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CZESC OGOLNA
R Wprowadzenie

1. Raport zwyceny wartosci godziwej sktadnikéw stanowigcych przedmiot zabezpieczenia obligacji
emitowanych przez Vehis Finanse Sp. z o0.0. w ramach | Programu Emisji Obligacji
Zabezpieczonych sporzadzony zostat na zlecenie Vehis Finanse Sp. z 0.0. przez CMT Advisory

Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu na podstawie umowy z dnia 26.09.2025 roku.

2. Celem niniejszego dokumentu byto sporzadzenie wyceny wartosci godziwej sktadnikow
majatkowych stanowigcych zabezpieczenie obligacji emitowanych przez Vehis Finanse Sp. z o.0.
w ramach | Programu Emisji Obligacji Zabezpieczonych, w postaci zastawu rejestrowego
ustanowionego na wierzytelnosciach Vehis Finanse Sp. z 0.0. z Rachunku Escrow oraz obligacjach
Class B2 VFN Facility emitowanych przez Currus Lease ABS 2021 Designated Activity Company

z siedziba w Dublinie.

3. Wartos¢ rynkowa wierzytelnosci z rachunku oraz obligacji nalezy utozsamiac¢ z wartoscig
godziwg, w zwigzku z czym na potrzeby niniejszego dokumentu pojecia te stosowane s3g

zamiennie.

4. Wycena sporzadzona zostata na podstawie informacji oraz danych finansowych Vehis Finanse
Sp. z 0.0. Za prawidlowos¢ i rzetelnosé¢ przekazanych nam danych odpowiada Vehis Finanse
Sp. z 0.0. Nie ponosimy odpowiedzialnosci za prawidtowos¢ i rzetelnos¢ przekazanych nam

informacji zarébwno wobec Vehis Finanse Sp. z 0.0., ani wobec innego podmiotu.

5. Niniejszy dokument nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. z 2024 r. poz. 722 z pdzn. zm.),
w szczegodlnosci nie zaleca ani nie sugeruje okreslonych zachowan inwestycyjnych w odniesieniu
do przedmiotu analizy. CMT Advisory Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki

jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym dokumencie.

6. W przypadku, gdyby dane finansowe Vehis Finanse Sp. z o0.0. przyjete na potrzeby
przeprowadzonej wyceny ulegly zmianie, wyznaczona w niniejszym raporcie wartos¢ rynkowa
sktadnikéw majatkowych stanowigcych przedmiot zabezpieczenia obligacji emitowanych przez

Vehis Finanse Sp. z 0.0. rowniez zmienitaby sie.

7. Wykorzystane analizy, opinie oraz wnioski zawarte w niniejszym dokumencie posiadaja

bezstronny oraz obiektywny charakter i zostaty wykorzystane zgodnie z nasza najlepsza wiedza.

8. Pomiedzy Vehis Finanse Sp. z 0.0. a CMT Advisory Sp. z 0.0. nie wystepuje konflikt intereséw.
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9. Zlecenie sporzadzenia niniejszej wyceny nie byto uwarunkowane przygotowaniem lub
przedstawieniem w raporcie przez sporzadzajagcego wnioskéw oraz konkluzji ze z gory

zaktadanym rezultatem.

. Elektronicznie . . Elektronicznie Elektronicznie
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1. Definicje

Dla potrzeb niniejszego raportu w dalszej jego czesci postuzono sie nastepujacymi skrotami:

Vehis Finanse, Emitent, Spoétka spoétka  Vehis Finanse sp. z o0.0. z siedziba
w Warszawie, wpisana pod numerem KRS 0000791146

do Krajowego Rejestru Sadowego;

Vehis, Poreczyciel - spotka Vehis sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, wpisana
pod numerem KRS 0000778463 do Krajowego

Rejestru Sagdowego;

Currus Lease ABS 2021 DAC - spdtka Currus Lease ABS 2021 Designated Activity
Company z siedziba w Dublinie (Irlandia), wpisana do
rejestru spdtek prowadzonego przez Companies

Registration Office (CRO) pod numerem 707030;

Grupa VEHIS - tacznie Vehis Finanse sp. z 0.0. i Vehis sp. z 0.0.,, wraz z

podmiotami zaleznymi;

Emitent oraz VEHIS sp. z o0.0. nie tworza grupy
kapitatowe] w rozumieniu przepisdw Ustawy o
Rachunkowosci. Emitent nie jest jednostka
dominujaca wzgledem VEHIS sp. z 0.0, jak rowniez
VEHIS sp. z 0.0. nie jest jednostka dominujaca wobec
Emitenta w Swietle regulacji art. 3 ust. 1 pkt 37) Ustawy

o Rachunkowosci;

Obligacje —  obligacje emitowane przez Vehis Finanse w ramach |
Programu Emisji Obligacji Zabezpieczonych. Na dzier
sporzadzenia wyceny VEHIS Finanse w jego ramach
wyemitowat obligacje serii H o t3cznej wartosci
nominalnej 34 180 000 zt. Wszystkie Obligacje
wyemitowane w ramach | Programu Emisji Obligacji
Zabezpieczonych beda zabezpieczone réwnorzednie

w stosunku do siebie.

Zabezpieczenie Obligacji - zabezpieczenie obligacji emitowanych w ramach |
Programu Emisji Obligacji Zabezpieczonych

obejmujace:

= poreczenie Poreczyciela do 150% wartosci emisji

Obligacji;
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Rachunek Escrow

Obligacje Klasy B2, Class B2 VFN
Facility

Sktadniki majatkowe stanowiace
przedmiot Zabezpieczenia

Obligacji

DzieA Wyceny

Dzien sporzadzenia raportu

Z wyceny

Raport z wyceny wartosci godziwej sktadnikow majgtkowych stanowigcych przedmiot

= umowe zabezpieczenia na Obligacjach Klasy B2

(ang. charge over securities);
= Rachunek Escrow;
= zastaw na Rachunku Escrow;

= Os$wiadczenie Emitenta i Poreczyciela o poddaniu

sie egzekudji;

rachunek bankowy prowadzony przez mBank S.A. o
numerze 12 1140 1078 0000 3977 2400 6001, otwarty na
podstawie umowy rachunku zastrzezonego nr
397724006001/Z/111/2025, na ktéry wptywajg wszelkie
pozytki z instrumentéw finansowych (obligacji)
emitowanych zgodnie z prawem Anglii i Walii
(niebedacych obligacjami w rozumieniu ustawy z dnia
15 stycznia 2015 roku o obligacjach (t,j. Dz. U. z 2024 r.

poz. 708 z pdézn. zm.);

instrument finansowy w postaci zmiennej linii
finansowania (Variable Funding Notes), ustanowiony
na podstawie umowy z dnia 10.04.2025 roku pomiedzy
Currus Lease ABS 2021 DAC a Vehis Finanse
originatorem, serwiserem oraz posiadaczem obligacji

klasy B2);

tacznie Rachunek Escrow i Obligacje Klasy B2;

dzien, na ktéry zostata sporzadzona wycena -

30.09.2025 rokuy;

dzien, w ktérym sporzadzono raport z wyceny

—09.10.2025 roku.
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1. Podsumowanie

Celem niniejszego dokumentu bylo sporzadzenie wyceny wartosci godziwej sktadnikow
majatkowych stanowigcych zabezpieczenie Obligacji w postaci zastawu rejestrowego
ustanowionego na wierzytelnosciach Emitenta z Rachunku Escrow oraz obligacjach Class B2 VFN

Facility.

Zgodnie z art. 30 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tj. Dz.U.z 2024 r. poz. 708, z pdzn.
zm) w przypadku ustanowienia zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia wierzytelnosci
wynikajgcych z obligacji emitent jest obowigzany poddac¢ przedmiot zastawu lub hipoteki wycenie
przez podmiot, ktdry posiada doswiadczenie i kwalifikacje zapewniajace rzetelnos¢ wyceny oraz

zachowuje bezstronnos¢ i niezaleznose.

Wycena wartosci godziwej (ang. fair market value) oznacza oszacowanie takiej kwoty pienieznej, za
jaka dany skfadnik majatkowy mogtby zostac zbyty na rynku pomiedzy niezaleznymi, dobrze
poinformowanymi stronami w warunkach rynkowych. Innymi stowy, jest to hipotetyczna cena
rynkowa uzyskana w typowej transakcji sprzedazy aktywa (lub przeniesienia zobowigzania)
dokonanej w normalnych warunkach na dzien wyceny. Standard ten opiera sie na zatozeniu, ze
wyceny dokonuje sie z perspektywy typowego uczestnika rynku, uwzgledniajgc aktualne warunki
rynkowe i dostepne informacje. W praktyce wartos¢ godziwa odpowiada wiec obiektywnej wartosci
rynkowej aktywa, nawet jezeli nie istnieje rzeczywista transakcja — wymaga to zastosowania zatozen
rynkowych i technik wyceny zgodnych z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci

Finansowej (MSSF 13) oraz krajowymi regulacjami rachunkowosci.

Od strony zasad rachunkowosci, wartos¢ godziwa jest zdefiniowana w polskich regulacjach (art. 28
ust. 6 ustawy o rachunkowosci) analogicznie do definicji MSSF - jako kwota, za jaka aktywo moze
zosta¢ wymienione za wynagrodzeniem w transakcji rynkowej miedzy niezaleznymi stronami.
Ponadto, zgodnie z miedzynarodowymi i krajowymi standardami rachunkowosci, obligacje oraz
podobne instrumenty finansowe powinny by¢ wyceniane do wartosci godziwej w ksiegach,
szczegodlnie gdy stuzg jako inwestycje lub zabezpieczenia. Oznacza to, ze dla potrzeb zabezpieczenia
emisji obligacji rowniez oczekuje sie wyceny tych skfadnikdéw majatku w standardzie fair value, aby
wierzyciele (obligatariusze) mieli rzetelng informacje o realnej wartosci ustanowionego

zabezpieczenia.

Istnieje kilka podejs¢ do wyceny aktywdéw finansowych, jednak ich zastosowanie zalezy
od dostepnosci danych rynkowych dotyczacych wycenianego instrumentu oraz charakterystyki

samego instrumentu. Gtéwne metody wyceny to:

e Podejscie rynkowe (poréwnawcze) — opiera sie na cenach rynkowych identycznych lub
podobnych instrumentéw finansowych. Jedli istnieje aktywny rynek dla danego instrumentu,
wowczas za wartos¢ godziwag przyjmuje sie jego biezaca cene rynkowa (skorygowana
o ewentualne koszty transakcyjne). W praktyce podejscie to obejmuje rowniez metody

porownawcze oparte na mnoznikach rynkowych z transakcji podobnymi instrumentami.

Raport z wyceny wartosci godziwej sktadnikow majgtkowych stanowigcych przedmiot 8223
zabezpieczenia obligacji emitowanych przez VVehis Finanse Sp. z o.0. w ramach | Programu
Emisji Obligacji Zabezpieczonych na dziert 30.09.2025 roku



CMT

e Podejscie dochodowe (zdyskontowanych przepltywéw pienieznych) - polega na
oszacowaniu przyszitych przeptywdw pienieznych generowanych przez wyceniany
instrument i zdyskontowaniu ich do wartosci obecnej za pomoca odpowiedniej stopy
dyskontowej. Metoda dochodowa (np. metoda DCF) odzwierciedla wewnetrzng wartosc¢

ekonomiczng instrumentu, uwzgledniajgc oczekiwany dochdd i ryzyko.

e Podejscie kosztowe (odtworzeniowe) — rzadko stosowane do instrumentéw finansowych,
bazuje na zatozeniu, ile kosztowatoby odtworzenie danego aktywa. Dla obligacji lub
wierzytelnosci podejscie to nie ma bezposredniego zastosowania, poniewaz ich wartosé

wynika z przysztych przeptywow pienieznych, a nie kosztu wytworzenia.

Rozporzadzenie Ministra Finansdw z dnia 28 grudnia 2020 roku zmieniajace rozporzadzenie
w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych wskazuje hierarchie podejsc
do wyceny aktywoéw finansowych, w tym obligacji, i podkresla odejscie od metody skorygowanej ceny
nabycia na rzecz stosowania ceny z aktywnego rynku, a w przypadku jej braku - ceny ustalonej na

podstawie modelu wyceny.

W przypadku analizowanych skfadnikow majatku (Obligacji klasy B2) nie istnieje aktywny rynek, ani
tatwo dostepne dane o cenach transakcyjnych porownywalnych instrumentdw. Obligacje Class B2
VFN Facility s3 papierami wartosciowymi emitowanymi przez podmiot typu SPV (Currus Lease ABS
2021 DAC) i nie s3 notowane publicznie, przez co brak jest biezagcych notowan rynkowych. Brakuje
takze wystarczajgco podobnych instrumentéw, na podstawie ktdrych mozna by przeprowadzic¢

wiarygodna wycene porownawcza.

Z tego wzgledu najbardziej uzasadnionym podejsciem jest metoda dochodowa, oparta na modelu
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). W praktyce oznacza to oszacowanie wartosci
godziwej poprzez model wyceny finansowej, uwzgledniajacy oczekiwane przyszte przeptywy i stope

zwrotu wymagana przez rynek dla takiego instrumentu.

Zgodnie z zasadami hierarchii wyceny wartosci godziwej, gdy brak jest danych z aktywnego rynku,
stosuje sie modele wyceny oparte o dostepne dane obserwowalne (np. krzywe procentowe, spread
kredytowy), a w przypadku ich braku — modele z wykorzystaniemm danych nieobserwowalnych,
kalibrowane najlepsza dostepng wiedza o rynku. Wybdr podejscia dochodowego jest zatem zgodny
zaréwno z przepisami, jak i dobrymi praktykami wyceny w sytuacji braku notowan rynkowych —
wartos¢ godziwa musi zostac ustalona za pomocqg modelu wyceny dostosowanego do specyfiki

instrumentu

Wycena Class B2 VFN Facility zostata przeprowadzona metoda dochodowa, polegajaca na
dyskontowaniu prognozowanych przeptywdw z tytutu sptat kapitatu i odsetek, przy zastosowaniu
stop dyskontowych wyznaczonych w oparciu o rynkowa krzywa dochodowosci oraz spread kredytowy
w wysokosci 6,48%. Wartosé rynkowa Class B2 VFN Facility na dzienn 30.09.2025 roku wyniosta

35 752 299,38 PLN. W tabeli numer 1 zostaty zaprezentowane najwazniejsze zatozenia oraz wyniki

wyceny Class B2 VFN Facility.
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Tabela 1. Podsumowanie wyceny wartosci rynkowej Obligacji Serii B2 na 30.09.2025 roku (w PLN)

Data wvcen Planowana data | Credit spread ::g: I\‘:/V\;T(Zr:rs\iae Przeptyw
wyceny wykupu benchmark nominalny
prognozy

30.09.2025 14.05.2028 6,48% 9,41% 45 072 735,89 35752 299,38
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Elementem Zabezpieczenia Obligacji jest rdwniez zastaw rejestrowy na wierzytelnosciach obecnych
i przysztych z Rachunku Escrow. W praktyce oznacza to zabezpieczenie na srodkach pienieznych
zgromadzonych na dedykowanym rachunku bankowym (oraz ewentualnych przysztych wptatach na
ten rachunek). Metodologia wyceny tego skfadnika zabezpieczenia opiera sie na ustaleniu wartosci
nominalnej srodkdéw pienieznych zgromadzonych na rachunku, poniewaz ich wartos¢ godziwa

odpowiada kwocie, ktdra reprezentuja.

Wartos¢ godziwa srodkéw zgromadzonych na rachunku escrow odpowiada ich wartosci nominalnej,
poniewaz gotdowka i jej ekwiwalenty nie podlegajg dyskontowaniu. Oznacza to, ze 1 PLN na rachunku
ma wartos¢ godziwa 1 PLN. Wycena obejmuje zazwyczaj jedynie srodki faktycznie zgromadzone na
rachunku, natomiast przyszte wptaty moga by¢ uwzglednione jedynie wtedy, gdy sa jednoznacznie

zagwarantowane umowa.

Saldo Rachunku Escrow wedtug stanu na dzien 30.09.2025 roku wynosito 715 427,03 zi. Kwota to

odpowiada wartosci godziwej wierzytelnosci z Rachunku Escrow.
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CZESC SZCZEGOLOWA
R Przedmiot wyceny

W ramach niniejszego rozdziatu przedstawiono podstawowy profil dziatalnosci Emitenta i
Poreczyciela oraz podstawowa charakterystyke wycenianych Sktadnikéw majatkowych stanowigcych

przedmiot Zabezpieczenia Obligacji.
1. Podstawowe informacje o Grupie VEHIS

Emitentem obligacji jest spdtka Vehis Finanse Sp. z 0.0, zatozona w 2019 r. Podstawowym
przedmiotem dziatalnosci Emitenta jest finansowanie Srodkéw transportu w szczegdlnosci
samochoddéw osobowych i dostawczych do 3,5 T w formie leasingu dla podmiotéw gospodarczych
oraz konsumentéw. Spoétka komplementarng dla Emitenta jest VEHIS Sp. z 0.0, bedaca zarazem
poreczycielem w ramach Obligacji, wraz z ktérg Emitent tworzy kompleksowa platforme leasingowo-

samochodowa.
Ponizej przedstawiono podstawowe informacje o spétce Vehis Finanse Sp. z o.o.

Tabela 2. Informacje podstawowe o spétce VEHIS FINANSE Sp. z o.0.

Nazwa VEHIS FINANSE sp. z 0.0.

Siedziba Katowice, al. Murckowska 14c, 40-265 Katowice
REGON 383665990

NIP 5272896510

KRS 0000791146

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Krajowego Rejestru Sgdowego.

Grupa VEHIS prowadzi platforme samochodowag, na ktérej mozna dokonac wyboru i naby¢ samochoéd
wraz z jego finansowaniem. Znajduje sie tam oferta wszystkich marek samochoddw dostepnych na

polskim rynku od kluczowych dealeréw wraz z finansowaniem w formie leasingu.

Grupa VEHIS zapewnia petne wsparcie w trakcie uzytkowania samochodu, w tym specjalny pakiet
ubezpieczen, monitoring GPS oraz wsparcie serwisowe samochodu, a takze przy likwidacji szkod

komunikacyjnych.

Doradcy VEHIS pracujacy w osiemnastu oddziatach w catej Polsce wspierajg klientéw w wyborze
samochodu, jego finasowania i ubezpieczenia. Caly proces moze zostac zrealizowany online przez

strone internetowa lub ze zdalng pomoca doradcy.

Na platformie oferowanych jest ponad 10 tys. samochoddéw w szczegdlnie atrakcyjnych cenach,
pochodzacych od ponad 200 dealeréw. Oferta ta jest aktualizowana niemal w czasie rzeczywistym,

dzieki opracowanym przez Grupe VEHIS narzedziom informatycznym.

2. Charakterystyka obligacji Class B2 VFN Facility

Vehis Finanse sp. z 0.0. stosuje nowoczesne rozwigzania oparte na sekurytyzacji aktywow, ktére
pozwalaja na efektywne pozyskiwanie kapitatu przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka i kosztéw

finansowania.Jednym z kluczowych elementdw tej strategii sg emisje obligacji, ktére stanowia istotng

Raport z wyceny wartosci godziwej sktadnikéw majgtkowych stanowigcych przedmiot Nz23
zabezpieczenia obligacji emitowanych przez VVehis Finanse Sp. z o.0. w ramach | Programu
Emisji Obligacji Zabezpieczonych na dziert 30.09.2025 roku



CMT

czes¢ programu refinansowania portfela leasingowego oraz finansowania udziatu wtasnego Spdtki

w strukturach sekurytyzacyjnych.

Model finansowania wykorzystywany przez Vehis Finanse opiera sie na sprzedazy portfela
wierzytelnosci leasingowych do spdtek celowych (SPV) z siedzibg w Irlandii, takich jak Currus Lease
ABS 2021 DAC oraz Vehis Auto Leasing 2025 DAC. Spéitki te emitujg obligacje zabezpieczone
przeptywami pienieznymi generowanymi przez portfel umow leasingowych, a srodki z ich sprzedazy
stuzg do nabycia wierzytelnosci od Emitenta. Dzieki temu Vehis Finanse odzyskuje kapitat, ktory moze
ponownie przeznaczy¢ na finansowanie kolejnych umodw leasingowych, zachowujac pilynnosé
finansowa i zdolnos¢ do dalszego wzrostu. Emitent petni jednoczesnie role serwisera portfela, co
oznacza, ze zarzadza obstuga umow leasingowych, natomiast sptaty z tytutu tych umdw stanowia

zrodto srodkow na obstuge i wykup obligacji SPV.

Struktura sekurytyzacji w Vehis Finanse sp. z 0.0. oparta jest na trzech rodzajach obligacji, ktére réznia
sie poziomem ryzyka, oprocentowaniem oraz kolejnoscig zaspokajania roszczen inwestorow.
Taki podziat umozliwia efektywne zarzadzanie ryzykiem kredytowym, a jednoczesnie pozwala

inwestorom dobrac¢ ekspozycje do preferowanego profilu inwestycyjnego.
1. Obligacje senioralne (Klasa A - Senior Notes)

Najbezpieczniejszg czes¢ struktury finansowania stanowig obligacje senioralne, obejmujace okoto
75% wartosci catej emisji. Transza ta jest objeta przez Banco Santander S.A., Obligacje senioralne s3
sptacane w pierwszej kolejnosci z przeptywdw pienieznych generowanych przez portfel leasingowy.
Dzieki takiemu uprzywilejowaniu cechuja sie one najnizszym poziomem ryzyka kredytowego, a tym

samym nizszym oprocentowaniem.

Zabezpieczenie transzy senioralnej ma charakter strukturalny - pierwszenstwo spitat istotnie
ogranicza ryzyko inwestora. Obligacje tej klasy stanowig trzon finansowania sekurytyzacji i zapewniaja

stabilne oraz dtugoterminowe zrédto kapitatu dla spotki.

2. Obligacje mezzanine (Klasa B - Mezzanine Notes)

Transza mezzanine obejmuje okoto 20% wartosci finansowania i zajmuje pozycje posrednia
w hierarchii sptat — podporzadkowang wobec transzy senior, lecz uprzywilejowana wzgledem transzy
junior. Jest to czes¢ struktury o relatywnie wyzszym ryzyku kredytowym, ale réwniez o wyzszej
oczekiwanej rentownosci niz klasa A. Inwestorami w tej transzy sg Jefferies Financial Group Inc. oraz
czesciowo sam Emitent, ktéry od 2024 roku sukcesywnie zwieksza swoj udziat w tym segmencie

poprzez emisje krajowych obligacji.

Obligacje mezzanine petnig kluczowa role w konstrukcji finansowania Vehis Finanse. Stanowig one
.pomost” pomiedzy bezpiecznym kapitatem instytucjonalnym a ryzykiem wiasnym Emitenta,
zapewniajac jednoczesnie stabilnos¢ catej struktury sekurytyzacyjnej. Oprocentowanie tych
instrumentow jest ustalane w oparciu o zmienng stawke WIBOR 3M powiekszong o marze, ktorej

poziom odzwierciedla zwiekszony poziom ryzyka inwestycyjnego.
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W maju 2024 roku Vehis Finanse sp. z 0.0. zawarta z Jefferies Financial Group Inc. porozumienie
umozliwiajace Emitentowi réwnorzedne obejmowanie czesci obligacji klasy B2 (tzw. struktura pari
passu). W praktyce oznacza to, ze obligacje obejmowane przez Emitenta maja identyczny status
w zakresie praw do spiat oraz zabezpieczen jak obligacje objete przez Jefferies. Srodki pozyskane z

emisji Obligacji s3 przeznaczane wtasnie na finansowanie tej transzy.

Transza mezzanine jest takze istotna z punktu widzenia wyceny rynkowej i oceny ryzyka catego
programu sekurytyzacyjnego. Jej wartos¢ ekonomiczna odzwierciedla zardwno jakos¢ portfela
leasingowego, jak i koszt kapitatu pomiedzy inwestorami o réznym profilu ryzyka. W konsekwenciji,
prawidtowa wycena tej czesci struktury jest kluczowa dla okreslenia efektywnej rentownosci

finansowania oraz stabilnosci catego programu.

3. Obligacje juniorskie (Klasa Z - Junior Notes)

Najbardziej ryzykowna czes¢ struktury sekurytyzacyjnej stanowig obligacje klasy S, zwane rowniez
transza junior, ktére stanowig okoto 5% wartosci catej emisji. W catosci sg one obejmowane przez Vehis
Finanse sp. z 0.0., co stanowi forme tzw. zaangazowania wtasnego Emitenta. Obligacje te sptacane sg

w ostatniej kolejnosci, po petnym zaspokojeniu transz senioralnej i mezzanine.

Transza juniorska petni w strukturze funkcje bufora ryzyka - potencjalne straty wynikajace
z ewentualnych opdznien lub niesptacalnosci w portfelu leasingowym w pierwszej kolejnosci
obcigzaja wtasnie te czes¢ emisji. Pomimo wyzszego ryzyka, zaangazowanie Emitenta w te transze
stanowi istotny sygnat dla inwestoréw dotyczacy wiary w stabilnosc portfela oraz efektywnos¢ modelu
sekurytyzacyjnego. Tak diugo, jak szkodowos$é w ramach portfela leasingowego nie przekracza
wartosci transzy S, spfata pozostatych transz obligacji w ramach programu sekurytyzacji jest

zabezpieczona bezposrednio przeptywami pienieznymi wynikajacymi z portfela.

Przedmiotem wyceny w niniejszym opracowaniu s obligacje klasy B (transza mezzanine). W ramach
analizy tej transzy nalezy okresli¢ jej wartos¢ rynkowa oraz poziom ryzyka inwestycyjnego
w odniesieniu do catego programu sekurytyzacji. Wycena ma na celu oszacowanie biezgcej wartosci
ekonomicznej zobowigzarn wynikajacych z tej emisji, przy uwzglednieniu struktury przeptywow

pienieznych, hierarchii sptat oraz charakterystyki portfela stanowiacego zabezpieczenie..

3. Charakterystyka Rachunku Escrow

Rachunek Escrow jest specjalnym rachunkiem bankowym prowadzonym przez mBank S.A. dla Vehis
Finanse, stuzgcym do przechowywania srodkéw pienieznych, stanowigcych element zabezpieczenia
emisji Obligacji. Rachunek zostat utworzony w celu zapewnienia kontrolowanego i bezpiecznego
obiegu Srodkéw finansowych pochodzacych z wierzytelnosci wynikajacych z Obligacji klasy B2

emitowanych przez Currus Lease ABS 2021 DAC.
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Srodki zgromadzone na rachunku maja charakter érodkdéw zastrzezonych — moga byé wykorzystane
wytgcznie w okreslonych przypadkach i na scisle zdefiniowane cele, zgodnie z postanowieniami
umowy Rachunku Escrow. Przede wszystkim stuzg one do obstugi zobowigzan wynikajacych z emisji
obligacji przez Vehis Finanse, w tym m.in. do regulowania ptatnosci z tytutu wykupu Obligacji, zaptaty
odsetek, a takze do pokrywania kosztéw ustug éwiadczonych przez Michael / Strom Dom Maklerski
S.A. jako agenta emisji oraz przez SH Management sp. z o.0. jako podmiot wykonujacy funkcje

zwigzane z nadzorem nad zabezpieczeniem.

Rachunek ma charakter nieoprocentowany i petni wyitacznie funkcje depozytowa - bank nie
wykorzystuje zgromadzonych na nim srodkéw w obrocie, a Vehis Finanse nie moze nimi swobodnie
dysponowac. Wszelkie wyptaty z rachunku wymagaja autoryzacji odpowiednich stron — Vehis Finanse
oraz SH Management sp. z 0.0. SH Management sp. z 0.0. oraz Michael / Strém Dom Maklerski S.A.
posiadajg uprawnienia do zgtoszenia zdarzen skutkujacych ograniczeniem mozliwych celow

wydatkowania srodkéw z rachunku.

Rachunek Escrow petni zatem funkcje narzedzia kontroli i zabezpieczenia przeptywdw pienieznych
zwigzanych z realizacja programu emisji obligacji. Zgromadzone na nim srodki stanowia
zabezpieczenie dla obligatariuszy, gdyz podlegajg wydzieleniu z majatku Emitenta i sg objete
szczegdlnym rezimem prawnym, uniemozliwiajacym ich dowolne wykorzystanie. Tym samym
rachunek ten zwieksza wiarygodnos¢ finansowa i transparentnosc struktury zabezpieczen emisji,

stanowigc istotny element systemu ochrony interesow inwestorow.

Raport z wyceny wartosci godziwej sktadnikéw majgtkowych stanowigcych przedmiot 14223
zabezpieczenia obligacji emitowanych przez VVehis Finanse Sp. z o.0. w ramach | Programu
Emisji Obligacji Zabezpieczonych na dziert 30.09.2025 roku



CMT

1. Metodyka wyceny obligacji

Wycena instrumentdéw dtuznych, do ktérych zaliczajg sie wyceniane w ramach niniejszego raportu
Obligacje, opiera sie na oszacowaniu wartosci biezacej przysztych przeptywoéw pienieznych (kupondéw
i nominatu) przy wykorzystaniu odpowiednich stop dyskontowych, wynikajacych z krzywej

dochodowosci oraz spreadu kredytowego emitenta.

Na potrzeby wyceny instrumentéw diuznych konstruowana jest krzywa dochodowosci oparta na

nastepujacych instrumentach rynkowych:
e depozyty miedzybankowe (ON, TN, SW, 1M, 3M),
e kontrakty FRA (np. 3x6, 6x9),
e kontrakty IRS (np. 2Y, 5Y, 10Y).

Dla kazdego instrumentu wyliczane sa tzw. zero factor'y, a nastepnie przeliczane sg na zero rate'y

uwzgledniajgc konwencje liczenia dni (ACT/365).
W celu uwzglednienia ryzyka kredytowego emitenta instrumentu dtuznego, do stopy wolnej od
ryzyka (zero rate) doliczany jest spread kredytowy. Spread ten wyznaczany w oparciu o jedno z dwdch
podejsé:
e analize poréwnawcza obligac;ji:
o podobnym czasie do wykupu,
o zblizonym profilu ryzyka (rating, branza, zabezpieczenie, waluta, typ kuponu),
o zrynku wtdrnego, a w przypadku jej braku.

Dla proby referencyjnej obliczany jest sredni spread ,spread to worst”, z wytgczeniem wartosci

odstajacych. Spread ten stanowi korekte stopy dyskontowej dla danej obligacji.

e W oparciu o benchmark rynkowy ,ICE BofA Emerging Markets Corporate Plus Index Option-

Adjusted Spread”.
Dla kazdej daty przeptywu pienieznego (kupon, wykup) wyznacza sie:
e stope dyskontowa jako sume zero rate i spreadu kredytowego:
DR(t,T)) = ZR(t,T;) + CS
gdzie:
DR(t,T;) - discount rate dla okresu zapadalnosci T;
ZR(t,T;) — zero rate dla okresu zapadalnosci T;
CS - credit spread

e czynnik dyskontowy na podstawie odpowiedniej stopy dyskontowej i czasu do przeptywu:
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DF(t,T;)) = (HTW

gdzie:
DF(t,T;) - discount factor dla okresu zapadalnosci T;
D - liczba dni w roku zgodnie z przyjeta konwencja.

Jesli dana data nie odpowiada doktadnie punktowi na krzywej, stosowana jest interpolacja czynnikéw

dyskontowych (np. metoda liniowa w przestrzeni logarytmicznej).
W przypadku obligacji o oprocentowaniu zmiennym (np. WIBOR 3M + marza):

e dla kazdego okresu odsetkowego wyznaczana jest data ustalenia kuponu (na podstawie

warunkdw emisji),

e okreslana jest odpowiednia stawka benchmarku (WIBOR 3M, 6M) poprzez interpolacje

forward rates z krzywej stép procentowych,
e stopa kuponowa wyznaczana jest jako suma stawki benchmarku i marzy.
Dla obligacji o statym oprocentowaniu stawka kuponowa jest z géry znana.
Dla potrzeb wyceny rynkowej obliczane sg odsetki naliczone od poczatku biezgcego okresu
odsetkowego do daty wyceny:
Ay ==y
gdzie:
A(T,) — odsetki naliczone do dnia wyceny
T, — data wyceny
Ts — data poczatku okresu odsetkowego
Wartos¢ biezaca instrumentu obliczana jest jako suma zdyskontowanych przeptywow:

PV = N * DF(T,) + A(T,) * DF(T,) + Z C(T.) = D(T,)

T=1

Wynik wyceny jest suma wartosci biezacej przeptywodw pienieznych z tytutu instrumentu dtuznego,

w tym nominatu, odsetek narostych do dnia wyceny oraz przysztych odsetek.

Raport z wyceny wartosci godziwej sktadnikéw majgtkowych stanowigcych przedmiot 16223
zabezpieczenia obligacji emitowanych przez VVehis Finanse Sp. z o.0. w ramach | Programu
Emisji Obligacji Zabezpieczonych na dziert 30.09.2025 roku



CMT

1. Metodyka wyceny wierzytelnosci z rachunku bankowego

Wycena wierzytelnosci wynikajacych z rachunku escrow opiera sie na zatozeniu, ze srodki pieniezne
zgromadzone na tego rodzaju rachunku stanowig aktywa o charakterze pienieznym, ktérych wartosc
godziwa jest tozsama z ich wartosciag nominalng. W praktyce oznacza to, ze dla potrzeb ustalenia
wartosci godziwej przyjmuje sie kwote odpowiadajacg biezgcemu saldu rachunku bankowego,

powiekszong o ewentualne nalezne odsetki, jezeli rachunek jest oprocentowany.

Metodologia ta wynika z zasad rachunkowosci, zgodnie z ktérymi gotowka i jej ekwiwalenty nie
podlegaja dyskontowaniu, a jednostka pieniezna zachowuje swojg wartos¢ nominalng. W zwiazku
Z tym jeden ztoty zdeponowany na rachunku escrow posiada wartos¢ godziwag rowng jednemu

ztotemu.

W przypadku, gdy przedmiotem zabezpieczenia sg rowniez wierzytelnosci przyszte, tj. przyszte wptaty
na rachunek escrow, ich uwzglednienie w wycenie zalezy od stopnia pewnosci i formalnego
zagwarantowania takich wptywdw w umowie rachunku lub w innych dokumentach transakcyjnych.
Dla zachowania ostroznosci, w standardowej praktyce wyceny zabezpieczen obligacji uwzglednia sie
przede wszystkim srodki faktycznie zgromadzone na rachunku na dzien wyceny, uznajac przyszte
wplywy za zdarzenia potencjalne, ktére moga by¢ przedmiotem odrebnej analizy w ramach

scenariuszowej oceny ryzyka.

Tak przyjeta metodyka zapewnia zachowanie zasady ostroznosci oraz rzetelne odwzorowanie
wartosci godziwej aktywow pienieznych, przy jednoczesnym utrzymaniu spdjnosci z obowigzujacymi

standardami rachunkowosci i praktyka rynkowa w zakresie wyceny zabezpieczen finansowych.
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v. Wycena wartosci godziwej Obligacji Klasy B2

Przedmiotem ninigjszej wyceny byty Obligacje Klasy B2, ktérych szczegdtowy opis zostat

przedstawiony w rozdziale 1.2.
Celem wyceny byto ustalenie wartosci godziwej Obligacji Klasy B2 na dzier 30.09.2025 roku.

Wycene wartosci godziwej Obligacji sporzadzono metoda dochodowa w oparciu o metodyke opisang

w rozdziale Il niniejszego dokumentu.
1. Wyznaczenie stopy dyskontowej
Zestawienie instrumentdw oraz ich rentownosci na Dzierh Wyceny przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Zestawienie instrumentéw finansowych wykorzystanych w wycenie oraz ich

rentownosci na dzien 30.09.2025 roku

Instrument | Okres | Datazapadalnosci | __ Stawkarynkowa
ON D 2025-09-30 4,73%
™ D 2025-10-01 4,93%
SwW w 2025-10-07 4,93%
DEP ™ 2025-10-31 493%
DEP 3M 2025-11-30 492%
FRA ™ 2025-12-31 4,86%
FRA 2M 2026-02-28 4,66%
FRA M 2026-03-31 4,54%
FRA 6M 2026-06-30 431%
FRA oM 2026-09-30 4,18%
FRA 12M 2027-09-30 4,05%
SWAP 2y 2028-09-30 397%
SWAP 3y 2029-09-30 4,03%
SWAP 4y 2030-09-30 410%
SWAP 5v 2031-09-30 4,19%
SWAP 6y 2032-09-30 4.27%
SWAP 7v 2033-09-30 4,36%
SWAP 8y 2034-09-30 4,45%
SWAP 9y 2035-09-30 4,53%
SWAP 10y 2037-09-30 4,70%
SWAP 12y 2040-09-30 4.94%
SWAP 15Y 2045-09-30 5,06%
SWAP 20Y 2025-09-30 4,73%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Thomson Reuters.

Wycena Obligacji Klasy B2 zostata sporzadzona przy zatozeniu, ze przeptywy pieniezne obarczone s3
ryzykiem portfela umdw leasingowych zawartych przez Vehis Finanse z leasingobiorcami na
poziomie, ktéry nie ulegt zmianie w stosunku do stanu opisanego w raporcie z Due Dilligence
zrealizowanego przez Risk Advisory Europe w czerwcu 2025 roku oraz raportach ratingowych
opublikowanych przez agencje ratingowe w dniu 3 lipca 2025 roku w odniesieniu do transzy
mezzaninowej w sekurytyzacji publicznej, ktérej potozenie i zakres finansowania jest bardzo zblizony
do transzy mezzaninowej w SPV. Portfel (sekurytyzacji publicznej ) podlegajacy ratingowi pochodzit
z umow sfinansowanych wczesniej w SPV. Zatozenie to zostato potwierdzone oswiadczeniem Zarzadu

Vehis Financs z dnia 1.10.2025 roku Ryzyko zostato okreslone na poziomie na BB (sf).

Wartos¢ spreadu ryzyka kredytowego zostata ustalona w oparciu o benchmark rynkowy ,ICE BofA

Emerging Markets Corporate Plus Index Option-Adjusted Spread”, ktérego wartosé:

e na Dzien Wyceny wynosita 1,50%.
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e wartos¢ na dzien emisji (10.04.2025 roku) wynosita 2,18%

Stad spread kredytowy zostat wyznaczony na podstawie zmiany benchmarku rynkowego w stosunku
do sredniowazonej marzy Obligacji Klasy B2 (9,41% - sposob kalkulacji zostat przedstawiony

w rozdziale IV.2) na poziomie 6,48%.

Krzywa stop dyskontowych oraz wspodtczynniki dyskontowe wyznaczone w oparciu o powyzsze dane

przedstawiono na wykresie 1.

Wykres 1. Krzywa stép dyskontowych oraz wartosé wspétczynnikéw dyskontowych na Dzien

Wyceny

,809 1,200

1,60%
1,000

11,40%

120% )
0,800
11,00¢

10,809 0,600

10,60%
0,400

10,40¢

10,20%
0,200

10,00%
9,80% 0,000

) ) L ©
o o
o
A9
e Discount rate Discount factor
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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2. Prognoza przeplywoéw pienieznych
Obligacje Klasy B2 charakteryzuja sie zmiennym oprocentowaniem na poziomie:
a) 7 pp.+ WIBOR 1IM od dnia emisji do dnia 31.07.2027 roku,

b) 15 pp. + WIBOR 1M od dnia 01.08.2027 roku do dnia wykupu (na potrzeby wyceny zatozono
wykup na dzien 14.05.2028 roku).

W zwigzku z tym w wycenie dokonano prognozy harmonogramu odsetkowego zgodnie z danymi
przedstawionym w tabeli 4. Oprocentowanie wazone czasem od dnia wyceny do planowanego dnia

wykupu w przypadku Obligacji Klasy B2 wynosi 9,41%.

Tabela 4. Harmonogram odsetkowy Obligacji Klasy B2

Poczatek okresu Koniec okresu Efektywne
odsetkowego odsetkowego oprocentowanie

30.09.2025 29.10.2025 11,65% 312 062,30
30.10.2025 29.11.2025 11,49% 318 327,15
30.11.2025 29.12.2025 11,32% 303 225,32
30.12.2025 29.01.2026 11,16% 309 185,45
30.01.2026 27.02.2026 11,03% 285 214,56
28.02.2026 29.03.2026 10,91% 292 146,75
30.03.2026 29.04.2026 10,79% 298 738,44
30.04.2026 29.05.2026 10,77% 288 281,43
30.05.2026 29.06.2026 10,75% 297 722,56
30.06.2026 29.07.2026 10,73% 287 299,42
30.07.2026 29.08.2026 10,81% 299 308,63
30.08.2026 29.09.2026 10,88% 301 481,03
30.09.2026 29.10.2026 10,96% 293 531,65
30.10.2026 29.11.2026 10,94% 303 112,89
30.11.2026 29.12.2026 10,92% 292 469,18
30.12.2026 29.01.2027 10,90% 302 013,78
30.01.2027 27.02.2027 10,88% 281 354,85
28.02.2027 29.03.2027 10,86% 290 894,89
30.03.2027 29.04.2027 10,84% 300 381,73
30.04.2027 29.05.2027 10,82% 289 827,62
30.05.2027 29.06.2027 10,80% 299 279,67
30.06.2027 29.07.2027 10,78% 288 762,29
30.07.2027 29.08.2027 18,80% 520610,58
30.08.2027 29.09.2027 18,81% 520922,58
30.09.2027 29.10.2027 18,82% 503 860,09
30.10.2027 29.11.2027 18,81% 520 881,55
30.11.2027 29.12.2027 18,79% 503 166,19
30.12.2027 29.01.2028 18,78% 520 163,72
30.01.2028 28.02.2028 18,77% 502 472,03
29.02.2028 29.03.2028 18,75% 502 130,51
30.03.2028 29.04.2028 18,74% 519 092,06
30.04.2028 13.05.2028 18,73% 224 814,97

Zrédto: Opracowanie wiasne
3. Harmonogram sptat odsetek

Harmonogram spfat zostat ustalony w oparciu o zatozenie przekazane przez Zarzad Emitenta
dotyczace zbieznosci terminu wykupu obligacji serii H (ktdre stanowia zrédio finansowania zakupu
Obligacji Klasy B2) z planowanym terminu wykupu Obligacji Klasy B2. W zwiagzku z tym zatozono, ze
kapitat Obligacji Serii B2 zostanie spftacony 14.05.2028 roku. Warto$¢ nominalna kapitatu na Dzieh
Wyceny to 33 700 000,00 zt.
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4. Wynik wyceny

Na podstawie wyznaczonej stopy dyskontowej oraz harmonogramu sptat oszacowano wartosc
godziwa Obligacji Klasy B2. stanowigcych przedmiot wyceny. W tabeli 5 przedstawiono zestawiono

wspotczynniki dyskontowe, wartos¢ oszacowanych przeptywodw oraz ich wartosc biezaca.

Tabela 5. Wycena wartosci rynkowej Obligacji Serii B2 na 30.09.2025 roku (w PLN)

o Przeptyw Wspétczynnik
Data ptatnosci Typ przeptywu nominalny dyskotnowy

30.10.2025 odsetki 312 062,30 0,9912 309 304,55
30.11.2025 odsetki 318 327,15 0,9821 312 637,96
30.12.2025 odsetki 303 225,32 0,9736 295212,54
30.01.2026 odsetki 309 185,45 0,9650 298 373,82
28.02.2026 odsetki 285 214,56 0,9572 273 021,59
30.03.2026 odsetki 292 146,75 0,9495 277 383,01
30.04.2026 odsetki 298 738,44 0,9415 281 253,30
30.05.2026 odsetki 288 281,43 0,9339 269 226,54
30.06.2026 odsetki 297 722,56 0,9263 275 767,68
30.07.2026 odsetki 287 299,42 0,9188 263 968,04
30.08.2026 odsetki 299 308,63 0,9112 272 730,07
30.09.2026 odsetki 301 481,03 0,9037 272 458,79
30.10.2026 odsetki 293 531,65 0,8963 263 102,81
30.11.2026 odsetki 303 112,89 0,8888 269 396,84
30.12.2026 odsetki 292 469,18 0,8815 257 816,76
30.01.2027 odsetki 302 013,78 0,8741 263 990,93
28.02.2027 odsetki 281 354,85 0,8672 244 000,58
30.03.2027 odsetki 290 894,89 0,8602 250 227,49
30.04.2027 odsetki 300 381,73 0,8530 256 226,38
30.05.2027 odsetki 289 827,62 0,8461 245 225,59
30.06.2027 odsetki 299 279,67 0,8391 251112,49
30.07.2027 odsetki 288 762,29 0,8323 240 336,94
30.08.2027 odsetki 520 610,58 0,8254 429 706,37
30.09.2027 odsetki 520922,58 0,8185 426 400,49
30.10.2027 odsetki 503 860,09 0,8119 409 104,86
30.11.2027 odsetki 520 881,55 0,8052 419 402,44
30.12.2027 odsetki 503 166,19 0,7987 401 876,15
30.01.2028 odsetki 520 163,72 0,7921 411 999,85
1.03.2028 odsetki 502 472,03 0,7857 394 790,15
30.03.2028 odsetki 502 130,51 0,7794 391 356,64
30.04.2028 odsetki 519 092,06 0,7729 401 226,86
14.05.2028 odsetki 224 814,97 0,7700 173 117,82
14.05.2028 kapitat 33700 000,00 0,7700 25950 543,08
SUMA 45 072 735,89 35752 299,38

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wartosé rynkowa Obligacji Serii B2 na dzien 30.09.2025 roku wyznaczona metoda dochodowa
wyniosta 35 752 299,38 PLN.

V. Wycena wierzytelnosci z Rachunku Escrow

Elementem Zabezpieczenia Obligacji jest rowniez zastaw rejestrowy na wierzytelnosciach obecnych
i przysztych z Rachunku Escrow. W praktyce oznacza to zabezpieczenie na Srodkach pienieznych
zgromadzonych na dedykowanym rachunku bankowym. Metodologia wyceny tego sktadnika
zabezpieczenia opiera sie na ustaleniu wartosci nominalnej sSrodkéw pienieznych zgromadzonych na

rachunku, poniewaz ich wartos¢ godziwa odpowiada kwocie, ktéra reprezentuja.
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Zgodnie z zasadami rachunkowosci, gotdwka i ekwiwalenty gotéwki nie podlegaja dyskontowaniu —
1 PLN na rachunku escrow posiada wartos¢ godziwag 1 PLN. Wartos¢ godziwa wierzytelnosci z
rachunku escrow odpowiada zatem aktualnemu stanowi konta (powiekszonemu o nalezne odsetki,

jesli rachunek jest oprocentowany).

Wartos¢ godziwa srodkéw zgromadzonych na rachunku escrow odpowiada ich wartosci nominalnej,
poniewaz gotowka i jej ekwiwalenty nie podlegaja dyskontowaniu. Oznacza to, ze 1 PLN na rachunku
ma wartos¢ godziwg 1 PLN. Wycena obejmuje zazwyczaj jedynie srodki faktycznie zgromadzone na
rachunku, natomiast przyszte wptaty moga by¢ uwzglednione jedynie wtedy, gdy sa jednoznacznie

zagwarantowane umowa.

Saldo Rachunku Escrow wedtug stanu na dzier 30.09.2025 roku wynosito 715 427,03 zi. Kwota to

odpowiada wartosci godziwej wierzytelnosci z Rachunku Escrow.
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