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Beslut
Disciplinkommittén tilldelar Delta Enviromental Projects AB (publ) en allvarlig erinran.
Hemstidllan m.m.

AktieTorgets disciplinkommitté (Disciplinkommittén) har fran AktieTorget erhallit en
skriftlig anmélan med begéran om att Disciplinkommittén ska bedéma huruvida Delta
Enviromental Projects AB (publ) ("Delta” eller “Bolaget™) har brutit mot AktieTorgets
noteringsavtal.

Vid sammantridde med Disciplinkommittén den 13 februari 2017 har AktieTorget, foretritt av
chefen for marknadsdvervakningen, Christina Ploom, och den tf. ansvarige for
informationsdvervakningen, Carl-Henrik Nordberg, gjort ndgra kompletteringar och
fortydliganden till sin anmalan.

Delta har vid sammantridet foretritts av Bolagets styrelseordforande Hakan Gustafsson och
IR-ansvarige Per Olsson samt advokaterna Mats Willman och Emma Gillberg.

Delta har skriftligen yttrat sig 6ver AktieTorgets anmélan och vid sammantridet muntligen
kompletterat sitt yttrande.

Bakgrund

Delta godkéndes for notering pa AktieTorget den 30 maj 2014. Bolaget har rittigheter att

genomfora ett miljoprojekt 1 Filippinerna med stdd av regionala/lokala myndigheter. Deltas
verksamhet bedrivs i Filippinerna genom dotterbolaget Delta Environmental Projects Inc.
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("Delta Inc™). Bolaget dger 40 procent av aktierna i Delta Inc. Deltas mal ir att vara verksamt
i Filippinernas floddelta for utvinning av mineraler samt sand och grus for byggnads- och
fyllnadsmaterial. Nar det i det foljande talas om Processanliggningen avses ett anrikningsverk
i Appari déir Bolagets verksamhet bedrivs samt ett mudderverk som dock inte ir i Bolagets
dgo.

AktieTorget beslutade den 9 september 2016 att handeln i Bolagets aktie skulle ske pa
AktieTorgets observationslista fram till dess att Bolaget besvarat ett antal frigor som
AktieTorget tillstillt Bolagets styrelse med anledning av den granskning som AktieTorget
genom{ort av Bolagets informationsgivning fr.o.m. noteringsdagen t.o.m. den 2 september
2016 rérande bl.a. omfattningen av Bolagets verksamhet.

Bolaget offentliggjorde den 19 september 2016 ett fortydligande pressmeddelande.
AktieTorget beslutade dock att stoppa handeln i Bolagets aktie den 22 september 2016
eftersom (i) Bolaget inte besvarat AktieTorgets samtliga frigor, (ii) ytterligare frigor uppstatt
med anledning av Bolagets svar samt vid ytterligare granskning av Bolagets
informationsgivning och (iii) AktieTorget bedomde att marknaden med stor sannolikhet inte
hade tillgang till sddan korrekt, relevant, fullstdndig och tydlig information om Bolaget som
krdvs for att marknaden ska kunna gora en vilgrundad beddmning av Bolagets vérde och
omfattningen av dess verksamhet.

Bolaget har den 23 november 2016 sagt upp noteringsavtalet med AktieTorget. Sista dag for
handel med Bolagets aktie pa AktieTorget var den 28 november 2016. Bolagets aktie handlas
numera pa den s.k. Mangoldlistan.

Disciplinkommitténs bedéomning

I detta drende ska AktieTorgets noteringsavtal i dess lydelse fore den 3 juli 2016 tillimpas,

utom savitt avser punkten 4 dir det i den nu géllande lydelsen anges att det dr AktieTorgets
disciplinkommitté som avgér om en allvarlig dvertriadelse har skett och vilken pafoljd som i
sa fall ska viljas.

Delta har vid sammantréadet den 13 februari 2017 gjort géllande att Disciplinkommittén inte dr
behorig att prova drendet, da Bolaget i november 2016 sagt upp noteringsavtalet med
AktieTorget och handeln med Bolagets aktie upphort vid AktieTorget. Disciplinkommittén
gor dock bedomningen att Disciplinkommittén ar behdorig att prova drendet. Av punkt 14 i
noteringsavtalet framgdr att avtalet mellan AktieTorget och Bolaget upphoér att gilla tre
manader efter skriftlig uppsigning fran endera avtalsparten och att reglerna om pafoljder
under punkterna 3-8 i avtalet alltid géller under en tid om sex ménader efter att handeln med
Bolagets aktie har upphort pa AktieTorget, om dvertriddelsen har dgt rum under den tid
handeln har pagatt. De nya reglema om behorigheten for disciplinkommittén att fatta beslut,
och inte endast limna en rekommendation, géller fran och med den 3 juli 2016.
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AktieTorget har lagt Delta till last att Bolaget har brutit mot AktieTorgets noteringsavtal 1
olika avseenden. AktieTorgets anmarkningspastaenden sammanfattas nedan jémte Bolagets
instéllning till pastdendena, varvid Disciplinkommitténs bedomning redovisas i anslutning till
varje punkt.

Bolagets ataganden enligt punkt 1 i noteringsavtalet

AktieTorget har anfort bl.a. féljande. Av punkt 1 i noteringsavtalet foljer bl.a. en skyldighet
for Bolaget att lamna den information som AktieTorget enligt AktieTorgets beddmning
behover for att kunna fullgéra sina uppgifter enligt avtalet och relevanta forfattningar. Som
namnts ovan har AktieTorget tillstdllt Bolaget olika fragor. Bolaget har dock inte inkommit
med svar pa samtliga fragor. Bolagets underlatenhet att skyndsamt besvara fragorna innebér
en dvertrddelse av Bolagets dtaganden enligt noteringsavtalet.

Delta har anfort att Bolaget dr av uppfattningen att det 1amnat svar pé fragorna i den
utstrickning som kan krévas enligt noteringsavtalet. Att Bolaget inte efterkommit
AktieTorgets synpunkter pa hur Bolaget ska bedrivas eller AktieTorgets 6nskan att fa del av
enskilda anstéllningsavtal m.m., som Bolaget anser saknar relevans for de aktuella
informationsgivningarna, kan inte anses medfora att Bolaget agerat i strid med punkt 1 i
noteringsavtalet. Den efterfradgade informationen har inte heller nagon betydelse for de 6vriga
fragestdllningarna 1 drendet.

Disciplinndmnden finner att Deltas bedomning att Bolaget har 1dmnat svar pa frdgorna i den
utstrickning som kan krédvas enligt noteringsavtalet far godtas. Det dr dirfor inte visat att

Bolaget 1 denna del dvertrétt punkt 1 1 noteringsavtalet.

Information om muddring av sand vid Processanliageningen i Aparri

AktieTorget har anfort: Den information som Bolaget l1amnat den 21 oktober 2014, den 13
november 2014, den 18 november 2014, den 19 februari 2015, den16 september 2016 och den
18 november 2015 om den verksamhet som bedrivs vid Processanldggningen kan inte anses
uppfylla kravet pa korrekt, tydlig och relevant samt s utforlig information att en investerare
kan gora en vilgrundad bedomning av virderingen av Bolagets virdepapper. Den information
som har offentliggjorts av Bolaget vid dessa tillfdllen har antytt att Processanlidggningen ér 1
full drift och anvinds dels for att anrika av annat bolag muddrad sand, dels for Deltas
muddring av floden. Delta har som noterats i pressmeddelandet den 19 september 2016 inte
anvint Processanldggningen for att muddra floden vid néagot tillfélle, utan den verksamhet
som har bedrivits vid Processanldggningen har endast varit att anrika den sand som det andra
bolaget redan muddrat ur floden.

Delta har anfort: AktieTorget har tagit informationen ur sitt sammanhang och tolkat
densamma utifran felaktiga, av Bolaget ej formedlade, uppgifter. Att det ar frdga om tolkning
fran AktieTorgets sida framgar om inte annat av AktieTorgets pastidende att Bolaget "antytt
att Processanldggningen &r i full drift". Det har under den aktuella perioden tydliggjorts vid



flera tillfillen frdn Bolagets sida att det varit friga om en test-/pilotanldggning, att den inte
anvints kontinuerligt och att den justerats och bearbetats ytterligare. Betridffande
informationen om muddring har det i flertalet fall varit fraga om redogdrelser for Bolagets
affdrsidé, inte att muddring faktiskt pagér. Den slutsats om inneb6rden av limnad information
som AktieTorget kommit fram till beror pa AktieTorgets felaktiga tolkning och att
AktieTorget bortsett fran faktiskt limnad information i sin helhet. Bolaget bestrider att
informationsgivningen skett i strid med noteringsavtalet.

Disciplinndmnden konstaterar att Bolagets informationsgivning avseende muddring av sand
vid Processanliggningen i Aparri inte har varit konsekvent. Bristerna i informationsgivningen
bor dock i denna del anses vara av mindre allvarlig art och inte sjilvstindigt paverka en
investerares vilgrundade beddmning av virderingen av Bolagets virdepapper.
Disciplinkommittén dterkommer dock till frigan om kvalitén pa Bolagets
informationsgivning.

Information om dganderétt till Processanlédggningen samt lastning av muddrad sand

AktieTorget har anfort att den information som Bolaget limnat den 15 oktober 2015, den 2
november 2015, den 23 november 2015, den 7 december 2015, den 8 mars 2016, den 2 maj
2016 samt den 30 augusti 2016 om vem som innehar dganderétten till anrikningsverket och
mudderverket samt hur lastning av material till batar ska ske inte kan anses uppfylla kravet pa
korrekt, tydlig och relevant samt sa utforlig information att en investerare kan gora en
vilgrundad beddmning av Bolaget och virderingen av det.

Delta har anfort att Bolaget inte delar AktieTorgets bedomning i denna del och utvecklat
skilen till sin instéallning.

Disciplinndmnden konstaterar att inte heller Bolagets informationsgivning avseende
aganderditt till Processanlédggningen samt lastning av muddrad sand varit konsekvent.
Bristerna i informationsgivningen bor dock dven i denna del anses vara av mindre allvarlig art
och inte sjdlvstindigt pdverka en investerares vélgrundade bedémning av vérderingen av
Bolagets virdepapper. Disciplinkommittén dterkommer dock till frigan om kvalitén pa
Bolagets informationsgivning.

Information om antalet anstillda i Delta Inc

AktieTorget har anfort: Bolaget har vid ett antal tillfillen 1amnat motstridiga uppgifter om
antalet anstillda i Delta Inc. Mer anméarkningsvért &r dock differens i uppgifter i Bolagets
respektive Delta Incs drsredovisningar. Det anges i Bolagets arsredovisning (uppgifter rérande
koncernen) for rikenskapséret 2015 att antalet anstéllda uppgér till 28. Denna information
overensstimmer inte med uppgifterna som lamnas i Delta Incs arsredovisning for
riakenskapsdret 2015. Enligt denna har Delta Inc fyra anstdllda. Nagra anstéllda i Bolaget
utdéver VD finns inte. AktieTorget finner det anmérkningsvirt att dessa uppgifter inte
Overensstdmmer, alternativt att skillnaderna tydligt forklaras, och bedomer séledes att Bolaget
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inte offentliggjort relevant, korrekt och tydlig information avseende antalet anstéillda inom
Deltakoncernen.

Delta har anfort: Skillnaderna i uppgifter om antal anstéllda har flera olika

forklaringar. Dotterbolaget har angett fast anstéllda till fyra stycken, medan det funnits ett
storre antal anstéllda under andra anstallningsformer, som inte redovisats sdsom anstéllda.
Orsaken hiértill dr redovisningsteknisk. Vidare har produktionens varierande omfattning
sasom varande en test -/pilotanlédggning medfort att antalet anstillda varierat 6ver tid.

Disciplinkommittén delar AktieTorgets bedomning att differensen i uppgifterna i Bolagets
respektive Delta Incs arsredovisningar avseende antalet anstillda borde ha tydligt forklarats,
och bedomer sdledes att Bolaget i denna del inte offentliggjort relevant, korrekt och tydlig
information avseende antalet anstdllda inom Deltakoncernen. Disciplinkommittén finner dock
inte anledning att rikta kritik mot Bolaget avseende informationsgivningen i dvrigt avseende
antalet anstéllda.

Uttalanden om nollresultat och vinst

AktieTorget har anfort:

Den information som Bolaget kommunicerat om nollresultat och vinst dels genom
pressmeddelande/emissionsmemorandum den 20 oktober 2015, den 22 oktober 2015, den 3
november 2015, den 16 oktober 2015, den 19 november 2015, den 1 november 2015 samt den
19 september 2016, dels vid foretagspresentationer den 18 november 2015, den 23 november
2015, den 5 december 2015, den 8 mars 2016, den 28 april 2016 och den 2 maj 2016 kan inte
anses uppfylla kravet pa korrekt, tydlig och relevant samt sa utforlig information att en
investerare kan gora en vilgrundad beddmning av vérderingen av Bolagets viardepapper.
Bolaget har genom refererade pressmeddelanden och foretagspresentationer kommunicerat
information om att Delta Inc uppnatt nollresultat samt vid vissa tillfdllen gér med vinst.
Thomas Lundgren (Bolagets VD) har dven i en intervju med Stockpicker den 28 april 2016,
uttalat att Bolaget gar med vinst. Bolaget har dock aldrig redovisat ndgra intikter eller ndgon
vinst innebdrande att Delta Inc kan ha uppnatt nollresultat. AktieTorget finner det allvarligt att
foretradare for Bolaget offentliggjort information om att Delta Inc uppnaétt nollresultat/gatt
med vinst. Informationen ar felaktig och missvisande och innebir en dvertridelse av
noteringsavtalet.

I pressmeddelandet den 19 september 2016 har Bolaget angett att uttalandena bl.a. baserats pa
ett forskott pa avrop, att kostnaderna for den filippinska verksamheten varit 1dga, lagrets
omfattning, tillgidnglig ekonomisk information fran Delta Inc samt en kalkyl av framtida
resultat av forvantad produktion och kostnader for produktionen. Bolaget har i forevarande
fall offentliggjort information om den aktuella ekonomiska situationen som i sjdlva verket
baserats pa Bolagets prognoser och framtidsutsikter. Att foretridare for ett noterat bolag
kommunicerat information pa detta sétt finner AktieTorget allvarligt. Bolaget har genom sitt
agerande 1 forevarande fall brutit mot bilaga 2, punkt 5 i noteringsavtalet. Bolaget har inte
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offentliggjort information som &r relevant, korrekt, tydlig och sé utforlig att en investerare kan
gora en vilgrundad bedémning av varderingen av Bolaget. Vidare har inte Bolaget
offentliggjort ny information till f6ljd av fordndrade forutséttningar som bidragit till att
tidigare offentliggjord information visat sig felaktig vilket &ven det innebir en dvertridelse av
bilaga 2, punkt 5 1 noteringsavtalet. Vidare finner AktieTorget det allvarligt att en del av
uttalandena om nollresultat/vinst har kommunicerats i anslutning till teckningsperioderna for
foretradesemissionerna 2015 och 2016.

Delta har anfort:

Den information som ldmnats i oktober 2015 har baserats pd den forvintan som Bolaget haft
med anledning av den forskottsbetalning som gjorts av Sunglobe Mining and Resources
Corporation, hur avtalet med samma bolag varit utformat samt forhoppningar om kommande
avrop 1 enlighet med det ingdngna avtalet. Att det varit friga om en berdkning och prognos
har framgatt av sammanhanget, dvs. att det varit friga om "nuvarande arstakt". Bolaget har
dven 1 samband med utkast till pressmeddelande rérande det aktuella &mnet inledningsvis
tydliggjort att det varit frdga om en prognos, men ordvalet har éndrats efter AktieTorgets
synpunkter.

Den information som ldmnats i november och december 2015 (dven genom Q3 for ar 2015)
har dven baserats pa att kostnaderna for produktionen varit 1dga och att kalkyl for kostnader
framgent och forvantad produktion skulle medverka till ett sddant forvantat resultat.

Den information som Thomas Lundgren ldmnat den 18 november 2015 har avsett de ingdngna
ram-, samarbets- och partneravtal som forelegat vid den aktuella tidpunkten och avsikten har
varit att redogora for syftena med respektive avtal. Avtalen har dock forutsatt avrop fran
respektive avtalspart for faktisk forséljning. Att det varit fradga om nu ndmnda avtalsformer
har framgétt av den information som Bolaget limnat i samband med offentliggérandet av
avtalen.

Pastaendet om att Thomas Lundgren skulle uppgett att bolaget nér ett nollresultat vid
utgdngen av rikenskapsdret dr felaktigt. Detta dr information som ldmnats av den som gjort
inslaget for Bloomberg TV Philippines och ir inte ndgot som Bolaget kan svara for.

De informationstillfillen som AktieTorget rdknat upp avser huvudsakligen information
lamnad under ett par méanader i slutet av 2015. Aven om informationen ldmnats vid flera
tillfallen under samma period har det inte inneburit att Bolaget under den relativt korta
perioden skulle haft anledning att dndra sin forvéntan, sérskilt inte i forhéllande till faktiska
kostnader och att prognosen avsett arstakt. Tvartom har Bolagets uppfattning under den
aktuella perioden varit befogad utifrin da tillgéinglig information. Aterigen ska poingteras att
det till stor del ar frdga om muntligen avldmnad information. Vad giller den information som
limnats under 2016 har den refererat till samt utgétt fran foreliggande prognos frin slutet av
2015 och da sarskilt till att kostnaderna fortsatt varit laga for produktionen. Det som Thomas
Lundgren avsett med limnad information till intervjuaren fran Stockpicker har, utdver vad
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som ovan ndmnts, varit att redogéra for att faktisk forséljning skulle medfora att kostnaderna
for anldggningen skulle tickas. Den information som lamnats har legat i linje med
informationen som limnats genom pressmeddelandet den 19 september 2016.

Disciplinkommittén konstaterar att foretradare for Bolaget vid ett flertal tillfillen
kommunicerat att Bolaget uppnatt nollresultat eller gir med vinst, trots att s3 aldrig varit
fallet. Information av denna art &r av mycket stor betydelse for investerare, inte minst nér det
giller ett bolag i ett uppbyggnadsskede. Agerandet utgér dérfor en allvarlig dvertradelse av
bilaga 2, punkt 5 i noteringsavtalet. Bolaget har #iven vertritt samma bestimmelse genom att
inte offentliggéra ny information till foljd av &ndrade forutsittningar pa grund av utebliven
forsdljning samt uteblivna avrop frdn Sunglobe Mining and Resources Corporation. Bolagets
férvéntansbild pd det sitt den kommunicerats i oktober 2015 ma vid denna tidpunkt ha varit
rimlig men borde i avsaknad av nya order eller avrop p3 ett tidigt stadium ha reviderats och
kommunicerats till marknaden.

Forséljning av magnetit/fyllnadssand och tegel

AktieTorget har anfort:

Bolaget har i vissa pressmeddelanden och foretagspresentationer kommunicerat information
om att Delta har erhdllit intékter genom forsiljning av leveraens av anrikade produkter samt
att leveranser har pabérjats/lkommer att pdbdrjas inom kort fran det att respektive avtal har
undertecknats av parterna. AktieTorget anser att den information som Bolaget kommunicerat,
om forsiljning och leverans av produkter har varit felaktig och missvisande. Varken Bolaget
eller Delta Inc har redovisat nagra intikter. Bolaget har erhéllit en forskottsbetalning fran
SunGlobe. Dérutéver har Bolaget inte redovisat ndgra intékter fran forséljning pa
koncernniva. I pressmeddelandet den 19 september 2016 har Bolaget angett att uttalandena
om forséljning och leverans har forutsatt avrop frén Deltas avtalsmotparter och att sa inte har
skett. Att avrop inte har skett har enligt Bolaget varit anledningen till att Processanldggningen
inte har varit i kontinuerlig drift.

Bolaget har genom sitt agerande i forevarande fall pd ett allvarligt sitt brutit mot bilaga 2,
punkt 5 i noteringsavtalet. Bolaget har inte offentliggjort information som ér relevant, korrekt,
tydlig och sa utforlig att en investerare kan gora en vilgrundad bedémning av virderingen av
Bolaget. Vidare har Bolaget inte offentliggjort ny information till f5ljd av forandrade
forutsdttningar som bidragit till att tidigare offentliggjord information visat sig felaktig vilket
dven det innebir en dvertridelse av bilaga 2, punkt 5 i noteringsavtalet.

Delta har anfort:
Den information som limnats i november 2014 har baserats p4 forvintningar och att

foreliggande avtal utgjort ramavtal med villkor om att avrop krivs. Den omstindigheten att
jérnmalmspriset ddrefter drastiskt skulle komma att sjunka har inte kunnat forutses av Bolaget
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vid tiden for limnandet av informationen. I ekonomiska rapporter dérefter har nigon intikt
inte redovisats,

Den information som lamnats under april, augusti respektive oktober 2015 avseende Golden
Kingdom Holding Ltd. och Chahaya Shipping and Trading Co har avsett den information och
uppfattning som Bolaget da haft. I pressmeddelandet i oktober 2015 har dven framgatt att det
géllande Chahaya varit frdga om en preliminér leverans, dvs. inte nigot som varit slutligt
bestdmt. Genom arbetet med Master Plan har villkoren med Chahaya darefter ytterligare
reviderats 1 april 2016.

Informationen om att Bolaget haft en producerande verksamhet samt haft forsiljning i oktober
2015 &r med sanningen dverensstimmande; Bolagets produktion har pagatt vid den aktuella
tidpunkten och forskottsbetalning for kommande leverans har vid denna tidpunkt erhallits,
aven om densamma bokforts pa visst sitt av redovisningstekniska skil. Informationen har
dven lamnats utifrdn Bolagets uppfattning om resultat.

Informationen avseende avtalet med Heritage Resources and Mining Corp. har utgétt frén vid
den aktuella tidpunkten tillgdnglig information for Bolaget. Bolaget har i samarbete med
Heritage Resources genomfort och har alltjdmt en pdgdende tegelproduktion for
lokalbefolkningens behov.

Den information som ldmnats i ett pressmeddelande den 3 november 2015 har baserats pé
samma information och bedémningar som Bolaget gjort avseende resultatet.

Det dr korrekt att avtalet med Heritance Pte Ltd avsett marknadsforing av Bolagets produkter
(dvs. att avsikten &r att Heritance ska sélja Bolagets produkter) och att det paborjat
densamma. Detta har aterspeglats i informationen i ett pressmeddelande den 8 juni 2016.

Vad giller informationen som lamnats av Thomas Lundgren den 18 november 2015 hiinvisas
till vad ovan anforts. Vidare ska framforas att informationen avsett den siljprocess som vid
den aktuella tidpunkten ingdngna ram-/samarbets- och partneravtal inneburit.
Tegelproduktionen var vid den aktuella tidpunkten pabérjad.

I Hékan Gustafssons presentation i november 2015 har poéngterats att det varit friga om att
leveranser planeras. Uppgiften om pabérjad leverans har avsett erhallet forskott.

Den information som Thomas Lundgren limnat den 23 november 2015 har avsett forskottet
som redogjorts for, pabdrjad tegelproduktion och den sand som Bolaget avsett att nyttja for
forséljning efter avrop inom ingdngna ramavtal. AktieTorget synes gora en tolkning av att
information ldmnats om att forséljning skett utifrén hur Lundgren uttryckt sig. Om s skulle
varit fallet hade krévts att Lundgren redogjorde for att den redan skeppats. S& har dock inte
varit fallet.



Den information som Christian Bénnelyche limnat i december 2015 har avsett Bolagets
affdrsidé. Det ska héllas i minnet att Bonnelyche vid den aktuella tidpunkten nyligen tilltritt
som ledamot i Bolagets styrelse, vilket méste beaktas vid bedémningen av den limnade
informationen.

Den information som Thomas Lundgren limnat i intervju den 29 januari 2016 och vid
presentationer i mars respektive maj 2016 har avsett redogérelse for Bolagets affirsidé, pa
samma vis som Lundgren informerat om vid tidigare presentationer under hésten 2015.

Att Thomas Lundgren vid presentation den 23 november 2015 har redogjort for att efterfragan
pé sand varit god har haft sin orsak dels i att myndigheterna i Singapore haft foreskrifter om
varifran material ska képas och att ursprungslandet Filippinerna forekommit i betydande
utstrckning i sddan foreskrift, dels en marknadsundersékning som Bolaget tillhandahallits av
utomstaende konsult.

Den information som limnats 6verensstimmer med den som ldmnats i pressmeddelandet den
19 september 2016. Att AktieTorget dragit olika slutsatser och gjort sj dlvstandiga tolkningar
av ldmnad information, inte sillan tagen ur sitt sammanhang, medfor dock inte att Bolagets
informationsgivning inte stimt Gverens med for Bolaget tillginglig information vid var tid
som informationsgivning skett och som kommenterats ovan. Det ska i sammanhanget
poangteras att Bolaget vid tiden for detta pressmeddelande aldrig redovisat ndgon intékt.

Disciplinnimnden konstaterar att Bolagets informationsgivning avseende forséljning av
magnetit/fyllnadssand och tegel vid ett flertal tillfdllen saknat i sammanhanget relevant
information om att de uppgifter som ldmnas avseende forsiljning och leverans forutsitter
avrop fran kunder. Att Bolaget inte redovisat ndgra intéikter innebir inte att Bolaget kan undga
ansvar for separat information om forséljning som ger en annan bild. Bolaget har genom sitt
agerande brutit mot bilaga 2, punkt 5 i noteringsavtalet.

Finansieringsalternativ och anviindande av emissionslikvid

AktieTorget har anfort:

Bolaget har vid ett antal tillfdllen kommunicerat information om finansieringsbehov for att
utdka verksamheten vid Processanliggningen. Av bokslutskommunikén avseende
rikenskapséret 2014 framgar det att Bolaget planerar for en utbyggnad av verksamheten och
att forhandling om finansiering pagér. Bolaget har darefter offentliggjort information om att
Bolaget for diskussioner med Asian Development Bank och att det totala mvesteringsbehovet
uppgér till MUSD 12 (vilket dven upprepats vid en foretagspresentation i Januari 2016).

Uppgifterna ovan ska dock jémforas med annan information som Bolaget har kommunicerat
géllande investeringsbehov. I samband med foretriidesemissionen den 23 november 2015
uppgav Thomas Lundgren att anledningen till att styrelsen inte beslutat om en stérre
nyemission var att ytterligare kapital inte behdvdes samt att en utbyggnad/expansion av
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befintlig produktkapacitet skulle finansieras av 1an och de vinster som Delta gjorde. Den 2
maj 2016 uppgav Thomas Lundgren att emissionslikviden som skulle komma in genom
foretradesemissionen 2016 skulle anvindas for att oka produktionen, vilket enligt
AktieTorgets bedomning antyder att ytterligare kapital inte var nodvindigt for att 6ka
produktionskapaciteten. Av deldrsrapporten for januari — mars 2016 framgar dven att en
utbyggnad av verksamheten pabérjas vid tidpunkten (vilket dven motsvarar den information
som Bolaget angett att emissionslikviden i Foretridesemissionen 2016 skulle anviindas till).
Delta har som noterats i pressmeddelande den 19 september 2016 inte ansett att det varit
ekonomiskt forsvarbart att sitta igng produktionen av sand i stérre skala till f6ljd av att
efterfrigan pé sand inte uppnatt tillriickliga volymer. Uttalandet #r intressant mot bakgrund av
att emissionslikviden som kom in vid foretridesemissionen 2016 skulle anvindas for att 5ka
investeringstakten for att méta kundernas behov.

Bolaget har genom sitt agerande i forevarande fall begétt vertridelser av bilaga 2, punkt 5 i
noteringsavtalet. Bolaget har inte offentliggjort information pa ett relevant, korrekt,

tydligt och tillrdckligt utforligt sitt, speciellt med beaktande av offentliggjord information om
vad emissionslikviden skulle anvindas till.

Delta har anfort:

Beddmningen av investeringsbehov har varierat 6ver tid, vilket &r naturligt och beroende av
vilka avtal som varit géllande vid var tid, Bolagets bedémningar och mojligheter utifran
desamma, hur befintligt material och framtida muddrat material bedomts kunna anvindas och
for vilka anvindningsomréden, hur produktionsanldggningen kunnat anvéindas och justeras
m.m. Framtagandet av Bolagets s.k. master plan under varen 2016 har t.ex. paverkat Bolagets
uppfattning om behovet av investeringar och Thomas Lundgrens informationsgivning den 2
maj 2016. Att utga frin dessa forutséttningar under histen 2015 hade inte inneburit en korrekt
informationsgivning fran Bolagets sida, utan informationen har limnats utifrin vid var tid
foreliggande och tillgdngligt informationsunderlag for Bolaget.

Emissionslikviden histen 2015 har i enlighet med emissionsmemorandum anvints for att
utveckla projektet bl.a. genom studier, marknadsforing och intrimning av
produktionsprocessen.

Emissionslikviden varen 2016 har i enlighet med emissionsmemorandum anvints for att &ka
investeringstakten for att svara mot kundernas behov. Detta har huvudsakligen avsett arbetet
med master plan och att anpassa anléggningen for det avtal som Bolaget ingett med Chahaya
under 2016. Att avtalet med Chahaya utgjort ett partneravtal innebirande att Chahaya ska
utgora transportdr och aterforsiljare av Bolagets sand har framgitt av ett pressmeddelande
den 18 april 2016.

Disciplinnédmnden gor bedomningen att det, mot bakgrund av vad Bolaget har anfort, inte dr
visat att Bolagets information om finansieringsbehov och anviindandet av emissionslikvid —
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vid de tidpunkter informationen har limnats — varit s bristfillig att Bolaget dvertritt
noteringsavtalet avseende nimnda informationsgivning,

Kvittning av fordran mot Bolaget vid nyemissioner

AktieTorget har anfort:

Bolaget har under tiden november 2015 till maj 2016 genomfort tva nyemissioner med
foretridesritt for Bolagets aktiefigare samt i samband med detta nyttjat mojligheten till beslut
om dvertilldelningsoptioner. I samband med foretradesemissionen 2016 beslutade Bolagets
styrelse dven om en riktad kvittningsemission. Bolaget har i samband med informationen som
offentliggjordes till marknaden genom pressmeddelande den 17 december 2015 respektive
den 18 maj 2016, underlatit att informera om att del av emissionslikviden vid nyemissionerna
2015 och 2016 erlades genom kvittning av fordran pa Bolaget, och att den emissionslikvid
som Bolaget erholl inte motsvarade den emissionslikvid som Bolaget offentliggjort i namnda
pressmeddelanden, innebirande en vertradelse av noteringsavtalet bilaga 2, punkt 24. Vidare
aligger det Bolaget att offentliggéra utfallet av emissionen sa snart det r kiint. Bolaget har
bade i samband med fSretridesemissionen 2015 och foretridesemissionen 2016 drojt drygt en
vecka med att offentliggora utfallet av respektive nyemission innebirande en vertriidelse av
noteringsavtalet bilaga 2, punkt 27.

AktieTorget anser att Bolaget vid sin informationsgivning underlatit att (i) informera om
emissionsvillkor, (ii) informera om att den riktade kvittningsemissionen har genomforts
samt utfallet av densamma s snart det var kiint, utan forst sex manader senare samt (i1i)
informera om vilka fordringar som kvittades i samband med den riktade
kvittningsemissionen.

Delta har anfort att all den information som Bolaget har lamnat har stimts av med
AktieTorget. Bolaget har varit noggrant med att i alla hiinseenden folja AktieTorgets
synpunkter och nskemal om ordval, tilligg och andringar. Diskussionerna har varit ingaende
och sddana har forekommit avseende all information som pressmeddelats. Att sérskild
information skulle krévts om att kvittning skulle kunna ske och sedermera faktiskt skett har
Bolaget inte fétt besked om av AktieTorget vid de omfattande diskussioner som forekommit.
Att AktieTorget nu har synpunkter pd informationsgivningen som arbetats fram utifran
uttryckliga onskemal fran AktieTorget framstér darfor som mycket mérkligt.

Disciplinndmnden konstaterar att de pressmeddelanden som omnimns i detta avsnitt haft de
brister som AktieTorget har redogjort for och att utfallet av emissionerna inte har
offentliggjorts sa snart detta var kiint. Bolaget har dirfor dvertritt sivil punkt 24 som punkt
27 1 bilaga 2 till noteringsavtalet.
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Jéiv vid beslut om godkénnande av kvittning av fordran pa Bolaget

AktieTorget har gjort géllande att beslutsforfarandet vid Bolagets styrelsesammantréiden den
17 december 2015 och den 18 maj 2016 inte dverensstimmer med 8 kap. 23 § ABL och
narmare utvecklat skilen for sin bedémning.

Delta har bestritt att beslutsforfarandet inte §verensstdimmer med 8 kap. 23 § ABL och
redogjort for varfor beslutsforfarandet uppfyllt stillda krav.

Disciplinndmnden gér bedomningen att det, mot bakgrund av vad Bolaget har anfort, inte ar
visat att beslutsforfarandet inte 6verensstimmer med 8 kap. 23 § ABL, 14t vara att

styrelseprotokollen inte dr fullstidndiga i denna del.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis har Delta gjort sig skyldigt till ett flertal dvertridelser av AktieTorgets
noteringsavtal, dir uttalandena att Bolaget uppnétt nollresultat eller gir med vinst, trots att si
aldrig varit fallet, far anses sérskilt allvarliga. Omfattningen av dvertridelserna 4r sddan att
det visar att Bolaget inte haft formaga att uppfylla de krav som stills pa informations-
givningen i ett noterat bolag. Det dr av grundliggande betydelse for marknadens fortroende
for aktiemarknaden och marknadsplatsen att noterade bolags informationsgivning ér korrekt.
Brister har dessutom forelegat avseende informationsgivning som inte sjilvstindigt ansetts
utgdra brott mot noteringsavtalet men som inte varit konsekvent.

Overtridelserna 4r enligt Disciplinkommittén vid en samlad bedémning s allvarliga att de
motiverar en string sanktion. Entledigandet av Bolagets tidigare VD, antagandet av en ny
informationspolicy och anlitande av en ny IR-ansvarig person tyder dock pa att Bolaget har
insett behovet av att fordndra och forstérka organisationen.

Bolaget har gjort géllande att AktieTorgets genomgang av pressmeddelanden och agerande i
ovrigt bor beaktas vid en sanktionsprovning. Enligt Disciplinkommittén bor dock, som
Disciplinkommittén anfort i andra drenden, en eventuell bristfillig hantering av AktieTorget
gentemot Bolaget inte paverka kommitténs stillningstagande, utan detta bér grundas pa en
bedémning av hur allvarlig 6vertrddelsen ar utifrin marknadens behov av korrekt, relevant
och tillforlitlig information. Ansvaret for att detta behov tillgodoses bdr Bolaget inte kunna
undandra sig genom att peka pa annans delaktighet i Bolagets bristfilliga hantering.
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Mot denna bakgrund beslutar Disciplinkommittén att tilldela Delta Enviromental Projects AB
(publ) en allvarlig erinran pa grund av ovan redovisade brister i informationsgivningen.

P4 disciplinkommitténs vignar

%1&14 Q;f&fé

Anders Ackebo

I Disciplinkommitténs avgorande har deltagit advokaten Anders Ackebo (ordforande),
justitierddet Ann-Christine Lindeblad och advokaten Bjérn Wendleby



