GOODWILL PHARMA NYRT.
A FELUGYELOBIZOTTSAG VELEMENYE

az lgazgatésag 2026. november 6-i elGterjesztésérdl — a Tarsasag tézsdei jelenléte és lehetséges
alternativai (2026. december 7-i rendkiviili kbzgydilés)

1. El6zmények és eljaras

A Goodwill Pharma Nyrt. (a tovabbiakban: Tarsasag) Igazgatésaga a 2026. november 11-i Ulésén
tajékoztatta a Fellgyeldbizottsagot (a tovabbiakban: FB) a Tarsasag t6zsdei jelenlétével kapcsolatos,
a rendkivili kdzgyllés elé terjesztendd elbterjesztésrdl és annak hatterérdl. Az FB a kérdést 2026.
november 11-én rendkivlli Ulésen, igazgatésagi tagok részvételével megtargyalta. Az FB a jelen
véleményét jogszabalyi és alapszabalyi feladatkdrében, az elbterjesztés, az Igazgatdésag szoébeli
tajékoztatasa és a vagyonadérol szol6 térvénytervezet jelenleg ismert tartalma alapjan alakitotta ki. Az

FB az elbterjesztésben szerepld négy hatarozati javaslatot (A-D) véleményezi.

Az FB rdgziti, hogy piaci informaciok szerint tébb BET-en listazott Tarsasag is vizsgalja a kivezetés,

atsorolas lehetéségét ebben a helyzetben.

2. Az FB altalanos megallapitasai

2.1. Szabalyozasi bizonytalansag. A vagyonadordl szolé torvény elfogadasa 2026. november 30-ra
varhatd, szbvege azonban jelenleg is valtozhat. Nyitott a tarsasagi részesedések értékelési szabalya
(t6zsdei arfolyam vagy fundamentalis érték), az alacsony likviditasu részvényeknél a Tarsasag altal is
kezdeményezett értékelési valasztasi lehetéség, a kozvetett (holdingon keresztili) részesedések
kezelése, a multilateralis kereskedési rendszerben (Xtend) jegyzett részvények megitélése, valamint az
értékelési fordulonap és a hatalybalépés. Ezek barmelyikének moédosulasa megvaltoztathatja a
valtozatok kozotti sorrendet. llyen helyzetben a végleges szbéveg ismerete nélkiil megalapozott
véleményt alkotni és kllénosen visszafordithatatlan Uzleti dontést hozni nehéz. A kézgyilés idépontja
(december 7.) és a torvény véarhatd elfogadasa kdzott minddssze egy hét all rendelkezésre, ami a

részvényesek tajékoztatasat is szik idékeretbe szoritja.

2.2. A holdingstruktura szerepe. Az Igazgatdsag tajékoztatasa szerint a Tarsasag tulajdonosi kérében
mar megvalosult holdingstruktura jogi lehetéséget teremthet alternativ cégértékelésre, amelyen jelenleg
jogaszok és kdnyvvizsgaldk dolgoznak. Ha ez alkalmazhato, a Standard piacon maradas mellett is joval
kedvezébb vagyonadé-kotelezettség adddhat, ami érdemben gyengiti a kivezetés melletti f érvet. Az
FB ezt Iényeges kdrulménynek tekinti. Ugyanakkor felhivja a figyelmet arra, hogy az elemzés még nem
zarult le, a lehet6ség fennmaradasa a veégleges torvényszovegtél flgg, és az addhatdésag a
rendeltetésszer(i joggyakorlas elve alapjan vitathatja. Ezért irasos jogi és kdnyvvizsgaldi allasfoglalas

szlikséges.

2.3. Tarsasagi érdek és részvényesi egyenlé banasmod. A vagyonadd koételezettje a részvényes,
nem a Tarsasag. Az FB osztja az Igazgatdsag allaspontjat, hogy a tulajdonosi adéteher a Tarsasag
szamara kozvetett, de valds finanszirozasi kockazatot jelenthet (osztaléknyomas, a visszaforgathato
eredmény csdkkenése, tulajdonosi stabilitds). A kézgy(lési dontés mércéje ugyanakkor a Tarsasag és
valamennyi részvényes — koztik a kisebbségi befektet6k — hosszu tavu érdeke kell, hogy legyen. A

Tarsasag forrasai nem fordithatdk aranytalanul egyes részvényesek egyéni addtervezési céljaira.
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3. A dontési valtozatok értékelése

VEULYZ Elényok Hatranyok Kockazatok

A) Kivezetés a
szabalyozott

piacrél

B) Xtend-

regisztracio

C) A dontés
elhalasztasa

D) A Standard
piaci jelenlét

fenntartasa

— kiesik a t6zsdei arfolyam-
alapu értékelés, a
fundamentalis értékelés valik

alkalmazhatéva

— mérséklédhet a tulajdonosi
adoteher és az ebbdl eredd

osztaléknyomas

— csOkkennek a kozzétételi és

megdfelelési koltségek

— megmarad a kereskedési
lehet&ség és a nyilvanossag
egy része

— alacsonyabb megfelelési
teher a Standard kategoériahoz
képest

— addeldny, ha a végleges
térvény az MTF-en jegyzett

részvényt eltéréen értékeli

— megvarhaté a végleges
térvényszoveg és a
holdingszintl alternativ
értékelés szakértdi
megerdsitése

— minden opcié nyitva marad,
nincs visszafordithatatlan
lépés

— nincs azonnali

pénzkiaramlas

— megmaradnak a tézsdei
statusz el6ényei: atlathatésag,
likviditas, t6kebevonas,
partneri bizalom

— a kisebbségi részvényesek
érdekeit védi, nincs kivezetési
koltség

— a holdingstrukturan alapulé
alternativ értékelés esetén az
adohatrany jelentésen

mérsékelhetd
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— gyakorlatilag
visszafordithatatlan; az ujbali
bevezetés id6- és
koltségigényes

— elvész a tézsdei
atlathatésag, likviditas,
tékebevonasi lehetdéség és a
partneri bizalom egy része
—a Tpt. 63/A. § szerinti
ellenértéken gyakorolhaté
eladasi jog jelentds

pénzkiaramlassal jarhat

— 6nalléan nem értelmezhet6,
csak az A) valtozattal egyutt

— az elGterjesztés szerint is
csak akkor alkalmazhaté, ha a
szabalyok lehetévé teszik;
jelenleg szandéknyilatkozat

— alacsonyabb likviditas és

befektetdi lathatésag

— elhuzddik a bizonytalansag,
ami az arfolyamra és a
befektetdi megitélésre hathat
— Ujabb kozgyllés
Osszehivasanak koltsége és

idéigénye

— ha az alternativ értékelés
nem alkalmazhaté és a
térvény valtozatlan, megmarad
a magasabb adoteher és a

kozvetett osztaléknyomas

— a végleges torvény a
problémat rendezheti, igy a
kivezetés utdlag
szukségtelennek bizonyulhat
— a mindsitett tdbbség hianya,
ill. kisebbségi részvényesi
vitak az ellenérték miatt

— a kiaramlo forras a
beruhazasi és fejlesztési

programokat veszélyeztetheti

— nem biztos, hogy a térvény
az Xtend-részvényeket
eltéréen kezeli: ekkor az
adodelény elmarad, a kivezetés
hatranyai viszont
bekdvetkeznek

— kereskedés nélkiili id6szak a
kivezetés és a regisztracio

kdzott

— ha a vagyonadoé értékelési
fordulénapja a halasztas alatt
telik el, egy késébbi dontés az

elsé adéévre mar nem hat

— a piac a halasztast a
kivezetés el6jeleként

értelmezheti

— az alternativ értékelés
adohatosagi megitélése
bizonytalan (vitatas, utélagos
adokilonbozet)

— a hatarozat kifejezetten
lehetbvé teszi a késdbbi
felllvizsgalatot, ezért a

kockazat kezelhetd



4. Reputaciés szempontok

Az FB megitélése szerint a dontés a pénzlgyi és adbézasi hatasokon tul a Tarsasag megitélését is
negativan érintheti a befektetdk, a finanszirozok, az Uzleti és nemzetkdzi partnerek, a hatésagok és a
munkavallalok kérében. A gydgyszeripari mikddésben az atlathatosag és a kiszdmithatdsag kuldéndsen

értékes, ezért az FB ezt a szempontot is mérlegelenddnek tartja.

« A) és B) valtozat: a kivezetést a piac a nyilvanossag és az atlathatésag csokkenéseként
értelmezheti, és a korabbi t6zsdei elérelépés utan visszalépésként is felfoghatja. Mivel a dontés
hattere a tulajdonosi adoteher, fennall a kockazata, hogy a kdzvélemény és a sajtdé addelkerilési
szandékot tarsit hozza, ami a Tarsasag egyébként stabil megitélését is érintheti. A kisebbségi
részvényesekkel esetlegesen felmerild vitak szintén reputacidés kockazatot, de akar komoly jogi
kockazatot is hordozhatnak. Az Xtend piacon folytatdédé kereskedés e hatasokat részben
mérsékelheti, mert jelzi a tékepiac iranti elkotelezettség fennmaradasat. Ugyanakkor az intézményi
befektetdk szabalyozasa — miszerint nem fektethetnek nem szabalyozott piacra bevezetett cégekbe
— is kockazatot jelenthet mind az arfolyam, mind a jovébeni t6kebevonasi lehetéségek

szlkilésében.

+ C) valtozat: a korultekintd, felelés dontéshozatal jeleként értelmezheté. Az elhuzédo
bizonytalansag ugyanakkor talalgatasokra adhat okot, ezért ez a valtozat egyértelmli és

kovetkezetes kommunikaciot igényel.

» D) valtozat: reputacios szempontbdl a legkiegyensulyozottabbnak tiinik, mert megérzi a t6zsdei
jelenléthez kapcsolddd bizalmat, és a kisebbségi részvényesek felé is a folytonossagot jelzi. Az
alternativ értékelés alkalmazasa esetén ugyanakkor Iényeges, hogy az szilard jogi és szakértdi
alapokon nyugodjon, mert egy esetleges adohatdsagi vita szintén érintheti a Tarsasag megitélését.
Ezzel 6sszefliggésben az FB felveti azt a kérdést is, hogy mely szakérté vagy konyvvizsgalo
allasfoglalasa lehet kelléen megalapozott ahhoz, hogy a Tarsasag ilyen jelentés 0Osszegi
kérdésben arra végleges dontést alapozzon, és hogy a szakérté szakmai felel§sségbiztositasa a
lehetséges kar nagysagrendjével aranyos fedezetet nyujt-e. Az FB arra is felhivja a figyelmet, hogy
a torvény varhaté elfogadasa és a kozgyillés kozotti rovid idé miatt az allasfoglalas jelent6s
idényomas alatt készllhet, ami befolyasolhatja annak alaposségat és a szakértd felel6sségvallalasi
hajlanddsagat.

Barmely valtozat esetén az FB fontosnak tartja, hogy a Tarsasag kommunikacidja hangsulyozza: a
kérdés szabalyozasi eredetll, a Tarsasag elsédleges célja a megtermelt forrasok fejlesztésre forditasa,

a cég ndvekedésének fenntartdsa és a dontés valamennyi részvényes érdekét szolgalja.

5. Az FB O0sszegz6 véleménye és javaslatai

Az FB az el6terjesztést a kdzgyllés elé terjesztésre alkalmasnak tartja, ugyanakkor felhivja a figyelmet
a bizonytalansagokra. Az elbterjesztés a problémat és a déntési alternativakat atldthatéan mutatja be,

és helyesen rogziti, hogy elsédleges cél a szabalyozasi kérnyezet megfeleld médositasa.

Az FB kéri, hogy az egyes lehetdségek esetében a Tarsasag készitsen részletes pénziigyi elemzést a

varhato pénzigyi hatasokrol.
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Az FB megitélése szerint az A) valtozat és az ahhoz kapcsolddé B) valtozat mérlegelése soran kilénos
korultekintés indokolt, mivel ezek a Iépések nehezen visszafordithatdak, valamint jelents pénzugyi
kotelezettséggel jarhatnak, mikézben a vagyonadordl sz616 térvény végleges tartalma jelenleg még nem
ismert. Az FB célszerlinek tartja, hogy a kozgylilés e valtozatok értékelésekor a holdingstruktdran
alapul6 alternativ értékelés lehet6ségét is vegye figyelembe, mivel az a szakértSi vizsgalat
eredményétél fliggéen a Standard piaci jelenlét fenntartdsa mellett is kedvezdbb addterhet

eredményezhet.

Az FB megitélése szerint a Tarsasag esetében az A) és a B) valtozat kifejezetten kontraproduktiv lenne.
A kivezetés jelent6s koltséggel jarna, kedvezdtlen kommunikacios és reputécios hatast valtana ki, és a
Tarsasagot egy korabbi, sz(ik tulajdonosi korre épllé miikddési szakasz felé vinné vissza. A Tarsasag
hatarozott ndvekedési tervekkel rendelkezik, igy hosszabb tavon vonzé t6zsdei befektetési életutat
kinalhat. Ebben kllénbozik azoktél a kibocsatoktdl, amelyek szamara a tdzsdei jelenlét nem
kapcsolddott aktiv tékepiaci stratégiahoz, és amelyek kivezetése ezért érdemi hianyt sem hagyna maga

utan.

Az FB a D) valtozatot (fenntartas, felllvizsgalati lehet6séggel) tartja elénydsebbnek, ha a kdzgylésig
a torvény elfogadasra kertl, és a jogi és konyvvizsgaldi elemzés meger6siti az alternativ értékelés
alkalmazhatésagat. Ellenkezd esetben a C) valtozatot (elhalasztas) javasolja. Az FB ennek érdekében

az alabbiakat kéri az Igazgatosagtol:

* a torvény elfogadasat kovetden haladéktalanul tegyen kozzé kiegészité tajékoztatast a
részvényesek szamara a végleges szdveg és a tervezet kozotti Iényeges eltérésekrél, valamint

ezek valtozatokra gyakorolt hatasardl;

* a kozgyllés el6btt szerezzen be irasos jogi és konyvvizsgaloi allasfoglalast a holdingstruktiran

alapulé alternativ értékelésrél, és azt bocsajtsa az FB rendelkezésére;

+ amennyiben az A) valtozat napirenden marad, szamszerisitse a Tpt. 63/A. § szerinti ellenérték

varhat6 nagysagat, a pénzkiaramlas forrasat és a beruhazasi programokra gyakorolt hatasat;

* az A) és a B) valtozat tekintetében a pénziigyi hatasok mellett mutassa be a kivezetési, illetve az
Xtend-regisztraciés folyamat redlis idSigényét is, és ehhez kérje ki a Budapesti Ertéktézsde,
szlUkség esetén a Magyar Nemzeti Bank el6zetes véleményét;

» vizsgalja meg és tajékoztassa a kdzgyllést arrdl, hogy a vagyonadé értékelési forduldonapja miatt
idékritikus-e a dontés;

* a koézgyilési dontés nyilvanos kommunikacidjat a reputaciés szempontok figyelembevételével,

elére készitse el6;

« folytassa a jogalkot6i egyeztetést az alacsony likviditasu részvényekre vonatkozd értékelési
valasztasi lehet6ség elfogadasa érdekében;

* a jogalkotdi egyeztetésbe — tekintettel arra, hogy a kérdés valamennyi alacsony likviditasu t6zsdei
tarsasagot érinti — kezdeményezze a Budapesti Ertéktézsde hatarozott bevonasat, és mérje fel a
hasonld helyzeti kibocsatdkkal valo kdzos fellépés lehetbségét.

Amennyiben e vizsgalat alapjan az A) vagy a B) valtozat 2026. december 31-ig nem valdsithaté meg,
az FB javasolja, hogy a kivezetés kérdését vegyék le a kozgyllés napirendjérdl, és a Tarsasag a D)

valtozatnak megfelel6en tartsa fenn szabalyozott piaci jelenlétét.
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Az FB fenntartja a jogot, hogy a végleges torvényszoveg, illetve az idékdzben keletkezé informaciok
(pld — addszakértdi vélemények, konyvvizsgaldi vélemények stb.) ismeretében véleményét a
kdzgyillésen szdban kiegészitse.

Szeged, 2026. november 12.

A Goodwill Pharma Nyrt. Felligyel&bizottsdga nevében:

Vitkovics Péter Horvath Zsolt
felugyel6bizottsagi tag feligyel6bizottsagi tag
Lukacsi Istvan Koévago Janos
felligyel6bizottsagi tag felligyel6bizottsagi tag
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