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Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 15 november 2006 en
framstallning fran advokatfirman Vinge som ombud foér Check
Point Software Technologies Limited.

BAKGRUND
I framstallningen till namnden anférs féljande.

Check Point Software Technologies Limited ("Budbolaget™) évervager att
direkt eller genom ett svenskt aktiebolag lamna ett offentligt
uppkoépserbjudande (Erbjudandet™) avseende aktierna i Protect Data AB
("Malbolaget™).

Malbolaget har fem utestdende optionsprogram. Tva av dessa (beslutade
2005 respektive 2006) riktar sig primart till anstallda i Sverige. Deltagarna i
dessa tva program har erbjudits att till marknadspris forvarva fritt
overlatbara teckningsoptioner i Malbolaget. | den man prissattningen av
dessa teckningsoptioner skulle kunna vasentligt paverkas av att noteringen
av de aktier som omfattas av Erbjudandet upphdrde, avser Budbolaget
erbjuda skaligt vederlag for teckningsoptionerna inom ramen for
Erbjudandet. Dessa teckningsoptioner berors alltsa inte av denna
dispensansidkan.

De aterstaende tre optionsprogrammen (beslutade 2003, 2005 respektive
2006) &ar personaloptionsprogram som primart riktar sig till anstallda i USA.
Deltagarna i dessa tre program har - i enlighet med 6vergripande villkor i sa
kallade Stock Option Plans och villkoren i individuella Stock Option
Agreements - tilldelats optioner (stock options) berattigande till férvarv av
aktier i Malbolaget. Optionerna ar inte dverlatbara och forutsatter bland
annat intjaning over tiden (sa kallad vesting) for att kunna utnyttjas.
Leverans av aktier enligt dessa tre program har sakrats genom utgivande av
teckningsoptioner i Malbolaget. Teckningsoptionerna innehas av ett
dotterbolag till Malbolaget. | samband med intjaning 6verfors dock
erforderligt antal teckningsoptioner till respektive deltagare i programmen.
Savitt kan bedomas omfattas emellertid de pa detta satt 6verforda
teckningsoptionerna alltjamt av den ovannadmnda inskrdnkningen i
overlatbarheten. Vidare skall det individuellt bestamda l6senpris (strike
price), som féljer av respektive deltagares Stock Option Agreement, erlaggas
vid utnyttjande av optionen oaktat att I6senpriset enligt sjalva
teckningsoptionen ar lagre.

Savitt avser de teckningsoptioner som dotterbolaget alltjamt innehar, torde
dotterbolaget - p& grund av sina ataganden inom ramen fér programmen -
vara férhindrat att acceptera ett erbjudande avseende teckningsoptionerna.
Savitt avser de teckningsoptioner som i samband med intjaning (vesting)
overforts till deltagare i programmen, torde deltagarna - pa grund av
gallande overlatbarhetsinskrankningar - ocksd vara forhindrade att acceptera
ett erbjudande avseende teckningsoptionerna.
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Det &r Budbolagets avsikt att - i samrad med Malbolagets styrelse och
ledning - finna en 16sning som medfor att deltagarna i de ifrdgavarande tre
programmen behandlas skaligt. En sadan I6sning kan exempelvis innebara
att deltagarna erbjuds att efterge sina rattigheter inom ramen for
existerande program mot att i stallet fa delta i Budbolagets motsvarande
program. Alternativt kan deltagarna komma att erbjudas kontant
kompensation. Oavsett vilken 16sning som valjs, vidtas lampligen de
erforderliga atgarderna forst efter offentliggérandet av Erbjudandet.

Nagon skyldighet att lata Erbjudandet omfatta ovannadmnda sa kallade stock
options, som inte utgdr finansiella instrument, finns inte. De
teckningsoptioner som utgivits inom ramen for programmen ar daremot,
som sadana, finansiella instrument. Syftet med regeln att ett
uppkoépserbjudande skall omfatta aven till aktien relaterade instrument ar att
innehavarna av sadana instrument inte skall behova riskera att efter ett
férvarv av aktierna i bolaget bli sittande med ett instrument kopplat till
onoterade aktier som uteslutande eller nast intill uteslutande innehas av
budgivaren.

Mot denna bakgrund ansoker Budbolaget om dispens fran skyldigheten i
punkten 11.9 i Takeoverreglerna att lamna ett erbjudande till innehavarna av
de teckningsoptioner i Malbolaget vilka utgivits inom ramen for de
ovannamnda tre personaloptionsprogrammen, dven om prissattningen av
dessa instrument skulle kunna vasentligt paverkas av att noteringen av de
aktier som omfattas av Erbjudandet upphérde.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkodpserbjudanden pa aktiemarknaden
(LUA) finns bestdmmelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende
aktier. Lagen ar tillamplig pa ett sddant uppkopserbjudande som beskrivs i
framstallningen till nAmnden.

Enligt 2 kap. 1 8§ LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av
den som gentemot den bdors eller auktoriserade marknadsplats dér bolagets
aktier ar noterade har atagit sig att bl.a. félja de regler som borsen eller
marknadsplatsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det innebar, savitt
avser ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa
Stockholmsbdérsen, att "Stockholmsbérsens regler rérande offentliga
uppkoépserbjudanden” ("Takeover-reglerna™) skall foljas.
Aktiemarknadsnamnden kan enligt punkten 1.2 medge undantag fran dessa
regler.

Av punkten 11.9 i Takeover-reglerna foljer att ett uppkdpserbjudande
avseende aktier alltid maste omfatta dven andra av malbolaget utgivna
finansiella instrument som ar relaterade till aktierna, om prisséttningen
dessa instrument vasentligt paverkas av aktiernas prissattning. Det innebar
att ett uppkopserbjudande typiskt satt ocksa skall omfatta av malbolaget
utgivna konvertibler och teckningsoptioner. Vederlaget for sddana
instrument skall vara skaligt.

Syftet med regeln att ett uppkdpserbjudande skall omfatta aven till aktien
relaterade instrument ar att innehavarna av saddana instrument inte skall
behodva riskera att efter ett forvarv av aktierna i bolaget bli sittande med ett
instrument kopplat till onoterade aktier som uteslutande eller nast intill
uteslutande innehas av budgivaren. Som Aktiemarknadsndmnden
konstaterade i uttalandet 2006-24 finns det emellertid ingenting som hindrar
att detta syfte uppnas pa nagot annat satt, om detta garanterar innehavarna
av instrumenten i fraga likvardig behandling. Namnden anser darfor
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forutsattningar foreligga for att bevilja dispens i enlighet med vad som yrkas
i framstallningen. Nagra skal som talar emot en sadan dispens foreligger
inte.

Detta drende har med stéd av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden behandlats av ordféranden.

P& Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck Ragnar Boman
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