issuer or, as
applicable, the Substitute Debtor is at all times an
Affiliate of the Guarantor.

NEGATIVE PLEDGE

Negative Pledge of the Guarantor. The Guarantor
undertakes, so long as any Notes are outstanding, but
only up to the time all amounts of principal and
interest have been placed at the disposal of the Fiscal
Agent, not to create or permit to subsist, and to
procure that none of its Material Subsidiaries will
create or permit to subsist, any form of security
interest in rem (dingliches Sicherungsrecht) over its
assets to secure any Capital Market Indebtedness
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Die Garantin verzichtet hiermit ausdriicklich auf alle
der Emittentin zustehenden persdnlichen Einreden
des Hauptschuldners sowie auf alle der Emittentin
zustehenden Einreden der Anfechtbarkeit oder
Aufrechenbarkeit im Hinblick auf die
Schuldverschreibungen. Dieser Verzicht auf die
Einrede der Aufrechenbarkeit gilt nicht fir
(i) unbestrittene oder (ii) rechtskraftig festgestellte
Gegenforderungen.

Die Garantin erklart ausdriicklich, dass die Garantie
unabhangig von allen anderen im Zusammenhang mit
den Schuldverschreibungen gestellten Sicherheiten
besteht, und verzichtet auf alle etwaigen aus einer
Freigabe solcher anderen Sicherheiten entstehenden
Rechte.

Die Zahlungsverpflichtungen der Garantin aus dieser
Garantie werden automatisch fallig und zahlbar,
sofern und sobald die Emittentin eine Zahlung auf die
Schuldverschreibungen nicht bei Falligkeit gemaR
den Emissionsbedingungen leistet.

Die Verbindlichkeiten der Garantin aus dieser
Garantie sind mit allen anderen nicht nachrangigen
Verbindlichkeiten ~ der ~ Garantin  mindestens
gleichrangig, soweit diesen Verbindlichkeiten nicht
durch zwingende gesetzliche Bestimmungen ein
Vorrang eingerdumt wird.

Diese Garantie ist mit der vollstandigen und
unwiderruflichen Befriedigung aller geméaR diesem
§1 garantierten Anspriiche (die "Garantierten
Verpflichtungen™) abschlieBend erfullt. Sollten
Garantierte Verpflichtungen jedoch nur vorléufig
erfullt oder Gegenstand eines Anfechtungsrechts
eines  Insolvenzverwalters  oder  anderweitig
anfechtbar sein, so bleibt die Garantie weiterhin in
Kraft.

Solange Schuldverschreibungen ausstehen, jedoch
nur bis zu dem Zeitpunkt, an dem alle Betrédge an
Kapital und Zinsen dem Fiscal Agent zur Verfligung
gestellt wurden, wird die Garantin sicherstellen, dass
die Emittentin bzw. die Nachfolgeschuldnerin stets
ein Verbundenes Unternehmen der Garantin ist.

NEGATIVVERPFLICHTUNG

Negativverpflichtung der Garantin. Die Garantin
verpflichtet sich, solange Schuldverschreibungen
ausstehen, jedoch nur bis zu dem Zeitpunkt, an dem
alle Betrdge an Kapital und Zinsen dem Fiscal Agent
zur Verfligung gestellt wurden, keine dinglichen
Sicherungsrechte an ihren Vermdgenswerten zur
Besicherung von Kapitalmarktverbindlichkeiten (mit
Ausnahme Verbriefter
Kapitalmarktverbindlichkeiten) oder von durch die
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other than Securitized Capital Market Indebtedness or
to secure any guarantee or indemnity given by the
Guarantor or any of its Subsidiaries in respect of
Capital Market Indebtedness unless, subject to § 2(2),
the Issuer's obligations under the Notes are secured
equally with (or, in case such Capital Market
Indebtedness is subordinated debt, senior in priority
to) the Capital Market Indebtedness secured by such
security interest.

Limitation. The undertakings pursuant to § 2(1) shall
not apply:

(@) to any security interest which is mandatory
according to applicable laws or required as
prerequisite for governmental approvals; or

(b) with respect to any security right in rem
(dingliches Sicherungsrecht) provided by any
Subsidiary over any of such Subsidiary's claims
against the Guarantor, which claims arise as a
result of the passing on to the Guarantor of the
proceeds from the issue by such Subsidiary of
any Capital Market Indebtedness, provided that
any such security serves solely to secure
obligations under such Capital Market
Indebtedness issued by such Subsidiary.

Provision of Additional Security. Whenever the
Guarantor becomes obligated to secure (or procure
that a Material Subsidiary secures) the Notes pursuant
to this § 2 (1) and (2), the Guarantor shall be entitled
to discharge such obligation by providing (or procure
that the relevant Material Subsidiary provide) a
security interest in the relevant collateral to a security
trustee, such security trustee to hold such collateral
and the security interest that gave rise to the creation
of such collateral, equally (dinglich oder, falls
rechtlich nicht mdglich, aufgrund schuldrechtlicher
Vereinbarung gleichrangig), for the benefit of the
Holders and the holders of the Capital Market
Indebtedness secured by the security interest that gave
rise to the creation of such security interest in such
collateral.
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Garantin oder eine ihrer Tochtergesellschaften in
Bezug auf Kapitalmarktverbindlichkeiten
Ubernommenen  Garantien oder abgegebenen
Freistellungserklarungen ~ zu  bestellen  oder
fortbestehen zu lassen bzw. sicherzustellen, dass
keine ihrer Wesentlichen Tochtergesellschaften dies
tut, es sei denn, die Verbindlichkeiten der Emittentin
aus den Schuldverschreibungen werden vorbehaltlich
82(2) durch das betreffende Sicherungsrecht
gleichrangig mit der jeweiligen
Kapitalmarktverbindlichkeit (oder, sofern es sich
dabei um eine nachrangige Verbindlichkeit handelt,
im Vergleich dazu vorrangig) besichert.

Beschréankung. Die Verpflichtungserklarungen nach
§ 2(1) gelten nicht:

(@  fur Sicherungsrechte, die nach anwendbarem
Recht zwingend vorgeschrieben sind oder
Voraussetzung fiir die Gewahrung staatlicher
Genehmigungen sind; oder

(b) fir dingliche Sicherungsrechte, die von einer
Tochtergesellschaft an Forderungen gegen die
Garantin bestellt werden, die ihr aufgrund der
Weiterleitung von erzielten Erldsen der
Tochtergesellschaft aus der Begebung von
Kapitalmarktverbindlichkeiten erzielten
Erlosen der Tochtergesellschaft an die Garantin
zustehen, vorausgesetzt, diese Sicherheiten
dienen ausschlieBlich der Besicherung von
Verpflichtungen aus den wvon dieser
Tochtergesellschaft begebenen
Kapitalmarktverbindlichkeiten.

Bestellung zusatzlicher Sicherheiten. Entsteht flr die
Garantin die Verpflichtung zur Besicherung der
Schuldverschreibungen gemaR diesem § 2 (1) und (2)
(oder die Verpflichtung, fiir deren Besicherung durch
eine  Wesentliche Tochtergesellschaft Sorge zu
tragen), so ist die Garantin berechtigt, diese
Verpflichtung dadurch zu erfillen, dass ein
Sicherungsrecht an dem jeweiligen
Sicherungsgegenstand zugunsten eines
Sicherheitentreuh&nders  begriindet wird  (bzw.
dadurch, dass sie die betreffende Wesentliche
Tochtergesellschaft zur Begriindung eines solchen
Sicherungsrechts veranlasst), und zwar in einer
Weise, dass der Sicherheitentreuhdnder diesen
Sicherungsgegenstand dinglich oder, falls rechtlich
nicht ~ mdglich, aufgrund  schuldrechtlicher
Vereinbarung gleichrangig zugunsten der Glaubiger
der Schuldverschreibungen und der Glaubiger
derjenigen Kapitalmarktverbindlichkeit halt, die
aufgrund  einer  Besicherung  mit  einem
Sicherungsrecht zur Bestellung dieses




§3 TAXATION

All amounts payable in respect of this Guarantee shall be
made without withholding or deduction for or on account of
any present or future taxes or duties of whatever nature
imposed or levied at source by way of withholding or
deduction by or on behalf of any jurisdiction in which the
Guarantor is organized, engaged in business, resident for tax
purposes or generally subject to tax on a net income basis or
through or from which payment on the Guarantee is made
or any political subdivision or any authority thereof or
therein having power to tax (each, a "Relevant Taxing
Jurisdiction"), unless such withholding or deduction is
required by law. If such withholding with respect to amounts
payable in respect of this Guarantee is required by law, the
Guarantor will pay such additional amounts (the
"Additional Amounts") as shall be necessary in order that
the net amounts received by the Holders, after such
withholding or deduction shall equal the respective amounts
which would otherwise have been receivable in the absence
of such withholding or deduction; except that no such
Additional Amounts shall be payable on account of any
taxes or duties which:

(a) are payable by any Person acting as custodian
bank or collecting agent on behalf of a Holder,
or otherwise in any manner which does not
constitute a deduction or withholding by the
Guarantor from payments of principal or
interest made by it, or

(b) are payable by reason of the Holder having, or
having had, some personal or business
connection with the Relevant Taxing
Jurisdiction and not merely by reason of the
fact that payments in respect of this Guarantee
are, or for purposes of taxation are deemed to
be, derived from sources in, or are secured in,
the Relevant Taxing Jurisdiction, or

(c) are deducted or withheld pursuant to (i) any
European Union Directive or Regulation
concerning the taxation of interest income, or
(ii) any international treaty or understanding
relating to such taxation and to which the
Federal Republic of Germany, or the Kingdom
of The Netherlands or the European Union is a
party, or (iii) any provision of law
implementing, or complying with, or

Sicherungsrechts an dem betreffenden

Sicherungsgegenstand fiihrte.

§3 BESTEUERUNG

Alle in Bezug auf diese Garantie zu zahlenden Betrége
werden ohne Einbehalt oder Abzug von oder aufgrund von
gegenwadrtigen oder zukinftigen Steuern oder Abgaben
gleich welcher Art gezahlt, die von oder im Namen eines
Landes, in dem die Garantin gegrindet wurde,
geschaftstatig, steuerlich ansdssig oder grundséatzlich mit
ihren Nettoeinkiinften steuerpflichtig ist oder iber das oder
aus dem Zahlungen auf die Garantie geleistet werden, oder
einer Gebietskdrperschaft oder einer Steuerbehdrde dieses
Landes (jeweils eine "MaRgebliche Steuerjurisdiktion™)
im Wege des Abzugs oder Einbehalts an der Quelle
auferlegt oder erhoben werden, es sei denn, ein solcher
Abzug oder Einbehalt ist gesetzlich vorgeschrieben. Ist ein
Einbehalt in Bezug auf diese Garantie zu zahlenden Betrage
gesetzlich vorgeschrieben, so wird die Garantie diejenigen
zusétzlichen Betrége (die "Zusétzlichen Betrage™) zahlen,
die erforderlich sind, damit die den Glaubigern zuflieRenden
Nettobetrdge nach einem solchen Einbehalt oder Abzug
jeweils den Betragen entsprechen, die ohne einen solchen
Einbehalt oder Abzug von den Gl&ubigern erhalten worden
waren; eine Verpflichtung zur Zahlung solcher Zusétzlichen
Betrdge besteht jedoch nicht fiir solche Steuern oder
Abgaben:

(@ die wvon einer als Depotbank oder
Inkassobeauftragten  im  Namen  eines
Gléaubigers handelnden Person zu entrichten
sind oder sonst auf andere Weise zu entrichten
sind als dadurch, dass die Garantin von den von
ihr zu leistenden Zahlungen von Kapital oder
Zinsen einen Abzug oder Einbehalt vornimmt,
oder

(b) die aufgrund einer bestehenden oder friiheren
personlichen oder geschaftlichen Beziehung
des Gléubigers zur MafRgeblichen
Steuerjurisdiktion zu zahlen sind, und nicht
allein deshalb, weil Zahlungen auf diese
Garantie aus Quellen in der MaRgeblichen
Steuerjurisdiktion stammen (oder fir Zwecke
der Besteuerung so behandelt werden) oder
dort besichert sind, oder

(c) die aufgrund (i) einer Richtlinie oder
Verordnung  der  Europdischen  Union
betreffend die Besteuerung von Zinsertragen
oder (ii) zwischenstaatlicher Abkommen oder
Vereinbarungen uber deren Besteuerung, an
denen die Bundesrepublik Deutschland oder
das Konigreich  Niederlande oder die
Européische Union beteiligt ist, oder (iii) einer
gesetzlichen Vorschrift, die der Umsetzung
dieser Richtlinie, Verordnung oder dieses




introduced to conform with, such Directive,
Regulation, treaty or understanding, or

(d)  would not have been imposed or withheld but
for the failure of the Holder or beneficial owner
of Notes (including, for these purposes, any
financial institution through which the Holder
or beneficial owner holds the Notes or through
which payment on the Notes is made),
following a written request by or on behalf of
the Issuer or a Guarantor addressed to the
Holder or beneficial owner (and made at a time
that would enable the Holder or beneficial
owner acting reasonably to comply with that
request, and in all events, at least 30 days before
any withholding or deduction would be
required), to comply with any certification,
identification, information or other reporting
requirement whether required by statute, treaty,
regulation or administrative practice of a
Relevant Taxing Jurisdiction, that is a
precondition to exemption from, or reduction in
the rate of deduction or withholding of, taxes
imposed by the Relevant Taxing Jurisdiction
(including, without limitation, a certification
that the Holder or beneficial owner is not
resident in the Relevant Taxing Jurisdiction),
but in each case, only to the extent the Holder
or beneficial owner is legally entitled to provide
such certification, information or
documentation, or

(e) are payable by reason of a change in law that
becomes effective more than 30 days after the
relevant payment becomes due, or is duly
provided for and notice thereof is published in
accordance with 8§15 of the Conditions,
whichever occurs later, or

(f)  any combinations of items (a)-(e),

nor shall any Additional Amounts be paid with respect to
any payment on a Note to a Holder who is a fiduciary or
partnership or who is other than the sole beneficial owner of
such payment to the extent such payment would be required
by the laws of the Relevant Taxing Jurisdiction to be
included in the income, for tax purposes, of a beneficiary or

Abkommens oder dieser Vereinbarung dient,
diesen entspricht oder zur Anpassung an diese
eingefiihrt wurde, abzuziehen oder
einzubehalten sind, oder

(d) die nicht erhoben oder einbehalten worden
waren, wenn es der Glaubiger oder der
wirtschaftliche Eigentlimer der
Schuldverschreibungen (fir die vorliegenden
Zwecke einschliellich Finanzinstitute, Uber die
der Glaubiger oder wirtschaftliche Eigentiimer
die Schuldverschreibungen hélt oder Uber die
Zahlungen auf die Schuldverschreibungen
erfolgen) nicht unterlassen hétte, nach einer an
den  Glaubiger  oder  wirtschaftlichen
Eigentlimer gerichteten schriftlichen
Aufforderung der Emittentin, einer Garantin
oder in deren Namen (die so rechtzeitig erfolgt,
dass der Glaubiger bzw. der wirtschaftliche
Eigentimer  dieser  Aufforderung  mit
zumutbaren  Anstrengungen  nachkommen
kann, in jedem Fall aber mindestens 30 Tage,
bevor ein Einbehalt oder Abzug erforderlich
wadre), einer aufgrund wvon  Gesetzen,
Abkommen,  Verordnungen  oder  der
Verwaltungspraxis in einer MaRgeblichen
Steuerjurisdiktion vorgeschrieben
Bescheinigungs-, Identifizierungs-,
Informations-, oder sonstigen Nachweispflicht
nachzukommen, die Voraussetzung fir eine
Befreiung von in der MaRgeblichen
Steuerjurisdiktion erhobenen Steuern oder eine
Reduzierung der Hohe des Abzugs oder
Einbehalts solcher Steuern ist (u. a. eine
Bescheinigung, dass der Glaubiger bzw. der
wirtschaftliche Eigentumer nicht in der
MafRgeblichen Steuerjurisdiktion ansdssig ist),
jedoch jeweils nur, soweit der Glaubiger bzw.
der wirtschaftliche Eigentimer rechtlich
berechtigt ist, die Bescheinigung, Information
oder Dokumentation vorzulegen, oder

(e) die wegen einer Rechtsanderung zu zahlen
sind, welche spater als 30 Tage nach Falligkeit
der betreffenden Zahlung oder, wenn dies
spater erfolgt, ordnungsgemater Bereitstellung
aller  falligen Betrage und einer
diesbeziiglichen Bekanntmachung gemaR § 15
der Emissionsbedingungen wirksam wird, oder

(f)  jegliche Kombination der Absétze (a)-(e).

Zudem werden keine Zusétzlichen Betrdge im Hinblick auf
Zahlungen auf die Schuldverschreibungen an einen
Gléubiger gezahlt, welcher die Zahlung als Treuh&nder oder
Personengesellschaft oder als sonstiger nicht alleiniger
wirtschaftlicher Eigentumer der Zahlung erhélt, soweit nach
den Gesetzen der MalRgeblichen Steuerjurisdiktion eine




settlor with respect to such fiduciary or a member of such
partnership or a beneficial owner who would not have been
entitled to such Additional Amounts had such beneficiary,
settlor, member or beneficial owner been the Holder of the
Note.

For the avoidance of doubt, the withholding tax
(Kapitalertragsteuer) currently levied in the Federal
Republic of Germany at the level of the custodian bank and
the solidarity surcharge (Solidaritatszuschlag) imposed
thereon as well as church tax (Kirchensteuer) levied on the
withholding tax pursuant to tax law as in effect as of the
Issue Date do not constitute a tax or duty as described above
in respect of which Additional Amounts would be payable
by the Issuer.

§4 COVENANTS

(1) Limitations on Incurrence of Financial Indebtedness.
The Guarantor undertakes that it will not, and will
procure that none of its Subsidiaries will, after the
Issue Date, incur any Financial Indebtedness if,
immediately after giving effect to the incurrence of
such additional Financial Indebtedness and the
application of the net proceeds of such incurrence:

(@) the sum of (i) the Consolidated Financial
Indebtedness of the Group as of the
immediately preceding Reporting Date for
which Consolidated Financial Statements of
the Guarantor have been published and (ii) the
Net Nominal Financial Indebtedness incurred
since the immediately preceding Reporting
Date for which Consolidated Financial
Statements of the Guarantor have been
published would exceed 60 % of the sum of
(without duplication) (x) Total Assets as of the
immediately preceding Reporting Date for
which Consolidated Financial Statements of
the Guarantor have been published, (y) the
purchase price of any Real Estate Property
acquired or contracted for acquisition since the
immediately preceding Reporting Date for
which Consolidated Financial Statements of
the Guarantor have been published and (z) the
proceeds of any Financial Indebtedness
incurred since the immediately preceding
Reporting Date for which Consolidated
Financial Statements of the Guarantor have
been published (but only to the extent such

solche Zahlung fir Steuerzwecke dem Einkommen des
Beglinstigten bzw. Griinders eines Treuhandvermdgens
oder eines Gesellschafters der Personengesellschaft
zugerechnet wiirde, der jeweils selbst nicht zum Erhalt von
Zusétzlichen Betrégen berechtigt gewesen wadre, wenn der
Beglnstigte, ~ Griinder  eines  Treuhandvermdgens,
Gesellschafter oder wirtschaftliche Eigentimer selbst
Gléubiger der Schuldverschreibungen wére.

Zur Klarstellung wird festgehalten, dass die gegenwartig in
der Bundesrepublik Deutschland gem&R dem zum
Begebungstag geltenden Steuerrecht auf der Ebene der
Depotbank erhobene Kapitalertragsteuer und der darauf
anfallende Solidaritatszuschlag sowie die auf die
Kapitalertragsteuer anfallende Kirchensteuer keine Steuern
oder Abgaben der vorstehend beschriebenen Art darstellen,
fur die von der Emittentin Zusatzliche Betrdge zu zahlen
waren.

§4 VERPFLICHTUNGSERKLARUNGEN

(1) Beschrénkungen  fir ~ das  Eingehen  von
Finanzverbindlichkeiten. Die Garantin verpflichtet
sich, nach dem Begebungstag keine
Finanzverbindlichkeiten einzugehen und
sicherzustellen, dass ihre Tochtergesellschaften nach
dem Begebungstag keine Finanzverbindlichkeiten
eingehen, wenn  jeweils unmittelbar nach
Wirksamwerden des Eingehens solcher weiteren
Finanzverbindlichkeiten und der Verwendung des
damit erzielten Nettoerldses eine der folgenden
Bedingungen erfiillt waren:

(@ die Summe aus (i) den Konsolidierten
Finanzverbindlichkeiten der Gruppe zum
unmittelbar vorangegangenen Berichtsstichtag,
zu dem ein Konzernabschluss der Garantin
verdffentlicht wurde, und (ii) dem Nennbetrag
der Finanzverbindlichkeiten (netto), die seit
dem unmittelbar vorangegangenen
Berichtsstichtag eingegangen wurden, zu dem
ein Konzernabschluss der Garantin
verdffentlicht wurde, wiirde einen Betrag in
Hoéhe von 60 % der Summe (unter Ausschluss
einer Doppelberiicksichtigung) aus (x) der
Bilanzsumme zum unmittelbar
vorangegangenen Berichtsstichtag, zu dem ein
Konzernabschluss der Garantin verdffentlicht
wurde, ) dem Kaufpreis fur
Immobilienvermdgen, das seit dem unmittelbar
vorangegangenen Berichtsstichtag, zu dem ein
Konzernabschluss der Garantin verdffentlicht
wurde, erworben wurde oder fiir dessen Erwerb
seit diesem Zeitpunkt eine Verpflichtung
eingegangen wurde, und (z) dem Erlés aus
Finanzverbindlichkeiten, die seit dem
unmittelbar vorangegangenen Berichtsstichtag
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proceeds were not used to acquire Real Estate
Property or to reduce Financial Indebtedness);
or

(b) the sum of (i) the Consolidated Secured
Financial Indebtedness of the Group as of the
immediately preceding Reporting Date for
which Consolidated Financial Statements of
the Guarantor have been published and (ii) the
Net Nominal Secured Financial Indebtedness
incurred since the immediately preceding
Reporting Date for which Consolidated
Financial Statements of the Guarantor have
been published would exceed 45 % of the sum
of (without duplication) (x) Total Assets as of
the immediately preceding Reporting Date for
which Consolidated Financial Statements of
the Guarantor have been published, (y) the
purchase price of any Real Estate Property
acquired or contracted for acquisition since the
immediately preceding Reporting Date for
which Consolidated Financial Statements of
the Guarantor have been published and (z) the
proceeds of any Financial Indebtedness
incurred since the immediately preceding
Reporting Date for which Consolidated
Financial Statements of the Guarantor have
been published (but only to the extent such
proceeds were not used to acquire Real Estate
Property or to reduce Financial Indebtedness).

Maintenance of Consolidated Coverage Ratio. The
Guarantor undertakes that on each Reporting Date the
Consolidated Coverage Ratio will be at least 1.80 to
1.00.

Maintenance of Total Unencumbered Assets. The
Guarantor undertakes that from the Issue Date the sum
of (i) the Unencumbered Assets as of the immediately
preceding Reporting Date for which Consolidated
Financial Statements of the Guarantor have been
published and (ii) the Net Unencumbered Assets
newly recorded since the immediately preceding
Reporting Date for which Consolidated Financial
Statements of the Guarantor have been published will
at no time be less than 125 % of the sum of (x) the
Unsecured Financial Indebtedness as of the
immediately preceding Reporting Date for which
Consolidated Financial Statements of the Guarantor

@

@)

eingegangen  wurden, zu dem ein
Konzernabschluss der Garantin verdffentlicht
wurde (jedoch nur soweit dieser Erlés nicht
zum Erwerb von Immobilienvermdgen oder
zur Verringerung von Finanzverbindlichkeiten
verwendet wurde) tibersteigen; oder

(b) die Summe aus (i) den Besicherten
Konsolidierten  Finanzverbindlichkeiten der
Gruppe zum unmittelbar vorangegangenen
Berichtsstichtag, zu dem ein Konzernabschluss
der Garantin verdffentlicht wurde, und (ii) dem
Nennbetrag der Besicherten
Finanzverbindlichkeiten (netto), die seit dem
unmittelbar vorangegangenen Berichtsstichtag
eingegangen  wurden, zu dem ein
Konzernabschluss der Garantin verdffentlicht
wurde, wiirde einen Betrag in Hohe von 45 %
der Summe (unter  Ausschluss einer
Doppelberiicksichtigung) aus  (x)  der
Bilanzsumme zum unmittelbar
vorangegangenen Berichtsstichtag, zu dem ein
Konzernabschluss der Garantin verdffentlicht
wurde, ) dem Kaufpreis fur
Immobilienvermégen, das seit dem unmittelbar
vorangegangenen Berichtsstichtag, zu dem ein
Konzernabschluss der Garantin verdffentlicht
wurde, erworben wurde oder fur dessen Erwerb
seit diesem Zeitpunkt eine Verpflichtung
eingegangen wurde, und (z) dem Erlés aus
Finanzverbindlichkeiten, die  seit dem
unmittelbar vorangegangenen Berichtsstichtag
eingegangen  wurden, zu dem ein
Konzernabschluss der Garantin verdffentlicht
wurde (jedoch nur soweit dieser Erlds nicht
zum Erwerb von Immobilienvermdgen oder
zur Verringerung von Finanzverbindlichkeiten
verwendet wurde) Ubersteigen.

Einhaltung des Konsolidierten Deckungsgrads. Die
Garantin verpflichtet sich, dass der Konsolidierte
Deckungsgrad an jedem Berichtsstichtag mindestens
1,80 zu 1,00 betragen wird.

Einhaltung des Gesamtbetrags des Unbelasteten
Vermdgens. Die Garantin verpflichtet sich, dass ab
dem Begebungstag die Summe aus (i) dem
Unbelasteten Vermdgen zum unmittelbar
vorangegangenen Berichtsstichtag, zu dem ein
Konzernabschluss der Garantin verdffentlicht wurde,
und (ii) dem seit dem unmittelbar vorangegangenen
Berichtsstichtag, zu dem ein Konzernabschluss der
Garantin  veroffentlicht wurde, neu erfassten
Unbelasteten Nettovermdgen zu keiner Zeit weniger
als 125 % der Summe aus (x) den Unbesicherten
Finanzverbindlichkeiten zum unmittelbar
vorangegangenen Berichtsstichtag, zu dem ein




have been published and (y) the Net Nominal
Unsecured Financial Indebtedness incurred since the
immediately preceding Reporting Date for which
Consolidated Financial Statements of the Guarantor
have been published.

(4) Reports. For so long as any Notes are outstanding, the
Guarantor shall post on its website,

(&) within 120 days after the end of each of the
Guarantor's fiscal years, annual reports
containing the following information:

(i) audited consolidated financial statements
in accordance with IFRS as adopted by
the EU and the management report in
accordance with section 315 of the
German Commercial Code
(Handelsgesetzbuch);

(if)  in addition to the requirements of IFRS
and of the German Commercial Code
(Handelsgesetzbuch) the management
report to the consolidated financial
statements should include information on
compliance by the Guarantor with the
covenants “Limitations on Incurrence of
Financial Indebtedness"”, "Maintenance
of Consolidated Coverage Ratio" and
"Maintenance of Total Unencumbered
Assets"; and

(iii) the audit opinion of the independent
auditors on the consolidated financial
statements;

(b)  within 60 days after the end of each of the first
three fiscal quarters in each fiscal year of the
Guarantor, unaudited condensed consolidated
quarterly financial statements in accordance
with IFRS as adopted by the EU and the
requirements of section 115 of the German
Securities Trading Act
(Wertpapierhandelsgesetz - WpHG), which
will include information on compliance with
the covenants “Limitations on Incurrence of
Financial Indebtedness", "Maintenance of
Consolidated Coverage Ratio" and
"Maintenance of Total Unencumbered Assets".

85 RESOLUTIONS OF HOLDERS -
AMENDMENTS TO THE GUARANTEE

The Holders of each series of Notes may consent to
amendments of this Guarantee in respect of the respective
series of Notes by majority resolution passed in accordance
with § 14 of the Conditions, provided that no obligation to

Konzernabschluss der Garantin verdffentlicht wurde,
und (y) dem Nennbetrag der Unbesicherten
Finanzverbindlichkeiten (netto), die seit dem
unmittelbar vorangegangenen Berichtsstichtag, zu
dem ein Konzernabschluss der Garantin verdffentlicht
wurde, eingegangen wurden, betragen wird.

(4) Berichte. Solange Schuldverschreibungen ausstehen,
verdffentlicht die Garantin die folgenden Angaben
auf ihrer Internetseite:

(@ innerhalb von 120 Tagen nach dem Ende jedes
Geschéftsjahres einen Geschaftsbericht der
Garantin mit den folgenden Angaben:

(i)  einem gepriften Konzernabschluss nach
den in der EU anwendbaren International
Financial Reporting Standards (IFRS)
und einen Lagebericht nach § 315 HBG;

(if)  zusétzlich zu den Anforderungen nach
IFRS und HGB soll der Lagebericht zum
Konzernabschluss Angaben enthalten
Uber die Einhaltung der
Verpflichtungserklarungen zu
"Beschrankungen fiir das Eingehen von
Finanzverbindlichkeiten”, "Einhaltung
des Konsolidierten Deckungsgrads" und
"Einhaltung des Gesamthetrags des
Unbelasteten Vermdgens" durch die
Garantin; und

(iii) dem Bestatigungsvermerk des
Abschlusspriifers zum
Konzernabschluss;

(b) innerhalb von 60 Tagen nach dem Ende jedes
der ersten drei Quartale jedes Geschéftsjahres
der Garantin einen ungepriften verkirzten
Konzern-Zwischenabschluss nach den in der
EU anwendbaren IFRS und den Anforderungen
des § 115 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG),
der Angaben (ber die Einhaltung der

Verpflichtungserkl&rungen zu
"Beschrénkungen fiir das Eingehen von
Finanzverbindlichkeiten”, "Einhaltung des

Konsolidierten Deckungsgrads" und
"Einhaltung  des  Gesamtbetrags  des
Unbelasteten Vermdgens" enthélt.

§5 BESCHLUSSE DER GLAUBIGER -
ANDERUNGEN DER GARANTIE

Die Gléaubiger jeder Serie von Schuldverschreibungen
kdénnen durch Mehrheitsbeschluss gemaR § 14 der
Emissionsbedingungen Anderungen dieser Garantie im
Hinblick auf die jeweilige Serie von Schuldverschreibungen
zustimmen. Eine Verpflichtung zur Leistung kann fiir die




make any payment or render any other performance shall be
imposed on any Holder by majority resolution.

Majority resolutions shall be binding on all Holders of the
respective series of Notes. Resolutions which do not provide
for identical conditions for all Holders of the respective
Series of Notes are void, unless Holders who are
disadvantaged have expressly consented to their being
treated disadvantageously.

§6 DEFINITIONS

Unless otherwise defined in this Guarantee, terms used
herein and defined in the Conditions shall have the meaning
attributed to them in the Conditions.

"Additional Amounts" has the meaning assigned to such
termin § 3.

"Affiliate" means any affiliated company (verbundenes
Unternehmen) within the meaning of section 15 of the
German Stock Corporation Act (Aktiengesetz).

"Capital Market Indebtedness" means any present or
future obligation for the payment of borrowed money
(including obligations by reason of any guarantee or other
liability agreement for such obligations of third parties)
which is in the form of, or represented by, bonds, notes or
other securities which are capable of being quoted, listed,
dealt in or traded on a stock exchange, over-the-counter-
market or other recognised securities market.

"Code" has the meaning assigned to such term in § 3(e).

"Conditions" means the terms and conditions of the
relevant Notes issued under the Programme, as annexed to
the relevant Global Note.

"Consolidated Adjusted EBITDA" means the number set
out under the heading "EBITDA (adjusted)” in the
Consolidated Financial Statements of the Guarantor
covering the applicable Relevant Period.

"Consolidated Coverage Ratio" means the ratio of (A) the
aggregate amount of Consolidated Adjusted EBITDA in the
Relevant Period to (B) the aggregate amount of Net Cash
Interest in the Relevant Period.

"Consolidated Financial Indebtedness" means Financial
Indebtedness of the Guarantor and any of its Subsidiaries,
on a consolidated basis determined in accordance with
IFRS.

"Consolidated Financial Statements" means, with respect
to any Person, collectively, the consolidated financial
statements and notes to those financial statements, of that

Gléaubiger durch Mehrheitsbeschluss nicht begriindet
werden.

Mehrheitsheschlisse sind fiir alle Glaubiger der jeweiligen
Serie  von Schuldverschreibungen verbindlich. Ein
Mehrheitsheschluss der Glaubiger, der nicht gleiche
Bedingungen fiir alle Glaubiger vorsieht, ist unwirksam, es
sei denn die benachteiligten Glaubiger stimmen ihrer
Benachteiligung ausdriicklich zu.

§6 DEFINITIONEN

Soweit diese Garantie keine anderslautenden Definitionen
enthélt, haben hierin verwendete Begriffe, die in den
Emissionsbedingungen definiert sind, jeweils die ihnen in
den Emissionsbhedingungen zugewiesene Bedeutung.

"Zusétzliche Betrdge" hat die diesem Begriff in §3
zugewiesene Bedeutung.

"Verbundenes Unternehmen" bezeichnet ein verbundenes
Unternehmen im Sinne von 8§ 15 Aktiengesetz (AktG).

"Kapitalmarktverbindlichkeit" bezeichnet jede
gegenwdrtige  oder  kinftige  Verbindlichkeit  zur
Rickzahlung aufgenommener Geldbetrége (einschlieRlich
Verbindlichkeiten aus  Garantien  oder  sonstigen
Haftungsvereinbarungen fiir solche Verbindlichkeiten
Dritter), die in Form von Anleihen, Schuldverschreibungen
oder sonstigen Wertpapieren, die an einer Borse, einem
auBerbdrslichen Markt oder an einem anderen anerkannten
Wertpapiermarkt notiert, zugelassen oder gehandelt werden
kdnnen, verbrieft, verkdrpert oder dokumentiert ist.

"Code" hat die diesem Begriff in § 3(e) zugewiesene
Bedeutung.

"Emissionsbedingungen™ bezeichnet die der jeweiligen
Globalurkunde beigefugten Emissionsbedingungen der
jeweiligen unter dem Programm begebenen
Schuldverschreibungen.

"Konsolidiertes Bereinigtes EBITDA" bezeichnet den
unter der Uberschrift "EBITDA (bereinigt um
Sondereinfliisse)" im Konzernabschluss der Garantin fiir
den jeweiligen MaRgeblichen Zeitraum angegebenen
Zahlenwert.

"Konsolidierter Deckungsgrad" bezeichnet das Verhaltnis
(A) des Gesamtbetrags des Konsolidierten Bereinigten
EBITDA im MaRgeblichen Zeitraum zu (B) dem
Gesamtbetrag des Zinszahlungssaldos im MafRgeblichen
Zeitraum.

"Konsolidierte Finanzverbindlichkeiten" bezeichnet die
nach IFRS ermittelten Finanzverbindlichkeiten der Garantin
und ihrer Tochtergesellschaften auf konsolidierter Basis.

"Konzernabschluss" bezeichnet in Bezug auf eine Person
zusammenfassend den nach IFRS erstellten




Person and its subsidiaries prepared in accordance with
IFRS.

"Consolidated Secured Financial Indebtedness" means
that portion of the Consolidated Financial Indebtedness of
the Group that is secured by a Lien on properties or other
assets of the Guarantor or any of its Subsidiaries.

"Financial Indebtedness" means (without duplication) any
indebtedness (excluding any indebtedness owed to another
member of the Group) for or in respect of:

(i)  money borrowed,;

(i) any amount raised by acceptance under any
acceptance credit facility or dematerialised
equivalent;

(iii) any amount raised pursuant to any note
purchase facility or the issue of bonds, notes,
commercial papers, debentures, loan stock or
any similar instrument;

(iv) receivables sold or discounted (other than any
receivables to the extend they are sold on a non-
recourse basis);

(v) any amount raised under any other transaction
(including any forward sale or purchase
agreement) having the commercial effect of a
borrowing, but excluding bank guarantee
facilities (as amended from time to time) made
or to be made available by financial institutions
to the Guarantor or a Subsidiary under which
the Guarantor or the respective Subsidiary may
request the issue of a bank guarantee or bank
guarantees in favour of a person who agrees to
purchase a Real Estate Property owned by the
Guarantor or a Subsidiary;

(vi) any counter-indemnity obligation in respect of
a guarantee, indemnity, bond, standby or
documentary letter of credit or any other
instrument issued by a bank or financial
institution; and

(vii) the amount of any liability in respect of any
guarantee or indemnity for any of the items
referred to in paragraphs (i) to (vi) above.

Konzernabschluss mit Anhang fiir diese Person und ihre
Tochterunternehmen.

"Besicherte Konsolidierte Finanzverbindlichkeiten"
bezeichnet den Teil der Konsolidierten
Finanzverbindlichkeiten ~ der  Gruppe, der  mit
Sicherungsrechten an  Immobilien oder sonstigen
Vermdgenswerten der Garantin oder ihrer
Tochtergesellschaften besichert ist.

"Finanzverbindlichkeiten" bezeichnet (unter Ausschluss
einer Doppelberiicksichtigung) alle Verbindlichkeiten
(ausgenommen solche gegeniiber anderen Mitgliedern der
Gruppe) fiir oder in Bezug auf:

(i) aufgenommene Gelder;

(i) alle aus Akzepten im Rahmen von
Akzeptkreditfazilitdten oder dematerialisierten
Vergleichbaren aufgenommenen Betrége;

(iii) alle aus Fazilititen fir die Emission
kurzfristiger Schuldtitel oder aus der Begebung
von Anleihen, Schuldverschreibungen,
Commercial Paper oder sonstigen Schuldtiteln
oder vergleichbaren Instrumenten
aufgenommenen Betrage;

(iv) ver&uBerte oder diskontierte Forderungen (mit
Ausnahme von Forderungen, die regresslos
verkauft werden);

(v) die Aufnahme von Betrdgen im Rahmen
anderer Transaktionen (einschlieRlich
Terminverkauf oder -kauf), die wirtschaftlich
einer Kreditaufnahme gleichkommen,
ausgenommen jedoch Bankgarantie-Fazilitaten
(wie jeweils geéndert), die der Garantin oder
einer Tochtergesellschaft von Finanzinstituten
gewdhrt werden oder gewéhrt werden sollen
und in deren Rahmen die Garantin bzw. die
jeweilige Tochtergesellschaft die Ausstellung
einer oder mehrerer Bankgarantien zugunsten
einer Person verlangen kann, die sich zum
Erwerb von Immobilienvermégen von der
Garantin  oder einer Tochtergesellschaft
verpflichtet hat;

(vi) einen Aufwendungsersatzanspruch in Bezug
auf eine Burgschaft, eine
Freistellungsverpflichtung, eine Garantie, ein
Standby- oder Dokumentenakkreditiv oder ein
anderes von einer Bank oder einem
Finanzinstitut ausgestelltes Instrument; und

(vii) Verbindlichkeiten —aus einer  Garantie,
Burgschaft oder Freistellungsverpflichtung in
Bezug auf Verbindlichkeiten der in den
vorstehenden Absdtzen (i) bis (vi) genannten
Art.
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"Group" means the Guarantor together with its
Subsidiaries.

"Guarantee" has the meaning assigned to such term in
§1(1).

"Guaranteed Obligations" has the meaning assigned to
such term in § 1(7).

"Guarantor" means Vonovia SE, Bochum, Federal
Republic of Germany.

"Holders" has the meaning assigned to such term in § 1(1).

"IFRS" means the International Financial Reporting
Standards as adopted by the European Union and as
published by the International Accounting Standards Board,
as in effect from time to time.

"Incur" means, with respect to any Financial Indebtedness
or other obligation of any Person, to create, assume,
guarantee or otherwise become liable in respect of such
Financial Indebtedness or other obligation, and
"incurrence" and "incurred" have the meanings correlative
to the foregoing.

"Issue Date" means the issue date of the relevant Notes.

"Issuer" means Vonovia Finance B.V., Amsterdam, The
Netherlands.

"Lien" means (without duplication) any lien, mortgage,
trust deed, deed of trust, deed, pledge, security interest,
assignment for collateral purposes, deposit arrangement, or
other security agreement, excluding any right of setoff but
including, without limitation, any conditional sale or other
title retention agreement, any financing lease having
substantially the same economic effect as any of the
foregoing, and any other like agreement granting or
conveying a security interest in rem (dingliches
Sicherungsrecht), to a Person that is not a member of the
Group, in each case to secure outstanding Financial
Indebtedness, but in each case excluding

(i) any encumbrance registered in department 2
(Abteilung 2) of a German land register
(Grundbuch);

(if)  any Lien arising in connection with a disposal
of an asset in the ordinary course of business
including, without limitation, any Lien created
in assets subject to a sale agreement for the
purposes of financing the purchase price;

"Gruppe"  bezeichnet die Garantin und ihre

Tochtergesellschaften.

"Garantie" hat die diesem Begriff in § 1(1) zugewiesene
Bedeutung.

"Garantierte Verpflichtungen" hat die diesem Begriff in
§ 1(7) zugewiesene Bedeutung.

"Garantin" bezeichnet die Vonovia SE, Bochum,
Bundesrepublik Deutschland.

"Glaubiger" hat die diesem Begriff in § 1(1) zugewiesene
Bedeutung.

"IFRS" bezeichnet die nach der EU anwendbaren
International ~ Financial  Reporting  Standards  des
International Accounting Standards Board in jeweils
geltender Fassung.

"Eingehen" bezeichnet in Bezug eine Finanzverbindlichkeit
oder eine sonstige Verbindlichkeit einer Person die
Begriindung, Ubernahme, die Abgabe einer Garantie oder
Biirgschaft dafiir oder eine anderweitige Ubernahme der
Haftung fiir diese Finanzverbindlichkeit oder sonstige
Verbindlichkeit; das "Eingehen™ bzw. "eingegangen" sind
entsprechend auszulegen.

"Begebungstag" bezeichnet den Tag der Begebung der
jeweiligen Schuldverschreibungen.

"Emittentin" bezeichnet die Vonovia Finance B.V.,
Amsterdam, Niederlande.

"Sicherungsrecht” bezeichnet (unter Ausschluss einer
Doppelberiicksichtigung) Sicherungsrechte,
Grundpfandrechte, Sicherung-Treuhandvertrage (trust-deed
oder deed of trust), Sicherungs- Urkunden (deed),

Pfandrechte, Verpfandungsvereinbarungen,
Sicherungsabtretungen, Sicherungsubereignungen,
Hinterlegungsvereinbarungen oder sonstige

Sicherungsabreden, ausgenommen Rechte zur
Aufrechnung, jedoch u. a. einschlieBlich bedingte
Kaufvertrage oder Vereinbarungen mit
Eigentumsvorbehalt, Finanzierungsleasingvertrage, die
wirtschaftlich  im  Wesentlichen den vorgenannten
Vereinbarungen gleichkommen, sowie sonstige
Vereinbarungen, die ein dingliches Sicherungsrecht
gewahren oder Ubertragen, und zwar einer Person, die nicht
Mitglied der Gruppe ist, jeweils zur Besicherung
ausstehender Finanzverbindlichkeiten, jedoch keine

(i) in Abteilung 2 eines deutschen Grundbuchs
eingetragene Belastungen;

(if)  Sicherungsrechte, die im Zusammenhang mit
der VerduRerung eines Vermdgenswerts im
Rahmen der gewohnlichen Geschéftstatigkeit
entstehen, u. a.  Sicherungsrechte an
Vermdgenswerten, die Gegenstand eines
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(iii) any Lien securing Financial Indebtedness
outstanding on the Issue Date;

(iv) any Lien in respect of which an unconditional
deletion consent (Loschungsbewilligung) has
been delivered to the relevant member of the
Group;

(v) any Lien arising by operation of law (or by
agreement having the same effect) or in the
ordinary course of business, provided that any
Lien arising in the ordinary course of business
over Real Estate Property shall not be excluded;

(vi) any cash collateral posted in connection with
cross-currency and interest rate hedging
transactions; and

(vii) any Lien on bank accounts under general terms
and conditions of any provider of such bank
accounts.

"Material Subsidiary" means any Subsidiary of the
Guarantor whose total assets are at least equal to 5 % of the
total assets of the Group.

"Net Cash Interest" means all interest and other financing
charges accrued to persons who are not members of the
Group less the amount of any interest and other financing
charges accrued to be received from persons who are not
members of the Group, in each case, excluding any one-off
financing charges (including without limitation, any one-off
fees and/or break costs).

"Net Nominal Financial Indebtedness" means the nominal
amount of Financial Indebtedness incurred minus the
nominal amount of Financial Indebtedness repaid.

"Net Nominal Secured Financial Indebtedness” means
the nominal amount of Secured Financial Indebtedness
incurred minus the nominal amount of Secured Financial
Indebtedness repaid.

"Net Nominal Unsecured Financial Indebtedness" means
the nominal amount of Unsecured Financial Indebtedness
incurred minus the nominal amount of Unsecured Financial
Indebtedness repaid.

"Net Unencumbered Assets" means, on a consolidated
basis determined in accordance with IFRS, the value of any

Kaufvertrags sind, zur Finanzierung des
Kaufpreises;

(iii) Sicherungsrechte, die zum Begebungstag
ausstehende Finanzverbindlichkeiten
besichern;

(iv) Sicherungsrechte, fiir die dem maRgeblichen
Mitglied der Gruppe eine unbedingte
Léschungsbewilligung Gbermittelt wurde;

(v)  Sicherungsrechte, die kraft Gesetzes (oder kraft
einer Vereinbarung mit derselben Wirkung)
oder im Rahmen der gewohnlichen
Geschaftstatigkeit ~ entstehen, wobei im
Rahmen der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit
entstehende Sicherungsrechte an
Immobilienvermdgen jedoch nicht
ausgeschlossen sind;

(vi) Barsicherheiten, die im Zusammenhang mit
Waéhrungs- und Zinsabsicherungsgeschéaften
gestellt werden; und

(vii) Sicherungsrechte an  Bankkonten nach

MalRgabe der allgemeinen
Geschéftsbedingungen des Anbieters der
Bankkonten.

"Wesentliche Tochtergesellschaft” bezeichnet eine
Tochtergesellschaft der Garantin, deren Bilanzsumme
mindestens 5 % der Bilanzsumme der Gruppe ausmacht.

"Zinszahlungssaldo" bezeichnet alle an Personen, die nicht
Mitglied der Gruppe sind, zu zahlenden Zinsen und
sonstigen Finanzierungskosten abzuglich des Betrags aller
von Personen, die nicht Mitglied der Gruppe sind, zu
erhaltenden Zinsen und sonstigen Finanzierungskosten,
jeweils ausgenommen einmalige Finanzierungskosten (u. a.
einmalige Entgelte und/oder
Vorfélligkeitsentsch&digungen).

"Nennbetrag der Finanzverbindlichkeiten (netto)"
bezeichnet den  Nennbetrag der eingegangenen
Finanzverbindlichkeiten abziiglich des Nennbetrags der
zuruckgezahlten Finanzverbindlichkeiten.

"Nennbetrag der Besicherten Finanzverbindlichkeiten
(netto)" bezeichnet den Nennbetrag der eingegangenen
Besicherten  Finanzverbindlichkeiten  abziiglich  des
Nennbetrags der zurlickgezahlten Besicherten
Finanzverbindlichkeiten.

"Nennbetrag der Unbesicherten
Finanzverbindlichkeiten  (netto)"  bezeichnet den
Nennbetrag der eingegangenen Unbesicherten
Finanzverbindlichkeiten abziiglich des Nennbetrags der

zuriickgezahlten Unbesicherten Finanzverbindlichkeiten.

"Unbelastetes Nettovermdgen" bezeichnet den nach IFRS
auf konsolidierter Basis ermittelten Wert des erworbenen
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Real Estate Property of the Guarantor and its Subsidiaries
not subject to any Lien acquired plus the value of all other
assets of the Guarantor and its Subsidiaries not subject to
any Lien acquired minus the value of such assets which (i)
have been disposed of or (ii) have become subject to a Lien.

"Notes" means the notes issued under the Programme by the
Issuer from time to time.

"Paying Agent" means, subject to any variation,
termination, appointment or change in accordance with § 7
of the Conditions, Deutsche Bank Aktiengesellschaft,
Frankfurt am Main, Federal Republic of Germany.

"Person™ means any individual, corporation, partnership,
joint venture, association, joint stock company, trust,
unincorporated organisation, limited liability company or
government (or any agency or political subdivision thereof)
or other entity.

"Real Estate Property"” means the real estate property of
such Person and its subsidiaries.

"Relevant Period" means the respective most recent four
consecutive quarters ending prior to the respective date of
determination of the Consolidated Coverage Ratio.

"Relevant Taxing Jurisdiction” has the meaning assigned
to such termin § 3.

"Reporting Date" means 31 March, 30 June, 30 September
and 31 December of each year.

"Secured Financial Indebtedness" means that portion of
the aggregate principal amount of all outstanding Financial
Indebtedness of the Group that is secured by a Lien on
properties or other assets of the Group.

"Securitised Capital Market Indebtedness” means any
Capital Market Indebtedness incurred in respect of or in
connection with any securitisation or similar financing
arrangement relating to assets owned by the Guarantor or its
Subsidiaries and where the recourse of the holders of such
Capital Market Indebtedness against the Guarantor is
limited solely to such assets or any income generated
therefrom.

"Subsidiary" means any Person that must be consolidated
with the Guarantor for the purposes of preparing
Consolidated Financial Statements of the Guarantor.

"Total Assets" means the value of the consolidated total
assets of the Guarantor and its Subsidiaries, as such amount

Immobilienvermdégens  der  Garantin ~ und  ihrer
Tochtergesellschaften, das nicht Gegenstand eines
Sicherungsrechts ist, zuziiglich des Werts aller sonstigen
erworbenen Vermogenswerte der Garantin und ihrer
Tochtergesellschaften, die nicht Gegenstand eines
Sicherungsrechts sind, abziglich des Werts solcher
Vermdgenswerte, die (i) verduBert wurden oder (ii)
Gegenstand eines Sicherungsrechts geworden sind.

"Schuldverschreibungen™ bezeichnet die von der
Emittentin jeweils im Rahmen des Programms begebenen
Schuldverschreibungen.

"Zahlstelle" bezeichnet vorbehaltlich einer Anderung,
Abberufung, Bestellung oder eines Wechsels nach § 7 der
Emissionsbedingungen die Deutsche Bank
Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, Bundesrepublik
Deutschland.

"Person" bezeichnet natiirliche Personen, Kdrperschaften,
Personengesellschaften, Joint Ventures, Vereinigungen,
Aktiengesellschaften, Trusts, nicht rechtsfahige
Vereinigungen, Gesellschaften mit beschrankter Haftung,
staatliche Stellen (oder Behdorden oder
Gebietskorperschaften) oder sonstige Rechtstrager.

"Immobilienvermdgen” bezeichnet das
Immobilienvermégen der betreffenden Person und ihrer
Tochterunternehmen.

"Malgeblicher Zeitraum" bezeichnet die letzten vier vor
dem jeweiligen Tag der Feststellung des Konsolidierten
Deckungsgrads endenden aufeinanderfolgenden Quartale.

"Malgebliche Steuerjurisdiktion” hat die diesem Begriff
in § 3 zugewiesene Bedeutung.

"Berichtsstichtag™ ist der 31. Mérz, 30. Juni, 30. September
und 31. Dezember eines jeden Jahres.

"Besicherte Finanzverbindlichkeiten™ bezeichnet den Teil
des Gesamtnennbetrags aller ausstehenden
Finanzverbindlichkeiten ~ der  Gruppe, der  mit
Sicherungsrechten an  Immobilien oder sonstigen
Vermdgenswerten der Gruppe besichert ist.

"Verbriefte Kapitalmarktverbindlichkeit" bezeichnet
jede  Kapitalmarktverbindlichkeit aus  oder im
Zusammenhang mit einer Verbriefung oder vergleichbaren
Finanzierungsvereinbarung in Bezug auf VVermdgenswerte
der Garantin oder ihrer Tochtergesellschaften, bei der die
Ruckgriffsrechte  der  Glaubiger der betreffenden
Kapitalmarktverbindlichkeit auf die Garantin ausschlieRlich
auf die betreffenden Vermdgenswerte oder die daraus
erzielten Ertrdge beschrénkt ist.

"Tochtergesellschaft" bezeichnet jede Person, die bei der
Erstellung der Konzernabschliisse der Garantin mit ihr
konsolidiert werden muss.

"Bilanzsumme" bezeichnet den Wert der konsolidierten
Bilanzsumme der Garantin und ihrer Tochtergesellschaften,
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appears, or would appear, on a consolidated balance sheet
of the Guarantor prepared in accordance with IFRS,
provided that "Total Assets" shall include the proceeds of
the Financial Indebtedness or Secured Financial
Indebtedness to be incurred.

"Unencumbered Assets" means without duplication, (i) the
value of any Real Estate Property, on a consolidated basis
determined in accordance with IFRS, of the Guarantor and
its Subsidiaries that is not subject to any Lien, plus (ii) the
value of all other assets of the Guarantor and its Subsidiaries
that is not subject to any Lien (where in case of (i) and (ii)
the value of Real Estate Property, on a consolidated basis
determined in accordance with IFRS, and other assets shall
be equal to such amounts that appear, or would appear, on a
consolidated balance sheet of the Guarantor prepared in
accordance with IFRS).

"Unsecured Financial Indebtedness” means that portion
of the aggregate principal amount of all outstanding
Financial Indebtedness of the Group that is not Secured
Financial Indebtedness.

§7 APPLICABLE LAW, PLACE OF
JURISDICTION, LANGUAGE AND
ENFORCEMENT

(1) Applicable Law. This Guarantee, as to form and
content, and all rights and obligations of the Holders
and the Guarantor, shall be governed by the laws of
the Federal Republic of Germany, without giving
effect to the principles of conflict of laws.

(2) Submission to Jurisdiction. The place of non-
exclusive jurisdiction for any action or other legal
proceedings or in connection with this Guarantee shall
be Frankfurt am Main.

(3) Original Text of Guarantee. The original of this
Guarantee shall be delivered to, and kept by, Deutsche
Bank Aktiengesellschaft in its capacity as Fiscal
Agent under the Programme. The Fiscal Agent does
not act as agent, fiduciary or in any other similar
capacity for the Holders.

(4) Holders Third Party Beneficiaries. This Guarantee
constitutes a contract for the benefit of the Holders
from time to time as third party beneficiaries in
accordance with § 328(1) of the German Civil Code
(Btirgerliches Gesetzbuch) giving rise to the right of
each Holder to require performance of this Guarantee
directly from the Guarantor and to enforce this
Guarantee directly against the Guarantor.

der in einer nach IFRS erstellten konsolidierten Bilanz der
Garantin erscheint oder erscheinen wirde, wobei die
"Bilanzsumme" die Zuflisse aus den einzugehenden
Finanzverbindlichkeiten oder Besicherten
Finanzverbindlichkeiten einschlieft.

"Unbelastetes Vermogen" bezeichnet ohne doppelte
Beriicksichtigung (i) den nach IFRS auf konsolidierter Basis
ermittelten Wert des Immobilienvermdgens der Garantin
und ihrer Tochtergesellschaften, das nicht Gegenstand eines
Sicherungsrechts ist, zuziglich (ii) des Werts aller sonstigen
Vermdgenswerte der Garantin und ihrer
Tochtergesellschaften, die nicht Gegenstand eines
Sicherungsrechts sind (wobei im Fall von (i) und (ii) der
nach IFRS auf konsolidierter Basis ermittelte Wert des
Immobilienvermdgens und der sonstigen Vermdgenswerte
dem Betrag entspricht, der in einer nach IFRS erstellten
konsolidierten Bilanz der Garantin erscheint oder
erscheinen wurde).

"Unbesicherte Finanzverbindlichkeiten" bezeichnet den
Teil des Gesamtnennbetrags aller  ausstehenden
Finanzverbindlichkeiten der Gruppe, bei dem es sich nicht
um Besicherte Finanzverbindlichkeiten handelt.

§7 ANWENDBARES RECHT, GERICHTSSTAND,
SPRACHE UND GERICHTLICHE
GELTENDMACHUNG

(1)  Anwendbares Recht. Form und Inhalt dieser Garantie
sowie die Rechte und Pflichten der Glaubiger und der
Garantin bestimmen sich nach dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland, unter Ausschluss des
internationalen Privatrechts.

(2) Gerichtsstand. Frankfurt am Main st nicht
ausschlieRlicher Gerichtsstand fir samtliche im
Zusammenhang mit dieser Garantie entstehende
Klagen oder sonstige Verfahren.

(3) Originaltext der Garantie. Das Original dieser
Garantie wird der Deutsche Bank Aktiengesellschaft
in ihrer Eigenschaft als Fiscal Agent unter dem
Programm ausgehandigt und von dieser verwahrt. Der
Fiscal Agent handelt nicht als Beauftragter,
Treuhdnder oder in einer dhnlichen Eigenschaft fir
die Glaubiger.

(4) Glaubiger als beglinstigte Dritte. Diese Garantie stellt
einen Vertrag zugunsten der Glaubiger als
beglinstigte Dritte im Sinne des § 328 Abs. 1 BGB
dar, der jedem Gldubiger das Recht gibt, die Garantin
unmittelbar aus dieser Garantie auf Erfiillung in
Anspruch zu nehmen und Anspriiche aus dieser
Garantie  unmittelbar  gegen  die  Garantin
durchzusetzen.
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®)

(6)

Language. This Guarantee is written in the German
language and provided with an English language
translation. The German text shall be controlling and
binding. The English language translation is provided
for convenience only.

Enforcement. Any Holder of Notes may in any
proceedings against the Guarantor, or to which such
Holder and the Guarantor are parties, protect and
enforce in his own name his rights arising under this
Guarantee on the basis of a copy of this Guarantee
certified by an authorised person of the Paying Agent
without presentation of the original Guarantee.

Bochum, in March 2020

signed on behalf of
Vonovia SE

We accept the terms of the above Guarantee without
recourse, warranty or liability and without acting as agent,
fiduciary or in any similar capacity for any Holder.

Frankfurt am Main, in March 2020

signed on behalf of
Deutsche Bank Aktiengesellschaft

®)

(6)

Sprache. Diese Garantie ist in deutscher Sprache
abgefasst. Eine Ubersetzung in die englische Sprache
ist beigefugt. Der deutsche Text ist bindend und
maRgeblich. Die Ubersetzung in die englische
Sprache ist unverbindlich.

Gerichtliche Geltendmachung. Jeder Gléubiger von
Schuldverschreibungen ist berechtigt, in jedem
Rechtsstreit gegen die Garantin oder in jedem
Rechtsstreit, in dem der Glaubiger und die Garantin
Partei sind, seine Rechte aus dieser Garantie im
eigenen Namen auf der Grundlage einer Kopie dieser
Garantie, deren Ubereinstimmung mit dem Original
von einer dazu von der Zahlstelle erméchtigten Person
bestatigt wurde, geltend zu machen, ohne dass eine
Vorlage des Originals der Garantie erforderlich ware.

Bochum, im Mérz 2020

unterzeichnet im Namen der

Vonovia SE

Wir nehmen die Bedingungen der vorstehenden Garantie
ohne Obligo, Gewéhrleistung oder Haftung und ohne als

Beauftragter,

Treuhander oder in einer ahnlichen

Eigenschaft fur einen Glaubiger zu handeln, an.

Frankfurt am Main, im Marz 2020

unterzeichnet im Namen der
Deutsche Bank Aktiengesellschaft
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