
ANDREI CHIRILEASA

S
wiss Capital, UniCredit CA IB Securi-
ties, Raiffeisen Capital & Investment,
ING [i cehii de la Wood au luat jum`ta-
te din tranzac]iile de pe burs` \n prime-
le 11 luni ale acestui an, \mp`r]indu-[i

cea mai mare parte a tranzac]iilor derulate pe
Fondul Proprietatea.

Listarea FP a fost o man` cereasc` pentru ma-
rile firme de brokeraj de pe pia]`, care au avut o
ac]iune nou` pe care s` o vånd` marilor fonduri
de investi]ii str`ine, dup` ani de zile \n care s-au
chinuit s` plaseze acelea[i SIF-uri, Petrom [i
BRD. FP a pus din nou bursa de la Bucure[ti pe
ecranele marilor investitori str`ini, care au avut
ocazia s` cumpere cele mai valoroase active din
Romånia (pachete de 20% din Petrom [i Hidroe-
lectrica, 15% din Romgaz) la pre]uri de chilipir.
Astfel, dac` pentru fo[tii proprietari care au pri-

mit ac]iuni FP ca desp`gubire, listarea a fost un
e[ec din cauza sc`derii pre]ului ac]iunilor, pentru
marii investitori str`ini [i brokerii acestora a fost o
mare oportunitate.

|n primele 11 luni ale anului valoarea tran-
zac]iilor cu ac]iunile FP s-a ridicat la peste 4,8 mld.
lei (1,13 mld. euro), adic` mai mult de jum`tate
din tranzac]iile totale cu ac]iuni de pe burs`. Fon-
durile str`ine au ajuns la sfår[itul lunii octombrie
s` de]in` peste 40% din ac]iunile FP.

Swiss Capital a intermediat cele mai mari
tranzac]ii pe FP, adjudecåndu-[i un sfert din tran-
zac]iile totale de pe burs`, o cot` pe care nicio
firm` de brokeraj nu a reu[it s-o mai ating` \n ul-
timii zece ani. Brokerii de la Swiss, condu[i de
Bogdan Juravle, s-au implicat \n tranzac]ii cu ti -
tluri FP \nc` dinainte de listarea fondului la burs`,
cånd acestea se tranzac]ionau pe pia]a gri, [i au
reu[it s` atrag` numero[i clien]i care [i-au våndut
dup` listare ac]iunile c`tre fonduri str`ine. La fel
au f`cut [i cehii de la Wood sau austriecii de la
UniCredit, care au listat certificate structurate
(warrant-uri) pe ac]iunile FP la Viena.

Raiffeisen [i ING au reu[it s` cå[tige prin im-
plicarea \n listarea FP, cele dou` firme de broke-
raj mergånd al`turi de Franklin Templeton, ad-
ministratorul FP, s` promoveze fondul investitori-
lor de la Londra, Frankfurt [i din alte centre fi-
nanciare importante.

Pentru brokerii de retail, \ns`, anul 2011 a fost
slab din cauz` c` sc`derea pre]urilor ac]iunilor [i
turbulen]ele de pe pie]ele interna]ionale au
\ndep`rtat micii investitori de pe burs`. La exodul
micilor investitori a contribuit [i obligativitatea ra-
port`rilor trimestriale c`tre fisc a profiturilor rea-
lizate din tranzac]iile bursiere. Plata trimestrial` a
impozitului pe tranzac]iile bursiere a intrat \n vi-
goare la mijlocul anului trecut [i i-a descurajat pe
mul]i s` mai investeasc` pe burs`. Astfel, num`rul
conturilor de cump`rare ale persoanelor fizice a
sc`zut sub 2.600 \n octombrie de la peste 7.000 \n
prima jum`tate a lui 2010.

Drept rezultat, tranzac]iile cu ac]iuni pe
burs`, altele decåt FP, au sc`zut \n primele 11 luni
la 4,52 mld. lei de la 5,27 mld. lei \n aceea[i pe-
rioad` a lui 2010. Rulajul este chiar mai mic decåt
\n primele 11 luni ale lui 2009 (4,56 miliarde de
lei). Astfel, firmele de brokeraj care se bazeaz`
mai ales pe investitori locali, cum sunt Intercapi-
tal, Tradeville sau IFB Finwest, au ie[it din top 10.

Pia]a s-a mai dezmor]it \n noiembrie, cånd in-
trarea pe ordinea de zi a Camerei Deputa]ilor a
proiectului de ridicare a pragului la SIF-uri a rea-
prins specula]iile pe ac]iunile celor cinci societ`]i
de investi]ii [i a scos din amor]eal` investitorii.

andrei.chirileasa@zf.ro

Topul brokerilor de pe burs`: Fondul Proprietatea 
a salvat \nc` un an slab pentru firmele de brokeraj

PUBLICITATE

Brokerii care au luat
startul mai repede la
Fondul Proprietatea (FP)
au luat crema
tranzac]iilor de pe burs`
din acest an, \n timp ce
brokerii de retail au
suferit din cauza ie[irii
micilor investitori de pe
burs`. Pia]a s-a mai
animat abia \n
noiembrie, cånd SIF-urile
au revenit din nou \n
prim-plan.
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Brokerajul, un business
neprofitabil
Tranzac]iile cu ac]iuni intermediate de
brokeri \n primele 11 luni din 2011 se
ridic` la circa 4,7 mld. euro (de dou` ori
valoarea tranzac]iilor de pe burs`,
deoarece la orice tranzac]ie se consider`
un intermediar pentru cump`r`tor [i unul
pentru vånz`tor).

Aceste tranzac]ii au generat comisioane de
cel mult 14 mil. euro pentru firmele de
brokeraj, luånd \n calcul un comision
mediu de 0,3%. Comisionul mediu a
sc`zut puternic \n 2011, deoarece cele mai
mari tranzac]ii au fost realizate de
investitori institu]ionali, care negociaz` la
sånge tarifele.

Din aceast` sum`, aproape 6 mil. euro au
ajuns la BVB, Depozitarul Central [i la
CNVM, iar firmele de brokeraj au mai
r`mas cu mai pu]in de 9 mil. euro ca s`-[i
acopere costurile de func]ionare. |n aceste
condi]ii, brokerajul r`måne [i \n acest an o
activitate pu]in profitabil` din care doar
cåteva firme de brokeraj cå[tig`. 

Swiss Capital [i-a consolidat prima pozi]ie \n topul
brokerilor \n acest an, fiind singura firm` de
brokeraj care a intermediat tranzac]ii cu ac]iuni
de peste un miliard de euro, adic` aproape un
sfert din pia]`. O mare parte din rulajul
Swiss Capital a fost generat de Fondul
Proprietatea (FP), majoritatea fondurilor de
investi]ii str`ine care au cump`rat ac]iuni la
fond de la listare tranzac]ionånd prin
intermediul brokerilor condu[i de Bogdan
Juravle. Swiss a mai intermediat \n februarie
[i vånzarea unui pachet de 5% din ac]iunile
BRD de]inute de BERD c`tre mai multe
fonduri de investi]ii, tranzac]ia de 107 mil.
euro fiind cea mai mare din acest an pe
bursa de la Bucure[ti. Firma de brokeraj a fost
preluat` \n acest an de managerii romåni
(Sorin Apostol [i Bogdan Juravle), care au
cump`rat ac]iunile de]inute de belgienii de la KBC.
Juravle este unul dintre cei mai puternici brokeri de
pe pia]a local`. El [i-a \nceput cariera la ING, iar din
2007 a trecut la KBC. Pentru o scurt` perioad` a
lucrat [i la Morgan Stanley. Din echipa Swiss mai
fac parte Olimpiu Bl`ju] (director
general adjunct) [i Alexandru Ioan
([eful diviziei de retail). Din noiembrie
2010, Swiss Capital a ocupat \n fiecare
lun` primul loc \n topul brokerilor.
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FP face jum`tate din pia]`
Evolu]ia tranzac]iilor cu ac]iuni de la
burs` \n ultimii trei ani

2009 2010 2011

n Tranzac]ii BVB f`r` FP (mil. lei)
n Tranzac]ii FP (mil. lei)

IOANA T~NASE, managing
director al UniCredit CAIB Securities

UniCredit CA IB Securities a revenit \n for]`
\n acest an, urcånd pe locul al doilea \n
topul brokerilor \nc` de la \nceputul anului,
tot datorit` tranzac]iilor mari cu Fondul
Proprietatea, atingånd o cot` de pia]` de
9%. Ioana T`nase a preluat conducerea
firmei de brokeraj a grupului UniCredit \n
luna septembrie, dup` plecarea lui Liviu
Giugiumica \n luna mai. Ea a condus
anterior firma de brokeraj EFG Eurobank
Securities. Din echipa CAIB mai fac parte
{erban Marin, director de tranzac]ionare, [i
Nicoleta B`nic`, [efa departamentului de
vånz`ri, care a venit la sfår[itul lui 2010 de
la Swiss Capital.

DANA MIRELA IONESCU,
director general al Raiffeisen 
Capital & Investment
Raiffeisen Capital & Investment (RCI) a urcat
\n top 3 dup` primele 11 luni ale anului, cu
tranzac]ii de 265 mil. euro. Raiffeisen a fost
liderul consor]iului care a intermediat listarea
Fondului Proprietatea la BVB, iar printre
clien]ii firmei se num`r` unul dintre marii
cump`r`tori de ac]iuni FP. Dana Ionescu
conduce Raiffeisen Capital & Investment din
mai 2005, dup` ce a lucrat anterior ca analist
la Goldman Sachs \n New York.
Departamentul de tranzac]ionare al RCI este
condus de Emilian Dobran, secondat de
Florin Cazan, unul dintre traderii cu
experien]` de pe pia]a local`.

FLORIN ILIE, directorul
departamentului de pie]e de capital
al ING Bank
ING se men]ine \n topul celor mai mari patru
firme de brokeraj de pe burs`, dup` ce a
intermediat \n primele 11 luni tranzac]ii cu
ac]iuni de 265 mil. euro. ING a fost mereu
unul dintre brokerii de top de pe pia]a local`,
lucrånd \n special cu fonduri de investi]ii
str`ine. La \nceputul anului ING a fost
implicat` al`turi de Raiffeisen \n listarea FP.
Florin Ilie conduce departamentul de pie]e de
capital al ING din 2004. Departamentul de
vånz`ri [i trading al ING este condus de
Mihai Laz`r, care a \nlocuit-o pe Ioana Pop,
care a fost recrutat` de firma ceh` de
brokeraj Wood pentru biroul de la Londra.

GRIGORE CHI{, 
directorul general al Broker Cluj

Broker Cluj, singura firm` de intermediere
listat` la burs`, [i-a redobåndit anul acesta
statutul de cel mai mare broker al
investitorilor locali, realizånd tranzac]ii de
aproape 170 mil. euro. Broker este unul dintre
cei mai mari intermediari pe segmentul de
retail (persoane fizice), dar are printre clien]i [i
investitori institu]ionali locali, precum
SIF-urile. SIF Muntenia este cel mai mare
ac]ionar al Broker [i \mpreun` cu SIF Moldova
a preluat recent controlul companiei. Grigore
Chi[ a fost adus la cårma Broker la jum`tatea
lui 2009 [i a reu[it s` restructureze compania
dup` o perioad` dificil`.

VALERIAN IONESCU,
directorul de tranzac]ionare ac]iuni
al BCR
BCR a urcat \n acest an \n Top10 intermediari
pe burs`, cu tranzac]ii cu ac]iuni de peste 180
mil. euro \n primele 11 luni. BCR este market
maker pe ac]iunile b`ncii austriece Erste Bank
(ac]ionarul majoritar al BCR), care au fost \n
ultimele luni printre cele mai tranzac]ionate
ac]iuni de pe bursa local`. Departamentul de
tranzac]ionare al BCR este condus din 2007
de Valerian Ionescu, care anterior a condus
tradingul la UniCredit CAIB Securities. BCR
este lider pe pia]a tranzac]iilor cu produse
structurate, unde a realizat \n noiembrie
tranzac]ii de peste 23 mil. euro, duble fa]` de
tranzac]iile cu ac]iuni din aceea[i lun`.

ANDREA FERANCOVA, 
head of equity al Wood & Company

Firma ceh` Wood & Company a intrat pe
pia]a romåneasc` \nc` din 2007, \ns` a
reu[it s` se impun` ca unul dintre cei mai
mari brokeri de pe pia]` abia \n acest an,
dup` listarea Fondului Proprietatea. |n
primele 11 luni cehii au derulat tranzac]ii de
peste 250 mil. euro. Wood s-a implicat \n
tranzac]ii cu FP \nc` dinainte de listarea
acestuia la burs`, cump`rånd ac]iuni de pe
pia]a gri [i listånd primele certificate
structurate (warrant-uri) pe ac]iunile FP pe
bursa din Viena, prin care a reu[it s` atrag`
mai multe fonduri de investi]ii str`ine \n
ac]ionariatul fondului. Pe la Wood a trecut
[i Valentin Ionescu, fostul director general
al BVB.

DANIEL POCOREA,
directorul departamentului de pie]e
de capital al BRD
BRD-SocGen a fost implicat` la \nceputul
anului \n listarea Fondului Proprietatea (FP),
al`turi de Raiffeisen [i ING, iar \n primele 11
luni a intermediat tranzac]ii \n valoare de 143
mil. euro, ocupånd locul 10 \n topul
tranzac]iilor cu ac]iuni de pe burs`. BRD este
\n schimb cel mai mare intermediar pe pia]a
titlurilor de stat listate la burs`, unde a avut
anul acesta tranzac]ii de circa 90 mil. euro.
Daniel Pocorea conduce departamentul de
pie]e de capital al BRD din 2006, dup`
plecarea lui Liviu Giugiumica. El are o
experien]` de peste 15 ani pe pia]a de capital.

RARE{ NILA{, 
directorul general al BT Securities

BT Securities a pierdut \n acest an teren pe
burs`, dup` ce \n ultimii doi ani s-a clasat pe
podium. |n primele nou` luni divizia de
brokeraj a B`ncii Transilvania a rulat circa 162
mil. euro. BT Securities a pierdut startul \n
tranzac]iile cu Fondul Proprietatea, deoarece
nu s-a implicat \n tranzac]iile de pe pia]a gri
\nainte de listare, cum au f`cut al]i brokeri din
top. Un alt e[ec a fost oferta Petrom, unde BT
a f`cut parte din consor]iul de intermediere
al`turi de ru[ii de la Renaissance, EFG [i
Romcapital. Principalii concuren]i ai BT
Securities sunt Broker [i Carpatica. Firma este
condus` din 2002 de Rare[ Nila[.

MARIUS TRIF, directorul
general al Carpatica Invest

Carpatica Invest, firma de brokeraj a B`ncii
Carpatica, reu[e[te s` se men]in` an de an \n
topul celor mai mari zece brokeri de pe
burs`. |n primele 11 luni ale anului Carpatica
a intermediat tranzac]ii cu ac]iuni de 167 mil.
euro, iar \n noiembrie a urcat pe locul 3 cu
tranzac]ii de peste 26 mil. euro, \n condi]iile
\n care a revenit interesul investitorilor
romåni pentru ac]iunile SIF-urilor. Carpatica a
intermediat luna trecut` [i tranzac]ii cu 40%
din Concefa Sibiu. Marius Trif este la
conducerea Carpatica Invest din anul 2000.
Directorul general adjunct al Carpatica Invest
este Marius Vel]an.

3,6%

Swiss Capital

Primii 10
brokeri 
fac 66%
Pia]a de brokeraj
dup` primele 11 luni
ale anului (cotele de
pia]` din tranzac]iile
cu ac]iuni de pe
BVB [i RASDAQ)

BOGDAN JURAVLE, directorul general al Swiss Capital

Brokerii de retail au ie[it din Top 10
Topul brokerilor dup` primele 11 luni - continuare (pozi]iile 11 - 20)
Firm` de brokeraj Rulaj (mil. euro) Cot` de pia]` (%) Director general

EFG Eurobank Securities 140 3,0 Marian Tescaru

IFB Finwest 123 2,6 Octavian Molnar

Intercapital Invest 121 2,6 R`zvan Pa[ol

Ieba Trust 89 1,9 Andreas Balaskas

Confident Invest 78 1,7 Nicolae Ghergu[

Equity Invest 74 1,6 Gabriel Gheorghe

Tradeville 66 1,4 Mihaela Biciu

GM Invest 64 1,4 Dorinel Andrei

Actinvest 61 1,3 Daniela Boeriu

Estinvest 48 1,0 Lucian Isac
SURSA: BVB
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