VEZETOSEGI JELENTES

2023 év

A Crown Holding Korlatolt FelelGsségli Tarsasag (székhely: 1052 Budapest, Dedk Ferenc tér 3. 3. em. 1.
"Térsasag") a Budapesti ErtéktSzsde Zrt. piacmiikodtet6 &ltal megaéllapitott ,,a BET 4&ltaldnos
Uzletszabalyzata" (a tovabbiakban Szabalyzat), valamint a nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokkal
kapcsolatos tdjékoztatasi kotelezettség részletes szabdlyairdl szolé 24/2008. (VII. 15.) PM rendelet (a
tovabbiakban PM rendelet) alapjan elkészitette es ezitdon kdzzéteszi a 2023-as évre vonatkozé - 2023.
december 31. forduldnapra elkészitett - konszolidalt és egyedi beszamoldjat.

1. Vallalkozas bemutatasa

A CROWN Holding Kft. 2015-ben alakult azzal a céllal, hogy a tulajdonaban Iév6 vallalkozdsok
tevékenységét koordinalja, azaz f6tevékenysége un. holding tevékenység megvaldsitdésa. A CROWN
Holding Kft. jelenleg a Crown Trust Kft. tulajdondban van, amely tarsasag egy maganszemély, Mudura
Sandor 100%-os tulajdonaban van, igy a tulajdoni hdnyad, a szavazati jog és a t6ke mértéke 100,00%.

A Crown Holding portfoliéjdban |évé tarsasdgok nagyrészt Mudura Sandor altal tulajdonolt és fejlesztett
ingatlanok voltak, amelyek apportalds és akviralds altal kerultek a Tarsasag tulajdonaba.

A Tdrsasdg tulajdonaban és irdnyitdsa alatt allé cégcsoport (Crown Holding) mai strukturdja a Tarsasag
alapitasat kovetSen alakult ki. Kezdetben olyan lednyvallaltok fejlesztési céld ingatlanok szerepeltek a
portfolidban, amelyek fejlesztési célu ingatlanokat, illetve irodahazakat tulajdonoltak. Az ingatlanok
tobbsége Ugy kerllt be a portfolidba, hogy azok a tulajdonos kdzvetlen tulajdondban voltak és a fejlesztést
kovet6en keriiltek at.

2. Vallakozas uzleti kdrnyezete

A Tarsasag f6 tevékenységi teriilete Vagyonkezelés (TEAOR kdd:6420'08). Kdzvetve - a lednycégein
keresztil - ingatlanfejlesztéssel, ingatlanbefektetéssel és ingatlangazdalkoddassal is foglalkozik. A Tarsasag

s

illetve tulajdonaban két magas mindgségt szalloda is.

Az ingatlanbefektetési piacon tavaly 27%-os csdkkenés volt mérhetd a tranzakciok volumenében 2022-hez
képest. Novekedtek a tGkekoltségek, és kihivast jelent, hogy a régid hozamai vonzdbbak legyenek a nyugat-
eurdpai orszagokhoz képest. A vev6k és az eladdk elvardsai kozott még mindig széles szakadék
tapasztalhatd, a bérl6i piacok pedig gyengélkednek. A nagy kilféldi intézményi befektet6k valdszin(leg
Ovatosabban kozelitik meg az akvizicidkat, és hosszabb ideig huzzak el a dontéshozatalt. Az elGrejelzések
szerint lassu élénkiilés 2024 masodik felétdl, illetve a 2025-6s évben varhaté a szegmensben.

A hattérben meghlz6dd makrodokondmiai folyamatokat nézve a 2023-as év a GDP és az ipari termelés
visszaesését hozta. Egyes terililetek azonban ellenalltak a negativ gazdasagi trendeknek: ilyenek voltak az
autoé- és az elektromos alkatrészgyartas, amelyek meg tudtak Grizni a novekedési palyajukat. Az elmult év
jellemzéen az inflacid elleni kizdelem jegyében telt: szerencsére az inflacid tovabb folytatta gyors
csokkenését a 2023-as év sordn a lefelé hizé bazis hatdsok és az alacsonyabb energiadrak miatt.

A teljes budapesti modern irodaallomany jelenleg 4.369.900 m2-t tesz ki, melyen beliil 3.571.710 m2 ,A”
és ,B” kategdrids modern spekulativ irodaterilet, valamint 798.190 m2 sajat tulajdonu irodahaz talalhaté.
2023 negyedik negyedévében a budapesti modern irodaallomany egy Uj irodahazzal, 6sszesen 25.320 m2-
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rel bévilt. A BEM Center Buda Kozpont alpiacon kerilt ataddsra. A 2023-as évben 102.835 m2 Uj
irodaterilet kerilt atadasra.

Az liresedési rata 2023 negyedik negyedévében elérte a 13,5%-ot. A kihaszndlatlansagi rata az el6z6
negyedévhez képest 0,3 szazalékponttal, az el6z6 év azonos idGszakahoz képest pedig 2,2 szazalékponttal
emelkedett. 2023 negyedik negyedévében a legalacsonyabb (iresedési ratat Eszak Buda alpiacon
regisztraltak (8,7%), mig a legmagasabb érték, valtozatlanul az Agglomeracidban volt mérheté (36,8%). A
nettd abszorpcid a negyedik negyedév soran pozitiv tartomanyba keriilt, 6sszesitve 6.590 m2-rel nétt a
haszndlatban Iévé6 irodadllomany mérete.

A bruttd kereslet 2023 negyedik negyedévében 131.315 m2-t tett ki, amely negyedéves
Osszehasonlitdsban 4%-os csokkenést, éves Osszevetésben pedig 29%-os novekedést jelent. A teljes
keresleten beliil a szerz6déshosszabbitasok képviselték a legnagyobb aranyt 52%-kal. Az Uj szerz6dések a
bérbeadasok 43%-4t tették ki, a béviilések 2%-ot, az el6bérleti szerz6dések részaranya pedig 3%-ot ért el.
A negyedik negyedév soran harom albérleti szerz6dést regisztraltunk, amit hozzaszdmoltunk a negyedéves
teljes kereslethez. A teljes bruttd kereslet 2023-ban 464.570 m2-t, mig a nettd kereslet ugyanezen
id6szakban 238.250 m2-t tett ki. A bruttd bérbeadas 19%-os, a nettd bérbeadas 21%-os novekedést
mutatott a 2022-es évhez viszonyitva.

A kiskereskedelemben a kisebb rendelkezésre allé jovedelem, illetve a negativ redljovedelem miatt az
értékesités érezhetden visszaesett. A teljes retail forgalom, illetve ezen belll a ruhdzati szegmens
értékesitési volumene éves szinten 8,7% és 7,9%-kal csdkkent az els6 tizenegy hénapban, mig az e-
kereskedelem 5,4%-kal csokkent 2023 november végéig. Az idei év varhaté dinamikajat tekintve a
kiskereskedelmi szektor az elkélthetd jovedelem névekedése miatt viszont mar bévilhet.

20231, elsg félévben a budapesti bevasarlokézpontok kihasznélatlansagi ratdja jellemz&en stagnalt, a
vidéki, regiondlis varosok bevasarlokozpontjait tekintve azonban érdemben emelkedett a mutatd. A
budapesti masodlagos és a regionadlis varosokban taldlhaté bevasarlokézpontok kindlati bérleti dijsavjai
emelkedtek, a tobbi budapesti kiskereskedelmi ingatlantipus esetén stagnaltak. A kiskereskedelmi
forgalom volumenének 2022. december 6ta tartd csokkenése 2023. els6 nyolc hénapjaban is folytatddott,
az el6z6 év azonos id6szaki adataihoz viszonyitva, amihez a lakossagi redl netté keresettémeg csdkkenése
és a lakossagi bizalom alacsony szintje is hozzajarulhatott. A bevasarldokézpontok energia-, azon bell is
aramfelhasznalasa nagy, ezért a szektor erGsen kitett az energiapiacok alakuldasanak. Az energiadrak 2023
tavaszatdl kezd6édden stabilizalédtak, de a geopolitikai helyzet tovabbra is hordozza az energiaarak ujbaéli
emelkedésének kockazatat.

Tovabbi hozamemelkedés és magas finanszirozasi koltségek mellett alacsony maradt a befektetési
aktivitas, és e-téren rovid tavon nincsenek fordulatot tdmogatd tényezbk. 2023 elsé félévében a hazai
kereskedelmiingatlan-piacbefektetési forgalma 0,25 millidrd eurdt ért el, az el6z6év azonos id6szakahoz
képest a befektetési forgalom 60 szazalékos csokkenése mérhetd.

Bar a turisztikai piac nem érte el a 2019. évi rekordértékeket, 2023-ban a vendégéjszakak szama orszagos
szinten 2,5%-kal magasabb volt, mint 2022-ben, a nemzetkozi turistaéjszakdk szama 12,5%-kal nétt, a
kilfoldi turistaéjszakak szama pedig 5,1%-kal csokkent az el6z6 évhez képest. A szallashelyek 6sszbevétele
elérte a 860 millidrd forintot, ami 23%-kal magasabb volt, mint 2022-ben.

Az idegenforgalom visszaesését jelentésen befolydsolta a jelent6s aremelkedés és a rendelkezésre allo
jovedelem csokkenése. A nemzetkozi turistdk bedramlasat szamos fontos rendezvény (pl. HarleyDavidson
Fesztival, Atlétikai Vilagbajnoksag, Sziget Fesztival) tdmogatta.
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2023-ban 6sszesen 15,8 millié vendég 40,8 millié vendégéjszakat toltott el Magyarorszagon, a vendégek
55%-a belfoldi volt. Budapesten 17,3%-kal n6tt a vendégek szama és 9,6%-kal a vendégéjszakak szama. A
févarosra csak a kiilféldi turistak jelentGs novekedése volt hatassal.

A Széchenyi Kartya azonban a belféldi turistak szdmanak 3,1%-os csokkenése ellenére a belfoldi turizmus
jelent6s hajtoereje maradt.2023-ban a Széchenyivasarlasi utalvanyok értéke a szallashely-szolgéltatasi
agazatban elérte a 35 milliard HUF-ot, ami 2,2%-0s ndvekedést jelent 2022-hez képest. A kilfoldi kereslet
jelentGs novekedését alatamasztja az a tény, hogy a replil6téri utasforgalom 20 %-kal haladta meg az el6z6
évit, és 9,1 %-kal volt alacsonyabb a 2019. évinél. Ugyanakkor a forgalmi tendencia visszatért a 2019. évi
szintre.2023-ban dsszesen 14,7 millid utas latogatta meg a repll6teret.

Annak ellenére, hogy az orosz-ukran konfliktus miatt mintegy 750 000 oroszorszagi turista hidnyozhat, és
az izraeli turistak szdma a gazai konfliktus miatt 250 000 fével csbkken, a magyarorszagi turizmusban a
nemzetkdozi vendégforgalom noévekedett. Ha a fellendiilés folytatddik ezekben a régidkban, az eurdpai és
a belfoldi turisztikai piacokon jelentds névekedési potencidl van. JelentGs pozitiv fejlemény, hogy a Kindbol
érkezd vendégek szama 200%-kal, a Dél-Koreabdl érkez6 vendégeké pedig 300%-kal n6tt 2022-hez képest,
tovabba az amerikai vendégek szama 30%-kal volt magasabb, mint 2022-ben. A beutazd orszagok kozott
tovabbra is az Egyesilt Kirdlysag, Németorszag és az USA all az élen, utdbbiak a kdzvetlen légi jaratok
hidnyat is figyelembe véve.

Romania 2023-ban a fogyasztok szamara borusabb koriimények kdzott indult, mivel az inflacio még mindig
kétszamjegy(i, 15% korili volt, a bérek pedig e szint alatt n6ttek. Emellett a gazdasagi névekedés egész
évben valamivel alacsonyabb volt, mint amire még 2023 els6 negyedévében szamitottak, bar Romania az
adott kontextust figyelembe véve még mindig jobban teljesitett, mint a legtobb eurdpai tarsa. Tovabba a
munkahelyteremtés tovabb lassult a tavalyi év soran, bar még mindig elég tisztességes szinten maradt, és
ennek kovetkeztében a munkaerdpiac tovabbra is feszes maradt. Ez, valamint a minimalbér két emelése
tisztességesen tartotta a fizetéseket, és 2023 marciusatdl a redlbér-novekedés (vagyis a bérek és az arak
éves dinamikaja kozotti kilonbség) ismét pozitiv tartomdanyba tolédott. A readlbérek kb. 9%-os ndvekedése
2023 végére mdr a jarvany el6tti szinthez volt hasonlé.

Ebben az dsszefliggésben a kiskereskedelmi szegmens jo évet zart, és bar az év els6 fele meglehetdsen
Utds volt, az év masodik felében a kiadasok jelentds fellendiilése volt tapasztalhatd. A novemberi és
decemberi korai mutaték meglehetdsen robusztus eredményeket mutatnak, és mivel ezek a hénapok
altaldban mennyire relevansak a kiskeresked6k szamara, biztosra vehet, hogy 2023 ismét jé év volt mind
a kiskereskeddék, mind a bérbeaddk szamara.

Romanidban 2023-ban mintegy 220 000 négyzetméternyi Uj, modern bevasarlokézpont éplilt, és ennek a
fellletnek a nagy része minddssze 3 projektb6l szarmazik: A NEPI Rockcastle Promenada Craiova
bevasarlokozpontja - 63 700 m2, az AFl Europe AFI Arad kiskereskedelmi parkja - 29 400 m2 és a Prime
Kapital/MAS REI Carolina Mall Alba lulidban - 28 900 m2. Ezek kozil az elsé egyben a legnagyobb,
Romanidban atadott kiskereskedelmi projekt a 2016-os bukaresti ParkLake o6ta. Bar ez egy kicsit
alacsonyabb, mint az év elején a fejleszt6k altal igért kb. 260 000 négyzetméternyi Uj projekt, ez mégis
tobb mint kétszerese az elmult néhany évben tapasztaltaknak, és egyben az elmult kbzel egy évtized egyik
legjobb eredménye, tehat Osszességében j6 év az Uj kindlat szempontjabdl. Egyébként sokkal
kiegyensulyozottabb a megoszlds, mint a kdézelmultban, az Uj projektek a nagyobb varosokat (ezuttal
Bukarestet is beleértve) és a kisebb varosokat egyarant megcélozzak, és ez utdbbiak allnak a kiskereskedék
terjeszkedésének élvonaldban. Erdemes kiemelni, hogy csak az 5000 négyzetméter GLA feletti
bevasarlokoézpontokat vessziik figyelembe.

Az idén atadasra keril6 mintegy 80 000 négyzetméternyi Uj, modern kiskereskedelmi rendszerrel
(amelynek tébb mint a fele egyetlen rendszerbdl - a pitesti Arges Mallbdl - szarmazik), ez a tavalyi évhez
képest elég nagy visszaesést jelent, és inkabb a vildgjarvany kezdete utdni gyengébb évekhez hasonlithaté.
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Van azonban egy kis kiilonbség, mivel 2025-2028 folyaman mar a sarkon tul lathatunk néhany nagy,
domindns bevasarlékdzpontot, amelyek tobb szdzezer GLA-val bévitenék a helyi kiskereskedelmi
allomanyt. Az lulius Group Uj kolozsvari bevasarlokozpontja az elsé igéretek alapjan tébb mint 100.000
négyzetméter GLA-val rendelkezik, a Prime Kapital/MAS REIl vegyesvallalat friss terve ugyanebben a
varosban tobb mint 70.000 négyzetméter bérbe adhatd kiskereskedelmi teriiletet fog biztositani. Mashol,
lasi-ban az utdbbi k6zos vallalkozas 2025 végére kdzel 60 000 négyzetméteres bivitést fog megvaldsitani
a Mall Moldova szamara; emellett szdmos mas nagy projekt is folyamatban van (vagy hamarosan
megkezdddnek a munkalatok), amelyek GLA-ja valahol 30 000 és 50 000 négyzetméter kozott van. Bar
Romania ingatlanszegmensei tovabbra is meglehet6sen alul-ellatottak mds eurdpai orszagokhoz képest
(beleértve a régidbeli orszagokat is), a jelek arra utalnak, hogy relativ (egy f6ére jutd) alapon a
kiskereskedelmi piacokon kisebb a lemaradas, mint az irodai vagy ipari piacokon.

Az altalanos kiskeresked6k szamara kdzéptavon tovabbi szabad készleteket jelenthetnek a nagy FMCG-
szolgaltatdk, amelyek célja az elfoglalt felilet optimalizalasa, mivel egyre tébben rendelnek élelmiszert
online, vagy egyszerlien csak a kozeli szupermarketekben vdasarolnak, ahelyett, hogy a nagyobb
hipermarketekbe mennének. Néhany 12 000-15 000 négyzetméternél nagyobb elfoglalt felllettel
rendelkez6 hipermarket ennek akar a felével is csokkentheti a teriiletét, ami elég jelent6s extra allomanyt
eredményezhet, amelyet a kiskereskedelmi bérl6k széles korének adhatnanak bérbe, f6ként a
kiskereskedelmi parkokban talalhaté bérl6k szamara.

A fogyasztoi oldalon kdzéptavon kedvez6 tendencidk varhatoak. Egyrészt az inflacié varhatdan tovabb
csokken; miutan 2023-ban 6,6%-on zarult, a jové év végére ismét a jegybank 1,5-3,5%-0s célintervallumaba
kerllhet (ha a koltségvetési politika lehetévé teszi). Ekozben a gazdasdagi aktivitds gyorsulni fog, ami
munkahelyteremtést jelentene, ami viszont a viszonylag sz(ik munkaerGpiac kdzepette nagyobb bérek
kiosztasara késztetné a munkaltatdkat. Varakozasaink alapjan a kiskereskedelmi forgalom 2024-2025-ben
2023-hoz képest gyorsulni fog.

3. A Tarsasag céljai és stratégiaja

A cégcsoport felépitése, mely mérete és Osszetettsége megkoOvetelte az egységes vagyonkezelés
szlikségességét. A cégcsoporton belill a holding cég iranyitd és ellen6rzd szolgaltatasokat Iat el. Dontéseket
hoz a tobbi tagvallalat altal tulajdonolt vagyon felhasznaldsardl, Gzleti stratégiai szerepikrél, a vagyon
mozgatdsarol és hasznositasardl, valamint felligyeli a vagyon kezelését és jovedelemtermel6 képességét.
A holding létrehozasanak egyik alapvet6 célja a tarsasagok pénzgazdalkoddsanak hatékonyabba tétele
volt. Ertelemszer(ien a véllalkozés értékesitést nem végez, igy értékesitésbdl szarmazé arbevétele nincs,
és a tevékenysége vonatkozasaban az elsédleges vev6k meghatarozasa sem lehetséges. Uzleti
koncepcidjanak kdzpontjaban a cégcsoport tagjainak hatékony és eredményes miikédésének tdmogatasa,
a vallalkozasok tovabbfejl6désének segitése, a versenyképességiik novekedésének tamogatasa all.

4. A Tarsasag Kotvénykibocsatdsa

2022. februar 23-an a Crown Holding Kft kbtvény bocsatott ki a MNB Novekedési Kotvényprogramjanak
keretében. Ertékpapirra vonatkozd nyilvanos ajanlatétel utjan keriilt forgalomba a Budapesti Ertékt&zsde
Zrt altal mkodtetett MMTZ1 Kereskedelmi Rendszerben.

Kotvény elnevezése: Crown NKP 2032/1 Kétvény
Kamatozas madja: fix kamatozas
Kamatlab: évi 5,5%.



A Kotvények kibocsatasakor a forgalomba hozott Kotvények névértékének 6sszege 11.200.000.000 Ft,
futamid6 10 év (2022. februar 23. napjatdl 2032. februar 23. napjaig).

Névérték kotvényenként 50.000.000 Ft, a kibocsatott kotvények darabszama 224 db.

Tarsasag altal kibocsatott Kotvényekbdl befolyd forrasbdl kozvetlenil vagy kozvetetten (befektetési
alapokon keresztiil) ingatlanbefektetésekre forditotta.

5. A Tarsasag 2023. év pénziigyi beszamoldja 2024. évi kilatasai, f6bb eréforrasai és kockazatai és
az ezekkel kapcsolatos valtozasok és bizonytalansagok

A Tarsasag Zrt. 2023. évi konszolidalt arbevétele meghaladta a 9,9 millidrd Ft-ot, amely kdzel 24%-os
bdviilést jelentett 2022. évhez képest. Az arbevétel jelentds hanyada ingatlan bérleti dijbdl szarmazott. Az
EBITDA mutaté 4,7 milliérd Ft volt, ami 7%-os béviilést jelentett 2022-hdz képest. Uzemi tevékenység
eredménye 3,1 millidrd Ft (16%-os bévilést 2022-hez képest), illetve az addzas el6tti eredmény pedig 1,4
millidrd Ft volt.

A 2024 év varhatd netto arbevétel varhatdan meghaladja a 2023 év tény konszolidalt arbevételét a varhato
jobb gazdasagi teljesitmény miatt.

A Tarsasag konszolidalt mérlegf60sszege 67,8 millidrd Ft. Az eszkozallomany tobb mint 80%-a (55,7 millidrd
Ft) befektetett eszkdz, 17,7%-a (12,0 millidrd Ft) forgdeszkoz. 2022 december 31 6ta a készpénzdllomany
megkétszerez8dott és igy kozel 3,3 milliard Ft-tal novekedett. A Tarsasag sajat téke dllomanya 29,1 milliard
Ft, 11,2 milliard Ft a kotvénytartozas és 9,9 millidrd Ft hosszu lejaratu hiteltartozas értéke.

A Tarsasag szokadsos tevékenységébdl szarmazd pénz drama meghaladta az 2,8 milliard Ft-ot a
befektetési/beruhazasi pénzaram 1,8 millidrd Ft volt. A pénzeszk6zok valtozasa pedig 3,3 milliard Ft forint
volt.

A Tarsasag felmérte és értékelte a gazdasagi valsag, illetve az ukrajnai haborus helyzet hatasat, és arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a beazonositott hatasok nincsenek olyan jelentds vagy szamottevéen negativ
hatdssal a Tarsasdg rovid tava (a mérleg fordulénapjat kovetd 12 hénapot atfogd idészakra vonatkozd)
pénziigyi- és likviditasi helyzetére, az eszk6zok mérlegben bemutatott értékelésére, valamint a Tarsasag
ezen id6szakon belili Gzleti mikodésére, amely lényegesen befolyasolnd, vagy Iényegesen bizonytalanna
tenné a Tarsasagnak a vallalkozas folytatdsara vonatkozé képességét, illetve annak a mérlegkészités
id6pontjaban vald megitélését ugyanezen idészak tekintetében.

A Tarsasag allaspontja, hogy nem all font olyan helyzet, illetve nem azonosithatd jelenleg olyan kockazat,
ami lényegesen bizonytalanna tenné a Tarsasagnak a vallalkozas folytatasara vonatkozd képességét

Budapest, 2024. aprilis 24.

Crown Holding Kft.



Felel6sségvallalo nyilatkozatok

» a Crown Holding Kft. 2023.12.31. fordulonappal készitett dsszevont konszolidalt és egyedi éves
pénziigyi jelentése, beszamoldja, az alkalmazhatd szamviteli elGirdsok alapjan, a Kibocsajté legjobb
tuddsa szerint készilt, valds és megbizhaté képet ad a Kibocsajté (és a konszolidacidba bevont
vallalkozasok) eszkozeir6l és kotelezettségeir6l, pénzigyi helyzetérél, valamint nyereségérdl és
veszteségérdl;

> a vezetGségi jelentés megbizhatd képet ad a Kibocsajtd (és a Konszolidaciéba bevont vallalkozasok)
helyzetérdl, fejlédésérdl és teljesitményérdl, ismertetve a fébb kockazatokat és bizonytalansagi
tényezéket.

Budapest, 2024. aprilis 24.

Crown Holding Kft.



