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Viktig information till investerare

Detta prospekt ("Prospektet”) har upprattats med ing av erbj av aktier i Investment AB (publ) (ett svenskt publikt aktiebolag) (”Erbjudandet”). Med “Pomegranate” eller “Bolaget” avses
i detta Prospekt Pomegranate Investment AB (publ). Med ”Global Coordinator” avses Pareto Securities AB (”Pareto Securities”). Med “Managers” avses Pareto Securities och GPB-Financial Services Limited
("Gazprombank”). Se avsnittet ”Definitioner” fér definitioner av dessa samt andra begrepp i detta Prospekt.

De siffror som redovisas i detta Prospekt har, i vissa fall, avrundats och darfér summerar inte nédvandigtvis tabellerna i Prospektet. Dessutom &r vissa procentsatser som anges i Prospektet framréknade utifran
underliggande siffror som inte &r avrundade, varfor de kan komma att avvika nigot fran procentsatser som foljer av berdkningar som baseras pa avrundade siffror. Samtliga finansiella siffror &r i euro (“EUR”) om
inget annat anges och “MEUR” avser miljoner EUR.

Forutom vad som uttryckligen anges hiri, har ingen finansiell information i detta Prospekt reviderats eller granskats av Bolagets revisor. Finansiell information som rér Bolaget i detta Prospekt och som inte &r en del
av den information som har reviderats eller granskats av Bolagets revisor i enlighet med vad som anges hari, & hamtad fran Bolagets interna bokférings- och rapporteringssystem.

Erbjudandet riktar sig inte till allmanheten i ndgot annat land &n Sverige. Erbjudandet riktar sig inte heller till sddana personer vars deltagande férutsétter ytterligare prospekt, registrerings- eller andra atgérder an
de som féljer av svensk ratt. Ingen dtgérd har vidtagits eller kommer att vidtas i ndgon annan jurisdiktion dn Sverige, som skulle tillita erbjudande av aktierna till allmanheten, eller tillta innehav, spridning av detta
Prospekt eller ndgot annat material hanforligt till Bolaget eller aktierna i sadan jurisdiktion. Anméalan om férvérv av aktier i strid med ovanstdende kan komma att anses vara ogiltig. Personer som mottar ett
exemplar av detta Prospekt aldggs av Bolaget och Managers att informera sig om, och félja, alla sddana restriktioner. Vare sig Bolaget eller Managers tar nagot juridiskt ansvar fér dvertradelser av nagon sadan
restriktion, oavsett om dvertriddelsen begds av en potentiell investerare eller ndgon annan.

Managers lamnar ingen utfistelse eller garanti, uttrycklig eller underférstadd, géllande riktigheten, fullstindigheten eller verifieringen av informationen i Prospektet och innehéllet i Prospektet varken utgér eller ska
forlitas pa som ett 16fte eller en utfastelse fran Managers i detta avseende, varken historiskt eller avseende framtiden. Managers patar sig inget ansvar fér att Prospektet ar korrekt, fullstindigt eller verifierat och
fransager sig foljaktligen i stérsta méjliga utstrickning under tillimplig lag allt ansvar, oavsett om sddant ansvar baseras pé kontraktrattsliga, skadestdndsrittsliga eller andra grunder.

Distribution av detta Prospekt och erbjudande eller fors: ing av aktier som omfattas av Erbjudandet (de ”Erbjudna Aktierna”) &r i vissa jurisdiktioner féremal for restriktioner. Ingen atgard har vidtagits av Bolaget
eller annan person fér att tillita ett erbjudande till allménheten i en sddan jurisdiktion. Personer som mottar detta Prospekt &r skyldiga att informera sig om och strikt félja sddana restriktioner. Prospektet far inte
anvindas for, eller i samband med, ett erbjudande till, eller en uppmaning till férvérv, till en person i en sadan jurisdiktion eller under sddana omsténdigheter dér ett sadant erbjudande eller en sddan uppmaning till
forvérv inte skulle vara tilldten eller olaglig. Prospektet utgor inte ett erbjudande att sélja eller en uppmaning om att férvérva de Erbjudna Aktierna till personer inom sddana jurisdiktioner som det skulle vara olagligt
att Iamna ett sadant erbjudande till.

Specifikt har De Erbjudna Aktierna, utan att begrinsa det féregdende, inte registrerats och kommer inte att registreras enligt vid var tid géllande United States Securities Act frén 1933 (“Securities Act”), eller
vardepapperslagstiftningen i ndgon delstat eller annan jurisdiktion i USA och far inte, direkt eller indirekt, erbjudas, séljas eller pa annat satt dverforas inom eller till USA. De Erbjudna Aktierna erbjuds utanfér USA i
enlighet med Regulation S under Securities Act.

En investering i Bolaget ar inte lamplig for amerikanska medborgare eller motsvarande permanent bosatta utlanningar (aven kanda som ‘green card holders’) eller aktérer som &r organiserade eller lokaliserade i
USA och inga Erbjudna Aktier kommer att tilldelas sédana aktdrer. Aktorer som &r organiserade och lokaliserade utanfér USA och som &gs eller kontrolleras av personer i USA bér radfraga sina juridiska radgivare om
deras férmaga att investera i Bolaget i enlighet med amerikansk ratt. Belopp som i detta Prospekt presenteras i USD anges endast i varderingssyfte och utgér inte medel som faktiskt &r denominerade i USD. Bolaget
har inte gjort eller mottagit betalningar i USD i samband med n&gon investering.

Detta Prospekt distributeras endast till och riktar sig endast till (i) personer som befinner sig utanfér Storbritannien eller (i) personer som har professionell erfarenhet av fragor som rér investeringar som omfattas
av artikel 19 (5) i Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 ("Ordern”), (iii) kapitalstarka aktorer (Eng. high net-worth entities) enligt artikel 49 (2) (a) till (d) i Ordern, eller (iv) andra
personer till vilka det lagligen kan delges (alla sddana personer bendmns gemensamt "relevanta personer”). Detta Prospekt riktar sig endast till relevanta personer och fér inte anvandas eller &beropas av personer
som inte &r relevanta personer. Alla investeringar eller investeringsaktiviteter som detta Prospekt avser ar endast tillgangliga for relevanta personer och kommer endast att riktas till relevanta personer.

Varning: Innehéllet i detta Prospekt har inte granskats av ndgon tillsynsmyndighet i Hong Kong. Du uppmanas att iaktta forsiktighet i samband med Erbjudandet. Om du &r osédker avseende innehallet som framgér av
detta Prospekt bér du erhélla oberoende professionell radgivning. De Erbjudna Aktierna far inte erbjudas eller séljas i Hong Kong p& basis av ndgot dokument, till andra &n (a) ”professionella investerare” som
definierat i Securities and Futures Ordinance (Cap. 571 of the Laws of Hong Kong) och de regler som féljer av den forordningen, eller (b) under omstandigheter som inte resulterar i att Prospektet bedéms vara ett
“prospekt” i enlighet med definitionen i Companies (Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance (Cap. 32 of the Laws of Hong Kong) eller under omstandigheter som inte bedéms utgora ett erbjudande till
allménheten i den mening som avses i férordningen. | det senare fallet far ingen marknadsféring, inbjudan eller dokument som hanfér sig till de Erbjudna Aktierna utférdas, oavsett om det sker i Hong Kong eller pa
annan plats, som &r riktad mot, eller i den man innehallet kan komma att nas eller ldsas av, allménheten i Hong Kong (med undantag fér det fallet att detta &r tilldtet enligt virdepapperslagarna i Hong Kong), annat
an nar det avser Erbjudna Aktier som har eller &r avsedda att avyttras till personer utanfor Hong Kong eller endast till “professionella investerare” som definierat i Securities and Futures Ordinance och alla de regler
som foljer av den forordningen.

| Sydafrika utgdr detta Prospekt inte ett erbjudande till allménheten sdsom avses i 96 § i Companies Act, nr. 71 av 2008 (i dess gillande lydelse) (“Companies Act”), inte heller upplyser det om eller marknadsfor ett
erbjudande till allménheten. | den man detta dokument innehéller ndgra detaljer om ndgot erbjudande, vilket kommer genomféras i Sydafrika (om alls), kommer ett sddant erbjudande endast att rikta sig till
personer som skulle falla inom de kategorier av personer som inte anses utgora allméanheten i enlighet med Companies Act, namligen:

1. (i) personer vars ordinarie verksamhet, eller del av ordinarie verksamhet, utgérs av att handla med vérdepapper, vare sig som uppdragsgivare eller agent; (ii) “Public Investment Corporation” sdsom
definierat i Public Investment Corporation Act, nr. 23 av 2004 (i dess gallande lydelse); (iii) personer som regleras av Reserve Bank of South Africa; (iv) auktoriserade férmedlare av finansiella tjanster
sasom definierade i Financial Advisory and Intermediary Services Act, nr. 37 av 2002 (i dess géllande lydelse); (v) finansinstitut sasom definierade i Financial Services Board Act, nr. 97 av 1990; (vi) ett
helagt dotterbolag till de i personer som hanvisas till i (iii), (iv) och (v), som agerar som ombud i egenskap av auktoriserad forvaltare av en pensionsfond registrerad i enlighet med villkoren i Pension Funds
Act, nr. 24 av 1956 eller som férvaltare av ett system for kollektiva investeringar registrerat i enlighet med villkoren i Collective Investment Schemes Control Act, nr. 45 av 2002; (vii) en kombination av de
personer som hanvisas till i (i) till (vi); eller

2. Personer som, om de tecknade vérdepapper, tecknar sig fér ett minimumbelopp om 1,000,000 sydafrikanska rand per enskild adressat som agerar i egenskap av huvudman.

Erbjudandet och detta Prospekt regleras av svensk ratt. Tvist i anledning av Erbjudandet eller detta Prospekt ska avgoras av svensk domstol exklusivt.

Detta Prospekt har godkénts och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med bestammelserna i 2 kap. 25 § och 26 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Detta Prospekt har uppréttats i en
prakig och en -akig version. | hdndelse av att versionerna inte 6verensstammer ska den svensksprakiga versionen &ga foretrade.

Framitriktade uttalanden

Detta Prospekt innehaller vissa framatriktade uttalanden och asikter. Framatriktade uttalanden &r alla uttalanden som inte hanfor sig till historisk fakta och hindelser samt sadana uttalanden och asikter som ar

hénférliga till framtiden och som exempelvis innehéller uttryck som ”anser”, “uppskattar”, “forvantar”, “véntar”, ”antar”, "férutser”, “avser”, "kan”, "kommer”, ”“ska”, "bér”, “enligt uppskattning”, ”&r av

uppfattningen”, "far”, “planerar”, "potentiell”, "berdknar”, ”“prognostiserar”, "savitt man kanner till” eller liknande uttryck som ar dgnade att identifiera ett uttalande som framatriktat. Detta géller sarskilt

uttalanden och &sikter i detta Prospekt som avser framtida finansiella resultat, planer och férvéantningar pa Bolagets verksamhet och ledning, framtida tillvéxt och I6nsamhet och allmén ekonomisk och regulatorisk
givning samt andra omstandigh som paverkar Bolaget.

Framatriktade uttalanden &r baserade pa nuvarande uppskattningar och antaganden, vilka har gjorts i enlighet med vad Bolaget kanner till. Sadana framatriktade uttalanden &r féremal for risker, osdkerheter och
andra faktorer som kan medféra att de faktiska resultaten, inklusive Bolagets kassaflode, finansiella stéllning och resultat, kan komma att avvika vasentligt fran de resultat som uttryckligen eller indirekt ligger till
grund for, eller beskrivs, i uttalandena, eller medfora att de férvantningar som uttryckligen eller indirekt ligger till grund for, eller beskrivs i, uttalandena inte infrias eller visar sig vara mindre férdelaktiga jamfort
med de resultat som uttryckligen eller indirekt ligger till grund for, eller besknvs i, uttalandena. Potentlella investerare ska darfor inte fasta otlllborllg wkt vid de framatriktade uttalandena hari, och potentiella
investerare uppmanas starkt att ldsa Prospektet, inklusive foljande avsnitt: tning”, " 7 k oversikt”, "V hetséversikt” och ”Kommentarer till den utvalda finansiella
informationen”, vilka inkluderar mer detaljerade beskrivningar av faktorer som kan ha en inverkan p& Bolagets verksamhet och den marknad som Bolaget &r verksamt p&. Varken Bolaget eller Managers lamnar
nagra garantier savitt avser den framtida riktigheten i de uttalanden som gors héri eller savitt avser det faktiska intraffandet av férutsedda utvecklingar.

| ljuset av de risker, osdkerheter och antaganden som framatriktade uttalanden ar férenade med, dr det mojligt att framtida handelser som ndmns i detta Prospekt inte kommer att intraffa. Dessutom kan
framatriktade uppskattningar och prognoser som refereras till i detta Prospekt och vilka harrér fran tredje mans undersékningar visa sig vara felaktiga. Faktiska resultat, prestationer eller handelser kan avvika
vasentligt fran sddana uttalanden, exempelvis till foljd av och utan begrénsning till: férandringar i allmédnna ekonomiska férhallanden, i synnerhet de ekonomiska férhallandena pa de marknader dar Bolaget bedriver
verksamhet, forandringar som paverkar rantenivaer, forandringar som paverkar valutakurser, férandringar i konkurrensnivaer, regulatoriska fordndringar, intraffande av olyckor, miljoskador och tillgangen till
finansiering.

Efter dagen for detta Prospekt tar varken Bolaget eller Managers nagot ansvar fér att uppdatera nagot framtidsinriktat uttalande eller fér att anpassa dessa uttalanden till faktiska handelser eller utvecklingar, med
undantag for vad som féljer av lag.

Bransch- och marknadsinformation

Detta Prospekt innehaller bransch- och marknadsinformation hanférlig till Pomegranates verksamhet och den marknad som Pomegranate ar verksamt pa. Sadan information &r baserad pa Bolagets analys av flera
olika kallor.

Branschpublikationer eller -rapporter anger vanligtvis att informationen i dem har erhallits fran kéllor som beddms vara tillférlitliga, men att riktigheten och fullstandigheten i informationen inte kan garanteras.
Bolaget har inte pa egen hand verifierat och kan darfér inte garantera riktigheten i den bransch- och marknadsinformation som finns i detta Prospekt och som har hdmtats fran eller harrér ur dessa
branschpublikationer eller -rapporter. Bransch- och marknadsinformation ar till sin natur framatblickande, foremal for osdkerhet och speglar inte nédvéndigtvis faktiska marknadsfor den. Sadan information &r
baserad pa marknadsundersékningar, vilka till sin tur &r baserade pa urval och subjektiva bedémningar, déribland bedémningar om vilken typ av produkter och transaktioner som borde inkluderas i den relevanta
marknaden, bade av de som utfér undersékningarna och respondenterna.

Information som hérrér fran tredje part har, savitt Bolaget och Managers kénner till, och savitt Bolaget och Managers kan kdnna till och férvissa sig om genom jamforelse med annan information som offentliggjorts
av berérd tredje part, atergivits pa ett korrekt satt och inga uppgifter har uteldmnats, som skulle kunna géra den atergivna informationen felaktig eller missvisande.
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VISSA DEFINITIONER
Euroclear Sweden Euroclear Sweden AB, org.nr 556112-8074.
Global Coordinator Pareto Securities.
Managers Pareto Securities och Gazprombank.

Pomegranate eller Bolaget Pomegranate Investment AB (publ), org.nr 556967-7247.
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Sammanfattningen stélls upp efter informationskrav i form av ett antal “punkter” som ska innehdlla viss
information. Dessa punkter ér numrerade i avsnitt A — E (A.1 — E.7). Denna sammanfattning innehdller alla de
punkter som ska ingd i en sammanfattning for denna typ av védrdepapper och emittent. Eftersom vissa punkter
inte behéver ingd, kan det finnas luckor i numreringen av punkterna. Aven om en viss punkt ska ingd i
sammanfattningen fér denna typ av vdrdepapper och emittent kan det férekomma att det inte finns ndgon
relevant information att ange betrdffande sddan punkt. | sddant fall innehdller sammanfattningen en kort

SAMMANFATTNING

beskrivning av aktuell punkt tillsammans med angivelsen “ej tillimplig”.

AVSNITT A -

INSTRUKTION OCH VARNINGAR

Al

Introduktion och varningar Denna sammanfattning bor ldsas som en introduktion till Prospektet.

Varje beslut om att investera i vardepapperen ska baseras pa en
bedomning av Prospektet i sin helhet fran investerarens sida. Om
yrkande avseende information i ett prospekt anfors vid domstol, kan den
investerare som ar kdrande i enlighet med medlemsstaternas nationella
lagstiftning bli tvungen att svara for kostnaderna for Gversattning av
prospektet innan de rattsliga forfarandena inleds. Civilrattsligt ansvar
kan endast aldggas de personer som lagt fram sammanfattningen,
inklusive oversattningar darav, men endast om sammanfattningen ar
vilseledande, felaktig eller oférenlig med de andra delarna av
prospektet, eller om den inte, last tillsammans med andra delar av
prospektet, ger nyckelinformation for att hjdlpa investerare i
Overvagandet att investera i de vardepapper som erbjuds.

Samtycke till finansiella Ej tillamplig. Finansiella mellanhdnder har inte ratt att anvdnda
mellanhdnders anvéndning Prospektet for efterféljande &terférsiljning eller slutlig placering av

av Prospektet

vardepapper.

AVSNITT B — EMITTENTEN OCH EVENTUELL GARANTIGIVARE

Firma och
handelsbeteckning

Emittentens saite
och bolagsform

Beskrivning av
emittentens
verksamhet

Trender

Pomegranate Investment AB (publ), org.nr 556967-7247.

Bolaget har sitt sdte i Stockholm. Bolaget ar ett publikt aktiebolag bildat i Sverige
enligt svensk ratt och bedriver sin verksamhet enligt svensk ratt.

Bolagets associationsform regleras av den svenska aktiebolagslagen (2005:551).

Pomegranate Investment AB &r ett investmentbolag med lang erfarenhet av
framgangsrika investeringar i snabbvaxande foretag pa tillvaxtmarknader. Bolagets
verksamhet bestdr av att investera i och forvalta en portfélj av investeringar.
Historiskt har Pomegranates investeringar framst varit i internet- och teknologibolag i
Iran. Trots detta historiska tema &r inte Bolaget begrénsat till att investera i ndgon
specifik geografi eller sektor och kan helt diskretionart besluta om att investera i
andra marknader, sektorer eller geografier.

Pomegranate anser att Bolaget, genom att ha gatt in i Iran tidigare dn de flesta, har
fatt ett viktigt forsprang i landet och befinner sig i ett bra ldge for att fortsitta
expandera i Irans snabbt framvaxande konsumentteknik- och e-handelssektorer.
Darfor forsoker Bolaget utnyttja sin redan etablerade plattform genom att fortsatta
att expandera i Iran.



B.5

B.6

B.7

Beskrivning av
Koncernen och
Bolagets plats i
Koncernen

Storre aktiedgare,
kontroll 6ver
Bolaget och
anmalningspliktiga
personer, storre
aktiedgare samt
kontroll

Utvald finansiell
information

Under 2017 avser Bolaget diversifiera sin portfolj ytterligare, vilket bland annat
innefattar att satsa pa traditionella konsumentforetag, sarskilt i fraga om
dagligvaruhandel och detaljhandelsmarknaden for livsmedel. Investeringar i dessa
sektorer beddoms minska risken i Bolagets investeringsportfolj, samtidigt som de har
en tillvaxt som motsvarar konsumentteknik- och e-handelssektorerna.

Pomegranate har identifierat tvd nya mojligheter i den traditionella
detaljhandelssektorn i Iran och intdkterna fran Erbjudandet kommer framst att
fordelas till dessa nya investeringar.

Ej tillamplig. Bolaget ar inte en del av en koncern.

Bolagets storsta direktregistrerade aktiedgare ar Zebra Holdings and Investments
(Guernsey) Ltd med ett innehav om 7,22 procent, enligt den aktiebok som
tillhandahalls av Euroclear per den 30 december 2016.

Tabellerna nedan presenterar utvald finansiell information hamtad fran
Pomegranates reviderade arsredovisning for rakenskapsaren som slutade den 31
december 20141, 2015 och 2016, upprattad enligt Arsredovisningslagen (1995:1554)
och Bokféringsnamndens allmidnna rad BFNAR 2012:1 Arsredovisning och
koncernredovisning, K3 ("BFNAR”).

Resultatrikning

1jan-31dec 1jan-31dec 1jan - 31 dec
2016 2015 2014
Reviderad

Reviderad Reviderad
Resultat fran finansiella tillgangar

varderade till verkligt varde via

resultatrakningen 38,2 18,6 -
Rérelsekostnader -2,9 -0,3 -0,1
Valutakursvinster (forluster) -0,1 0,9 0,3
Rénteintdkter och rantekostnader,

netto 0,0 0,0 0,0
Avsattning till periodiseringsfond 0,2 -0,1 -0,1
Resultat fére skatt 35,4 18,9 0,2
Skatt 0,0 -0,1 0,0
Arets resultat 35,4 18,9 0,1

Balansrikning
31 dec 31 dec 31 dec
2016 2015 2014

Reviderad Reviderad

Reviderad

Finansiella tillgangar som innehas for

handel 118,0 30,2 2,0
Ovriga omsittningstillgangar 0,1 0,0 -
Forutbetalda kostnader och upplupna

intakter 0,0 - -
Kassa och bank 29,0 12,3 9,7
Totala tillgangar 147,1 42,6 11,7

! Rikenskapsaret som slutade 31 december 2014 avser perioden 7 april 2014 — 31 december 2014.



Eget kapital 132,6 39,5 11,1

Obeskattade reserver 0,0 0,2 0,1

Kortfristiga skulder 14,5 2,9 0,5

Totalt eget kapital och skulder 147,1 42,6 11,7
Kassaflodesanalys

1 jan - 31 dec 1jan - 31 dec 1 jan - 31 dec

2016 2015 2014
Reviderad LEVCEET Reviderad

Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat 35,2 19,1 0,2
Justeringar f6r poster som inte ingar i

kassaflodet m.m.

Orealiserade valutakursvinster 0,1 -0,3 -0,3

Teckningsoptioner 0,6 0,1 -

Resultat fran finansiella tillgangar

varderat till verkligt varde -38,2 -18,6 -
-2,2 0,3 -0,1

Investeringsverksamheten

Erlagd ranta 0,0 0,0 0,0

Erhallen rénta 0,0 0,0 0,0

Forandring av nettordrelseskulder 0,6 0,1 0,0

Forvarv av finansiella

anlaggningstillgangar -38,6 -7,5 -1,5

Kassaflode fran

investeringsverksamheten -38,0 -7,4 -1,5

Kassaflode anvant i verksamheten -40,2 -7,1 -1,6

Finansieringsverksamheten

Nyemission, efter avgifter 57,1 9,4 10,9
Erhallna aktiedgartillskott - - 0,1
Kassaflode fran
finansieringsverksamheten 57,1 9,4 11,0
Arets kassafléde 16,8 2,4 9,4
Likvida medel vid periodens bérjan 12,3 9,7 0,0
Kursdifferens i likvida medel -0,1 0,3 0,3
Likvida medel vid arets slut 29,0 12,3 9,7
B.8 Proforma- Ej tillamplig. Prospektet innehaller inte ndgon proformaredovisning.
redovisning
B.9 Resultatprognos Ej tillamplig. Bolaget har inte offentliggjort ndgon resultatprognos.
B.10 Anmdrkningar i Ej tillamplig. Det finns inte nagra anmarkningar i revisionsberattelserna.
revisionsberittelse
n
B.11 Rorelsekapital Pomegranate anser att det befintliga rérelsekapitalet ar tillrackligt for att tillgodose

Bolagets behov under den kommande tolvmanadersperioden.

AVSNITT C — VARDEPAPPEREN

C1 Slag av viardepapper Aktier i Pomegranate Investment AB (publ), org.nr 556967-7247. ISIN-
kod for Bolagets aktier ar SE0006117511.

C.2 Valuta Aktierna dr denominerade i EUR.



Cc.3 Totalt antal aktier i Bolaget Per dagen for Prospektet har Bolaget emitterat totalt 4 154 601 aktier.
Aktierna ar denominerade i EUR och varje aktie har ett kvotvdarde om 1
EUR. Erbjudandet omfattar upp till 1 250 000 nyemitterade stamaktier
erbjudna av Bolaget. Inga befintliga aktier erbjuds i samband med

Erbjudandet.
C.4 Rattigheter som Varje aktie i Bolaget berattigar innehavaren till en rost pa bolagsstamma
sammanhanger med och varje aktiedgare har ratt att rosta for samtliga aktier som
vardepapperen aktiedgaren innehar i Bolaget. Om Bolaget emitterar nya aktier,

teckningsoptioner eller konvertibler vid en kontantemission eller en
kvittningsemission har aktiedgarna som huvudregel foretradesratt att
teckna sadana vardepapper i forhallande till antalet aktier som
innehades fore emissionen. Samtliga aktier i Bolaget ger lika ratt till
utdelning samt till Bolagets tillgangar och eventuella Gverskott i
handelse av likvidation.

C.5 Inskrankningar i den fria Ej tillamplig. Aktierna i Bolaget &r inte féremdl for nagra
overlatbarheten Overlatelsebegransningar.

Amerikanska personer &r inte tilldtna att investera i Pomegranate och de
Erbjudna Aktierna kommer inte att tilldelas till ndgon Amerikansk
person. Bolaget har, for att sdkerstalla att deras investerare inte medfor
att Bolaget blir foremal for USA:s primara sanktioner, stravat att verifiera
att inga potentiella investerare i dess tidigare kapitalanskaffningar varit
amerikanska personer, genom att begdra passkopior fran varje
investerare samt en forsdkran om att dessa investerare inte foretrader
en amerikansk person.

C.6 Upptagande till handel Ej tillamplig.

C.7 Utdelningspolicy Ej tillamplig. Bolaget har inte antagit nagon utdelningspolicy.

AVSNITT D — RISKER

D.1 Huvudsakliga risker Pomegranates verksamhet och marknad &r foremal for ett antal risker
avseende emittenten och som helt eller delvis dr utanféor Pomegranates kontroll och som kan
dess verksamhet komma att ha en vasentlig negativ effekt pa Pomegranates verksamhet,

finansiella stdllning och rorelseresultat. Presumtiva investerare bor
noggrant évervaga om en investering i de Erbjudna Aktierna ar lamplig
for dem, mot bakgrund av informationen i detta Prospekt och deras
personliga forhallanden. Dessa risker inkluderar bl.a. féljande
verksamhetsrisker:

o Risker hanforliga till sanktioner. Pomegranates investeringar i Iran
ar foremal for de ekonomiska och finansiella sanktioner som inforts
av EU, Sverige och USA, vilka kan innebdra att Pomegranate &r
foremal for juridiska och regulatoriska risker. Pomegranate kan inte
med tillforsikt forutse hur ekonomiska sanktioner ska efterlevas i
USA, EU eller Sverige, och det finns en risk att berorda myndigheter
har en annan asikt avseende Pomegranates status eller de atgarder
som vidtagits for att sdkerstadlla regelefterlevnad. Dessutom kan
lagar, regelverk eller tillstandsbestimmelser rérande ekonomiska
sanktioner dndras pa ett siatt som kan paverka Pomegranates
investeringar i Iran eller kan leda till restriktioner, straffavgifter eller
viten. Overtriddelser av aktuella eller framtida gallande
sanktionslagar eller -regelverk skulle kunna leda till civilrattsligt eller
straffrattsligt ansvar for enskilda personer och enheter inom
Pomegranate, paférande av betydande viten, sanktioner mot sjalva



Pomegranate eller andra paféljder samt negativ publicitet eller
skada pa anseendet. Var och en av ovan namnda faktorer kan leda
till en vasentlig negativ effekt pa Pomegranates verksamhet,
finansiella stallning och rorelseresultat.

Risker som forknippas med tillvixt- och griansmarknader. En
investering i Pomegranate omfattas av risker som forknippas med
dgande och foérvaltning av investeringar i tillvaxt- och
gransmarknader. Eftersom dessa marknader fortfarande, ur ett
ekonomiskt perspektiv, r i en utvecklingsfas, paverkas investeringar
av ovanliga fluktuationer i resultat och andra faktorer utanfor
Pomegranates kontroll. Det finns en risk att tillvaxt- och
gransmarknader saknar helt utvecklade rattssystem jamfort med
dem i mer utvecklade ldnder. Det finns en risk att det kommer att
vara svarare att fa ratt till prévning av sin sak eller utbéva sina
rattigheter pa tillvixt- och griansmarknader dn i mer mogna
rattssystem. Om nagon av ovan namnda risker skulle bli verklighet
skulle det kunna ha en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och rorelseresultat.

Risker forknippade med forvirv och avyttringar. Bolagets
exitstrategi ar att sélja sina innehauv till strategiska investerare eller
via marknaden. Det finns en risk att Bolaget inte kommer att lyckas
sdlja sina portfoljinnehav till det pris som aktierna ar varderade till i
balansrakningen. Pomegranate kan darfor komma att misslyckas
med att sdlja sina innehav eller tvingas att gora det till under dess
hogsta varde eller med forlust, vilket skulle kunna ha en negativ
inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och
rorelseresultat.

Risker forknippade med konkurrenter. Pomegranate bedriver
verksamhet pa en marknad som kan omfattas av konkurrens
avseende investeringsmojligheter. Det finns en risk att Pomegranate
kommer att utsattas for konkurrerande verksamhet vilket kan ha en
negativ inverkan pa Bolagets avkastning pa investeringar. Dessutom
kan konkurrensen medféra att det uppstar farre férvarvsmojligheter
i framtiden eller att dessa forvarvsmojligheter blir dyrare, vilket kan
leda till farre mojligheter till fordelaktiga forvarv for Pomegranate.

Redovisningspraxis och annan information pa tillvdxt- och
gransmarknader. Praxis for redovisning, finansiell rapportering och
revision pa tillvaxt- och gransmarknader kan inte jamféras med
motsvarande praxis i vastvarlden. Det finns inte alltid adekvat
tillgang till externa analyser, tillforlitlig statistik och historiska data.
Effekterna av inflation kan dessutom vara svara att analysera for
externa observatorer. Otillracklig information och bristfélliga
redovisningsstandarder kan ha en negativ inverkan pa Pomegranate
vid framtida investeringsbeslut. Om nagon av ovan namnda risker
skulle bli verklighet skulle det kunna ha en negativ inverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och rorelseresultat.

Risker forknippade med bolagsstyrning pa tillvixt- och
gransmarknader. Missbruk inom bolagsstyrningen ar fortfarande ett
problem pa tillvaxt- och gransmarknader. Minoritetsaktiedgare kan
behandlas illa pa olika satt, t.ex. vid forsdljning av tillgangar,
internprissattning, utspadning, begrdansad atkomst till arsstammor
och begransningar i frdga om platser i styrelser for externa
investerare eller pad andra satt. Dessutom ar det vanligt med
forsdljningar av tillgangar till samt andra transaktioner med
narstaende. Lokala redovisningsbestammelser och
-standarder kan, enligt Bolagets uppfattning, hindra utvecklingen av
ett effektivt system for upptackt av oegentligheter och 6kad insyn.



D.3

Huvudsakliga risker
avseende vardepapperen

Brister i lagstiftning kring bolagsstyrning, rattssystemets
verkstallighetsmojligheter och foretagslagstiftningen kan leda till
fientliga 6vertag, dar minoritetsdgarnas rattigheter bortses fran eller
missbrukas. Om nagon av ovan namnda risker skulle bli verklighet
skulle det kunna ha en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och rérelseresultat.

Beroende av nyckelpersoner. Pomegranates framtida framgang
beror pd personerna i dess foretagsledning och andra
nyckelpersoner som bidrar med kompetens, erfarenhet och
engagemang. Om Bolaget inte lyckas behdlla medlemmar i
foretagsledning eller andra nyckelpersoner, eller inte lyckas
rekrytera nya medlemmar till foretagsledning eller andra
nyckelpersoner for att ersatta de som har lamnat Bolaget, kan det
ha en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och rorelseresultat.

Internationella kapitalfloden. Ekonomisk oro pa tillvaxt- och
gransmarknader tenderar att ha en negativ inverkan pa
aktiemarknaden i andra tillvaxtlander eller pa aktiekurserna for
foretag med verksamhet i dessa lander, eftersom investerare valjer
att omfordela sina investeringsfloden till mer stabila och utvecklade
marknader. Priset pa Bolagets aktier kan paverkas negativt under
sadana perioder. Bolagets verksamhet, omsédttning och
resultatutveckling kan ocksa paverkas negativt i hindelse av en
sadan ekonomisk nedgang.

Exponering mot Iran. Bolagets storsta investeringar ar for
narvarande i foretag som bedriver verksamhet i Iran. Vardet pa
Pomegranates tillgangar kan paverkas av osakerhetsfaktorer, t.ex.
politisk och diplomatisk utveckling, samhallelig eller religios
instabilitet, forandringar i regeringens politik, skatt och rantesatser,
restriktioner avseende den politiska och ekonomiska utvecklingen
av lagar och regelverk i Iran, stora politiska forandringar eller brist
pa intern samstammighet bland ledare, ledande befattningshavare
och beslutsfattande organ samt starka politiska grupper eller pa
annat satt. Dessa risker inbegriper i synnerhet expropriering,
nationalisering, beslagtagande av tillgangar och lagandringar
avseende nivan av utlandskt dgande. Om sadana risker blir
verklighet, kan detta ha en negativ inverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och rorelseresultat.

Exponering mot Sarava. Bolagets aktieinnehav i Sarava ar for
narvarande dess storsta investering, och motsvarar 73,5 procent av
Bolagets substansvdrde per 31 december 2016. Det finns en risk att
innehavet av Sarava fortsattningsvis kommer att utgdra en
betydande andel av Bolagets portfélj. Darfor ar Bolagets
verksamhet, rorelseresultat, finansiella stallning och utsikter nara
knutet till risker forknippade med Sarava, vilket innefattar men inte
ar begransat till utvecklingen av Saravas portfoljféretag, t.ex.
Digikala och Café Bazaar.

Alla investeringar i vardepapper ar forknippade med risker. Sddana risker
kan leda till att priset pa Pomegranates aktie faller avsevart och
investerare riskerar att forlora hela eller delar av sin investering.
Riskfaktorerna som avser Pomegranates aktie inkluderar:

Utdelning. Utdelning kan endast betalas ut om Pomegranate har
tillgdngliga medel for utbetalning och utbetalningen &r rimlig med
beaktande av de krav som verksamhetens karaktdr, omfattning och
risker staller pa storleken pa Bolagets eget kapital samt Bolagets
konsolideringsbehov, likviditet och finansiella stallning. Det finns



flera risker som kan ha en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet
och darfor finns det en risk att Bolaget inte lyckas generera ett
rorelseresultat som skulle ge Bolaget mojlighet att besluta om
utdelning i framtiden eller att arsstamman véljer att inte besluta om
utdelning.

e Framtida forsdljning och nyemissioner. Forsdljningen av ett
betydande antal aktier, sarskilt av Bolagets styrelse, medlemmar i
foretagsledningen eller storre befintliga aktiedgare kan ha en
vasentlig negativ inverkan pa den uppfattade kursen pa
Pomegranates aktier. Da Bolaget inte &r noterat, t.ex. pa en reglerad
marknad eller multilateral handelsplattform, finns det vidare en risk
att investerare kan ha begransade majligheter att sdlja sina aktier i
Bolaget. Bolaget kan i framtiden komma att besluta om nyemission
av aktier eller andra vardepapper for att anskaffa ytterligare
aktiekapital. Varje sadan aktieemission kan minska den
proportionella dgarandelen och résterna for Bolagets befintliga
aktiedgare, utdelning per aktie och dven ha en vasentlig negativ
inverkan pa marknadspriset pa de Erbjudna Aktierna.

e Skillnader i valutakurser. Bolagets aktier ar endast denominerade i
EUR och alla utdelningar kommer att betalas i EUR. Som ett resultat
kan aktiedgare i lander som inte anvander valutan EUR uppleva
negativa effekter pa vardet av deras aktieinnehav och utdelningar
nar de omvandlas till andra valutor, om EUR fdérsvagas mot den
aktuella valutan.

AVSNITT E — ERBJUDANDET

E.l1 Emissionsintakter och Pomegranates kostnader hanforliga till Erbjudandet berdknas uppga till
emissionskostnader omkring 2,5 MEUR. Sadana kostnader &r framforallt hanforliga till
kostnader for finansiella radgivare, revisorer, advokater, kostnader

relaterade till presentationer av bolagsledningen, etc.

E.2a Motiv till Erbjudandet och Intdkterna fran Erbjudandet kommer i forsta hand bereda Pomegranate
anvandning av infor dess avsedda investering i tva identifierade projekt inom den
emissionslikvid iranska traditionella detaljhandeln, vilka kommer stodja Bolagets

fortsatta expansion savédl som dess overgripande fortsatta tillvaxt och
utveckling. Investeringar i sadana sektorer anses ha en riskminskande
effekt pd Bolagets investeringar, samtidigt som dess tillvaxt liknar den
som sker inom sektorn for konsumentforetag med fokus pa internet.

E.3 Villkor Erbjudandet: Erbjudandet omfattar upp till 1250 000 nyemitterade
stamaktier erbjudna av Bolaget. Inga befintliga aktier erbjuds i samband
med Erbjudandet. De Erbjudna Aktierna i av Erbjudandet emitteras av
Bolaget med avvikelse fran aktiedgarnas féretradesratt.

Erbjudandepriset: Erbjudandepriset kommer att faststdllas genom det
ovan beskrivna Anbudsfoérfarandet och férvantas falla inom intervallet
24 — 26 EUR per Erbjuden Aktie. Courtage utgar ej. Intervallet for
Erbjudandepriset har faststdllts av Pomegranate i samrad med
Managers.

Anmdlningsperiod: Anmalan om teckning av aktier inom ramen for
Erbjudandet till allmanheten skall ske under perioden 22 mars till 29
mars 2017, och skall avse lagst 50 aktier och hogst 4 400 aktier i jamna
poster om 50 aktier.

Tilldelning: Beslut om tilldelning av aktier kommer att fattas av
Pomegranates styrelse i samrad med Managers.
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E4

E.5

E.6

E.7

Intressen och
intressekonflikter

Huvudigare/Lock up-avtal

Utspadningseffekt

Kostnader som alaggs
investerare av emittenten
eller anbudsgivaren

Managers tillhandahaller finansiell radgivning och andra tjanster till
Bolaget i samband med Erbjudandet. Fran tid till annan kan Managers
komma att tillhandahalla tjanster, inom den ordinarie verksamheten och
i samband med andra transaktioner, till Bolaget och narstaende parter.

Bolagets verkstallande direktor Florian Hellmich har atagit sig att inte
sdlja aktier eller optioner i Bolaget under en viss tid (“Lock up-
perioden”) utan ett pa férhand inhdamtat skriftligt godkdnnande fran
Pareto Securities. Atagandet har limnats med sedvanliga forbehall vilka
exempelvis tillater Florian Hellmich att sélja sina aktier fér det fall att
Bolaget ar foremal for ett offentligt uppkdpserbjudande. Lock up-
perioden for Florian Hellmich stracker sig fram till den 31 december
2018.

Nyemissionen i samband med Erbjudandet kan medfora att antalet
aktier i Bolaget o©kar med hogst 1250 000, vilket motsvarar en
utspadning om 30,1 procent.

Ej tillamplig. Courtage utgar e;j.

11



2 RISKFAKTORER

En investering i Pomegranate dr forknippad med ett antal risker och osdkerhetsfaktorer. Ett antal faktorer
paverkar, eller skulle kunna pdverka, Bolagets verksamhet, bade direkt och indirekt. Innan det att en investering
gors avseende de Erbjudna Aktierna bér presumtiva investerare noggrant 6verviiga de faktorer, risker och
osdkerhetsfaktorer som dr forknippade med varje sadan investering, Bolagets verksamhet, strategi och den
bransch i vilken det verkar, tillsammans med all évrig information som finns i detta Prospekt, i synnerhet de
riskfaktorer som beskrivs nedan.

Riskfaktorer som beddéms vara av vdsentlig betydelse for Bolagets verksamhet, rérelseresultat, finansiella
stdllning och utsikter beskrivs nedan och bér endast anvdndas som vdégledning. Beskrivningen dr inte
uttémmande och den ordning i vilken riskerna beskrivs dr inte ndgon indikation pd sannolikheten fér att
riskerna faktiskt blir verklighet, pa riskernas potentiella betydelse eller omfattningen av eventuell potentiell
skada pd Bolagets verksamhet, rérelseresultat, finansiella stdllning eller utsikter. Ytterligare risker och
osdkerhetsfaktorer avseende Bolaget, vilka for nédrvarande inte dr kénda fér Bolaget, eller som Bolaget for
ndrvarande bedémer som ovdsentliga, kan enskilt eller tillsammans ha en vdsentlig negativ inverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stdllning eller utsikter och, om ndgon sadan risk skulle bli verklighet, kan priset
pa de Erbjudna Aktierna falla och investerare kan komma att férlora hela eller del av sin investering. Presumtiva
investerare bér noggrant 6vervéiga om en investering i de Erbjudna Aktierna dr Idmplig fér dem, mot bakgrund
av informationen i detta Prospekt och deras personliga férhdllanden.

211 Risker hinforliga till Bolaget och de marknader pd vilka Bolaget bedriver
verksamhet
2.11 Risker hinforliga till sanktioner

Pomegranates investeringar i Iran ar foremal for de ekonomiska och finansiella sanktioner som inforts av EU,
Sverige och USA, vilka kan innebara att Pomegranate ar foremal for juridiska och regulatoriska risker. Sdsom
aktiebolag bildat i Sverige omfattas Pomegranate av EU:s och Sveriges lagar och regelverk, vilka for ndarvarande
inte tillater affarsforbindelser som inbegriper vissa utpekade personer eller transaktioner som involverar
vapen, missilteknologi, transaktioner och aktiviteter som avser karnteknik, samt viss dvervakningsutrustning
avseende telekommunikation. Bolaget anser att dess investeringar i Iran inte strider mot EU:s eller Sveriges
tillampliga ekonomiska sanktioner, eftersom dessa investeringar foljer relevanta EU-restriktioner och har
genomforts pa grundval av inhdmtade tillstand av Inspektionen for strategiska produkter (”ISP”) nar sadana
tillstdnd kravdes fore ar 2016. Aven om Bolaget anser att det har vidtagit rimliga dtgarder for att bekrifta att
dess investeringar inte inbegriper samrére med, eller gor medel eller ekonomiska resurser tillgangliga for,
personer som omfattas av sanktionerna samt har vidtagit lampliga motatgarder for att férhindra sadan
aktivitet, finns det inneboende svarigheter med att fastsla och bekrafta identiteter och dgandekedjor i Iran
(bland andra hinder), och det finns en risk att sddana personer historiskt har varit, for narvarande ar eller i
framtiden kommer att vara forknippade med de foretag i vilka Pomegranate har ett direkt eller indirekt
aktieinnehav. Aven om Bolaget inte dr en amerikansk entitet eller dgs eller star under bestimmande inflytande
av en person i USA i den mening som framgar av de amerikanska sanktionslagarna, finns det en risk att
Bolagets investeringar kan begrdansas av amerikanska ekonomiska sanktioner, varav somliga skulle kunna ha
extraterritoriell verkan for det fall en tillrackligt stark koppling till USA foreligger. Vidare kan icke-amerikanska
personer potentiellt straffas av amerikanska sekundéra sanktioner om de har varit inblandade i verksamheter
som ar forknippade med vissa utpekade personer i Iran eller som avser missilteknologi, transaktioner och
aktiviteter som avser karnteknik samt krankningar av manskliga rattigheter.
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Pomegranate kan inte med tillforsikt férutse hur ekonomiska sanktioner ska efterlevas i USA, EU eller Sverige,
och det finns en risk att ber6rda myndigheter har en annan asikt avseende Bolagets status eller de atgarder
som vidtagits for att sdkerstalla regelefterlevnad. Dessutom kan lagar, regelverk eller tillstandsbestammelser
rérande ekonomiska sanktioner dndras pa ett sitt som kan paverka Bolagets investeringar i Iran eller kan leda
till restriktioner, straffavgifter eller viten. Sarskilt sa kan sddana férandringar ske snabbt for de fall den politiska
instdllningen inom regeringarna i Iran, EU:s medlemstater eller USA skiftar, vilket inkluderar USA:s nya
administration under President Trump, som har uttryckt kritik mot de sanktionslattnader som
implementerades 2016 av féregdende administration under President Obama samt dven kritik av den senaste
tidens missiltester av Iran och dess inblandning i konflikten i Jemen. Forandringar i regelverk i EU, Sverige eller
USA kan leda till en utdkning av sanktioner som &r tillampliga pa Iran, pd ett satt som skulle kunna begransa
Bolagets formaga att fortsdtta med befintliga investeringar eller begransa dess mojlighet att géra nya
investeringar i Iran. Overtridelser av aktuella eller framtida gillande sanktionslagar eller -regelverk skulle
kunna leda till civilrattsligt eller straffrattsligt ansvar for enskilda personer och enheter inom Bolaget,
paférande av betydande viten, sanktioner mot sjalva Bolaget eller andra pafoljder samt negativ publicitet eller
skada pa anseendet. Var och en av ovan namnda faktorer kan leda till en vasentlig negativ effekt pa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och rorelseresultat.

212 Risker som forknippas med tillvixt- och grinsmarknader

En investering i Pomegranate omfattas av risker som forknippas med dgande och forvaltning av investeringar i
tillvaxt- och gransmarknader. Eftersom dessa marknader fortfarande, ur ett ekonomiskt perspektiv, ar i en
utvecklingsfas, paverkas investeringar av ovanliga fluktuationer i resultat och andra faktorer utanfor Bolagets
kontroll, vilka kan ha en negativ inverkan pa vardet pa de Erbjudna Aktierna. Investerare bor darfér vara
medvetna om att investeringsaktivitet pa tillvaxt- och gransmarknader medfor en hog risk och kraver sarskilt
overvagande av faktorer som normalt inte ar forknippade med investeringar i mer utvecklade lander. Instabil
eller oférutsagbar statsforvaltning skulle kunna ha en negativ inverkan pa investeringar.

Det finns en risk att tillvaxt- och gransmarknader saknar helt utvecklade rattssystem jamfért med dem i mer
utvecklade lander. Befintliga lagar och regelverk kan komma att tillimpas inkonsekvent och bade oberoendet
och effektiviteten hos domstolssystemet utgér en betydande risk for investerare. Lagandringar kan ske snabbt
och det ar svart att férutsaga effekten av sddana lagandringar och lagstiftning. Det finns en risk att det kommer
att vara svarare att fa ratt till prévning av sin sak eller utdva sina rattigheter pa tillvaxt- och gransmarknader &n
i mer mogna rattssystem. Om nagon av ovan ndmnda risker skulle bli verklighet skulle det kunna ha en negativ
inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och rorelseresultat.

213 Risker forknippade med forvirv och avyttringar

Risker forknippade med férvarv och avyttringar ar naturliga inslag i Pomegranates verksamhet. Bolagets
exitstrategi ar att sdlja sina innehav till strategiska investerare eller via marknaden. Alla férvarv och avyttringar
omfattas av osakerhet. Det finns en risk att Bolaget inte kommer att lyckas sélja sina portfoljinnehav till det pris
som aktierna ar varderade till i balansrakningen. Pomegranate kan darfor komma att misslyckas med att sélja
sina innehav eller tvingas att gora det till under dess hogsta varde eller med férlust. Om Pomegranate avyttrar
hela eller del av en investering i ett portféljforetag kan Bolaget komma att erhalla mindre &n det potentiella
vardet for innehavet, och Bolaget kan komma att erhalla mindre dn det investerade beloppet, vilket skulle
kunna ha en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och rérelseresultat.
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214 Risker forknippade med konkurrenter

Pomegranate bedriver verksamhet pa en marknad som kan omfattas av konkurrens avseende
investeringsmojligheter. Andra investerare kan darmed i framtiden konkurrera med Pomegranate om den typ
av investeringar som Bolaget avser att gora. Det finns en risk att Pomegranate kommer att utsdttas for
konkurrerande verksamhet vilket kan ha en negativ inverkan pa Bolagets avkastning pad investeringar.
Dessutom kan konkurrensen medféra att det uppstar farre forvarvsmojligheter i framtiden eller att dessa
forvarvsmojligheter blir dyrare, vilket kan leda till farre mojligheter till fordelaktiga forvarv féor Pomegranate.

215 Redovisningspraxis och annan information pa tillvixt- och gransmarknader

Praxis for redovisning, finansiell rapportering och revision pa tillvéxt- och gransmarknader kan inte jamféras
med motsvarande praxis i vastvarlden. Dessutom finns inte alltid adekvat tillgang till externa analyser,
tillforlitlig statistik och historiska data. Effekterna av inflation kan dessutom vara svara att analysera for externa
observatérer. Upprattande och revision av finansiell information kan ske i enlighet med lokala eller
internationella standarder och det finns en risk att sddan information &r bristfallig med hansyn till dess
fullstandighet och tillforlitlighet. Otillracklig information och bristfalliga redovisningsstandarder kan ha en
negativ inverkan pa Pomegranate vid framtida investeringsbeslut. Om nagon av ovan namnda risker skulle bli
verklighet skulle det kunna ha en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stdllning och
rorelseresultat.

216 Risker forknippade med bolagsstyrning pé tillvixt- och gransmarknader

Missbruk inom bolagsstyrningen ar fortfarande ett problem pa tillvaxt- och gransmarknader.
Minoritetsaktiedgare kan behandlas illa pa olika satt, t.ex. vid forsaljning av tillgangar, internprissattning,
utspadning, begransad atkomst till arsstammor och begransningar i fraga om platser i styrelser for externa
investerare eller pa annat sitt. Dessutom &r det vanligt med forsaljningar av tillgangar till samt andra
transaktioner med néarstdende. Felaktig internprissattning kan tillampas av foretag for att fora varden fran
dotterféretag och/eller externa investerare till olika typer av holdingbolag. Det finns en risk att féretag
underlater att félja de bestimmelser som styr aktieemissioner, t.ex. avisering i forvag och i tillrackligt god tid
for att aktiedgare ska kunna utnyttja sin foretradesratt. Det &r ocksa vanligt forekommande att registrering av
aktier forhindras. Trots det faktum att oberoende auktoriserade registreringsorgan ska hantera de flesta
aktiebocker, kan vissa fortfarande kontrolleras av foretagsledningen, vilket darmed kan leda till manipulation
av aktiebockerna. En foretagsledning skulle kunna vidta omfattande strategiska atgarder utan aktieagarnas
medgivande. Det ar betydligt svarare for aktiedgare att potentiellt utnyttja sin ratt att utéva inflytande och
fatta beslut an pa mer utvecklade marknader. Lokala redovisningsbestimmelser och -standarder kan, enligt
Bolagets uppfattning, hindra utvecklingen av ett effektivt system for upptackt av oegentligheter och 6kad
insyn. Aktiedgare kan dolja sitt dgande genom att forvarva aktier genom skalbolagsstrukturer med bas
utomlands, som inte har nagon tydlig koppling till innehavaren, vilket leder till egennyttiga transaktioner,
insideraffarer och intressekonflikter. Brister i lagstiftning kring bolagsstyrning, rattssystemets
verkstallighetsmojligheter och foretagslagstiftningen kan leda till fientliga 6vertag, dar minoritetsagarnas
rattigheter bortses fran eller missbrukas, vilket skulle kunna ha en negativ inverkan pa Pomegranate. Om nagon
av ovan namnda risker skulle bli verklighet skulle det kunna ha en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och rérelseresultat.
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217 Beroende av nyckelpersoner

Pomegranates framtida framgang beror pa personerna i dess féretagsledning och andra nyckelpersoner som
bidrar med kompetens, erfarenhet och engagemang. Det finns en risk att Bolaget inte kommer att kunna
behalla eller rekrytera sadana nyckelpersoner eller andra kvalificerade medarbetare i framtiden. Om Bolaget
inte lyckas behalla medlemmar i féretagsledning eller andra nyckelpersoner, eller inte lyckas rekrytera nya
medlemmar till foretagsledning eller andra nyckelpersoner for att ersatta de som har [amnat Bolaget, kan det
ha en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och rérelseresultat.

218 Internationella kapitalfloden

Ekonomisk oro pa tillvaxt- och gransmarknader tenderar att ha en negativ inverkan pa aktiemarknaden i andra
tillvaxtlander eller pa aktiekurserna for féretag med verksamhet i dessa lander, eftersom investerare viljer att
omfordela sina investeringsfloden till mer stabila och utvecklade marknader. Priset pa Bolagets aktier kan
paverkas negativt under sadana perioder. Finansiella problem eller en 6kning av den upplevda risk som hanger
samman med tillvaxt- och gransmarknader kan utgéra ett hinder for utlandska investeringar pa dessa
marknader och ha en negativ inverkan pa landets ekonomi. Bolagets verksamhet, omséattning och
resultatutveckling kan ocksa paverkas negativt i handelse av en sddan ekonomisk nedgang.

2.9 Exponering mot Iran

Bolagets storsta investeringar ar for narvarande i foretag som bedriver verksamhet i Iran. Vardet pa
Pomegranates tillgangar kan paverkas av osakerhetsfaktorer, t.ex. politisk och diplomatisk utveckling,
samhdllelig eller religios instabilitet, férandringar i regeringens politik, skatt och rdntesatser, restriktioner
avseende den politiska och ekonomiska utvecklingen av lagar och regelverk i Iran, stora politiska férandringar
eller brist pa intern samstammighet bland ledare, ledande befattningshavare och beslutsfattande organ samt
starka politiska grupper eller pa annat satt. Dessa risker inbegriper i synnerhet expropriering, nationalisering,
beslagtagande av tillgangar och lagandringar avseende nivan av utlandskt dgande. Dessutom kan politiska
forandringar vara mindre férutsdgbara an i andra, mer utvecklade, lander. Denna instabilitet kan i vissa fall ha
en negativ inverkan pa bade Bolagets verksamhet och priset pa de Erbjudna Aktierna. Irans ekonomi har, fran
tid till annan, uppvisat:

=  Betydande minskning av BNP

= Svagt banksystem med begransad tillgang till likviditet i utlandska valutor till utléandska féretag
=  Framvaxt av svarta och graa ekonomier

=  Hog kapitalflykt

=  Hyperinflation

=  Betydande 6kning av arbetsldshet

= QOkade valutafluktuationer

Irans ekonomi ar beroende av produktion och export av olja och naturgas, vilket innebér att landet &ar sarbart
for fluktuationer pa olje- och gasmarknaden. En nedgang for olje- och gasmarknaden kan ha en betydande
negativ inverkan pa Irans ekonomi. Skulle ndgon av dessa risker bli verklighet, skulle det kunna ha en vasentlig
negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, rorelseresultat eller finansiella stéllning.

Vidare ar Bolaget uppmarksamt pa det faktum att en narvaro i Iran utsatter Bolaget for risker forknippade med
plétsliga politiska skiften pa den globala arenan. Bolaget noterar att det hittills under 2017 har varit en stadig
strém av nyheter och politiska atgarder som avsett Iran, vilka kan paverka uppfattningen om och graden av risk
som forknippas med Bolagets verksamhet. Det finns en risk att politiska skiften, som bland annat kan medféra
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att sanktionerna mot Iran skarps, antingen vid ett JCPOA “snap back”-scenario eller pd annat satt, kan vara
plétsliga och ovdntade, vilket kan ha en negativ inverkan pa den iranska ekonomin och som i sin tur kan
paverka Bolaget och andra intressenter negativt. Utokade sanktioner kan ocksa hindra Bolaget fran att dverfora
medel in eller ut fran Iran eller pd annat satt begransa Bolagets investeringsverksamhet i Iran. Vidare haller Iran
presidentval under maj 2017 och Bolaget noterar att valdr - i saval utvecklade som i tillvaxtmarknader -
generellt innebadr en minskad forutsagbarhet avseende det aktuella landets politiska riktning. Om sadana risker
blir verklighet, kan detta ha en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och
rorelseresultat.

2110 Exponering mot Sarava

Bolagets aktieinnehav i Sarava ar for narvarande dess storsta investering, och motsvarar 73,5 procent av
Bolagets substansvarde per 31 december 2016. Det finns en risk att innehavet av Sarava fortsattningsvis
kommer att utgéra en betydande andel av Bolagets portfolj. Darfor ar Bolagets verksamhet, rorelseresultat,
finansiella stallning och utsikter nara knutet till risker forknippade med Sarava, vilket innefattar men inte ar
begransat till utvecklingen av Saravas portféljféretag, t.ex. Digikala och Café Bazaar.

2.1 Valutarisk

Valutarisk avser risken att valutakursfluktuationer kommer att ha en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets
resultatrakning, balansrdkning eller kassaflode. Exponering gentemot valutarisker ar foljden av den
internationella verksamheten samt omrakning av balansrdkningar och resultatrakningar till euro. Bolaget
exponeras framst for fluktuationer i iransk rial gentemot euron. Valutakursfluktuationer skulle darfér kunna ha
en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, utsikter, rérelseresultat och finansiella stallning.

2112 Likviditetsrisk

Likviditetsrisk avser risken att likviditet inte kommer att vara tillracklig for att fullgéra betalningsataganden, pa
grund av att Bolaget inte snabbt nog kan avyttra sina innehav eller férutan betydande extra kostnader. Skulle
denna risk bli verklighet kan det ha en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, rorelseresultat och
finansiella stallning.

2113 Skatterisker

Pomegranates hantering av skattefragor bygger pa Bolagets tolkning av aktuell skattelagstiftning, skatteavtal
och andra skattebestammelser samt synpunkter fran berérda skattemyndigheter. Om Pomegranates tolkning
av lagar eller administrativ praxis ar felaktig, om skattelagar eller tolkningar av dessa eller administrativ praxis
med avseende pa dessa andras, daribland med retroaktiv effekt, eller om skattemyndigheterna faststaller
skattejusteringar som forsamrar Pomegranates tidigare eller nuvarande skattepositioner skulle det kunna ha en
negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, rérelseresultat, finansiella stallning och framtida utsikter.

2.1.14 Utspadningsrisk

Utspadningsrisk avser risken att Bolagets innehav i portféljforetag kan spadas ut. Om Bolagets medinvesterare
valjer att inforskaffa ytterligare kapital i ett portféljféretag genom exempelvis en nyemission och Bolaget inte
har tillrackliga medel for att helt kunna delta i en sddan emission, finns det en risk att Bolagets innehav i
portfoljforetaget spads ut. Utspadning kan dven ske for det fall nagot av Bolagets portfoljforetag borsnoteras.
Denna utspadning kan ske i aktuella och framtida innehav i portféljforetag och kan ha en negativ inverkan pa
Bolagets finansiella stallning och resultat.
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2.2 Risker som férknippas med de Erbjudna Aktierna
2.2.] Utdelning

Utdelning kan endast betalas ut om Pomegranate har tillgdngliga medel for utbetalning och utbetalningen ar
rimlig med beaktande av de krav som verksamhetens karaktdr, omfattning och risker staller pa storleken pa
Bolagets eget kapital samt Bolagets konsolideringsbehov, likviditet och finansiella stallning. Vidare far som
huvudregel aktiedgare inte besluta om hogre utdelning dn vad styrelsen foreslagit eller godkant. Det finns flera
risker som kan ha en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet och darfor finns det en risk att Bolaget inte
lyckas generera ett rorelseresultat som skulle ge Bolaget mojlighet att besluta om utdelning i framtiden eller att
arsstamman valjer att inte besluta om utdelning.

2.2.2 Framtida forsiljning och nyemissioner

Forsdljningen av ett betydande antal aktier, sarskilt av Bolagets styrelse, medlemmar i féretagsledningen eller
storre befintliga aktiedgare kan ha en vasentlig negativ inverkan pa den uppfattade kursen pa Pomegranates
aktier. Da Bolaget inte &r noterat, t.ex. pa en reglerad marknad eller multilateral handelsplattform, finns det
vidare en risk att investerare kan ha begransade mojligheter att salja sina aktier i Bolaget.

Bolaget kan i framtiden komma att besluta om nyemission av aktier eller andra vardepapper for att anskaffa
ytterligare aktiekapital. Varje sadan aktieemission kan minska den proportionella dgarandelen och résterna for
Bolagets befintliga aktiedgare, utdelning per aktie och dven ha en vasentlig negativ inverkan pa marknadspriset
pa de Erbjudna Aktierna.

223 Skillnader i valutakurser
Bolagets aktier dr endast denominerade i EUR och alla utdelningar kommer att betalas i EUR. Som ett resultat

kan aktiedgare i lander som inte anvdnder valutan EUR uppleva negativa effekter pa vardet av deras
aktieinnehav och utdelningar ndr de omvandlas till andra valutor, om EUR férsvagas mot den aktuella valutan.
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3 INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER 1 POMEGRANATE

| syfte att frdmja Pomegranates fortsatta expansion har Bolagets styrelse beslutat att genomféra en
nyemission. Investerare erbjuds hdarmed, i enlighet med villkoren och anvisningarna i detta Prospekt, att teckna
hogst 1 250 000 nyemitterade aktier. Det hogsta antalet aktier som omfattas av Erbjudandet motsvarar cirka
23,1 procent av det totala antalet aktier i Bolaget och 23,1 procent av det totala antalet roster i Bolaget efter
genomfdrandet av Erbjudandet.

Priset i Erbjudandet kommer att faststdllas av Bolaget i samrad med Managers, inom prisintervallet 24-26 EUR
per aktie. Priset i Erbjudandet forvantas offentliggéras den eller omkring den 31 mars 2017. Det totala vardet
av Erbjudandet uppgar till upp till 30 MEUR.

Stockholm den 21 mars 2017
Pomegranate Investment AB (publ)
Styrelsen
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4 BAKGRUND OCH MOTIV

Pomegranate Investment AB (publ) bildades i Sverige 2014 av ett team pionjarer med lang erfarenhet av
framgangsrika investeringar i snabbvdxande foretag pa tillvaxtmarknader. Pomegranate har identifierat
mojligheter i Iran i konsumentteknik, e-handel och traditionella detaljhandelsféretag och har investerat i den
marknaden, med en strdvan att 6verféra kunnande och samarbeta med iranska entreprendrer som ar valdigt
innovativa dven ur ett globalt perspektiv, och skapar tusentals nya jobb och méjligheter for unga méanniskor.

Pomegranate har en stark stdllning inom konsumentteknik-sektorn i Iran, med investeringar och ledande
marknadspositioner pa nyckelmarknader, vilka innehas direkt samt genom Irans ledande riskkapitalbolag
Sarava, i vilket Pomegranate innehar 15 procent av aktierna.” Den snabba okningen av internetpenetration,
smarttelefonspridning och internetshopping i kombination med det faktum att internetforetag i lander som
liknar Iran varderas hogre an iranska internet-relaterade tillgangar tyder pa att iranska konsumentféretag med
fokus pa internet har en fortsatt potential for vardetkning. Utdver den fortsatta tillvaxtpotentialen inom
sektorn fér konsumentféretag med fokus pa internet har Pomegranate identifierat investeringsmojligheter
inom den iranska traditionella detaljhandeln, sarskilt i detaljhandeln som omfattar dagligvaruhandel och
livsmedel. Investeringar i sddana sektorer anses ha en diversifierande och riskminskande effekt pa Bolagets
investeringar, samtidigt som dess tillvaxt och framforallt avkastningsniva liknar den som sker inom sektorn for
konsumentforetag med fokus pa internet.

Sedan Pomegranates forsta investering i Iran, som genomfordes i juli 2014, har EU:s sanktioner och USA:s
sekunddra sanktioner mot Iran lattats, vilket innebdr en minskning av den risk som ar forknippad med
Pomegranates verksamhet.

Pomegranate har ansékt om notering av Bolagets aktier pa NGM Equitya. Som en del i processen att méta de
listningskrav som stélls av NGM har Pomegranate for avsikt att under 2017 borja rapportera i enlighet med
IFRS. En notering av Pomegranates aktier pa NGM Equity kan komma att ske tidigast efter offentliggérandet av
Bolagets andra kvartalsrapport for 2017, under forutsattning att Pomegranate uppfyller alla de krav for
notering som stalls av NGM och bedémer en notering som lamplig, samt villkorat att NGM godkédnner
Pomegranates noteringsansdkan och att en notering av Bolagets aktier bedoms vara lamplig givet radande
marknadsférhallanden.

Intdkterna fran Erbjudandet kommer i forsta hand bereda Pomegranate infor dess fortsatta expansion, och
dess avsedda investeringar inkluderar tva identifierade projekt inom den iranska traditionella detaljhandeln,
vilka skulle stédja Bolagets Overgripande fortsatta tillvaxt och utveckling. Styrelsen och ledningen i
Pomegranate anser att Erbjudandet utgor ett logiskt och viktigt steg i Pomegranates fortsatta utveckling da det
daven kommer att 6ka kdnnedomen om Pomegranate och dess verksamhet bland nuvarande och potentiella
investerare och investeringsobjekt.

| 6vrigt hdnvisas till redogérelsen i férevarande Prospekt, vilket har upprdttats av styrelsen fér Pomegranate i
samband med Erbjudandet. Styrelsen for Pomegranate dr ansvarig for innehdllet i detta Prospekt.

Ldsaren férsdkras hdrmed att alla rimliga forsiktighetsatgdrder har vidtagits, s@vitt styrelsen vet,
for att sdkerstdlla att uppgifterna i Prospektet 6verensstimmer med de faktiska férhdllandena
och att ingenting dr utelimnat som skulle kunna pdverka dess innebérd.

Stockholm den 21 mars 2017
Pomegranate Investment AB (publ)
Styrelsen

% Limited Capital is Creating “Blocs” in Iran’s Start-Up Ecosystem., Masry, Sara., Bourse & Bazaar 3 October 2016. For en beskrivning av
portféljbolagens marknadsposition, vanligen se avsnittet “Verksamhetsbeskrivning — Investeringsportfolj”.

* Nordic Growth Market (NGM) &r en auktoriserad bors med verksamhet i Sverige, Norge, Danmark och Finland. Bérsen grundades 1984
och ar idag ett heldgt dotterbolag till Bérse Stuttgart, Tysklands ledande boérs for privata investerare. NGM erbjuder en komplett
marknadsplats for bérshandlade investeringsprodukter och noterade bolag.
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5 VILLKOR OCH ANVISNINGAR

5.1 Erbjudandet

Erbjudandet omfattar upp till 1250 000 nyemitterade stamaktier erbjudna av Bolaget (de ”Erbjudna
Aktierna”). Erbjudandet kan dock komma att omfatta ett ldgre antal an 1 250 000 Erbjudna Aktier. Inga
befintliga aktier erbjuds i samband med Erbjudandet. De Erbjudna Aktierna i Erbjudandet emitteras av Bolaget
med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt. Erbjudandet bestar av tva delar:

1. Erbjudandet till allménheten i Sverige* (“Retailerbjudandet”); och
2. Erbjudandet till institutionella investerare i Sverige och internationellt’ (det ”Institutionella
Erbjudandet”).

Bolaget har vid datumet for Prospektet 4 154 601 utestaende aktier.

Utfallet av Erbjudandet forvdntas offentliggéras genom pressmeddelande fran Bolaget omkring den 31 mars
2017.

5.2 Aktiedgare i Pomegranate

Aktiedgare i Pomegranate vid avstamningsdagen 17 mars 2017 (”Befintliga Aktiedgare”)
("Avstamningsdagen”) ar valkomna att anmala sig for teckning av aktier i Erbjudandet, men utan nagon
foretradesratt eller garanterad tilldelning. Dock har Bolagets styrelse for avsikt att behandla anmalningar om
teckning av aktier fran Befintliga Aktiedgare rattvist vid tilldelning. For att betraktas som en Befintlig Aktiedgare
i tilldelningsprocessen maste Befintliga Aktiedgare fylla i anmalningssedeln med information om hur manga
aktier de d&dgde, pa vilken depd/VP-konto och hos vilken bank/férvaltare vid Avstdmningsdagen.
Anmalningssedlar fran Befintliga Aktiedgare maste inkomma till Pareto Securities direkt.

5.3 Tilldelning av Erbjudna Aktier

Tilldelning av Erbjudna Aktier till var del av Erbjudandet kommer att beslutas om baserat pa efterfragan. Beslut
om tilldelning kommer att fattas av Bolagets styrelse i samrad med Managers.

5.4 Erbjudandepriset

Erbjudandepriset kommer att faststdllas genom det nedan beskrivna Anbudsforfarandet och forvantas falla
inom intervallet 24 — 26 EUR per Erbjuden Aktie. Courtage utgar ej. Intervallet fér Erbjudandepriset har
faststallts av Pomegranate i samrad med Managers. Det slutgiltiga Erbjudandepriset kommer inte att 6verstiga
26 EUR och férvantas offentliggéras omkring 31 mars 2017 genom pressmeddelande.

54.1 Anbudsforfarande

For att uppna en marknadsmassig prissattning av de Erbjudna Aktierna kommer institutionella investerare ges
mojlighet att delta i en form av anbudsforfarande genom att lamna in intresseanmalningar under perioden 22
mars — 30 mars 2017 ("Anbudsforfarandet”). Erbjudandepriset for alla Erbjudna Aktier i Erbjudandet kommer
att faststillas genom den orderbok som byggs i samband med Anbudsférfarandet. Anbudsforfarandet kan
komma att avbrytas tidigare eller forlangas till ett senare datum &n det som anges i Prospektet. Om
Anbudsforfarande avbryts tidigare eller forlangs till ett senare datum an det som anges i Prospektet kommer
detta offentliggdras genom pressmeddelande.

*Till allménheten i Sverige raknas privatpersoner och juridiska personer som anmiler sig fr teckning av upp till 4 400 Erbjudna aktier.
® Till institutionella investerare riknas privatpersoner och juridiska personer som anmaler sig for teckning av fler 4n 4 400 Erbjudna aktier.
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5.5 Retailerbjudandet
5.5.1 Anmilan

Anmaélan om teckning av Erbjudna Aktier inom ramen for Retailerbjudandet skall ske under perioden 22 mars
till 29 mars 2017, och skall avse lagst 50 Erbjudna Aktier och hogst 4 400 Erbjudna Aktier® i jdmna poster om 50
Erbjudna Aktier. Pomegranate forbehaller sig ratten att forlanga teckningsperioden i Retailerbjudandet. Sadan
forlangning av teckningsperioden kommer att offentliggéras genom pressmeddelande innan utgangen av
teckningsperioden. Pomegranates styrelse forbehaller sig ratten att avbryta Erbjudandet i vilket fall varken
betalning eller leverens av aktier kommer att genomdoras under Erbjudandet.

Anmaélan om teckning av Erbjudna Aktier skall gbras genom en sarskilt upprattad anmalningssedel som ldmnas
till Pareto Securities ("Anmalningssedeln”). Anmalningssedeln finns tillgdnglig pa Pomegranates och Pareto
Securities hemsida (pomegranateinvestment.com) och (paretosec.com/corp/pomegranate). Anmalningssedeln
finns dven tillgdnglig pa Pareto Securities kontor. Anmaélningar skall vara Pareto Securities tillhanda senast 29
mars 2017 klockan 17.00 CET. For sent inkommen anmalan, liksom ofullstandig eller felaktig Anmalningssedel,
kan komma att lamnas utan avseende. Inga tillagg eller dndringar far goras i den pa Anmalningssedeln
fortryckta texten. Endast en anmalan per investerare far goras. Om fler anmalningar gors forbehaller sig Pareto
Securities ratten att endast beakta den férst mottagna Anmalningssedeln. Anmalan ar bindande.

Anmalningar skall skickas alternativt lamnas till:

Pareto Securities AB

Issuer Service/Pomegranate

Box 7415

103 91 Stockholm

Besoksadress: Berzelii Park 9, Stockholm

Tfn: +46 8 402 51 40

Fax: +46 8 402 51 41

E-post: issueservice.se@paretosec.com (inskannad anmaélningssedel)

Den som anmaler sig for forvarv av Erbjudna Aktier genom Pareto Securities maste ha ett VP-
konto/servicekonto eller virdepappersdepa hos valfritt svenskt kontoférande institut. Om den som anmailer sig
inte har nagot av dessa namnda konton maste den Gppna ett sadant konto innan inldmningen av
Anmalningssedeln. Vanligen notera att 6ppnandet av ett sadant konto kan ta lite tid. Om du har en depa med
specifika regler for vardepapperstransaktioner, exempelvis IPS-depa, ISK-dep3, eller depa i kapitalforsakring,
bor du kontrollera med din depabank eller forvaltare om och hur du kan forvarva aktier i Erbjudandet. For att
personer som inte dr nuvarande kunder hos Pareto Securities ska fa mojlighet att tilldelas Erbjudna Aktier till
ett varde som Overstiger 15 000 EUR maste dessa lamna in en kopia pa godkand ID-handling tillsammans med
den sarskilda Anmalningssedeln. | den man den undertecknade &r en juridisk person som inte ar en nuvarande
kund hos Pareto, bor dokumentation som styrker den undertecknades firmateckningsratt inlamnas tillsammans
med Anmalningssedeln.

552 Tilldelning

Beslut om tilldelning av Erbjudna Aktier kommer att fattas av Pomegranates styrelse i samrad med Managers.
Tilldelningen &r inte beroende av nar under anmalningsperioden anmalan inges. | hdndelse av dverteckning kan
tilldelning komma att utebli eller ske med ett lagre antal Erbjudna Aktier dn vad anmalan avser, varvid
tilldelning helt eller delvis kan komma att ske genom slumpmaéssigt urval. Anmarkningar fran Befintliga

® De som dnskar anmila sig for teckning av fler &n 4 400 Erbjudna Aktier skall kontakta Pareto Securities enligt informationen angiven
nedan i avsnitt “Villkor och anvisningar — Det Institutionella Erbjudandet”.
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Aktiedgare, anstéllda eller andra narstaende personer till Pomegranate samt vissa kunder till Managers kan
komma att sarskilt beaktas vid tilldelning. For att beaktas som en Befintlig Aktiedgare i tilldelningsprocessen,
maste Befintliga Aktiedgare fardigstdlla Anmalningssedeln i enlighet med séarskilda instruktioner. Tilldelning kan
komma att ske till anstdllda hos Managers, dock utan att dessa prioriteras. Tilldelning sker i sadant fall i
enlighet med Svenska Fondhandlarféreningens regler och Finansinspektionens foreskrifter.

5.5.3 Besked om tilldelning

Tilldelning férvantas ske omkring den 31 mars 2017. Sa snart som mojligt darefter kommer avrdkningsnota att
sandas ut till de som erhallit tilldelning i Erbjudandet. De som inte har erhallit tilldelning far inget meddelande.

554 Betalning

Fullstindig betalning for tilldelade Erbjudna Aktier skall ske kontant enligt anvisningar pa utsand
avrakningsnota, dock vara Pareto tillhanda senast klockan 15.00 CET den 5 april 2017. Bolagets aktier ar
denominerade i Euro och saledes &r valutan for betalning Euro. For att sakerstélla att betalningarna nar Pareto
Securities i tid bor du konsultera med din bank angdende nar betalningen maste erldggas. Notera att
betalningar i Euro kan foranleda ytterligare avgifter av din egen eller andra banker vilket varken Bolaget eller
Pareto Securities ansvarar for. Kunder hos Pareto med ett depakonto maste ha likvida medel motsvarande de
tilldelade beloppen (tilldelade antal Erbjudna Aktier multiplicerat med priset) tillgdngliga 5 april 2017 senast
15.00 CET. Emission och leverans av Erbjudna Aktier kommer ske sa snart som praktiskt mojligt efter det att
Pareto Securities har erhallit full betalning och efter det att aktiekapitalhdjningen har registrerats hos
Bolagsverket.

555 Bristande eller felaktig betalning

Om tillrackliga medel inte finns tillgdngliga pa bankkonto, vardepappersdepa eller investeringssparkonto pa
likviddagen, eller om fullstéandig betalning inte sker i ratt tid, kan tilldelade Erbjudna Aktier komma att 6verlatas
eller sédljas till annan part. Skulle forsaljningspriset vid en sadan Overlatelse komma att understiga
Erbjudandepriset kan den som ursprungligen erhéll tilldelning av dessa Erbjudna Aktier i Erbjudandet komma
att fa svara for mellanskillnaden.

For sent inkommen betalning kan komma att belastas med ranta enligt rantelagen (1975:635).

5.6 Det Institutionella Erbjudandet

5.6.] Anmélan

Institutionella investerare i Sverige och internationellt erbjuds att delta i en form av anbudsférfarande genom
att lamna in intresseanmalningar under perioden 22 mars till 30 mars 2017. Anmalningar skall ske till Managers

enligt sérskilda instruktioner, inkluderande en bindande Anmalningssedel.

Investerare som inte redan ar kunder hos Managers maste teckna ett kundavtal med Managers for att erhalla
tilldelning av aktier i Erbjudandet.

Pomegranate forbehaller sig ratten att forlanga eller forkorta anmaélningsperioden i det Institutionella
Erbjudandet. Sadan forkortning eller forlangning av anmalningsperioden kommer att offentliggéras av Bolaget

genom pressmeddelande fére utgangen av anmalningsperioden.

Pomegranates styrelse forbehaller sig ratten att avbryta Erbjudandet i vilket fall varken betalning eller leverens
av aktier kommer att genomoéras under Erbjudandet.
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5.6.2 Tilldelning

Beslut om tilldelning av Erbjudna Aktier kommer att fattas av Pomegranates styrelse i samrad med Managers.
Tilldelning bland de institutionella investerare som har inkommit med intresseanmalningar kommer att ske helt
diskretionart. Befintliga Aktiedgare kan komma att sarskilt beaktas i tilldelningsprocessen. For att betraktas
som en Befintlig Aktiedgare i tilldelningsprocessen maste Befintliga Aktiedgare nar de inkommer med sin order
tillhandahalla information till Managers om hur manga aktier de dgde vid Avstamningsdagen pa vilken
depd/VP-konto samt hos vilken bank/férvaltare aktierna halls.

5.6.3 Besked om tilldelning

Institutionella investerare berdknas i sarskild ordning erhalla besked om tilldelning omkring 31 mars 2017,
varefter avrakningsnota utsands.

564 Betalning

Fullstdndig betalning for tilldelade aktier skall ske kontant enligt anvisningar pa utsiand avrdkningsnota, dock
vara Pareto tillhanda senast klockan 15.00 CET den 5 april 2017. Bolagets aktier &r denominerade i Euro och
sdledes ar valutan for betalning Euro. FOr att sdkerstalla att betalningarna nar Pareto Securities i tid bor du
konsultera med din bank angdende nar betalningen maste erlaggas. Notera att betalningar i Euro kan foranleda
ytterligare avgifter av din egen eller andra banker vilket varken Bolaget eller Pareto Securities ansvarar for.
Kunder hos Pareto med ett depakonto maste ha likvida medel motsvarande de tilldelade beloppen (tilldelade
antal Erbjudna Aktier multiplicerat med priset) tillgdngliga 5 april 2017 senast 15.00 CET. Emission och leverans
av Erbjudna Aktier kommer ske sa snart som praktiskt mojligt efter det att Pareto Securities har erhallit full
betalning och efter det att aktiekapitalhdjningen har registrerats hos Bolagsverket.

565 Bristande eller felaktig betalning

Om fullstandig betalning inte sker i ratt tid, kan tilldelade Erbjudna Aktier komma att 6verlatas eller saljas till
annan part. Skulle forsaljningspriset vid en sadan 6verlatelse komma att understiga Erbjudandepriset kan den
som ursprungligen erholl tilldelning av dessa Erbjudna Aktier i Erbjudandet komma att fa svara for
mellanskillnaden.

For sent inkommen betalning kan komma att belastas med ranta enligt rantelagen (1975:635).

5.7 Registrering av tilldelade och betalda Erbjudna Aktier

Registrering av tilldelade och betalda Erbjudna Aktier hos Euroclear Sweden berdknas, for saval institutionella
investerare som for allmanheten i Sverige, ske omkring 12 april 2017, varefter Euroclear Sweden sander ut en
VP-avi som utvisar det antal aktier i Pomegranate som har registrerats pa mottagarens VP-konto/servicekonto.
Avisering till aktiedgare vars innehav ar forvaltarregistrerat sker i enlighet med respektive forvaltares rutiner.
Observera att de forvarvare tillhorande allmanheten i Sverige som inte ar en klient hos nagon av Managers,

kommer att fa forvarvade Erbjudna Aktier till anvisat VP-konto eller vardepappersdepa forst nar fullstandig
betalning har mottagits av Managers.

5.8 Offentliggérande av utfallet i Erbjudandet

Det slutgiltiga utfallet av Erbjudandet kommer att offentliggéras genom pressmeddelande, vilket aven kommer
finnas tillgangligt pa Bolagets hemsida (pomegranateinvestment.com), omkring den 31 mars 2017.

5.9 Ritt till utdelning

De Erbjudna Aktierna medfor ratt till vinstutdelning forsta gangen pa den avstamningsdag for utdelning som
infaller narmast efter Erbjudandets genomférande. Utdelning, om nagon, betalas efter beslut fran arsstaimman.
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Betalning av utdelning kommer att administreras av Euroclear Sweden AB, eller, fér forvaltarregistrerade
innehav, i enlighet med respektive forvaltares rutiner. Ratt till utdelning tillkommer den som vid den av
bolagsstdmman satta avstamningsdagen var registrerad som &gare i den av Euroclear Sweden forda
aktieboken.

5.10 Viktig information rérande méjligheten att silja tilldelade Erbjudna Aktier

Besked om tilldelning till allmanheten i Sverige sker genom utskick av avrakningsnota, vilket berdknas ske
omkring 31 mars 2017. Efter det att betalning for tilldelade Erbjudna Aktier har hanterats av Managers kommer
betalda Erbjudna Aktier att dverféras sa snart som praktiskt mojligt efter det att aktiekapitalhdjningen har
registrerats hos Bolagsverket till den av forvarvaren anvisad vardepappersdepa eller VP-konto. Den tid som
erfordras for dverforing och registrering av betalning samt dverféring av betalda Erbjudna Aktier kan medféra
att dessa forvarvare inte kommer att ha forvarvade Erbjudna Aktier tillgdngliga pa anvisad vardepappersdepa
eller VP-konto forrén tidigast den 12 april 2017. Notera att om Erbjudna Aktier inte finns tillgdngliga pa
forvarvarens vardepappersdepa eller VP-konto kan detta medféra att forvarvaren inte har maojlighet att salja
dessa Erbjudna Aktier innan det att aktierna finns tillgdngliga pa vardepappersdepan eller VP-kontot.

5.1 Villkor fér Erbjudandets fullféljande

Bolaget i samrad med Managers avser att besluta om tilldelning av Erbjudna Aktier i Erbjudandet omkring 31
mars 2017.

Erbjudandet &r villkorat av att intresset for Erbjudandet enligt Managers bedéms vara tillrackligt och att inga
handelser intraffar som har sa vasentligt negativ inverkan pa Bolaget att det bedoms vara oldampligt att
genomféra Erbjudandet (”Vasentliga Negativa Handelser”). Sadana Viasentliga Negativa Handelser kan
exempelvis vara av ekonomisk, finansiell eller politisk karaktdr och kan avse saval Vasentliga Negativa
Handelser i Sverige som utomlands. Vid bedémning om intresset ar tillrdckligt stort tas till exempel antalet
inkomna tecknare och det aggregerade beloppet som tecknats i beaktande. Denna bedémning gors i ovrigt helt
diskretionart av Managers. Om ovan angivna villkor ej uppfylls kan Erbjudandet komma att avbrytas. | sddant
fall kommer varken betalning eller leverans av Erbjudna Aktier genomféras under erbjudandet. Om
Erbjudandet avbryts kommer detta offentliggéras senast den 3 april 2017 via pressmeddelande och inkomna
anmalningar kommer att bortses ifran.

5.12 Information om behandling av personuppgifter

Den som forvarvar Erbjudna Aktier i Erbjudandet kommer att ldmna personuppgifter till Managers.
Personuppgifter som lamnas till Managers kommer att behandlas i datasystem i den utstrackning som behovs
for att tillhandahalla de tjanster och administrera kundengagemang. Aven personuppgifter som inhdmtas fran
annan an den kund som behandlingen avser kan komma att behandlas. Det kan ocksa férekomma att
personuppgifter behandlas i datasystem hos foretag eller organisationer med vilka Managers samarbetar.

5.3 Ovrigt

Att Pareto Securities ar emissionsinstitut innebar inte i sig att Pareto Securities betraktar den som anmalt sig
for Erbjudna Aktier i Erbjudandet ("Forvarvaren”) som kund hos Pareto Securities i samband med Erbjudandet.
Pareto Securities mottagande och hantering av anmalningssedlar leder inte till att det uppstar ett
kundférhallande mellan Forvarvaren i Erbjudandet och Pareto Securities i samband med Erbjudandet.
Forvarvaren betraktas for Erbjudandet som kund hos Pareto Securities endast om Pareto Securities har lamnat
rad till Forvarvaren om Erbjudandet eller annars har kontaktat Forvarvaren individuellt angaende Erbjudandet.
Foljden av att Pareto Securities inte betraktar Férvarvaren som kund foér Erbjudandet ar att reglerna om skydd
for investerare i lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden inte kommer att tillampas pa Erbjudandet.
Detta innebar bland annat att varken sa kallad kundkategorisering eller sa kallad passandebedémning kommer
att ske betraffande Erbjudandet. Férvarvaren ansvarar darmed sjalv for att denne har tillrackliga erfarenheter
och kunskaper for att forsta de risker som ar forenade med Erbjudandet.

24



6 MARKNADSOVERSIKT

Information i detta Prospekt rérande marknadsmiljé, marknadsutveckling, tillvixttakter och trender pd
marknader och regioner ddr Bolaget bedriver verksamhet bygger pd data, statistik och rapporter frdn bade
interna och externa kdllor samt pd Bolagets egen bedémning. Dessa kdllor bestdr av information fran
mellanstatliga organisationer, oberoende nyhetspublikationer samt publikationer fran organisationer som
arbetar med marknadsresearch. Pomegranate har strdvat efter att anvdnda den senast tillgéngliga
informationen fran relevanta kdllor. Denna information innefattar viss information som inhdmtats fran tredje
part. Bolaget har pa ett riktigt sdtt redovisat informationen och, sa vitt Bolaget kdnner till och kan bekrdfta, har
ingen information uteldmnats pd ett sdtt som skulle kunna innebédra att informationen dterges felaktigt eller
vilseledande. Aven om Pomegranate tror att kéllorna dr tillférlitliga, har ingen oberoende verifiering av
information genomférts och dérfér kan dess riktighet och fullsténdighet inte garanteras av Bolaget. Lésare av
detta Prospekt bér beakta att eventuella framdtriktade uttalanden i detta Prospekt inte dr ndgon garanti for
framtida resultat, och faktiska hdndelser och férhdllanden kan skilja sig vdsentligt frdn nuvarande
férvintningar och bedémningar. Informationen i det hdr avsnittet har sammanstdllts delvis med grund i
historiska data och delvis med grund i antaganden, uppskattningar och metoder som antas vara rimliga. Med
beaktande av det ovan ndmnda bér information om marknadsstorlek, marknadsandelar och andra uppgifter
om konkurrenter behandlas med férsiktighet.

Pomegranate Investment dr ett europeiskt féretag, bildat i Sverige, inom EU. Bolagets aktier ér noterade i EUR
och dess finansiella rapporter presenteras i EUR. Ddrfér strévar Pomegranate efter att redovisa marknadsdata
och annan information i EUR, sd ldngt det dr méjligt. Men pd grund av brist pa tillgdnglig information som
presenteras i EUR, presenteras viss information i detta Prospekt i USD.

6.1 Irans moderna historia i korthet

1925-1979: Pahlavidynastin7

Pahlavidynastin hade makten i Iran fran 1925 till 1979, nar monarkin stortades och 6vergavs som foljd av den
iranska revolutionen. Dynastin grundades 1925 av Reza Shah Pahlavi, tidigare officer i den iranska armén, och
han hade makten fram till 1941 nar de allierade tvingade honom att abdikera efter invasionen av brittiska och
sovjetiska trupper. Han eftertrdddes av sin son, Mohammad Reza Shah Pahlavi, som blev den sista shahen av
Iran.

1944-1953: Mohammad Mosaddeg-eran®

Mohammad Mosaddeq var en politisk ledare som var Irans premiarminister fran 1951 till 1953. Under sin tid
vid makten nationaliserade Mosaddeq Storbritanniens stora oljeinnehav i Iran och 1953 lyckades han nastan
storta shahen. Mosaddeq var uttalat nationalistisk och spelade en viktig roll i motstandet mot oljekoncessioner
till Sovjetunionen. Det iranska parlamentet (Majles) godkdande 1951 en lag om nationalisering av utlandska
oljeféretag, efter Mosaddeqs forslag. Nationaliseringen foljdes av en politisk och ekonomisk kris och 6kade
maktkamper ledde till att shahen tvingades att lamna landet efter att grupper med anhangare till Mosaddeq
gav sig ut pa gatorna. Men Mosaddeqgs regim stortades inom nagra dagar i en statskupp som iscensattes av
Storbritannien och USA, och shahen kunde aterta makten.

1979: Den iranska revolutionen och den islamiska republiken9

Den iranska revolutionen (som ocksa kallas den islamiska revolutionen) avser de hindelser som ledde till
stortandet av Pahlavidynastin under Mohammad Reza Shah Pahlavi, som stdéddes av USA, och den ersattes
slutligen av en islamisk republik under Ayatollah Ruhollah Khomeini, revolutionens ledare, som stéddes av olika
vansterrorelser och islamiska organisationer samt iranska studentroérelser.

’ Encyclopedia Britannica.
8 Encyclopedia Britannica.
° Encyclopedia Britannica.
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1980-1988: Kriget mellan Iran och Irak™

Kriget mellan Iran och Irak var en vapnad konflikt mellan Islamiska republiken Iran och republiken Irak med
grund i ett antal territoriella och politiska tvister mellan de tva landerna, vilken i slutdnden ledde till att Irak
invaderade vastra Iran i september 1980. Kriget pagick fran september 1980 till augusti 1988, dven om ett
formellt fredsfordrag inte undertecknades forrdn i augusti 1990, vilket innebar att det var ett av 1900-talets
langsta konventionella krig.

1981-1989: Ali Khamenei — hégsta religiésa ledare i Iran**

Den iranska prasten och politikern Ali Khamenei var Irans president mellan dren 1981 och 1989. Khamenei
utsags till generalsekreterare for det Islamiska republikanska partiet (IRP) 1981 efter att hans foretréddare hade
blivit dodad i ett terroristangrepp med IRP som mal. Kort efter utndmningen till generalsekreterare meddelade
Khamenei att han skulle kandidera till presidentposten och han valdes till president i oktober 1981 samt valdes
om 1985. Nar Ayatollah Khomeini dog 1989 utsags Khamenei till posten som rahbar (hogsta religiosa ledare).

1989-1997: Hashemi Rafsanjani — president i Iran*’

Kort efter Ayatollah Khomeinis dod 1989 och Ali Khameneis efterféljande utnamning till Khomeinis eftertradare
valdes Hashemi Rafsanjani till president i Iran med bred marginal. Rafsanjanis politik kinnetecknades av att han
ville minska Irans internationella isolering och férnya banden med Europa. Hans anstrangningar hade som mal
att fa fart pa Irans krigsdrabbade ekonomi genom utlandska investeringar och fritt foretagande. Rafsanjani
spelade en viktig roll i iransk politik och under arens lopp hjélpte han till att bilda Islamiska republikanska
partiet (IRP), varit tillférordnad inrikesminister under revolutionen och haft flera viktiga politiska positioner
forutom presidentposten.

1997-2005: Mohammad Khatami — reformistisk president i Iran*®

Mohammad Khatami var en reformistisk politiker som var president i Iran mellan aren 1997 och 2005. Khatami,
som var den mest moderata av de fyra kandidaterna i valet 1997, hade starkt stéd bland Irans unga, kvinnor
och intellektuella och fick nastan 70 procent av rosterna. Som del av sin moderata hallning foresprakade
Khatami forbattrade relationer mellan Iran och USA. Ar 2001 valdes han om till president med 6vervildigande
majoritet.

2005-2013: Mahmoud Ahmadinejad — konservativ president i Iran**

Mahmoud Ahmadinejad var president i Iran mellan aren 2005 och 2013. Under sin tid som president ansags
Ahmadinejad vara en kontroversiell figur bade inom Iran och internationellt, inte minst pad grund av sin
fientlighet mot Israel och att han fornekade att Forintelsen har dgt rum. Han har kritiserats inom landet for sin
ekonomiska politik och konfliktbetonade installning till politiken. Internationellt var Ahmadinejad aktiv inom
utrikespolitiken och forsvarade intensivt Irans karnvapenprogram, trots kraftiga invandningar fran i synnerhet
USA och EU.

2013-nutid: Ny moderat/reforminriktad president och forbattrade relationer mellan USA och Iran®

Ar 2013 vann Hassan Rouhani presidentvalet i Iran. Efter sin dvertygande seger i presidentvalet 2013 drog
Rouhani i gang en politisk kampanj foér att forbattra Irans relationer med vast och betonade Irans vilja att
kompromissa med avseende pa landets karnvapenprogram. | juli 2015 undertecknade Rouhanis regering och
sex varldsmakter ett avtal om att latta pa sanktionerna mot Iran, pa villkor att landet inférde strikta
begransningar for sitt kdrnvapenprogram i dver tio ar. Den 16 januari hdavdes manga av FN:s, EU:s och USA:s
sanktioner.

'® Encyclopedia Britannica.
! Encyclopedia Britannica.
2 Encyclopedia Britannica.
3 Encyclopedia Britannica.
" Encyclopedia Britannica.
" Encyclopedia Britannica.

26



Maj 2017: Presidentval

I maj 2017 halls det tolfte presidentvalet i Iran. Presidenten ar den hogsta direktvalde &mbetsmannen i Iran och
endast den hogsta religiosa ledaren har hogre rang. Presidenten viljs av folket till en period om fyra ar och
fungerar som statséverhuvud och har den verkstallande makten.

Mohammad \ran-Irag-kriget Hashemi Rafsanjani Mahmoud Ahmadinejad —
Mosaddeq-dynastin kg President i Iran Konservativ President i Iran
. . Den iranska revolutionen Ali Khamenei Mohammad Khatami — Ny rrjoderat / revz‘forfnistisk
Pahlavidynastin B . " . - . . president och férbattrade
och den islamiska republiken Rahbar i Iran Reformistisk president i Iran N
relationer mellan USA och Iran
1925- 1944- 1979 1980- 1981- 1989- 1997- 2005- 2013-
1979 1953 1988 1989 1997 2005 2013 present

6.2 Ekonomisk utveckling

Irans ekonomi kannetecknas av en stor petroleumsektor och tjanstesektor samt en smaskalig jordbrukssektor.
Trots att det for narvarande finns en markbar statlig narvaro i tillverknings- och finanssektor, siktar den iranska
regeringens anstrangningar pa ¢kad privatisering och minskat beroende av olje- och gassektorn. Men den
ekonomligka aktiviteten och statens intdkter beror fortfarande till stor del pa oljeintakter och &r darfér fortsatt
volatila.

6.2.1 Aktuellt ekonomiskt lige och ekonomiska utsikter

Iran anses vara den storsta outvecklade tillvdxtmarknaden i varlden och har en BNP pa 412 miljarder USD
raknat i dagens USD och 1,5 biljoner matt i kopkraftsparitetstal (PPP) i internationella dollar. Det ar den nast
stérsta ekonomin i MENA-omradet™ och liknar Spanien, Turkiet eller Kanada i storlek sett till BNP matt i PPP,
trots effekterna av sanktioner och hog inflation pa senare ar.'®

Iran &r visserligen véarldens artonde stérsta ekonomi i BNP matt i PPP, men ligger bara pa plats 27 matt i dagens
USD. Skillnaden beror till stor del pa en betydande depreciering av den iranska rialen (IRR) de senaste tio aren.
IRR har t.ex. deprecierats 6ver 70 procent mot USD under de senaste tio ren®.

BNP i MENA-regionen (2015) BNP i utvalda ekonomier (2015)
2,000 2000 4
1,600 1,600 !
1,200 1,200 }

HBNP PPPintS M BNP nuvarande USD EBNP PPPintS M BNP nuvarande USD

Kélla: International Monetary Fund, World Economic Outlook | Kdélla: International Monetary Fund, World Economic Outlook
Database, oktober 2016. Database, oktober 2016.

16 \World Bank — Iran Country Overview.
Y MENA &r en férkortning for Middle East and Northern Africa (Mellandstern och Nordafrika) och utgérs av linderna Afghanistan, Algeriet,
Bahrain, Djibouti, Egypten, Iran, Irak, Jordanien, Kuwait, Libanon, Libyen, Mauretanien, Marocko, Oman, Pakistan, Qatar, Saudiarabien,
Sudan, Syrien, Tunisien, Férenade Arabemiraten och Yemen.
iz International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, oktober 2016.

FactSet.
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Fran 1995 och fram till och med 2015 véxte den iranska ekonomin med en arlig tillvaxttakt i genomsnitt (CAGR)
pa 6 procent matt i PPP (5 procent i dagens USD). Men efter att de internationella sanktionerna utékats 2010
paverkades ekonomin i Iran och BNP krympte markbart.”
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Kdlla: International Monetary Fund, World Economic Outlook | Kdlla: International Monetary Fund, World Economic Outlook
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Enligt IMF:s prognos véntar en stabil tillvaxt for Iran under perioden 2016—2021 pa cirka 4 procent per ar raknat
pa ”"BNP i fasta priser i IRR” och cirka 6—7 procent raknat pa “BNP métt i PPP i I6pande priser”. De relativt goda
utsikterna ar till stor del hanforligt till de férvantade fortsatta effekterna av de lattnader av EU:s sanktioner och
USA:s sekunddra sanktioner som skedde 2016 och inférande av ytterligare marknads- och teknikvanlig
regeringspolitik samt Irans gynnsamma demografi. Pa langre sikt har Iran potential att 6ka landets BNP med 1
biljon USD till 2035.**

6.2.2 BNP-sammansaéttning

Irans BNP-sammansattning domineras av tjanster, som star for 52 procent av BNP, foljt av industri (38 procent)
och jordbruk (9 procent).22 Trots Irans stora olje- och gasreserver (se avsnitt ”“Naturresurser — enorma reserver
som i hég grad ar underutnyttjade”) ar landets ekonomi mycket diversifierad och bara en fjardedel av BNP

e ° . 23
héarror fran olja och gas.

Tjansterna harror i hog grad fran den statliga sektorn, och innefattar militarutgifter och loner i offentlig
24
sektor.

Industrisektorn bestar av t.ex. petroleum, petrokemiska produkter, gas, godningsmedel, kaustiksoda, textilier,
cement och andra byggmaterial, livsmedelsforadling (sarskilt sockerraffinering och tillverkning av vegetabilisk
olja), tillverkning av jarnmetaller och icke-jarnmetaller samt férsvarsmateriel.”

Jordbruket bestar av t.ex. vete, ris, andra spannmal, sockerbetor, sockerror, frukt, noétter, bomull,
mjolkprodukter och ull.”®

Irans statsskuld ar relativt l1ag jamfért med liknande lander, vilket tyder pa att det kan finnas utrymme for
finanspolitisk stimulans i framtiden. Historiskt har den iranska staten visat sig villig att anvdnda finanspolitiska
stimulansatgarder, t.ex. genom stimulansatgarder fore den s.k. implementeringsdagen, vilka bland annat

? |nternational Monetary Fund, World Economic Outlook Database, oktober 2016.
2 McKinsey Global Institute — Iran: the $1 trillion growth opportunity?

2 CIA — World Factbook. OBS! Alla siffror &r uppskattningar.

» McKinsey Global Institute — Iran: the $1 trillion growth opportunity?

* CIA — World Factbook.

% CIA — World Factbook.

% CIA - World Factbook.
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innefattade subventionerade fastighetslan, investeringar i sma och medelstora byggprojekt osv., uppgaende till
sammanlagt 10 miljarder USD eller 2,5 procent av BNP.”

Bruttostatsskuld (2015), % av BNP

BNP-sammansattning (2015)
200%

160%
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80%

40%

0%

B Jordbruk M Industri = Tjanster &

Kdlla: CIA — World Factbook, OBS! Alla siffror dr uppskattningar. Kdlla: International Monetary Fund, World Economic Outlook

Database, oktober 2016.

6.2.3 Import och export
Irans huvudsakliga import utgors av maskiner, som stod for cirka 24 procent av den totala importen 2014, och
innefattade t.ex. telefoner, luftpumpar, ventiler, displayer och kyIskép.28

Irans import och export har legat pa relativt stabila nivaer de senaste tio aren. Under 2015 uppskattas att Iran
hade ett handelséverskott pa cirka 20,5 miljarder USD.” Irans storsta exportpartner ar Kina, som stod for 22
procent av den totala exporten 2015, foljt av Indien (10 procent), Turkiet (8 procent) och Japan (5 procent).
Forenade Arabemiraten var det viktigaste importlandet 2015, med cirka 40 procent av Irans import, féljt av
Kina (22 procent), Sydkorea (5 procent) och Turkiet (5 procent).30

Irans export domineras av ré’\olja.31 Under 2014 uppgick Irans export av raolja till 37 miljarder usD®, vilken
sedan minskade till 27 miljarder USD 2015.>° Den stora skillnaden beror framst pa EU:s oljeembargo,
internationella sanktioner och ett fallande oljepris.

Export av varor fran Iran (2005-2015), miljarder USD Import av varor till Iran (2005-2015), miljarder USD
150 - 75 -
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o0 - 0 -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*2012*2013*2014*2015* 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*2014*2015*
Kdlla: World Trade Organisation Statistics Database — Trade Profile | Kdlla: World Trade Organisation Statistics Database — Trade Profile
Iran. Not: * Estimat, siffrorna har avrundats. Iran. Not: * Estimat, siffrorna har avrundats.

? The Focal Point”, Renaissance Capital, december 2015.

% OEC — The Observatory of Economic Complexity.

* World Trade Organisation Statistics Database — Trade Profile Iran
% ClA - World Factbook.

31 OEC - The Observatory of Economic Complexity.

32 OEC — The Observatory of Economic Complexity.

¥ OPEC — Member Countries Facts and Figures.
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Irans huvudsakliga exportpartners (2015) Irans huvudsakliga importpartners (2015)
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Kdlla: CIA — World Factbook. Kdlla: CIA — World Factbook.

Trots landets stora tillgang av ravaror, stod oljeexporten bara fér 7 procent av Irans nominella BNP 2015*". Men
dven om oljeexporten inte star for en stor del av totala BNP &r oljan den viktigaste exportvaran och star for
Over tva tredjedelar av Irans totala exportas. Irans oljerelaterade export som del av total BNP &r betydligt lagre
an i andra lander med gott om olja och naturgas, som t.ex. Kuwait, Irak, Angola, Saudiarabien osv.

Irans oljeexport ar relativt liten i forhallande till BNP

Petroleumexport utgor ungefir 7% av Irans nominella BNP OPEC-medlemmars petroleumexport (2015), % av BNP
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Kdlla: OPEC — Member Countries Facts and Figures. Kdlla: OPEC — Member Countries Facts and Figures.

6.24 Marknadsbaserade reformer

Enligt den fjarde ekonomiska femarsplanen (2005-2010), ar det Privatisation Organisation of Iran, som lyder
under landets finansdepartement, som faststaller priser och tilldelar aktier till allmanheten och pa Teherans
bors. Privatiseringssatsningen stdds framst av reformister i den iranska regeringen och medborgarna som
hoppas pa att privatisering kan medféra ekonomiska forandringar och samhallsférandringar.

Iranska myndigheter har antagit en omfattande strategi bestdende av marknadsbaserade reformer, vilket
framgar i regeringens vision for de kommande 20 aren och den nyligen utfirdade sjatte femarsplanen for
perioden 2016-2021. Den sjatte femarsplanen dr ambitids och bestar av tre pelare, namligen utvecklingen av
en motstandskraftig ekonomi, vetenskapliga framsteg och framjande av hog kvalitet i kulturen.

Irans resistensekonomi, som fran boérjan var en konsekvens av Ayatollah Ali Khameneis styre, har varit
avgorande i utvecklingen av Irans ekonomi i en miljé med internationella sanktioner. Genom att strava efter
sjalvstandighet och investeringar av oljeintdkter, har den motstandskraftiga ekonomin inneburit att Iran, till
skillnad fran manga grannldnder, har kunnat Overge beroendet av olja och naturgas och forma den

* OPEC — Member Countries Facts and Figures.
* OEC-The Observatory of Economic Complexity.
% OPEC — Member Countries Facts and Figures.
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diversifierade ekonomi Iran har i dag, samtidigt som den varit en central politisk drivkraft for den iranska
regimen.

Nar det galler ekonomi anger femarsplanen en arlig ekonomisk tillvaxttakt pa 8 procent och Gvervager
inférandet av reformer av statligt dgda foretag, finans- och banksektor samt férdelning och forvaltning av
oljeintdkter bland de hégsta prioriteringarna for regeringen under femarsperioden.”’

Den iranska staten har infort reformer av sina subventionsprogram inom viktiga omraden som
petroleumprodukter, elektricitet, vatten och brdd, vilket lett till mattliga forbattringar i den ekonomiska
aktiviteten och effektivisering av utgifterna.38

Trots flera privatiseringssatsningar och marknadsbaserade reformer fortsatter den iranska staten att spela en
stor roll i ekonomin dar stora statliga och halvstatliga foretag &r vanligt forekommande i saval
tillverkningssektor som kommersiell sektor. Aven finanssektorn domineras av statliga banker.*

6.2.5 Inflation

Iran har kimpat med en historia av hog inflation, dar toppsiffrorna legat klart 6ver 20 procent pa arsbasis.

Inflation, genomsnittliga konsumentpriser (1990-2021E), % férandring
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Kdlla: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, oktober 2016.

1. Irans inflation tog ett stort sprang mellan aren 2010 och 2013, och 2013 naddes toppnivan pa arsbasis pa 35
procent, efter EU:s oljeembargo 2012, felmatchning av inhemskt utbud och efterfragan, samt den kraftiga
deprecieringen av valutan.

2. Den kraftiga nedgangen efter 2013 berodde pa en atstramad penningpolitik av Hassan Rouhanis regering,
som lyckades fa ned inflationen till en mer mattlig niva pa 15,6 procent i juni 2015.

3. Inflationen fortsatter att minska och Irans centralbank siktar pa att sdnka inflationen till ensiffriga tal till
2017, vilket ar i linje med IMF:s uppskattning om att ensiffrig inflationstakt skulle uppnas 2016. Lattnaderna av
EU:s sanktioner och USA:s sekundara sanktioner, om dessa fortsatter, vantas ytterligare hjalpa Iran att uppna
lagre inflationstakt och stimulera den ekonomiska tillvaxten.

Trots att prisokningarna minskat betydligt har rantenivderna i Iran legat pa cirka 20 procent, vilket tyder pa
realréantor pa omkring 10 procent under antagande att inflationen ligger strax under tvasiffrigt, vilket har tomt
ekonomin pa investeringar och férhindrat ekonomisk tillvaxt i landet. Eventuella framtida rantesankningar till
foljd av en stabilisering av prisnivaerna kommer sannolikt att ha en positiv inverkan pa investeringsnivaer och
ytterligare 6ka den ekonomiska tillvixten. For mer detaljerade langsiktiga utsikter for Irans ekonomi, se
avsnittet "Marknadséversikt — Méjligheter till Gterhdmtning — Utsikter pa Idng sikt for den iranska ekonomin”.

*” World Bank — Iran Country Overview.
* World Bank — Iran Country Overview.
* World Bank — Iran Country Overview.
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6.2.6 Arbetsloshet

Pa senare ar har arbetslosheten i Iran legat envist hogt. Trots att den minskade snabbt under perioden 2010 till
2013, steg arbetslosheten nagot bade 2014 och 2015, och kommer troligen att ligga kvar pa tvasiffrig niva pa
kortare och medellang sikt. Arbetslosheten dr hog bland unga. | dldersgruppen 15-24 ar ar arbetslosheten cirka
21 procent fér mén och 41 procent for kvinnor.*

Arbetsléshet (2000-2020E), % av den totala arbetskraften
Arbetsléshet (2015), % av den totala arbetskraften
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Kdlla: International Monetary Fund, World Economic Outlook | Kdlla: International Monetary Fund, World Economic Outlook
Database, oktober 2016. Database, oktober 2016.
6.3 Naturresurser — enorma reserver som i hdg grad dr underutnyttjade

Iran har stora naturtillgangar och har finns betydande méangder av véarldens olje-, naturgas- och
mineralreserver. Men dessa reserver har hittills i hog grad varit underutnyttjade. Iran rankas som nummer ett i
varlden nar det géller bevisade naturgasreserver, som uppgar till omkring 34 biljoner kubikmeter jamfoért med
Rysslands 32 biljoner kubikmeter. Irans reserv motsvarar for narvarande 18 procent av varldens bevisade
naturgasreserver.*'

Iran exporterar marginella mangder gas, cirka 140 miljoner USD 2014, framfér allt till Armenien och Sydkorea42,
medan storre delen av den befintliga produktionen anvands till inhemsk elproduktion och re-injektion till
oljefalt for att motverka underliggande minskning fér mogna falt.

“ |nternational Monetary Fund, World Economic Outlook Database, oktober 2016., World Bank — World Development Indicators.
*! Bp Statistical Review of World Energy 2016.
*2 OEC — The Observatory of Economic Complexity.
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Iran har vérldens storsta bevisade ... men star for endast 5 procent av
naturgasreserver ... varldsproduktionen av naturgas
Naturgasreserver (2015), % av vérldens bevisade reserver Naturgasproduktion(2015), % av varldens produktion
Iran 18 %
USA 22 %
Ryssland 17 %
Ryssland
Qatar
Iran
Turkmenistan
Qatar
UsA Kanada
S. Arabien Kina
UAE Norge
Venezuela S. Arabien
Nigeria Algeriet
Algeriet Indonesien
Kdlla: BP Statistical Review of World Energy 2016. Kdlla: BP Statistical Review of World Energy 2016.

Iran rankas som varldens fjarde storsta innehavare av oljereserver med 158 miljarder fat, motsvarande 9
procent av varldens reserver, efter Venezuela (301 miljarder fat eller 18 procent), Saudiarabien (267 miljarder
fat eller 16 procent) och Kanada (172 miljarder fat eller 10 procent).

Ar 2015 producerade Iran cirka 3,2 miljoner fat rdolja per dag, en nivad som hade stigit till 3,7 miljoner fat/dag i
november 2016, varav omkring 1,1 miljoner fat/dag exporteras till de viktigaste kdéparna: Kina, Indien, Japan
och Sydkorea.43 %5 De nuvarande nivierna motsvarar nivderna fore inforandet av EU:s oljeembargo 2012 nar
Irans produktion uppgick till cirka 3,7 miljoner fat/dag, och exporten uppgick till 6ver 2 miljoner fat/dag.46

3 OPEC — Member Countries Facts and Figures.

* International Energy Agency — Oil Market Report, december 2016.

* OEC-The Observatory of Economic Complexity.

“® EEMEA Insight: Iran Insight — The Ten-Year Frontier, Morgan Stanley.
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Pa fjarde plats i fraga om oljereserver ... ... men producerar bara 4 procent av
varldsproduktionen
Oljereserver (2015), % av virldens reserver Oljeproduktion (2015), % av varldens produktion
Venezuela 18% S. Arabien 13%
S. Arabien USA 13%
Kanada Ryssland 12%
Iran Kina
Irak Kanada
Ryssland Irak
Kuwait Iran
UAE UAE
USA Kuwait
Libyen Venezuela
Kdlla: BP Statistical Review of World Energy 2016. Kdlla: BP Statistical Review of World Energy 2016.
6.3.1 Sanktioner och bristande investeringar i energisektorn orsaken till outnyttjade

naturresursreserver

En del av skillnaden mellan foérséljning och produktion av raolja, och sarskilt naturgas, kan forklaras av EU:s och
USA:s sanktioner, daribland EU:s oljeembargo samt en underinvesterad olje- och gassektor. Omfattningen av
de investeringar som kravs i energisektorn, enligt Irans tillférordnade oljeminister, uppgar till minst 185
miljarder USD under perioden 2016-2022."

6.3.2 Utsikter for olje- och naturgasproduktion

Utvinningen av olje- och naturgassektorn kommer sannolikt att ha en betydande inverkan pa Irans ekonomi
och uppskattas 6ka BNP med 125-375 miljarder USD samt leda till ndstan 300 000 nya jobb till 2035.%Trots att
manga av de tidigare sanktionerna nu ar havda ar det fortfarande osakert i vilken takt Iran kommer att 6ka
oljeexporten. Iran har betydande lagrade oljereserver, bade onshore och offshore pa oljetankfartyg, till foljd av
den dramatiska minskningen av oljeexporten pa senare ar. Den amerikanska myndigheten EIA (Energy
Information Administration) uppskattar att eventuella 6kningar av oljeexporten nar sanktionerna har havts
sannolikt kommer fran nuvarande lagrade reserver och eventuell ytterligare produktionskapacitet inte vantas
forran efter att vissa lager har tomts. Men sedan maj 2015 har Irans flytande lager av olja minskat med 55
procent vilket tyder pa att en stor del av Irans lagrade reserver har avyttrats49. Storre delen av 6kningarna av
produktionskapacitet viantas komma fran nuvarande rdoljekapacitet som har varit avstingd och eventuella
kvarvarande okningar fran nyexploaterade filt. Under de senaste aren har iranska och kinesiska foretag
utvunnit nya oljefalt i Iran, vilket skulle kunna utdka produktionskapaciteten for raolja med 0,1-0,2 miljoner
fat/dag till 2017.%°

Utover att raoljekapaciteten okar vantas produktionen av kondensat och NGPL (”"natural gas plant liquids”) ha
vuxit med 0,15 miljoner fat/dag till slutet av 2016 och med ytterligare 0,1 miljoner fat/dag till slutet av 2017.

7 0il and Gas news Worldwide — Iran Review: Re-emerging oil power.
8 McKinsey Global Institute — Iran: the $1 trillion growth opportunity?
* Windward Floating Storage Data., inhdmtat fran Bloomberg.

* E|A — International Energy Outlook 2016.
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Sammantaget har Iran potentialen att bidra med nastan 2 miljoner fat/dag raolja, naturgaskondensat och NGPL
till virldsmarknaden under de kommande fem &ren.>*

Efter den kraftiga nedgangen under andra halvaret 2015 har olje- och gaspriserna vant uppat igen, och
forbattrat utsikterna pa kortare sikt for olje- och gassektorn samt Irans handelsbalans. Dessutom, eftersom
exportnivaerna har varit sa laga ett tag kommer varje 6kning till féljd av de lattnader av EU:s sanktioner och
USA:s sekunddra sanktioner som skedde i januari 2016, om dessa fortsatter, sannolikt att gynna den iranska
ekonomin.

6.4 Attraktiv demografi

Irans befolkning ar stor, ung, urban och vilutbildad. Med en befolkning pa narmare 80 miljoner &r Iran ett av de
storsta landerna i regionen och, réknat i invanare, motsvarar det Tysklands storlek. Till skillnad fran de flesta
utvecklade ekonomier har den iranska befolkningen 6kat i snabb takt, med en tillvaxt pa 1,4 procent i
genomsnitt under perioden 2005-2015, jamfort med 0,3 procent for EU28.>

Dessutom &r Irans befolkning ung. Over 60 procent av invanarna &r for nirvarande under 35 &r och diarmed i
borjan eller mitten av sina karriarer.

Befolkning i MENA-regionen (2015) Irans befolkning per aldersgrupp (2016)
100 4 8 79 79 miljoner
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Kdlla: International Monetary Fund, World Economic Outlook | Kdlla: Férenta Nationerna, Department of Economic and Social
Database, oktober 2016. Affairs, Population Division (2015). World Population Prospects.

Iranierna ar hogutbildade och har den hogsta laskunnigheten i MENA-omradet. Omkring 99 procent av
invanarna i aldern 15 till 24 ar ar Iéiskunniga.53 Det ar ocksa manga som gar i skolan. Cirka 80 procent gar
gymnasiet och andelen som gar vidare till hogre utbildning tillhér de hogsta i varlden, fére Storbritannien,
Frankrike och Tyskland. Over en tredjedel av de examinerade tar ingenjorsrelaterade examina, vilket dr pa
néstan samma niva som i USA och mer &n i Japan och Sydkorea.> ** Dessutom tyder forskning pa att det finns
ett sambasgd mellan ett lands nivaer av laskunnighet och dess tillvaxtutsikter samt 6vergangen till en utvecklad
ekonomi.

Iran har ocksa en hog grad av urbanisering med 73 procent av befolkningen boende i stader, vilket innebar att
urbaniseringsnivan ar dubbelt sa hog som i Indien (33 procent), klart 6ver Italien (69 procent) och inte ligger
langt efter lander som Tyskland (75 procent) och Frankrike (80 procent) — en bra startpunkt for att inféra ny
infrastruktur.”’

*' EIA — International Energy Outlook 2016.

*? |nternational Monetary Fund, World Economic Outlook Database, oktober 2016.

>3 UNICEF - Iran Country Data.

** UNICEF — Iran Country Data.

> McKinsey Global Institute — Iran: the $1 trillion growth opportunity? Ingenjérsrelaterade utbildningar avser ingenjérsutbildning,
tillverknings- och byggutbildningar.

*% FTSE Russell, ”Frontier Markets Accessing the next frontier”.

%7 World Bank — World Development Indicators.

35
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6.5 Kapitalmarknad

Teherans bors ar en av de storsta pa gransmarknaderna, med 6ver 320 noterade féretag och daglig omsattning
i genomsnitt pa 89 miljoner USD 2016.%® TEPIX, Teheranbdrsens huvudindex, hade fram till december 2015 fallit
nastan 25 procent i lokal valuta sedan toppnoteringen i februari 2014. Nedgangen beror delvis pa mycket hoga
rantenivaer (6ver 20 procent pa bankinlaning) harrérande fran statliga satsningar pa att fa ned inflationen,
vilket innebar att inflationen gick ned fran toppnivan pa 35 procent i juni 2013, enligt officiella siffror (IMF), till
10 procent i november 2015, en utveckling som har fortsatt under 2016 nér inflationen vantas ha fallit till
ensiffriga nivaer, delvis till féljd av sdmre vinster dn vantat (ndrmare tva tredjedelar av aktiemarknaden bestar
av finans-, energi- och materialféretag) och den hanforliga risken for lagre utdelning, och delvis till féljd av
dgarstrukturen pa marknaden, som domineras av penninghungriga statliga eller halvstatliga institutioner,
pensionsfonder och ”Justice Shares”, varav vissa ar skuldfinansierade (kopesumman aterbetalas i
avbetalningar) eller dar belopp maste betalas till formanstagare. Efter att EU:s sanktioner och USA:s sekundara
sanktioner mot Iran lattades i januari 2016 vande TEPIX kraftigt uppat, och steg 6ver 30 procent fran
bottennivan i december 2015 till april 2016.>° Efter den goda utvecklingen i bérjan av 2016 vinde marknaden
nedat nagot och TEPIX foll 10 procent till 72 615 i juni fran toppnoteringen pa 80 966 i april. Men under andra
halvaret 2016 aterhamtade TEPIX storre delen av fallet och avslutade aret pa 79 691, vilket bara var 2 procent
under toppnoteringen i april. Vid ingangen av 2017 har aktiemarknaden tappat en del momentum och TEPIX
backade strax 6ver 3 procent fran arsskiftet till mitten av februari. Justerat for starkandet av den iranska rialen
mot euro har utvecklingen varit starkare och TEPIX har 6kat med 6ver 1 procent sedan arsskiftet till mitten av
februari.

*8 Tehran Stock Exchange Monthly Update Bulletin.
*° FactSet.
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Utveckling av Iran TEPIX-index (2016-2017)

85,000 YTD Iran 12M  Iran
Index %Utv. Delta %Utv. Delta

Iran TEPIX 3% 0% 0% 0%
80,000 A\ A -'\ S&P 500 5% -8 % 26% -26%
\I’L\’ NASDAQ 8% -11% 34% -35%
Euro STOXX 50 1% -4 % 17% -18%
75000 \.rh/ FTSE 100 2% 6% 25% -26%
Germany DAX 2% -6 % 24% -25%
70,000 France CAC 40 1% -5% 20% -20%
OMX Nordic 40 4% -8 % 11% -11%
OMX Sto 30 4% -7% 18% -18%
65,000 Japan Nikkei 225 2% 5% 21% 22%
)j Hang Seng 9% -12 % 27 % -27%
60,000 SSE Composite 4% 7% 17% -17%

jan-16 mar-16 maj-16 jul-16  sep-16 nov-16 jan-17
Kdlla: FactSet, februari 2017. Kdlla: FactSet, februari 2017.

6.5.1 L3ga vérderingar

Den iranska aktiemarknaden uppvisar patagligt lagre varderingar dn motsvarande borser pa tillvaxt- och
gransmarknader.

Varderingarna pa den iranska aktiemarknaden &r for narvarande ldg med P/E-tal pa cirka 7,2x, vilket &r
vasentligt lagre an 10,8x i genomsnitt for index i tillvaxt- och gransmarknader i utvalda jamférbara ekonomier.®
De laga aktievarderingarna i Iran forklaras delvis av sanktionerna, vilket kan tyda pa en potential for ytterligare
hogre omvarderingar i takt med att effekterna av de hdavda sanktionerna fortsatter att realiseras.
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Kdlla: MSCI Indexdata fran Bloomberg, februari 2017, Tehran Stock Exchange.

6.5.2 Oppning for investerare

Den iranska borsen och vardepapperscentralen ar 6ppna for utlandska investeringar och i enlighet med lagen
om skydd och framjande av utlandska investeringar (Eng. Foreign Investment Promotion and Protection Act
eller “FIPPA”) kan utldndska investerare &dga 100 procent av iranska foretag med férbehall for vissa

% MSCI Index fran Bloomberg, februari 2017, Tehran Stock Exchange.
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sektorspecifika regleringar (till exempel sa finns det inom banksektorn regler som omfattar det totala
procentuella aktieinnehavet som varje investerare, direkt eller indirekt, far inneha — oavsett om aktiedgarna ar
utlandska eller inhemska). Savitt avser de iranska kapitalmarknaderna far varje utlandsk portféljinvesterare
inneha en dgarandel om upp till 10 procent av varje enskilt noterat bolag. Med detta foljer en begrdnsning av
det totala dgande som utldndska investerare kan inneha om 20 procent av varje enskilt bolag, och samma
begransning omfattar dven samtliga vardepapper som ar upptagna till handel pa bérs, med en fri hemtagning
av kapital. Det bor noteras att utldndska investerare som beddms vara strategiska investerare (Eng. strategic
investors) kan vara undantagna fran tillampningen av dessa troskelvarden. Foéretradare for Teheranborsen har
uppskattat att det utlandska dgandet av iranska aktier uppgar till cirka 0,5 procent.

Trots detta kommer Iran troligen inte att vara en enkel aktiemarknad for investerare pa kortare sikt och
potentiella investerare stalls infér flera utmaningar, fran att minoritetsskyddsrattigheter inte ar jamférbara
med sadana rattigheter i mer utvecklade jurisdiktioner, otillforlitlig data, svarigheter i att hitta internationella
banker villiga att finansiera eller att tillhandahalla investeringsrelaterade tjanster, till risken for en atergang till
de stranga sanktioner som upprattholls fram till 2016. Se avsnitt “Sanktioner” for ytterligare information om
lattandet av EU:s sanktioner och USA:s sekundara sanktioner 2016 och risken for att sanktioner aterinfors (Eng.
”snap-back”).

6.6 Enklare att bedriva verksamhet

Iran rankas relativt lagt pa Varldsbankens index “Ease of doing business” med plats 120 bland 190 undersékta
lander. Med den platsen ligger Iran efter Ryssland (40) och Turkiet (69) men fore lander som Indien (130)
Brasilien (123) och Egypten (122).%

De komponenter i indexet dar Iran rankas relativt hogre ar “hantera byggtillstand”, “registrera fastigheter”,
"verkstilla kontrakt” medan landet rankas relativt simre pa ”handel 6ver granser” och "avgora
. ° 62

insolvensmal”.

Pomegranates ledning och styrelse har omfattande erfarenhet av att gora affarer i lander som ligger efter
utvecklade lander i hur enkelt det ar ett driva foretag och ser navigering av strategisk risk som en viktig
framgangsfaktor for att gora affarer i Iran. Bolagets ledning avser att i huvudsak gora investeringar med risker
Pomegranate ar val rustat att hantera och anser att t.ex. mojligheten att bedriva verksamhet i en av
fokussektorerna, internetbaserade konsumentforetag, ar betydligt mer gynnsam an andra statligt dominerade
sektorer som gas och olja.

Ledningen beddmer att utsikterna for Iran att forbattra sin rank nar det handlar om att gora det enklare att
bedriva féretag framover ar gynnsam mot bakgrund av implementeringen av marknadsbaserade reformer.

6.7 Méjligheter till dterhdmtning

Den fullstandiga potentialen i den iranska ekonomin har hallits tillbaka av sanktioner, vilket tyder pa mojlighet
till 4terhdmtning nar nu vissa sanktioner, diribland sanktioner av FN och EU, har havts. Aven om sanktionerna
borjade lattas i borjan av 2016 vantas inte de fullstindiga effekterna pa en ekonomi av Irans storlek
manifesteras pa ett ar utan kommer snarare att fa effekt under kommande ar. Under de forsta tio manaderna
efter kdrnvapenavtalets antagande i juli 2015, vilket maéjliggjorde sanktionslattnader, har dessutom affarsavtal
med globala féretag till ett varde om minst 130 miljarder USD utannonserats, vilket visar pad den potentiella
efterfrdgan att gora affarer i och med Iran.®®

¢ World Bank Doing Business, webbplats: doingbusiness.org/rankings.
2 World Bank Doing Business, webbplats: doingbusiness.org/rankings.
 McKinsey Global Institute — Iran: the $1 trillion growth opportunity?
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6.7.1 Effekt av sanktionslittnader

Forutom allmanna forbattringar av den Overgripande ekonomiska miljon finns det flera positiva effekter for
Iran till f6ljd av sanktionsldttnader, om dessa fortsatter®:

1. Delvis hemtagning av tillgdngar som &r frysta utomlands

2. Okad produktion och export av olja — se avsnittet “Naturresurser — enorma reserver som i hog grad ar
underutnyttjade”

3. Formaga att sdlja olja som lagras onshore och offshore — EIA uppskattar att Iran har mellan 30
miljoner och 50 miljoner fat raolja och kondensat i tankfartyg och pa onshore-anléiggningar65

4. Billigare import och mindre rabatt pa export — Med tanke pa den nuvarande marknaden fér iransk
export har foretagen varit tvingade att erbjuda rejala rabatter.

5. Storre tillgdnglighet och hogre kvalitet pa industrimaskiner/-delar — Kapitalutrustning och
forbrukningsvaror av hég kvalitet fran Europa borde ha en positiv effekt pa produktiviteten.

6. Tillgdnglighet for handelsfinansiering — Uppskattningar fran IMF tyder pa att lagre finansiella
transaktionskostnader 6kar BNP-tillvdxten med cirka 0,75-1,0 procentenheter.

7. Formaga att attrahera teknik- och produktivitetsforbattrande utlandska direktinvesteringar —
Varldsbanken uppskattar att utlandska direktinvesteringar kan 6ka till 6ver 3,0 miljarder USD per ar
under 2016/2017, dubbelt sa mycket som siffran fér 2014,/2015.

8. Portféljfléden — Framoéver kan sanktionslattnader bana vag for externa obligationsemissioner via en
euroobligation, och féretagen foljer sannolikt efter.

9. Forening av valutakurser — Centralbanken har sagt att den siktar pa att forena Irans officiella och
parallella valutakurser efter den s.k. implementeringsdagen.

10. Frigéring av uppdamda investeringar och uppdamd konsumtion — Investeringar och konsumtion har
skjutits upp pa grund av férvantningar om lagre priser och/eller lagre finansieringskostnader.

BNP-utveckling Iran vs. Turkey (2009-2016), BNP PPP
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Kdlla: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, oktober 2016.

Ar 2009, fore expansionen av EU:s sanktioner och USA:s sekunddra sanktioner, var Irans BNP (PPP) 110
miljarder USD hogre an Turkiets och vdxte med en likartad takt. Efter 2010, nér de utokade sanktionerna tradde
i kraft foll Irans BNP kraftigt medan Turkiets BNP fortsatte att vaxa med likartad takt. | dag, efter flera ar med
sanktioner, ar Irans BNP omkring 220 miljarder USD lagre an Turkiets, vilket tyder pa att det finns en mgjlighet
till aterhamtning.

% Renaissance Capital — The Focal Point: Notes from the road - Iran.
® EIA — International Energy Outlook 2016.
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6.7.2 Utsikter pa ling sikt for den iranska ekonomin

Trots att Iran har omfattats av ekonomisk isolering och sanktioner i ndrmare tjugo ar, samt prisfallet pa olja och
gas nyligen, har den iranska ekonomin visat pa en pataglig motstandskraft. Det finns redan nu gott om
makroekonomiska fundamenta som talar for en comeback for Iran. McKinsey Global Institute uppskattar att
den iranska ekonomin kan 6ka BNP med 1 biljon USD och skapa 9 miljoner nya jobb till 2035. Det finns framst
sex huvudsakliga styrkor66 i den iranska ekonomin som kommer att hjalpa landets tillvaxt under de kommande
20 aren:

1. Ekonomisk mangfald — Trots att Iran har en av varldens storsta reserver av naturgas och den fjarde
storsta reserven av raolja, ar landets ekonomi mycket diversifierad, dar olje- och gassektorn endast
stod for 23 procent av bruttoféradlingsvardet *72014, jamfért med 30 procent i Fdrenade
Arabemiraten och 50 procent i Kuwait. Andra betydande sektorer innefattar detaljhandel, fastigheter,
bygg och professionella tjanster, som sammantaget star for en storre del av ekonomin 4n vad olja och
gas gor.

2. Naturvetenskaplig utbildning — Iran har bland varldens hogsta andel hogutbildade, och fler med
ingenjorsexamen an Japan och Sydkorea. En hogutbildad befolkning kan fungera som en effektiv
katalysator fér ekonomisk utveckling.®®

3. En vixande klass som konsumerar — Over 55 procent av Irans befolkning har en Aarlig
kopkraftsparitetsjusterad inkomst pa 6ver 20 000 USD, vilket ar dubbelt sa hogt som i Kina eller Indien,
och bara Ryssland ligger fore bland BRIC-ldnderna. Dessutom &r detaljhandelsforsaljningen i Iran
storre an i Turkiet, Malaysia eller Mexiko, efter justering for kopkraftsparitet.

4. En befolkning som &r urbaniserad i hog grad — Irans urbaniseringsgrad pa 73 procent ar éver dubbelt
sa hog som Indien och hogre an i ett antal lander i Vasteuropa, daribland Italien och Irland. Teheran,
Irans huvudstad, har over atta miljoner invanare och ar en av atta stader i Iran med 6ver en miljon
invanare.

5. En entreprendrskultur — Enligt Global Entrepreneurship Monitor har entreprenérer i Iran hogre status
an sina motsvarigheter i Frankrike och ligger pa samma niva som dem i USA. Dessutom har de tio
popularaste fardigférpackade livsmedelsvarumarkena iranskt ursprung och landet har utvecklat sina
egna motsvarigheter till manga internetféretag, som t.ex. Amazon, YouTube och PayPal.

6. Strategisk plats fér gransoverskridande floden — Irans centrala placering i Mellandstern med
grannlander med en sammanlagd befolkning pa 6ver 400 miljoner invanare, daribland narmare 40
miljoner hushall som konsumerar, som prognostiseras att vaxa 5,2 procent per ar fram till 2025, ger
landet en mojlighet att bli ett regionalt handelsnav. Trots sanktioner och kraftigt tillbakahallen
aktiemarknad och tillbakahallet flode av utlandska direktinvesteringar har Iran i dag en hogre export
an Egypten, Pakistan och Marocko sammantaget.

Mer specifikt kommer fyra tillvixtmotorer®, i 20 sektorer, att driva ekonomin framat, namligen:
1. Utnyttjande av naturresurstillgangar
2. Uppmuntran av internationellt konkurrenskraftiga branscher
3. Utbyggnad och modernisering av infrastruktur
4. Overgang till en kunskapsbaserad ekonomi

Sammantaget har tillvdaxten i dessa 20 sektorer potential att utéka den iranska ekonomin med 1 biljon USD och
9 miljoner nya jobb under de kommande 20 aren.”

Pomegranate har historiskt investerat i internetféretag som férvandlar traditionella sektorer dar Bolaget har
identifierat en dynamik som gar ut pa att “vinnaren tar allt”, vilket innebar att den snabbaste aktéren som
uppnar betydande storlek mest sannolikt blir framgangsrik. Dessa marknader innefattar allmanna handelsvaror
(e-handelssajten Digikala), transport (samakningsappen Carvanro) och radannonser (Sheypoor och Divar inom

& McKinsey Global Institute — Iran: the $1 trillion growth opportunity?
®” Bruttoféradlingsvirde plus skatt minus subventioner motsvarar BNP; bruttoférédlingsvirdet anvénds i stillet for BNP pa sektorniva.
&8 McKinsey Global Institute — Iran: the $1 trillion growth opportunity?
& McKinsey Global Institute — Iran: the $1 trillion growth opportunity?
" McKinsey Global Institute — Iran: the $1 trillion growth opportunity?
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radannonser pa internet), samt snabbrorliga foretag pa nya marknader till féljd av tekniska innovationer som
den iranska appbutiken Café Bazaar.

Tidigare investeringar har foretrddesvis varit inriktade pa internetmarknader. Men Pomegranate har
identifierat att det finns en liknande dynamik dar ”vinnaren tar allt” ocksd i traditionella foretag, t.ex.
detaljhandel i livsmedelssektorn och dagligvaruhandel. Dessutom ar dessa marknader fortfarande i hog grad
fragmenterade i Iran, samtidigt som konsolidering av en erfaren etablerad marknadsaktor har visat sig vara
mycket framgangsrik pa andra marknader i Mellandstern.

De sektorer som Pomegranate historiskt har investerat i och avser att investera i pa kortare sikt kan i sig oka
bruttoforadlingsvardet ("GVA” fran engelskans "Gross Value Added”) med hela 368 miljarder USD och leda till
5,2 miljoner nya jobb fram till 2035, vilket innebar en tillvaxttakt for sektorerna pa mellan 6 och 10 procent per
2 71

ar.

1 s o
Irans GVA!? per sektor 2035, mdr USD, real vaxelkurs Ger?msnlttllzz Nya jobb, milioner Pomegranate
tillvaxttakt, % investerat
Olja och gas 265 6 0.3
= T T T e s s o o o o s o T T T T e e e e e e e o S - ——————----- H
: Detaljhandel 6 1.4 Pipeline 1
L e e e e e e e e e e e e e e e RO e o e e e e e e 1
Offentlig sektor 89 5 -
[l i = e il il Sl il il H
! Transport 87 7 0.8 Pipeline
L o I Y o e @ _pelne :
Jordbruk 4 0.3
Fastigheter 66 6 <0.1
ettt ettt ettt H
Finansiella tjdnster 4 9 0.5 Pipeline
| Finamicla e’ . . G Fpeine
L L L L L L e e e e e e e L L e e e e e e e a3
. e 1
: Professwr}:ella och 6vriga 63 6 03 @ !
Lemmmoo o anster R T !
e e e e e e e Tl ke a
. Dagligvaruhandel 62 7 0.9 Pipeline :
L e o o o o e o e e o o R e 1
T e e e L e e e e e e e e e e e e e e e e T e e e e T e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 3
1
| 59 10 0.8 ) ripeline |
L oo o o o e e e e e - R e e e e Y e T 1
Konstruktion 59 6 2.2
Fordon 58 8 0.2
Petrokemikalier 9 0.3
Samhillstjanster 6 0.2
Basmaterial 7 0.4

' Hélsovard 6 0.2 Pipeline |
L oo o e o e e o e e o L e e e e e 1
Ovrig tillverkning3 6 <0.1
Gruvindustri 5 0.2
Lakemedel 10 <0.1

B GVA 2014 ®GVA-tillvaxt till 2015

Kélla: McKinsey Global Institute — Iran: the S1 trillion growth opportunity?
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OBS! Eventuella summeringsfel beror pG avrundning.

1) Bruttoférddlingsvérde plus skatt minus subventioner motsvarar BNP; bruttoférddlingsvérdet anvdnds i stdllet for BNP pa sektorniva.
2) Innefattar 1,12 procentenheter per sektor fran appreciering av real valutakurs.

3) Ovrig tillverkning innefattar textilier, papper och massa, tryck- och férlagsverksamhet, maskiner, utrustning, apparater och évriga.

6.8 Irans utrymme for detaljhandel

Trots de negativa effekterna pa ekonomin efter aratal av internationella sanktioner ligger Irans
detaljhandelskonsumtion per capita matt i kopkraftsparitet hogre an i Ryssland, Turkiet, Kina och Brasilien, och
bara ndgot under Tyskland. Ar 2014 uppgick detaljhandelskonsumtionen per capita till 5 210 USD mitt pa
kopkraftsparitetsbasis.”

Tillvaxten i sektorn vantas bli betydande med hjalp av bruttoforadlingsvarde fran detaljhandel och
dagligvaruhandeln vantas vdxa med en arstakt pa 7 procent och na 153 miljarder USD till 2035, fran 43
miljarder USD 2014.”

GVA! frén detalj- och dagligvaruhandel (2014-2035E), mdr
Detaljhandelsforsaljning per capita (2015), USD PPP UsD
9,000 - 200 ~
(3.6%)
7,500 - NG NY%
6,000 - 150 1
4,500 - Medel 3,912
3,000 100 1
1,500
50 -
0 |
oS D ¥ & P © & & & @
L € F N E L
¥ /\*gb ~\°’%\ <~ @7} N <\\°® & S 0 -
2014 2035E
Kdlla: McKinsey Global Institute. Kdlla: McKinsey Global Institute.
OBS! 1) Bruttoférddlingsvidrde plus skatt minus subventioner
motsvarar BNP; bruttoférddlingsvérdet anvdnds i stéllet for BNP pd
sektorniva.

Den relativt hoga detaljhandelskonsumtionen per capita och forvantad tillvaxt i sektorn far stéd av starka
underliggande faktorer, dar den mest anmarkningsvarda ar storleken pa Irans vaxande “konsumerande klass”.
Ar 2015 hade 6ver hilften av de iranska hushallen en &rsinkomst dverstigande 20 000 USD maétt i PPP, vilket ar
mer dn dubbelt s3 mycket som i Kina och Indien. Av de fyra BRIC-ldnderna (Brasilien, Ryssland, Indien och Kina)
ar det bara Ryssland som ligger pa samma niva som Iran.”

2 McKinsey Global Institute — Iran: the $1 trillion growth opportunity?
S McKinsey Global Institute — Iran: the $1 trillion growth opportunity?
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Hushallens inkomstdistribution (2015), tusental USD PPP
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Kdlla: McKinsey Global Institute.

Pa grund av landets ekonomiska isolering domineras bade detaljhandel och dagligvaruhandel av inhemska
varumadrken och det finns ndstan ingen internationell narvaro i sektorerna. Det franska stormarknadsféretaget
Carrefour ar det enda globala detaljhandelsforetaget med verksamhet i Iran och bara ett fatal globala
varumarken, t.ex. Nestlé, Beiersdorf och Unilever har tillverkning i Iran. Inhemska varumarken dominerar
sarskilt livsmedelssektorn och samtliga av de tio populdraste fardigforpackade livsmedelsvarumarkena ar lokala
och foradlas av iranska fijretag.75

Den iranska dagligvaruhandeln kdnnetecknas av en betydande fragmentering. Aven om det blir vanligare med
moderna shoppingcenter, sarskilt i Irans storre stader, bestar detaljhandeln till stor del av mindre, oberoende
familjeforetag. Ar 2014 harrorde ungefar 94 procent av den totala omsattningen (bade livsmedel och annat)
fran traditionella, mindre detaljhandelsféretag. Refah Chain Stores, det storsta detaljhandelsféretaget for
livsmedel i Iran har en marknadsandel pa endast 1,4 procent, vilket dr vasentligt under marknadsledare i
Europa, t.ex. Tesco i Storbritannien som har en marknadsandel pa 28 procent. Totalt sett finns det cirka 850
000 detaljhandelsbutiker i Iran, vilket motsvarar en butik pa 90 invanare.”®

Aven om traditionella format, t.ex. mindre, oberoende livsmedelsbutiker, ofta visar sig vara motstdndskraftiga
nar det galler moderniseringar, finns det fall dar forandringen gatt snabbt. | t.ex. Turkiet stod traditionella
mindre butiker for 6ver 80 procent av livsmedelsforsaljningen 2006, men 2013 hade andelen fallit till strax
under 62 procent och stormarknadsforsaljningen ékade med 42 procent under samma period.77

6.9 Irans konsumtion pa internet

Trots ett antal gynnsamma underliggande faktorer befinner sig Irans konsumtion pa internet fortfarande i ett
relativt tidigt skede i termer av utveckling. Faktorer som bidrar till den utvecklingen 6ver tid innefattar bade
internationella sanktioner och inhemska regleringar. Pa grund av detta ar foretagsvarderingarna fortsatt ganska
laga jamfért med motsvarande foretag i liknande lander. Men Pomegranate ser positivt pa utveckling bade
externt och internt, som skulle kunna ge Iran majlighet att utveckla den har sektorn i linje med sina egna mal
och forhoppningar, och att de har foretagen kan uppna sin fulla potential.

7> McKinsey Global Institute — Iran: the $1 trillion growth opportunity?
’® McKinsey Global Institute — Iran: the $1 trillion growth opportunity?
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6.9.1 Politisk bakgrund — Landskapet fordndras

Det tidigare konservativa styret under president Ahmadinejad (2005-2013) f6rsokte begransa
internethastigheten och strikt kontrollera atkomsten till webbplatser, medan den nuvarande och mer
moderata president Hassan Rouhani (2013-nutid) nu aktivt uppmuntrar anvandning av internet och den
politiska utvecklingen pa sistone visar klart pa en férandrad attityd.78I ett tal 2014 sa president Rouhani: "Vi
borde se (pa internet) som en mojlighet. Vi maste erkdnna vara medborgares ratt att koppla upp sig mot
internet.””

Under Rouhanis styre har en femarsplan tagits fram, som har fokus pa framsteg inom vetenskap och teknik.*
Foljden ar att regeringens ambition ar att utdka medie- och internetmdojligheter samt utveckla Irans 3G- och
4G-nat. | slutet av 2014 tilldelade den iranska regeringen de forsta 3G- och 4G-licenserna till de tva storsta
mobiloperatdrerna i Iran, som nu snabbar pa inférandet av héghastighetsanslutningar till de stora skarorna
abonnenter.

Forandringen i asikt om och 6kad tolerans for internetanvandning kan pa lang sikt bidra till att héja bade mobil-
och internetpenetrationsnivaerna i landet.

6.9.2 Internetpenetration

Internetpenetrationen i Iran kring 50 procent vilket fortfarande ar relativt Iagt jamfért med manga andra
tillvaxt- och gransmarknader, men hogre dn ldander som Indien (26 procent) och Egypten (36 procent). Men
tillvaxten har varit betydande de senaste aren och penetrationsgraden har 6kat fran cirka 39 procent 2014 till
nistan 50 procent 2016, motsvarande en &rlig tillvixttakt pa cirka 11 procent under tvaarsperioden.®

Aven om internetpenetrationen ligger pd en mattlig nivad rankas Iran hogt nir det giller rimliga priser fér
internettillgang. Av 140 undersokta lander kom Iran pa 19 plats i fraga om rimliga priser for bredband matt i
k<'jpkraftsparitet.82 Lagre kostnader och 6kad tillgang till utlandsk teknik som féljd av sanktionslattnader, samt
okad utbyggnad av de inhemska 3G- och 4G-ndaten kommer troligen att bidra till att 6ka internetpenetrationen
ytterligare under de kommande aren. Irans unga och hogutbildade befolkning kan ge Iran mdjlighet att fa ett
forsprang i utvecklingen av IT-struktur och direkt inféra den senaste tekniken i stéllet for att gbra en 6vergang
med aldre och omodern teknik. Ett exempel nyligen pa detta sprang ar inférandet av 4G av MTN Irancell bara
tva manader efter lanseringen av 3G-tjdnster. Féretag i andra sektorer, t.ex. e-handel, har ocksad visat pa
formagan att ta ett stort sprang. Fér Saravas portféljforetag Digikala, Irans storsta e-handelsaktor, tog det bara
ett ar att generera 20 procent av omsattningen genom mobilkanaler, en niva som 6kade till 6ver 30 procent
under 2016.

”® The New York Times, webbplats: nytimes.com/2014/09/03/world/asia/iran-speeds-up-cellphone-connections.html?_r=0.

7 Balali, Mehrdad., Time to embrace the Internet, Iran president says. Webbplats: in.reuters.com/article/uk-iran-internet-
idINKBNOE01JC20140520.

 World Bank — Iran Country Overview.

& |nternet Live Stats, webbplats: intenetlivestats.com.

8 World telecommunication indicators, International Telecommunication Union (ITU); Global information technology report 2015: ICTs for
inclusive growth, World Economic Forum and INSEAD, april 2015.
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Snabb 6kning i internetpenetration

Utveckling i internetpenetration (2000-2016), Internetanvandare per 100 personer
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Kdlla: InternetLivestats.com.

6.9.3 Mobilpenetration

Till skillnad fran internetpenetration ar Irans mobilpenetration relativt valutvecklad. Mobilpenetrationen i Iran
ligger pa 142 telefoner per 100 invanare, vilket dr dver 50 procent hégre an i Kina, Mexiko och Turkiet, nagot
hogre an i Tyskland och USA samt pa ungefdr samma niva som i Malaysia och Brasilien.® Okningen av 3G- och
4G-tillganglighet i Iran har varit sarskilt stor, och nadde 60 procent i slutet av 2015, vilket &r en 6kning med 30
ganger jamfort med 2013 néar 3G- och 4G-penetrationen lag pa cirka 2 procent.84 Irans smarttelefonpenetration
har 6kat dramatiskt fran 50,4 procent forsta kvartalet 2016 till 56,4 tredje kvartalet 2016, vilket ar en 6kning
med 12 procent pa bara nio manader®.

| likhet med internetpenetrationen har regeringens tydliga fokus pa och aktuella atgarder for teknisk utveckling
och inférande av 3G- och 4G-nat i lIran troligen vytterligare bidragit till Overgangen mot en okad
smarttelefonanvandning. Dessutom kommer o6kad tillgang till utlandsk mobilteknik och produkter efter
sanktionslattnaderna 2016 att bidra till 6kad mobilanvandning och hégre mobilpenetration.

Smartphonepenetration (2016) 3G / 4G penetration (2013-2015), % av befolkningen
58% 1 70 A
56.4 %
56% @ 60 1
54% - 50 -
52.2% 40 -
52%
50.4 % 30 -
o
50% 20 |
48% - 4
10 2
46% 0
Q1 Q2 Q3 2013 2015
Kdlla: MTN Group. Kdlla: World Cellular Information Service Database.

 World Cellular Information Service Database.
# World Cellular Information Service Database .
B MTN Group.
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6.9.4 Beteende vid konsumtion p4 internet

Hur iranierna anvander sina smarttelefoner har fordandrats patagligt pa senare ar, och visar pa en mer aktiv
anvandning. | en undersdkning som utfordes forst 2012 och sedan aterigen 2016, visade resultaten att andelen
respondenter som anvander sina smarttelefoner i en av kategorierna i undersékningen (stromma musik, se
filmklipp, dela foton, ladda ned appar, chatt och spel) 6kade flera ganger om under fyraérsperioden.86

Liknande resultat uppnéaddes vid analys av internetshopping. Undersékningen visade att under fyraarsperioden
hade andelen respondenter som hade gjort kép pa internet 6kat med 3-5 ganger i varje kategori.87

| takt med att internetpenetrationen och smarttelefonanvandningen ¢kar tillsammans med framvdxandet av
inhemska regelverk, borde det vara rimligt att vanta sig en annu snabbare 6kning av den utveckling som skett
pa sistone med avseende pa konsumenters beteende pa internet.

Andel svarande som anvédnde sin smartphone i vardera kategori
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Andel svarande som hade gjort ett onlinekép de senaste 12 manaderna
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Kdlla: Bozorgzadeh, Amir-Esmaeil., The State of Digital in Iran., TechCrunch.

8 Bozorgzadeh, Amir-Esmaeil., The State of Digital in Iran., TechCrunch.
& Bozorgzadeh, Amir-Esmaeil., The State of Digital in Iran., TechCrunch.
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6.9.5 Detaljhandelsstruktur pa internet
Vanliga infrastrukturhinder for utvecklingen av konsumenternas mojligheter pa internet finns inte i Iran. Darfor
har sektorn potential att utvecklas snabbt nar den val kommer i gang.

Iran &r ett land som &r urbaniserat i hég grad och 73 procent av befolkningen bor i ett urbant omrade.® Atta
stader har 6ver 1 miljon invanare®. En stor och allt mer urban befolkning bestaende framst av valutbildade
invanare som ar under 35 ar kommer troligen att bidra till att den tekniska férandringen gar snabbare sa snart
de nodvandiga politiska fordndringarna har genomforts.

Betalningsinfrastrukturen i Iran &r relativt vilutvecklad med i genomsnitt 1,1 betal-/kreditkort per vuxen
(person 6ver 15 ar). Jamfort med lander som Kina eller USA har inte iranierna samma mangd betal-/kreditkort.
Men lIran ligger inte 1dngt efter vissa ldnder i Vasteuropa med val utvecklad detaljhandel pa internet, t.ex.
Frankrike och Tyskland (1,6 betal-/kreditkort per vuxen).90

Trots att infrastrukturen finns har det varit mycket liten utveckling i detaljhandel via internet i Iran. Vardet pa
internetbaserad detaljhandel uppgick till bara 120 MUSD 2014 vilket motsvarade endast 0,1 procent av landets
totala detaljhandel. Detta kan jamféras med omkring 13,8 procent i Kina och 3,1 procent i Indien.” Men i takt
med att inférandet av 3G- och 4G-nat fortsatter ger landets nuvarande demografi och infrastruktur en stabil
grund utan storre hinder foér att sektorn ska kunna vixa relativt snabbt under de kommande aren.
Pomegranates tidiga entré i branschen, med innehav i framstdende aktorer pa marknaden ger Bolaget en
gynnsam position for att kunna utnyttja eventuell framtida tillvaxt i sektorn.

Penetration av dagligvaruhandel online (2016E), % av total
dagligvaruhandel

Betal- och kreditkort per vuxen (2016E)
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6.9.6 Sektorvirderingar globalt

Med tanke pa de outnyttjade mojligheterna fér konsumentféretag pa internet i Iran, ar landets foretag i
sektorn varderade betydligt ldagre an i jamférbara lander. Detta tyder pa en underutvecklad iransk
internetmarknad med potential for expansion. De tre storsta internetforetagen i Kina, Sydkorea och Ryssland ar
varda 2,6 procent, 1,7 procent respektive 0,4 procent av BNP. | Iran ar motsvarande siffra 0,07 procent. Om en
teknologisk reform far onskad effekt och den ekonomiska tillvixten efter sanktionsldttnader stimulerar
inhemsk efterfragan finns det en betydande potential fér vardedkning i sektorn.

# World Bank — World Development Indicators.

& McKinsey Global Institute — Iran: the $1 trillion growth opportunity?
% Euromonitor.

°! Euromonitor.
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Vardet pa de tre storsta internetforetagen som | Vardet pa de tre storsta internetforetagen
procentuell andel av respektive lands BNP
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Kdlla: Marknadsvdrden inhdmtade fran Bloomberg (februari 2017). Fér det privatdgda féretaget Avito.ru motsvarar andelen det virde som
redovisades av Vostok New Ventures vilket var 3,38 miljarder USD per 31 december 2016. Vérderingarna av Digikala och Café Bazaar
bygger pa Bolagets uppskattningar. Vérderingen av Sabaidea bygger pa Bolagets uppskattning. BNP-data (PPP) har inhdmtats fran IMF.
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7 VERKSAMHETSOVERSIKT

7. Affarskoncept och mal

Pomegranate Investment AB (publ) bildades i Sverige 2014 av ett team pionjdrer med Idng erfarenhet av
framgdngsrika investeringar i snabbvéxande féretag pd tillvixtmarknader. Pomegranate har identifierat
méjligheter i Iran i konsumentteknik, e-handel och traditionella detaljhandelsféretag och har investerat i den
marknaden, med en strdvan att 6verféra kunnande och samarbeta med iranska entreprendérer.

Pomegranate anser att det finns en majlighet for mindre, fokuserade investeringsforetag och privat kapital att
identifiera sarskilda investeringsmajligheter i Iran med attraktiva risk-/avkastningsprofiler utanfér de
traditionella utvecklade marknaderna. Enligt Pomegranates asikt representerar Irans sektorer for
konsumentteknik, e-handel och traditionell detaljhandel en utomordentlig tillvaxtmojlighet for investerare i
samband med att de internationella sanktionerna fran FN och EU, och till en mindre utstrackning USA:s
sekundara sanktioner, lattades 2016. Genom att ha gatt in pa marknaden tidigt, i juli 2014, fére inférandet av
den gemensamma handlingsplanen JCPOA i januari 2016, har Pomegranate fatt en viktig férdel som tidig aktor i
Iran.

Pomegranate har investerat i de kategorier i sektorerna for konsumentteknik, e-handel och traditionell
detaljhandel dar Bolaget tror att en befintlig aktor kan bli en klar marknadsledare, dadr natverk och
stordriftsfordelar ar viktiga egenskaper samt dar potentialen for vardetillvaxt ar hog for framstaende bolag.

Kategori Ledande foretag i Framstaende bolag i Pomegranate investerat
& Utvalda marknader Iran! direkt eller indirekt?
[E-handel; Allmanna handelsvaror ] i Amazon;JD.com | Digikala  digikala M
[E-handel; ”Marketplace” ] | Alibaba; Rakuten | Digikala® digikala
[E-handel; Mode ] ' Asos; Zalando ! Digikala  digikala IZ
Apple App Store; N HE
[Appstore ] | Google Play | Cafe Bazar 7= & IZI
. Divar; | NG
i . i ) =
[Radannonser ] | Blocket; Avito " Sheypoor VU R IZ
. 1 | Enav Irans stérsta
Transport; Taxi ] 1 : : i
[ - ; Uber; Gett; Lyft ' taxitjanster® M
[Transport; Samakning ] | BlaBlaCar | Carvanro  €arvanro M
{Digital marknadsféring J | WPP, Axel Springer ' PPG PPG IZ
Kategori Ledande foretag i Marknadsledare i Iran . Pom(.egran_ates. 4
Utvalda marknader investeringspipeline
1 ' n/a, fragmenterad
3 : : '
[FMCG ] - Nestle ' marknad V]
; ' n/a, fragmenterad
[Dagllgvaror (mat) ] BIM " marknad M

Tabell ovan: Pomegranates affarsidé. 'Kalla till marknadsstllning: Digikala — baserat pé Digikalas interna bedémningar och
estimat av daglig bruttoférsdljning; Café Bazaar — baserat pd Café Bazaars interna bedémningar och estimat; Sheypoor och Divar — baserat
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pé data fér internettrafik frén Similarweb; Snapp, Carvanro och PPG — baserat pé publik information. *Direkt och indirekt genom Sarava.
*FMCG frén Engelska Fast Moving Consumer Goods och innefattar detaljhandel inom livsmedel och dagligvaruhandel. “Se ytterligare
information i avsnitt “Framtida planer och anvindning av emissionslikvid” nedan. *Digikala har nyligen implementerat en “marketplace”-
strategi, se ytterligare information i avsnittet “Investeringsportfélj” nedan. *Denna transaktion ér énnu ej slutférhandlad.

Under 2016 6kade Pomegranate innehav och exponering i alla sina portféljféretag. Den snabba 6kningen av
internetpenetration, smarttelefonspridning och internetshopping i kombination med det faktum att iranska
internetrelaterade foretag varderas betydligt ldgre dn internetféretag i lander som liknar Iran tyder pa att
iranska konsumentféretag med fokus pa internet har en fortsatt potential for vardedkning.

Under 2017 avser Bolaget att ytterligare diversifiera sin portfélj genom att ga in i traditionella
konsumentforetag, sarskilt nar det galler FMCG och detaljhandel i livsmedelssektorn. Investeringar i dessa
sektorer beddms sdnka risken i Bolagets investeringsportfolj, samtidigt som de potentiellt erbjuder en
tillvaxttakt som liknar sektorerna konsumentteknik och e-handel.

Pomegranate fokuserar for narvarande i huvudsak pa urbana omraden i Iran. Irans urbaniseringsgrad pa 73
procent ar relativt héggz. | framtiden kan Pomegranate ocksa komma att dvervaga att investera i de folkrikaste
grannldnderna till Iran i Mellandstern.

Bolaget har i huvudsak investerat i aktier i onoterade foretag men kan komma att fran fall till fall 6vervaga att
erbjuda skuld- och hybridfinansiering om detta anses lampligt.

Pomegranate hittar och identifierar nya investeringsmojligheter genom kompetens, erfarenhet och ett stort
natverk som har byggts upp under Styrelsens och féretagsledningens manga ar i de utvalda sektorerna och pa
tillvaxt- och gransmarknader. Bolaget strdavar efter att uppna avsevdrda minoritetsinnehav med
styrelserepresentation och magjlighet att utéva positivt inflytande och bidra med mervarde som en aktiv dgare,
samt att utnyttja den omfattande erfarenheten och natverken, men kan avvika fran dessa principer om
risk/avkastning for en investeringsméjlighet bedéms vara tillrackligt attraktiv.

Pomegranate investerar lika mycket i starka personer som verksamheter. En viktig grund for varje investering
ar starkt ledarskap och ett team med goda meriter i fraga om utférande, med stéd av de stora natverk som
Pomegranates foretagsledning, Styrelse och aktiedgare har tillgang till.

Kortsiktiga mal

Pomegranate siktar pa att 6ka sitt forsprang i Iran genom att 6ka innehaven i sina portféljforetag och maximera
mojligheterna medan den mdjlighet som skapades av sanktionsldattnaderna 2016 fortfarande ar 6ppen och
konkurrensen i allménhet fortfarande ar relativt begransad. Bolagets malsattning ar att maximera avkastningen
till alla intressenter och samtidigt bidra till att utveckla lokala iranska ekosystem.

Langsiktiga mal

Pomegranate ar en langsiktigt orienterad partner med en kapitalstruktur som &r fokuserad pa
tillvaxtmojligheter i marknader dar Bolaget ar verksamt. Pomegranate stodjer lokala entreprendrer med kapital
och "know-how” samt erfarenhet fran bade utvecklade marknader och tillvaxtmarknader.

2 World Bank — World Development Indicators.
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Historik

Pomegranate bildades 2014 av specialister pa tillvaxtmarknader med lang erfarenhet av framgangsrik
verksamhet pa tillvixtmarknader. Pomegranate lyckades utnyttja den unika mojligheten p& den iranska
tillvaxtmarknaden genom att ga in pd marknaden tidigt och fa ett viktigt forsprang och fordelen av att vara en
tidig aktor.

Sedan 2014 har Pomegranates organisation och investeringsportfolj vuxit betydligt, vilket framgar av
diagrammet nedan. Pomegranate har ansékt om notering av Bolagets aktier pa NGM Equity93. Som en del i
processen att mota de listningskrav som stélls av NGM har Pomegranate for avsikt att under 2017 boérja
rapportera i enlighet med IFRS. En notering av Pomegranates aktier pa NGM Equity kan komma att ske tidigast
efter offentliggérandet av Bolagets andra kvartalsrapport fér 2017, under forutsattning att Pomegranate
uppfyller alla de krav for notering som stalls av NGM, att Bolaget vid tidpunkten bedémer en notering som
lamplig, samt villkorat att NGM godkdnner Pomegranates noteringsansokan och att en notering av Bolagets
aktier bedoms vara lamplig givet radande marknadsforhallanden.

MEUR
140 -+
Investering i Griffon
Flagship Fund €2.0m
120 - Vérdeforandring i
Sheypoor €4.6m
Investering i
100 - Sheypoor €6.4m
Vérdeforandring i
80 - Sarava €33.4m
60 - Vardeforandring i | Investering i Sarava
Griffon Capital €1.6m \ €40.7m
Vardeforandring i
40 - Sheypoor €2.8m
Vardeforandring i |
Sarava €14.2m
20 -
Investering i Sarava 1
= [ 1]
0 T T 1

Apr - Dec 2014 Jan - Dec 2015 Jan - Dec 2016

Diagram ovan: Pomegranates investeringar i portféljbolag april 2014 — december 2016, Not: baserat pa
investeringsataganden och inte faktiska investeringar. Exklusive kassa.

2014

e Bolaget bildades i april 2014
e Foljande investeringar gjordes:
o 0,5 miljoner EUR i Sheypoor for en dgarandel om 12,7 procent i féretaget,

% Nordic Growth Market (NGM) &r en auktoriserad bors med verksamhet i Sverige, Norge, Danmark och Finland. Bérsen grundades 1984
och ar idag ett heldgt dotterbolag till Bérse Stuttgart, Tysklands ledande bors for privata investerare. NGM erbjuder en komplett
marknadsplats for bérshandlade investeringsprodukter och noterade bolag.
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2015

2017

o 0,3 miljoner EUR i Sarava for en dgarandel om 0,4 procent i foretaget; och
o 1,2 miljoner EUR i Griffon Capital for en dgarandel om 15,2 procent i foretaget

VD Florian Hellmich bérjade pa Bolaget i oktober 2015
8,8 miljoner EUR investerades i Sarava mot en dgarandel om 9.2 procent i féretaget
Ett principavtal om saddfinansiering till Carvanro tecknades i december 2015

Ett avtal med Sarava om att investera ytterligare och 6ka Pomegranates dgarandel fran 9,6 procent till
15 procent foljande ar ingicks den 26 januari 2016
Bolaget anskaffade sammanlagt cirka 60,0 miljoner EUR i mars 2016 genom en private placement i
syfte att 6ka sitt dgande i befintliga portfoljféretag och sdkra planerade affarer 2017
| samband med detta steg antalet aktiedgare till cirka 200
Bolagets substansvarde per aktie steg till 31,92 EUR 2016 fran 23,89 EUR 2015
Bolagets organisation vaxte och flera nyckelpersoner tillkom, déribland:
o Henrik Stenlund, COO; Rickard Stromgren, Investment Manager; och Leo Kia, Investment
Manager
o Gustav Wetterling borjade som CFO i februari 2017
Bolaget har infort kvartalsredovisning
Bolaget har Okat sitt dgande eller sin exponering i samtliga sina portféljféretag. Foljande investeringar

gjordes:
o Cirka 0,5 miljoner EUR i Carvanro for en dgarandel pa 25,0 procent i foretaget
o 40,7 miljoner EUR uppfoljningsinvestering i Sarava, dgarandelen ¢kade till 15,0 procent
o 6,4 miljoner EUR uppféljningsinvestering i Sheypoor, dgarandelen 6kade till 44,1 procent
o 2,0 miljoner EUR investering i Griffon Flagship Fund
o Pomegranate har ocks3 atagit sig att gora en uppféljningsinvestering om 768 300 EUR i

Carvanro, uppdelat i tva betalningar, vilket innebar att Bolagets dgarandel 6kar till cirka 40,0
procent efter transaktionen. Den senaste finansieringsrundan i Carvanro kommer sannolikt
att avslutas under forsta kvartalet 2017

Pomegranate anser att Bolaget, genom att ha gatt in i Iran tidigare an de flesta, har fatt ett viktigt forsprang i

landet och befinner sig i ett bra lage for att fortsatta expandera i Irans snabbt framvaxande konsumentteknik-

och e-handelssektorer. Darfor forsoker Bolaget utnyttja sin redan etablerade plattform genom att fortsatta att

expandera i Iran.

Under 2017 avser Bolaget diversifiera sin portfolj ytterligare, vilket bland annat innefattar att satsa pa

traditionella konsumentforetag, sarskilt i frdga om dagligvaruhandel och detaljhandelsmarknaden foér

livsmedel. Investeringar i dessa sektorer bedéms minska risken i Bolagets investeringsportfélj, samtidigt som de

har en tillvaxt som motsvarar konsumentteknik- och e-handelssektorerna.

Pomegranate har identifierat tva nya mojligheter i den traditionella detaljhandelssektorn i Iran och intakterna

fran Erbjudandet kan bland annat komma att fordelas till dessa nya investeringar. Se avsnitt ”Anvdndning av

emissionslikvid” for ytterligare information om investeringar i traditionell detaljhandel.
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e 2017 planeras tva nya banbrytande affarer utéver en korg med mindre affarer

o  Project Hard Discount Iran ("Project HDI”): Total investering pa upp till cirka 30 miljoner EUR
under perioden 2017-2020

Natverk med mindre butiker (200-400 kvm) fér konsumentvaror i Iran

Folja ett lagpriskoncept efter liknande principer som t.ex. i BIM i Turkiet eller Aldi i
Tyskland (i tidigare skeden) som inte erbjuder farska livsmedel

Pomegranate ar huvudinvesterare och har atagit sig att investera sammanlagt cirka
30 miljoner EUR under perioden 2017-2020, vilket motsvarar ett nettoinnehav om
cirka 21,2 procent av Project HDI

Teamet innefattar grundare och tidigare medlemmar i BIM:s ledningsgrupp. BIM ar
Turkiets stérsta lagpriskedja

Pomegranate kommer att utse minst en av Project HDI:s sju styrelseledamoter
Pomegranate tecknade ett principavtal i slutet av 2016 som &r villkorat av att Project
HDI erhaller finansieringsataganden pa cirka 110 miljoner EUR totalt, vilket
innefattar Pomegranates atagande pa cirka 30 miljoner EUR

Per datumet for detta Prospekt har omkring 20 butikslokaler hyrts och ett
"Fulfillment Center” har lokaliserats i Teheran

o Joint Venture med fokus pa dagligvaruhandel — ”Project Safi”: Total investering pa upp till
cirka 5-15 miljoner EUR

Ett joint venture bildat av Pomegranate, ett framgangsrikt, Idnsamt iranskt
sasvarumarke (”JV Partners”) och ett globalt varumarke inom dagligvaruhandeln
("Dagligvaruforetaget”) med syfte att tillverka och distribuera tre marknadsledande
livsmedelsprodukter i Iran och dess grannlander

Pomegranate och Dagligvaruforetaget ska tillsammans investera i JV Partners
befintliga, redan Idnsamma verksamhet i Iran

JV Partners far behalla ett betydande majoritetsinnehav pa cirka 60 procent i Project
Safi. Tillsammans med ytterligare investerare kommer Pomegranate att inneha cirka
30 procent av Project Safi och Dagligvaruféretaget kvarvarande 10 procent
Pomegranate utser, tillsammans med de andra investerarna, tre av nio
styrelseledamoter

Uppskattad investeringshorisont ar 6-9 ar

JV Partners har redan tecknat ett principavtal med Dagligvaruforetaget.
Pomegranate forhandlar fortfarande om detaljerna i samarbetet.

o Korg med mindre affarer: Totala investeringar pa 4,5-8 miljoner EUR under 2017

For narvarande for Pomegranate diskussioner avseende flera mindre
investeringsmdjligheter i konsumenttekniksektorn i Iran
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7.1

Tidigare finansieringsrundor och aktuellt Erbjudande

Figur nedan: Pomegranates tidigare finansieringsrundor.
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Not: Tillskott av likvida medel illustreras netto efter eventuella transaktionskostnader. Figuren presenteras av illustrativa skdl enbart och

bér ldsas tillsammans med Pomegranates reviderade finansiella rapporter med tillhérande noter. Siffrorna i figuren dr, om inte annat

anges, inte reviderade och har avrundats varfér de inte nédvdndigtvis 6verensstimmer med Bolagets rékenskaper.

1)

2)

Finansieringsrunda 1: Den forsta storre finansieringsrunden beslutades i juli 2014 nar 12 miljoner EUR
anskaffades, framst fran investerare med erfarenhet av tillvaxtmarknader, i natverket kring
Pomegranates grundare Per Brilioth. De flesta av Pomegranates ledning blev dven aktiedgare i Bolaget
i denna finansieringsrunda. | den hér finansieringsrundan motsvarade Pomegranates varde i princip de
anskaffade medlen, vilket motsvarade en kurs om 10 EUR per aktie.

Finansieringsrunda 2: Den andra storre finansieringsrundan beslutades i juli 2015 nér cirka 8 miljoner
EUR anskaffades, i huvudsak fran befintliga aktiedgare (+60 procent). | den hér finansieringsrundan var
Pomegranates vardering efter investeringen cirka 33 miljoner EUR, vilket kunde delas upp i cirka 20
miljoner EUR anskaffat kapital och cirka 12 miljoner EUR i vardedkning. Vardedkningen bedémdes i
huvudsak bero pa att Pomegranate hade fatt de nédvandiga ISP-tillstanden for sina framgangsrika
ankarinvesteringar i Iran och att karnvapenavtalet har en positiv utveckling, dvs. i och med
undertecknandet av JCPOA-avtalet, vilket i betydande utstrackning minskade risken i Pomegranates
verksamhet jamfort med finansieringsrunda 1 foregaende ar. Kursen per aktie i den andra
finansieringsrundan uppgick till 20,0 EUR.
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3)

4)

5)

7.2

Vardeokning vid Saravas omvardering: | december 2015 genomférde Pomegranates storsta innehav
Sarava forst en finansieringsrunda om cirka 169 miljoner EUR, i vilken Sarava varderades hogre an i
tidigare finansieringsrundan (Pomegranate deltog med cirka 41 miljoner EUR i denna
finansieringsrunda varav cirka 28 miljoner EUR erlades 2016 och den slutliga betalningen pa cirka 13
miljoner EUR i januari 2017). Vid arets slut 2015 6kade Pomegranate sin vardering med 6,4 miljoner
EUR framst pa grund av den implicita nya varderingen av Sarava fran finansieringsrundan i december
2015, vilket avspeglades i Bolagets substansvarde per 31 december 2015. Substansvarde per 31
december 2015 motsvarar en kurs per aktie pa cirka 24,0 EUR.

Finansieringsrunda 3: | mars 2016 anskaffades cirka 60 miljoner EUR till kursen 24,0 EUR per aktie,
vilket ungefar motsvarar Pomegranates substansvdarde per 31 december 2015, trots betydande
positiva handelser fore kapitalanskaffandet. Den s.k. implementeringsdagen var den 16 januari 2016
vilket minskade risken i Pomegranates verksamhet betydligt och Teheranborsens TEPIX-index steg 26
procent fran arets borjan till den 19 februari 2016 (sannolikt till stor del beroende pd den s.k.

implementeringsdagen 16 januari 2016).94

Vardedkning i portféljféretag: | samband med bokslutet i december 2016 omvarderade Pomegranate
sina portféljinnehav. Okningen &r féretrddesvis hanforlig till uppvirderingen av portféljbolagen Sarava
och Sheypoor. Sarava varderas baserat pa den senaste transaktionen i bolaget justerat fér en
omvardering av Digikala, bolagets mest betydande innehav. Sheypoors omvardering ar baserad pa den
senaste primartransaktionen i Sheypoor som avslutades i december 2016. Pomegranate ledde denna
finansieringsrunda, i vilken dven ytterliga en lokal befintlig aktiedgare deltog. For en mer utforlig

beskrivning av Pomegranates portféljbolags vardering se avsnitt ”Utvald finansiell information —
Finansiella tillgangar som innehas fér handel och uppskattningar av verkligt virde”

Utveckling av substansvirde per aktie

Substansvirde/aktie

35
30
25
20
15
10

(2}

Qa4
2014 2015 2016

% FactSet.

% Substansvirde/aktie redovisat utan utspadning. Fér definitioner och forklaringar av begreppen ”substansvirde” och “substansvirde per
aktie”, se avsnitt "Utvald finansiell information — Alternativa nyckeltal”.
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7.3 Investeringsportflj

| figuren nedan visas Pomegranates portfélj per 31 december 2016.

Kassa och bvrig
nettoskuld

Carvanro
Griffon Flagship Fund

Griffon Capital (eget
kapital)

Sheypoor

Sarava

Portfoljoversikt, EUR

MEUR
200
180
160
140
120
100

40 €30m
Nl
0

Totala Innehav Q1  Investeringar

2016

€+49m

€+38m

€+66m

I €133m

€-51m

Vardeokning Nettokassa Q1 Forandring av

2016 nettokassa

Substansvarde
31 december

2016

Verkligt varde 31 Procent av Verkligt virde 31 Procent av
Innehav december 2016 substansvarde december 2015 substansvarde
Sarava 97 414 031 73 % 23300 580 59 %
Sheypoor 15105 074 11% 4162 107 11%
Griffon Capital (equity) 2772 647 2% 2785321 7%
Griffon Flagship Fund 2021786 2%
Carvanro 650 000 0%
Totala innehav 117 963 538 89 % 30 248 008 77 %
Kassa och bank 29 009 273 22 % 12 317 402 31%
Totala tillgangar 146 972 811 42 565 410
Ovriga nettoskulder -14 355 877 -3 044 093
Totalt substansvarde 132 616 934 100 % 39521318 100 %
Substansvarde per aktie, EUR 31,92° 23,89
Substansvirde per aktie, EUR (full utspadning) 30,49 23,19

% F5r definitioner och forklaringar av begreppen ”“substansvirde” och ”“substansvirde per aktie”, se avsnitt ”Utvald finansiell information —

Alternativa nyckeltal”.
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Sarava”’
Véagledande vardering (MEUR) 649,4
Pomegranates dgarandel (procent) 15,0 %
Verkligt varde for Pomegranates innehav 97,4
Andel av Pomegranates substansvarde (procent) 73,5 %
Pomegranates totala investerade belopp (MEUR) 49,8

Sarava ar en pionjar inom internet- och e-handelsinvesteringar i Iran och utmarker sig tack vare sina
enastdende meriter i att ha hjdlpt entreprendrer bygga upp nagra av de mest framgangsrika
konsumentteknikféretagen i landet och regionen.

Sarava bildades 2011 av dess VD, Said Rahmani, en serieentreprendr och tidigare pa Naspers och med iransk
bakgrund, och utnyttjar en bred strategi for att bli marknadsledande, med malet att etablera framgangsrika
foretag i attraktiva marknadssegment fér att uppna en hog och varaktig I6nsamhet. Innan Said Rahmani
bildade Sarava ingick han i Naspers foretagsledning och var ocksa foretagets representant och general manager
i Iran. Said Rahmani byggde senare upp Saravas team kring nagra av de mest kunniga talangerna i landet.

Saravas investeringsfokus ar foretag vars verksamhet har koppling till internet, mobilanvandning, e-handel,
spel, datamoln och programvara i molnet (SaaS). For ndrvarande har Sarava investerat i 6ver 30 foretag, vilket
innefattar framstaende foretag inom sektorerna e-handel och radannonser pa internet i Iran. Foretaget ar ett
av manga fa investeringsbolag med fokus pa tech i regionen och det enda av sin storlek.

Sarava och dess dotterforetag Nouava (ett startup-bolag som bedriver teknik- och affarsradgivning) har cirka 60
medarbetare och organisationen &r uppbyggd kring ett antal verksamheter, vilket innefattar team for
portfoljférvaltning, investeringar, foretagsekonomi och operativ verksamhet. Sarava stddjer sina startup-bolag
med mentorskap och ”bast i klassen”-l6sningar exempelvis inom strategi, marknadsféring, design, beslutsstod,
teknologi, rekrytering av talanger, samt erbjuder bolagen finansiell och legal radgivning. Sarava ar en aktiv
dgare i sina portfoljfféoretag och en betydande del av Saravas verksamhet ar inriktad pa stod och
kunskapsoverféring inom féretagets natverk.

| likhet med Pomegranate har Sarava, som finansiellt holdingforetag, inte nagon struktur for
forvaltningsavgifter. Aktiedgarnas rattigheter ar jamnt fordelade mellan alla investerare i foretaget med en
stark forankring i bolagsstyrningen.

Sarava har ett antal tillgangar, daribland ett betydande innehav i den ledande iranska e-handelsaktoren
Digikalagg, den storsta persiska Android-appbutiken Café Bazaar, vilket innefattar Divar, ett féretag som arbetar
med radannonser pa internet och det férsta holdingféretaget i mediesektorn PPG (vilket inkluderar A-Network,
ADRO och ADAD) samt acceleratorn Avatech. For narvarande motsvarar Digikala och Café Bazaar omkring 75,0
procent av Saravas totala substansvarde.

7 pomegranate ager 15 % av Sarava. Om inte annat uttryckligen anges har informationen som relaterar till Sarava hamtats fran Saravas
interna system for rapportering och redovisning.

% Digikalas uppskattade marknadsandel om cirka 90% bygger pa Digikalas interna bedémningar och uppskattningar av uppskattad daglig
bruttoomsattning. Enligt webtrafikrankningssiten Alexa.com ar Digikala dessutom Irans tredje mest besokta hemsida.
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Antalet startup-bolag i Iran har 6kat markant de senaste aren. Enligt Irans kommunikationsminister har Iranska
startup-bolag skapat omkring 100,000 nya jobb. Saravas storsta innehav Digikala och Café Bazaar ar nagra av de
startup-bolag som har skapat flest jobb.g9

Sarava ar beldget vid Argentine Square, i centrum av Teherans finansdistrikt och Nouava har sitt sdte i Pardis
Innovation and Technology Park, som erhaller stod fran regeringens vicepresident for forskning och teknik och
ar det mest framgangsrika centrum fér forskning, innovation och IT i Iran. De foretag som finns i
innovationsparken har ocksa juridiska férdelar vid utlandska investeringar och ekonomiska transaktioner, som
t.ex. parkens frizon. Omradet ligger i narheten av Teheran och Imam Khomeini International Airport.

Per 31 december 2016 har Pomegranate ett minoritetsinnehav om 15,0 procent i Sarava, vilket fortfarande ar
Bolagets ankarinnehav.

Agarstruktur

Pomegranate har varit aktiedgare i Sarava sedan 2014. Foretaget har cirka 20 aktiedgare, daribland ett
konsortium med internationella investerare, som investerade i foretaget vid Saravas senaste kapitalanskaffning
under forsta kvartalet 2016. Det totala investerade beloppet vid kapitalanskaffningen under forsta kvartalet
2016 uppgick till 183,5 miljoner EUR, till en vardering fore investeringen pa 243 miljoner EUR for hela foretaget.
Affaren medforde en fullstandig 6versyn av Saravas foretagsstruktur med en vardering efter investeringen pa
426,6 miljoner EUR.

Pomegranate investerade forst i Sarava i augusti 2014 och har sedan dess investerat sammanlagt cirka 49,8
miljoner EUR i foretaget. Investeringen om cirka 41,0 miljoner EUR i Sarava i samband med féretagets senaste
finansieringsrunda 2016 innebar att Pomegranate 6kade sin dagarandel i Sarava till 15,0 procent fran tidigare 9,6
procent.

Utlandska investerare ager cirka 45 procent av Sarava (varav cirka 15,0 procent dgs av Pomegranate) och
aterstaende 55 procent kontrolleras av grundarna, ledningen samt 6vriga Iranska aktiedgare.

Bolagsstyrning

Saravas styrelse bestar av sju ledamoter med generell tillsyn 6ver féretaget i fragor som risk, revision, juridik,
strategi och ersattning. Alla strategiska beslut fattas av styrelsen, under forutsattning att vissa beslut kraver
beslut av aktiedgare pa stimma.

Tre ledamoter i styrelsen utses av lokala investerare. De internationella investerarna, vilket innefattar
Pomegranate, utser tre ledaméter och Pomegranate har en direkt representant i styrelsen. Den sjunde
styrelseledamoten ar Saravas VD.

Foretaget har ocksda en investeringskommitté (”Investeringskommittén”) med fem ledamoter.
Investeringskommittén forbereder investeringsbeslut och utarbetar de investerings- och exitstrategier som
presenteras for Saravas styrelse.

VD ar ledamot i och ordférande for Investeringskommittén och alla nomineringar ska ha stéd av VD och
godkdnnas av Risk- och revisionsutskottet. Pomegranate har radtt att nominera en ledamot i
Investeringskommittén

% Techrasa, webbplats: techrasa.com/2017/01/21/irans-minister-vaezi-startups-created-100k-jobs/.
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Investeringsbeslut  fattas av  Investeringskommittén med enkel majoritet av ledaméterna i
Investeringskommittén, daribland VD, med krav pa kvalificerad majoritet och hanvisning till styrelsen vid
investeringar over vissa gransvarden.

Styrelse och foretagsledning
Information om vissa nyckelpersoner:

Ordférande — Hafez Kamal Hedayat:
e VD for Ara Investment Management
e Ordférande och styrelseledamot i flera iranska foretag
e Examen fran Sharif University
Styrelsens vice ordférande — Shapour Khastoo:
e  Doktor iJuridik fran Berkeley CA
e Representant for Dina Corporation, ett dagligvaruféretag med varumarken som t.ex. Cheetoz och
Pepsi Cola
VD - Said Rahmani:
e Serieentreprenor och medgrundare av framgangsrika nya foretag i USA, Europa och tillvaxtlander
e  Senior Vice President for Corporate and Business Development pa Naspers
e EMBA fran NYU Stern Business School, London School of Economics and Political Science samt HEC
School of Management
CFO - Saeed Bajalan:
e Undervisar pa institutionen for ekonomi pa Tehran University
e  Konsultchef pa Tejarat Bank och tidigare VD for Tadbirgaran Investment Company
e  Styrelseledamot i olika iranska foretag
ClO - Shiva Saadat:
e Omfattande arbetslivserfarenhet, daribland fran CSFB, Ernst & Young, American Express, Ama
Industrial, Nortel Networks och RSM Tenon
e ACA fran Storbritannien, CVA fran USA, MBA fran Berkeley University och examen fran LSE

Webbplats: saravapars.com/en/
Pomegranate och 6vriga aktiedgare i Sarava har ingdtt ett aktiedgaravtal.

Pomegranate och de tre europeiska investerarna har rétt att utse tre av sju ledaméter i Saravas styrelse.
Dessutom har Pomegranate rdtt att nominera en av fem ledaméter i Saravas Investeringskommitté.
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Saravas styrelse och féretagsledning (31 december 2016):

Styrelse
Styrelseordférande

Styrelsens vice ordférande
Styrelseledamot/VD

Styrelseledamot
Styrelseledamot
Styrelseledamot
Styrelseledamot

Namn
Hafez Kamal Hedayat
Shapour Kastoo

Representanter
ARA Investment

Pars Gostar Dina Investment Company

Said Rahmani -
Ahmad Fayazbakhsh Kardan Investment Bank
Per Brilioth Pomegranate Investment AB

Manuel Stotz
Arjan Bakker

Foretagsledning Namn
Verkstéallande direktor Said Rahmani
CFO Saeed Bajalan
Clo Shiva Saadat

Saravas portfolj

Kings Way
Garvest Investment Co.

Saravas portfolj bestod av éver 30 innehav per 31 december 2016, varav de viktigaste innehaven beskrivs

kortfattat nedan. Se nagra av Saravas viktigaste portféljbolag per 31 december 2016 nedan.

Foretagets namn Beskrivning Globala motsvarigheter Saravas Virde pa Andel av
agarandel, Saravas Saravas
procent innehav, MEUR  substansvarde

(procent)

Tillvaxtfas

Digikala E-handel Amazon, Alibaba 61%

Café Bazaar Appbutik for Android Google Play, Avito 20%

Internetannonser (innefattar A-

Pulse and Pixels Group  Network, ADRO, ADAD, DMC och tio WPP 70 %

andra)

Avatech Inkubator oc"h accelerator for 500 nystartade foretag ~ 35%

nystartade foretag

Nouava Saravas operativa foretag 100 %

Mellanfas och tidig fas

504,4

Takhfifan
Zoraq
Homapay
Fidibo
Shezan

Chaparak
Evand
Jobinja
Reyhoon

Taskulu

Navaar
Faranesh
Kikojas
Honari
Donate

Robin

Akhbar Rasmi

Webbplats som erbjuder rabatter
Reseportal

Betalningstjanster

E-bocker

Accelerator och inkubator inom
nanobioteknik

Meddelandetjanst
Internetevent
Platsannonser pa internet
Leverans fran restauranger

Plattform for molnbaserad
projekthantering

Ljudbdcker

Videokurser pa internet
Foretagskatalog/kartor pa internet
Internetplattform fér hantverk
Crowdfunding

Marknadsplats for hantverk pa internet

Nyhetstjanst

Groupon

Expedia, Hotels.com
PayPal, iZettle
VitalSource, Kindle

WhatsApp, Telegram
Eventbrite
Monster

Delivery Hero, Foodora
Slack, Trello

Storytel
Lynda.com, Udemy
Yelp.com

Etsy

Kickstarter

78 %



Digikala (Saravas innehav)'”

Per 31 december 2016

Vagledande vardering (MEUR) 757
Pomegranates dgarandel genom Sarava (procent) 9%
Pomegranates innehav genom Sarava (MEUR) 68
Saravas dgarandel (procent) 61 %
Verkligt varde for Saravas innehav (MEUR) 454
Andel av Saravas substansvarde (procent) 70%

Digikala ar ett brett e-handelsféretag och med en uppskattad marknadsandel pa cirka 85-90 procent ar det
ocksa Irans storsta internetf(‘jretag.101 Sarava, som enda investerare, gjorde en uppfdljningsinvestering pa cirka
92,0 miljoner EUR i Digikala 2016 och 6kade dgarandelen fran 51,0 procent till cirka 61,0 procent. Investeringen
anvandes framst till ytterligare expansion och kapacitetsokning, daribland for “fulfilment centre” och
logistikplattform, marknadsféring och nya strategiska satsningar.

Digikala, som betyder ”digitala produkter” pa persiska, bildades 2007 av bréderna Hamid och Saeed
Mohammadi som kombinerad webbplats for e-handel och produktrecensioner liknande Amazon. Mohammadis
egna behov och erfarenhet var avgérande for foretagets bildande. Bréderna fick forst idén nar de ville képa en
digitalkamera pa natet men inte kunde hitta en iransk webbplats med information och recensioner av olika
modeller. Inledningsvis erbjod foretaget bara mobiltelefoner och digitala produkter sasom digitalkameror.

| dag rankas Digikala som den tredje eller fjarde mest bestkta webbplatsen i Iran enligt Alexa respektive
SimilarWeb och har 6ver 1 miljon unika besdkare per dag och mer @n 3,5 miljoner abonnenter. Digikala siktar
pa att ge kunder kunskap att géra smartare kép och ar sarskilt kdnt for recensioner och produktinnehall pa
webbplatsen samt for mojligheter till prisjgmforelser. Digikalas nuvarande erbjudande omfattar 6ver 100 000
produkter inom ett flertal produktkategorier. Digikala 6vervdger att i framtiden eventuellt expandera

verksamheten till grannldander i regionen.

Digikala har vuxit fran omkring 800 anstéllda 2015 till fler &n 2 000 foér narvarande. Bolaget vaxte med ungefar
105 procent avseende GMV under 2015 och 85 procent under de nio manaderna fram till december 2016.
Digikalas EBITDA som andel av GMV'® &r cirka -3 procent, vilket kan anses vara lagt i jimforelse med liknande
bolag inom branschen. Exempelvis uppgar EBITDA som andel av GMV for Sydafrikanska Linio och Indiska
Jabong till omkring -28 procent respektive -34 procentm.

Fram till att EU:s sanktioner och USA:s sekundara sanktioner lattades var kapital och investeringar begransade i
Iran, vilket dven fortsatt ar fallet. En milj6 med brist pa kapital har uppmuntrat Digikala att utveckla en mycket
effektiv verksamhet och nyckeltal for kapitaleffektivitet, lageromsattning och bruttomarginal ligger pa

forstklassiga nivaer.

Digikala har en helt vertikalt integrerad och heldgd logistiklosning, vilket ar en betydande konkurrensfordel och
ett potentiellt intradeshinder eftersom Irans logistiksystem ar bristfalliga bade inom offentlig och privat sektor.
Logistikverksamheten innefattar tva i hog grad automatiserade "fulfillment centres”, 24 distributionscentraler
runt om i landet och en stor fordonsflotta bestaende av lastbilar och motorcyklar. Digikalas genomsnittliga

100 Pomegranates indirekta aktiedgande av Digikala genom Sarava uppgar till 9%. Om inte annat uttryckligen anges har informationen som

relaterar till Digikala hamtats fran Digikalas interna system for rapportering och redovisning.

1% Data om marknadsandel bygger pa Digikalas interna bedémningar och uppskattningar p& uppskattningar av daglig bruttoomséttning.

192 56 definition av EBITDA och EBITDA som andel av GMV i avsnitt “Verksamhetséversikt — Investeringsportfélj — Saravas portfélj — Digikala
— Definitioner av nyckeltal”.

1% Killa: Rocket Internet arsredovisning 2015.
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leveranstid ar fyra timmar i Teheran och foretaget erbjuder ocksd garanterad leverans nastkommande dag i
tjugo storre stader i Iran, vilket ar mojligt tack vare Digikalas effektiva logistikplattform och Irans val utvecklade

" Digitalt |
innehall
T DK |
"Marketplace”
kategorier ——
1 "Social
‘ ‘ ' | commerce”
] —
‘ ‘ : Logistik &
DigiKala | it
|
! | ——
! 1
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t
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Diagram ovan: Vag framat fér allman e-handel. Kalla: Sarava.

Tillvaxtsatsningar 2016

Digikala genomforde med framgang sina tillvaxtsatsningar 2016, vilka innefattade ett nytt storre “fulfillment
centre”, modebutiken Digistyle och en "marketplace”-strategi.

Fulfillment Centre: Ar 2016 investerade Digikala ytterligare i logistikkapaciteten, vilket innefattade ett nytt
helautomatiskt “fulfillment centre”, nya distributionscentraler och logistikinfrastruktur Overlag. Saravas
investering pa 92 MEUR i Digikala som genomfdérdes 2016 allokerades, till del, till den nya "fulfillment centre”,
vilket inkluderar utrustning som automatiserar sortering och forpackning som tidigare har genomforts
manuellt. Nyligen i februari 2017 lanserades delvis det nya “fulfillment centre”, vilket kommer vara i full drift i
april 2017. Per dagen for detta Prospekt har projektet hallits inom budget. Den kombinerade kapaciteten for
den gamla och nya ”fulfillment centres” uppskattas till cirka 85 000 bestéallningar per dag da de ar fullt
operationella, vilket innebdr en fyrfaldig 6kning jamfért med den nuvarande kapaciteten om 20 000
bestallningar per dag.

Digistyle: Digikala lanserade hosten 2016 en ny nischverksamhet, Digistyle, som ar en e-handelsbutik for mode.
Prelimindra data ar lovande och antalet salda artiklar per vecka 6kade mer an sju ganger under tre manader
fram till mitten av januari 2017. Foér narvarande saljs 65 olika internationella och vilkdnda lokala varumarken
via Digistyle. Mango och Geox ar tvd varumarken som siljs, tillsammans med ett stort antal lokala
modevarumarken. Pa grund av att den allmdnna varumarkeskdnnedomen i Iran ar fortsatt lag och under
uppbyggnad ar det fortfarande for tidigt for att veta vilka av Digistyles varuméarken som kommer sélja bra. Den
nuvarande "fulfillment centre” kommer att anvandas for lagring, forpackning och transport av Digistyle ordrar
da de allménna handelsvarorna kommer att flyttas till den nya ”fulfillment centre”.

Marknadsplats: Digikala genomférde ocksa en “marketplace”-strategi under hosten 2016 och plattformen har
uppvisat starka resultat i fraga om kundernas mottagande tillsammans med ett 6kande utbud av produkter. For
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narvarande har Digikala fler an 100 foretag som leverantérer, som sdljer 10 000 unika SKUs™ via foretagets
marknadsplattform vilket gav mer &n 5 procent GMV under 1395. Digikala far provision av dessa
tredjepartsleverantorer. T.ex. bygger Alibabas affairsmodell helt pa en marknadsplatsstrategi och Amazon har
ocksa infort det.

Digikalas nyckeltal

GMV-tillvixt Digikalas web-traffik
ranking i Iran

Marknadsandel

inom e-handel Apr-Dec
FYQ1-Q4somslutade: 5416 2015 tillvixt

(lokal valuta, IRR)

#3

+109%

~90% % 7 +82% #7
7 #13

2016 Mar'14 Mar'l5 Mar'lé 2014 2015 2016

Kdlla: Samtliga finansiella uppgifter i figuren hdrrér fran Digikalas interna system fér rapportering och redovisning. Data om
marknadsandel bygger pd Digikalas interna bedémningar och uppskattningar av uppskattad daglig bruttoomsdttning. Web-trafikranking
hdmtad fran Alexa.com.

Definitioner av nyckeltal

GMV GMV kommer fran engelskans Gross Merchandise Value och motsvarar for Digikala
bruttoforsaljning. Digikalas omsattning motsvarar bruttoforsaljning minus returer,
rabatter och avdrag. Nyckeltalet GMV redovisas eftersom det anses bidra till
lasarens forstaelse for storleken och utvecklingen i Pomegranates underliggande
portféljbolag.

GMV-tillvaxt GMV-tillvaxt definieras som den procentuella férdndringen i GMV (se definition
ovan) mellan de angivna perioderna. GMV-tillvaxt redovisas eftersom det anses
bidra till 1asarens forstaelse for hur tillvaxten i det underliggande portféljbolaget
har utvecklats mellan de angivna perioderna.

EBITDA EBITDA definieras som rorelseresultat fore avskrivningar av materiella och
immateriella anlaggningstillgangar. EBITDA redovisas eftersom det ar ett, av vissa
investerare, vardepappersanalytiker och andra intressenter, vanligen anvant matt
pa foretagens finansiella resultat. Bolaget anser att EBITDA bidrar till Idsarens
forstaelse for portféljbolagets finansiella utveckling under den angivna perioden.

EBITDA som andel av | EBITDA som andel av GMV definieras som EBITDA (se definition ovan) dividerat
GMV med GMV (se definition ovan). EBITDA som andel av GMV redovisas da det ar ett,
av vissa investerare, vardepappersanalytiker och andra intressenter, vanligen
anvant matt pa foretags finansiella resultat. Bolaget anser att EBITDA som andel av
GMV bidrar till Iasarens forstaelse for portfoljbolagets finansiella utveckling under

den angivna perioden.

104 75KU” avser lagerhallningsenhet, dvs. en viss typ av artikel till salu.
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Digikalas erbjudande

Digikala utmarker sig bland konkurrenterna med en hog serviceniva, vilket innefattar prismatchning,
kundservice dygnet runt och ett av de storsta och mest effektiva distributionsnatverkan i Iran.

Digikalas erbjudande:

e  Gratis leverans inom fyra timmar inom Tehran och inom samma dag i 6vriga stader
e  Stort utbud av produkter

e Alla betalningsmetoder: internetbetalning, POS, COD, mobilt och USSD
e Internt utvecklad, kraftfull e-handelsplattform (bade webb- och mobilplattform)
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e Hanterar bestallningar via det stérsta och mest automatiserade “Fulfillment Center” i Iran
e Ettavde storsta och mest effektiva distributionsnétverken i landet

e  Objektiva recensioner och anvdandbart innehall

e Betydande mdngd anvandarrecensioner for produkter

e Professionella, interna bild- och videorecensioner

Digikalas stéllning pa detaljhandelsmarknaden i Iran

Detaljhandelsmarknaden i Iran star vid en brytpunkt och det finns 6ver 100 képcenter under uppférande. Det
sker en konvergens av varldarna pa och utanfor internet i branschen, med nastan obegransade val i alla
prisnivaer. Men bristen pa tillgangliga logistiktjanster utgor ett hogt intrddeshinder pa e-handelsmarknaden.
Dessutom &r storre delen av Irans organiserade detaljhandel inom livsmedel inriktad pa franchiseverksamhet i
och andra traditionella forsdljningskanaler utan nagon egentlig internationell narvaro. Moderna format for
livsmedelsforsaljning utgor strax dver 6 procent av total livsmedelsforsaljning i Iran under 2014,

Digikala ar den ledande e-handelsaktéren i Iran'® och har det stdrsta utbudet av varor och produkter till
konsumenter i Iran, bestdende av bland annat elektronik, hushallsmaskiner, digitalt innehall, bocker, inredning,
kosmetika och personvardsprodukter. Foretaget utokar ocksa lopande sitt utbud med nya produktkategorier
och underkategorier.

Lattnaden av EU:s sanktioner och USA:s sekundéra sanktioner som skedde 2016 utgoér en mojlighet for Digikala
eftersom det ger foretaget tillgang till utlandskt kapital. Foretaget kan dessutom utdka utbudet till produkter
med hogre marginal genom att utnyttja intressenternas omfattande internationella natverk bland olika
varumarken.

Vardering

Sarava gjorde sin forsta investering i Digikala i oktober 2012, och en uppfdljningsinvestering om cirka 92,0
miljoner EUR 2016. Pomegranate varderar Saravas innehav pa 61,0 procent till cirka 454,0 miljoner EUR,
baserat pa Pomegranates uppskattade vardering av Digikala per 31 december 2016 pa 757,0 miljoner EUR.
Aterstoden, 39,0 procent av Digikala, 4gs av grundarna. Pomegranate agde indirekt cirka 9,0 procent av
Digikala genom Sarava per 31 december 2016. Mer information om Digikalas vardering finns i avsnitt ” Utvald
finansiell information”.

Webbplats: digikala.com

1% 7p0s” avser betalning vid forsiljningsstélle, “COD” avser betalning vid leverans, ”USSD” avser mobilbetalning.

1% McKinsey Global Institute — ”Iran: The $1 trillion growth opportunity?” June 2016.

Digikalas uppskattade marknadsandel om cirka 90% bygger pa Digikalas interna bedémningar och uppskattningar av uppskattad daglig
bruttoomsattning. Enligt webtrafikrankningssiten Alexa.com ar Digikala dessutom Irans tredje mest besékta hemsida.
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Café Bazaar (Saravas innehav)'®®

Per 31 december 2016
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Vagledande vardering (MEUR) 166

Pomegranates dgarandel genom Sarava (procent) 3%
Pomegranates innehav genom Sarava (MEUR) 5
Saravas agarandel (procent) 20%
Verkligt varde for Saravas innehav (MEUR) 33
Andel av Saravas substansvarde (procent) 5%

Café Bazaar ar ett framstaende iranskt konsumentféretag med fokus pa internet som driver den storsta
marknadsplatsen for Android-appar for farsi-talande anvdndare. Foretaget kopplar samman miljontals
smarttelefonanvandare, annonsorer och apputvecklare via dess skalbara och teknikbaserade plattformar som
appbutiken Bazaar och annonsnéatverket Adad, som nu &gs till 65 procent av PPG.

Café Bazaar bildades 2010/2011 och var en de forsta foretagen som satsade pa appdistribution i Iran. Fore Café
Bazaar var det problematiskt fér manniskor i Iran att ladda ned tillforlitliga program till mobilenheter och Café
Bazaar har till stor del fyllt den luckan néar det géller Android-appar. Café Bazaar kommer aven forinstallerad pa
en overvdagande majoritet av alla Android-telefoner som saljs i Iran.

Café Bazaar borjade generera intdkter pa sina appbutiker 2016 och foretaget har ocksa bevarat sin
marknadsandel pa cirka 85 procent trots att Google Play har gett sig in pa marknaden. | dag har foretaget cirka
15 000 utvecklingspartner bestaende av bade foretag och enskilda individer.

Tillvaxten i Café Bazaars bruttointdkter uppgick till cirka 130 procentlw. For ndrvarande ar spel det storsta
enskilda segmentet i Café Bazaars appbutik och de star for omkring 80 procent av foretagets intdkter fran
appbutiken. Foretaget debiterar en andel av omsattning pa omkring 30 procent pa de spel som laddas ned via
appbutiken vilket ligger i linje med internationell branschpraxis. Foretaget listar manga globala béstsaljande
spel. Spelféretagen marknadsfor sjalva spelen och varfor Café Bazaar inte har nagra marknadsféringskostnader
avseende dessa spel. Utover spel erbjuder appbutiken prenumerationsinnehall av flera olika typer.

Café Bazaar dger ocksa 100 procent av Irans storsta foretag for radannonser pa mobilen, Divar, som betyder
"vagg” pa persiska. Divar erbjuder en plattform dar anvandare kan kopa och sélja produkter och tjanster
genom annonser. Divar har lanserats med fokus pa anvandning i mobilen, och har varit den forsta plattformen
att introducera meddelandetjénst inuti app for att underlétta transaktioner. Ar 2016 bérjade Divar generera
intdkter for sin plattform, om an i begransad skala.

108 Pomegranates dgande av Café Bazaar genom Sarava uppgar till 5 %. Om inte annat uttryckligen anges har informationen som relaterar

till Café Bazaar hamtats fran Café Bazaars interna system for rapportering och redovisning.

1% penna virdering dr enbart relevant fér Café Bazaars kirnverksamhet och exkluderar dess évriga verksamheter sdsom Divar.
Bruttointakter utgdrs av Café Bazaars forsaljning i sin appbutik och andra intdkter innan utbetalning till apputvecklare. Café Bazaars
nettoomsattningsestimat motsvarar en komissionsintakt om 30 procent av bruttointakter.
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Uppskattade nyckeltal for Café Bazaar

Marknadsandel inom Bruttoomsattningstillvaxt
Android App Store (MEUR)
12 manader som slutade :

o 25m
85% +1;11% Manatliga Aktiva
Anvandare

2016 mar '15 mar '16 sep '16

(6 manader)

Kdlla: Samtliga uppgifter i figuren hdrrér frdn Café Bazaars interna system fér rapportering och redovisning. Data om marknadsandel
bygger pa Café Bazaars interna bedémningar och uppskattningar.

Definitioner av nyckeltal

Bruttoomsattning Bruttointdkter utgors av Café Bazaars forsaljning i sin
appbutik och andra intdkter innan utbetalning till
apputvecklare. Café Bazaars nettoomsattningsestimat
motsvarar en komissionsintdkt om 30 procent av
bruttointakter. Bruttoomsattning redovisas eftersom
det anses bidra till ldsarens forstaelse for storleken

och utvecklingen i Pomegranates underliggande
portféljbolag.
Bruttoomsattningstillvaxt Bruttoomsattningstillvaxt  definieras som  den

procentuella forandringen i bruttoomsattning (se
definition ovan) mellan de angivna perioderna.
Bruttoomsattningstillvaxt redovisas eftersom det
anses bidra till lasarens forstaelse for hur tillvaxten i
det underliggande portfoljbolaget har utvecklats

mellan de angivna perioderna.

Café Bazaars erbjudande

Café Bazaars innehall anpassas efter lokalt sprak och intressen. Dessutom ar plattformen enkel att anvanda och
tillforlitlig, och anvandare kan enkelt gora betalningar med hjalp av ett kreditalternativ. Féretaget goér ocksa
flera genomgangar fore lansering av en app, och kontrollerar bland annat sdkerhet, integritetsskydd och
kvalitet.

Café Bazaars huvudsakliga vardeerbjudande till apputvecklare inbegriper tillgang till cirka 85 procent av lokala
Android-anvandare, hég marknadspenetration vid lansering, enkel dtkomst till betalningar via lokala banker,
sarskilt uppmarksamhet for appar pa persiska och hog recensionsaktivitet.

For annonsorer erbjuder Café Bazaar ett effektivt urval baserat pa stdder, lokala internetleverantérer,
mobiloperatorer, enheter och geografisk plats.
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Café Bazaars stéllning pa marknaden for appdistribution i Iran

Café Bazaar ar en strategisk tillgang i det iranska ekosystemet da det kontrollerar distributionen av appar och
ett betydande natverk av fler an 15 000 utvecklare.

Café Bazaar har den mest omfattande samlingen av lokala iranska appar. Bolaget uppskattar att det har en
marknadsandel pa cirka 85 procent av appdistributionen i Iran medan de tva aktérerna Myket och Kando star
fér omkring 10 procent, respektive 4 procent vardera.

P4 grund av internationella sanktioner far Apples App Store t.ex. inte underlatta genomférandet av betalningar
fran banker eller finansiella institutioner i Iran, vilket komplicerar dess maojligheter att generera intakter fran
den Iranska delen av dess App Store, vilket skulle kunna avskracka fran genomférandet av framtida
investeringar och marknadsexpansion. Pomegranate uppskattar att Google Play inledde sin verksamhet i Iran
2016, men har dnnu inte, baserat pa offentliga kallor, borjat generera intdkter fran sin appbutik i Iran. Sa snart
detta ar mojligt, med beaktande av sanktionerna, kan det bli enklare for internationella appdistributorer att
bedriva verksamhet i Iran. Detta skulle innebara 6kad konkurrens. Men Café Bazaars starka stéllning som pa
marknaden bor till viss del kunna férsvaras med stéd av den starka anvandarbasen, som inbegriper betalande
kunder, lokalt innehall pa lokalt sprak och en djup integration i ekosystemet fér mobilappar i Iran. | tillagg till
detta borde det faktum att Café Bazaar ar forinstallerat pa en 6vervdagande majoritet av alla Android-telefoner
som séljs i Iran, tillsammans med de existerande betalningssystemen, leda till 6kad kundlojalitet och oka
intradesbarridrerna for konkurrenter.

Café Bazaars uppskattning av anvindarstatistik'*!

e Installerat pa mer d@n 30 miljoner Android-telefoner

e 100000 publicerade appar

e 40 procent av Irans invanare anvander Café Bazaar

e Cirka 10 procent av all internettrafik i Iran

e Cirka 25 miljoner aktiva anvandare per manad

e 45000 appar som genererar intakter

e (Café Bazaars genomsnittliga besokstid ar éver 500 000 timmar per dag

Vardering

Pomegranate varderar Saravas innehav om 20,0 procent i Café Bazaar mot bakgrund av Sarava transaktionen
som genomfordes under forsta kvartalet 2016, till cirka 33,3 miljoner EUR baserat pa det uppskattade vardet av
Café Bazaar pa cirka 166,4 miljoner EUR per 31 december 2016. Varderingen av Café Bazaar under det forsta
kvartalet 2016 tillskrev inte Divar nagot varde vid den tidpunkten. Café Bazaars grundare och foretagsledning
ager 50 procent av foretaget medan ytterligare en iransk investerare ager kvarvarande 30 procent av foretaget.
Mer information om Café Bazaars vardering finns i avsnittet “Utvald finansiell information — Finansiella
tillgdngar som innehas fér handel och uppskattningar av verkligt virde ”.

Webbplats: cafebazaar.ir/?l=en

" Informationen hirrér fran Café Bazaars interna system fér rapportering och redovisning. Data per september 2016.
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Pulse and Pixel Group (bildades runt A-Network, Saravas innehav)"

Per 31 december 2016

113

Vagledande vardering (MEUR) 14

Pomegranates dgarandel genom Sarava (procent) 11%
Pomegranates innehav genom Sarava (MEUR) 2
Saravas dgarandel (procent) 75 %
Verkligt varde for Saravas innehav (MEUR) 11
Andel av Saravas substansvarde (procent) 2%

Pulse and Pixel Group ("PPG”) bildades runt féretaget A-Network och driver ett holdingféretag i mediesektorn,
som har konsoliderat flera internetreklamféretag, nagot som har varit en framgangsrik strategi pa utvecklade
marknader.

PPG har nu over 200 medarbetare och bestar av 6ver 15 framstaende iranska digitala foretag, daribland A-
Network, ADRO, ADAD, DMC RASANEX och ett antal andra framgangsrika foretag inom innehall, teknik,
mobilteknik och konsultverksamhet med inriktning pa digitala miljoer.

Manga globala konsumentvarumarken utvarderar hur de ska marknadsfoéra sina produkter i Iran och PPG star

val rustat infor ett samarbete med dessa foretag.

WPP, virldens ledande och storsta koncern inom kommunikationstjénsterm, tecknade ett samarbetsavtal med
PGG i slutet av 2016, enligt vilket de ska ge PGG tillgdng till vardefull kunskap och kontakter inom
marknadskommunikation.

A-Network startade verksamheten 2010 som annonsnatverk med kostnad per klick och vaxte pa kort tid till att
bli det storsta natverket for digital reklam i Iran. Ar 2015 fattade A-Network det strategiska beslutet att utoka
sina tjanster och bli den forsta reklambyran med inriktning pa digital reklam i Iran.

Pomegranates vagledande véardering av PPG per den 31 december 2016 &r baserad pa den véagledande
varderingen av det fristdende A-Network, i Saravas kapitalanskaffning under forsta kvartalet 2016, innan PPG-
gruppen bildades.

Webbplats: pulseandpixel.com

Avatech (Saravas innehav)"

Per 31 december 2016

Véagledande vardering (MEUR) 10
Pomegranates dgarandel genom Sarava (procent) 5%
Pomegranates innehav genom Sarava (MEUR) 0,5
Saravas dgarandel (procent) 35%
Verkligt varde for Saravas innehav (MEUR) 3

2 pomegranate iger indirekt genom Sarava 11 % av Pulse and Pixel Group (“PPG”). Om inte annat uttryckligen anges har informationen
som relaterar till PPG hamtats fran PPGs interna system for rapportering och redovisning.

'3 Detta &r en vigledande virdering av A-network fristdende, fran det forsta kvartalet 2016, d.v.s. innan den bya investeringsrundan och
inkluderar inte varderingen av 6vriga bolag i PPG-gruppen, som bildades under fjarde kvartalet 2016.

1 Med 200 000 anstillda, fordelade pa 3 000 kontor i 113 lander och intikter pa omkring 55 miljarder GBP &r WPP virldens stérsta
koncern inom kommunikationstjanster. Kélla: WPP Group, webbplats: wpp.com/wpp/about/whoweare/; New York Times, webbplats:
nytimes.com/2016/03/05/business/international/wpp-worlds-largest-ad-agency-reports-strong-2015-growth.html?_r=0.

1 Pomegranate ager indirekt 5 % av Avatech genom Sarava. Om inte annat uttryckligen anges har informationen som relaterar till Avatech
hamtats fran Avatechs interna system for rapportering och redovisning.
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Andel av Saravas substansvarde (procent) 1%

Avatech driver Irans storsta och mest framgangsrika acceleratorprogram for startup-bolag som erbjuder
entreprendrer de verktyg som kravs for att lyckas. Mentorskap, entreprendrsutbildning, saddfinansiering, en
kreativ arbetsmiljé och demodagar f6r investerare ar nagra av de tjanster som Avatech erbjuder.

Avatech lanserade nyligen sitt pre-acceleratorprogram med 17 team fér den forsta rundan 2017. Pre-
acceleratorprogrammet kallas ”Avacamp” och ar avsett att ta emot verksamheter innan féretaget efter nagra
manader valjer ut deltagare till det ordinarie programmet. | slutet av accelerationsperioden siktar Avatech
vanligen pd att aga cirka 8-15 procent av det deltagande foretaget.

Avatechs natverk ar Saravas huvudkanal i Iran nar det galler att identifiera startup-bolag i en tidig fas. Nar
startup-bolagen mognat kan Sarava gora uppféljningsinvesteringar. Under de senaste tva aren har 40 startup-
bolag genomgatt Avatechs program.

Pomegranates vagledande vardering av Avatech per den 31 december 2016 anvander samma vagledande
vardering som i Saravas kapitalanskaffning under forsta kvartalet 2016.

Webbplats: avatech.ir

Sheypoor"®
Vagledande vardering (MEUR) 34,2
Pomegranates dgarandel (procent) 44,1 %
Verkligt varde for Pomegranates innehav 15,1
Andel av Pomegranates substansvarde (procent) 11,4 %
Pomegranates totala investerade belopp (MEUR) 7,7

Sheypoor, som betyder "trumpet” pa persiska (dven megafon), bildades 2012 och ligger pa andra plats i fraga
om radannonser pa internet i Iran. Sheypoor erbjuder en plattform dar anvandare kan képa och sélja sina saker
kostnadsfritt pa ett snabbt och enkelt satt eller bladdra genom tusentals annonser, antingen pa Sheypoors
webbplats eller via en app i mobilen. P& Sheypoor kan anvandaren képa och sélja ett stort antal varor, fran
fastigheter och fordon till mobiler, barbara datorer, mdbler, antikviteter och klader.

Sheypoor ar Pomegranates nast storsta portfoljinnehav. Pomegranate gjorde sin férsta investering pa 0,5
miljoner EUR 2014 och har sedan dess stadigt 6kat sitt innehav i foretaget. Sheypoors nyckeltal har visat pa
lovande resultat och t.ex. mer dn férdubblades antalet totala anvdndare och sidvisningar under andra halvaret
2016. Som del av Sheypoors senaste finansieringsrunda i slutet av 2016 gjorde Pomegranate en
uppfoljningsinvestering i foretaget uppgaende till totalt 7,7 miljoner EUR och 6kade ddrmed sin agarandel till
44,1 procent fran tidigare 26,7 procent.

Sheypoor vill anvinda intdkterna fran den senaste finansieringsrundan framst till marknadsforing. Foretaget
drog i gang tva marknadsforingskampanjer 2016, vilka innefattade reklam pa tv, digitalt och traditionella
medier. Kampanjerna genererade upp till en fordubbling av antalet anvandare och annonser, som fortsatte att
Oka aven darefter. Dessutom har Sheypoor nyligen uppgraderat sin tekniska infrastruktur och bland annat gjort
webbplatsen snabbare for att 6ka anvandarvanligheten. For narvarande ar sidhastigheten for Sheypoor 905

e Pomegranate dger 44,1 % av Sheypoor. Om inte annat uttryckligen anges har informationen som relaterar till Sheypoor hamtats fran

Sheypoors interna system for rapportering och redovisning.
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ms, vilket ar cirka 42 procent snabbare an den storsta konkurrenten Divar som har en sidhastighet pa 1 559
117

ms.

Sheypoor har fortfarande inte genererat nagra intdkter och har inte prognostiserat intdkter under de
kommande tolv manaderna eller mer. Foretaget avser att borja generera intdkter genom att salja tjanster med
mervarde till privata annonsképare samt prenumerationspaket till féretagsannonsorer sa snart likviditeten och
Sheypoors marknadsposition tillater det.

Storre delen av Sheypoors intdkter vantas bli genererade fran tjanster med mervarde och aterstoden fran
bannerreklam och prenumerationsmodeller f6r féretagsannonsérer. Sheypoors fokus pa kort och medellang
sikt ligger kvar pa att 6ka trafiken och o6ka likviditeten for plattformen.

Nyckeltal for Sheypoor

Sidvisningar Totala anvandare
# #
(miljoner) 3 man som slutade: (miljoner) 3 man som slutade:
800 20
+158% +96%
600 15
400 10
200 5

0 +

0+ T T T T
Dec'l5 Mar'l6 Jun'l6 Sep'l6 Dec'l6 Dec'l5 Mar'l6 Jun'l6 Sep'l6 Dec'l6

Kdlla: Samtliga uppgifter i figuren hérrér fran Sheypoors interna system fér rapportering och redovisning.
Sheypoors stéllning pa marknaden for internetannonser i Iran

Sheypoor och Divar, som &gs av Café Bazaar och &r det storsta foretaget inom radannonser pa internet i Iran,
har tillsammans en marknadsandel pa cirka 90 procent. Andra viktiga konkurrenter innefattar lokala
traditionella aktorer, t.ex. Hamshari, en dagstidning som dominerar marknaden for tryckta radannonser, och
Bama.ir, en nischaktér med fokus pa fordon. Inga stora internationella konkurrenter har etablerat sig i Iran och
det finns inga andra stora konkurrenter inom horisontella radannonser. Men som exempel kan namnas att
Naspers nyligen har genomfort en begrdnsad lansering av OLX, och det sdgs att Rocket Internet finns pa
marknaden genom ett joint venture med MTN Group, som ager och driver Irancell.

"7 Killa: Hypestat.com.
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sheypoor.ir

Divar dr Sheypoors direkta konkurrent och bildades nagra ar tidigare dn Sheypoor. Divar &r cirka tva ganger
storre dn Sheypoor i termer av unika anvandare per manad och forsoker generera intdkter medan Sheypoor
fortsatter att fokusera pa att 6ka marknadsandelen.

Radannonser pa internet ar en av varldens attraktivaste marknader nér det handlar om att “vinnaren tar allt”.
T.ex. varderades den ryska marknadsledaren Avito till ungefar 25,6 ganger omsattningen i oktober 2015™ nir
Naspers kdpte en vasentlig aktiepost. Café Bazaar dgde 100 procent av Divar och Sarava dgde 20 procent av
Café Bazaar vid arets slut 2016. Divar och Sheypoor siktar bada pa att bli den framsta plattformen for
radannonser pd internet i Iran, liknande Avitos stillning i Ryssland, Craigslist i USA, Blocket.se i Sverige och

Finn.no i Norge.
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Sheypoors uppskattning av anvindarstatistik:

e 600 000 aktiva annonser

e Over 20 000 nya annonser per dag

e 12 miljoner sessioner per manad pa webben

e 220 miljoner sidvisningar per manad pa webben
e  Omkring 500 000 unika dagliga besdkare

e 1,1 miljoner anviandare per manad i mobilappen

18 Bergkning av Avitos virde pa 25,6x omsattning = ”Vardering” (~2,7 miljarder USD) / “Omséttning kv 3 2015 p& arsbasis” (omsattning kv 3

2015 x 4 = 26,4 miljoner USD x 4 = 105,6 miljoner USD). Informationen om Avitos vardering och omsattning ar hamtad fran Vostok New
Ventures niomanadersrapport for perioden januari — september 2015 och fran Vostok New Ventures arsredovisning for 2015.
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Vardering

Pomegranate Okade sitt innehav i Sheypoor 2016 i samband med tva finansieringsrundor. Den forsta
finansieringsrundan, som leddes av Pomegranate, bestod av en storre del fran nyemission och en mindre del
fran sekundarmarknaden, och varderingen av foretaget uppgick till cirka 20,0 miljoner EUR efter investeringen.
Vid en andra finansieringsrunda i december 2016 varderades Sheypoor till cirka 34,0 miljoner EUR efter
investeringen. Per 31 december 2016 dgde Pomegranate 44,1 procent av foretaget och kvarvarande 55,9
procent dgdes av grundarna och andra investerare.

Pomegranate och évriga aktiedigare i Sheypoor ingick aktiedgaravtal under 2016.
Pomegranate har tvd ledaméter i Sheypoors styrelse.
Webbplats: sheypoor.com

Griffon Capital™

Griffon
Per 31 december 2016 Griffon Fund
Vagledande vardering (MEUR) 18,3 n/a
Pomegranates dgarandel (procent) 15,2 % n/a
Verkligt varde for Pomegranates innehav 2,8 2,0
Andel av Pomegranates substansvarde (procent) 2,1% 1,5%
Pomegranates totala investerade belopp (MEUR) 1,3 2,0

Griffon Capital (”Griffon”) dr en investmentbank inriktad pa finansiell radgivning, tillgangsforvaltning och
private equity-verksamhet i Iran. Griffon erbjuder investeringsmdjligheter till lokala och internationella
institutionella investerare via specialkonstruerade l6sningar och investeringsprodukter som stracker sig bade
fran traditionella till alternativa tillgangar.

Griffon Capital bildades 2014 av Homan Harandian och Xanyar Kamangar och 2015 var alla tillstand och licenser
som kravdes inhdmtade. Det 6vriga grundarteamet bestar av specialister med internationell erfarenhet fran
investmentbanker och som ocksa har iranskt ursprung.

Det forsta kvartalet 2016 borjade Griffon marknadsfora sina produkter och tjanster till internationella
investerare. Med lattnaden av EU:s sanktioner och USA:s sekunddra sanktioner ar Griffon val rustat for att
kunna dra fordel av den 6kade aktiviteten hos internationella aktérer pa Irans finansmarknader. Det finns bara
ett fatal andra specialiserade investmentbanker i Iran.

Foretaget har nu attraktiva férutsattningar i corporate finance- och private equity-verksamheten. Corporate
finance-teamet tog hem tva internationella uppdrag 2016. Griffon lanserade ocksa Griffon Iran Flagship Fund
som foér narvarande forvaltar tillgangar for cirka 10,0 miljoner EUR, ett belopp som vantas ¢ka i framtiden.
Fonden, som bildades i april 2016, har utvecklats battre an referensindex, TEDPIX, och har gett en
totalavkastning pa 3,9 procent sedan bildandet. Ungefar 80 procent av fonden &r investerat i ett tjugotal olika
aktier och 20 procent finns i vardepapper med fast avkastning och kontanter.

Griffons nuvarande satsningar handlar om att anskaffa kapital till portféljférvaltningen och private equity-
fonden samt till marknadsforing och roadshows.

9 pomegranate ger 15.2 % av Griffon Capital. Om inte annat uttryckligen anges har informationen som relaterar till Griffon Capital

hamtats fran Griffon Capitals interna system for rapportering och redovisning.
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Griffon ger Pomegranate ytterligare valmojligheter i den iranska konsumentsektorn i och med att det gar att
vara medinvesterare om detta avtalas.

Nyckeltal for Griffon

Totala tillgdngar Fondutveckling

under f6rvaltning % utv. Sedan start (4 april 2016 - 31 december 2016)
Griffon Flagship Fund (EUR) 3.9%
TEDPIX (EUR)* -6.5%
TEDPIX (IRR) -1.7%
€ 10m Iran Farabourse (EUR)* 3.6%
Iran Farabourse (IRR) 8.9%
Emergin Markets (MSCI) (USD) 4.4%
n Griffon Frontier Markets (MSCI) (USD) 1.5%

*Indikativt - Motsvarande utvecklingi EUR har berdknats genom att anvanda
samma datum och vaxelkurser som for substansvardet i fondes forsta runda.

Kdlla: Samtliga uppgifter i figuren hérrér fran Griffons interna system fér rapportering och redovisning.

Vardering

Foretagets vardering pa cirka 18,3 miljoner EUR per 1 december 2016 bygger pa en transaktion pa
sekundarmarknaden uppgdende till cirka 5,0 procent av de utestdende aktierna i Griffon. Transaktionen
slutférdes det forsta kvartalet 2016.

Webbplats: griffoncapital.com

Pomegranate och 6vriga aktiedgare i Griffon har ingdtt ett aktiedgaravtal.
Pomegranate har en ledamot i Griffons styrelse.

Produktportfélj

Férmégenhetsférvaltning

Diskretiondrt férvaltade konton
Griffon Iran (Homa) erbjuder investerare specialanpassade forvaltningstjanster i form av diskretionart
forvaltade konton, dar minsta kontostorlek ar 1 miljoner EUR.

Griffon Public Market Fund

Griffon erbjuder en strukturerad aktiefond med enbart langa positioner till inhemska och internationella
investerare. Fondens forvaltning bygger pa fundamental aktieanalys ("bottom-up”) utifran intern research av
erfarna specialister med betydande erfarenhet av Irans marknader.

Private Equity

Griffon Capital Consumers Private Equity Fund |

Griffon Capital &r en pionjar pa den iranska private equity-marknaden, och marknadsfor for narvarande en
private equity-fond ("PE”) med en malstorlek om 100 miljoner EUR. Fonden ska vara inriktad pa att identifiera
attraktiva tillgangar i konsumentsektorer, t.ex. fardigforpackade konsumentvaror samt tjanster, distribution,
detaljhandel och Iakemedel till konsumenter.
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Carvanro

Véagledande vardering (MEUR) 2,6
Pomegranates dgarandel (procent) 25,0 %
Verkligt varde for Pomegranates innehav 0,7
Andel av Pomegranates substansvarde (procent) 0,5%
Pomegranates totala investerade belopp (MEUR) 0,5

Carvanro ar det férsta samakningsféretaget i Iran och bildades av Rouzbeh H. Pasha, Daniel Stocks och Filip
Premberg 2015. Foretaget lanserade sin internetplattform i Iran i borjan av 2016 och vid slutet av 2016
Oversteg Carvanros unika anvdndare 125000 och tjansten hade samtidigt 10000 ackumulerade
plattformsregistreringar.

Pomegranate investerade forst i Carvanro i januari 2016 och har &ven atagit sig att gora en
uppféljningsinvestering pa 768 300 EUR i Carvanro, som ska erldaggas i tva delar, vilket kommer att medféra att
Bolaget darefter dger cirka 40,0 procent. Den senaste finansieringsrundan férvantas bli klar under férsta
kvartalet 2017.

Foretaget borjade marknadsfora sig i mitten av 2016 och genomforde olika marknadsféringskampanjer samt en
marknadsforingsturné med lovande resultat. Intdkterna fran den pagaende finansieringsrundan kommer framst
att anvandas till marknadsféringssatsningar.

Nyckeltal for Carvanro

(2::9) . .
samakninge \ Ackumulerade platformsregistreringar (#)
12,000 10,049 :
+3.4x
9,000 71
. 6.000 +6.5x
- - +18.1x 71 2,937
A 3,000
Enda samaknings- 25 7 452
tjanstenilran 0

Mar '16 Jun'16 Sep '16 Dec'16 —

Kdlla: Samtliga uppgifter i figuren hérrér fran Carvanros interna system for rapportering och redovisning.

Carvanros erbjudande

Carvanro bidrar med fortroende och ansvarsskyldighet i samakningsprocessen for att forbattra den
overgripande anvandarupplevelsen i hela viardekedjan. Féretaget vill koppla samman verifierade passagerare
med palitliga och betrodda forare i enkla steg i en transparent och sdker miljo genom att utnyttja modern
teknik.

Carvanros plattform ar smidig och enkel att anvdanda samt erbjuder enkla s6k- och efterforskningsfunktioner.
Foretaget anvander en férmedlingsmodell for att minska riskerna for oegentligheter och betalningsrisker.

2 Pomegranate dger 25.0% av Carvanro. Om inte annat uttryckligen anges har informationen som relaterar till Carvanro hamtats fran

Carvanros interna system for rapportering och redovisning.
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| framtiden har foretaget som mal att bygga upp tjansten pd andra tillvaxtmarknader och vaxa ytterligare
genom olika samarbeten. Carvanros systemarkitektur ar uppbyggd sa att det ar enkelt att gora internationella
lanseringar och lagga till nya sprak. Carvanros bokningsplattform kan ocksa integreras med och anpassas till ett
stort antal mindre aktorer och kan darfor fanga upp potentialen hos mindre férmedlingar.

Unika anvindare per manad Ackumulerat antal registrerade Genomforda resor per manad

anvandare
160,000 400
12,000
120,000 300
80,000 8,000 200
40,000 4,000 100
0 =" 0 —_— 0 — — .
858888588838 S8 s58 88528888 © N N0 OO N0 O O 0 N
. 2T 2 %oz >S9 L s > c 5 wa s > 9 N T ® &S &
$8£332838228 £2835373%38:2¢8 F R @ PR I

Carvanros vardeerbjudande till passagerare (efterfragesidan):

Forbattrad anvandarupplevelse genom ansvarsskyldighet och tillférlitlighet
Palitlig kalla for att tillgodose transportbehov

Transparent prissattning och funktioner for prisjamforelser

e Enkel atkomst och enkel att anvénda

Tillgénglig nar som helst, alla dagar, var som helst

Carvanros vardeerbjudande till férare (utbudssidan):
e  Ett effektivt verktyg for att minska spilltid och onddig kortid
e  Palitligt satt att hitta passagerare

¢  (Okad vinstpotential och I6nsamhet

e  En plattform fér hantering av kdrscheman och planering av arbete

caryanro

How does ride sharing on Carvanro work?

Share city-to-city car journeys

Where are you going? Find a match Request a ride

Find a user that sults your route

possible co-travelers
e

e 35 SO COM) @ zoOmIT R

GET STARTED

Carvanros stillning pa samakningsmarknaden i Iran

Den iranska marknaden utgoér en attraktiv mojlighet fér en samakningsplattform eftersom Iran har en stark och
valutvecklad teknisk infrastruktur och en outvecklad marknad bestdende av cirka 80 miljoner invanare nar det

handlar om internettjanster och tillampningar. Transport ar en stor nischmarknad globalt och Carvanro har en
stor fordel som forsta aktor inom samakningssegmentet i Iran.
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Den iranska marknaden for biltransport domineras av traditionella aktérer och konkurrenter inom samakning
har begransad eller ingen narvaro pa internet. Majoriteten av all verksamhet bygger pa telefon eller fysisk
narvaro i terminaler eller pa en plats, vilket innebar att konkurrensen pa internet ar begransad. Att minska
fororeningar ar en viktig aspekt i Iran och Carvanros positionering som ett miljovanligt foretag ses ocksa som en
positiv faktor.

| foretag som liknar Carvanro befinner sig interneterbjudandet fortfarande i en tidig fas och den enda aktéren
med narvaro att tala om ar "payaneh.ir” som ar en tjanst for bussbokning (vagtransport). Taxibokningsapparna
Snapp och Tap30 finns i Iran och har haft en snabb tillvaxt. Dock har Carvanro en annan affirsmodell an
taxibokningsapparna. Carvanro satsar framst pa langre resor och transporter, t.ex. pa dem som regelbundet
pendlar frdn Teherans utkanter till stadens centrum. Darfor konkurrerar Carvanro i huvudsak med privata
fordon, bussar och tag.

Pomegranate vantar sig inte att globala samaknings- och taxibokningstjanster som BlaBlaCar eller Lyft kommer
att gd in pa den iranska marknaden inom nagon snar framtid. P4 langre sikt kan de ses som Carvanros

konkurrenter, samarbetspartner eller potentiella forvarvare.

Exempel pa affirsmodell och kostnadsfordelar - BlaBlaCar
Pris/km?

2.5-1.5 EUR/km TAXI
‘ Bestilld, vinstdriven
a l n transport
1.5-1.2 EUR/km G ®
et Y

Genomsnittlig kostnad for biltransport
(0.40-0.60 EUR/km?)

Samakning-
0.065 EUR/km B‘a Ca r Endast kostnadsdelning

Kdlla: Vostok New Ventures Corporate Presentation, oktober 2016.
Not: (1) Grov uppskattning av illustrative skdl.

Vardering

Pomegranates innehav i Carvanro uppgar till cirka 0,7 miljoner EUR vilket motsvarar cirka 25,0 procent av
foretaget per 31 december 2016. Carvanros grundare ager resten.

Grundare och féretagsledning

Projektansvarig — Rouzbeh H. Pasha:

e Grundare av Pilotfish Networks (forvarvades av Volvo 2001) och Tecc Systems

e  Chef for Skypes internetbutik och ansvarig for en e-handelsenhet med intakter pa 35 MUSD

e Ansvarig for CEMEA pa Skype och utvecklade regionen till en av de snabbast vdxande regionerna
globalt samt 6kade omsattningen fran 6 MUSD till 155 MUSD

e Ansvarig for den internationella affarsenheten pa internetreseforetaget ODIGEO eDreams, lanserade
foretaget pa 28 nya marknader och 6kade omsattningen fran 30 MUSD till 430 MUSD

e Erfarenhet fran nystartade foretag, e-handel, internettjanster och reseféretag pa internet.

e  M.Sc. Industrial Engineering, Chalmers Tekniska Hogskola, Sverige
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Utvecklingsansvarig — Daniel Stocks:

e Tidigare huvudarkitekt pa Saltside Technologies, en framgangsrik leverantor av plattformar och
webbplatser for radannonser pa internet i Sydostasien och Afrika, och har dragit in 6ver 75 MUSD i
riskkapitalfinansiering

e Erfarenhet av nystartade internetféretag och programvaruarkitektur for storskalig anvandning.

Design- och UX-ansvarig — Filip Premberg:

e Tidigare UX-formgivare (anvandarupplevelse) pa Saltside Technologies och UX-arkitekt pa DigitasLBi,
en framgangsrik digital kommunikationsbyra i Skandinavien med globala varumarken som Volvo,
Husqgvarna och Atlas Copco bland sina kunder

Pomegranate och 6vriga aktiedgare i Carvanro har ingdtt ett aktiedgaravtal.
Carvanros styrelse har fem ledamdéter och Pomegranate utser tvd av dessa.

Webbplats: carvanro.com

7.14 Framtida planer och anvidndning av emissionslikvid

Under 2016 har Pomegranate o6kat innehav och exponering i samtliga sina portfoljfféretag. Den snabba
okningen av internetpenetration, smarttelefondistribution och internetshopping i kombination med det faktum
att internetforetag i lander som liknar Iran varderas hogre dn iranska internetforetag tyder pa att de iranska
internetféretagen har en fortsatt potential for vardestegring.

Ar 2017 satsar Bolaget pa ytterligare diversifiering i portféljen, vilket bland annat innefattar att ga in i
traditionella konsumentféretag, i synnerhet dagligvaruhandel och detaljhandel inom livsmedel. Investeringar i
dessa sektorer bedoms sanka risken i Bolagets investeringsportfélj, samtidigt som de erbjuder en tillvaxttakt
som liknar sektorerna konsumentteknik och e-handel.

Pomegranate anser att det finns en majlighet for mindre, fokuserade investeringsforetag och privat kapital att
identifiera sarskilda investeringsmojligheter i Iran med attraktiva risk-/avkastningsprofiler utanfér de
traditionella utvecklade marknaderna. Enligt Pomegranates asikt representerar Irans sektorer for
konsumentteknik, e-handel och traditionell detaljhandel en utomordentlig tillvaxtmaojlighet for investerare och
intakterna fran Erbjudandet kan, bland annat, komma att allokeras till tva planerade banbrytande investeringar
i den traditionella detaljhandelssektorn i Iran (se ”Oversikt dver anvdndning av emissionslikvid” nedan) samt till
uppfoljningsinvesteringar i befintliga portfoljforetag.
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Oversikt dver anviandning av emissionslikviden

Ursprung till medel MEUR Anvanding av medel MEUR
[nettokassa (Bokslut 4Q16) ] 15 [Project HDI 2017-2020 ] 30
[Erbjudandet (1Q17, indikativt) ] 25-30 [Project Safi 2017 ] 5-15

............................................ [TeChJV]OSZ
............................................ [T,"aggsmvester,ng]1
; (Sarava-bolag ;
i [Ovriga investeringar 2017] 3 3-5
TOtaI .................................. ]40- 45 .............. [TOtaI .......................... ] ............. 395 53 ............

Tabell ovan: Sammanfattning av ursprung och anvandning av medel.

A) Project Hard Discount Iran (”Project HDI”): Total investering pa upp till 30 miljoner EUR under
perioden 2017-2020

Pomegranate har ingatt ett principavtal med en erfaren ledningsgrupp for att bygga upp ett natverk av mindre
butiker for konsumentvaror i Iran. Butikerna ska vara inriktade pa lagprisvaror, och bygga pa en modell
liknande den som anvands av BIM i Turkiet eller Aldi i Tyskland (i ett tidigare skede). Per datumet for detta
Prospekt har cirka tjugo butikslokaler atagits att hyras och ett “Fulfillment Center” identifierats i Teheran.

Butikerna ska erbjuda ett urval av baslivsmedel, férutom farska livsmedel, ha en begransad storlek (200400
kvm) och inte ligga pa en huvudgata. Begransat hyllutrymme och ett begrdnsat antal lagerhallna produkter har
som mal att ha kontroll dver kostnader och logistik. Over tid ska upp till 40 procent av produkturvalet bestd av
produkter under egna varumarken. For en jamférelse av de olika koncepten, se tabell nedan.

Pomegranate ar huvudinvesterare och forhandlar om att investera sammanlagt cirka 30 miljoner EUR under
perioden 2017-2020, vilket motsvarar en proportionell andel netto pa cirka 21,2 procent av eventuell
vardeodverforing i handelse av en forsaljning av Project HDI. Pomegranate kommer att utse minst en de sju
styrelseledamoterna i Project HDI. Intdkterna fran kapitalanskaffningen kan komma att fordelas pa att
expandera foretaget och bygga upp ett ndtverk med 6ver 1 000 butiker i Iran under de ndrmaste aren.

Huvudteamet for Project HDI bestar av grundare av och tidigare medlemmar i ledningsgruppen fér den turkiska
lagpriskedjan BIM. Aziz Zapsu, arbetande styrelseordférande for Project HDI, startade BIM i Turkiet 1995, och
tio ar senare vid BIM:s borsnotering varderades BIM till en kassaflédesmultipel pa cirka 22x"*!. Sedan
borsintroduktionen till mars 2017 har BIMs vardering 6kat cirka 24 ganger. Dessutom startade Aziz Zapsu en
annan lagprisbutik, A101, i Turkiet 2008 (nuvarande omsattning uppgar till cirka 3,8 miljarder USD) och var
medgrundare av lagpriskedjan Kazyon i Egypten. Aziz Zapsu salde sitt innehav i A101 under 2011 och har
fortfarande en plats i styrelsen for Kazyon. VD foér Project HDI, Vedat Diriker, grundade och var VD for Irans
forsta lagpriskedja, CANBO, fran 2011 till 2013. Dessutom har Vedat Diriker dven arbetat pa BIM och var
medlem i BIM:s verksamhetsutskott.

12! Kassaflodesmultipel avser i detta fall relationen mellan likvid vid avyttring i forhallande till det investerade beloppet.
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| dag ar BIM den storsta livsmedelskedjan i Turkiet. BIM erbjuder baslivsmedel och konsumentvaror till laga
priser. Bara tva ar efter butikskedjans grundande éppnades den hundrade butiken. Ar 1999 sakrade foretaget
finansiering fran Merrill Lynch Global Emerging Markets Partnership och Bank of America International
Investment. Fem ar senare, 2004, 6ppnades den tusende butiken. | dag har BIM 6ver 5 600 butiker och cirka
6,6 miljarder USD i intakter arligen.

| termer av detaljhandel for livsmedel, och dess utvecklingsfas, finns det manga likheter mellan den nuvarande
marknaden i Iran och marknaden i Turkiet fér omkring 20 ar sedan. Dagligvaruhandel f6r livsmedel &r en stor
marknad i Iran, men fortsatt valdigt fragmenterad. Marknadsundersékningsforetaget Vistar Business Monitor
uppskattar att det totala vardet av Irans dagligvaruhandelssektor uppgar till 70 miljarder USD, av vilket enbart
8,5 procent ar hanforligt till butikskedjor, inklusive “hypermarkets”, medan resterade 91,5 procent ar hanforligt
till traditionella forsaljningskanaler sa som kvartersbutiker och basarer. | tydlig kontrast till detta utgor de tre
storsta livsmedelkedjorna pa Europeiska marknader mellan 50 procent och 60 procentm. Det finns tva
lagpriskedjor i livsmedelssektorn i Iran: CANBO, med 150 butiker, och HAFT, med 70 butiker'?.

Enligt Euromonitor uppgick detaljhandel i reala siffror i Iran till 128 miljarder USD 2014. Raknat i
bruttoforadlingsvarde ar detaljhandeln landets femte storsta sektor (28 miljarder USD) och den fjarde storsta
arbetsgivaren, med 6ver 2,6 miljoner anstéllda, eller cirka 12 procent av alla jobb i Iran**. McKinsey uppskattar
att ar 2035 kommer inhemsk detaljhandelsforsaljning per ar att 6ka till 6ver 400 miljarder USD. Detta tyder pa
att bruttoforadlingsvardet kan stiga till over 90 miljarder USD till 2035, vilket motsvarar en arlig tillvaxttakt i
genomsnitt (CAGR) pa néstan 6 procent. Aven med produktivitetsvinster p4 ndrmare 70 procent kan detta leda
till ytterligare 1,4 miljoner anstéllda inom detaljhandeln i Iran.

Oversikt dver villkor Pomegranate avser att investera sammanlagt cirka 30 miljoner EUR under perioden 2017-
2020, mot en proportionell andel netto pd 21,2 procent av belopp enligt atagande och all eventuell
vardeodverforing fran en framtida forsaljning av foretaget. 5,7 miljoner EUR ska betalas da full finansiering har
sakrats. Affaren ar beroende av att Project HDI far finansieringsloften pa cirka 110 miljoner EUR sammanlagt till
andra kvartalet 2017, vilket innefattar Pomegranates atagande pa 30 miljoner EUR.

122 planet Retail — European Grocery Retailing.

Vistar Business Monitor.
12 alla: CIE.

123
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“Hard Discount” “Soft Discount” Supermarket

e | Kott, fisk, fagel, farsk
Kott, fisk, farskvaror and ? 15K, fage ar“sa?
' ravaror, frysvaror, 6vriga

rartiklar

Enbart packeterad fisk
Typ av varor och kétt. Begriansade

o frysta varor
ravaror och frysvaror

- - Tillgangliga mindre i Huvud- och mindre  Mestadels huvudgator
R J g LB joch kopeenter
{Butiksstorlek J Vanligtvis 200-400 kvmi Vanligtvis 200-400 kvm 3 400-2,500 kvm
Gersoral/butk | venlgnisas  Melncoch1s  Melan2soch7s
[BUtI ksupplagg .......................... ] ..... BegranSde hy”or ........ H yllor ...................... Funstandlgahynor ........
[Antalvaror] ..... 750_1’200 ................ 20003000 .............. 500015000 ..............
[%Egna markesvaror] ..... 40-90% ................... 1040% .................... Approxs% .................

Tabell ovan: Jamforelse av olika koncept for dagligvarubutiker. Kalla: AzD.

B) Joint Venture med fokus pa dagligvaruhandel — ”Project Safi”: Total planerad investering pa upp till
5-15 miljoner EUR

Pomegranates partner i detta joint venture (”JV Partners”) har undertecknat ett principavtal med en stor global
aktér inom dagligvaruhandeln (”Dagligvaruforetaget”). Syftet ar att tillverka och distribuera tre
marknadsledande saser i Iran och ett antal grannlénder. JV Partners har for narvarande en [6nsam och vaxande
verksamhet i Iran med tre framgangsrika saser i olika kategorier i mellanprissegmentet samt en fabrik och ett
distributionsnatverk. Dagligvaruforetaget tillverkar och distribuerar olika livsmedels- och dryckesprodukter
globalt. Project Safi planerar att forvarva 100 procent av den befintliga verksamheten i Iran.

Pomegranate och Dagligvaruforetaget ska gemensamt investera i JV Partners befintliga verksamhet och
Dagligvaruforetaget gor ett aktiedgartillskott i form av maskiner. Med hjalp av intdkterna och samarbetet med
Dagligvaruforetaget planerar Project Safi expandera tillverkningen av befintliga lokala saser och &ven
introducera likartade produkter med Dagligvaruforetagets varumarke. De befintliga lokala saserna tillhor
mellansegmentet prismdssigt och genom att introducera Dagligvarumarkets premiumprodukter kan Project
Safi ocksa ga in i ett exklusivare sassegment.

Project Safi planerar att distribuera saser till bdde sma och storre livsmedelsbutiker, i likhet med hur den
nuvarande distributionen av JV Partners befintliga produkter fungerar. Framgangsrik distribution har varit en
viktig bidragande faktor i JV Partners vaxande verksamhet och Project Safi planerar att anvdnda samma
distributor.

JV Partners bestar av de ursprungliga aktiedgarna av det framgangsrika, l6nsamma iranska foretaget och de
kommer att behalla ett betydande majoritetsinnehav pa cirka 60,0 procent i Project Safi. Tillsammans med
ytterligare investerare kommer Pomegranate att dga cirka 30 procent av Project Safi och Dagligvaruforetaget
kommer att inneha aterstaende 10 procent.
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JV Partners har redan tecknat ett principavtal med Dagligvaruforetaget. Pomegranate forhandlar fortfarande
om detaljerna i samarbetet. Av nio styrelseledaméter kommer JV Partners att utse fyra, Pomegranate
tillsammans med ytterligare investerare kommer att utse tre och Dagligvaruféretaget kommer att utse tva
styrelseledamdéter. Projektet har en inbyggd potentiell exitmekanism vid slutet av Pomegranates uppskattade
investeringshorisont pa 6-9 ar.

Dagligvaruféretaget initierade Project Safi eftersom de vill gd in pa den iranska marknaden. Vissa av
Dagligvaruforetagets produkter séljs redan i Iran i mindre volymer via import, som inte kontrolleras av
Dagligvaruforetaget.

Tullavgifter pa fardigvaror i Iran ar hogre @n for de som tillampas pa ravaror eller varor under tillverkning och
darfor behover stora internationella aktorer 6vervaga att antingen ha lokal tillverkning eller samarbeta med
lokala tillverkare istéllet for att deras varor blir importerade som vanligt. Sarskilt for saskategorierna ligger
tullavgifterna i den hogre delen av avgiftsspektrat.125

Det 4r Pomegranates asikt att underliggande marknadstrender talar for denna investeringsmajlighet. Iran ar ett
folkrikt land med cirka 80 miljoner invanare och har en stor medelklass. Dessutom har manga av de typiska
varumaérkena i dagligvaruhandeln, som finns i utvecklingslander, antingen inte bdrjat séljas i Iran an eller
importeras via parallella kanaler.

Irans tillverkningssektor med avseende pa dagligvaror levererar till en stor del av den inhemska detaljhandeln,
och McKinsey uppskattar att den inhemska omsattningen uppgick till ndrmare 60 miljarder USD 2015.
McKinsey uppskattar ocksa att den totala omsattningen for dagligvaruhandeln kan na 235 miljarder USD till
2035, och den totala mojliga arsomsattningen for globala livsmedels- och dryckesféretag som har sin
tillverkning i Iran skulle kunna na 53 miljarder USD till 2035, fran bade inhemsk forsaljning och export inom
regionen.

Oversikt dver villkor Totalt ska upp till 5-15 miljoner EUR investeras med en uppskattad investeringshorisont
om cirka 6-9 ar.

C) Korg med mindre nya affdrer: Sammanlagt cirka 4,5-8 miljoner EUR under 2017

Pomegranate har for narvarande pagaende diskussioner om flera mindre investeringsmojligheter inom
konsumentteknik-/internetsektorn i Iran. Dessa investeringar uppgar till sammanlagt cirka 4,5—-8 miljoner EUR.

12 Kalla: Irans tullmyndighet.
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8 SANKTIONER

De Forenta Nationerna, den Europeiska unionen, USA och andra jurisdiktioner ansvarar for en rad olika
ekonomiska sanktioner avsedda att framja deras utrikespolitik. Sddana sanktioner inkluderar omfattande
handelsférbud mot en rad olika lander och regioner, savdl som mer riktade restriktiva dtgarder mot vissa
registrerade personer och enheter (”Sanktionerade Personer”). Medan USA f6r narvarande uppratthaller ett
omfattande handelsférbud gentemot Iran**® s& har de mer begrinsade sanktionerna som uppratthalls av EU
och FN inte till syfte att férhindra all handel eller affarer med Iran, utan endast forbjuda handel som involverar
Sanktionerade personer eller transaktioner som innefattar vapen, missilteknik, kdrnteknisk verksamhet saval
som viss telekommunikationsc’jvervakningsutrustning.127

Fore 2016 upprattholl de Férenta Nationerna, Europeiska unionen, USA och andra jurisdiktioner en lang rad av
olika sanktioner gentemot Iran, som till stor del forhindrade Iran fran att medverka i den globala ekonomin
eller det globala finansiella systemet. | januari 2016, i utbyte mot att Iran begrdnsade deras karntekniska
verksamheter, hdavde EU och FN majoriteten av deras tidigare sanktioner mot Iran, vilka hade riktats mot flera
sektorer inom den iranska ekonomin, bland annat den finansiella. Vidare havdes bank- och
forsakringsrestriktioner, sanktioner mot den iranska energisektorn, inkluderat olja, gas och petrokemi samt
restriktioner pa mjukvara, guld, ddelmetaller, banksedlar, mynt och pa betalningar mellan personer EU
respektive Iran. Vid samma tidpunkt havde USA:s regering manga av deras s.k. “sekundara sanktioner”, enligt
vilka paféljder kunde vidtas mot icke-amerikanska personer utan nagon koppling till USA, vilket till stor del
hade riktats mot liknande sektorer inom den iranska ekonomin med extraterritoriell verkan, inklusive
sektorerna som omfattar bank och finans, forsakring, olja, gas, gas och petroleumprodukter, shipping, varv och
hamn, ddelmetaller, metaller, mjukvaror samt fordon.'?®
Trots dessa vasentliga lattnader av internationella sanktioner forhindrar amerikanska sanktioner
fortsattningsvis amerikanska personer fran att delta i kommersiell verksamhet som involverar Iran och
begrinsar globalt anvdndningen av USD i verksamheter med koppling till Iran. Dessutom sa mojliggor
fortfarande de kvarstaende sekundara sanktionerna att paféljder riktas mot icke-amerikanska personer som
genomfor betydande transaktioner med vissa utpekade iranska personer eller transaktioner som har koppling

129

till iransk missilteknik, kdrnteknisk verksamhet eller krankningar av manskliga rattigheter.”™ Viss begransad

verksamhet som involverar Iran ar numera tillaten fér amerikanska personer, bland annat import av mattor och

130 131
Dessutom

2

livsmedel ™ samt export till Iran av medicin, medicinska apparater och jordbruksprodukter.

introducerade USA:s regering, i januari 2016, en gynnsam licenspolicy for kommersiella passagerarflygplan13

126 se Amerikanska Iranska Transaktions- och Sanktionsférordningen, 31 C.F.R. §560.204 Férbjuden export, &terexport, forséljning eller

leverans av varor, teknik eller tjanster till Iran.

177 se Radets forordning (EU) nr. 359/2011 av den 12 april 2011, i dess dndrade lydelse och Radets férordning (EU) nr. 267/2012 av den 23
mars 2012, i dess andrade lydelse.

2 Se det Europeiska radet och Europeiska unionens rads hemsida ang3ende den Gemensamma 6vergripande handlingsplanen och
restriktiva atgarder, och uttalandet rérande implementeringsdagen av den Gemensamma Overgripande handlingsplanen, fran den 16
januari 2016 och tillhérande véagledning, utgiven av USA:s Finansdepartement.

2 se Verkstillande Order 13382 av 28 juni 2005, om blockering av egendom tillhérig spridare av massforstorelsevapen och dess
anhangare, Verkstéllande Order 13553 av 28 september 2010, om blockering av egendom tillhérig vissa personer till foljd av allvarliga brott
mot manskliga rattigheter av regeringen i Iran och vidtagande av vissa andra atgarder, Verkstéllande Order 13606 av 22 april 2012, om
blockering av egendom samt havning av intradesratten till Forenta Staterna avseende vissa personer till foljd av sarskilt allvarliga brott mot
manskliga rattigheter av regeringen i Iran och Syrien via informations teknologi, samt Verkstéllande Order 13628 av den 9 oktober 2012,
om godkadnnande av implementerandet av vissa sanktioner angivna i akterna Iran Hotreduktion och Syrien avseende manskliga rattigheter
fran 2012 och ytterligare sanktioner i forhallande till Iran.

30 5o Amerikanska Iranska Transaktions- och Sanktionsférordningen, 31 C.F.R. §560.534 Import till Férenta staterna av, och handel med,
vissa livsmedel och mattor auktoriserade.

31 Se Amerikanska Iranska Transaktions- och Sanktionsférordningen, 31 C.F.R. §560.530 Kommersiell férsiljning, export och &terexport av
jordbruksprodukter, medicin, medicinsk utrustning, och vissa relaterade mjukvaror och tjanster.

32 se uttalandet om licenspolicy for aktiviteter relaterade till export eller aterexport till Iran av kommersiella passagerarflygplan och
tillhorande delar och tjanster, utfardat av USA:s Finansdepartement den 16 januari 2016.
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och godkdnde att icke-amerikanska foretag som ags eller kontrolleras av amerikanska personer att bedriva

. ° . . " . 133
Iran-relaterad verksamhet, med forbehall for vissa begransningar.

8.1 En gemensam &vergripande handelsplan
24 november 2013 nadde Kina, Frankrike, Ryssland, Storbritannien, USA, Tyskland (de sa kallade ”"P5+1”),
Europeiska Unionen och Iran ett interimsavtal avseende Irans karnkraftsprogram, kdnd som den gemensamma

handlingsplanen (Eng. Joint Plan ofAction).134

Enligt detta avtal, i utbyte mot att Iran vidtar flera atgarder for
att begransa utvecklingen av deras karnkraftsprogram, s3 lattades vissa amerikanska och europeiska
ekonomiska sanktioner 20 januari 2014. Bland annat s& skedde en 6kning av troskelvardet (fran tidigare 40 000
EUR) till 400 000 EUR for 6verforingar av medel mellan personer i EU och Iran som tidigare hade utlost ett krav
p4 forhandstillstand.™

14 juli 2015 nadde P5+1, EU och Iran ett slutligt avtal avseende Irans karnkraftsprogram, kind som den
gemensamma overgripande handelsplanen (Eng. Joint Comprehensive Plan of Action eller "JCPOA”), som
reglerade en langsiktig plan att begrdnsa Irans anrikning av uran och tillhérande karnteknisk verksamhet,
omfattande Overvakning av denna verksamhet genom det Internationella atomenergiorganet (Eng.
International Atomic Energy Agency eller "IAEA”) samt, i utbyte, vilandeférklaring och eventuellt upphérande
av FN:s, EU:s och USA:s ekonomiska sanktioner relaterade till karnteknisk verksamhet och som omfattar icke-

. 136
amerikanska personer.

16 januari 2016 sa bekraftade IAEA att Iran hade uppfyllt sina skyldigheter som féljde utav JCPOA. Foljaktligen
havde de Forenta Nationerna, den Europeiska unionen och USA majoriteten av de sekundara sanktionerna
relaterade till kdrnteknisk verksamhet samma dag (bendmnd som "Implementeringsdagen”).137 JCPOA
tillhandahaller en mekanism for tvistlésning som tillater parterna att ge uttryck for sin oro kring allvarliga
brister vid fullgérandet av JCPOA och, for det fall fragan inte kan l6sas, sa mojliggor avtalet att sanktioner
aterinfors (Eng. ”snap-back”).138
Forandringarna av FN:s, EU:s och USA:s sanktioner gentemot Iran var vasentliga, sarskilt i den man de tidigare
avsag icke-amerikanska personer och enheter. USA:s primara sanktioner som tillampas pa amerikanska
personer (som definierat under avsnitt 8.3 nedan) har i stort sett bibehallits. Emellertid s3 tillater nu EU de
flesta affarer med Iran och det finns inte langre nagon skyldighet att meddela EU-myndigheter om betalningar
till och fran Iran eller iranska personer.

Trots det sa innebéar detta endast att lattnader skett delvis (pa grund av kvarvarande sanktioner) och endast
provisoriskt (pa grund av mojligheten till aterinférande, en s.k. “snap-back”). Givet dessa begransningar sa har

manga globala banker hittills vagrat att finansiera eller pa annat sitt stodja Iran-relaterad verksamhet. Vidare

139

sa har tilltradet av president Trump i USA, som kraftigt kritiserat bade Iran och JCPOA, ™ 6kat osdkerheten om

'3 5e Allman Licens H, utfirdat av USA:s Finansdepartement den 16 januari 2016.

Se den Gemensamma handlingsplanen. Se information om férldngning av sanktionsldttnader som féreskrivs i den Gemensamma
handlingsplanen mellan P5+1 och den Islamiska Republiken Iran, utgiven av USA:s Finansdepartement.

13 Se Radets forordning (EU) nr. 42/2014 av den 20 januari 2014.

Se det gemensamma uttalandet av EU:s héga representant Federica Mogherini och den Iranska utrikesministern Javad Zarif Vienna, 14
july 2015, publiserad av Europeiska utrikestjansten, och uttalandet avseende offentliggérandet den 14 juli 2015 angaende den
Gemensamma o6vergripande handlingsplanen betrdffande den Islamiska Republiken Irans kdrnenergiprogram, utgivet av USA:s
Finansdepartement.

57 se det Europeiska radet och Europeiska unionens rads hemsida angaende den Gemensamma o&vergripande handlingsplanen och
restriktiva atgarder, och uttalandet rérande implementeringsdagen av den Gemensamma Overgripande handlingsplanen, fran den 16
januari 2016 och tillhérande véagledning, utgiven av USA:s Finansdepartement.

38 5 ”Mekanism for tvistldsning”, punkterna 36-37, i den Gemensamma dvergripande handlingsplanen.

Se t.ex. “Donald Trump: Amateur hour with the Iran nuclear deal”, USA Today, 8 september 2015, tillgdnglig pa engelska har: webbplats:
usatoday.com/story/opinion/2015/09/08/donald-trump-amateur-hour-iran-nuclear-deal-column/71884090/), samt "Trump election puts
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framtiden for gdllande sanktionsldttnader. President Trump har vid flera tillfdllen uttalat att han damnar
upphédva JCPOA, vilket han kan skulle kunna géra med ett penndrag, atminstone nar det galler USA:s
skyldigheter att latta sanktioner, som i sin tur skulle kunna utldsa en “snap back” for 6vriga parter som tilltratt
JCPOA. Han skulle dven kunna anvanda sig av hotet att aterinféra tidigare sanktioner eller utfardandet av nya
sanktioner for att omforhandla ett battre avtal, alternativt erbjuda ett I6fte om att inféra nya
sanktionslattnader i syfte att fora Iran tillbaka till forhandlingsbordet. Foljaktligen har det blivit valdigt svart for
foretag som Gvervager att investera i Iran att forutse, med nagon exakthet, framtiden kring sanktioner riktade
mot Iran.

8.2 EU-sanktioner
EU:s sanktioner galler for EU-medborgare var de an befinner sig, for alla juridiska personer som har bildats i
enlighet med lagen i en EU-medlemsstat, for alla fysiska personer som befinner sig inom en EU-medlemsstats
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territorium och for alla affarsverksamheter som utfors i hela eller i delar av en EU-medlemsstat.

De primara
atgarderna som foljer utav EU:s sanktioner gentemot Iran efter Implementeringsdagen ar frysning av tillgangar,
sarskilt forbudet mot att hantera sadana frysta tillgangar och att gora tillgangar eller ekonomiska resurser
tillgangliga for personer som ar utpekade i den konsoliderade forteckningen Over personer, grupper och
enheter som ar foremal for finansiella sanktioner fran EU samt dven vissa sektorsspecifika begransningar som

t.ex. restriktioner pa karnteknisk eller vapenrelaterad verksamhet.'*!

Fore Implementeringsdagen alade EU breda ekonomiska och finansiella sanktioner relaterade till Irans
karnkraftsprogram med forbud som avsag manga sektorer inom den iranska ekonomin, bland annat den
finansiella, bank, forsakring, energi (olja, gas och petrokemisk), shipping, varv och transportsektorn, saval som
restriktioner pa mjukvara, metaller, guld, andra ddelmetaller, banksedlar och mynt. Betalningar mellan EU:s
och iranska personer var ocksa underkastat ett krav pa forhandsanmalan (fér betalningar mellan 10 000 EUR
och 400 000 EUR) eller forhandstillstand (for betalningar overskridande 400 000 EUR) fran den relevanta EU-
medlemsstatens myndighet.142

Pa Implementeringsdagen havde EU de flesta av sina ekonomiska och finansiella sanktioner som var relaterade
till Irans kéirnkraftsprogram.143 Alla allmanna restriktioner pa 6verféringar av medel mellan personer eller
enheter inom EU och personer eller enheter inom Iran avslutades och ett betydande antal personer och
enheter avregistrerades fran forteckningen. Dessa personer ar inte langre foremal for frysning av tillgangar,
forbud mot att géra medel tillgéngliga till sidana personer eller reseférbud.™*

EU-sanktioner betraffande de manskliga rattigheterna i Iran och stéd for terrorism kvarstar. Vissa personer och
enheter som omfattas av FN:s eller EU:s sanktioner ar fortsatt féremal for frysta tillgangar och viseringsférbud.
Dessutom kvarstar EU:s forbud pa export av vapen och dar tillhérande materiel, missilteknik, vissa karntekniska
overlatelser och verksamheter, vissa metaller och mjukvara samt utrustning som skulle kunna brukas for
inhemskt fortryck eller fér 6vervakning av telekommunikation.'*

Iran nuclear deal on shaky ground”, Reuters, 9 november 2016, tillgéngligt pa engelska har: webbplats: reuters.com/article/us-usa-election-
trump-iran-idUSKBN13427E.

%0 se, t.ex., artikel 15 i Radets férordning (EU) nr. 359/2011 av den 12 april 2011, i dess dndrade lydelse och artikel 49 i Radets férordning
(EU) nr. 267/2012 av den 23 mars 2012, i dess dndrade lydelse.

1 se Radets forordning (EU) nr. 359/2011 av den 12 april 2011, i dess dndrade lydelse och Rédets forordning (EU) nr. 267/2012 av den 23
mars 2012, i dess andrade lydelse.

2 5o kapitel A. Europeiska unionen, i bilaga Il - Sanktionsrelaterade ataganden, i enlighet med den Gemensamma Gvergripande
handlingsplanen.

2 1bid.

1 Far en lista dver sddana personer, se bilaga Il i den Gemensamma 6vergripande handlingsplanen.

Se Radets férordning (EU) nr. 359/2011 av den 12 april 2011, i dess dndrade lydelse och Radets férordning (EU) nr. 267/2012 av den 23
mars 2012, i dess andrade lydelse.
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8.3 Amerikanska sanktioner

USA:s sanktioner kan delas in i primdra och sekundara sanktioner. De priméara sanktionerna tillimpas pa
amerikanska personer (Eng. US persons) (vilket inkluderar amerikanska medborgare och permanent bosatta
personer, foretag som ar organiserade inom USA och alla andra organisationer som befinner sig inom USA)
("Amerikanska Personer”)'*® eller pa verksamheter som har en amerikansk anknytning, sasom betalningar

147 148

denominerade i USD™" eller export av vissa varor som har sitt ursprung i USA.”" De sekundara sanktionerna ar

tillampliga pa icke-amerikanska personer, dven nar det inte finns nagon anknytning till USA, vilket innebar att
en amerikansk anknytning inte ar nddvandig for att de sekundara sanktionerna ska tiII'aimpas.149

Amerikanska Personer &r forbjudna fran att i princip ingd nagon typ av transaktion eller forbindelse som
involverar, direkt eller indirekt, Iran,”® dess regering (inklusive enheter som &gs eller kontrolleras utav
regeringen), finansiella institut™" eller personer som forekommer pa listan 6ver ”Specially Designated Nationals
and Blocked Persons” (”SDN-listan”), vilken hanteras av kontoret for kontroll av utlandska tillgangar (Eng.
Office of Foreign Assets Control eller “OFAC”) och enheter inom vilken en eller flera SDN-personer direkt eller

152

indirekt innehar ett sammanlagt dgarskap pa 50 procent eller daréver.”™ USA:s sanktioner forbjuder ocksa

Amerikanska Personer att godkdnna, bista, finansiera, garantera eller pa annat satt underlatta
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affarsverksamhet som involverar sanktionerade lander eller personer.”” USA:s primdra sanktioner tillampas

ocksa nar det finns en amerikansk forbindelse, vilket inbegriper anvandandet av USD i transaktioner eller nar
nagon vidtar en atgard i eller orsakar att en viss atgard foretas i usa.™*

JCPOA paverkade i allmanhet inte de amerikanska primara sanktionerna,™ bortsett fran begransade undantag,
sasom att avtalet berattigade amerikanska foretag, dgda eller kontrollerade utav Amerikanska Personer, att
bedriva affarer med Iran (under vissa villkor) i enlighet med OFAC:s nya licens “General Licence H”."*® Vidare
lattade den amerikanska regeringen pa de exportrestriktioner gentemot Iran for Amerikanska Personer vilka
omfattade medicinska apparater, jordbruksprodukter och dar tillhérande delar och tj:ainster.157

Fore Implementeringsdagen sa mojliggjorde de amerikanska sekundara sanktionerna att paféljder vidtogs
gentemot icke-amerikanska organisationer som genomforde betydande transaktioner inom ett flertal olika
sektorer inom den iranska ekonomin, bland annat den finansiella, bank- och forsakrings-, energi (avseende olja,
gas och petroleumprodukter), shipping, varv- och hamn-, &delmetall, metall, mjukvaru och

1% 5e Amerikanska Iranska Transaktions- och Sanktionsférordningen, 31 C.F.R. §560.314 Amerikanska Personer.

Se Amerikanska Iranska Transaktions- och Sanktionsférordningen, 31 C.F.R. §560.410 Tillhandahallande av tjdnster.

Se USA:s Administrationsreglering for export, 15 C.F.R §746.7 Iran.

Se Verkstallande Order 13628 av den 9 oktober 2012, om godkdnnande av implementerandet av vissa sanktioner angivna i akterna Iran
Hotreduktion och Syrien avseende manskliga rattigheter fran 2012 och ytterligare sanktioner i forhallande till Iran samt Verkstéllande
Order 13645 av den 3 juni 2013, om godkdnnande av implementerandet av vissa sanktioner angivna i Iran Frihet och anti-spridningsakterna
fran 2012 och ytterligare sanktioner i férhallande till Iran.

%0 se Amerikanska Iranska Transaktions- och Sanktionsférordningen, 31 C.F.R. §560.204 Férbjuden export, &terexport, forséljning eller
leverans av varor, teknik eller tjanster till Iran.

3! Se Verkstillande Order 13599 av den 5 februari 2012, om blockering av egendom tillhérigt regeringen i Iran och iranska finansiella
institut.

2 5e FAQ angaende juridiska personer som &gs av personer vars egendom, samt intresse i egendomen ar blockerad (50 procent regeln),
utgiven av USA:s Finansdepartement.

133 se Amerikanska Iranska Transaktions- och Sanktionsférordningen, 31 C.F.R. §560.208 Forbud fér amerikanska personer att underlitta
transaktioner utférda av utlandska personer.

1> Se Radets férordning (EU) nr. 359/2011 av den 12 april 2011, i dess dndrade lydelse och Radets férordning (EU) nr. 267/2012 av den 23
mars 2012, i dess andrade lydelse.

'35 Se fraga A.3. i FAQ ang&ende hivandet av vissa amerikanska sanktioner enligt den Gemensamma overgripande handlingsplanen (JCPOA)
pa implementeringsdagen, utgiven av USA:s Finansdepartement.

%6 Se Uttalandet om Licenspolicy for Aktiviteter Relaterade till export eller aterexport till Iran av kommersiella passagerarflygplan och
tillhérande delar och tjanster, utfardat av USA:s Finansdepartement den 16 januari 2016.

™7 Se 81 FR 94257, 23 december 2016, samt Amerikanska Iranska Transaktions- och Sanktionsférordningen, 31 C.F.R. §560.530
Kommersiell forsaljning, export och aterexport av jordbruksprodukter, medicin, medicinsk utrustning, och vissa relaterade mjukvaror och
tjanster.
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fordonssektorerna.”® P4 Implementeringsdagen hdavde USA de flesta av dessa sekunddra sanktioner och éver

% Dock kvarstar ett flertal iranska enheter och

400 personer och enheter avregistrerades fran SDN-listan.
personer pa SDN-listan da dessa var registrerade av andra skél an verksamhet relaterad till kdrnteknik (som
exempel kan namnas terrorism, krankningar av de manskliga rattigheterna, anknytning till det Islamiska
revolutionsgardet ("IRGC”) eller spridning av massforstérelsevapen). Dessutom har OFAC registrerat ett antal
nya iranska SDN-personer det senaste aret som har haft kopplingar till ballistisk missil-relaterad verksamhet,

160
Icke-

som ligger utanfor ramen for JCPOA, varav en sadan registrering skedde sa sent som 3 februari 2017.
amerikanska personer kan fortfarande straffas, i enlighet med USA:s sekunddra sanktioner, om de genomfor
betydande transaktioner med, eller tillhandahaller materiellt stdd till, iranska enheter eller personer som
fortfarande framgar av SDN-listan.™

Straffen i enlighet med USA:s sekundara sanktioner har till syfte att forhindra verksamhet inom USA och
forhindra tillgangen till de amerikanska finansmarknaderna. Straffen inkluderar bl.a. att vissa enheter nekas
tillgang till de amerikanska finansmarknaderna och finansiella institut, visumavslag fér foretagsforetradare eller
huvudman och kontrollerande aktiedgare samt dven, i extrema fall, inférandet av personer och organisationer

° . . . 162
pa amerikanska sanktionslistor.

8.4 Pomegranates efterlevnad av sanktionerna
Bolaget anser att dess verksamhet alltid har bedrivits i full 6verrensstammelse med alla tillampliga sanktioner.

84.1 Strategi for efterlevnad av sanktionerna
Bolaget antog 26 juni 2014 en strategi for efterlevnad av sanktionerna (Eng. Sanctions Compliance Strategy

eller ”Strategin”) dar styrelsen forklarade sin grundldggande instédllning om att Bolaget ska strava mot att strikt
efterleva alla regler som ar tillampliga pa Bolaget, inklusive radande internationella sanktioner tillampliga pa
investeringar i Iran. Strategin faststéller dven principerna for efterlevnad av EU:s sanktioner som administreras
utav svenska behoriga myndigheter, i forsta hand Inspektionen for strategiska produkter (”ISP”), inklusive
kravet att inhdamta godkdnnande fran ISP for alla finansiella transaktioner mellan Bolaget och iranska enheter
som Gverstiger 400 000 EUR (vilket inte langre ar nodvandigt efter EU:s sanktionslattnader i januari 2016).
Dessutom sa faststéller Strategin att Bolaget inte tilldter att de som ar medborgare, bosatta eller ar foretag i
USA eller Kanada att investera i Bolaget.

Strategin faststaller rutiner fér genomférandet av due diligence pa varje malbolag i syfte att identifiera alla
befattningshavare, aktiedgare och intressenter, baserat pa malbolagens riakenskaper, offentligt registrerade
handlingar och, om det anses nddvandigt, information som har erhallits genom en business intelligence-
leverantor specialiserad pa mellanéstern. Strategin foreskriver dven en allman granskning av Bolagets portfolj
som ska genomforas periodiskt i syfte att sakerstélla efterlevnaden av sanktionsreglerna. En sadan granskning
genomfordes for forsta gangen av styrelsen 30 juni 2015, dar man specifikt granskade Bolagets investering i
Sheypoor och dess initiala investering i Sarava. Styrelsen fann inga dndringar rérande aktiedgarna eller andra

%8 Se kapitel B. Forenta Staterna, i bilaga Il - Sanktionsrelaterade ataganden, i enlighet med den Gemensamma &vergripande

handlingsplanen.

B9 Esr en lista dver sddana personer, se bilaga 3 i bilaga Il i den Gemensamma 6vergripande handlingsplanen.

Listan avseende de utpekade personer vid detta datum é&r tillgédngligt har: webbplats: treasury.gov/resource-center/sanctions/OFAC-
Enforcement/Pages/20170203.aspx. Se aven "Trump administration sanctions Iran over missile test”, The Washington Post, 3 februari
2017, tillgdnglig pa engelska hir: webbplats: washingtonpost.com/world/national-security/trump-administration-sanctions-iran-on-missile-
test/2017/02/03/dfb101ce-4107-409e-ab45-f49449e92c1f_story.html?utm_term=.207ae05204f1.

161 Se Verkstillande Order 13645 av den 3 juni 2013, om godkinnande av implementerandet av vissa sanktioner angivna i Iran Frihet och
anti-spridningsakterna fran 2012 och ytterligare sanktioner i férhallande till Iran.

%2 5e tex., Kapitel 6 i Handlingen avseende Sanktioner mot Iran fran 1996, Pub.L. 104-172, i dess dndrade lydelse, kodifierad i 50 U.S.C. §
1701 not samt t.ex. den forteckning éver paféljder angivna i kapitel 1(b), 2(b), 3(b), 6 och 7 i Verkstéllande Order 13645 av den 3 juni 2013.
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omstdndigheter i relation till Bolagets portfoljbolag som skulle innebdra att Bolagets investeringar inte
overensstamde med da gallande sanktioner mot Iran.

Den 22 februari 2016, i samband med Bolagets aktieemission i mars 2016, antog styrelsen en mer detaljerad
policy gallande kontrollen av Bolagets affarer (Eng. Trade Controls Policy eller "Policy”) vilket ersatte den
tidigare Strategin och behandlade efterlevnaden av tillampliga svenska, europeiska och amerikanska
handelskontroller och ekonomiska sanktioner. Policyn faststaller rollerna och skyldigheterna for styrelsen och
Pomegranates anstédllda avseende efterlevnaden och innehadller dven bestammelser kring screening av
transaktioner, due diligence, kontinuerlig Overvakning, Pomegranates portféljbolags regelefterlevnad,
journalféring, krankningar, disciplindra atgarder, rapportering av 6vertradelser och utbildning.

84.2 Efterlevnad till dagens datum
Styrelsen forvaltar Bolagets Policy och Anders F. Borjesson, styrelseledamot och tillférordnad chefsjurist,
ansvarar for att Bolagets verksamhet sker i 6verenstimmelse med sanktionerna.

| samband med Bolagets investeringar 2014, 2015 och 2016 utvarderade Bolaget tillatligheten av varje enskild
investering fran fall till fall, med fokus pa att identifiera nyckelpersoner hos malbolaget — inklusive
styrelseledamoter, ledande befattningshavare och aktiedgare — i syfte att sdkerstdlla att ingen sadan
nyckelperson fanns med pa SDN-listan eller den konsoliderade férteckningen Gver personer, grupper och
enheter som ar foremal for finansiella sanktioner fran EU. Pomegranate ar representerade i styrelsen for vart
och ett av sina investeringar, vilket mojliggér 6vervakning och fraimjandet av efterlevnad hos sina portféljbolag.
Bolagets investeringsavtal har generellt dven inkluderat representationer avseende efterlevnaden av tillampliga
lagar och forordningar.

Betalningar i samband med Bolagets investeringar har genomforts i fullstandig dverrensstammelse med EU:s
krav, inkluderat foljande:

e forhandsanmalan till ISP 18 november 2014 avseende o6verféringen av 380 000 EUR till iranska
personer i samband med Bolagets initiala forvarv av aktier i Sheypoor,

e forhandsgodkdnnande fran ISP 19 januari 2015 avseende 6verféringen av 800 000 EUR till iranska
personer i samband med ytterligare betalning for aktierna i Sheypoor, och

e forhandsgodkannande fran ISP 3 december 2015 f6r investeringen av motsvarande ungefar 8 MEUR i
Sarava.

| varje enskilt fall har forhandsanmalan eller begdran om forhandstillstand lamnats till ISP med detaljerade
beskrivningar av varje transaktion och involverade iranska enheter, nyckelpersoner och finansiella institut i
Iran. Dessutom sa forvdrvade Bolaget ytterligare aktier i Sheypoor i december 2014 genom tre olika
transaktioner som uppgick till 46 000 EUR var. Pomegranate hade ingen skyldighet, i enlighet med de relevanta
EU-sanktioner som var gallande vid den tidpunkten, att gora nagon férhandsanmalan i samband med dessa
kop. Sedermera, som en del av EUs sanktionslattnader i januari 2016, hdvde EU sitt tidigare krav pa
forhandsanmalan respektive férhandsgodkannande av Iran-relaterade betalningar.

| samband med Pomegranates ytterligare investering i Sarava, for vilket det slutliga avtalet undertecknades
efter Implementeringsdagen i januari 2016, anlitade Pomegranate internationella juridiska ombud for att
genomfora ingdende undersokningar (due diligence) som omfattade screening mot SDN-listan och den
konsoliderade forteckningen 6ver personer, grupper och enheter som ar foremal for finansiella sanktioner fran
EU avseende:

e styrelseledamoter, bolagsledningen och verksamheten i Sarava,
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e investerare och aktiedgare (inklusive saljande aktiedgare) i Sarava,

e portfoljbolag/dotterbolag till Sarava och deras grundare,

e aktiedgare som utgors av bolag (representanter, verkliga huvudman och styrelseledaméter), och
e partnerna som var involverade i investeringen.

De foretagsdokument och namnférteckningar som anvandes till dessa sodkningar samlades in fran
Pomegranates iranska juridiska ombud, fran offentligt tillgdnglig information som aterfanns pa Saravas och
dess portfoljbolags hemsidor och andra killor pa internet. Under genomférandet av sadan due diligence
hittades inga bevis som involverade ndgon Sanktionerad Person, med undantag for féljande:

e ett obestyrkt dokument som indikerade ett indirekt dgande pa 0,25 procent av en enhet som bade &r
en SDN-person och en person som ar med pa EU:s konsoliderade forteckning, men denna information
kunde inte verifieras av nuvarande forteckning av den relevanta aktiedgaren,

e en offentligt tillgdnglig kdlla antydde att IRGC tidigare kan ha &gt en okdnd andel av en aktiedgare som
dger 14,81 procent i Sarava, men denna information kunde inte verifieras av nuvarande forteckning av
den relevanta aktiedgaren, och

e enannan aktiedgare som direkt dger 14,81 procent i Sarava, Kardan Investment Bank, ar majoritetsagt
av tre iranska finansiella institut som avregistrerades fran SDN-listan i samband med
Implementeringsdagen men som fortfarande ar blockerade enligt USA:s primédra sanktioner. Fére
Implementeringsdagen sa var en av dessa tre institutioner, som dger 33 procent i Kardan Investment
Bank (och saledes har ett indirekt dgande pa 4,9 procent i Sarava), féremal for USA:s sekundara
sanktioner och med pa EU:s konsoliderade férteckning. Denna minoritetspost var inte tillrackligt for
att Kardan Investment Bank skulle bli foremal for USA:s sekundédra sanktioner eller EU:s sanktioner
fore Implementeringsdagen och minoritetsaktiedgaren avregistrerades fran SDN-listan och EU:s
forteckning pa Implementeringsdagen.

Alla 6verforingar av medel i samband med Bolagets investeringar har genomforts i andra valutor &n USD, ingen
av styrelseledamoterna eller de anstéllda i Bolaget &r en amerikansk person och ingen av Bolagets anstallda har
bedrivit nagon verksamhet som relaterat till Bolaget i samband med att de befunnit sig i USA. Dessutom har
Bolaget, for att sakerstdlla att deras investerare inte medfor att Bolaget blir foremal for USA:s priméra
sanktioner, strdvat att verifiera att inga potentiella investerare i dess tidigare kapitalanskaffningar varit
Amerikanska Personer, genom att begara passkopior fran varje investerare samt en forsakran om att dessa
investerare inte foretrader en amerikansk person.

| det fall EU och USA:s sanktioner aterinfors i enlighet med den utformning som var innan JCPOA, till foljd av en
”snap back” eller av annat skal, tror Bolaget att dess nuvarande verksamhet i Iran bedrivs pa ett sddant satt att
bolaget inte riskerar att drabbas av de aterinforda sanktionerna, och dess paféljder. Detta beror pa att Bolaget
inte bedriver nagon verksamhet inom de sektorer som fére JCPOA varit foremal for sanktioner fran EU eller
sekundara sanktioner fran USA, och att bolaget fér narvarande inte har nagon férbindelse med nagon person
som tidigare forekommit pa SDN-listan och saledes varit foremal fér sekundara sanktioner eller pa den samlade
listan over personer, grupper och juridiska personer och varit foremal finansiella sanktioner fran EU. Bolaget
bedomer att eventuella kopplingar mellan dem och de indirekta aktiedgarna i Sarava, som diskuterats ovan,
som innan implementationsdagen varit sanktionerade, inte ar tillrackligt starka for att utsdtta Bolaget for
pafoljder i det fall USA:s sekundéara sanktioner, vilka riktar sig emot sadana personer, skulle aterinforas och
Bolaget skulle behandla minsta risk att 6vertrada aterinférda EU sanktioner som riktar sig emot dessa personer
genom att vidta lampliga atgarder.

Bolagets Policy foreskriver en allman periodisk granskning av Bolagets portfélj ur ett efterlevnads-perspektiv.
En sadan granskning genomférdes senast av styrelsen 19 december 2016, dar granskningen omfattade
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Bolagets investeringar i dess portfoljbolag. Styrelsen fann inga andringar rérande aktiedgarna eller andra
omstandigheter i relation till Bolagets portféljbolag som skulle innebara att Bolagets investeringar inte
Overensstamde med da géllande sanktioner mot Iran.

85 Investering i Pomegranate i enlighet med tillimpliga sanktioner
Pomegranate har atagit sig att folja alla svenska, EU- och FN-sanktioner och anser sig vara i full

Overrensstammelse med sddana sanktioner. Till féljd av detta anser Pomegranate att EU-medborgare och
enheter kan investera i Pomegranate i enlighet med EU:s sanktioner.

Pa grund av att Pomegranate till en 6vervagande del investerar i Iran ar inte Amerikanska Personer tillatna att
investera i Pomegranate och de Erbjudna Aktierna kommer inte att tilldelas till ndgon amerikansk person.
Personer som dr organiserade och lokaliserade utanfér USA och som &gs eller kontrolleras av Amerikanska
Personer bor konsultera med sina egna juridiska radgivare avseende lampligheten av en investering i
Pomegranate, inklusive deras mojligheter att forlita sig pa godkdnnandet, som foljer utav OFAC:s General
Licence H, att bedriva Iran-relaterad verksamhet. Amerikanska Personer bor inte vara inblandade i nagot beslut
att investera i Pomegranate eller i 6vrigt godkanna, finansiera eller underlatta nagon investering i Pomegranate
fran en icke-amerikansk person.

Alla potentiella investerare som ar medborgare i, eller organiserade eller lokaliserade i, en jurisdiktion som inte
ar en EU-medlemsstat eller USA bor konsultera med sina egna juridiska radgivare avseende lampligheten av en
investering i Pomegranate enligt tillampliga ekonomiska sanktioner.
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9 UTVALD FINANSIELL INFORMATION

Tabellerna nedan presenterar utvald finansiell information hdmtad frégn Pomegranates reviderade
drsredovisning fér rikenskapsdaren som slutade den 31 december 2014, 2015 och 2016, uppréttad enligt
Arsredovisningslagen (1995:1554) och Bokféringsndmndens allménna réd BFNAR 2012:1 Arsredovisning och

koncernredovisning, K3 ("BFNAR”).

De siffror som redovisas i Prospektet har, i vissa fall, avrundats och ddrfér summerar inte nédvéndigtvis
tabellerna i Prospektet. Alla finansiella belopp anges i euro ("EUR”), om inte annat anges. Om inget annat
uttryckligen anges, har ingen finansiell information i Prospektet reviderats eller granskats av Bolagets revisor.
Finansiell information i Prospektet som rér Bolaget och som inte ingdr i den reviderade informationen eller har
granskats av Bolagets revisor enligt vad som anges hdr, hdrstammar fran Bolagets internredovisning och
rapporteringssystem.

Den finansiella informationen i detta avsnitt bér ldsas tillsammans med avsnitten “Kommentarer till den
utvalda finansiella informationen”, “Eget kapital, skuldséttning och évrig finansiell information” samt Bolagets
finansiella information, med tillhérande noter, som har inférlivats i Prospektet genom hdnvisning.

Prospektet innehdller vissa Alternativa Nyckeltal som inte har definierats eller specificerats enligt BFNAR
("Alternativa Nyckeltal”), inklusive men inte enbart nyckeltal sGsom “Substansvdrde” och “Substansvdrde per
aktie”. Se avsnitt ”“Utvald finansiell information — Alternativa nyckelta” fér en beskrivning av dessa.
Pomegranate bedémer att dessa Alternativa Nyckeltal anvénds av vissa investerare, vdrdepappersanalytiker
och andra intressenter som kompletterande mdtt pd resultatutveckling och finansiell stéllning. Dessa
Alternativa Nyckeltal har, om inget annat anges, inte reviderats och ska inte betraktas enskilt eller som ett
alternativ till nyckeltal framtagna i enlighet med BFNAR. Dessutom bér sddana Alternativa Nyckeltal, sGsom
Pomegranate har definierat dem, inte jimféras med andra nyckeltal med liknande namn som anvénds av andra
bolag. Detta beror pd att dessa Alternativa Nyckeltal inte alltid definieras pd samma sdtt och andra bolag kan
ha berdknat dem pa ett annat sétt én Pomegranate.

9.1 Resultatrikning

ljan-31dec 1jan-31dec 1jan - 31dec

pL ) 2015 2014

Reviderad Reviderad Reviderad
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt vérde via resultatrakningen 38,2 18,6 -
Rérelsekostnader -2,9 -0,3 -0,1
Valutakursvinster (forluster) -0,1 0,9 0,3
Rénteintdkter och rantekostnader, netto 0,0 0,0 0,0
Avsattning till periodiseringsfond 0,2 -0,1 -0,1
Resultat fére skatt 35,4 18,9 0,2
Skatt 0,0 -0,1 0,0
Arets resultat 35,4 18,9 0,1
9.2 Balansrikning

31 dec 31 dec 31 dec

2016 2015 2014
Reviderad Reviderad Reviderad

Finansiella tillgangar som innehas for handel 118,0 30,2 2,0

183 Rakenskapsaret som slutade 31 december 2014 avser perioden 7 april 2014 — 31 december 2014.
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Ovriga omsattningstillgdngar 0,1 0,0 -

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 0,0 - -
Kassa och bank 29,0 12,3 9,7
Totala tillgangar 147,1 42,6 11,7
Eget kapital 132,6 39,5 11,1
Obeskattade reserver 0,0 0,2 0,1
Kortfristiga skulder 14,5 2,9 0,5
Totalt eget kapital och skulder 147,1 42,6 11,7
9.3 Kassaflédesanalys

ljan-31dec 1jan-31dec 1jan-31dec

2016 2015 2014
Reviderad Reviderad Reviderad

Den lI6pande verksamheten
Rorelseresultat 35,2 19,1 0,2
Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflédet m.m.

Orealiserade valutakursvinster 0,1 -0,3 -0,3
Teckningsoptioner 0,6 0,1 -
Resultat fran finansiella tillgangar varderat till verkligt varde -38,2 -18,6 -
-2,2 0,3 -0,1
Investeringsverksamheten
Erlagd ranta 0,0 0,0 0,0
Erhallen rénta 0,0 0,0 0,0
Forandring av nettorérelseskulder 0,6 0,1 0,0
Forvarv av finansiella anldggningstillgangar -38,6 -7,5 -1,5
Kassafléde fran investeringsverksamheten -38,0 -7,4 -1,5
Kassaflode anvant i verksamheten -40,2 -7,1 -1,6

Finansieringsverksamheten

Nyemission, efter avgifter 57,1 9,4 10,9
Erhallna aktiedgartillskott - - 0,1
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 57,1 9,4 11,0
Arets kassaflode 16,8 2,4 9,4
Likvida medel vid periodens borjan 12,3 9,7 0,0
Kursdifferens i likvida medel -0,1 0,3 0,3
Likvida medel vid arets slut 29,0 12,3 9,7
9.4 Finansiella tillgdngar som innehas fér handel och uppskattningar av verkligt virde

Tabellen nedan visar vardepapper som tas upp till verkligt varde, kategoriserat per varderingsmetod. De olika
nivaerna definieras enligt foljande:

Niva 1:
Ojusterade, noterade priser pa aktiva marknader f6r identiska tillgangar eller skulder.
Niva 2:

Andra observerbara data, for tillgangen eller skulden, an noterade priser inkluderade i niva 1. Antingen direkt
(dvs. som noterade priser) eller indirekt (dvs. harledda fran noterade priser).

Niva 3:
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Data for tillgangen eller skulden som inte baseras pa observerbara marknadsdata (dvs. ej observerbar data)

Bolagets tillgangar varderade till verkligt virde per den 31 december 2016

2016-12-31, EUR Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Sarava 97 414 031 97 414 031
Sheypoor 15105 074 15105074
Griffon Capital (eget kapital) 2772 647 2772647
Griffon Flagship Fund 2021786 2021786
Carvanro 650 000 650 000
Totala tillgangar som innehas for handel 2021 786 18 527 721 97 414 031 117 963 538

Bolagets tillgangar virderade till verkligt virde per
den 31 december 2015

2016-12-31, EUR Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Sarava 23300 580 23300 580
Sheypoor 4162 107 4162 107
Griffon Capital 2785321 2785321
Totala tillgangar som innehas for handel 26 085 901 4162 107 30 248 008

Forandringar i Bolagets tillgangar i niva 3

EUR Niva 3
Ingaende varde 1 januari 2016 4162 107
Forflyttning fran niva 3 till niva 2 -4 162 107
Forflyttning fran niva 2 till niva 3 49 771 813
Forandring av verkligt varde och 6vrigt 47 642 218
Utgaende virde 31 december 2016 97 414 031

For att faststalla verkligt varde pa finansiella instrument som inte handlas pa en aktiv marknad, anvands olika
varderingstekniker. Harvidlag anvands i sa stor utstrackning som mojligt marknadsinformation da denna finns
tillganglig, medan féretagsspecifik information anvands i sa liten utstrackning som mojligt. Om samtliga
vdsentliga data som krdvs for att faststdlla det verkliga vardet av ett instrument ar observerbara, redovisas
instrumentet under niva 2. | de fall ett eller flera véasentliga indata inte baseras pa observerbar
marknadsinformation, redovisas instrument under niva 3.

Verkligt varde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en aktiv marknad faststalls genom priset pa
nyligen gjorda, marknadsmassiga transaktioner, eller med hjilp av olika varderingstekniker beroende pa
foretagets karaktdristika samt beskaffenheten hos och riskerna forknippade med investeringen. Dessa
varderingstekniker inkluderar vardering av diskonterade kassafléden (DCF), vardering utifran avyttringsmultipel
(aven kallad LBO-vardering), tillgangsbaserad véardering samt vardering utifran framtidsinriktade multiplar
baserade pa jamforbara noterade foretag. Vanligtvis anvdnds transaktionsbaserade varderingar under en
period om 12 manader, férutsatt att ingen betydande anledning for omvardering uppstatt. Efter 12 manader
anvands vanligen nagon av ovan beskrivna modeller for att vardera onoterade innehav.

Validiteten av varderingar som ar baserade pa tidigare transaktioner, kan oundvikligen urholkas med tiden,
eftersom priset da investeringen gjordes speglar de férhallanden som radde pa transaktionsdagen. Vid varje
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rapporttillfalle gors en bedémning om forandringar eller handelser efter den relevanta transaktionen skulle
innebara en férandring av investeringens verkliga varde, och i sddant fall anpassas varderingen dérefter. De
transaktionsbaserade varderingarna av onoterade innehav bedéms kontinuerligt mot bolagsspecifika uppgifter
och externa faktorer som skulle kunna paverka innehavens verkliga varde.

Bolaget har par den 31 december 2016 fem innehav, varav en ar klassificerad som niva 1, tre ar klassificerade
som Niva 2 och en som Niva 3. Detta beror pa att vardet for Griffon Flagship fund ar direkt observerbart och
vardet for de Ovriga innehaven &r baserade pa det senast betalda priset per aktie i den senaste transaktionen i
respektive portféljbolag, férutom i Sarava dar inte all nodvandig data som for att faststdlla verkligt varde ar
observerbar. Darfor ar innehavet i Sarava klassificerat som niva 3. Bolagets totala innehav virderas till
117 963 538 EUR.

Sheypoor

Under 2016 har Pomegranate investerat ytterligare i Sheypoor. Pomegranate ar den stérsta minoritetsdgaren i
bolaget och dger per den 31 december 2016 44,2 procent av de utestdende aktierna med hansyn tagen till full
utspadningseffekt. Bolagets investering i Sheypoor varderas per den 31 december 2016 till 15,1 miljoner EUR
och motsvarar 11,4 procent av Bolagets substansvirde. Varderingen &r baserad pa den senaste
primartransaktionen i Sheypoor som avslutades i december 2016. Pomegranate ledde finansieringsrundan i
vilken dven ytterligare en befintlig aktiedgare deltog. Per den 31 december 2016 anses varderingen i december-
transaktionen utgéra den basta uppskattningen av Sheypoors verkliga varde. Efter transaktionen forflyttades
investeringen fran att vara klassificerad som niva 3 till niva 2. Forflyttningen finns angiven i tabellen ovan som
visar forandringar i Bolagets tillgdngar i niva 3. Den transaktionsbaserade varderingen anses vara den basta
uppskattningen av det verkliga vardet av innehavet i Sheypoor per den 31 december 2016.

Griffon Capital (eget kapital)

Under 2015 investerade Pomegranate 1,3 miljoner EUR i Griffon Capital for 15,2 procent av bolaget. | slutet av
2015 forhandlade Griffon Capital en forséljning av 5 procent av de utestdende aktierna till en utomstaende
investerare. | samband med transaktionen vdrderade Griffon Capital till 18,3 miljoner EUR. Transaktionen
slutférdes under forsta kvartalet 2016. Varderingen av Griffon Capital per den 31 december 2016 &r baserad pa
denna sekundaraffar i bolaget. Eftersom transaktionen genomférdes under 2016, och inga vasentliga handelser
har intraffat i bolaget sedan dess, anses varderingen i den senaste transaktionen utgdra en god uppskattning av
det verkliga vardet av innehavet och vara forhandlat enligt radande marknadsvillkor. Per den 31 december
2016 varderas Bolagets innehav i Griffon Capital till 2,8 miljoner EUR och motsvarar 2,1 procent av Bolagets
substansvarde. Innehavet i Griffon Capital ar klassificerat som niva 2.

Griffon Flagship Fund

Som en del av sin likviditetshantering har Pomegranate under 2016 investerat 2,0 miljoner EUR i Griffons
Flagship Fund, en fond som investerar i Iranska noterade bolag. Per den 31 december 2016 varderas
investeringen i fonden till 2,0 miljoner EUR (fondens marknadspris) och ar klassificerad som niva 1.
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Sarava

Sarava ar ett riskkapital-investeringsbolag (eng. venture capital investment holding company) verksamt i Iran.
Sarava innehar ett antal tillgdngar, daribland ett betydande innehav i e-handelsbolaget Digikala, app-
marknadsplatsen Café Bazaar och online-marknadsforingsgruppen PPG. Pomegranates totala investering i
Sarava varderas per den 31 december 2016 till 97,4 miljoner EUR, motsvarande 15,0 procent av de utestaende
aktierna i bolaget. Av de 97,4 miljoner EUR Pomegranate har investerat i Sarava ar 13,6 miljoner EUR (den
slutgiltiga tranchen till Sarava) redovisat som en kortfristig skuld per den 31 december 2016, vilken blev
utbetald till Sarava i januari 2017. Sarava ar varderat baserat pa den senaste transaktionen i bolaget justerat for
en omvardering av Digikala, bolagets mest betydande innehav. | den senaste transaktionen genomférde Sarava
en finansieringsrunda i vilken bolaget erhdll ytterligare totalt 169 miljoner EUR i nytt kapital. | den
transaktionen varderades Sarava till 243 miljoner EUR innan tillskott av investeringslikviden. Ett
investeringsmemorandum ingicks i december 2015 och de slutgiltiga avtalen skrevs under och exekverades i
januari 2016. Pomegranate bedomer att denna transaktionsbaserade vardering av Sarava, vilken férhandlades
enligt marknadsvillkor mellan ett flertal oberoende investerargrupper (inklusive Pomegranate), justerad for en
modellbaserad vardering av Digikala utgoér den basta uppskattningen av verkligt varde for Sarava per den 31
december2016. Pomegranates innehav i Sarava motsvarar 73,5 procent av Bolagets substansvarde och ar
klassificerad som niva 3.

Saravas innehav i Digikala och Café Bazaar utgdér omkring 75 procent av Saravas substansvarde och varderingen
av dessa tva bolag forklaras ytterligare nedan

o Digikala
Digikala &r virderat baserat pa en EV/GMV'*-multipelbaserad modell per den 31 december. En
EV/GMV 2017E-multipel om 1,5x har anvants vilket anses vara en konservativ niva jamfort med de
flesta jamforbara bolag och aterspeglar en viss Iran-rabatt i varderingen. Med denna modell varderas
hela Digikala till 757 miljoner EUR.

e  (Café Bazaar
Per den 31 december 2016 varderas Café Bazaar baserat pa transaktionen som genomfordes i Sarava
underforsta kvartalet 2016 i vilken hela Café Bazaar varderades till 166 miljoner EUR vilket innebar att
Saravas innehav vérderas till 33 miljoner EUR.

Carvanro

Under januari 2016 forvdarvade Pomegranate 25 procent av den nyligen etablerade Iranska online-baserade
samakningforetaget Carvanro. Den totala investeringen utgjorde 458 551 EUR. Per den 31 december 2015
varderas Pomegranates investering i Carvanro enligt en pagaende transaktion dar bolaget varderas till 2,6
miljoner EUR innan tillskott av investeringslikviden. | denna transaktion kommer Pomegranate tillsammans
med en ny investerare investera ytterligare 945 000 EUR i Carvanro. Transaktionen forvantas bli klar under
februari 2017. Bolagets investering i Carvanro varderas till 650 000 EUR per den 31 december 2016 och
motsvarar 0,5 procent av Pomegranates substansvarde. Bolagets innehav i Carvanro &r klassificerat som niva 2.

184 EV/GMV ir en relativ virderingsmetod dir bolagets virdering (EV fran engelskans “Enterprise Value”) sitts i relation till ett finansiellt

matt, i detta fall GMV. Digikalas GMV motsvarar bruttoforséljning. Omsattning = bruttoférsaljning — returer — (rabatter och avdrag). Detta
relativa varderingsmatt kan darmed anvindas for att jamféra varderingen mellan bolag av olika storlek. Da Digikala &r onoterat och
aktierna saknar ett pris faststallt pa en likvid marknad, har EV/GMV i detta fall anvants for att uppskatta det verkliga vardet for Digikala.
Detta matt inkluderas i prospektet for att ge ldsaren en battre forstaelse for hur det uppskattade verkliga vardet for Digikala har berdknats.
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9.5 Alternativa nyckeltal

| tabellen nedan redogors for harledningen av de alternativa nyckeltalen substansvarde och substansvarde pe
aktie.

Portféljoversikt, EUR

r

Verkligt varde 31 % av substans- Verkligt varde 31 % av substans-
Innehav december 2016 vérde december 2015 virde
Sarava 97,414,031 73% 23,300,580 59 %
Sheypoor 15,105,074 11% 4,162,107 11%
Griffon Capital (equity) 2,772,647 2% 2,785,321 7%
Griffon Flagship Fund 2,021,786 2%
Carvanro 650,000 0%
Totala innehav 117,963,538 89 % 30,248,008 77 %
Kassa och bank 29,009,273 22 % 12,317,402 31%
Totala tillgangar 146,972,811 42,565,410
Ovriga nettoskulder -14,355,877 -3,044,093
Totalt substansvirde 132,616,934 100 % 39,521,318 100 %
Antal aktier 4,154,601 1,654,601
Substansvarde per aktie, EUR 31.92 23.89
Antal aktier (full utspadning) 4,349,101 1,704,601
Substansvérde per aktie, EUR (full utspadning) 30.49 23.19

Definition av nyckeltalet substansvirde och substansvarde per aktie

Substansvirde Substansvarde definieras som summan av Bolagets finansiella tillgangar som
innehas for handel, plus Bolagets kassa och bank, minus Bolagets Ovriga
nettoskulder. Nyckeltalet substansvirde anges da det anses bidra till ldsarens
forstdelse for det underliggande varde som Bolagets portféljinnehav och
nettoskulder utgor.

Substansvarde per aktie Substansvarde per aktie definieras som substansvarde (se definition ovan)
dividerat med antalet utestdende aktier. Substansvarde per aktie anges da
det anses bidra till lasarens forstaelse for det underliggande varde som
Bolagets portfoljinnehav och nettoskulder utgér per aktie, vilket exempelvis
kan sattas i relation till bolagets aktiekurs.

Substansvarde per aktie (full | Substansvarde per aktie (full utspadning) definieras som substansvarde (se
utspadning) definition ovan) dividerat med antalet utestaende aktier och &nnu ej
utnyttjade teckningsoptioner. Substansvarde per aktie (full utspadning) anges
da det anses komplettera nyckeltalet substansvarde per aktie och ge en
kompletterande bild av vad substansviardet per aktie hade varit om de
utestaende, dnnu ej utnyttjade, teckningsoptionerna hade varit utnyttjade.
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10 KOMMENTARER TILL DEN UTVALDA FINANSIELLA
INFORMATIONEN

Den finansiella informationen och kommentarerna i detta avsnitt bér ldsas tillsammans med avsnitten “Utvald
finansiell information”, “Eget kapital, skuldsdttning och évrig finansiell information” samt Bolagets reviderade
162015 och 2016, med tillhGrande

noter, som har inférlivats i Prospektet genom hdénvisning. De siffror som redovisas i Prospektet har, i vissa fall,

finansiella information fér rikenskapsdren som slutade 31 december 2014

avrundats varfér summor och differenser inte alltid gar jamt ut.

Detta avsnitt kan innehdlla vissa framdtblickande uttalanden. Sddana framdtblickande uttalanden dr féremal
for risker, osdkerhet och andra faktorer vilka kan komma att pdverka det faktiska utfallet, inklusive Bolagets
kassafléde, finansiella position och rérelseresultat, att vdsentligen avvika fran det resultat som antyds i det
framatblickande uttalandet.

10.1 Beskrivning av huvudsakliga poster i resultatrakningen
10.11 Resultat fran finansiella tillgingar virderade till verkligt virde via resultatrikningen

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen avser vinster eller forluster
for Pomegranate hanforliga till forandringar i verkligt varde av Bolagets portféljbolag.

10.1.2 Rorelsekostnader

Rorelsekostnader avser l6nekostnader, administrativa kostnader sasom bokféringstjanster, arvoden till legala
radgivare, resekostnader, notarie- och bankkostnader samt 6vriga kostnader. Rorelsekostnader inkluderar dven
upplupna kostnader for Bolagets tjansteleverantorer och kostnader relaterade till teckningsoptioner.

1013 Valutakursvinster (forluster)

Valutakursvinster och férluster ar huvudsakligen hanforliga till orealiserade valutakursvinster och forluster pa
Bolagets banktillgodohavanden.

10.1.4 Rénteintikter och rantekostnader

Ranteintdkter bestar framst av erhallen rénta pa Bolagets kassa och banktillgodohavanden under aret.
Rantekostnader bestar framst av rantebetalning pa lan och andra skulder under aret.

1015 Skatt

Den aktuella skattekostnaden berdknas pa basis av de skatteregler som pa balansdagen ar beslutade eller i
praktiken beslutade i de lander dar bolaget ar verksamt och genererar skattepliktiga intdkter. Styrelsen
utvarderar regelbundet de yrkanden som gjorts i sjalvdeklarationer avseende situationer dar tillampliga
skatteregler ar foremal for tolkning och gor, nar sa bedoms lampligt, avsattningar for belopp som troligen ska
betalas till skattemyndigheten

Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balansrakningsmetoden, pa alla temporara skillnader som
uppkommer mellan det skatteméssiga vardet pa tillgangar och skulder och dessas redovisade varden i
redovisningen. Den uppskjutna skatten redovisas emellertid inte om den uppstar till f6ljd av en transaktion som

185 Rakenskapsaret som slutade 31 december 2014 avser perioden 7 april 2014 — 31 december 2014.
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utgor den forsta redovisningen av en tillgang eller skuld som inte ar ett rérelseférvarv och som, vid tidpunkten
for transaktionen, varken paverkar redovisat eller skattemassigt resultat. Uppskjuten inkomstskatt berdknas
med tillimpning av skattesatser (och lagar) som har beslutats eller aviserats per balansdagen och som
forvantas galla nar den berdrda uppskjutna skattefordran realiseras eller den uppskjutna skatteskulden
regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det ar troligt att framtida skattemassiga 6verskott
kommer att finnas tillgangliga, mot vilka de temporara skillnaderna kan utnyttjas.

10.1.6 Rorelsekapitaluttalande

Pomegranate anser att det befintliga rorelsekapitalet ar tillrdckligt for att tillgodose Bolagets behov under den
kommande tolvmanadersperioden. Roérelsekapital avser i denna bemarkelse Bolagets mojlighet att erhalla
tillgang till likvida medel for att fullgora sina betalningsforpliktelser i den takt de forfaller till betalning.

10.2 Resultatrakning
10.2.1 Jamforelse mellan perioderna 1 januari — 31 december 2016 och 1 januari — 31 december
2015

10.2.1.1 Resultat frin finansiella tillgingar virderade till verkligt virde via resultatrikningen

Under perioden 1 januari — 31 december 2016 uppgick resultatet fran finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde via resultatrdkningen till 38,22 miljoner EUR, motsvarande en 6kning om 19,64 miljoner EUR,
eller 106 procent, jamfért med perioden 1 januari — 31 december 2015 da resultatet fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via resultatrakningen uppgick till 18,58 miljoner EUR.

Okningen ar huvudsakligen hanférlig till 6kningar av verkligt virde i Pomegranates portféljbolag Sarava,
Sheypoor och Carvanro under aret.

10.2.1.2 Rorelsekostnader

Rorelsekostnader uppgick till 2,89 miljoner EUR under perioden 1 januari — 31 december 2016, vilket var en
O6kning om 2,55 miljoner EUR jamfort med perioden 1 januari — 31 december 2015 da rérelsekostnader uppgick
till 0,35 miljoner EUR.

Okningen ar huvudsakligen hanférlig till I1dnekostnader fér VD som upptog sin tjinst i oktober 2015 samt
I6nekostnader for nya anstéllda hos Bolaget, legala kostnader och kostnader relaterade till teckningsoptioner.

10.2.1.3 Valutakursvinster (forluster)

Under perioden 1 januari — 31 december 2016 minskade valutakursvinster (forluster) med 1,01 miljoner EUR,
eller 115 procent, till -0,13 miljoner EUR jamfort med 0,88 miljoner EUR under perioden 1 januari — 31
december2015.

10.2.14 Ranteintikter och riantekostnader

Under perioden 1 januari — 31 december 2016 uppgick Bolagets finansnetto (rdnteintdkter minus
rantekostnader) till 0,01 miljoner EUR, en 6kning om 0,04 miljoner EUR jamfért med perioden 1 januari — 31
december 2015 da finansnettot uppgick till -0,03 miljoner EUR.
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10215  Avsittning till periodiseringsfond

Avsattningar till periodiseringsfond uppgick till 0,18 miljoner EUR under perioden 1 januari —31 december 2016
jamfort med -0,13 miljoner EUR under perioden 1 januari — 31 december 2015.

10.2.1.6 Resultat fore skatt

Under perioden 1 januari — 31 december 2016 uppgick Bolagets rapporterade resultat fore skatt till 35,39
miljoner EUR vilket var en 6kning om 16,44 miljoner EUR, eller 87 procent jamfort med perioden 1 januari — 31
december 2015 d& Bolagets rapporterade resultat fére skatt uppgick till 18,94 miljoner EUR. Okningen &r
framst hanforlig till 6kningen i resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt vérde via
resultatrakningen.

10217 Skatt

Bolagets rapporterade skattekostnad uppgick till 0 EUR under perioden 1 januari — 31 december 2016 vilket
motsvarar en minskning om 0,09 miljoner EUR, eller 100 procent jamfort med perioden 1 januari — 31
december 2015 da den rapporterade skattekostnaden uppgick till 0,09 miljoner EUR.

10.2.1.8 Arets resultat

Arets resultat for perioden 1 januari — 31 december 2016 6kade med 16,53 miljoner EUR till 35,39 miljoner EUR
jamfoért med perioden 1 januari — 31 december 2015 d3 arets resultat uppgick till 18,86 miljoner EUR. Okningen
ar framst héanforlig till okningen i resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via
resultatrakningen.

10.2.2 Jamforelse mellan perioderna 1 januari — 31 december 2015 och 7 april — 31 december 2014
10.2.21  Resultat frén finansiella tillgdngar virderade till verkligt virde via resultatrikningen

Under perioden 1 januari — 31 december 2015 uppgick resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen till 18,58 miljoner EUR, vilket motsvarar en 6kning om 18,58 miljoner EUR jamfort
med perioden 7 april — 31 december 2014 da resultatet fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen uppgick till 0 EUR.

Okningen &r huvudsakligen hanforlig till &kningen i verkligt virde i Pomegranates portfdljbolag Sarava,
Sheypoor och Griffon Capital.

10.2.2.2  Rérelsekostnader

Bolagets rorelsekostnader uppgick till 0,35 miljoner EUR under perioden 1 januari — 31 december 2015 vilken
var en 6kning om 0,27 miljoner EUR, eller 345 procent jamfort med perioden 7 april — 31 december 2014 da
rorelsekostnader uppgick till 0,08 miljoner EUR.

Okningen i rérelsekostnader ar framst hanférlig till ersattning till Bolagets VD som upptog sin post i oktober
2015.
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10.2.2.3 Valutakursvinster

Valutakursvinster (forluster) 6kade med 0,57 miljoner EUR, eller 184 procent, under perioden 1 januari — 31
december 2015 och uppgick till 0,88 miljoner EUR, jamfért med 0,31 miljoner EUR under perioden 7 april — 31
december 2014. Den storsta delen av valutakursvinster (forluster) relaterar till orealiserade valutakursvinster
pa Bolagets banktillgodohavanden.

10.2.24  Rinteintikter och rintekostnader

Under perioden 1 januari — 31 december 2015 uppgick Bolagets finansiella netto (rdnteintdkter minus
rantekostnader) till -0,03 miljoner EUR, en minskning om 0,03 miljoner EUR jamfért med perioden 7 april — 31
december 2014 da finansnettot uppgick till 0,0 miljoner EUR.

10225  Avsittning till periodiseringsfond

Avsattningar till periodiseringsfond uppgick till -0,13 miljoner EUR under perioden 1 januari — 31 december
2015, vilket var en 6kning om 0,08 miljoner EUR, eller 147 procent, jamfért med perioden 7 april — 31
december 2014 da avsattningar till periodiseringsfond uppgick till -0,05 miljoner EUR.

10.2.2.6  Resultat fore skatt

Under perioden 1 januari — 31 december 2015 uppgick Bolagets rapporterade resultat fore skatt till 18,94
miljoner EUR vilket var en 6kning om 18,77 miljoner EUR jamfort med perioden 7 april — 31 december 2014 da
Bolagets rapporterade resultat fore skatt uppgick till 0,17 miljoner EUR. Okningen &r huvudsakligen hanférlig
till 6kningen i resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen.

102.2.7  Skatt

Bolagers rapporterade skattekostnad uppgick till 0,09 miljoner EUR under perioden 1 januari — 31 december
2015, vilket motsvarar en 6kning om 0,05 miljoner EUR, eller 142 procent, jamfért med perioden 7 april — 31
december 2014 da den rapporterade skattekostnaden uppgick till 0,04 miljoner EUR.

10228  Arets resultat

Arets resultat under perioden 1 januari — 31 december 2015 6kade med 18,72 miljoner EUR till 18,86 miljoner
EUR jamfort med perioden 7 april — 31 december 2014 da arets resultat uppgick till 0,14 miljoner EUR.
Okningen beror framst pd ett okat resultat frdn finansiella tillgdngar vérderade till verkligt virde via
resultatrakningen.

10.3 Tillgdngar
10.3.1 Jamforelse mellan perioderna 1 januari — 31 december 2016 och 1 januari — 31 december
2015

Balansposter inom parentes avser balansdag 31 december 2015.

Bolagets totala tillganger per den 31 december 2016 uppgick till 147,09 miljoner EUR (42,57 miljoner EUR),
varav 117,96 miljoner EUR (30,25 miljoner EUR) utgjordes av finansiella tillgdngar som innehas fér handel, 0,10
miljoner EUR (0 EUR) utgjordes av Ovriga omsattningstillgangar och 29,01 miljoner EUR, (12,32 miljoner EUR)
avsag kassa och bank.
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10.3.2 Jamforelse mellan perioderna 1 januari — 31 december 2015 och 7 april — 31 december 2014
Balansposter inom parentes avser balansdag 31 december 2014.

Bolagets totala tillgangar per den 31 december 2015 uppgick till 42,57 miljoner EUR (11,70 miljoner EUR), varav
30,25 miljoner EUR (2,02 miljoner EUR) utgjordes av finansiella tillgangar som innehas for handel, 0,00 miljoner
EUR (0 EUR) utgjordes av 6vriga omséattningstillgangar och 12,32 miljoner EUR (9,68 miljoner EUR) utgjordes av
kassa och bank.

10.4 Eget kapital och skulder

10.4.1 Jamforelse mellan perioderna 1 januari — 31 december 2016 och 1 januari — 31 december
2015

Balansposter inom parentes avser balansdag 31 december 2015.
10.4.1.1 Eget kapital

Eget kapital i Bolaget uppgick per den 31 december 2016 till 132,62 miljoner EUR (39,52 miljoner EUR),
motsvarande en 6kning om 93,10 miljoner EUR framst hanforligt till en nyemission om 60 miljoner EUR under
aret samt direkt relaterade transaktionskostnader och arets resultat om 35,39 miljoner EUR.

10.4.1.2 Skulder

Per den 31 december 2016 uppgick bolagets skulder till 14,48 miljoner EUR (2,86 miljoner EUR) av vilka
samtliga var redovisade som kortfristiga skulder.

10.4.2 Jamforelse mellan perioderna 1 januari — 31 december 2015 och 7 april — 31 december 2014
Balansposter inom parentes avser balansdag 31 december 2014.
10.4.2.1  Eget kapital

Eget kapital i Bolaget uppgick per den 31 december 2015 till 39,52 miljoner EUR (11,10 miljoner EUR),
motsvarande en 6kning om 28,42 miljoner EUR huvudsakligen hanforligt till tva nyemissioner under aret samt
arets resultat.

10.4.2.2  Skulder

Per den 31 december 2015 uppgick Bolagets skulder till 2,86 miljoner EUR (0,54 miljoner EUR) av vilka samtliga
var redovisade som kortfristiga skulder.

10.5 Kassaflode
10.5.1 Kassaflode frdn den Iopande verksamheten

Bolagets kassaflode fran den I6pande verksamheten uppgick till -40,24 miljoner EUR under perioden 1 januari —
31 december 2016, jamfoért med -7,06 miljoner EUR under perioden 1 januari — 31 december2015. Det 6kade
utflodet ar huvudsakligen hanforligt till ytterligare investeringar i befintliga och nya portféljbolag.
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Under perioden 1 januari — 31 december 2015 uppgick Bolagets kassafléde fran den I6pande verksamheten till
-7,06 miljoner EUR vilket var ett 6kat utflode om 5,46 miljoner EUR, eller 342 procent, jamfort med perioden 7
april — 31 december 2014 da kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till -1,60 miljoner EUR. Det
Okade utflédet ar framst hanforligt till ytterligare investeringar i portfoljbolag, redovisade som finansiella
tillgangar.

10.5.2 Kassafléde frdn finansieringsverksamheten

Kassaflode fran finansieringsverksamheten uppgick till 57,06 miljoner EUR under perioden 1 januari — 31
december 2016 jamfért med 9,42 miljoner EUR under perioden 1 januari — 31 december 2015. Okningen beror
huvudsakligen pa en nyemission i borjan av 2016.

Under perioden 1 januari — 31 december 2015 uppgick kassaflode fran finansieringsverksamheten till 9,42
miljoner EUR vilket motsvarade en minskning om 1,54 miljoner EUR jamfort med perioden 7 april — 31
december 2014 da kassaflédet fran finansieringsverksamheten uppgick till 10,96 miljoner EUR. Under bade
2014 och 2015 utgjordes kassaflodet fran finansieringsverksamheten huvudsakligen av likvid fran nyemission.
Minskningen mellan de tva perioderna beror pa den till storleken mindre nyemissionen under 2015.

10.6 Investeringar

Pomegranate Investment ar ett investmentbolag och som sadant bestar dess investeringar huvudsakligen av
investeringar i befintliga och nya portféljbolag. Pa grund av att Bolagets verksamhet bestar av att investera i
och forvalta en portfolj av investeringar ar Pomegranates investeringar i materiella tillgangar mycket sma eller
obefintliga. Pomegranates investeringsportfolj bestar for narvarande av fem innehav vilka redovisas som
finansiella tillgdngar som innehas fér handel i Bolagets rdakenskaper. Historiskt har Pomegranates investeringar
framst varit i internet- och teknologibolag i Iran. Trots detta historiska tema &r inte Bolaget begransat till att
investera i nagon specifik geografi eller sektor och kan helt diskretionart besluta om att investera i andra
marknader, sektorer eller geografier.

Pomegranates investeringar har hittills finansierats med eget kapital rest fran befintliga och nya investerare i
Bolaget. Sedan Bolagets grundande under 2014 har tre finansieringsrundor genomforts genom vilka totalt
omkring 80 miljoner EUR (innan transaktionskostnader) har tillforts Bolaget. For ytterligare information om
tidigare finansieringsrundor se avsnitt ”Verksamhetséversikt — Tidigare finansieringsrunder och det aktuellt
Erbjudande”.

Tabellen nedan ger en 6verblick av Bolagets historiska investeringar i de befintliga portféljbolagen. For en mer
detaljerad beskrivning av Pomegranates portfoljbolag se avsnitt ”Verksamhetséversikt — Investeringsportfélj”.

Investeringar i portfoljbolag, EUR

Innehav/Bolagsnamn apr 2014 - dec 2016 jan - dec 2016 jan - dec 2015 jan - dec 2014
Sarava 49 771 813 40 690 246 8792330 289 237
Sheypoor 7 676 161 6358 161 800 000 518 000
Griffon Capital (eget kapital) 1257101 -12 674 56 013 1213762
Griffon Flagship Fund 2 000 000 2 000 000 0 0
Carvanro 458 551 458 551 0 0
Totala investeringar i portféljbolag 61107 613 49 494 284 9592 330 2 020999
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10.6.1 Jamforelse mellan perioderna 1 januari — 31 december 2016 och 1 januari — 31 december
2015

Under perioden 1 januari — 31 december 2016 uppgick Bolagets totala investeringar i portféljbolag till 49,49
miljoner EUR, vilket var en 6kning om 39,90 miljoner EUR, eller 416 procent, jamfort med perioden 1 januari —
31 december 2015 da investeringar i portféljbolag uppgick till 9,59 miljoner EUR.

10.6.2 Jamforelse mellan perioderna 1 januari — 31 december 2015 och 7 april — 31 december 2014
Pomegranates totala investeringar i portfoljbolag uppgick till 9,59 miljoner EUR under perioden 1 januari — 31
december 2015 vilket var en 6kning om 7,57 miljoner EUR, eller 375 procent, jamfért med perioden 7 april — 31
december 2014 d3 investeringar i portféljbolag uppgick till 2,02 miljoner EUR.

10.6.3 Pigdende och planerade investeringar

For en overblick och mer detaljerade beskrivning av Pomegranates pagaende och planerade investeringar se
avsnitt ”Verksamhetséversikt — Framtida planer och anvindning av emissionslikvid” .

10.7 Materiella anliggningstillgdngar

Bolaget har inga materiella anlaggningstillgangar och det finns saledes inga miljofaktorer som kan paverka
Bolagets anvdndning av dess materiella anlaggningstillgangar.

10.8 Immateriella tillgdngar

Bolagets immateriella tillgangar bestar i huvudsak av finansiella tillgdngar som innehas for handel vilka i sin tur
bestar av innehav i Pomegranates portféljbolag. For en overblick och mer detaljerad beskrivning av Bolagets
portféljbolag, uppskattningar av verkligt varde av Bolagets portféljbolag och historiska investeringar i Bolagets
portfoljbolag se avsnitt ”Verksamhetséversikt — Investeringsportfélj”, ”Utvald finansiell information —
Finansiella tillgangar som innehas for handel och uppskattningar av verkligt virde” respektive "Kommentarer
till den utvalda finansiella informationen — Investeringar”.

10.9 Visentliga hindelser sedan 31 december 2016

Efter beslut pa styrelsemotet som holls den 27 oktober2016 deltog Pomegranate i en serie-A
finansieringsrunda som avslutades i februari 2017. Pomegranate atog sig att investera ytterligare 768 300 EUR
uppdelat i tva trancher. Den forsta tranchen motsvarande 50 procent av den totala investeringen utbetalades
vid tidpunkten for finansieringsrundans avslutade. Den andra tranchen kommer att utbetalas under juli 2017
forutsatt att bolaget uppnar ett antal forutbestamda mal. En ny lokal investerare deltog i finansieringsrundan.
Efter att bada trancherna av investeringen har utbetalats kommer Pomegranates dgarandel i Carvanro att
uppga till 40.01 procent

Gustav Wetterling utsags till CFO under februari 2017. Den nytilltradde CFOn tilldelades 3 000 optioner i
Bolaget under februari 2017.
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n KAPITALSTRUKTUR, SKULDSATTNING OCH OVRIG

FINANSIELL INFORMATION

Tabellerna i detta avsnitt beskriver bolagets eget kapital och skuldsattning per den 31 december 2016. Se
avsnitt ”Aktiekapital och agarférhallanden” for ytterligare information om Bolagets aktiekapital och aktier.
Tabellerna i detta avsnitt bor lasas tillsammans med avsnitten ”Utvald finansiell information”, ”Kommentarer
till den utvalda finansiella informationen” samt Bolagets reviderade finansiella information med tillhérande
noter vilken ar inforlivad i prospektet genom hanvisning.

nl Kapitalstruktur

MEUR

Kortfristiga rantebarande skulder

Mot garanti eller borgen

Mot sdkerhet

Utan garanti/borgen eller sikerhet
Summa kortfristiga rantebarande skulder

Langfristiga rantebédrande skulder

Mot garanti eller borgen

Mot sakerhet

Utan garanti/borgen eller sdkerhet
Summa langfristiga rantebarande skulder

Summa langfristiga och kortfristiga rantebarande skulder

Eget kapital

Aktiekapital

Ovrigt tillskjutet kapital

Annat eget kapital inklusive balanserad vinst
Summa eget kapital

n.2 Nettoskuldsittning
MEUR 31 dec 2016
(A) Kassa 29,0
(B) Likvida medel 0,0
(C) Latt realiserbara vardepapper 0,0
(D) Likviditet (A) + (B) + (C) 29,0
(E) Kortfristiga finansiella fordringar 0,0
(F) Kortfristiga rantebdrande bankskulder 0,0
(G) Kortfristig del av langfristiga rantebarande skulder 0,0
(H) Andra kortfristiga rantebédrande skulder 0,0
(1 Kortfristiga rantebarande skulder (F) + (G) + (H) 0,0
() Netto kortfristig rantebadrande skuldsattning (1) - (E) - (D) -29,0
(K) Langfristiga rantebdrande banklan 0,0
(L) Emitterade rantebarande obligationer 0,0
(M) Andra langfristiga rantebarande skulder 0,0
(N) Langfristig rantebadrande skuldsattning (K) + (L) + (M) 0,0
(0) Nettoskuldsattning (J) + (N) -29,0

31 dec 2016

0,0
0,0
0,0
14,5
14,5

0,0
0,0
0,0
0,0

14,5

0,0
4,2
73,2
55,2
132,6
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12 STYRELSE,
REVISOR

121 Styrelse

LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE OCH

Pomegranates styrelse bestar av fem ordinarie ledaméter, inklusive styrelsens ordférande, utan suppleanter,
vilka valts for tiden intill slutet av arsstamman 2017. Tabellen nedan visar styrelsens ledamoter och nar de forst

valdes in i styrelsen.

Namn

Per Brilioth

Nadja Borisova
Anders F. Borjesson
Mohsen Enayatollah
Igor O. Gorin

PER BRILIOTH

Befattning Medlem sedan
Styrelseordférande 2014
Styrelseledamot 2016
Styrelseledamot 2014
Styrelseledamot 2016
Styrelseledamot 2016

Fédd 1969. Styrelseordférande sedan 2014.

Utbildning:

Ovriga nuvarande befattningar:

Tidigare befattningar
(senaste fem aren):

Aktiedgande i Bolaget:

Innehar en examen i foretagsekonomi fran Stockholms Universitet
och en masterexamen i finans fran London Business School.

Styrelseordférande och VD i Vostok New Ventures AB.
Styrelseordforande i Pet Sounds AB, Gavald Holdings AB, Pet Sounds
Digitalt AB och THUNDERROAD AB. Styrelseledamot och VD i Vostok
New Ventures Ltd. Styrelseledamot i Tethys Qil AB, Kontakt East
Holding AB, FG Stores Stockholm AB, Fotografiska Holding AB,
LeoVegas AB (publ), Garantibil Sverige AB, Avito AB, NMS INVEST AB
och Vostok Emerging Finance Ltd. Styrelsesuppleant i Digital Agency
Ryssland AB.

Styrelseordférande i Cortus Energy AB, Vosvik AB och MRRM-
Investment AB. Styrelseledamot och vice VD i Johan Ortegran AB.
Styrelseledamot i Bukowski Strandvagen Auktioner Aktiebolag,
Aktiebolag H Bukowskis Konsthandel, Bukowskis Market AB,
Bukowskis Real Estate AB, Konsthandels Aktiebolaget Nybroviken,
X5 Group AB, RusForest AB, Fotografiska Stockholm AB, RusForest
Holding AB och Fotografiska International AB. Styrelseledamot och
styrelsesuppleant i Avito Holding AB och Kalasbiten AB.
Styrelsesuppleant i SMALLROOM AB och Avitohi JV AB.

Per Brilioth innehar 44 500 aktier och 22 500 teckningsoptioner i
Bolaget.
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NADJA BORISOVA

Fédd 1968. Styrelseledamot sedan 2016.

Utbildning:

Ovriga nuvarande befattningar:

Tidigare befattningar
(senaste fem aren):

Aktiedgande i Bolaget:

ANDERS F. BORJESSON

Fédd 1971. Styrelseledamot sedan 2014.

Utbildning:

Ovriga nuvarande befattningar:

Tidigare befattningar
(senaste fem aren):

Aktiedgande i Bolaget:

MOHSEN ENAYATOLLAH

Fédd 1968. Styrelseledamot sedan 2016.

Utbildning:

Ovriga nuvarande befattningar:

Tidigare befattningar
(senaste fem aren):

Aktiedgande i Bolaget:

Innehar en Certified Accountant-examen fran ACCA i England och en
ingenjorsexamen fran St Petersburg Institute of Mechanics.

CFO i Vostok New Ventures Ltd och Vostok Emerging Finance Ltd.
Styrelseledamot i Vostok New Ventures AB, Vostok Emerging
Finance AB och St Petersburg Property Company AB.
Styrelsesuppleant i Russian Real Estate Investment Company DVA
AB, Russian Real Estate Investment Company TRl AB, Russian Real
Estate Investment Company Chetire AB och PDFinance Sweden AB.

CFO i Pomegranate Investment AB (publ).

Nadja Borisova innehar 2 620 aktier och 12 500 teckningsoptioner i
Bolaget.

Innehar en juristexamen fran Stockholms Universitet och en LLM
fran NYU School of Law.

Chefsjurist i Vostok New Ventures Ltd och tillforordnad chefsjurist i
Vostok Emerging Finance Ltd. Styrelseledamot i Vostok New
Ventures AB, Vostok Emerging Finance AB, RusForest Holding AB
och Autumn Investments AB. Styrelsesuppleant i Eastern Bio Holding
AB. VD i RusForest AB.

Styrelseledamot i Kontakt East Holding AB, Ystad Pellets AB, Vosvik
AB, MRRM-Investment AB och Bostadsrattsforeningen Pelikanen 5.
Styrelsesuppleant i Kalasbiten AB. VD och vice VD i RusForest
Holding AB. Vice VD i RusForest AB.

Anders F. Borjesson innehar 10 000 aktier och 10 000

teckningsoptioner i Bolaget.

Innehar en masterexamen i mellanosternpolitik fran SOAS,

University of London.

Styrelseledamot i MRRM-Investment AB.

Mohsen Enayatollah innehar 2 500 aktier och 5 000

teckningsoptioner i Bolaget.
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IGOR O. GORIN

Fédd 1978. Styrelseledamot sedan 2016.

Utbildning:
Ovriga nuvarande befattningar:

Tidigare befattningar
(senaste fem aren):

Aktiedgande i Bolaget:

Innehar en doktorsexamen fran Moskvas Finansakademi.
Arbetar som radgivare for privata investeringar.

Styrelseledamot i Polyus Gold International Limited och i det
gemensamma aktiebolaget RAZREZ INSKOY.

Igor O. Gorin innehar 5 000 teckningsoptioner i Bolaget.

12.2 Ledande befattningshavare

FLORIAN HELLMICH
Fodd 1970. CEO sedan 2015.
Utbildning:

Ovriga nuvarande befattningar:

Tidigare befattningar
(senaste fem aren):

Aktiedagande i Bolaget:

HENRIK STENLUND
Fédd 1976. COO sedan 2016.
Utbildning:

Ovriga nuvarande befattningar:
Tidigare befattningar

(senaste fem aren):

Aktiedgande i Bolaget:

ANDERS F. BORJESSON

Innehar en examen i Economics and Business Administration fran
Vienna University.

Florian Hellmich innehar 15 300 aktier och 55 000 teckningsoptioner
i Bolaget.

Innehar en masterexamen i Business and Economics fran Jonkoping
International Business School.

Del av ledningen i Vostok New Ventures AB och Vostok Emerging
Finance AB.

VD i Strix Television AB, Strix Drama AB och Strix Code AB.

Henrik Stenlund innehar 1 000 aktier och 5 000 teckningsoptioner i
Bolaget.

Fédd 1971. Tillférordnad chefsjurist sedan 2014.

Se avsnitt 12.1 ovan.
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GUSTAV WETTERLING
Fddd 1981. CFO sedan 2017.

Utbildning: Innehar en masterexamen i Economics and Business fran
Handelshégskolan i Stockholm.

Ovriga nuvarande befattningar: CFO i RusForest AB. Styrelseledamot och vice VD i AGEFA Miljo AB.
Styrelseledamot i Svensk-Ryska Handelskammaren Service AB och
Eastern Bio Holding AB. Styrelsesuppleant i RusForest Holding AB.

Tidigare befattningar Styrelseordférande i Eastern Bio Holding och Ystad Pellets AB.

(senaste fem aren): Ink6psdirektor i Black Earth Farming Ltd.

Aktiedagande i Bolaget: Gustav Wetterling innehar 1 523 aktier och 3 000 teckningsoptioner
i Bolaget.

Utover de ledande befattningshavare som anges ovan har bolaget anstallt Leo Kia och Rikard Stromgren som
investeringsansvariga. Leo Kia och Rickard Stromgren forvaltar Bolagets investeringar i portféljbolag och anses
vara nyckelpersoner av Bolaget.

12.3 Ovriga upplysningar avseende styrelse och ledande befattningshavare
Det forekommer inga familjeband mellan nagra styrelseledaméter eller ledande befattningshavare.

Det foreligger inga intressekonflikter eller potentiella intressekonflikter mellan styrelseledamdéternas och
ledande befattningshavarnas ataganden gentemot Bolagets och deras privata intressen och/eller andra
ataganden.

Under de senaste fem aren har ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare (i) domts i
bedragerirelaterade mal, (ii) representerat ett foretag som forsatts i konkurs eller likvidation, (iii) varit foremal
for sanktioner eller anklagats av myndighet eller organisation som foretrader en viss yrkesgrupp och &r
offentligrattsligt reglerad eller (iv) fatt naringsforbud.

Alla styrelseledamoter och ledande befattningshavare kan nas pa Bolagets huvudkontor, Hovslagargatan 5, 3tr,
111 48 Stockholm.

12.4 Revisor

Bolagets revisor dr sedan 2014 PricewaterhouseCoopers AB, som pa arsstimman 2016 omvaldes for perioden
intill slutet av arsstamman 2017. Nicklas Kullberg dr huvudansvarig revisor. Nicklas Kullberg &r auktoriserad
revisor och medlem i FAR (branschorganisationen for auktoriserade revisorer). PricewaterhouseCoopers AB:s
kontorsadress ar Torsgatan 21, 113 21 Stockholm. PricewaterhouseCoopers AB har varit revisor under hela den
period som den historiska finansiella informationen i detta Prospekt omfattar.
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13 BOLAGSSTYRNING

131 Bolagsstyrning

Pomegranate ar ett svenskt publikt aktiebolag som har bildats i Sverige i enlighet med aktiebolagslagen
(2005:551) (“Aktiebolagslagen”). Bolagsstyrningen i Bolaget baseras pa svensk ratt, interna regler och
foreskrifter.

13.2 Bolagsstimma

Enligt Aktiebolagslagen ar bolagsstimman Bolagets hogsta beslutsfattande organ. Pa bolagsstdmma utévar
aktiedgarna sin rostratt i nyckelfragor, till exempel faststallande av resultat- och balansrakningar, disposition av
Bolagets resultat, beviljande av ansvarsfrihet for styrelsens ledamoter och verkstdllande direktér, val av
styrelseledaméter och revisorer samt ersattning till styrelsen och revisorerna.

Arsstimma maste hallas inom sex manader fran utgangen av rikenskapsaret. Utéver arsstimman kan det
kallas till extra bolagsstamma. Enligt bolagsordningen sker kallelse till bolagsstimma genom annonsering i Post-
och Inrikes Tidningar och genom att kallelsen halls tillgdnglig pa Bolagets webbplats. Att kallelse har skett ska
samtidigt annonseras i Svenska Dagbladet.

13.2.1 Ritt att delta i bolagsstimma

Aktiedgare som vill delta i forhandlingarna pa bolagsstamma ska dels vara inférd i den av Euroclear Sweden
forda aktieboken fem vardagar fore stimman, dels anmala sig hos Bolaget for deltagande i bolagsstimman
senast den dag som anges i kallelsen till stamman. Aktiedgare kan narvara vid bolagsstdmmor personligen eller
genom ombud och kan dven bitrddas av hogst tva personer. Vanligtvis ar det mojligt for aktiedgare att anmala
sig till bolagsstamman pa flera olika satt, vilka narmare anges i kallelsen till stamman. Aktiedgare ar berattigade
att rosta for samtliga aktier som aktiedgaren innehar eller féretrader.

1322 Initiativ frdn aktieigarna

Aktiedgare som Onskar fa ett darende behandlat pa bolagsstamman maste skicka en skriftlig begaran harom till
styrelsen. Begdran ska normalt vara styrelsen tillhanda senast sju veckor fére bolagsstamman.

13.3 Styrelsen

Styrelsen ar Bolagets hogsta beslutsfattande organ efter bolagsstimman. Enligt Aktiebolagslagen ar styrelsen
ansvarig for Bolagets férvaltning och organisation, vilket innebar att styrelsen &r ansvarig for att, bland annat,
faststdlla mal och strategier, sdkerstalla rutiner och system for utvardering av faststdllda mal, fortlépande
utvardera Bolagets resultat och finansiella stédllning samt utvardera den operativa ledningen. Styrelsen ansvarar
ocksa for att sakerstdlla att arsredovisningen och deldrsrapporterna upprattas i ratt tid. Dessutom utser
styrelsen Bolagets verkstallande direktor.

Styrelseledamoterna valjs normalt av arsstamman for tiden intill slutet av nésta arsstamma. Enligt Bolagets
bolagsordning ska styrelsen, till den del den véljs av bolagsstdmman, besta av minst tre ledaméter och hogst
fem ledamoter med inga suppleanter.

Styrelsen foljer en skriftlig arbetsordning som revideras arligen och faststills pa det konstituerande
styrelsemotet varje ar. Arbetsordningen reglerar bland annat styrelsepraxis, funktioner och férdelningen av
arbete mellan styrelseledamoterna och den verkstédllande direktéren. | samband med det konstituerande
styrelsemotet faststéller styrelsen dven instruktionen for den verkstallande direktoren innefattande finansiell
rapportering.
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Styrelsen sammantrader enligt ett arligen faststallt schema. Utbver dessa styrelsemoten kan ytterligare
styrelsemoten sammankallas for att hantera fragor som inte kan hanskjutas till ett ordinarie styrelseméte.
Utbver styrelsemoétena har styrelseordféranden och verkstdllande direktoren en fortlopande dialog rérande
ledningen av Bolaget.

For narvarande bestar Bolagets styrelse av fem ordinarie ledamoter som valts av bolagsstimman, vilka
presenteras i avsnittet ”"Styrelse, ledande befattningshavare och revisor”.

134 Verkstillande direktor och &vriga ledande befattningshavare

Den verkstallande direktéren ar underordnad styrelsen och ansvarar for Bolagets I6pande forvaltning och den
dagliga driften. Arbetsfordelningen mellan styrelsen och verkstéllande direktoren anges i arbetsordningen for
styrelsen och instruktionen for verkstallande direktor. Verkstallande direktéren ansvarar ocksa for att uppratta
rapporter och sammanstalla information fran ledningen infor styrelsemoéten och ar foredragande av materialet
pa styrelsemotena.

Enligt instruktionerna for finansiell rapportering ar den verkstdllande direktéren ansvarig for finansiell
rapportering i Bolaget och ska foljaktligen sakerstdlla att styrelsen erhaller tillrackligt med information for att
styrelsen fortlopande ska kunna utvardera Bolagets finansiella stéllning.

Verkstéallande direktér ska halla styrelsen kontinuerligt informerad om utvecklingen av Bolagets verksamhet,
omsattningens utveckling, Bolagets resultat och ekonomiska stallning, likviditets- och kreditlage, viktigare
affarshandelser samt varje annan hédndelse, omstandighet eller forhallande som kan antas vara av vasentlig
betydelse for Bolagets aktiedgare.

Verkstdllande direktér och Ovriga ledande befattningshavare presenteras i avsnittet ”Styrelse, ledande
befattningshavare och revisor”.

13.5 Ersittning  till  styrelseledaméter,  verkstillande  direktér och  ledande
befattningshavare

13.5.1 Ersittning till styrelseledamoter
Arvode och annan ersattning till styrelseledamaoterna, inklusive ordféranden, faststalls av bolagsstamman. Pa
arsstimman den 21 juni 2016 beslutades att arvode ska utga till styrelsens ordférande med 5 000 EUR och till

ovriga ledamoter med 10 000 EUR. Styrelsens ledamoter har inte ratt till nagra formaner efter att deras
uppdrag som styrelseledaméter har upphort.
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13.5.2 Arvode till styrelsen under rikenskapsdret 2016

Tabellen nedan visar de arvoden som styrelseledaméterna valda av bolagsstaimman erhdllit under
rikenskapsaret 2016. **°

Namn Befattning Styrelsearvode (euro)

Per Brilioth Styrelseordférande 11413*
Nadja Borisova Styrelseledamot 612*
Anders F. Borjesson Styrelseledamot 5706
Mohsen Enayatollah Styrelseledamot 4341
Igor O. Gorin Styrelseledamot 2 644
Summa 24716

*Inklusive svenska arbetsgivaravgifter pa 31,42 procent

135.3 Nuvarande anstillningsavtal for verkstillande direktér och évriga ledande
befattningshavare

Beslut om nuvarande ersattningsnivaer och 6vriga anstallningsvillkor for den verkstallande direktéren och
ovriga ledande befattningshavare har fattats av styrelsen.

Tabellen nedan visar arvoden till den verkstallande direktoren och 6vriga ledande befattningshavare for
réakenskapsaret 2016.'¢7 168

Grundlén/ Ovriga

styrelsearvode Rorlig I6n formaner Pensionskostnader

Florian Hellmich,
verkstéllande direktor 330994 105 615 131 200 0 567 809

Ovriga ledande
befattningshavare (3
personer) 57 375 60933 0 8781 127 089

Summa 388 369 166 548 131 200 8781 694 898

Avtal rérande pensioner ska dar sa ar mojligt baseras pa fasta premier och formuleras i enlighet med de nivaer,
praxis och kollektivavtal som géller i det land dér den ledande befattningshavaren ar anstalld. Bolaget har for
narvarande avgiftsbestdmda pensionsplaner. Som avgiftsbestamda planer klassificeras planer dar faststdllda
avgifter betalas och det inte finns forpliktelser, vare sig legala eller informella, att betala nagot ytterligare,
utover dessa avgifter. Foretaget har inga 6vriga langfristiga ersattningar till anstallda. Bolaget saknar dven
avsatta eller upplupna belopp for pensioner eller liknande férmaner efter avtradande av tjanst.

VD har rétt till en dmsesidig uppsagningstid om sex ménader. Ovriga ledande befattningshavare som &r bosatta
i Sverige har ratt till en dmsesidig uppsagningstid om ett till tre manader. VD:n har ratt till avgangsvederlag om
sex manadsloner utéver hans grundlaggande 16n under uppsagningstiden om hans anstallning sags upp enligt
annat skal @n hans friviliga avgang eller uppsagning med omedelbar verkan av Bolaget. Bortsett fran VD:n har
inga ledande befattningshavare ratt till avgangsvederlag.

Bolagets chefsjurist, Anders F. Borjesson, ar anstalld som konsult. Avtalet ar giltigt till och med den 30 juni
2017.

186 Utéver den information som framgar av tabellen har styrelseledaméterna dven tilldelats teckningsoptioner. For ytterligare information

se avsnitt 14.4 nedan.

87 Utéver den information som framgar av tabellen har ledande befattningshavare dven tilldelats teckningsoptioner. Fér ytterligare
information se avsnitt 14.4 nedan.

%8 Grundldnen fér de nuvarande ledande befattningshavarna fér rikenskapséret 2017 kommer att uppgd till 666 000 EUR, under
forutsattning att de ledande befattningshavarna behaller sina befattningar under rakenskapsaret 2017.
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VD har ratt till en tilldelning av 10 000 teckningsoptioner om Bolaget noteras pa en bors. Darutéver kommer VD
fran tid till annan erhalla en bonus, efter beslut av Bolaget, som baseras pa Bolagets finansiella resultat och VD
bidrag till detta. Eventuell utbetalning och belopp bestams diskretionart av Bolagets styrelse.

13.6 Antal anstillda per rakenskapsar

2016 2015 2014
Medelantal anstallda 2 1 0
13.7 Revision

Revisorn ska granska Bolagets arsredovisning och rakenskaper samt styrelsens och verkstillande direktérens
forvaltning.  Efter varje rdkenskapsar ska revisorn lamna en revisionsberdttelse och en
koncernrevisionsberattelse till arsstamman.

Enligt Bolagets bolagsordning ska Bolaget ha en revisor och inga revisorssuppleanter. Bolagets revisor ar
PricewaterhouseCoopers AB, med Nicklas Kullberg som huvudansvarig revisor. Bolagets revisor presenteras
narmare i avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare och revisor”.

Under 2016 uppgick den totala ersattningen till Bolagets revisor till 46 004 EUR.
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14 AKTIEKAPITAL OCH AGARFORHALLANDEN

14.1 Allman information

Enligt Bolagets bolagsordning far aktiekapitalet inte understiga 1,6 MEUR och inte 6verstiga 6,4 MEUR, och
antalet aktier far inte understiga 1 600 000 och inte Gverstiga 6 400 000. Per dagen fér Prospektet har Bolaget
emitterat totalt 4 154 601 aktier. Aktierna ar denominerade i EUR och varje aktie har ett kvotvarde om 1 EUR.

Aktierna i Bolaget har emitterats i enlighet med svensk ratt. Samtliga emitterade aktier ar fullt betalda och fritt
overlatbara.

De Erbjudna Aktierna ar inte foremal for erbjudande som lamnats till foljd av budplikt, inldsenratt eller
I6sningsskyldighet. Inget offentligt uppkopserbjudande har ldamnats avseende de Erbjudna Aktierna under
innevarande eller féregaende rakenskapsar.

14.2 Vissa rattigheter forenade med aktierna

De Erbjudna Aktierna ar av samma slag. Rattigheterna forenade med aktier emitterade av Bolaget, inklusive de
som féljer av bolagsordningen, kan endast dndras enligt de forfaranden som anges i Aktiebolagslagen.

14.2.1 Rostritt

Varje aktie i Bolaget berattigar innehavaren till en rost pa bolagsstimma och varje aktiedgare har ratt att rosta
for samtliga aktier som aktiedgaren innehar i Bolaget.

14.2.2 Foretridesratt till nya aktier m.m.

Om Bolaget emitterar nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler vid en kontantemission eller en
kvittningsemission har aktiedgarna som huvudregel foretradesratt att teckna sadana vardepapper i forhallande
till antalet aktier som innehades fére emissionen.

14.2.3 Rétt till utdelning och behdllning vid likvidation

Samtliga aktier i Bolaget ger lika ratt till utdelning samt till Bolagets tillgangar och eventuella 6verskott i
handelse av likvidation.

Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstdmma. Samtliga aktiedgare som ar registrerade i den av Euroclear
Sweden forda aktieboken pa av bolagsstimman beslutad avstimningsdag ar berattigade till utdelning.
Utdelningen utbetalas normalt till aktiedgarna genom Euroclear Sweden som ett kontant belopp per aktie, men
betalning kan aven ske i annat dn kontanter (sakutdelning). Om aktiedgare inte kan nas genom Euroclear
Sweden, kvarstar aktiedgarens fordran pa Bolaget avseende utdelningsbeloppet och sadan fordran ar féremal
for en tioarig preskriptionstid. Vid preskription tillfaller utdelningsbeloppet Bolaget.

Det finns inga restriktioner avseende ratten till utdelning for aktiedgare bosatta utanfor Sverige. Aktiedgare
som inte har skattemassig hemvist i Sverige dr normalt foremal for svensk kupongskatt, se dven avsnittet
”Skattefragor i Sverige”.

14.2.4 Central virdepappersforvaring
Aktierna i Bolaget ar registrerade i ett avstamningsregister enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av
finansiella instrument. Detta register fors av Euroclear Sweden AB, Box 191, 101 23 Stockholm. Inga aktiebrev

ar utfardade for Bolagets aktier. Pareto Securities dr kontoférande institut. ISIN-kod for Bolagets aktier &r
SE0006117511.
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14.3 Aktiekapitalets utveckling

Nedanstaende tabell visar den historiska utvecklingen fér Bolagets aktiekapital sedan dess registrering 2014.

Antal aktier efter
Forandring i antal aktier transaktionen

Aktiekapital

Tidpunkt Handelse ' ‘ Forandring Totalt

2014-04-07 Registrering 6500 6500 6500 6500
2014-06-19 Aktieemission 7 500 14 000 7 500 14 000
2014-08-21 Aktieemission 556 000 570 000 556 000 570 000
2014-09-18 Aktieemission 188 500 758 500 188 500 758 500
2014-11-04 Aktieemission 78 500 837 000 78 500 837 000
2014-12-17 Aktieemission 254200 1091 200 254 200 1091 200
2015-01-20 Aktieemission 169 000 1260 200 169 000 1260 200
2015-01-30 Aktieemission 6850 1267050 6850 1267050
2015-10-28 Aktieemission 362251 1629301 362251 1629301
2015-11-25 Aktieemission 25300 1654 601 25300 1654 601
2016-03-29 Aktieemission 482 861 2137462 482 861 2137462
2016-03-30 Aktieemission 2017139 4154601 2017139 4154 601
14.4 Konvertibler, teckningsoptioner, etc.

Bolaget har emitterat teckningsoptioner till styrelseledamdéterna, de ledande befattningshavarna och till
personer som har bidragit till Bolagets verksamhet. Sadana beslut har fattats vid de extra bolagsstimmorna
som holls den 10 december 2015, 18 februari 2016 och 28 november 2016. Teckningsoptionerna som
emitterades pa de extra bolagsstammorna den 10 december 2015 och 18 februari 2016 har en teckningstid
som avslutas den 31 december 2018 och ett l6senpris pa 20 EUR per aktie. Teckningsoptionerna som
emitterades pa den extra bolagsstimman den 28 november 2016 har en teckningstid som avslutas den 31
december 2019 och ett I6senpris pa 24 EUR per aktie.

Fran och med dagen for detta Prospekt har Bolaget emitterat 197 500 teckningsoptioner till de personer som
anges i tabellen nedan.

Antal teckningsoptioner Befattning
Florian Hellmich® 55 000 Verkstallande direktor
Per Brilioth’ 22 500 Styrelseordférande
Rickard Strémgren® 20 000 Portfoljforvaltare
Leo Kia® 20 000 Portfoliforvaltare
Filip Engelbert® 15 000 Konsult
Jonas Nordlander® 15 000 Konsult
Nadja Borisova’ 12 500 Styrelseledamot
Anders F. Bt‘>rjesson6 10 000 Styrelseledamot, tillférordnad chefsjurist
Bjorn von Sivers’ 7 500 Tillforordnad IR-chef
Mohsen Enayatollah® 5000 Styrelseledamot
Igor O. Gorin® 5000 Styrelseledamot
Henrik Stenlund® 5000 coo
Gustav Wetterling® 3000 CFO
Anahita Zafari® 2000 Vice CFO
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Summa 197 500

1 Florian Hellmich innehar 30 000 teckningsoptioner med en teckningstid som avslutas den 31 december 2018 och 25 000 teckningsoptioner med en
teckningstid som avslutas den 31 december 2019.

2 Per Brillioth innehar 12 500 teckningsoptioner med en teckningstid som avslutas den 31 december 2018 och 10 000 teckningsoptioner med en teckningstid
som avslutas den 31 december 2019.

3 Rickard Stromgren, Leo Kia, Mohsen Eneyatollah, Igor O. Gorin, Henrik Stenlund, Gustav Wetterling och Anahita Zafari innehar teckningsoptioner med en
teckningstid som avslutas den 31 december 2019.

4 Filip Engelbert och Jonas Nordlander innehar teckningsoptioner med en teckningstid som avslutas den 31 december 2018.

5 Nadja Borisova innehar 5 000 teckningsoptioner med en teckningstid som avslutas den 31 december 2018 och 7 500 teckningsoptioner med en teckningstid
som avslutas den 31 december 2019.

6 Anders F. Borjesson innehar 5000 teckningsoptioner med en teckningstid som avslutas den 31 december 2018 och 5 000 teckningsoptioner med en
teckningstid som avslutas den 31 december 2019.

7 Bjorn von Sivers innehar 2,500 teckningsoptioner med en teckningstid som avslutas den 31 december 2018 och 5 000 teckningsoptioner med en teckningstid
som avslutas den 31 december 2019.

Bortsett fran vad som anges i tabellen ovan finns inga utestdende teckningsoptioner, konvertibler eller andra
aktierelaterade instrument i Bolaget.

Betraffande teckningsoptionerna som emitterades pa extra bolagsstimma den 28 november 2016, kan
anstallda som ar bosatta i Sverige valja att forvadrva sina teckningsoptioner genom ett av foljande alternativ:

e attinget vederlag betalas for teckningsoptionerna, eller
e att teckningsoptionerna erbjuds den anstédllde till ett pris som motsvarar marknadsvardet av
teckningsoptionerna vid tidpunkten for erbjudandet.

| syfte att skapa incitament att delta i programmet for anstdllda som var bosatta i Sverige och som valt att
betala ett pris som motsvarade marknadsvardet av teckningsoptionerna vid tidpunkten for erbjudandetlsg,
beslutade Bolaget att subventionera ett sadant deltagande genom en bonus som, efter skatt, motsvarar priset
for teckningsoptionen. Halften av bonusen utbetalas i samband med forvarvet och den resterande hilften i
samband med utnyttjandet av teckningsoptionen eller, for det fall optionen inte utnyttjas, i samband med att
optionen forfaller. Den andra bonusutbetalningen omfattas av ett krav pa att innehavaren fortfarande ar

anstalld hos Bolaget vid tidpunkten for utnyttjandet eller forfallodagen.

14.5 Agarstruktur

Tabellen nedan beskriver Pomegranates dgarstruktur omedelbart fére Erbjudandet. Den forsta tabellen anger
de tio storsta aktiedgarna i Bolaget per 30 december 2016. Den andra tabellen anger det totala aktieinnehavet
av Bolagets styrelse och ledande befattningshavare.

Agande fore Erbjudandet

Antal

Aktiedgare Ordinarie Procent
SEB! 1386115 33,36
Nordea Bank AB (publ)* 802 490 19,32
Pareto Securities AB 483 176 11,63
Euroclear Sweden AB * 453 034 10,90
Zebra Holdings and Investments (Guernsey) Ltd 300 000 7,22
Svenska Handelsbanken AB (publ)* 206 394 4,97
Avanza Bank AB' 100 892 2,43
Carnegie Investment Bank AB 93870 2,26
Charles Ashley Heppenstall 91 446 2,20
Nordnet Bank AB! 59 638 1,44
Andra aktiedgare 177 546 4,27

1% Under férutsittning att virdet pé teckningsoptionerna underbyggts av en virdering utférd av en tredje part.
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Summa 4154 601 100
Nya aktiedgare - -
Summa 4154 601 100

! Agarregistrerade férvaltare.

Agande fore Erbjudandet

Antal Procent
Aktiedgare Ordinarie
Styrelse och ledande befattningshavare® 77 443 1,86
Andra aktiedgare 4077 158 98,14
Summa 4154 601 100

Nya aktiedgare - -
Summa 4154 601 100

- For ytterligare information om individuella aktieinnehav av styrelseledaméter och ledande befattningshavare se avsnitt 12.1 och 12.2.

14.6 Utdelningar

Bolaget har inte antagit nagon utdelningspolicy.

14.7 Atagande att avstd fran att silja aktier

Bolagets verkstallande direktor Florian Hellmich har atagit sig att inte sélja aktier eller optioner i Bolaget under
en viss tid (“Lock up-perioden”) utan ett pa forhand inhdmtat skriftligt godkdannande fran Pareto Securities.
Atagandet har lamnats med sedvanliga férbehall vilka exempelvis tilldter Florian Hellmich att sélja sina aktier
for det fall att Bolaget ar foremal for ett offentligt uppkopserbjudande. Lock up-perioden for Florian Hellmich
stracker sig fram till den 31 december 2018.

14.8 Utspadningseffekt

Nyemissionen i samband med Erbjudandet kan medféra att antalet aktier i Bolaget 6kar med hogst 1 250 000,
vilket motsvarar en utspadning om 30,1 procent.
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BOLAGSORDNING

POMEGRANATE INVESTMENT AB (PUBL)
Org. nr. / Reg. No. 556967-7247

BOLAGSORDNING/ARTICLES OF ASSOCIATION

FIRMA/COMPANY NAME

Bolagets firma ska vara Pomegranate Investment AB (publ). Bolaget &r ett publikt aktiebolag (publ).
The name of the company shall be Pomegranate Investment AB (publ). The company is a public
limited liability company (publ).

STYRELSENS SATE/DOMICILE OF THE BOARD OF DIRECTORS
Styrelsen ska ha sitt sate i Stockholms kommun.
The domicile of the board of directors shall be the municipality of Stockholm.

VERKSAMHETSFOREMAL/OBJECT OF THE COMPANY'’S BUSINESS

Bolaget ska direkt eller indirekt investera i och forvalta fast och 16s egendom huvudsakligen i
mellandstern samt bedriva darmed forenlig verksamhet.

The Company shall directly or indirectly invest in and manage immovable and movable property
mainly in the Middle East and conduct other business compatible therewith.

AKTIEKAPITAL/SHARE CAPITAL
Aktiekapitalet ska utgora lagst 1 600 000 euro och hdgst 6 400 000 euro.
The share capital shall be not less than EUR 1,600,000 and not more than EUR 6,400,000.

ANTAL AKTIER/NUMBER OF SHARES
Antalet aktier ska uppga till lagst 1 600 000 och till hégst 6 400 000.
The number of shares shall be not less than 1,600,000 and not more than 6,400,000.

AVSTAMNINGSREGISTER/CENTRAL SECURITIES DEPOSITORY

Bolagets aktier ska vara registrerade i ett avstdmningsregister enligt lagen (1998:1479) om
kontofdring av finansiella instrument.

The company’s shares shall be registered in a central securities depository register pursuant to the
Swedish Financial Instruments Accounts Act (1998:1479).

STYRELSEN/BOARD OF DIRECTORS

Styrelsen ska, till den del den utses av bolagsstimman, bestd av minst tre och hogst fem ledamoter
utan suppleanter.

The Board of Directors as elected by the General Meeting of Shareholders shall consist of no fewer
than three and no more than five Directors with no Alternate Directors.

REVISOR/AUDITOR

Bolaget ska ha en revisor, som kan vara ett registrerat revisionsholag.
The company shall have one auditor, which may be a registered accounting firm.
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KALLELSE TILL BOLAGSSTAMMA/NOTICE OF GENERAL MEETING

Kallelse till bolagsstdmma ska ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar och genom att
kallelsen halls tillganglig pa bolagets webbplats. Samtidigt som kallelse sker ska bolaget genom
annonsering i Svenska Dagbladet upplysa om att kallelse har skett.

Notice of General Meetings of Shareholders shall be published in the Swedish Official Gazette and be
kept available on the company’s website. At the time of the notice, an announcement with information
that the notice has been issued shall be published in Svenska Dagbladet.

OPPNANDE AV STAMMA/NOTICE OF GENERAL MEETING

Styrelsens ordforande eller den styrelsen dartill utser oppnar bolagsstimman och leder
forhandlingarna till dess ordférande vid stiamman valts.

The Chairman of the Board of Directors or such other person as the Board of Directors may appoint
shall call the General Meeting of Shareholders to order and lead the proceedings until a Chairman of
the General Meeting has been elected.

ARSSTAMMA/ANNUAL GENERAL MEETING

Arsstamma halles arligen inom 6 ménader efter rakenskapsarets utgéng.

An Annual General Meeting of Shareholders shall be held annually within 6 months of the end of the
financial year.

P& arsstamma ska foljande drenden férekomma:

i)  Val av ordftrande vid stimman;

ii)  Uppréttande och godkannande av rostlangd,;

iii) Godk&nnande av dagordning;

iv) Val av en eller tva justeringsman;

v)  Prdvning av om stdmman blivit behdrigen sammankallad;

vi) Foredragning av framlagd av arsredovisning och revisionsberéttelse samt, i forekommande fall,
koncernredovisning och koncernrevisionsberéttelse;

vii) Beslut om faststdllande av resultatrdkning och balansrdkning samt, i férekommande fall,
koncernresultatrakning och koncernbalansrékning;

viii) Beslut om dispositioner betrédffande bolagets vinst eller forlust enligt den faststallda
balansrékningen;

ix) Beslut om ansvarsfrihet at styrelseledamoter och verkstallande direktor nar sddan forekommer;

X)  Faststéllande av styrelse- och, i forekommande fall, revisorsarvoden;

xi)  Val av styrelse och revisor samt eventuella revisorssuppleanter; och

xii) Annat arende, som ankommer pa stamman enligt aktiebolagslagen eller bolagsordningen.

The agenda at the Annual General Meeting of Shareholders shall include the following items:

i) Election of Chairman of the meeting;

ii)  Preparation and approval of a voting list;

iii) Approval of the agenda;

iv)  Election of one or two people to verify the minutes;

v)  Determination of whether the meeting has been duly convened;

vi) Presentation of the company’s annual report and the auditor’s report as well as, if applicable,
the group consolidated annual accounts and group auditor’s report;

vii) Approval of the profit and loss statement and balance sheet and, if applicable, group profit and
loss statement and group balance sheet;

viii) Resolution on treatment of profit or loss in accordance with the approved balance sheet;

ix) Resolution on discharge from liability of Directors and, if applicable, the Managing Director;

X).  Determination of remuneration to the Board and auditor;

xi)  Election of Board of Director and auditors and any alternate auditors; and

xii) Other matters incumbent on the General Meeting of Shareholders under the Swedish Companies
Act or the company’s Articles of Association.
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12§ RAKENSKAPSAR/FINANCIAL YEAR
Bolagets rakenskapsar ska vara kalenderar.
The financial year of the company shall be the calendar year.

*k*k

Antagen vid extra bolagsstdimma den 18 februari 2016.
Adopted by the Extraordinary General Meeting held on February 18, 2016.
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16 LEGALA FRAGOR OCH KOMPLETTERANDE
INFORMATION

16.1 Bolaget

Pomegranate Investment AB (publ) ar ett publikt aktiebolag som é&r bildat och registrerat i enlighet med
Aktiebolagslagen i dess nuvarande lydelse. Bolaget har sitt sdte pd Hovslagargatan 5, 3tr, 111 48 Stockholm.
Bolaget registrerades den 7 april 2014 med organisationsnummer 556967-7247. Bolaget ska direkt eller
indirekt investera i och forvalta fast och 16s egendom huvudsakligen i mellandstern samt bedriva darmed
forenlig verksamhet.

16.2 Visentliga avtal

Bolaget ar ett investeringsbolag och ingar darmed regelbundet, som en del av verksamheten, avtal avseende
dess investeringar. Bolagets vasentliga avtal beskrivs nedan.

16.2.1 Sarava

Bolaget ingick 2014 ett aktiedverlatelseavtal avseende forvarv av 9,48 procent av aktierna i det iranska bolaget
Sarava. Genom ett nytt aktiedverlatelseavtal som ingicks under 2016 uttkade bolaget sitt innehav till 15
procent av utestaende aktier.

Aktieoverlatelseavtalet som ingicks 2016 innehaller sedvanliga bestdammelser. Avtalet innehaller aven
uttryckliga utfastelser och garantier fran Sarava om att bolaget inte har affarsforbindelser med parter som ar
aktorer eller personer som ar registrerade pa EU:s relevanta sanktionslistor och att Saravas verksamhet bedrivs
i full verenstammelse med alla sadana lagar och sanktioner.

Aktiedgaravtalet for Sarava, vilket ingicks i samband med investeringen 2016 och som tillsammans med ett
medlemsavtal reglerar dgandet och bolagsstyrningen i Sarava, innehaller sedvanliga utfastelser och garantier
fran parterna, bland annat garantier om bolagens existens och rattskapacitet samt att alla nédvandiga
godkdnnanden och tillstdnd har erhallits. Varje aktiedgare samtycker &ven till att halla 6vriga aktiedgare
skadeslosa och ersatta de andra parterna for, till exempel, skulder eller kostnader som de asamkas i samband
med brott mot nagon utfastelse eller garantidtagande som féljer av aktiedgaravtalet. Enligt avtalen har Bolaget
ocksa en ratt att utse en ledamot i styrelsen, givet att Bolaget innehar mer dn 10 procent av aktierna.
Aktiedgaravtalet ger dven Bolaget ratt, tillsammans med 6vriga internationella investerare, att utse en ledamot
i Saravas investeringskommitté.

| enlighet med aktiedgaravtalet for Sarava har Bolaget en skyldighet, for det fall Bolaget skulle upptacka en
investeringsmojlighet inom vissa “konkurrerande lander” som ligger inom ramen for Saravas eller nagot utav
dess portféljbolags kdrnverksamhet, att forst foresla investeringen till Saravas styrelse. Bolaget far sjalv
tillvarata investeringsmojligheten endast om Saravas styrelse valjer att inte tillvarata investeringsmojligheten.

16.3 Immateriella rittigheter

Bolaget ar registrerad agare till domdnnamnet pomegranateinvestment.com. Bolaget avser att ansoka om
relevant skydd for sina 6vriga immateriella rattigheter.

16.4 Tvister

Bolaget ar och har inte varit part i nagot ratts- eller skiljeférfarande de senaste 12 manaderna som kan ha, eller
har haft, vasentlig paverkan pa Pomegranates finansiella stéllning eller Ionsamhet.
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16.5 Férsakring

Bolaget innehar en tjansteforsakringspolicy som omfattar Bolagets anstallda som ar bosatta i Sverige. Bolaget
bedomer att de innehar de forsakringar som ar sedvanliga, sett till typ och storlek, i de industrier och lander
som det ar verksamt i och att dessa ar tillrdckliga for de risker som normalt férknippas med Bolagets
verksamhet. Det finns dock inga garantier mot att Bolaget drabbas av forluster som inte tacks av, eller ar
otillrackligt tackta av, dessa forsakringar.

16.6 Transaktioner med nirstiende

Styrelseledamoten Anders F. Borjesson tillhandahaller, pd armlangds avstand och genom ett heldgt bolag,
tjdnster i egenskap av tillférordnad General Counsel fér Bolaget. Arvodet uppgar under perioden oktober -
december 2016 till 10 002 euro exklusive moms.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har slutit nagot avtal med Bolaget om formaner efter
det att uppdraget avslutats.

For information om de teckningsoptioner som har emitterats till vissa styrelseledaméter, ledande
befattningshavare och Gvriga personer som har agerat pa uppdrag av Bolaget, vanligen se avsnitt ”Aktiekapital
och agarforhallanden — Konvertibler, teckningsoptioner, etc.” ovan.

16.7 Ridgivares intressen
Managers tillhandahaller finansiell radgivning och andra tjanster till Bolaget i samband med Erbjudandet. Fran

tid till annan kan Managers komma att tillhandahalla tjanster, inom den ordinarie verksamheten och i samband
med andra transaktioner, till Bolaget och narstaende parter.

16.8 Kostnader for Erbjudandet

Pomegranates kostnader hanforliga till Erbjudandet berdknas uppga till omkring 2,5 MEUR. Sadana kostnader
ar framforallt hanfoérliga till kostnader for finansiella radgivare, revisorer, advokater, kostnader relaterade till
presentationer av bolagsledningen, etc.

16.9 Handlingar som halls tillgéngliga fér inspektion
Pomegranates (i) bolagsordning, (ii) arsredovisningarna for rakenskapsaren 2014, 2015 och 2016, inklusive
revisionsberattelser, halls tillgdngliga foér inspektion under kontorstid pd Bolagets huvudkontor pa

Hovslagargatan 5, 3tr, 111 48 Stockholm. Dessa handlingar finns dven tillgangliga i elektronisk form pa
Pomegranates webbplats, pomegranateinvestment.com.
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17 SKATTEFRAGOR 1 SVERIGE

Nedan sammanfattas vissa svenska skatteregler som aktualiseras med anledning av Erbjudandet for fysiska
personer och aktiebolag som dr obegrdnsat skattskyldiga i Sverige, om inte annat anges. Sammanfattningen ér
inte uttémmande och dr baserad pa nu gdllande lagstiftning och dr avsedd endast som generell information.
Sammanfattningen behandlar inte:

situationer dd aktier innehas som lagertillgdng i ndringsverksamhet,

e situationer dd aktier innehas av ett kommandit- eller handelsbolag,

e de sdrskilda regler som i vissa fall kan bli tillimpliga pa aktier i bolag som dr eller har varit
famansféretag eller pa aktier som férvérvats med stéd av sGdana aktie,

e de sdrskilda regler som kan vara tillimpliga pa fysiska personer som gér eller Gterfar investeraravdrag,

e utldndska féretag som bedriver verksamhet fran fast driftstdlle i Sverige, eller

e utldndska féretag som har varit svenska féretag.

Sdrskilda skatteregler gdller vidare fér vissa speciella féretagskategorier. Den skattemdssiga behandlingen av
varje enskild aktiedgare beror pG dennes speciella situation. Varje aktiedgare bér radfrdga oberoende
skatteradgivare om de skattekonsekvenser som Erbjudandet kan medféra fér dennes del, inklusive
tillimpligheten och effekten av utléndska regler och skatteavtal. Aktierna i Pomegranate dr inte och har inte
tidigare varit féremdl fér organiserad handel. Sammanfattningen nedan dr baserad pG antagandet att aktierna
i Pomegranate inte anses vara marknadsnoterade i skattehdnseende. Skulle aktierna anses vara
marknadsnoterade i skattehdnseende gdller delvis andra skatteregler dn de nedan redovisade. Ndgon garanti
for att aktierna inte kommer att anses vara marknadsnoterade fran tidpunkten for Erbjudandet Idmnas dock
inte. Det kan noteras att Pomegranate har ans6kt om upptagande till handel av aktierna pG NGM Equity. Ett
sddant upptagande till handel kan ha skattekonsekvenser enligt de skatteregler som gdller vid sGdan tidpunkt.

17.1 Fysiska personer

For fysiska personer som ar obegransat skattskyldiga i Sverige beskattas kapitalinkomster sasom rantor,
utdelningar och kapitalvinster i inkomstslaget kapital. Reglerna om kapitalvinstbeskattning blir ocksd normalt
tillampliga vid utbetalning av ett svenskt aktiebolag i samband med inlésen av bolagets aktier och aterkép av
aktier samt vid likvidation av bolaget. Utdelningar och kapitalvinster pa aktier i svenska aktiebolag som inte ar
marknadsnoterade tas upp till fem sjattedelar i inkomstslaget kapital. Skattesatsen i inkomstslaget kapital ar 30
procent. Detta innebér i praktiken att utdelningar och kapitalvinster pa aktier i svenska aktiebolag som inte ar
marknadsnoterade beskattas med 25 procent skatt i inkomstslaget kapital.170

Kapitalvinst respektive kapitalforlust berdaknas som skillnaden mellan forsaljningsersattningen, efter avdrag for
forsaljningsutgifter, och omkostnadsbeloppet. Omkostnadsbeloppet for samtliga aktier av samma slag och sort
laggs samman och beraknas gemensamt med tillampning av genomsnittsmetoden.

Kapitalforlust pa aktier som inte dr marknadsnoterade far dras av till fem sjattedelar mot skattepliktiga
kapitalvinster som uppkommer samma ar dels pa aktier, dels pa marknadsnoterade virdepapper som

beskattas som aktier (dock inte andelar i virdepappersfonder eller specialfonder som innehaller endast

171

svenska fordringsratter, s.k. rantefonder).” " Av kapitalforlust pa icke marknadsnoterade aktier som inte dragits

70 Fér att utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag som inte dr marknadsnoterat ska beskattas med 25 procent skatt krdvs dock att

bolaget inte (direkt eller genom dotterforetag) har agt aktier med en rést- eller kapitalandel pa 10 procent eller mer i ett marknadsnoterat
bolag under nagot av de fyra féregdaende aren. Om detta villkor inte ar uppfyllt beskattas utdelningen med 30 procent skatt.
1 viiss turordningsregel giller vid avdrag for kapitalférluster.
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av genom nu namnda kvittningsmojlighet medges avdrag i inkomstslaget kapital med fem sjattedelar av 70
procent av forlusten.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges reduktion av skatten pa inkomst av tjdnst och
naringsverksamhet samt fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift. Skattereduktion medges med 30
procent av den del av underskottet som inte 6verstiger 100 000 kronor och med 21 procent av det dterstaende
underskottet. Underskott kan inte sparas till senare beskattningsar.

For fysiska personer som ar obegransat skattskyldiga i Sverige innehalls preliminar skatt pa utdelningar med 30
procent. Den prelimindra skatten innehalls normalt av Euroclear Sweden eller, betrdffande
forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren.

17.2 Aktiebolag

For aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive skattepliktiga kapitalvinster och skattepliktig utdelning, i
inkomstslaget naringsverksamhet med 22 procent skatt. For svenska aktiebolag ar dock utdelningar och
kapitalvinster pa aktier i Pomegranate skattefria, under férutsattning att aktierna i Pomegranate anses vara
naringsbetingade. Aktier i ett svenskt aktiebolag som inte ar marknadsnoterade och som utgér kapitaltiligangar
for innehavaren anses vara naringsbetingade. Kapitalforluster pa naringsbetingade aktier ar inte avdragsgilla.
Sarskilda skatteregler kan vara tillampliga pa vissa foretagskategorier eller vissa juridiska personer, exempelvis
investmentforetag och forsakringsforetag.

17.3 Aktiedgare som ar begrinsat skattskyldiga i Sverige

For aktiedgare som &r begransat skattskyldiga i Sverige och som erhaller utdelning pa aktier i ett svenskt
aktiebolag uttas normalt svensk kupongskatt.172 Detsamma galler vid utbetalning fran ett svenskt aktiebolag i
samband med bland annat inlésen av aktier och aterkop av egna aktier genom ett férvarvserbjudande som har
riktats till samtliga aktiedgare eller samtliga dgare till aktier av ett visst slag. Kupongskattesatsen ar 30
procent.'” Skattesatsen &r dock i manga fall (helt eller delvis) reducerad genom skatteavtal. | Sverige
verkstaller normalt Euroclear Sweden eller, betraffande férvaltarregistrerade aktier, forvaltaren avdrag for
kupongskatt. Sveriges skatteavtal medger generellt nedsattning av kallskatten till avtalets skattesats direkt vid
utdelningstillfallet férutsatt att Euroclear Sweden eller férvaltaren erhallit erforderliga uppgifter om den
utdelningsberattigade. Investerare berdttigade till en reducerad skattesats enligt skatteavtal kan begdra

aterbetalning fran Skatteverket om kallskatt har innehallits med en hogre skattesats.

Aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige och som inte bedriver verksamhet fran fast driftstalle i
Sverige kapitalvinstbeskattas normalt inte i Sverige vid avyttring av aktier. Aktiedgare kan emellertid bli foremal
for beskattning i sin hemviststat.

Enligt en sarskild regel ar dock fysiska personer som &r begransat skattskyldiga i Sverige féremal for
kapitalvinstbeskattning i Sverige vid avyttring av aktier i Pomegranate, om de vid nagot tillfalle under det
kalenderar da avyttringen sker eller under de foregaende tio kalenderaren har varit bosatta i Sverige eller
stadigvarande vistats har. Tillampligheten av regeln ar dock i flera fall begransad genom skatteavtal.

72 syensk kupongskatt tas dock inte ut pa utdelningar till en juridisk person som anses utgéra ett “utlindskt bolag” skatterittsligt, férutsatt

att vissa villkor ar uppfylida.

173 Viid utdelning baseras kupongskatten pa utdelningsbeloppet. Vid inlésen (som i nu aktuellt sammanhang anses utgéra utdelning) baseras
kupongskatten pa inlésenbeloppet. Aktiedgare har dock, vid inlsen av aktier, ratt att i efterhand fa kupongskatten reducerad genom att
ansb6ka om att underlaget for skatten ska justeras ner till att avse skillnaden mellan inlésenbeloppet och aktiedgarens anskaffningskostnad
for de inlosta aktierna. Ansokan ska ges in till Skatteverket senast vid utgangen av femte kalenderaret efter inlosentillfallet.
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18 DOKUMENT INFORLIVADE GENOM HANVISNING

Nedanstdende information inférlivas genom héanvisning och utgér en del av Prospektet. Bolagets
arsredovisningar for 2014, 2015 och 2016 har reviderats av PricewaterhouseCoopers AB med auktoriserade
revisorn Nicklas Kullberg som huvudansvarig revisor. Revisionsberattelserna innehaller inga anmarkningar.
Dokumenten som inférlivas genom hanvisning finns tillgdngliga under Prospektets giltighetstid pa Bolagets
webbplats, pomegranateinvestment.com.

(i) Bolagets reviderade finansiella rapport for riakenskapsaret som slutade 31 december 2016,
inklusive revisionsberattelsen (”Arsredovisning 2016”),

(ii) Bolagets reviderade finansiella rapport fér rakenskapsaret som slutade 31 december 2015,
inklusive revisionsberattelsen (”Arsredovisning 2015”); och

(iii) Bolagets reviderade finansiella rapport for rdakenskapsaret som slutade 31 december 2014

inklusive revisionsberattelsen (”Arsredovisning 2014”).

INFORMATION SIDOR
Resultatrakning, balansrakning, kassaflodesanalys, forandringar i eget kapital, Arsredovisning 2016, sida
noter till finasiella rapporter och revisionsberéattelse for rakenskapsaret. 21-33

Resultatrakning, balansrakning, kassaflodesanalys, forandringar i eget kapital, Arsredovisning 2015, sida 9-
noter till finasiella rapporter och revisionsberattelse for rakenskapsaret. 20

Resultatrakning, balansrakning, kassaflodesanalys, forandringar i eget kapital, Arsredovisning 2014, sida 5-
noter till finasiella rapporter och revisionsberéattelse for rakenskapsaret. 17
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19 DEFINITIONSLISTA

De termer som definieras nedan anvands i Prospektet:

Anmadlningssedeln
Avstamningsdagen
Befintliga Aktiedgare
Erbjudandepriset

Erbjudandet
Erbjudandets prisintervall
Erbjudna Aktier

EUR

Euroclear Sweden
Férvdrvaren
Gazprombank

Global Coordinator

Institutionella Erbjudandet

IRR

Managers

MEUR

NAV

Pareto Securities
Pomegranate eller Bolaget
Prospektet
Retailerbjudandet

SEK
usD
Vasentliga Negativa Handelser

Anmadlningssedeln for de Erbjudna Aktierna
Aktiedgare per den 17 mars 2017
Aktiedgare i Pomegranate vid Avstamningsdagen

Erbjudandepriset som forvdantas hamna inom prisintervallet 24-
26 EUR

Erbjudandet av aktier i Pomegranate Investment AB (publ)
24-26 EUR per Erbjuden Aktie

De aktier som erbjuds av Bolaget och omfattas av Erbjudandet
Euro

Euroclear Sweden AB, org.nr 556112-8074

Varje part som anmaler sig for Erbjudna Aktier i Erbjudandet
GBP-Financial Services Limited, org.nr HE246301 (Cypern)
Pareto Securities

Erbjudandet till institutionella investerare i Sverige och
internationellt; privatpersoner och juridiska personer som
tecknar for mer dn 4 400 Erbjudna Aktier i Erbjudandet

Iransk rial

Pareto Securities och Gazprombank
Miljoner euro

Net asset value (Sv. substansvdrde)
Pareto Securities AB, org.nr 556206-8956
Pomegranate Investment AB (publ)
Detta Prospekt

Erbjudandet till allmanheten i Sverige; privatpersoner och
juridiska personer som tecknar fér mer dn 50 Erbjudna Aktier i
Erbjudandet

Svensk krona
Amerikansk dollar

Handelser som har sa vasentligt negativ inverkan pa Bolaget att
det beddms vara olampligt att genomféra Erbjudandet
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Valuta- och vaxlingskurser

Periodstart 1 apr 2014 1 apr 2015 1 apr 2016
Periodslut 31 mar 2015 31 mar 2016 31 dec 2016
Genomsnitt 33680,4 32679,9 33930,9
Stangning 30174,0 34 406,6 34 134,7

Ovanstaende tabell visar: (i) genomsnittet av balansdagens valutakurs for en euro uttryckt i iransk rial for
respektive period och (ii) balansdagens valutakurs for en euro uttryckt i iransk rial for respektive period. 17
mars 2016 var balansdagens valutakurs for en euro uttryckt i iransk rial 34 845,5, enligt uppgift fran Factset.

Kélla: Factset.
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20

ADRESSER

Bolaget

Pomegranate Investment AB (publ)
Hovslagargatan 5, 3tr
111 48 Stockholm
Sverige
Telefonnummer: +46 8 545 015 50
pomegranateinvestment.com

Global Coordinator och Manager

Pareto Securities
Berzelli Park 9
P.O. Box 7415

103 91 Stockholm

Sverige

Manager

GBP-Financial Services Limited
17, Spyrou Kyprianou Ave
MBC Business Center, 3rd Floor
4001 Limassol
Cypern

Revisor

PricewaterhouseCoopers AB
Torsgatan 21
113 97 Stockholm
Sverige

Legal radgivare till Bolaget

Advokatfirman Vinge KB
Smalandsgatan 20
111 87 Stockholm

Sverige
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