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Verfiigung 737/01
vom 26. Juni 2019

Feststellung der besonderen Befihigung von Greenhill & Co. Europe LLP als Erstellerin von
Fairness Opinions bei offentlichen Kauf- und Tauschangeboten

Sachverhalt:

A.

Greenhill & Co. Europe LLP (Greenhill Europe oder die Gesuchstellerin) ist eine Personenge-
sellschaft nach britischem Recht (limited liability partnership) mit Sitz in London, welche 2001
gegriindet bzw. in das Handelsregister des Vereinigten Kénigreichs (Companies House UK Com-
mercial Register) eingetragen wurde.

Greenhill Europe ist eine indirekte Tochtergesellschaft der nach den Gesetzen des Staates Dela-
ware organisierten, im Jahr 1996 gegriindeten Greenhill & Co., Inc. mit Sitz in New York, Verei-
nigte Staaten (Greenhill), deren Aktien an der New York Stock Exchange kotiert sind (ISIN:
US3952591044; Valor: 1815663; Tickersymbol: GHL). Greenhill bildet die zentrale Holdingge-
sellschaft der sog. Greenhill Group, welche im Investmentbanking-Geschéft tétig ist und fithrende
Unternehmen, Partnerschaften, Institutionen und Regierungen in einer Reihe von Branchen bei
Fusionen, Ubernahmen, Umstrukturierungen, Finanzierungen und Kapitalbeschaffungen berit.

Greenhill Europe deckt einen grol3en Teil der Beratungstitigkeit der Greenhill Group in Kontinen-
taleuropa ab und wird von der Financial Conduct Authority (FCA), der britischen Finanzmarkt-
aufsicht, reguliert. Einen wesentlichen Teil ihrer Geschéftstatigkeiten {ibt die Greenhill Europe
tiber die Greenhill & Co. Europe LLP Zweigniederlassung Deutschland, Frankfurt am Main,
Deutschland, aus.

Greenhill Europe ist keine von der Eidgenossischen Revisionsaufsichtsbehorde nach Art. 9a Abs.
1 RAG zugelassene Priifgesellschaft und kein Effektenhandler (Art. 128 Abs. 1 FinfraG).

B.

Am 20. Juni 2019 reichte Greenhill Europe bei der Ubernahmekommission ein Gesuch zur Fest-
stellung ihrer besonderen Befdhigung fiir das Erstellen von Fairness Opinions i.S.v. Art. 30 Abs. 6
UEV bei 6ffentlichen Kauf- und Tauschangeboten ein (Gesuch) und stellte folgende Antréage:

“The Takeover Board to determine that Greenhill & Co. Europe LLP is qualified to
deliver fairness opinions in connection with public tender and exchange offers pur-
suant to art. 30 para. 6 Takeover Ordinance.

The Takeover Board to render its decision by no later than 5 July 2019.”
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C.

Dem Gesuch wurden zahlreiche Dokumente betreffend die Greenhill Europe bzw. die Greenhill
Group (Handelsregisterausziige, Gruppenorganigramm, Versicherungsbestédtigung, Unterneh-
mensprasentation und Jahresabschliisse etc.), die Lebensldufe, Fiihrungszeugnisse und SCHUFA-
Bonitétsauskiinfte von fiinf Mitarbeitern der Gesuchstellerin (Philip Meyer-Horn, Anthony Sa-
mengo-Turner, Tammo Biinnemeyer, Michael Cramer, und Andreas Bienert) sowie verschiedene
weitere Unterlagen (wie z.B. Beschreibungen des internen Qualitdtssicherungssystems sowie
verschiedene von Greenhill Europe erstellte Fairness Opinions bzw. Gutachten) beigelegt.

D.
Zur Priifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Thomas Rufer (Vorsitzen-
der) und Thomas A. Miiller gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:
1. Besondere Befihigung zur Erstellung von Fairness Opinions

111 Gemass Art. 30 Abs. 6 UEV muss der mit der Erstellung einer Fairness Opinion beauftragte
Dritte besonders befahigt sein.

12 Die Ubernahmekommission kann fiir die Ersteller von Fairness Opinions ohne Zulassung i.S.v.
Art. 128 Abs. 1 FinfraG einzig das grundsatzliche Bestehen einer besonderen Befahigung feststel-
len. Hingegen ist die Ubernahmekommission keine Zulassungsbehérde und kann daher auch
kein eigentliches Zulassungsverfahren durchfiihren (vgl. zuletzt die Verfiigung 725/01 vom

17. April 2019 in Sachen Duff & Phelps, LLC, Erw. 1 m.w.H.).

131 Um eine transparente, qualitativ einwandfreie und dem Standard der Zeit entsprechende
Fairness Opinion zuhanden des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft — aber auch zuhanden der
Aktiondre — sicherzustellen, muss die Erstellerin {iber das notwendige Fachwissen fiir Unterneh-
mensbewertungen verfiigen. Ob die Erstellerin von Fairness Opinions iiber diese besondere Befa-
higung verfiigt, priift die Ubernahmekommission nach Art. 30 Abs. 6 UEV.

2. Feststellung der besonderen Befihigung zur Erstellung von Fairness Opinions

(4 Flir Personen und Gesellschaften, die von der Eidgendssischen Revisionsaufsichtsbehoérde
nicht als Priifgesellschaft anerkannt oder kein Effektenhéndler sind (vgl. Art. 128 Abs. 1 Fin-
fraG), besteht die Moglichkeit, direkt bei der Ubernahmekommission ein schriftliches Feststel-
lungsgesuch unter Beilage aller fiir die Beurteilung des Gesuchs notwendigen Unterlagen einzu-
reichen.
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51 Die Ubernahmekommission priift das Gesuch und stellt anschliessend fest, ob die Antragstelle-
rin fiir die Erstellung von Fairness Opinions im Rahmen 6ffentlicher Kauf- und Tauschangebote
grundsatzlich besonders befihigt ist oder nicht. Sie kann die besondere Befédhigung von weiteren
Voraussetzungen abhéngig machen und von der Gesellschaft oder von den verantwortlichen
Personen jederzeit zuséatzliche Informationen einfordern.

3. Kriterien fiir die besondere Befihigung zur Erstellung von Fairness Opinions

t6) Der mit der Erstellung einer Fairness Opinion beauftragte Dritte muss i.S.v. Art. 30 Abs. 6 UEV
,besonders befahigt“ sein. Die entsprechenden Voraussetzungen fiir eine besondere Befahigung
miissen einerseits bei den beauftragten Personen (vgl. nachstehend Erw. 3.1) und andererseits
bei der gesuchstellenden Gesellschaft (vgl. nachstehend Erw. 3.2) gegeben sein.

3.1 Anforderungen an die Personen

(71 Personen gelten als besonders fiir die Erstellung von Fairness Opinions i.S.v. Art. 30 Abs. 6 UEV
befihigt, wenn sie als Revisionsexperten bei der Eidgendssischen Revisionsaufsichtsbehorde zu-
gelassen sind und iiber eine Fachpraxis von mindestens fiinf Jahren verfiigen. Sodann gelten
Personen mit einem Hochschul- oder Fachhochschulabschluss in Betriebs-, Wirtschafts- oder
Rechtswissenschaften an einer schweizerischen Hochschule bzw. mit einer gleichwertigen aus-
landischen Ausbildung und einer Fachpraxis von mindestens fiinf Jahren als besonders befahigt
i.S.v. Art. 30 Abs. 6 UEV. Falls keine derartige Hochschul- oder Fachhochschulausbildung vor-
liegt, kann diese durch eine Fachpraxis von mindestens zehn Jahren kompensiert werden. Die
Fachpraxis wird als solche anerkannt, wenn sie im Bereich M&A sowie bei der Erstellung von
Unternehmensbewertungen und Fairness Opinions erworben wurde. Alle Personen miissen un-
geachtet ihrer Ausbildung und Fachpraxis iiber einen unbescholtenen Leumund verfiigen. Dieser
ist mittels Betreibungs- und Strafregisterauszug oder gleichwertigen Bestétigungen auslindi-
schen Rechts zu priifen (vgl. die Verfiigung 725/01 vom 17. April 2019 in Sachen Duff & Phelps,
LLC, Erw. 3.1).

181 Aus den eingereichten Unterlagen zum vorliegenden Gesuch ergibt sich, dass die fiinf darin
genannten Personen (Philip Meyer-Horn, Anthony Samengo-Turner, Tammo Biinnemeyer, Mi-
chael Cramer, und Andreas Bienert) die beschriebenen Voraussetzungen beziiglich Ausbildung,
Fachpraxis und Leumund erfiillen. Deshalb gelten sie als besonders befahigte Personen fiir die
Erstellung von Fairness Opinions i.S.v. Art. 30 Abs. 6 UEV.

3.2 Anforderungen an die Gesellschaft

to1 Eine i.S.v. Art. 30 Abs. 6 UEV besonders befahigte Gesellschaft muss {iber ein Corporate Fi-
nance Team verfligen, in dem mindestens 20 % der mit der Erstellung von Fairness Opinions be-
trauten Personen, wenigstens aber vier, die Kriterien gemaéss der obigen Ziff. 3.1 erfiillen. Das
Corporate Finance Team hat einen Leistungsnachweis (,,track record) seiner Tatigkeit im Bereich



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

Unternehmensbewertungen und Fairness Opinions zu erbringen und sollte insbesondere auch mit
den Schweizer Usanzen vertraut sein. Die Gesellschaft hat schliesslich mittels internem Quali-
tatssicherungssystem aufzuzeigen, wie sie die Qualitdt einwandfreier und dem Standard der Zeit
entsprechender Fairness Opinions sicherstellt. Dazu gehoren namentlich Angaben {iber die Zu-
weisung der Aufgaben an geeignete Personen, die Sicherstellung der Unabhéngigkeit, die Anlei-
tung, die Uberwachung und die Durchsicht von getitigten Arbeiten, die Uberpriifung der Quali-
tat der erstellten Fairness Opinion, das Einholen von Expertenmeinungen sowie Weiterbildungen
und Schulungen (auch ,,on the job*) (vgl. Verfiigung 725/01 vom 17. April 2019 in Sachen Duff &
Phelps, LLC, Erw. 3.2 m.w.H.).

r01 Das Team von Greenhill Europe, das zur Erstellung von Fairness Opinions zustandig ist, zahlt
12 Personen. In diesem Team erfiillen die fiinf genannten Personen (Philip Meyer-Horn, Anthony
Samengo-Turner, Tammo Biinnemeyer, Michael Cramer, und Andreas Bienert) und somit rund
42% die Anforderungen gemass der obigen Ziff. 3.1, Rn 7. Greenhill Europe hat sodann in ihrem
Leistungsnachweis dargelegt, dass sie zahlreiche unabhéngige Unternehmensbewertungen er-
stellt hat. Sie verfiigt ausserdem iiber eine mehrjihrige Fachpraxis. Die eingereichten Dokumente
zum internen Qualitdtssystem von Greenhill Europe enthalten ebenfalls alle erforderlichen An-
gaben. Insgesamt erfiillt Greenhill Europe damit alle Voraussetzungen, weshalb sie als besonders
befdhigte Gesellschaft fiir die Erstellung von Fairness Opinions i.S.v. Art. 30 Abs. 6 UEV gilt.

3.3 Fazit

111 Sowohl die genannten Personen als auch Greenhill Europe erfiillen die Anforderungen an die
besondere Befahigung i.S.v. Art. 30 Abs. 6 UEV. Das vorliegende Gesuch ist damit gutzuheissen.
Es wird somit festgestellt, dass Greenhill Europe fiir die Erstellung von Fairness Opinions im
Rahmen o6ffentlicher Kauf- und Tauschangebote besonders befahigt i.S.v. Art. 30 Abs. 6 UEV ist.

4. Einzelfallpriifung
4.1 Besondere Befiahigung

1121 Die Feststellung gemass der obigen Ziff. 3 begriindet keine Aufsichtsfunktionen der Uber-
nahmekommission gegeniiber Greenhill Europe. Allféllige Wechsel in der Zusammensetzung des
(Corporate Finance) Teams oder andere Verdnderungen im Verantwortungsbereich von Greenhill
Europe miissen der Ubernahmekommission deshalb grundsitzlich nicht angezeigt werden.

3] Erstellt Greenhill Europe jedoch im Rahmen eines 6ffentlichen Angebots eine Fairness Opini-
on, hat sie der Ubernahmekommission mitzuteilen, wie sich das ( Corporate Finance) Team aktuell
zusammensetzt. Ausserdem muss Greenhill Europe die Ubernahmekommission iiber alle weite-
ren Verdnderungen informieren, die dafiir von Bedeutung sein kénnten, dass die besondere Be-
fahigung i.S.v. Art. 30 Abs. 6 UEV weiterbesteht. Greenhill Europe muss schliesslich besonders
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bestétigen, dass die Anforderungen an die Personen und an die Gesellschaft geméss den obigen
Ziff. 3.1 und 3.2 weiterhin erfillt sind.

4.2 Unabhéngigkeit

1141 Ob die Gesuchstellerin die Anforderungen an die Unabhingigkeit geméass Art. 30 Abs. 6 UEV
erfiillt und die Fairness Opinion inhaltlich den Anforderungen von Art. 30 Abs. 5 UEV geniigt,
priift die Ubernahmekommission im jeweiligen Einzelfall.

1151 Wie bereits erwéhnt, muss gemass Art. 30 Abs. 6 UEV der mit der Erstellung einer Fairness
Opinion beauftragte Dritte vom Anbieter, von der Zielgesellschaft und von den mit diesen in ge-
meinsamer Absprache handelnden Personen unabhéngig sein. Die Bestimmungen gemass Rn 6
bis 11 des UEK-Rundschreibens Nr. 3 (Priifung von 6ffentlichen Kaufangeboten) gelten sinnge-
mass, wenn die Unabhéngigkeit fiir die mit der Erstellung von Fairness Opinions beauftragten
Dritten beurteilt wird.

5. Veroffentlichung

1161 Die vorliegende Verfiigung wird nach Eintritt der Rechtskraft auf der Webseite der Ubernah-
mekommission veroffentlicht.

6. Gebiihr

1171 Fiir die Priifung des Gesuchs betreffend die besondere Befdhigung fiir die Erstellung von
Fairness Opinions bei 6ffentlichen Kauf- und Tauschangeboten wird eine Gebiihr in der Hohe von
CHF 15'000 erhoben (Art. 118 Abs. 1 und 2 FinfraV).
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

1. Eswird festgestellt, dass Greenhill & Co. Europe LLP fiir die Erstellung von Fairness Opinions
im Rahmen o6ffentlicher Kauf- und Tauschangebote besonders befihigt ist.

2. Die vorliegende Verfiigung wird nach Eintritt der Rechtskraft auf der Webseite der Uber-
nahmekommission ver6ffentlicht.

3. Die Gebiihr zulasten von Greenhill & Co. Europe LLP betrdgt CHF 15'000.

Der Vorsitzende des Ausschusses:

Thomas Rufer

Diese Verfiigung geht an die Partei:

- Greenhill & Co. Europe LLP, vertreten durch Thomas M. Brénnimann und Philipp Haas,
Niederer Kraft Frey AG.

Rechtsmittelbelehrung:
Beschwerde (Art. 140 des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes, SR 958.1):

Diese Verfiigung kann innert einer Frist von fiinf Borsentagen bei der der Eidgenossischen Fi-
nanzmarktaufsicht FINMA, Laupenstrasse 27, CH-3003 Bern, angefochten werden. Die Anfech-
tung hat schriftlich zu erfolgen und ist zu begriinden. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von
Art. 52 VwVG zu geniigen.
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