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Bancă & Dezvoltare

Profit: Dl Tofan, cine în consorţiul interna-
ţional de investitori, creat în anul 2018 cu sco-
pul de a achiziţiona acţiunile MAIB, a jucat 
rolul cel mai important – fondurile de investiţii 
– Horizon Capital (SUA) şi AB Invalda INVL 
(Lituania) sau Banca Europeană pentru Re-
construcţie şi Dezvoltare (BERD)?

Vasile TOFAN: Aş spune că a fost o muncă în 
echipă, fără a construi vreo ierarhie – BERD, In-
valda INVL şi Horizon Capital sunt parteneri egali. 
Este evident că rolul BERD a fost important, în-
trucât atât din punct de vedere politic, cât şi juridic, 
achiziţia pachetului de acţiuni al MAIB a fost o tran-
zacţie deloc uşoară. Vorbind obiectiv, fără BERD ar 
fi fost foarte dificil să încheiem acest acord.

Pentru noi, de exemplu, mă refer la fondul pri-
vat de investiţii Horizon Capital, ar fi incomod să 
intrăm desinestătător în capitalul MAIB. Prin urma-
re, ar fi corect să spunem că BERD este, într-o anu-
mită măsură, primus inter pares – primul între egali. 
În acelaşi timp, membrii consorţiului au convenit 
că Horizon Capital îşi va asuma un rol mai activ în 
transformarea băncii. Acest fapt se datorează expe-
rienţei semnificative acumulate de Horizon Capital, 
prin implicarea constantă în asemenea proiecte atât 
în Republica Moldova, cât şi în regiune.

Profit: Probabil, prezenţa unei bănci inter-
naţionale cu o reputaţie ireproşabilă în această 
tranzacţie este, de asemenea, un factor al ga-
ranţiei, care cu participarea BERD a fost mult 
mai mare decât, să zicem, dacă pachetul de ac-
ţiuni ar fi fost achiziţionat doar de fondurile de 
investiţii.

Vasile TOFAN: La acest capitol aş dori să 
fac un mic comentariu, întrucât există percepţia 
că a fost o tranzacţie foarte „dulce”. Atunci când 
aceasta era în plină desfăşurare, nu ni se părea de-
loc aşa. La urma urmei, statul ne oferea un pachet 
problematic de acţiuni, deoarece deţinătorul ante-
rior al acestuia mai avea anumite pretenţii şi cerin-
ţe. Ba mai mult, totul s-a produs într-o structură 
care nu a mai fost testată până la acel moment. 
Toate acestea luate împreună păreau a fi o afacere 
destul de dificilă, dar cel mai important – riscantă. 
Ne-a luat mult timp să ne maturizăm pentru im-
plementarea practică a acestei investiţii. Ei bine, şi 
preţul, la sincer vorbind, nu a fost atât de atractiv 
pe cât cred alţii. În acea perioadă, multiplicatorul 
de capital, indice în baza căruia au fost vândute 
acţiunile MAIB, era uşor sub nivelul celui al Rai-
ffeisen Bank, la acelaşi nivel cu băncile turceşti de 
top şi semnificativ mai mare decât multiplicatorul 

MAIB în drum spre IPO
Venirea unui consorţiu internaţional de investitori în capitalul celei mai mari 
instituţii financiare din ţară – Moldova Agroindbank (MAIB), în octombrie 
2018, a transferat ideea lansării unei Oferte Publice Iniţiale (IPO) a băncii 
dintr-o direcţie teoretică în una practică. În prezent, în faţa Consiliului MAIB 
stă un obiectiv important şi bine determinat: până în anii 2023-2024, să pregă-
tească instituţia pentru listare la o bursă internaţională. Este vorba despre 
plasarea acţiunilor MAIB la una dintre bursele din Londra, Amsterdam, Var-
şovia sau Bucureşti. Într-un interviu acordat în exclusivitate revistei Profit, 
partenerul fondului de investiţii Horizon Capital (unul dintre fondatorii 
consorţiului HEIM Partners Limited, care deţine 41,09% din capitalul MAIB), 
membru al Consiliului băncii, Vasile TOFAN, a relatat despre sarcinile care 
urmează a fi îndeplinite până la momentul plasării unei IPO.
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de capital al băncilor greceşti şi cipriote. Dar, am 
văzut un activ bun, cu un potenţial mare de creşte-
re pe piaţă, cu o rată de penetrare redusă a produ-
selor de credit, astfel, în pofida tuturor riscurilor, 
am decis să ne implicăm în această tranzacţie.

Profit: În ce au văzut investitorii principale-
le avantaje şi potenţialul acestui activ?

Vasile TOFAN: Voi răspunde la această între-
bare prin câteva argumente, pe care le-am expus în 
memorandumul nostru pentru Comitetul de inves-
tiţii al Horizon Capital.

PRIMUL – rata de penetrare a produselor ban-
care relativ scăzută, ceea ce înseamnă un potenţial 
impunător pentru creşterea portofoliului de credite. 
În special, acest lucru este valabil în cazul împru-
muturilor de consum. Ponderea acestora în PIB 
la momentul investiţiei noastre era de aproximativ 
3%. În ţările din regiune indicatorul respectiv este 
de câteva ori mai mare, iar în ţările dezvoltate – de 
zeci de ori. Portofoliul creditelor de consum în Re-
publica Moldova va creşte constant.

AL DOILEA – concurenţa pe piaţă. Am scris 
că sistemul bancar a fost grav afectat după anul 
2014. Remarcând lacunele     din sistemele de con-
trol, a fost foarte corect faptul că autoritatea de re-
glementare şi partenerii de dezvoltare ai Republicii 
Moldova au înăsprit supravegherea bancară pe mai 
multe dimensiuni. Pentru bănci, acest lucru a în-
semnat audituri la nesfârşit, teste de stres, controale 
şi o concentrare imensă asupra proceselor interne 
legate de guvernanţa corporativă, tranzacţii cu per-
soanele afiliate, identificarea şi verificarea beneficia-
rilor efectivi, conformitate etc.

Acest lucru a avut un efect foarte pozitiv în 
procesul de consolidare a controlului şi evitarea, 
condiţionat, a unui nou furt de un miliard de do-
lari. Dar orice restructurare pe un termen atât de 
lung are şi cealaltă faţă a monedei – concentrându-
se doar pe activitatea lor internă şi implicându-se în 
audituri şi controale de dimineaţă până seara, băn-
cile au pierdut legătura cu clienţii, au devenit mai 
puţin flexibile şi inovatoare. Acest lucru a coincis 
cu revoluţia digitală pe pieţele bancare mondiale, 
pe care băncile moldoveneşti, în mare măsură, din 
motive destul de obiective, au ratat-o. Băncile şi-au 
pierdut apetitul pentru risc, pentru antreprenoriat. 
De exemplu, de ce să creditezi o afacere, când poţi 
investi în valori mobiliare de stat?

În plus, întrucât loculul sfânt nu este niciodată 
gol, de inerţia băncilor au profitat organizaţiile de 


