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SVEA HOVRATT DOM Ml nr
Avdelning 01 2022-10-25 B 12077-20
Rotel 011107 Stockholm

OVERKLAGAT AVGORANDE

Stockholms tingsritts dom den 9 oktober 2020 i mél nr B 3842-19, se bilaga A
PARTER (antal tilltalade 1)

Klagande (Aklagare)

Kammaréklagare Jan Leopoldson

Ekobrottsmyndigheten

Finansmarknadskammaren

Motpart (Tilltalad) _

SERGEY Sergeevich Zharkov, 19830803-2690

Strandliden 22 Lgh 1502

165 61 Hasselby

Ombud och offentlig férsvarare: Advokat Jonas Tamm
Advokat Jonas Tamm AB

Kungsgatan 35, 6 tr

111 56 Stockholm

SAKEN
Grov marknadsmanipulation

HOVRATTENS DOMSLUT

1. Hovrétten dndrar tingsréttens dom pa foljande sétt.

a) Hovritten démer Sergey Zharkov for grov marknadsmanipulation enligt 2 kap. 4 §
1 st 1poch 3 stlagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa
virdepappersmarknaden.

b) Hovritten bestMer pafoljden till villkorlig dom och 80 dagsbéter om 420 kr.

c) Sergey Zharkov ska betala en avgift om 800 kr enligt lagen (1994:419) om
brottsofferfond.

2. Jonas Tamm far erséttning av staten med, rétt réknat, 50 165 kr. Av beloppet avser
37 492 kr arbete, 2 640 kr tidspillan och 10 033 kr mervéardesskatt. Sergey Zharkov ska
aterbetala denna kostnad till staten.

Dok.Id 1862901
Postadress Bestksadress Telefon Telefax Expeditionstid
Box 2250 Birger Jarls Torg 16 ~ 08-561 670 00 méndag — fredag

103 17 Stockholm 08-561 670 10 09:00-16:30 .
: E-post: svea.hovratt@dom.se
WWW.svea.se
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YRKANDEN I HOVRATTEN

Aklagaren har yrkat att hovritten ska dsma Sergey Zharkov for grov
marknadsmanipulation i enlighet med &talet.

' Sergey Zharkov har motsatt sig att tingsrittens dom #ndras.
HOVRATTENS DOMSKAL
Parterna har &beropat i huvudsak samma bevisning i hovritten som i tingsritten.

Tingsrétten har i sin dom redogjort for den rittsliga reglering som #r aktuell i mélet

och for hur &klagaren har forklarat innebérden av de olika begreppen.

Hovrétten instdmmer 1 tingsréttens beddmning att det 4r utrett att Sergey Zharkov har
lagt order och handlat aktier i bolaget Oncopeptides pa det sétt och under den
tidsﬁeriod som é&klagaren péstéatt. Hovrétten instdmmer vidare i tingsrittens bedémning
att Sergey Zharkovs agerande, att under auktionerna ldgga order och sedan &ndra eller
ta tillbaka dem s4 att de inte ledde till avslut, medf6érde en paverkan pa jamviktspriset
for aktier 1 bolaget. Om forfarandet har skett med en avsikt att inte 14ta orderna gé till

avslut kan det utgéra marknadsmanipulation eftersom marknaden fér falsk information

om pris, tillging och efterfrigan pa aktier i bolaget (jfr prop. 2016/17:22's. 405).
Sergey Zharkovs avsikt vid ordertiliféllena &r dérfor central for hovréttens bedomning

av ansvar.

Sergey Zharkov har uppgett att han ville investera mer i bolaget men att han ville kopa
fler aktier &n han kunde fa under auktionerna och att detta var en anledning till att han -
dndrade sina bud. Hovritten noterar dock att Sergey Zharkov dven vid de tillfillen da
han hade kunnat fa igenom sina order valde att &ndra dem till en ny volym- eller
prisniva och att ingen av orderna under auktionerna gick till avslut. Sergey Zharkovs
péstaende motsigs ocksd av att han under den kontinuerliga handeln gjorde faktiska
inkOp av aktien till ett ligre pris dn hans order under auktionen. Hovrétten anser att

Sergey Zharkovs agerande fore och efter auktionerna klargor att han inte vid négot
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ordertillfille hade for avsikt att ga till avslut med orderna. Eftersom orderliggningen
péaverkat jamviktspriset anser hovritten att Sergey Zharkovs agerande har utgjort
marknadsmanipulation. Mot bakgrund av hans omfattande handel med aktier i bolaget
dér han dven var en storre dgare dr det uteslutet att han skulle ha saknat vetskap om att
hans agerande under auktionerna paverkade jamviktspriset och att marknaden kunde ta
del av informatienen. Han har dérfor haft uppsat till gdrningarna och ska dérmed

démas for marknadsmanipulation.

I fraga om rubricering gor hovritten foljande 6verviiganden. Sergey Zharkov har under
Oppnings- och stingningsauktionerna de datum som atalet avser lagt totalt 63 order till
ett sammanlagt virde om ca 58 miljoner kronor. Hans andel av det totala antalet order
per auktionstilifille har varit dominerande. I flera fall har han lagt order néra inpé
sluttiden for auktionen. Med hénsyn till omfattning och systematik anser hovritten att

brottet ska rubriceras som grovt.

Pafolid m.m.

Brottets straffvirde motsvarar fingelse i sex ménader. Vare sig brottets straffvirde
eller art talar for att vilja faingelsé som pafoljd. Det saknas s#rskild anledning att anta
att Sergey Zharkov kommer att gora sig skyldig till fortsatt brottslighet. P&ftljden ska
dérfor bestdmmas till villkorlig dom som enligt huvudregeln ska férenas med
dagsboter. Antalet dagsbéter ska bestdimmas till 80. Hovrétten har d& beaktat den 1&nga

tid som forflutit sedan Sergey Zharkov delgavs misstanke om brott. Med hénsyn till
Sergey Zharkovs ekonomiska foérhéllanden ska storleken per dagsbot bestdmmas till
420 kr. Han ska alltsd sammanlagt betala 33 600 kr i béter.

Med hénsyn till Sergey Zharkovs ekonomiska férhallanden ska han aldggas att

aterbetala hela forsvararkostnaden 1 hovritten till staten.

Ovrigt
Eftersom det ingér fingelse i straffskalan for det brott som Sergey Zharkov doms for
ska han aldggas att betala en avgift enligt lagen om brottsofferfond. '
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HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga B
Overklagande senast 2022-11-22

Ay |
/o 7/4/&/&/, Y

I avgorandet har deltagit hovréttsrdden Hans Cappelen-Smith och Marie Skéninger,
referent, tf. hovrittsassessorn Emily Ashton samt nimndeménnen Barkat Hussain,

skiljaktig, och Marianne Lindmark Stjernswérd

Skiljaktig mening, se nésta sida
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Skiljaktig mening
Niamndemannen Barkat Hussain #r skiljaktig och bedémer gédrningarna som

marknadsmanipulation av normalgraden. I 6vrigt &r han ense med majoriteten.




Bilaga A

STOCKHOLMS TINGSRATT DOM Mal nr: B 3842-19
Avdelning 5 ' 2020-10-09

meddelad i

Stockholm

PARTER (Antal tilltalade: 1)

Tilltalad

SERGEY Sergeevich Zharkov, 19830803-2690
Strandliden 22 Lgh 1502

165 61 Hésselby

Offentlig forsvarare:
Advokat Jonas Tamm
Advokat Jonas Tamm AB
Kungsgatan 35, 6 tr

111 56 Stockholm

Aklagare
Ekobrottsmyndigheten
Finansmarknadskammaren
Box 820

101 36 Stockbolm

DOMSLUT

Atal som den tilltalade frikdnns fran

Grov marknadsmanipulation, 2 kap 4 § 1 st 1 p och 3 st lagen (2016:1307) om straff for
marknadsmissbruk pa virdepappersmarknaden

2017-06-16 -~ 2017-07-11

Ersiittning

Jonas Tamm far erséttning av staten med 83 844 kr. Av beloppet avser 63 180 kr arbete, 3
855 kr tidsspillan, 40 kr utldgg och 16 769 kr mervirdesskatt.

Postadress Besoksadress Telefon Telefax Expeditionstid
Box 8307 Scheelegatan 7 08-561 654 70 méndag - fredag
104 20 Stockholm E-post: stockholms.tingsratt.avdelning5@dom.se  08:00-16:00

www.stockholmstingsratt.se
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YRKANDEN OCH INSTALLNING

Aklagaren har begirt att Sergey Zharkov ska démas f6r grov marknadsmanipulation
(2 kap. 4 § forsta stycket 1 och tredje stycket lagen [2016:1307] om straff for
marknadsmissbruk pé viardepappersmarknaden) enligt foljande garningspéstiende:

Sergey Zharkov har under 5 handelsdagar under tiden 16 juni - 11 juli 2017 pé borsen
Nasdaq OMX i Stockholm, uppsétligen utfort orderliggning i aktien Oncopeptides
(ONCO) pa sétt som givit falska eller vilseledande signaler eller 1ast fast priset.

Sergey Zharkov har dirvid genom att l3gga stora order i aktien till ett virde av

58 382 854 kr under dppnings- och stingningsauktionerna (callen) kraftigt paverkat
jamviktspriset och dérefter dndrat/dragit tillbaka dessa order innan de har kunnat
exekverats (gé till avslut). Dessa order har inte varit avsedda att ga till avslut utan har
istéllet syftat till att pdverka jamvikispriset i auktionerna.

Orderlaggningen har skett utan sjilvstindigt kommersiellt syfte i forhéllande till
marknaden och har gett falska eller vilseledande signaler avseende priset, tiligdng och
efterfrigan pa aktierna eller 1ast fast priset.

Brottet &r grovt med héinsyn till manipulationens omfattning med ett totalt ordervirde
om ca 58 miljoner kr, marknadspaverkan och systematik.

Sergey Zharkov har fornekat brott och gjort géllande att varken de objektiva eller de

subjektiva forutsittningarna for brott dr uppfyllda.

UTREDNINGEN

Sergey Zharkov har horts. Pa &klagarens begéran har vittnesférhor hallits med
Johan Onneberg, analytiker pa handelsdvervakningen hos Nasdaq Stockholm AB
(Nasdaq). Aklagaren har Aven &beropat omfattande skriftlig bevisning. .

AXlagarens sakframstillning
Aklagaren har forklarat innebdrden av olika begrepp enligt foljande.

Jamviktspris

Det pris som flest aktier kan omséttas pa.
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Oppnings- och stingningsauktion, s.k. call

Ett auktionsforfarande under de forsta 15 minuterna respektive de sista 5 minuterna
av borsdagen. Under auktionerna kan man ligga order men inte gora avslut, Syftet
dr att samla upp de order som finns och f& en prisbild, ytterst for att forhindra
manipulation av 6ppnings- och stingningspriset. Om jémviktspris inte uppnés blir
Oppningspriset det stingningspris som var dagen fore. Jimviktspriset rdknas ut i
realtid och kan foréndras beroende pé hur orderliget forédndras. Det forutsétter att
det finns korsande order, dvs. att nigon ligger siljorder som &r ligre &n hogsta
kopkursen eller kdporder som &r hdgre &n lagsta séljkursen. Matchning av orderna
sker endast under de sista 5 sekunderna av 6ppningsauktionen och de sista 30

sekunderna av stingningsauktionen.

Kontinuerlig handel

Den handel som sker mellan 6ppnings- och stingningsauktionen.
Aklagaren har utvecklat sin talan enligt foljande.

Den 2 augusti 2017 rapporterade Finansinspektionen en misstanke om

marknadsmanipulation till Ekobrottsmyndigheten. Rapporten byggde pé en anmélan

frin Nasdaq som hade analyserat handeln i bolaget Oncopeptides (ONCO) aktie
mellan den 16 juni och den 11 juli 2017. Analysen visade att Sergey Zharkov lagt
order och genomfort transaktioner i aktien enligt féljande.

16 juni 2017
Totalt under dagen lade Sergey Zharkov 23 order varav ingen gick till avslut.

Kontinuerlig handel

Registrerade och tog bort 14 kdporder. Alla order avsag 79 000-80 000 stycken
aktier och lades négra nivaer ned i orderboken. Orderna 14g i marknaden mellan 3
och 60 sekunder.
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Stingningsauktion

Registrerade och tog bort 9 kdporder. Den storsta ordern registrerades kl.
17:28:49:719 och avsag 55 000 aktier till ett pris om 70 kr. Senast betalt fore
auktionen var 53,25 kr. Jimviktspriset var 52,75 kr innan Sergey Zharkov
registrerade sin order, men flyttades till 70 kr som ett resultat av hans order. Sergey

Zharkov tog bort sin order efter 17 sekunder.

6 juli 2017
Totalt under dagen lade Sergey Zharkov 40 order varav ingen gick till avslut.

Oppningsauktion

Registrerade och tog bort 27 képorder. Den mest avvikande ordern registrerades kl.
08:49:15:608 och togs bort efter 32 sekunder. Ordern avsag kép av 17 987 aktier till
ett pris om 100 kr. Priset avvek frin senast betalt fore auktionen (68 kr) med 47 %.
Som ett resultat av ordern flyttades jéirﬁviktspriset fran 68 kr till 100 kr.

Kontinuerlig handel

Registrerade o:ctl tog bort 11 stdrre kdporder néigra nivéer ned i orderboken men for

marknaden pa en synlig nivd. Orderna lag 1 marknaden mellan 3 och 60 sekunder.

Stingningsauktion
Registrerade och tog bort tva order.

7 juli 2017
Totalt under dagen lade Sergey Zharkov 21 order varav ingen gick till avslut.

Oppningsauktion
Registrerade och tog bort 16 order, varav 5 séljorder och 11 képorder. Den mest

avvikande ordern registrerades kl. 08:53:59:566 och avsag kép av 13 657 aktier till
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en kurs om 85 kr. Senast betalt fore auktionen var 67 kr. Jamviktspriset var 67 kr
innan Sergey Zharkov registrerade sin order, men flyttades till 83,75 kr som ett

resultat av hans order. Ovriga képorder som lades under auktionen avsig mellan

657 och 3 657 aktier.

Kontinuerlig handel
Registrerade och tog bort 5 stérre kdporder ndgra nivéer ned i orderboken men pa
en for marknaden synlig nivad. Orderna lag i marknaden mellan 3 och 60 sekunder.

10 juli 2017

Totalt under dagen lade Sergey Zharkov 5 order varav ingen gick till avslut.

Stingningsauktion

Registrerade och tog bort forst 2 siljorder och sedan 3 kdporder. Den mest
avvikande ordern registrerades k1. 17:28:52:758 och avsdg kop av 20 000 aktier till
en kurs om 77 kr. Senast betalt fore auktionen var 67 kr. Jimviktspriset var 67 kr
innan Sergey Zharkov registrerade sin order, men flyttades till 77 kr som ett resultat

av hans order.

11 juli 2017
Totalt under dagen lade Sergey Zharkov 4 order varav ingen gick till avslut.

Oppningsauktion
Registrerade och tog bort 4 kdporder. Den mest avvikande ordern registrerades kl.
08:48:16:026 och avsag kop av 8 000 aktier till en kurs om 80 kr. Senaste betalt
fore auktionen var 67 kr. Jimviktspriset var 67,5 kr innan Sergey Zharkov

. registrerade sin order, men flyttades till 80 kr som ett resultat av hans order.
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Av vad nu sagts foljer att varje gng Sergey Zharkov registrerade en stor order
under auktionen var priset i snitt 13,96 % hdgre &n senast betalt fore auktionen. D4
hans snittorder under auktion dessutom var over 15 ganger sé stor som
genomsnittsordern i orderboken, ir det givet att den fick en stor péverkan pa
jadmviktspriset. Sergey Zbarkovs beteende utmirker sig dven genom att han
registrerade order pa bégge sidor i orderboken under auktionerna, men genomforde
aldrig under den observerade tiden nagon forséljning. Han registrerade savél kop-
som siljorder under auktionerna men under den kontinuerliga handeln enbart

kdporder.

Enligt Nasdaq visar analysen att Sergey Zharkovs order inte var &mnade att g till
avslut utan syftade till att skapa en missvisande bild for dvriga i marknaden av
utbud och efterfrigan av aktien i ONCO. Det ror sig enligt Nasdags mening om ett
otillborligt forfarande ként som “’spoofing”. Spoofing definieras av Europeiska
véardepappers- och marknadsmyndigheten som “submitting multiple or large orders
to trade often away from the touch on one side of the order book in order to execute
a trade on the other side of the order book. Once the trade has taken place, the
orders with no intention to be executed will be removed”. Enligt
marknadsmissbruksforordningen utgér spoofing marknadsmanipulation. o
Den 7 juli 2017 kl. 10:57 hade Sergey Zharkov 23 470 aktier i ONCO. De fanns pa
hans depa i Avanza. Under den analyserade perioden har han ocksa l4tit vissa order

ga till avslut, detta har d4 skett under den kontinuerliga handeln.

Sergey Zharkovs sakframstillning

Sergey Zharkovs orderliggning har inte gett falska eller vilseledande signaler till
marknaden eller 18st fast priset pé aktien i ONCO. Den har inte heller syfiat till att
péverka jimviktspriset. Vid ldggandet av varje order och vid varje orderjustering
har han haft en serids avsikt att handla. ONCO #r ett utvecklings- och
forskningsbolag inom lékemedelsbranschen. Bolaget hade noterats nigra ménader
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innan den i mélet aktuella perioden och hade ingen firdig produkt. Bolaget var pa
vag utfora en s.k. fas 3-studie avseende ett ldkemedel och behovde finansiering. I
samband med borsintroduktionen uppmérksammades bolaget stort 1 media, bla. av
Avanza. Den 28 mars 2017 publicerade ekonomikanalen EFN ett program om
ONCO dir en hedgefondférvaltare sade att det var ett bolag att investera i

langsiktigt och att det var mojligt att s smaningom tjana fem-tio ginger pengarna.

Sergey Zharkov &r intresserad av aktier pﬁ hobbyniva. Han tog del av det som
skrevs om bolaget och tyckte att det var virt att satsa i. Under sommaren 2017
beslutade han dérfor att spara i bolaget. Han hade ett sparande i bolag med lite ligre
risk och hans strategi var att flytta over det befintliga sparandet till ONCO. Han
ville s& att siga gd “all in” i ONCO under en véldigt kort period och sedan behélla
innehavet i minst ett ar. I enlighet med strategin kopte han in sig i ONCO och kom
slutligen att dga 57 104 aktier med ett totalt virde pa mer &n tre miljoner kronor.
Han borjade kopa in sig i bolaget den 7 juni 2017 och var klar den 28 augusti
samma ar. Han gjorde négra fa kop, till stora volymer, allt i enlighet med sin
strategi. Vid tiden for forsta orderliggningen som omfattas av 4talet gde han ca

4 500 aktier i bolaget och vid tiden for sista hade han inte ens nitt hilfien av sitt

slutliea innehav.

I bérjan pé juli 2017 gick kursen ned, vilket var anledningen till att Sergey Zharkov
den dagen forst lade silj- och sedan kdporder.

Att det i gdrningsbeskrivningen stér att det totala ordervirdet var drygt 58 miljoner

kr méste vara ett missforstand eller en felsummering.

Sergey Zharkov var kund hos Avanza och det &r Avanza, sdsom borsmedlem, som
bar genomfort handeln pa borsen. Hos Avanza kan kunder ta bort eller dndra lagda
order, av helt naturliga skil. Kunden har inte tillgang till borsens orderbok utan

endast till Avanzas grinssnitt. Kunden ser d4rfor inte t.ex. nér j@mviktspriset
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dndras. For Sergey Zharkov har det handlat om &ndring av befintliga order och inte

om ldggande av nya.

Av utredningen framgér darutover att Sergey Zharkov mellan den 6 juni 2017 och
den 28 augusti 2017 genomfort 73 kdp och 12 forsdljningar av ONCO pé tva olika
konton, till varierande kurser och volymer. Per den 28 augusti 2017 var hans
innehav i ONCO vért 3 711 760 kr.

Sergey Zharkov: Han ér civilingenjor och har &ven magisterexamen i logistik.
Aktiehandel &r en hobby for honom. Han borjade med det 2013 men da gjorde han
bara inkﬁp.. Han tror att han bérjade silja av innehav efter ca tre 4r, i samband med
“brexit”. 2016-2017 birjade han handla aktivt. D4 gjorde han flera kdp varje vecka.
Han slutade kopa in sig i ONCO den 28 augusti 2017. D4 var hans innehav vért ca
fyra miljoner kronor. Han handlar pd Avanzas hemsida, via datomn eller mobilen. P4
Avanzas hemsida ser man det aktuella jaimviktspriset men inte nésta jamviktspris.
Nar han tar bort en order ser han inte att jimviktspriset gar tillbaka. Nar det géller
callen var hans uppfattning att det var d& som de storsta volymerna skulle omséttas.

Han trodde ocks4 att storre volymer skulle ge béttre pris och han ville kpa manga

aktier. Under den kontinuerliga handeln Jade han ocksd stora order men dé var det
Avanza som exekverade dem. Ofta sker exekveringen i smé poster, vilket kunden
inte kan paverka. Anledningen till att han salde aktier i ONCO den 6 juli var att
kursen hade gétt ned i tre dagar, totalt 23 procent, utan att det fanns ndgra nyheter
fran bolaget och han var orolig 6ver den framtida kursutvecklingen. Han trodde
kursen skulle ga upp under auktionen men &ndrade uppfattning nér den
kontinuerliga handeln startade. Han sdlde pa 63,75 kr'och kopte tillbaka pa 61 kr
eftersom han fortfarande trodde pé bolaget l&ngsiktigt. Han forlorade pengar da.
Anledningen till att han &#ndrade sina order trots att han sg att de skulle kunna gé
igenom var att han ville justera priset. Om han inte hade tid att gbra justeringen
innan callen slutade, gjorde han den efter callen. Han ville kopa stora volymer,

vilket var ocksa en av anledningarna till att &ndra en order. Om han t.ex. sig att han
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skulle kunna képa en viss volym till ett visst pris ville han dérefter se om han skulle
kunna fé en dnnu stdrre volym. En part kan inte paverka jamviktspriset sjilv utan
det krévs att bade kdp- och sidljorder liggs. Han lade bara koporder. De génger han
lade order under senast betalt berodde det pa att han tyckte det passade bra till den
stora volymen. Man gér mycket pa kansla nir man sétter pris, det &r svart att vara
siker. De ganger han lade ligre kdporder i den kontinuerliga handeln &n de han lagt
1 callen berodde det pa att ingen ville sélja till det hogre priset. For att han ska vara
nojd med en genomford order &r inte bara priset utan dven volymen av betydelse.
Om han ség att han inte skulle f& de volymer han 6nskade, justerade han priset.
Historiskt hade kursen pa aktier i ONCO fluktuerat mellan 8 och 14 procent utan att
det kommit nigra nyheter och darfor lade han normalt sett sina order med en s stor
avvikelse frén senast betalt. Han har absoluf inte forsokt paverka priset eller tankt
pd att jimviktspriset kan komma att paverkas.

Johan Onneberg: Alla kan ligga in order i callen. I callen publiceras
jamviktspriset och dven volym och balans. Jimviktspriset indikerar vad
Oppningskursen pé en aktie kan bli. Det finns olika anledningar till att vilja paverka
jAmviktspriset men det &r rimligt att man vill att kursen pa ens aktier ska gé upp.
Om nagon vilseleder marknaden i friga om hur stor efterfrigan pa kopsidan )

egentligen-4r, kommer andra aktorer att-fatta sina beslut pa felaktiga grundei'. I
callen finns ingen risk att order gar till avslut. Det &r han som upprattat Nasdaqgs
anmélan om missténkt marknadsmanipulation. Bakgrunden &r att ett larm hade
triggats pa grund av vildigt avvikande orderlaggning och det var nagot som
fortsatte. Framfor allt var det paverkan pé jamviktspriset som var avvikande. Det
handlade om nagra vildigt stora order. Att orderna var aktiva en vildigt kort tid har
ingen betydelse efiersom marknaden &r pa alerten under auktionerna. Att Sergey
Zharkov inte handlade pa sina order visar att de inte var genuina. Den som ldgger
order ska gora det med en avsikt att de omsétts. Vill man kdpa en stdrre méngd blir
det en paverkan pé kursen. Borsen har mojlighet att ta bort order. Att man lagger
koporder till ett hdgre pris i auktionerna &n i den kontinuerliga handeln kan indikera
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att man fors6ker samla information om vad som finns for intresse i orderboken. Det
kan finnas dven andra anledningar att ligga sig lagre i den kontinuerliga handeln. I
auktionerna riskerar man inte att ens order gér till avsiut. I callen &r syftet att man

ska kunna omsitta stdrre volymer &n i den kontinuerliga handeln.

DOMSKAL

Ratsliga utgdngspunkter

Enligt 2 kap. 4 § fosta stycket 1 lagen om straff for marknadsmissbruk pa
virdepappersmarknaden déms for marknadsmanipulation den som genomfor en
transaktion, lagger en order eller annars agerar pa ett sétt som ger falska eller
vilseledande signaler avseende pris, tillgang eller efterfrigan pa finansiella instrument.
Endast uppsatliga garningar &r straffbelagda.

Enligt 2 kap. 5 § samma Jag medfor en gérning inte ansvar om agerandet stimmer
overens med godtagen marknadspraxis och det finns legitima skél for agerandet. For
apsvarsfrihet méste béda forutsittningarna vara uppfyllda (se prop. 2016/17:22 s. 407).
Godtagen marknadspraxis definieras 1 1 kap. 4 § genom en hénvisning till artikel 3.1.9
marknadsmissbruksforordningen (EU) nr 596/2014. Definitionen innebér att praxisen
maste vara faststilld avden behdriga myndigheten for handelsplatsen i fréga-och-vara-i

kraft vid tidpunkten for gérningen. Den behériga myndigheten i Sverige &r
Finansinspektionen. Nagon marknadspraxis var inte antagen vid den i malet aktnella

tiden. Undantagsbestdimmelsen kan dérfor inte tillimpas i malet.

Tingsrdttens bedomning

Genom éklagarens bevisning &r det utrett att de order som Sergey Zharkov lagt i
callen under den atalade perioden har kommit att padverka det s.k. jamviktspriset for
aktier i ONCO. Att en stor order paverkar jamviktspriset ar i och for sig naturligt
och i ménga fall ofrinkomligt. Eftersom Sergey Zharkov de facto inte genomftrde

nagra transaktioner pa de villkor som angavs i de atalade orderna kan dessa order
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rent objektivt ségas ha gett falska eller vilseledande signaler i de avseenden som
aklagaren pastatt.

For att Sergey Zharkov ska fillas for brott krdvs emellertid att det ska vara stéllt
bortom rimligt tvivel att han haft uppséat till att hans orderlaggning skulle ge falska
eller vilseledande sighaler till vriga aktorer pa marknaden. I denna friga gor

tingsritten foljande dverviganden.

Som kund till Avanza har Sergey Zharkov forbundit sig att bla. f5lja Avanzas
regler. Om orderliggning anges i dessa regler f6ljande: “Kunden far inte genom
limnande av order handla i strid med géllande lag eller annan forfattning eller i
Ovrigt bryta mot god sed pa vardepappersmarknaden. Kunden far inte limna kop-
eller sdljorder som kan leda till avslut mot annan k&p- eller séljorder som ldmnats
av kunden sjilv eller - savida inte ordern limnats i ett syfte som kan anses tillborligt

- av en till kunden nérstdende person.”

Sergey Zharkov har enligt tingsrittens mening ldmnat en rimlig forklaring som inte
kan ldmnas utan avseende om bakgrunden till sina order. Det har inte pastitts att

han fatt information om att han inte far ligga stora order i auktionema. Tvértom ger

vittnets uppgifter stod &t Sergey Zharkovs péastdende att det var tillatet att ligga

storre order 1 callen.

A andra sidan framgér det redan av Sergey Zharkovs egna uppgifter att en
huvudsaklig anledning till att han #ndrade sina order i callen var att han ville se hur
mycket volym han skulle kunna fa pa niista prisnivd. Aklagarens synes mena att
detta inte hade ett kommersiellt syfte och att dessa order darfor inte var genuina.
Samtidigt har det inte forts nigon bevisning om att ett sidant agerande inte &r
tillatet eller att Sergey Zharkov visste om att det inte var tillitet. Eftersom Sergey
Zharkov ville kopa en stor aktiepost, beh6ver den omstindigheten att order

justerades flera génger inte nddvandigtvis innebéra att de inte var genuina eller hade
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ett kommersiellt syfte. Tvértom framstr det som kommersiellt riktigt att ndgon vill

anpassa sitt pris i férhallande till t.ex. vilken volym han kan f3.

Sergey Zharkov har vidare pastitt att han var intresserad av bolaget langsiktigt och
dérfor ville skaffa sig ett sa stort innehav som mojligt dir. Att han képte mycket fler
aktier i ONCO &n vad han sélde st6ds ocksé av den skriftliga utredningen. Det &r
svart att se att en person som &r intresserad av att kopa in sig i ett bolag skulle vilja

péverka kursen pa dess aktie i hojande riktning.

INJA 2013 s. 987 uttalade HD att om den som kdper eller séljer aktier sjilv tar den
reella affarsmassiga risken for upp- eller nedgéng i aktiekursen bor det gilla hogt
stéllda krav fOr att transaktionen ska anses otillborlig. Nagot krav pa otillborlighet
finns i och for sig inte i nuvarande Iagén om marknadsmissbruk. Ett liknande
synsitt borde dock enligt tingsrittens mening kunna anlédggas dven vid

bedomningen av huruvida uppsit till vilseledande funnits.

Mot den angivna bakgrunden &r tingsréttens samlade bedomning att det inte 4r visat
att Sergey Zharkov haft uppsat till att ge falska eller vilseledande signaler till
. marknaden. Han ska darfor frias fiin dtalet.

Ersittning till férsvararen
Den erséttning som den offentliga forsvararen har begért &r skilig och ska utga.
Kostnaden ska stanna pa staten.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 1 (TR-01)
Ett 6verklagande, stéllt till Svea hovritt, ska ha kommit in till tingsrétten senast den

30 oktober 2020.

Pa tingsriéttens viagnar
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Tomas Norstrom

I avgorandet har radmannen Tomas Norstrém och nimndeménnen Birgitta Larsson

(skiljaktig), Ian Dickson Lauritzen och Ann-Marie Palvall (skiljaktig) deltagit.

Skiljaktig mening, se nésta sida

13
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Skiljaktig mening
Némndeménnen Birgitta Larsson och Ann-Marie Palvall dr skiljaktiga i frigan om

ansvar och anfor foljande.

Vi delar majoritetens beddmning att Sergey Zharkovs orderldggning har gett falska
eller vilseledande signaler till 6vriga aktorer pa marknaden. Vi anser att hans
forklaring till V.ali'ﬁil‘ han lagt de &talade orderna inte 4r sannolik. Genom &klagarens
bevisning ir det stillt bortom rimligt tvivel att Sergey Zharkov haft uppsét till att
genom sin orderliggning ge falska eller vilseledande signaler till marknaden i friga
om pris, tillgdng och efterfrdgan pé aktierna i ONCO. Han ska dérfor domas for
marknadsmanipulation som, p4 de skil som aklagaren angett, ska rubriceras som

grovt. Pafoljden ska bestdmmas till fingelse. I 6vrigt 4r vi ense med majoriteten.

14
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Hur man overklagar
Dom i brottmal, tingsratt

Bilaga 1

TR-01

Vill du att domen ska dndras i ndgon del kan
du 6verklaga. Hir far du veta hur det gér till.

Overklaga skriftligt inom 3 veckor

Ditt éverklagande ska ha kommit in il
domstolen inom 3 veckor frin domens datum.
Sista datum for 6verklagande finns pa sista
sidan i domen.

Overklaga efter att motparten dverklagat

Om ena parten har 6verklagat i ritt tid, har den
andra parten ocksa ritt att 6verklaga dven om
tiden har gitt ut. Det kallas att anslutnings-
6verklaga.

En part kan anslutningséverklaga inom en
extra vecka frin det att Gverklagandetiden har
gatt ut. Ett anslutningséverklagande miste
allts2 komma in inom 4 veckor frin domens
datum.

Anvisningar [6r $verklagande TR-01 - Dom i brotundl * Producerar av Domstolsverket, Avd. for domstolsutveckling * 2018-11

Ett anslutningsdverklagande upphor att gilla
om det forsta 6verklagandet dras tillbaka eller
av nigot annat skil inte gir vidare.

Sa har gor du
1. Skriv tingsrittens namn och mélnummer.

2. Forklara varfor du tycker att domen ska
dndras. Tala om vilken 4ndring du vill ha
och varfor du tycker att hovritten ska ta
upp ditt Gverklagande (lis mer om
provningstillstind lingre ner).

3. Tala om vilka bevis du vill hianvisa dll.
Forklara vad du vill visa med varje bevis.

Skicka med skriftliga bevis som inte redan
finns i milet.

Vill du ha nya {6rhér med nidgon som redan
f6rhorts eller en ny syn (1l exempel besck
pé en plats), ska du beritta det och forklara
varfor.

Tala ocksi om ifall du vill att malsiganden
ska komma personligen vid en huvud-

féthandling.

4. Limna namn och personnummer eller
organisationsnummer.

Limna aktuella och fullstindiga uppgifter
om var domstolen kan ni dig: postadresser,
e-postadresser och telefonnummer.

Om du har ett ombud, limna ocksi
ombudets kontaktuppgifter.

5. Skriv under éverklagandet sjilv eller lat ditt
ombud gora det.

6.- Skicka-eller limna-in Gverklagandet 6l — - -
tingsritten. Du hittar adressen i domen.

Vad hander sedan?

Tingsratten kontrollerar att 6verklagandet
kommit in i ritt tid. Har det kommit in fér
sent avvisar domstolen &verklagandet. Det
innebir att domen giller.

Om &verklagandet kommit in i tid, skickar
tingsritten Sverklagandet och alla handlingar i
malet vidare till hovritten.

Har du tidigare fatt brev genom f6renklad
delgivning, kan dven hovritten skicka brev p
detta satt.

Sidatav2

www.domstol.se
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Provningstillstand i hovridtten

Nir verklagandet kommer in till hovritten tar
domstolen f&rst stillning till om malet ska tas
upp tll prévning.

Om du #nse far provningstillstind galler den
6verklagade domen. Dirfor dr det viktigt att i
éverklagandet ta med allt du vill féra fram.

N&r krévs det provningstillstand?

Brottmailsdelen

I brottmalsdelen behdvs prévningstillstand i
tva olika fall:

o Den 4talade har domts enbart tll béter.

e Den italade har frikants frin ett brott som
inte har mer 4n 6 ménaders fingelse i
straffskalan.

Skadestandsdelen

Det krivs prévningstillstind £6r att hovritten
ska préva en begiran om skadestind.
Undantag kan gilla ndr en dom 6verklagas i
brottmalsdelen, och det 4r kopplat en begiran
om skadestind till brottet. D4 krivs inte
provningstillstdnd f6r skadestindsdelen om

e det inte krivs prévningstillstind i
brottmalsdelen

eller om

® hovritten meddelar provningstillstdnd i

brottmalsdelen.

Beslut i dvriga fragor

I de mal dir det krivs provningstillstind i

" brottmélsdelen (se ovan), krivs det ocksi

prévningstillstind f6r sddana beslut som bara
far Gverklagas i samband med att domen
overklagas. Beslut som kan &verklagas sirskilt
kriver inte prévningstillstind.

N&r far man provningstillstand?

Hovritten ger provningstillstind i fyra olika
fall.

e Domstolen bedémer att det finns anledning
att tvivla pa att tingsritten domt ritt.

e Domstolen anser att det inte gir att bedéma
om tingsritten har domt ritt utan att ta upp
malet.

e Domstolen behover ta upp milet f6r att ge
andra domstolar vigledning i
rittstillimpningen.

e Domstolen bedémer att det finns synnerliga

skil att ta upp madlet av ndgon annan
anledning.

Vill du veta mer?

Ta kontakt med tingsritten om du har frigor.
Adress och telefonnummer finns pd forsta
sidan i domen.

Mer information finns pd www.domstol.se.

Sida2 av2

www.domstol.se
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Bilaga B

Bilaga

Hur man overklagar hovrattens avgorande

Den som vill 6verklaga hovrittens avgor-
ande ska géra det genom att skriva till
Hogsta domstolen. Overklagandet ska dock
skickas eller limnas till hovritten.

Senaste tid for att overklaga

Overklagandet ska ha kommit in 4l hov-
ritten senast den dag som anges i slutet av
hovrittens avgorande.

Beslut om hiktning, restriktioner enligt
24 kap. 5 a § rittegangsbalken eller rese-
férbud fir Sverklagas utan tidsbegrinsning.

Om 6verklagandet har kommit in i rétt Hd,
skickar hovritten éverklagandet och alla
handlingar i mélet vidare till Hogsta dom-
stolen.

Overklagandets innehall

Overklagandet ska innehdlla uppgifter om

1. klagandens namn, adress och -
telefonnummet,

2. det avgérande som Sverklagas
(hovrittens namn och avdelning samt
dag f6r avgbrandet och méilnummer),

3. den dndring i avgdrandet som klaganden
begir,

4. de skil som klaganden vill ange f6r att
avgorandet ska dndras,

5. de skil som klaganden vill ange {61 att
provningstillstind ska meddelas, samt

6. de bevis som klaganden dberopar och
vad som ska bevisas med vatje bevis.

Det krivs prévaingstillstind £6r att Hogsta
domstolen ska prova ett Gverklagande.
Hogsta domstolen far meddela prévnings-
tillstind endast om

~ 1. det 4r av vikt for ledning av ritts-
tillimpningen att Gverklagandet prévas
av Hogsta domstolen eller om

2. det finns synnerliga skl till sidan
provning, si som att det finns grund £6r
resning, att domvilla férekommit eller att
milets utgang i hovritten uppenbarligen
beror pé grovt frbiseende eller grovt
misstag.

Forenklad delgivning

Om milet verklagas kan Hogsta dom-
stolen anvinda férenklad delgivning vid
utskick av handlingar i mélet, under
férutsittning att mottagaren dir eller 1
nagon tidigare instans har fitt information
om sidan delgivning.

Mer information

For information om rittegingen i Hogsta
domstolen, se www.hogstadomstolen.se

www.domstol.se



