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Piata M&A in 2025, radiografiata de avocatii ZRVP: stabilitate in volum,
diversitate In tipologii, clienti internationali mai activi decét cei locali $1 o presiune
crescanda a conformarii; SPV-urile §i earn-out-urile nu mai sunt inovatii, ci
standarde operationale, in timp ce hibridele cu real estate au o frecventa mai mare |
Anca Danilescu (Senior Partner): ” Nu abandonez atitudinea optimista si nu exclud
o crestere continua a volumului si valorii tranzactiilor, cu un potential de
megadeal-uri 1n energie, IT, logistica si sanatate”

Fi dam VﬁPcu Racoti Vasi arthers (ZRVP) a construit o practica de M&A care mizeaza

pe conseoventay implicarewlirecta la }vel rtener si o disciplina de executie orientata radical spre
interesul clientului.Dosarele sunt conduse hands-on de parteneri, cu echipe mlxte (corporate, concurenta,
real estate, energie, regulatory) capabile sa gestioneze intregul ciclu de tranzactie.Filozofia casei de avocatura
privilegiaza ,,a decide corect” in fata ,,closing-ului cu/orice pret”: succesul poate insemna si recomandarea
de a nu merge mai departe. Practi {- spuhde deopgtriva investitorilor strategici (integrare pe termen
mediu-lung) si fondurilor de priv. equity (optimizare si exit), adaptand fin documentatia si
strategiile.Experienta acumulata in tranzactii cu componenta dominanta de real estate i in proiecte din
energia regenerabila ofera ZRVP un avantaj competitiv clar in dosarele complexe. Iar accentul pe formarea
avocatilor polivalenti — tehnici gi, in egala masura, cu discernamant strategic asupra riscurilor si beneficiilor
— asigura claritate in decizie, viteza in executie si protejarea intereselor clientilor pe termen lung.

Stabilitate cu miza mare: piata M&A favorizeaza consecventa, nu spectaculosul

Intr-un an in care economia globala a balansat intre prudenta si elan, practica de M&A a Zamfirescu Racoti Vasile
& Partners (ZRVP) a navigat fara oscilatii bruste. ,.In pofida provocarilor si incertitudinilor politico-economice la
nivel global si local, practica noastra de M&A a fost una echilibrata si stabila, mentinand un nivel similar celui din
anul 2024”, spune Anca Danilescu, partener senior ZRVP. Acest echilibru, remarca ea, nu este un dat, ci un
rezultat al unei piete care nu a recompensat spectaculosul, dar a favorizat consecventa: ,,Nu am avut de a face pana
acum nici cu scaderi, nici cu cresteri spectaculoase fata de perioada anterioara, Inregistrind un volum constant de
proiecte in care ne-am asistat clientii, ceea ce as califica, in contextul actual, ca fiind un adevarat succes.”

Pe acest fundal de stabilitate, tipologia tranzactiilor raméne diversa, fara a migra masiv spre vreo directie unica.
Danilescu puncteaza ca ZRVP a oferit asistenta, anul acesta, in proiecte de achizitii strategice, tranzactii de
consolidare si fuziuni Intre egali, fara a pune pe lista si preluarile oportuniste. Absenta acestora din urma nu ar
trebui insa interpretata ca o regula a anului; mai degraba ca un instantaneu al momentului. ,,Nu excludem insa sa
avem parte si de astfel de tranzactii in viitorul apropiat”, adauga ea, amintind ca ,,din experienta noastra anterioara,
in perioadele considerate de criza, numarul acestor proiecte creste semnificativ.” Cu alte cuvinte, oportunismul nu
a disparut din M&A; el se reactiveaza ciclic, odata cu presiunea economica.

Schimbarile de apetit investitional au fost, pentru ZRVP, mai degraba subtile decat dramatice. ,,Pentru noi
‘statistica’ personala s-a mentinut constanta: am avut parte de clienti straini mai activi decat cei locali, cu
precadere In domeniul energiei regenerabile”, noteaza Danilescu. Aceasta predominanta a capitalului strain, in
special in zona green, confirma o tema recurenta a ultimilor ani: proiectele regenerabile atrag capital disciplinat,
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familiar cu reglementarile europene si cu exigentele de conformare — un detaliu care capata importanta in contextul
multiplicarii filtrelor de aprobare.

Cand vine vorba de ,,definitia succesului” intr-o tranzactie, pozitia Ancai Danilescu este transanta si, in acelasi
timp, nuantata. ,,Nu cred ca pentru un avocat care isi asista clientii in tranzactii de M&A succesul poate fi
redefinit,” spune ea, subliniind ca obiectivul raméne acelasi: negocierea unor conditii care sa reflecte cat mai bine
interesele clientului. ,,Iin mod firesc, fiecare dintre partile implicate, Tmpreuna cu consultantii sai, porneste la drum
cu speranta ca proiectul va fi finalizat, iar conditiile comerciale si juridice agreate vor reflecta intr-o masura cét
mai mare interesele sale.” Din unghiul avocatului orientat spre client, insa, atingerea acestui obiectiv cere uneori
un alt tip de curaj: acela de a recomanda retragerea. ,,Pentru un avocat dedicat clientului sau succesul asistentei
acordate 1n tranzactie nu inseamna Intotdeauna finalizarea tranzactiei sau, mai bine spus, nu o finalizare cu orice
pret”, afirma ea, nuantand: ,.In mod surprinzator, un proiect reusit poate fi nu doar unul in care se asista la Closing,
ci si unul in care clientul, avertizat In mod competent asupra avantajelor si dezavantajelor afacerii, decide la timp
sa nu mearga mai departe, consumand inutil resurse si asumandu-si riscuri nejustificate de eventualele beneficii.”

Citeste si

— ZRVP a asistat UniCredit Bank in materia relatiilor de munca in contextul fuziunii cu Alpha Bank
Romania. Catalin Micu (partener) a coordonat proiectul, alti trei avocati, in prim plan | Buna colaborare
cu factorii cheie din proiect si focusul pe comunicarea eficienta in _cadrul organizatiilor implicate a facut
ca toate etapele planificate sa fie implementate si inerentele provocari sa fie depasite cu succes

Conformarea schimba jocul: de la Signing—Closing prelungit la CEISD ca borna de succes

Aceasta filozofie a prudentei informate se intilneste, inevitabil, cu noua realitate a conformarii. in ultimul an,
traseul dintre Signing si Closing a devenit mai lung, mai tehnic, mai presarat cu repere obligatorii. ,,Multiplicarea
cerintelor de conformare, indeosebi a celor referitoare la screening-ul investitiilor straine directe, a avut un impact
major asupra procesului tranzactional,” subliniaza Danilescu. Chiar daca nu s-a tradus intr-o ,,sofisticare” formala
a documentelor (,,obtinerea aprobarilor necesare este de obicei tratata in contracte sub forma conditiilor suspensive
care trebuie ndeplinite de cumparator, singur sau, dupa caz, impreuna cu vanzatorul, intre Signing si Closing”),
efectul practic este incontestabil: ,,sporirea obligatiilor de conformare a modificat in mod semnificativ calendarul
tranzactiilor si a suplimentat doza de incertitudine cu privire la finalizarea proiectelor.”

Nu doar timpul se schimba, ci si psihologia investitorilor, mai ales a celor aflati pe muchie intre interes si ezitare.
,Din pacate pentru piata de M&A, efectele palpabile ale cresterii numarului si complexitatii cerintelor de
conformare risca sa descurajeze investitorii inca indecisi sa investeasca in Roménia sau pe cei care nu sunt dispusi
sa astepte mai mult decét estimasera initial pentru finalizarea deal-ului”, avertizeaza partenerul ZRVP. In acest
context, reperele care odinioara pareau intermediare devin borne de succes in sine: ,,autorizarea unei tranzactii in
timp rezonabil de Comisia de Examinare a Investitiilor Straine Directe (CEISD) este, in aceste zile, un mare succes
de etapa,” puncteaza Danilescu. Este, practic, recunoasterea faptului ca M&A a intrat intr-o era in care
managementul de conformare este la fel de strategic ca evaluarea comerciala.
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Citeste si

— INTERVIURI ESENTIALE | Dr. Cosmin Vasile, Managing Partner - ZRVP: Intr-o piata a
avocaturii marcata de numeroase spin-off-uri, ZRVP se remarca drept singura firma de avocatura de
anvergura care a luat nastere printr-o fuziune si s-a consolidat printr-o a doua fuziune. Concentrarea pe
avocatura si nu pe business-ul pe care il reprezinta avocatura a asigurat stabilitatea avocatilor-cheie si a
portofoliului de clienti

Unde se duc banii: energie verde, transporturi, productie i tech; hibride cu real estate

Privind catre dinamica sectoarelor, anul 2025 nu a adus ,,surprize” spectaculoase pentru echipa ZRVP; mai curand
a confirmat tendintele anterioare. ,,Anul 2025 nu a adus, pentru noi, foarte multe surprize in ce priveste sectoarele
cele mai active din perspectiva M&A, tendintele constatate in perioada anterioara mentinindu-se”, precizeaza
Anca Danilescu. Continuitatea se vede in special in zona verde: ,,am beneficiat in continuare de efervescenta
proiectelor din domeniul energiei regenerabile.” In acelasi timp, apare in prim-plan un ,,produs hibrid”, asa cum il
numeste ea: tranzactii M&A cu o componenta dominanta de real estate, semn ca infrastructura si activele
imobiliare devin din ce in ce mai integrate in logica achizitiilor.

Pe langa energia verde, Danilescu mizeaza pe transporturi, productie si, desigur, tehnologie. ,,Cu caracter general,
imi mentin parerea ca, alaturi de sectorul energiei verzi, tranzactiile din domeniul transporturilor (inclusiv
infrastructura asociata) si al productiei, potentate de intrarea Romaniei in spatiul Schengen, vor avea o pondere
semnificativa pe piata locala de fuziuni si achizitii. La acestea se adauga, bineinteles, interesul din ce in ce mai
mare pentru companiile din zona tech.” Coroborata cu apetenta investitorilor straini, aceasta harta sectoriala
sugereaza ca Roménia 1si consolideaza atractivitatea in arii unde politicile publice si capitalul privat trag in aceeasi
directie.

In fine, doua tipuri de investitori continua sa joace dupa reguli diferite — si sa solicite avocatilor strategii distincte:
strategicii si fondurile de private equity. ,,Diferenta majora o reprezinta motivatia celor doua tipuri de investitori”,
sintetizeaza Danilescu. Investitorii strategici sunt companii deja active in sectorul tinta sau intr-unul conex,
interesate sa-si securizeze, dezvolte si diversifice businessul ,,intr-un orizont de timp mediu sau chiar lung.”
Fondurile de private equity, in schimb, vizeaza ,,maximizarea Intr-un termen cit mai scurt a randamentului
capitalului atras de la investitori, prin reorganizarea accelerata a societatilor preluate, cresterea valorii acestora si
vanzarea ulterioara.”

Aceasta diferenta de obiective se propaga, inevitabil, in arhitectura tranzactiei $i a documentatiei. ,,Scopul diferit
atrage, in mod firesc, o abordare diferita, care, din perspectiva serviciilor juridice de M&A, influenteaza maniera
in care trebuie gandite strategiile de preluare si in care sunt redactate documentele tranzactiei.” In practica,
achizitia facuta de un investitor strategic este urmata adesea de fuziuni sau reorganizari — uneori complexe — pentru
integrarea tintei pe verticala sau orizontala; o coregrafie post-tranzactie mai putin caracteristica fondurilor de
investitii, care pregatesc, Inca din prima zi, traiectoria spre exit.

Dincolo de diferentele stilistice, datele confirma ca fondurile isi fac simfita prezenta tot mai apasat, fara a domina
insa scena. ,,Din perspectiva practica, mentionez ca, potrivit studiilor disponibile la aceasta data care analizeaza
evolutia pietei de fuziuni si achizitii Tn Romania, in prima jumatate a acestui an activitatea fondurilor private de
investitii a crescut, ajungand la o pondere de 9% din totalul tranzactiilor, fata de cota de 6% detinuta in aceeasi
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perioada a anului trecut. Investitorii strategici continua insa sa domine Tn mod detasat piata de M&A din
Romania”, conchide Anca Danilescu.

Privita In ansamblu, fotografia pietei din 2025 — asa cum se vede din birourile avocatilor de M&A de la ZRVP —
este cea a unei maturitati lucide. Traseul dintre intentie si closing este mai lung si mai controlat, dar nu mai putin
ofertant pentru capitalul pregatit sa gestioneze riscul de conformare. Stabilitatea volumului de proiecte,
diversitatea tipologiilor (cu potential de reactivare a ,,oportunistelor” atunci cind contextul devine tensionat),
intensitatea din regenerabile si intarirea transporturilor, productiei si tehnologiei contureaza un peisaj in care
succesul nu inseamna neaparat ,,a inchide”, ci ,,a decide corect”. lar in aceasta ecuatie, vocea avocatului — cea care
poate spune, la momentul potrivit, ,,merita” sau ,,nu merita inca” — devine, poate mai mult ca oricand, diferenta
dintre simpla derulare a unui proces si protejarea interesului pe termen lung.

Daca in urma cu cativa ani ,,inovatia” in structuri M&A fnsemna, pentru multi actori ai pietei, SPV-uri sau
aranjamente de tip earn-out, astazi aceste optiuni au devenit instrumentar standard. Anca Danilescu o spune fara
echivoc: ,,Crearea unor societati de proiect si mecanismele de earn-out reprezinta deja o practica cristalizata in
proiectele M&A”, o tendinta valabila ,,indiferent de sectorul de activitate”. Cu alte cuvinte, ele nu mai produc
diferentiere, ci marcheaza nivelul de baza al sofisticarii unei tranzactii. ,,Nemaifiind asadar, In prezent, mecanisme
juridice inovatoare”, aceste structuri functioneaza ca pivoti de echilibru Intr-o piata care privilegiaza
predictibilitatea cadrelor contractuale.

Acolo unde se vede o miscare clara este la intersectia dintre M&A si imobiliare. ,,In ceea ce priveste deal-urile
hibride”, arata Danilescu, ,,a crescut in practica noastra, in ultima vreme, frecventa tranzactiilor M&A cu
componenta dominanta de real estate.”

Citeste si

— INTERVIU | Din vorba in vorba cu Violeta Saranciuc, Partener ZRVP, despre care ghidurile
juridice internationale spun ca este ,, un avocat stralucit” si ,,0 stea in_ascensiune in arbitraj”’: ’M-am
format intr-un mediu in care s-a pus accent pe rigoarea si logica juridica. Stacheta a fost intotdeauna
foarte sus, atat in privinta standardului de calitate, cit si in privinta performantei, iar aceste deprinderi
au_devenit parte din ADN-ul meu profesional”

ADN-ul ZRVP: parteneri hands-on, echipe mixte si formarea avocatilor polivalenti

La ZRVP, dincolo de expertiza recunoscuta, printre principalele ingrediente care fidelizeaza clientii este si modul
de livrare. ,,Implicarea directa si constanta a partenerilor Tn acordarea efectiva a asistentei juridice, dincolo de
simpla coordonare a proiectelor” este, spune Anca Danilescu, o trasatura definitorie a practicii. lar cand
tranzactiile devin tot mai tehnice, modelul de lucru se schimba in consecinta: ,,complexitatea multora dintre
tranzactiile M&A 1in care suntem implicati atrage necesitatea de a crea echipe mixte, care sa acopere arii foarte
diverse de practica, sub umbrela comuna a expertizei de fuziuni si achizitii.” In acest cadru, Anca Danilescu
coordoneaza practica de M&A cu implicarea activa a celoralti parteneri, loana Racoti, Elena Iacob si Catalin
Micu, la care se adauga o ,,echipa de avocati colaboratori cu experienta semnificativa atat in domeniul corporate,
cat si 1n sectoare care sunt in mod frecvent incidente in proiectele de fuziuni si achizitii: dreptul concurentei, real
estate, energie, regulatory etc..” Rezultatul: o formula care imbina adancimea pe verticala (specializari) cu o punte
transversala (M&A) ce permite reactie rapida la cerinte multiple de conformare.
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Aceasta tesatura interdisciplinara devine, simultan, principala provocare pentru generatiile noi. Intr-un peisaj in
care ,,specializarea de nisa” pare regula, Danilescu muta accentul pe polivalenta: ,,una dintre provocarile cu care se
confrunta avocatii proiectelor de M&A este aceea de a cunoaste si de a aprofunda 1n paralel mai multe domenii,
pentru a putea avea o abordare integrata si o viziune cuprinzatoare a tranzactiilor in care sunt implicati.” La fel de
esentiala este busola comerciala: ,,0 alta provocare este intelegera businessul clientului si identificarea cu claritate
a intereselor lui”, conditie pentru ,,0 asistenta juridica aplicata”, indiferent de varietatea sectoarelor in care 1si
desfasoara activitatea.

Cand e invitata sa comprime 1n ,,top 3” calitatile unei echipe de elita, rezerva e fireasca — ,,Sunt atit de multe
aspecte care ar trebui luate Tn considerare ncat Tmi este dificil sa fac un top 3” — dar exista un pilon nenegociabil:
,,Cu siguranta pregatirea profesionala temeinica.”

Privind Tnainte, prudenta ramane virtute. Contextul geopolitic i macro-economic complica predictiile, facAnd
,hazardate” orice proiectii ferme pe 2-3 ani. “Totusi, luidnd In considerare ceea ce s-a Intamplat in prima parte a
acestui an, nu abandonez atitudinea optimista, neexcluzand o crestere continua a volumului si valorii tranzactiilor,
cu un potential de megadealuri 1n energie, IT, logistica si sanatate. E previzibil, de asemenea, ca Al si digitalizarea
sa potenteze nise de M&A in tehnologie”, conchide Anca Danilescu.

Pentru o echipa care mizeaza pe implicare la nivel de partener, interdisciplinaritate §i rigoare, aceasta nu e doar o
prognoza, ci un plan de lucru: consolidarea competentelor hard, exersarea empatiei comerciale si antrenarea
reflexului de colaborare intre practici — exact acele atuuri care, la ZRVP, transforma complexitatea Intr-un avantaj
competitiv.

Citeste si

— NNDKP, firma considerata de ghidurile internationale drept ,,unul dintre numele grele de pe piata”
pe segmentul fuziunilor si achizitiilor locale, explica motivele pentru care investitorii strategici domina
scena, cum se rescrie definitia succesului intr-un _deal, ce sectoare devin surprizele anului si de ce
formarea noilor avocati este tot mai dificila in fata complexitatii tranzactiilor | De vorba cu partenerele
Gabriela Cacerea si Adriana Gaspar despre arhitectura pietei de M&A si provocarile perioadei

— Intr-un an dominat de pragmatism, Mitel & Asociatii mentine ritmul in M&A: echipa compacta,
coordonare directa a partenerilor, continuitate si seriozitate in dosarele complexe, proiecte din industrii
cu cerere solida si un mod de lucru centrat pe integrare, calendar si_echilibru intre parti | Avocatii spun
ca procedurile pentru investitii straine impun rabdare, dar nu schimba cursul, intr-o piata care ramane
activa, dar mai atenta la detalii

— bpv Grigorescu Stefanica: tranzactiile strategice si consolidarile sectoriale definesc piata de fuziuni si
achizitii | 2025 aduce structuri inovatoare, distressed M&A si o redefinire a notiunii de succes, intr-o
piata in care avocatii devin arhitectii echilibrului intre reglementari stricte si interesele investitorilor.
Catalin Grigorescu (managing partner): ,,Succesul in tranzactii nu se mai masoara doar in _valoare, ci in
capacitatea de a le finaliza intr-un mediu juridic tot mai complex”
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