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Sehr geehrte Interessentinnen und
Interessenten dieses Investitionsberichtes!

Um es mit einem Satz vorweg zu nehmen:
deutsche Investitionen in Bulgarien sind eine
Erfolgsgeschichte!

Vor dem Hintergrund einer Vielzahl historischer
Verflechtungen beider Ldnder - Bulgarien und
Deutschland - war und ist es eine logische
Konsequenz, dass diese beiden Lander auch
wirtschaftlich sehr eng zusammenarbeiten.
Die groBe gegenseitige Wertschatzung beider
Kulturen voreinander ist ein weiterer gesunder
Néhrboden fiir eine effektive Zusammenarbeit.
Weiterhin darf man nicht unerwahnt

lassen, dass die geografische Néhe beider
Wirtschaftsgebiete zueinander, eine Zeitzone
mit zur Zeit nur einer Stunde Zeitunterschied
und Bulgarien als Tor zu den asiatischen
Markten sein Ubriges tut, um attraktiv als
Standort flr Investitionen zu sein.

Betrachten wir ein wenig ndher die unmittelbaren
Vorteile, die flr eine Investition in Bulgarien
sprechen. Neben dem Vorteil, dass beide Ldnder
der EU und Nato angehdren, spielt Bulgariens
Steuerpolitik sicher eine groB3e positive Rolle fur
jedwedes Investment. Die positiven Zeichen fir
den baldigen Eintritt in den Schengen-Raum
und die Einfiihrung des Euros in Bulgarien
werden das Land weiter aufwerten. Sicherlich
fiihrt auch die Deutsch-Bulgarische Industrie-
und Handelskammer als Sprachrohr der

YBaxkaemMu YnTaTenu Ha T03U MHBECTULMOHEH
aHanus,

lMo3Bonete M1 aa msnpesapsa cbOUTUATA CbC
cnefHoTo 0606LLeHNe: repMaHCKUTE MHBECTULMN
B bbnrapus ca egHa uctopus 3a ycnex!

B KoHTEKCT2 Ha MHOTOGPOIHMTE NCTOPUYECKN
CbMNPYKOCHOBEHNA MEXAY ABETE AbPXaBM —
Bunrapua v fepmanua, 6110 € 1 e nornyecku
06yCn0BeHo Te Aa paboTAT CbBMECTHO 11 B
MKOHOMWYECK NnaH. B3auMHoOTO yBaxeHne
MEeXay BETE KyATypy AOMbIHUTENHO
Cb3aBa 6naronpuATHa Cpena 3a eheKTUBHO
cbrpynHuyectso. OcseH Tosa He 611Ba Aa

ce 3abpaBs, ye reorpagckara 6n130CT Ha
[1BaTa MKOHOMWYECKM PEr1oHa, Mexay KoUto
YacoBaTa pa3nuka B MOMEHTa € CaMo eAuH yac,
1 3HayeHuneTo Ha brnrapus kato Bpata Kbm
a3MaTCKITe Nasapy NpasAT CTpaHaTa oLue Mno-
aTpakTMBHA WHBECTULVMOHHA AECTMHALMA.

Heka pa3srnename no-ot6nn30 HenocpeacTBeHTe
NPEeaMCTBa, KOWTO 6aronprATCTBaT MHBECTULIMMTE
B bvnrapua. Hapen c ToBa, ye ABeTe fbpxasy ca
yact ot EC 1 HATO, cbe curypHocT chluecTeHa
MONOXMUTeNHa PoNA 3a BCAKAKBB BUA VHBECTULUY
B bbnrapua urpae HeliHata AaHbYHaTa NOANTHKA.
MonoXUTeNHITE CUTHANM 33 CKOPOLLHO BNU3aHe
B LLleHreHcKoTO NpoCTPaHCTBO U NpreMaHeTo

Ha eBpoTO B bbarapys npasaT cTpaHarta oule
no-npeanoynraxa. bes cbMHeHue u fepmaHo-
Bbnrapckara MHAYCTPUanHO-TbProBcka kamapa,

Wirtschaftsbeteiligten eine gewichtige Rolle

zur Forderung und Vertiefung der bilateralen
Beziehungen. Und nicht zuletzt méchte ich auf
die vielen, auch in deutschen Sprachkenntnissen
ausgebildeten, motivierten Mitarbeiter
hinweisen, die einen Einstieg in bilaterale
Wirtschaftsbeziehungen sehr attraktiv gestalten.

Im Namen der Deutsch-Bulgarischen Industrie-
und Handelskammer drlicke ich unseren

Dank fiir die Ausarbeitung dem Institut fir
Marktwirtschaft, der Konrad-Adenauer Stiftung
sowie allen Unternehmen, die die Studie
unterstiitzt haben, aus. Dadurch wurde eine
genauere Betrachtungsweise der deutschen
Investments der letzten Jahre ermdglicht. Dabei
kann vorab festgestellt werden, dass sich diese
um 250% steigern lassen konnten. Von einem
signifikanten Rickgang oder Kollaps kann
somit aus dieser Sichtweise keinesfalls die
Rede sein.

Zahlen aus 2018 liegen fiir diese Studie nicht zu
Grunde, aber wir sind liberzeugt, dass wir auch
fiir das bereits abgelaufene Jahr, interessante
neue Investoren und Investments von bereits im
bulgarischen Markt tatigen Unternehmen alsbald
offiziell vorstellen konnen.

In diesem Sinne, wiinsche ich allen gute und
erfolgreiche Unternehmungen und denken
Sie immer daran, die tdtigen Menschen hinter
jedem Geschéaft zu sehen!

KaTo WM3pasnTes Ha uHTepecKTe Ha 6u3Heca, MMa
3HayuUTeNHa PONA B HACbPYABAHETO 1 YKPernBaHeTo
Ha AByCTpaHHUTE OTHOWeHUA. He Ha nocneaHo
MACTO 6VX UCKan Aa oTbenexa, ye ronemust

6poi MOTUBMPAHI CIYKUTENM, KOUTO BNafeat

1 HEMCKM €3VK, CbLIO Ca NonoxuTeneH dakrop,
KOWTO Ce 0T4YMTa NPY B3EMAHETO Ha peLleHVe 3a
yCTaHOBABAHE Ha ABYCTPAHHU MKOHOMMYECKN
OTHOLLEHNA.

Ot nmerto Ha lepmaHcko-bbnrapckata
VHAYCTPMaNHO-TbProBeka Kamapa 6vx uckan fa
113pa3s Hallata 6narofapHoCT 3a U3roTBAHETO

Ha HacToAWWA aHanu3 Ha VHCTUTYTa 3a NasapHa
VKOHOMUKa, Ha hoHpauma ,KoHpan AneHayep” 1
BCMYKM (OPMK, KOUTO NOAKpenuxa nybnvkaumara.
[1o TO3W HauMH ycnaxme Aa NoayyYMm no-ToueH
npernes Ha repMaHCK1Te MHBECTULIMM Mpe3
nocnegHuTe roanHW. Ha nbpeo MACTO TpAbBa fa
ce noayeprae, ye Te ce yeenuyasar ¢ 25%, Taka
e B HUKaKbB CITy4all He MOXE [la Ce roBOpM 3a
3HaYUTeNEeH CNag Wim CpuBs.

B HacToAWOTO Npoy4BaHe He ca BKMOYEHN JaHHN
ot 2018 roaunHa, Ho cMe y6eaeHu, Ye CbBCEM CKOPO
Le Moxem ou1LManHo Aa NpeacTaBuM UHTEPECHN
HOBW MHBECTUTOPU U VHBECTULIMN OT BEYe
YCTaHOBU/M C€ Ha ObArapckva nasap NpeanpuaTua
3a U3MUHanata roguHa.

B 10311 cMUCHA Kenas Ha BCUYKM LlOépI/I N yCnewHn
HaYMHaHWA 1 BHAr MICETE 3a [eHuTe X0opa,
KOMTO CTOAT 3af Tax!



Dear readers of this investment analysis,

Let me begin by stating the following: German
investments in Bulgaria are a success story!

Against the background of the manifold
historical interactions between the two
countries (Bulgaria and Germany), it is only
logical that these countries should cooperate
economically, too. Additionally, the mutual
respect between their cultures creates a

solid foundation for forging an effective
cooperation. Indeed, it must be kept in mind
that the geographical proximity of the two
economic regions, which currently enjoy

a mere one-hour time difference, and the
significance of Bulgaria as a gateway to Asian
markets have made Bulgaria an even more
attractive investment destination.

Let us now have a closer look at the immediate
benefits favouring investments in Bulgaria.
Both countries are members of the EU and
NATO and Bulgaria's tax policy certainly

has a positive impact on any investments
made. The signs suggesting that Bulgaria

will soon join the Schengen Area and the
country's future adoption of the euro make
its climate even more investment-friendly.
Undoubtedly, the German-Bulgarian Chamber
of Industry and Commerce, which makes

the interests of economic entities heard, has

Green energy
runs best with SAP.

Vestas uses SAP® Cloud Platform

to enable cost-effective wind turbine
installations fora cleaner environment.
‘sap.com/greenenergy
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played a significant part in promoting and
strengthening bilateral relations. Last but not
least, | would like to note that the many great
workers speaking German have also been a
positive factor that is taken into consideration
when the decision to establish bilateral
economic relations is taken.

On behalf of the German-Bulgarian Chamber
of Industry and Commerce, | would like

to express our gratitude for this analysis
to the Institute for Market Economics,

to the Konrad Adenauer Foundation and
all companies supporting the present
publication. The analysis enables us to
have a clearer view of German investments
over the past years. Importantly, is worth
highlighting that these have increased by
259%, which means that there has been no
drop or collapse to speak of.

This survey does not include 2018 data

but we are convinced that very soon we
will be in a position to present interesting
new investments, as well as investments by
enterprises that have already established
themselves from 2018.

Thus, | would like to wish everyone to be
effective and successful in their initiatives.
Never forget the active people who
support them!
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Thorsten GeiBler

Leiter des Auslandsbliros
Bulgarien der Konrad-
Adenauer-Stiftung

TopcteH laicnep
pbKOBOAMTEN Ha 6IOPOTO
Ha doHpauma ,KoHpaa
AneHayep" B bvnrapua

Thorsten Geissler
Head of the Bulgarian
office of the Konrad
Adenauer Foundation

Verehrte Leserinnen und Leser,

Niedrige Steuern, qualifizierte und qualifizierbare
Arbeitskrafte, Lohnkostenvorteile und eine
strategisch guinstige geographische Lage
machen Bulgarien zu einem attraktiven Zielland
von Auslandsinvestitionen. Zudem ist das

Land politisch stabil und hat ausgezeichnete
makro-6konomische Daten: ein stetiges,
deutlich tiber dem EU-Durchschnitt liegendes
Wirtschaftswachstum, geringe Inflation, eine
beneidenswert niedrige Staatsverschuldung. So
kann es nicht Uberraschen, dass in Bulgarien

erhebliche Auslandsinvestitionen getatigt werden.

Auch ausweislich der amtlichen Statistik
zahlten deutsche Unternehmen stets zu den
flhrenden Investoren im Land, hiernach
betrdgt der deutsche Anteil gegenwartig

6,8% aller Auslandsinvestitionen. Indes gab

es immer Zweifel an der Genauigkeit dieser
Zahl. Die vorliegende Studie hat die Methodik
der amtlichen Statistik kritisch hinterfragt

und kommt auf Grundlage der sorgféltigen
Auswertung einer groBer Datenmenge

aus zahlreichen Quellen letztlich zu einem
abweichenden Ergebnis: Werden in der Statistik
auch Investitionen beriicksichtigt, die von
deutschen Unternehmen lber ausldndische
Tochterfirmen erfolgen, so betrdgt der deutsche
Anteil 8,49%, in absoluten Zahlen 6,87
Milliarden BGN statt 5,48 Milliarden BGN - 25%
mehr als in der offiziellen Statistik ausgewiesen.
Deutschland steht damit an zweiter Stelle und

YBaxaemu unutatenu,

Huickute paHbuy, KBanuduumpaHata 1
nopnexalla Ha KeanuduuypaHe paboTHa pbka,
MpeaMMCTBaTa BbB BPb3Ka C PasX0AuTe 3a TPYAOBM
Bb3HarpaxaeHnsa 1 CTpaTeruyeckoTo reorpaghcko
nonoxeHue npespblaT bbrrapua B aTpakTiBHa
AECTVHALUMA 32 YyXAecTpaHHU vHBecTUumm. OcseH
TOBa CTpaHaTa € NOANTUYECKM CTabUNHa 1 NoKa3Ba
OTAINYHI MaKPOUKOHOMMYECKM MOKa3aTesu:
cTabuneH NKOHOMUYECKM PacTex, KOUTO e
3HauMTeNHO Hap cpenHis 3a EC, Hucka nHdnaums,
33BMAHO HUCBK AbpaBeH Abr. ETo 3alo HuKak
He e 13HeHadBallo, ye B bunrapus ce npagar
3HAYNTEITHI YyXKOECTPaHHY UHBECTULMN.

Cnopen odpmumanHata cTaTucTUKa repMaHckimTe
KOMNaHUM BUHaru ca 6unv cpeq Boaeluute
VIHBECTUTOPW B CTPaHaTta, kato B MOMEHTa
rePMaHCKMAT AN € 6,8% OT BCUYKM YyKOECTPAHHM
vHBectumn. ToyHocTTa Ha Tasu undpa obave
BMHary e buna noctasAHa nNog Bbnpoc. HactoAworo
NpOy4BaHe NOAMara Ha KPUTWYEH aHanu3
METOAO0MOMVATa Ha orLManHaTa cTatucTyKa,

KaTo Bb3 OCHOBa Ha 3adbN60YeH aHanu3 Ha

roNAMO KOMMYECTBO AAHHM OT MHOXECTBO
V3TOYHMLN, B KpaliHa CMETKa CTUrHa 40 pa3nmnyeH
pesynTaT: AKo B CTaTUCTVKaTa Ce B3eMar NpeaBsua

VI MIHBECTVLIMWTE, HANPABEHMN OT repMaHCKM
KOMMaHWK YPE3 YYXOECTPAHHUTE VM ObLIEPHN
LPYXECTBa, TO FEPMaHCKVAT AAn Bb3nu3a Ha 8,49%,
VAV B aBCOMIOTHM CTOMHOCTY 6,87 MAPA. N1B. BMECTO
5,48 mMnpg. ne. - ¢ 25% noseye oT ouLmanHara
cTatncTuka. Toa noctasa [epMaHnsa Ha BTOPO

wird nur von den Niederlanden Ubertroffen.

Im Referenzjahr der Studie 2017 besaBen
unmittelbare oder mittelbare deutsche
Eigentiimer etwas mehr als 2,7% des gesamten
Sachanlagevermdgens in der bulgarischen
Volkswirtschaft, dies entspricht einer Summe
von fast 3,4 Milliarden BGN. Gleichzeitig

haben diese Unternehmen mehr als 35.000
Arbeitsplatze geschaffen und tber 4% aller
Nettoumsatzerldse in der Volkswirtschaft erzielt.

Die Zufriedenheit deutscher Unternehmen

mit den getatigten Investitionen ist hoch: Die
juingste Befragung durch die AHK Bulgarien
zeigt auf, dass 90% aller Unternehmen erneut in
Bulgarien investieren wiirden. In den Vorjahren
waren die Ergebnisse dhnlich positiv, daher ist
zu hoffen, dass sich deutsche Unternehmer
weiter ermutigt fiihlen, in Bulgarien zu
investieren.

Die Konrad-Adenauer-Stiftung e.V. ist
bestrebt, die traditionell guten deutsch-
bulgarischen Wirtschaftsbeziehungen weiter
zu fordern. Aussagekraftiges Datenmaterial
ist eine Voraussetzung fir eine sachgerechte
Beurteilung der erreichten Ergebnisse, und
diese Studie leistet dazu einen wichtigen
Beitrag. Unser Dank gilt den Autoren aus
dem Institut fir Marktwirtschaft ebenso wie
der AHK Bulgarien fiir die vertrauensvolle
und konstruktive Zusammenarbeit, auf deren
Fortsetzung wir uns freuen.

MACTO, N3NpeBapBaHa €AMHCTBEHO OT XonaHaws.

Mpe3 2017 r, 3a KOATO Ce OTHACA NPOYYBaHETO,
repMaHcKu1 COOCTBEHULIV Ca NpUTEXaBani

MPAKO WK HEMPAKO Masiko noseye ot 2,7% ot
MaTepuanHiTe akT1BU Ha Lianata Gbarapcka
IKOHOMMUKA, KOETO Ce paBHABA Ha Moyt 3,4 MIPA.
8. CbLUEBPEMEHHO TE3V KOMNaHWUK Ca Cb3aany Hagd
35000 paboTH MecTa 11 ca reHeprpanit Hag 4%
OT BCUYKW HETHW NPVXOAM OT NpoAax6u B LiAnaTta
VIKOHOMMKA.

[epmaHcKnTe GrpMU ca U3KIHYNTENHO AOBOMHM OT
HanpaBeHwuTe 1HBeCTULMK: [TocnenHOTo NpoyYBaHe
Ha lepmaHcKo-bbnrapckata UHAyCTpUanHo-
Thproscka kamapa (IBIATK) nokasea, 4e 90% ot
BCMYKW KOMMaHUW 611Xa MHBECTMPaNM OTHOBO B
Bbnrapwa. Pesynratiite oT npeanwHuTe roanHy ca
CXO[IHU, MOPaaV KOETO MOXEM [ia ce HaaaBame,

ye repMaHcKuTe NpeanpreMayn LWe NpoabIKar ¢
FOTOBHOCT f1a UHBeCTMpaT B bvnrapus.

®onpauns ,KoHpan AneHayep” ce ctpemu fia
HacbpyaBa TPALMUUOHHO NO6PUTE UKOHOMUYECKM
oTHOWeHUA mexay lepmaHua 1 bvarapus.
Hannuwneto Ha HapexaHa vHdopmauma e
MPeAnocTaBKa 3a NpasiiHaTa OLeHKa Ha
MOCTUTHATITE Pe3ynTaTh, 3a KOETO ChlLEeCTBEH
MPUHOC 1Ma 11 HACTOALLOTO MPOYYBaHe.
Bnarogapym Ha HerosuTe aBTopu oT ViHCTUTYyTa
3a NnasapHa NKOHOMUKa, kakTo 1 Ha [BUTK 3a
[0BEPUETO U KOHCTPYKTUBHOTO CHLTPYAHMYECTBO,
KOETO Ce HaziABaMe f1a MPOAbIKM.



M-BUCO!

Dear readers,

Its low tax rates, its highly qualified workforce
willing to undergo further training, its
advantages related wages and its strategic
geographical position have turned Bulgaria
into an attractive destination for foreign
investments. Additionally, the country is
politically stable and its macroeconomic
indicators are excellent: its economic growth
is steady and exceeds the EU average by a
great margin, its inflation rate is low and its
government debt - enviably low. This is why it
is not at all surprising that significant foreign
investments are made in Bulgaria.

Official statistics indicate that German
companies have always been among the

leading investors in the country. The German
share of the total amount of foreign direct
investments currently stands at 6.8%. Yet, the
accuracy of this figure has always been called
into question. This survey conducted a critical
analysis of the official statistics and reached a
different conclusion on the basis of a careful
evaluation of a large amount of information
coming from multiple data points. Indeed, if
statistics took into account the investments of
German companies through their non-Bulgarian
subsidiaries, the German share would stand at
8.499%, which is BGN 6.87 billion instead of BGN
5.48 billion, a figure 25% greater than that in
the official statistics. This would place Germany

second only to the Netherlands.

In 2017, which is the year this survey covers,
German owners were in direct or indirect
possession of a little over 2.7% of all tangible
assets pertaining to Bulgaria's economy, i.e. BGN
3.4 billion. In addition, these companies created
over 35000 jobs and generated over 4% of the
overall net revenue from sales of the country's
economy.

German companies are extremely pleased with
the investments made. The latest survey of the
German-Bulgarian Chamber of Industry and
Commerce (GBCIC) demonstrates that 90% of
all companies are willing to invest in Bulgaria in
the future. The results for previous years were
similar, which fills us with hope that German
entrepreneurs will continue to be enthusiastic
about investing in Bulgaria.

The Konrad Adenauer Foundation has invested
effort into continually promoting the economic
relations between Germany and Bulgaria, which
have traditionally been good. The fact that
there are unequivocal data is a prerequisite for
appropriately evaluating the results achieved
and this survey contributes significantly to

said data. We are grateful to the survey's
authors (working with the Institute for Market
Economics), as well as to the GBCIC, for their
trust and their constructive cooperation, which
we hope will continue in the future.
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Einleitung
YBon
Introduction

Die Investitionen in die Wirtschaft sind ein zentrales
Thema in einer Reihe wirtschaftlicher, politischer

und sozialer Debatten, weil sie fiir die wirtschaftliche
Entwicklung der Lander von lebenswichtiger
Bedeutung sind. Investitionen schaffen neue Arbeitsplatze
und tragen zur Steigerung der Arbeitsproduktivitat

und des Lebensstandards der Bevolkerung bei. So holte
Bulgarien' zum Beispiel in Sachen Lebensstandard den EU-
Durchschnitt (die sogenannte Konvergenz) am schnellsten
im Zeitraum 2000-2008 auf, der durch ein hohes
Investitionswachstum gekennzeichnet war, wahrend sich
das Aufholtempo nach 2009 erheblich verlangsamte und
im Zeitraum 2011-2013 fast unverédndert blieb.

In Anbetracht des Volumens und des Entwicklungsstandes
der bulgarischen Wirtschaft sind ihre Méglichkeiten

zum Anlegen von Ricklagen, die in Investitionen
umgewandelt werden kdnnen, relativ begrenzt, woraus
sich reale Einschrdnkungen flr die wirtschaftliche
Anndherung an die Europdische Union ergeben. Um diese
Begrenzung zu Uberwinden, zieht das Land auslandische
Investitionen an, die aus der ganzen Welt stammen und
auf verschiedene wirtschaftliche Tatigkeiten ausgerichtet
sind. Als der Zufluss dieser Investitionen sehr hoch

war - durchschnittlich 23% des BIP im Zeitraum
2006-2008, erreichte das reale Wirtschaftswachstum

im Durchschnitt etwa 7% pro Jahr. Als der Zufluss
auslandischer Direktinvestitionen in den Jahren 2012-
2014 auf durchschnittlich etwa 3,5% des BIP sank,
schrumpfte das reale Wirtschaftswachstum auf etwa 1%.
Natrlich sind auch inlandische Investitionen fir das
Wirtschaftswachstum von Bedeutung. AuBerdem sind
neben dem Realkapital auch das Humankapital und die
Technologien die anderen Produktionsfaktoren, von denen
es abhangt, wie sich eine Volkswirtschaft entwickeln wird.

Nicht weniger wichtig als die Hohe der auslandischen
Direktinvestitionen sind ihre Herkunft und der
Wirtschaftssektor, auf den sie gerichtet sind. So werden
als flihrende Lander nach dem Bestand an auslandischen
Investitionen in Bulgarien die Niederlande, Osterreich,
Deutschland, Italien, das Vereinigte Kénigreich,
Griechenland, Zypern und Russland ausgewiesen.

Die derzeit von der Bulgarischen Nationalbank (BNB)
verwendete Methode zur Ermittlung der Herkunft
auslandischer Investoren bereitet diesbeziiglich einige
Schwierigkeiten. Die Methodik? identifiziert auslandische

Investitionen nur hinsichtlich des direkten Kapitalbesitzes,
nicht jedoch hinsichtlich des urspriinglichen Kapitalgebers.
Besitzt beispielsweise ein deutsches Unternehmen ein
Tochterunternehmen in Osterreich, das in Bulgarien
investiert, wird dies von der Statistik als ausldndische
Investition dsterreichischer Herkunft erfasst. Dies fiihrt
sowohl zu einer Unterschdatzung des abgerechneten
Gesamtbetrags auslandischer Direktinvestitionen aus
einigen Landern als auch zu einer Uberschatzung der
Investitionen aus anderen Landern.

Der andere Nachteil der derzeit verwendeten amtlichen
Methodik ist die fehlende Datenaufschliisselung sowohl
nach Regionen als auch nach Wirtschaftszweigen.

So veroffentlicht die BNB zum Beispiel Daten Uber

die Aufschliisselung der Investitionen nach Landern

(die Niederlande, Osterreich, Deutschland usw.) und
Wirtschaftszweigen (Landwirtschaft, Industrie, Bauwesen
usw.). Es gibt jedoch keine Informationen dariiber, in
welche Wirtschaftszweige beispielsweise deutsche
Unternehmen investieren, die in Bulgarien tatig sind.

Die vorliegende Studie zielt auf eine realistische

und umfassende Bewertung der auslandischen
Direktinvestitionen mit urspriinglichen Kapitalgebern
aus Deutschland ab, indem sie bulgarische Unternehmen
identifiziert, bei denen die auslandischen Direktinhaber
zwar Unternehmen aus Drittldndern sind, der
urspriingliche Kapitalbesitz jedoch mit Herkunft
Deutschland ist. Dieses Verfahren wird es ermdglichen,
uber die amtlichen Daten der BNB bezliglich der Hohe
der auslandischen Direktinvestitionen aus Deutschland
hinauszukommen und die Unterschatzung der

letzteren wegen methodologischer Einschrankungen
festzustellen. Eine solche Erhebung wird auch eine
bessere Identifizierung der Sektoren erméglichen, in
denen deutsche Investoren tatig sind, was dann zu einer
Untersuchung der tatsdchlichen Auswirkungen dieser
Investitionen auf die Wirtschaft und die Gesellschaft
genutzt werden kann. Die vorliegende Studie zielt nicht
darauf ab, die Griinde flr die Investitionsentscheidungen
zu untersuchen und aufzuzeigen, warum es einige
Unternehmen vorziehen, unmittelbare Direktinvestitionen
in Bulgarien zu tatigen, andere wiederum Gesellschaften
in Drittlandern zu registrieren, durch die sie dann in
Bulgarien investieren.

1. Gemessen am BIP pro Kopf in Kaufkraftstandards | Measured by GDP per capita in purchasing power standard
2. Seit dem 17. April 2015 werden die statistischen Erhebungen der BNB Gber die ausldndischen Direktinvestitionen nach den Anforderungen der sechsten Auflage des Handbuchs zur
Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermégensstatus (IWF, 2008) gemacht. Vor diesem Datum richtete sich die BNB-Methodik nach der fiinften Auflage desselben Handbuchs
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MHBecTMumnTe B MIKOHOMMKaATa ca BOAELLA TEMA Ha
penvua MKOHOMUYECKK, MOMMTUYECKU U COLMaANHM
o6CbXAaHMA, TbI KaTo Ca XW3HEHO BaXKHM 3a
MKOHOMMYECKOTO pa3BUTUE Ha CTpaHuTe. VHBecTuummuTe
Cb3[aBaT HOBM pabOTHM MecTa W Cmomarat 3a NMOBMUWAaBaHETO
Ha NMPOV3BOAWTENHOCTTA Ha TPYAA W XWU3HEHUA CTaHAapT

Ha HaceneHuneTo. Taka HanpPUMep XMU3HEHOTO PaBHULLE B
Bwarapua’ HacTura cpenHoTo 3a Esponerickus cbio3 (THap.
KoHBepreHuusa) Hain-6bp30 B nepuoaa 2000-2008 ., KOUTO
CE XapaKTepu3npa 1 C BUCOK PBCT HA MHBECTULMWTE, AOKATO
cnen 2009 r. TeMMbBT Ha HacTUraHe 3HaYMTENHO ce 3a6aBA, a
npe3 2011-2013 1. € NOYTV HEMPOMEHEH.

KaTo ce umat npefsna pasmepsT v CTeneHTa Ha
MKOHOMMWYECKO pa3BuTue Ha Gbnrapckata UKOHOMMKA,
Bb3MOXKHOCTWTE 11 33 HAaTPyMBaHe Ha CMecTABaHNA, KOUTO
[1a ce TpaHChopMUpPaT B MHBECTULMM, Ca CPABHUTEITHO
OrpaHUYeHU, KOETO NOCTaBA PeanHN OrpaHuyeHns npes
KOHBEPreHumATa cnpamo Esponerickua cbio3. 3a Aa
NpPeBb3MOrHe TOBa OrpaHMYeHe cTpaHaTta npueInya
YYKAECTPaHHN MHBECTULMM, KOWUTO Ca C U3TOYHIK LIeNUsA CBAT
M Ca HaCOYEHMN KbM PasfUYHM MKOHOMWUYECKU [eAHOCTU.
KoraTo noToKbT OT Te31 MHBECTULMM € MHOTO BUCOK -
cpeaHo 23% ot BB 8 neproaa 2006-2008 ., peanHuat

MNKOHOMUYECKM pacTeX AOCT1Tra OKON0 7% CPE€AHO Ha roagnHa.

KOI'aTO I'IpI/ITOK'bT Ha I'IpeKI/I YyXaon MHBECTULMK HaManAaBa A0
okono 3,5% ot BBl cpeaHo npes 2012-2014 r,

peanHuAT MKOHOMMYECK) pacTex ce CBMBa [0 0kono 1%.
Pas6upa ce, BLTPELWHUTE UHBECTMLM CbLYO MMaT 3HaYeHue
3a paCTema Ha MKOHOMMWKaTa. OT,D,CJ'IHO, YOBELWKWNAT KanwuTan,
OCBEH (*)I/IE}I/ILICCKI/IFIT, KaKTO N TeXHONOrnmnTe, ca ,ElpyFI/ITC
(haKTopw 3a NPOW3BOACTBO, OT KOUTO 3aBUCK KakK Lie ce
pa3BuMBa efiHa MKOHOMYKA.

He no-manoBaXHu OT pa3mMepa Ha NpeKuTe YyXaecTpaHHM
VIHBECTULMM Ca TEXHWAT NPOM3X0A Y UKOHOMMWUYECKMAT
CEKTOP, B KOWTO Ca Haco4eHw. Taka Hanpumep Bogewure
CTpaHV Cropesn pa3mepa Ha YyxaecTpaHHWUTe MHBECTULMN
B bvnrapua ca Xonanawna, Asctpus, lepmanus, Utanus,
O6enunHeHoTo KpancTso, Mbpuma, Knunbp v Pycus.
/13non3saHata KbM MOMEHTa MeTOfoN0rnA Ha bvnrapckara
HapoaHa 6arka (BHB) 3a naeHTnduurpaHe Ha npousxopa
Ha YyXOecTpaHHWTe MHBECTUTOPU Cb3AaBa U3BECTHY

Investments in an economy are a leading issue in a
number of economic, political and social debates as they
are vital to the economic development of the countries.
Investments create new jobs and help increase labor
productivity and the standard of living of the population. For
example, the country's standard of living' catches up with
the average for the European Union (so-called convergence)
at the fastest pace in the period 2000-2008, which is
characterized by high investment growth, while after 2009
the rate of catching up slows down significantly, and in
2011-2013 it remains almost unchanged.

3aTpyAHeHuA B ToBa oTHoweHue. MeTogonoryara?
VOEHTUMULMPA YyXOECTPaHHATa MHBECTULNA €UHCTBEHO
no npAkaTa COOCTBEHOCT Ha kanuTana, Ho He 1 cnopes
KpalHaTa TakaBa. Taka Hanpvmep, ako KOMMaHuAa ot
[epmaHua npuTexasa KoMnaHvA B ABCTPYA, KOATO NHBECTUPa
B bbnrapwa, ctaTucTiKaTa OTYMTa TOBa KaTo YyXAECTpaHHa
VIHBECTULIMA C aBCTPUINCKM NPOM3XOL. ToBa BOAM KaKTO

[0 NOALEHABAHE Ha OTYeTeHMA 06l pa3mep Ha npekute
YYXAECTPaHHW WHBECTULMM OT €HU CTPaHW, Taka 1 40
HafALEHABAHE Ha UHBECTULIMNTE OT APYIL.

[pyrvat HegocTaTsk Ha M3NON3BaHaTa B MOMEHTa
ouuManHa MeTofonorua e nuncara Ha pasbuska Ha
AaHHWTE e[HOBPEMEHHO MO reorpadcku paioHn 1 no
MKOHOMMYeckn aenHocTh. Taka Hanpumep bBHB ny6nukysa
AaHHV 3a pa3npeaeneHreTo Ha MHBECTULMUTE NO CTPaHU
(XonaHans, Aectpus, fepmaHua 1 T.H.) 1 MO MKOHOMMYECKN
AeAHOCTM (Cencko CTOMAaHCTBO, MPOMULLICHOCT, CTPOUTENCTBO
W T.H.), HO TMNCBa UHOPMALWA B KOV MKOHOMUYECKN
AEWHOCTY VHBECTUPAT HaNpUMEpP repMaHCcKiuTe KOMNaHuu,
KOWTO MMaT aenHocT B bvnrapus.

HacToswoTo v3cnenBaHe MMa 3a Len aa Hanpasu
MaKCMMarnHo peanucTuyHa 1 06xBaTHa OLEHKa Ha NpekuTe
YyXOECTPaHHY MHBECTULMY C KpaliHa COOCTBEHOCT
VIHBECTUTOPW OT [epMaHua, KaTo MAeHTUdMLUMpa Gbarapcku
KOMMaHWK, YAUTO NPEKK YyXOECTPaHHM COOCTBEHMUM Ca
NpeanpuAaTMA B TPETY CTPaHK, HO KpaiiHaTa COOCTBEHOCT €

¢ npownsxon lepmanua. ToBa we No3sonu Aa ce Haarpaou
HaL HanMYyHUTE KbM MOMEHTa OuLUManHu AaHHK Ha bHB

3a pa3mMepa Ha NPeKUTe YyXAECTPaHHW VHBECTULIMMN OT
[epMaHua 1 fa ce ycTaHoBYM TAXHOTO NOALEHABAHE NOpaan
MeTofonornyeckn orpaHnyeHna. Colio Taka NogobHa oLeHKa
lie Mo3BoAKn 1 No-A06POTO MAEHTUDMLIMPAHE Ha CEKTOpUTE,
B KOUTO repMaHCKm1TE MHBECTUTOPU paboTAT, cnes KoeTo
MOXe [1a C& V3CNeaBa peanHuaT eeKkT Bbpxy MKOHOMMKaATa
1 06WECTBOTO OT Te3n BnoxeHusa. HacToawarta pa3paboTka
HAMa 3a LN Aa W3CcneaBa NpUYKHITE 38 MHBECTULMOHHMTE
peWeHnA 1 Aa pa3kpWBa 3allo eaHWN KOMMNaHWu NpeanoyuTat
AVMPEKTHa uHBeCTUUMA ot fepmaHua 8 bbnrapwa, a apyru

[a PerucTpupaTt ApYXecTBa B TPETV CTPaHM, MPE3 KOWTO Aa
vHBecTMpar B bvarapwa.

Taking into account the size and degree of economic
development of the Bulgarian economy, its capacity

to accumulate domestic savings which could be then
transformed into investments is relatively limited, which
puts real constraints to the convergence towards the
European Union. In order to overcome this constraint,
the country attracts foreign investment from all over the
world that is geared towards various economic activities.
When the flow of these investments was very high - on
average 23% of GDP in 2006-2008, real economic growth
was about 7% on average per year. When the inflow of

1. W3mepeHo upes BB Ha 4oBek OT HaceneHneTo no CTaHaapT Ha MokynaTenHa criocobHocT | Measured by GDP per capita in purchasing power standard.
2.01 17 anpun 2015 r. cTatcTkaTa Ha BHB 3a npekiTe YyxaecTpaHHU MHBECTULIM € ChbCTaBeHa MO LWECTOTO M3AaHue Ha PbKOBOACTBO MO nnaTexeH 6anaHe 1 MexayHapoaHa
MHBECTLMOHHa no3uuna (MB®, 2008). Mpeav Tasv para metofonoruata Ha BHB ce ocHosaBalue Ha NeToTo 13AaHue Ha ChLLOTO PHKOBOACTBO.
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foreign direct investment declined to around 3.5% of GDP
on average in 2012-2014, real economic growth shrank
to about 1%. Of course, domestic investment also has a
bearing on the growth of the economy. Separately, human
capital, besides physical, as well as technological, are the
other factors of production on which depends how an
economy will develop.

Not less important than the amount of foreign direct
investment are their origin and the economic sector in
which they are targeted. For example, the leading countries
according to the size of foreign investment in Bulgaria
are the Netherlands, Austria, Germany, ltaly, the United
Kingdom, Greece, Cyprus and Russia. The current method
used by the Bulgarian National Bank (BNB) to identify the
origin of foreign investors creates some difficulties in this
respect. The methodology? identifies foreign investment
only by the direct ownership of capital, but not according
to the final one.

For example, if a German company owns a company in
Austria that invests in Bulgaria, statistics take this into
account as a foreign investment of Austrian origin. This
leads both to an underestimation of the reported total
amount of foreign direct investment by some countries and
an overestimation of investment by others.

The other drawback of the formal methodology currently in
use is the lack of data breakdown by both geographic and
economic activity. For example, the BNB publishes data on
the distribution of investments by country (Netherlands,
Austria, Germany, etc.) and economic activities (agriculture,
industry, construction, etc.), but there is no information

in which economic activities invest, for example, German
companies that are active in Bulgaria.

The present study aims to make a realistic and
comprehensive assessment of foreign direct investment

by German investors in Bulgaria by identifying Bulgarian
companies whose direct foreign owners are companies in
third countries but the ultimate ownership is Germany. This
will allow to build on existing official data of the BNB on

the amount of foreign direct investment from Germany and
to establish their underestimation due to methodological
constraints. Such an assessment will also allow a better
identification of the sectors in which German investors work,
and then the real effect on the economy and society of these
investments can be explored. This report is not intended to
investigate the reasons behind investment decisions of some
companies which prefer a direct investment from Germany
to Bulgaria, and others which in turn register companies in
third countries wherefrom they invest in Bulgaria.

2. From April 17, 2015, BNB statistics on foreign direct investment have been compiled under the sixth edition of the Balance of Payments and International Investment Position
Manual (IMF, 2008). Prior to this date, the BNB methodology was based on the 5th edition of the same manual.



Deutsche Leasing

IHR LOSUNGSORIENTIERTER
ASSET-FINANCE-PARTNER

Die Deutsche Leasing Gruppe ist der fiihrende 16sungs-
orientierte Asset-Finance-Partner fiir den deutschen
Mittelstand. Mit einem Neugeschéft von rund 8,9
Milliarden Euro zahlt die Deutsche Leasing auch in

Europa zu den bedeutendsten Asset-Finance-Anbietern.

Innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe ist die
Deutsche Leasing das Kompetenzcenter fiir Leasing
und Factoring sowie weitere mittelstandsorientierte
Asset-Finance-Losungen und erganzende Services im
In- und Ausland.

Dafiir stehen wir lhnen mit unser Know-how in den
Landessprachen sowie in deutsch oder englisch zur
Verfligung mit unserem internationale Netzwerk von
22 Lander.

Unsere Asset-Finance-Konzepte beriicksichtigen lhre
individuellen Aufgabenstellungen als Exporteur oder
Investor und integrieren die landesspezifischen Gege-
benheiten. Ihr Partner zu sein und mit lhnen langfristig
zusammenzuarbeiten, ist uns ein Anliegen. Deshalb
bieten wir lhnen unsere gesamte Kompetenz als Markt-
flihrer in Deutschland, unser internationales Know-how
und die Stabilitat der Sparkassen-Finanzgruppe. In uns
finden Sie einen Partner, der ebenso global denkt und
handelt wie Sie.

YOUR SOLUTIONS-ORIENTED
ASSET-FINANCE PARTNER

Deutsche Leasing Group is the leading solu-
tions-oriented asset finance partner for German
medium-sized companies. With new business of
around 8.9 billion euro, Deutsche Leasing is also
one of the most important asset finance providers
in Europe.

Within Savings Banks Financial Group, Deutsche
Leasing is the competence centre for leasing and
factoring as well as other asset finance solutions
and complementary services aimed at medi-
um-sized companies both in Germany and abroad.

We provide you with our expertise in local languag-
es as well as in German and English with our inter-
national network of 22 countries.

Our asset-finance concepts reflect your individual
requirements as an exporter or investor and
integrate the local requirements. As your partner
we can offer you all our expertise as the market
leader in Germany, our international know-how and
the stability of the Sparkassen-Finanzgruppe. Add
us to find a partner who thinks globally and acts
just like you.

You can find us wherever you need us!

DEUTSCHE LEASING BULGARIA EAD

118, Bulgaria blvd., ABACUS Business Center, 3rd floor, Sofia, Bulgaria,
Phone: +359 2 818 56 70, +359 2 818 56 80, Email: office@deutsche-leasing.bg

1




- METHODOLOGIE | METOAO/I0TNA | METHODOLOGY

Methodologie der Studie
MeTomonormua Ha nscneaBaHeTo

Methodology of the Study

Zur Identifizierung der Unternehmen mit einem
unmittelbaren oder mittelbaren Eigentiimer, der eine
natiirliche und/oder juristische Person mit Herkunft
Deutschland ist, wurden die offiziellen Angaben der
Bulgarischen Nationalbank, des Nationalen Statistischen
Instituts und der Bulgarischen Investitionsagentur

sowie die verdffentlichten Jahresabschliisse der im
Handelsregister eingetragenen Unternehmen verwendet.
Zudem wurden Informationen liber die Mitglieder der
Deutsch-Bulgarischen Industrie- und Handelskammer
(DBIHK) sowie das Ranking der Bulgarischen Handels- und
Industriekammer (BHIK) Giber die Top-1500-Unternehmen
in Bulgarien nach ihrem Nettoumsatz fiir 2016 verwendet.

Als Ergebnis der Uberpriifung dieser Daten wurden sowohl die
unmittelbaren Direktinvestoren in das Kapital der in der BHIK-
Top-1500 enthaltenen bulgarischen Unternehmen identifiziert,
als auch die mittelbaren Direktinvestoren, einschlieBlich
derjenigen mit Herkunft Deutschland, die mehrheitliche
Eigentiimer der unmittelbaren Direktinvestoren sind. Auf diese
Weise wurden 127 Unternehmen mit einem unmittelbaren
oder mittelbaren mehrheitlichen Eigentlimer identifiziert,

der eine natirliche und/oder juristische Person mit Herkunft
Deutschland ist. So erweist sich z.B., dass eine unmittelbare
Direktinvestition, die momentan als Auslandsinvestition mit
Herkunft Osterreich klassifiziert ist, praktisch mehrheitliches
Eigentum einer oder mehrerer anderen mittelbaren
Direktinvestoren mit Herkunft Deutschland ist.

Zur Bewertung der Hohe der Investitionen wurde

die Methodik zur Erfassung der auslandischen
Direktinvestitionen im Land verwendet?. Sie steht im
Einklang mit der sechsten Auflage des Handbuchs zur
Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus des IWF,
der OECD-Referenzdefinition des Begriffs Direktinvestitionen
in der dritten Auflage sowie dem Reglements von
EUROSTAT und der Europdischen Zentralbank betreffend

die Zahlungsbilanz. Gem3B diesen Standards liegt eine
auslandische Direktinvestition dann vor, wenn eine
auslandische natirliche oder juristische Person eine
langfristige Beteiligung (mindestens 10% der Stimmrechte
an dem betreffenden Unternehmen) an einem bulgarischen
Unternehmen erwirbt.

Die Hohe der Auslandsinvestition ist die Summe aus:

e der ausldndischen Beteiligung am Kapital der
bulgarischen Gesellschaft - eingezahlte und abgehobene
Geld- und Sacheinlagen in/vom Beteiligungskapital oder
Stammbkapital der lokalen Gesellschaft;

e Unternehmensinternen Verbindlichkeiten - erhaltene
und gezahlte Kapitalbetrdge von kurz- und langfristigen

Darlehen zwischen dem Direktinvestor und dem lokalen
Unternehmen;

e dem reinvestierten Gewinn - der Anteil der
auslandischen Investoren am nicht ausgeschitteten
Gewinn und Verlust der lokalen Gesellschaft.

Flr die Zwecke der vorliegenden Studie wurde der Bestand
an ausldndischen Direktinvestitionen zum 31. Dezember
2017 verwendet. Hierbei ist es wichtig zu beachten, dass
es einen Unterschied zwischen dem ADI-Bestand zu einem
bestimmten Zeitpunkt, beispielsweise zum 31. Dezember
2017, und dem ADI-Strom fiir einen bestimmten Zeitraum,
zum Beispiel 12 Monate, gibt. Wenn wir beispielsweise

die ADI-Bestande zum 31. Dezember 2016 und zum

31. Dezember 2017 kennen, dann ist der ADI-Strom fiir
den Zeitraum 1.01.2017 - 31.12.2017 also die Differenz
zwischen den beiden Bestdnden®. Dieser Strom kann
positiv - ein Zufluss von Investitionen, oder negativ - ein
Abfluss von Investitionen sein. Mit anderen Worten, der
Investitionsbestand stellt eine ,Momentaufnahme" der

zu einem bestimmten Zeitpunkt akkumulierten Einlagen

in der Wirtschaft dar, wiahrend der Investitionsstrom die
Verdnderungen der Investitionsposition - Zufluss und
Abfluss - wahrend eines bestimmten Zeitraums - Monat,
Quartal, Jahr - darstellt.

Der vorgenommenen Bewertung des Bestandes an
auslandischen Direktinvestitionen mit Herkunft Deutschland
folgt eine Analyse ihrer Auswirkungen auf die Wirtschaft.

Zu diesem Zweck wurden die Indikatoren flir Investitionen
im Sachanlagevermdgen, die Nettoumsatzerldse und die
Anzahl der Beschaftigten verwendet. Diese Bewertung
wurde sowoh! auf der Ebene der Volkswirtschaft als auch
auf der Ebene der einzelnen Wirtschaftszweige gemal der
Klassifikation der wirtschaftlichen Tatigkeiten (sogen. KID-
2008) des Nationalen Statistischen Instituts vorgenommen.
Die Auswirkungen der Investitionen auf regionaler Ebene auf
der Grundlage von Regionalangaben fiir die oben genannten
Indikatoren werden ebenfalls untersucht.

In Anbetracht der Zwecke und des Umfangs dieser

Studie - Feststellung und Messung des Volumens und der
Auswirkungen der auslandischen Direktinvestitionen mit
unmittelbarer oder mittelbarer Herkunft Deutschland -
kann sie keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erheben, da
keine vollstandigen Informationen zu diesen Investitionen
vorliegen. Wir sind trotzdem tberzeugt, dass diese Analyse
ein breiteres und realistischeres Bild (im Vergleich zu

den offiziellen Angaben) der bisher getétigten deutschen
Investitionen in Bulgarien liefert, wobei die Ergebnisse eine
deutliche Unterschdtzung in den offiziellen Angaben zeigen.

3. BNB - http://www.bnb.bg/bnbweb/groups/public/documents/onb_download/st_m_instr_fdi_bg_bg.pdf
4. Der Investitionsstrom wird nach seinem Bilanzwert bewertet, wahrend der Investitionsbestand nach Marktpreisen zu einem bestimmten Zeitpunkt umbewertet wird.



3a pa 6bpaT MaeHTUULMpPaHN KOMNAHUUTE C KpaeH
co6CTBEHMK (DM3NYECKO M/UNN OPUAMYECKO NIULE C
npousxop [epmaHud, ca u3non3eaHu orLUanHm

paHHu ot bbnrapckara HapogHa 6aHka, HaumoHanHusa
CTaTUCTMYECKM MHCTUTYT, bbnrapckara areHums 3a
WHBECTULUU, NY6NUKYBAHUTE FOAMLWIHU (DUHAHCOBM
OTYETW Ha KoMnaHuuTe B Thbproeckusa pernctbp. OToenHo
€ M3Mon3BaHa UHdopmaLlma 3a uneHoseTe Ha [epmaHo-
Bwnrapckara unayctpuanHo-Tbproecka kamapa (FBUTK),
KaKTo M KnacauuaTta Ha bvnrapckarta Tbproscko-
npomuwnena nanara (6TMNM) 3a Ton 1500 komnaHuu B
Bbwnrapua cnopepn HeTHuTe M npuxoam 3a 2016 r.

B pesynTat Ha nperneaa Ha Te3u faHHu ca UAEHTUMULMPAHY
KaKTO NPEKWTE MHBECTUTOPW B KanuTana Ha Gbnrapckute
komnaHuu, BknodeHy B Ton 1500 wa BTTIM, Taka n kpanHute
VIHBECTUTOPU, BKIOYMTENHO TE3K C Npown3xof [epmaHus, Kouto
ca COBCTBEHMLM Ha NpeKuTe NHBECTUTOPU. [10 TO3W HayuH Cca
noeHTMduumpann 127 KOMNaHum ¢ NpAK UK KOCBEH KpaeH
COOCTBEHMK (DM3MYECKO 1[WU I0PUANYECKO UL C NPOU3XOA
f[epmaHuA. B pesyntaT Ha TOBa VHBECTULMA, KOATO B MOMEHTa €
knacudurumpaHa ¢ npomsxon ABCTPUA Hanpyumep, Ha NpakTuKa
€ COOCTBEHOCT Ha HAKOMKO APYIM UHBECTUTOPA, YUATO KpaiiHa
COOCTBEHOCT € € Mpowm3xoa lepmaHma.

3a oleHKa Ha pa3mepa Ha VHBECTULMUTE € 13M0oM3BaHa
MeToponoruaTta 3a oTYMTaHe Ha NPEKMTE YyKAECTPaHHM
VIHBECTULMM B cTpaHaTa®. Ta € B CbOTBETCTBME C LWECTOTO
n3gaHmne Ha PbkoBoaCTBOTO MO nnatexeH 6anaHc Ha MBO,
TPETOTO M3aaHue Ha PbKOBOAHMTE feUHMLMM 32 NPEKN
qyxaecTpaHHu nHeectTnumm Ha OVCP kakto 1 pernameHTute
Ha EBPOCTAT » Esponelickata LeHTpanHa 6aHka OTHOCHO
nnatexHua 6anaHc. CbrnacHo Te3u cTaHaapTu 3a npaka
YyX[EeCTpaHHa MHBECTMUMA Ce npuemMa Takasa, npu

KOATO YyX[OECTPAHHO PU3NYECKO MW OPUANYECKO NLEe
npuaobrea AbAroTpaeH nHTepec (He no-manko ot 10% ot
NpaBoTO Ha rnac npu ynpasnexue Ha faaeHo npeanpustiie)
B GbNrapcka KomnaHus.

PasmepbT Ha yyXKaecTpaHHaTa MHBECTULIMA MpPeACTaBABa
cbopbT OT:

® YyX[OeCTpaHHOTO yyacTve B kanutana Ha 6barapckoTo
LPYXECTBO — NPEBEAEHU U U3TErNEHM NapUyH 1
anopTHY BHOCKY BJOT AANOBUA UMY aKLUMOHEPHWA
KanuTan Ha MecTHaTa KoMMaHus;

° B'preLLIHO(*)I/IpMGHI/ITG 3ab/IXKEHNA — MONYYEHU U
M3NMAaTeHN rMaBHUUN MO KPATKOCPOYHN N ObITOCPOYHN

Official data from the Bulgarian National Bank, the
National Statistical Institute, the Bulgarian Investment
Agency, the annual financial statements of the
companies published in the Commercial Register were
used to identify the companies whose final owner is
an individual and / or a legal entity, originating in
Germany. Information on the members of the German-
Bulgarian Chamber of Industry and Commerce as well
as the ranking of the Bulgarian Chamber of Commerce
and Industry (BCCI) for the Top 1500 Companies in
Bulgaria according to their net revenues for 2017 is
used separately.

3a€Mn MEXIY NPeKkna MHBECTUTOP U MECTHATa KOMMaHWA;

® PeyHBecTupaHata neyanba — AeLT Ha YyKAeCTpaHHuTe
VIHBECTVTOPM B Hepa3npeaeneHata nevanba v 3ary6a Ha
MECTHaTa KOMMaHUA.

3a uenTa Ha HaCTOAWOTO 13CNEeABaHE € U3MON3BaH Pa3MepLT
Ha MPEKUTE YYXAECTPAHHU MHBECTULN KbM 31 fiEKEMBPU
2017 . Tyk € BaxXHO fia ce oTOenexu, Ye ChLUecTByBa pa3nuka
MEXIy pa3sMepa Ha NPEKUTE YyXAECTPaHHU NHBECTULIAK
KbM onpeneneH MoMeHT, Hanpumep 31 pekemsput 2017 1, 1
TEXHUA NOTOK 3a AaAeH nepwop, Hanpumep 12 meceua. Taka
HanpyMep, ako 3HaeM pasmMepa Ha NMPEKUTE YyKAeCTPaHHK
nusectTMuny Ha 31 pekemspu 2016 1. 1 pasmepa UM kbm 31
nexkemspyt 2017 1, TO MOTOKBT Ha NPEKUTE YyKOECTPAHHN
nHBecTMuMy 3a nepropa 01.01.2017 - 31.12.2017 .
YCIIOBHO € pasfinkaTta Mexnay fABata pa3mepa‘. Tosu notok
MOXe Aa ObAie NONOXNUTENEH — MPUTOK Ha VHBECTULNN,

YN oTpuLaTeneH — oTue Ha uksectuuuun. C opyrv aymu
pa3mepsT Ha MHBECTVLMIUTE MPeACTaBAABa ,CHUMKA" Ha
HaTPyNaHWTe KbM [afeH MOMEHT BIIOXEHUA B UKOHOMVIKATA,
A0KaTO TEXHWAT NOTOK NPEACTaBNABA V3MEHEHMATA B
VHBECTULMOHHATA NO3ULMA — MPUTOK 1 OTNINB, 38 ONPEAENEeH
NepUOA OT BPEME — MECEL|, TPUMECEYNE, TOAUHA.

Hanpaserara oLieHka Ha pa3mepa Ha Yy aecTpaHHuTe
VIHBECTULIMI C MPOW3Xoa fepMaHis e nocnensaHa ot aHanns Ha
TeXHWTE eqheKTI BbPXY MKOHOMMKaTA. 3a LiefiTa ca 13non3saqu
VIHAVKATOPWTE 33 MHBECTULMM B ILAMOTPANHU MaTeEpUanHi
aKTVBI, HETHY MPUXOAN OT NPOAaX6K 1 6poi Haetn nnua. Tasn
OLIeHKa € HanpaBeHa KakTo Ha HWUBO HaLIVOHAHA UKOHOMMKA,
Taka W Ha HUBO OTAENHM OTPACV CbrnacHo KnacudukaumaTa
Ha nKkoHoMuyeckute aennoctu (KNA-2008) Ha HaumoHanHwma
CTATUCTUYECKM MHCTUTYT. Pasrnenaqu ca v edpekture Ha
VIHBECTULIMIATE HA PETVIOHANHO HUBO Ha 6a3a 06MacTHI AaHHN
3a ropecroMeHaTuTe Nokasaresu.

Mpensua uenute 1 06xBaTa Ha HaCTOALLOTO M3CNeaBaHe —
VAEHTUULVPaHE 1 U3MepBaHe Ha obeMa 1 eeKkTuTe ot
NPEeKMTE YYXAECTPAHHN MHBECTUUMM C NPAK UNN KOCBEH
npow3sxof lepmaHua, TO He MOXe [a npeTeHampa 3a
134€PMaTeNHOCT, ThIA KaTo HE € HanM4Ha NbiHa MHBopMaLna
3a Te3w VHBeCTUUMW. Bbnpeku ToBa cymMtame, Ye aHanmsst
AaBa No-006xBaTHa 1 CbOTBETHO MO-PEANMCTUYHA KapThHa
Ha HanpaBeHWTe 1O MOMEHTa repMaHCKM MHBECTULMN

8 buirapua (8 cpasHeHue ¢ ouLManHUTe JaHHNM), KaTo
pe3ynTaTuTe NokKa3eaT 3HAYMTENHO NOALEHABAHE Ha
orUManHUTE AaHHU.

As a result of the review of this data, both the direct
investors in the capital of Bulgarian companies included in
the BCCl Top 1500, and the final investors, including those
from Germany who own the direct investors, were identified.
In this way, 127 companies were identified with a direct or
indirect final owner of an individual and / or legal entity
from Germany. As a result, an investment that is currently
classified as originating in Austria, for example, is in practice
owned by several other investors whose final ownership is in
Germany.

The methodology for reporting foreign direct investment in

3. BHB - http://www.bnb.bg/bnbweb/groups/public/documents/bnb_download/st_m_instr_fdi_bg_bg.pdf 13
4. TOTOKBT Ha MHBECTULMMTE Ce OLieHABa NO GanaHcoBaTa My CTOMHOCT, A0KATO Pa3MepsT UM Ce MpeoLieHsBa CpAMO Na3apHUTe LeHI KbM onpeaeneHa aara.
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the country is used to estimate the size of the investments.?
[tisin line with the Sixth Edition of the IMF Balance of
Payments and International Position Manual, the Third
Edition of the OECD Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment, and the EUROSTAT and the European Central
Bank regulations on the balance of payments. According to
these foreign direct investment standards, a foreign natural
or legal person acquires a long-term interest (not less than
10% of the voting rights of an enterprise) in a Bulgarian
company.

The size of the foreign investment is the sum of:

® The foreign participation in the capital of the Bulgarian
company - cash and in-kind contributions transferred
and withdrawn to [ from the share or share capital of
the local company;

® [ntercompany arrears - Received and paid principal on
short and long-term loans between the direct investor
and the local company;

e Reinvested earnings - the share of foreign investors in
the undistributed profit and loss of the local company.

For the purpose of this study, the stock of foreign direct
investment as of 31 December 2017 has been used. It is
important to note that there is a difference between the
stock of foreign direct investment at a certain point, for
example 31 December 2017, and their flow for a given
period, for example 12 months. For example, if we know
the stock of foreign direct investment as of 31 December

L/

|
N
NN
=

—

|

X

2016 and the stock as of 31 December 2017, then the flow
of foreign direct investment for the period 01.01.2017 -
31.12.2017, conditionally, is the difference between the

two stocks*. This flow can be positive, meaning an inflow

of investment, or negative - an outflow of investment. In
other words, the stock of investment represents a "snapshot”
of the accumulated investments in the economy at a given
point in time while their flow represents the changes in the
investment position - inflow and outflow for a certain period
of time - month, quarter, year.

The assessment of the amount of foreign investment
originating in Germany is followed by an analysis of their
effects on the economy. For this purpose, indicators for
investments in fixed assets, net sales revenue and number
of employees are used. This assessment is made at the level
of the national economy as well as at the level of economic
activities according to the Classification of Economic
Activities (NACE.BG-2008) of the National Statistical
Institute. The effects of investment on the regional level on
the basis of district data for the aforementioned indicators
are also examined.

Given the purpose and scope of this study - identifying

and measuring the volume and effects of foreign direct
investment from Germany, it cannot claim exhaustiveness
as there is no complete information on these investments.
Nevertheless, we believe that the analysis provides a broader
and more realistic picture of the German investments made
so far in Bulgaria (compared to official data), with the results
showing a significant underestimation of the official data.

Lk
' $

-+

14 3. BNB - http://www.bnb.bg/onbweb/groups/public/documents/bnb_download/st_m_instr_fdi_bg_bg.pdf
4. The flow of investments are measured at carrying value, while their size is revalued to market prices by a certain date.
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Statistische ,,Unterschatzung”
der deutschen Investitionen

Cratuctnyecko «MOALeHABaHe'

Ha I’€PMaHCKUTE MHBECTULLIUN

Statistical "Understatement”
of German Investments

Der statistische Ansatz zur ldentifizierung und Messung
auslandischer Direktinvestitionen (ADI) sowohl in Bulgarien
als auch weltweit basiert auf der Ermittlung der Herkunft
der unmittelbaren auslandischen Eigentiimer bulgarischer
Unternehmen. Handelt es sich bei diesem Eigentumer
beispielsweise um eine in den Niederlanden eingetragene
Gesellschaft, wird davon ausgegangen, dass die auslandische
Direktinvestition aus den Niederlanden kommt. Dabei wird
vollig Ubersehen, dass es sich bei der niederldndischen

Firma moglicherweise um eine Tochtergesellschaft eines
Eigentlimers aus einem Drittland, z.B. Deutschland, handelt,
was bedeutet, dass die Investition letztendlich deutsch und
nicht niederldndisch ist. Darlber hinaus kann dieser Ansatz
zur Ermittlung von Investitionen zur folgenden Situation
fuhren: Ein bulgarischer Investor registriert eine Gesellschaft
in einem anderen Land, beispielsweise in Luxemburg, und
diese investiert dann in Bulgarien. Unabhdngig davon, dass
die Herkunft des Kapitals bulgarisch ist, wird die Statistik
diese Einlage als unmittelbare Direktinvestition mit Herkunft
Luxemburg identifizieren.

Auf diese Weise werden Genauigkeit und Effizienz bei der
Verarbeitung der Daten erreicht, dies geschieht jedoch auf
Kosten der Unterschédtzung der Investitionen aus einigen
Ldndern zugunsten anderer. So zum Beispiel sind laut
BNB-Angaben die Top 10 Ldnder nach ADI-Bestand in
Bulgarien die Niederlande, Osterreich, Deutschland, Italien,
das Vereinigte Kénigreich, Griechenland, Zypern, Russland,
Luxemburg und die Schweiz. Der Gesamtbestand an

CraTuCTMYeCKmAT NOAXOA 3@ MAGHTUMMLNPAHE U U3MEpBaHe
Ha npekuTe YyxaectpanHu uxsectumm (MYWY) kakro 8
Bbnrapws, Taka 1 no cseTa, e 6a3npaH Ha MaeHTUdVLMPaHe
Ha NpoV3XxoAa Ha NPekuTe YyX}AeCTPaHHU COOCTBEHNLN Ha
ObArapckute KOMnaHuy. AKo T031 COBCTBEHNK € Hanprmep
KOMMaHua, perncTpupana B XonaHava, To e npuema, ye
npAkaTa Yy[ecTpaHHa UHBECTMLWA € C Npon3xoa XonaHaus.
Tosa n3uano npeHebpersa (akTta, Ye xonaHackata KOMNaHWA
MOXe [ia € [bllepHa Ha KpaeH COOCTBEHMK OT TpeTa CTpaHa,
Hanpumep [epmaHuA, KOeTo 03HayaBa, Ye B KpalHa CMeTKa
VHBECTULIMATA € TepMaHCKa, a He XonaHAcka. Helwo noseye -
TO3M Ha4MH Ha OTYMTAaHE Ha MHBECTULIMUTE MOXE fia OBEAE
[0 CUTyaLus, B KOATO OBbArapCKM MHBECTUTOP PermcTprpa

il

auslandischen Direktinvestitionen aus diesen Ldndern macht
68% aller auslandischen Direktinvestitionen in Bulgarien aus.
Diesen Angaben zufolge liegt Deutschland hinsichtlich des
Anteils an allen ausldndischen Direktinvestitionen mit 6,8%
an dritter Stelle, gleich hinter Osterreich mit 9,6% und den
Niederlanden mit 17,3% .

Wie bereits erwahnt, unterschatzt bzw. Uberschatzt

die amtliche Statistik die Herkunft der Investitionen in
Abhangigkeit davon, ob der eigentliche Eigentlimer in
Bulgarien unmittelbar oder tber eine Tochtergesellschaft
in einem Drittland investiert. Wenn beispielsweise ein
Unternehmen mit Herkunft Deutschland mehrheitlich an
einem Unternehmen in Italien beteiligt ist, das seinerseits
Kapital an einem bulgarischen Unternehmen besitzt, zahlt
die amtliche Statistik diese Investition als italienisch.

Um die amtlichen Statistikdaten zu ergdnzen und die
sogenannten mittelbaren deutschen Investitionen zu
erfassen, haben wir die Unternehmen mit dem eigentlichen
Eigentimer identifiziert, der eine natlrliche oder juristische
Person in Deutschland ist. Damit steigt der Anteil der
deutschen Investitionen in Bulgarien von derzeit 6,8% auf
8,4% aller ausléandischen Direktinvestitionen. Diese Korrektur
macht Deutschland Ende 2017 zum zweitwichtigsten
Herkunftsland ausléndischer Direktinvestitionen in Bulgarien
mit einem Anteil von 8,49% an allen auslandischen
Direktinvestitionen, wihrend Osterreich mit einem Anteil von
8,45% an dritter Stelle liegt.®

KOoMNaHuA B Apyra cTpaHa, Hanpumep Jliokcembypr,

KOATO cnep ToBa MHBecTMpa B bvnrapua. Hesasncumo ye
NPOVI3XOLBT Ha CpeAcTBaTa € GbArapcky, CcTaTueT/KaTa LWe
OTYETE BNOXEHWETO KaTo MpAKa YyKAECTpaHHa MHBECTULINA C
npowsxog Jliokcemobypr.

[0 TO31 Ha4MH Ce NOCTMra TOYHOCT U EKCNEAUTUBHOCT NpPU
006pab0oTBaHETO Ha JaHHWTE, HO TOBA CE CMyYBa 33 CMETKA
Ha MOALEHABAHE Ha WHBECTULIMW OT €AHN CTPaHM 3a CMETKa
Ha Te3u oT apyru. Taka Hanpumep kbM 31 pekemspn 2017 1.
Ton 10 CTpaHW Cnopes pasMepa Ha NPekuTe YyXAeCcTpaHHK
nHBectMuMM B bunarapua ca Xonanana, Asctpua, lepmanu,
Vtanusa, Bennkobputanua, Mepuna, Kunsp, Pycus,

5. Da die reelle Hohe der auslandischen Direktinvestitionen aus Osterreich nicht dhnlich wie in der vorliegenden Studie untersucht worden ist, wurde der Vergleich auf der Grundlage
der reellen Hohe der Investitionen aus Deutschland und der offiziellen Daten tiber Investitionen aus Osterreich dargelegt.
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Miokecem6ypr 1 Wsenuapua no aaHHute Ha BHB. O6wwar
pasMep Ha NPEeKUTE YyXOeCTPaHHW VHBECTULMI OT Te3u
CTpaHu Bb3/11M3a Ha 68% OT BCUYKN NPEKM YyKAECTPAHHN
nHeectuummn. Cnopen Tesu aaHHu fepmaHma ce Hapexaa
Ha TPETO MACTO CMOpPea [Aena Ci BbB BCUYKM MPEKU
YyXOECTPAHHN MHBECTULMK C 6,8%, KaTo npef Hes ce
Hapexnaat AscTtpua — 9,6% v XonaHana - 17,3%.

KakTo Beye kazaxme, oduumanHata cratucTika nogLUeHnsal
HafALeHABa UHBECTULMM B 3aBMCHMOCT OT TOBA Aany
KpalHMAT COOCTBEHWK Ha BIIOXKEHWETO MHBECTUPA AMPEKTHO
B Bbnrapva unu ro npasu Ypes cBOW AbLEPHU KOMMaHWK B
Lpyr1 cTpaHu. Taka Hanpymep, ako KOMMaHusA ¢ Nponsxon
[epMaHua VMa MaxopyrTapHa CO6CTBEHOCT B APYXKECTBO B
Wtanua, KoeTo npuTexaBa Kanutan B Gbarapcka KoMnaHua,

The statistical approach for identification and measurement
of foreign direct investment (FDI) in Bulgaria and worldwide
is based on identifying the origin of direct foreign owners
of Bulgarian companies. If this owner is, for example, a
company registered in the Netherlands, it is assumed that
the foreign direct investment originates in the Netherlands.
This completely overlooks the fact that the Dutch company
may be a subsidiary of a final owner based in a third
country such as Germany, which means that the investment
is ultimately German and not Dutch. Moreover, this way

of accounting for investments can lead to a situation

where a Bulgarian investor registers a company in another
country, for example Luxembourg, which then invests in
Bulgaria. Although the origin of the funds is Bulgarian, the
statistics will account for the investment as a direct foreign
investment originating in Luxembourg.

In this way, accuracy and efficiency are achieved in the
processing of data, but this happens at the expense of
underestimation of investments by some countries at the
expense of others. For example, as of 31 December 2017

the top 10 countries by their foreign direct investment

in Bulgaria according to BNB data are the Netherlands,
Austria, Germany, Italy, the United Kingdom, Greece, Cyprus,
Russia, Luxembourg and Switzerland. The total foreign direct

o¢)|/|u|/|anHaTa CTaTUCTNKA OTHNTa Ta3 MHBECTULIMA KATO
UTannaHcKa.

3a fa [OMbAHUM OUUMANHITE AAHHWU 11 A3 V3MEPUM T.Hap.
HEenpeKy repMaHcKkn MHBECTULMY, CMe UAEHTUDULMPanK
KOMMaHWUTE C KpaeH COBCTBEHUK (IU3MYECKO MK
topuaunyecko nuue B fepmanua. Mo 1031 HayuH Aenst

Ha repMaHCKuTe VHBECTMLMW B Bbnrapua ce ysennyasa

OT HacToAwmTe 6,8% OT BCUYKM MPEKN YYyXAECTPAHHY
MHBECTMUMM Ao 8,4%. Kopekuwvata npespblya lepmaHma

BbB BTOPUA HaW-3HaYUM U3TOYHUK Ha MPEKN YyXAECTPAHHK
vHBecTMuMM B bbnrapua ¢ gan ot 8,49% ot BCUYKM NpeKn
4yXAeCTPaHHW MHBECTULMY, 1oKaTo ABCTpYA OCTaBa Ha TPeTo
MACTO ¢ AAn oT 8,45% KbM Kpas Ha 2017 r°

investment of these countries amounts to 68% of all foreign
direct investment. According to this data, Germany ranks
third in terms of its share in all foreign direct investment
with 6.8%, outpaced by Austria - 9.6% and the Netherlands
- 17.3%.

As mentioned above, official statistics underestimate |
overestimate investments depending on whether the
ultimate owner invests directly in Bulgaria or makes it
through its subsidiaries in other countries. For example, if
a German-owned company has majority ownership in a
company in Italy that owns capital in a Bulgarian company,
official statistics counts this investment as Italian.

To supplement the official data and measure the so-called
indirect German investments, we have identified companies
with a final owner who is a natural or legal person in
Germany. Thus, the share of German investment in Bulgaria
increases from the current 6.8% of all foreign direct
investment to 8.4%. The correction makes Germany the
second most important source of foreign direct investment
in Bulgaria with a share of 8.49% of all foreign direct
investment, while Austria remains third with a share of
8.45% as at the end of 2017, other things equal®.

i

5. Tbii KaTo He € NpaBeHo M3C/IeABaHe 3a PeanHua pasmep Ha NpeknTe YyAecTPaHHU UHBECTULMI OT ABCTPUA MO NOAZO6ME Ha HACTOALLOTO U3CTEBaHE, CPABHEHMETO e HanpaBeHo Ha
6a3a peanHna pa3mep Ha UHBECTULIMWTE C Npon3xof lepmaHia 1 orLManH1Te faHHU 33 UHBECTULIMWUTE C NPOV3XOL ABCTPHA.
It is worth noting that no such analysis of the “real” FDI from Austria has been made to date, hence there is no knowledge on the extent to which some Austrian companies may
prefer to invest in Bulgaria through subsidiaries in third countries. Hence, the comparison between the stock of investment from Germany and the one originating from Austria is

made on the basis of the official BNB data on Austrian investment in Bulgaria.

17
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Tabelle 1: Bestand an ADI nach Lindern 2017 | Tabnuua 1: PasmepHa MYN no ctpanu, 2017 r. |

Table 1: Stock of FDI by country, 2017

Nach dem unmittelbaren Eigentiimer
Cnopep nupekTeH co6CTBEHUK
As per direct owner

Anteile am ADI-
Bestand, in Prozent
Ian ot MYN, %
Share of FDI, %

In absoluten
Zahlen, Mio. BGN
Pasmep, MnH. nB.
Stock, BGN million

die Niederlande
Xonanaus
Netherlands

14 015,5 17,32%

Osterreich

AscTpua
Austria

Deutschland
[epmaHua
Germany

7 756,8 9,59%

5476,1 6,77%

Italien
Vtanus
Italy

4 884,3 6,04%

GroBbritannien
BenukobputaHusa
Great Britain

4 452,6 5,50%

Griechenland
Mepunsa
Greece

4 358,8 5,39%

Zypern
Knnbp
Cyprus

42823 5,29%

Russland
Pycua
Russia

3979,7 4,92%

Luxemburg
Tiokeembypr
Luxembourg

30914 3,82%

die Schweiz
Lsenuapua
Switzerland

2 896,8 3,58%
Andere

HOpyru
Other

25 704,5 31,77%

Nach dem realen Eigentiimer
Cnopepn peaneH co6CcTBEHUK
As per real owner

Anteile am ADI-
Bestand, in Prozent
Ian ot NMNYN, %
Share of FDI, %

In absoluten
Zahlen, Mio. BGN
Pasmep, MnH. nB.
Stock, BGN million

die Niederlande
XonaHaus
Netherlands

12 090,2 14,94%

Osterreich

AscTpus
Austria

Deutschland
[epmaHua
Germany

6 866,7 8,49%

6 839,3 8,45%

Italien
Wranus
Italy

4 5579 5,63%

GroBbritannien
BenukobputaHus
Great Britain

4 452,6 5,50%

Griechenland
[bpuna
Greece

4 358,8 5,39%

Zypern
Kunsp
Cyprus

42823 5,29%

Russland
Pycua
Russia

3979,7 4,92%

Luxemburg
Jltokeembypr
Luxembourg

30914 3,82%

die Schweiz
LlIseviuapua
Switzerland

2 886,1 3,57%
Andere

[pyru
Other

26 193,5 32,79%

Quelle: BNB, die im Handelsregister veroffentlichten Jahresabschlisse, Bericht des Instituts fur Marktwirtschaft (IME) ,US-Investitionen in Bulgarien (1990 - 2016)", Berechnungen des IME
N3tounuk: BHB, ny6nukysaHuTe 8 Tbproekus perueTsp ropuwHi duHancosu otyery, Joknag Ha MM Uusectuumute Ha CALL 8 Bbnrapus (1990 - 2016 1), n3uucnenus Ha UMN
Source: BNB, annual financial reports published in the Commercial Register, IME report "US Investments in Bulgaria (1990 - 2016)", IME calculations

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie zeigen, dass die
amtliche Statistik die deutschen Investitionen in Bulgarien
um etwa 25% oder fast 1,4 Milliarden BGN unterschatzt.
Obwohl das Gros der deutschen Unternehmen direkt im
Land investiert, gibt es auch solche, die die Moglichkeit
dazu nutzen, inre Investitionen lber Tochtergesellschaften
in Drittldndern zu tatigen. Dies wird am haufigsten in den
Sektoren Bergbau, verarbeitendes Gewerbe, Handel und
Finanzdienstleistungen beobachtet, auf die rund 95% aller
deutschen Investitionen im Land entfallen.

Nahezu 66% aller mittelbaren deutschen Investitionen,
die von dieser Studie erfasst werden, werden durch

die Vermittlung von Unternehmen in Osterreich

getatigt. Die amtliche Statistik unterschatzt also die
deutschen Investitionen und Uberschatzt gleichzeitig die
osterreichischen Investitionen. Die vorgenommene Korrektur
entsprechend der tatsachlichen Herkunft der Mittel reiht
Deutschland jedoch auf Platz zwei der Lander mit dem
gréBten Bestand an auslédndischen Direktinvestitionen in
Bulgarien. Ein weiteres Land, aus dem ein erheblicher Zufluss
mittelbarer deutscher Investitionen kommet, ist Italien mit
24%, gefolgt von den Niederlanden mit ca. 10%. Es gibt
auch mittelbare deutsche Investitionen tber Ungarn und die
Schweiz, deren GroBe jedoch vernachldssigbar gering ist.



C% MMAME TO

METPO-20roguHU B NOAKPEMA HA BbJIFTAPCKUSA BU3HEC!

[pegu 20 2oguHu METPO 6e nbpBama 20A9Ma mbpa0Bcka koMnaHus, kosmo cmbnu Ha
6bA2apckus nazap, 3a ga gage cmapm Ha MogepHama mbp20Bus B Bea2apus u nogkpe-
Nu ycnexa Ha xuAsgu 6ba2apcku npegnpuemauu.

Beye 20 2ogunu METPO npogbakaBa HeuzmeHHO ga npuAaza Hal-Bucokume mexkgyHa-
pogHu mbp20Bcku cmaHgapmu u npakmuku, ga cnogeast cBoemo 3HaHue u cBemoBeH
onum B nogkpena Ha cBoume kaueHmu, gocmaBuuyu U NAPMHLOPU.

Beye 20 20guHu METPO HenpecmanHo ce 2pwku 3a kayecmBomo u 6e3onacHocmma
Ha Bcuuku npogykmu, koumo npegaaza B cBoume mMaza3uHu, kamo omgeas cneuuanHo
BHuMaHue Ha ycmoud4uBomo pazBumue u uHoBayuume u BecekugHeBHo pabomu 3a 6Aa-
20mo Ha obutHocmume, B koumo pa3BuBa cBosgma getdHocm.

Makap u yacm om MexkgyHapogHa komnaHus METPO e ¢ 6ba2apcku gyx u cbpue! Hue
HenpecmaHHo pabomum 3a omkpuBaHemo, ona3BaHemo U NpegaazaHemo Ha aBmeH-
muyHU 6bA2apcku npogykmu u xpaHu, kamo omBapsme Bpama 3a msax u mexHume npo-
usBogumenu kbm 20AeMume eBponelcku nasapu!

www.metro.bg
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Pesyntatute 0T HaCTOAWOTO M3CnenBaHe NOKa3BaT, ve
ohuLManHaTa CTaTuCTViKa NOALLEHABA repMaHCKuTe
VHBECTMUMM B Bbnrapua ¢ okono 25% vnu 6n13o 1,4 Mnpa.
nB. Bbnpekun ye ronemuat 6poit repMaHcki KOMNaHuu
npeanoymTaT a MHBECTUPAT ANPEKTHO B CTPaHata, nMa u
TaKuBa, KOMTO CE Bb3MOM3BAT OT Bb3MOXHOCTTA [1a HaMpaBsAT
B/IOXKEHWATA CV 4PE3 ObLLEPHN APYKECTBA B TPETU CTPAHMN.
Tosa ce HabntofaBa Hal-yecTo B cekTopute A06UBHA
npoMuLLNeHOCT, NpepaboTBalla MPOMULLIEHOCT, ThProByA

¥ (PMHAHCOBM yCyru, KOUTO hopMupat v okono 95% ot
BCUYKM repMaHCKM MHBECTULIMM B CTPaHaTa.

The results of this study show that official statistics
underestimate German investment in Bulgaria by about
25% or close to 1.4 billion BGN. Although the large number
of German companies prefer to invest directly in the
country, there are also those who take advantage of the
opportunity to make their investments through subsidiaries
in third countries. This is most often seen in the mining,
manufacturing, commerce and financial services sectors,
which account for about 95% of all German investment in
the country.

Tabelle 2:

STATISTISCHE ,UNTERSCHATZUNG" | CTATUCTUYECKO ,MOALIEHABAHE" | STATISTICAL "UNDERSTATEMENT"

Bnu3o 66% OT BCUYKM HEMPEKM repMaHCKH

MHBECTULMM, 06XBaHATW B HACTOALLOTO M3C/eaBaHe, ca C
NOCPEAHWNYECTBOTO Ha KoMMaHuK B ABcTpua. Oduunantmte
AaHHW NMOALEHABAT repPMaHCKMTE UHBECTULIUM 1 33€[HO C
TOBa HaALEHABAT aBCTPUMCKUTE UHBECTULWY, @ B PE3YNTAT
Ha HanpaBeHaTa KOPEKLMA CMIOPEA PeanHua Npoun3xon Ha
cpencTsata [epmMaHma Ce Hapexaa Ha BTOPO MACTO kaTo
CTPaHa C Hali-MHOTO YyXAECTPaHHN UHBECTVLMK B Bbnrapua.
[pyra cTpaHa, Npe3 KOATO MPEMWHaBa 3HaYNTENEH NOTOK
OT HEeMpeK1Te repMaHcKu nHeectuumm, e ranua - 249%,

a XonaHpoua ce Hapex/a Ha TPeTo MACTo ¢ okono 10%.
Habntopasar ce 1 nHeectuuun npes Yarapua v Lsenuapwsa,
HO Te ca NPeHeOPeX1MO ManKu KaTo pasmep.

Nearly 66% of all indirect German investments covered by
this study are mediated by companies in Austria. The official
data underestimate German investments and, in addition,
overestimate Austrian investments, and as a result of the
correction made according to the real origin of funds,
Germany ranks second as the country with the largest
foreign investment in Bulgaria. Another country through
which a significant share of the indirect German investment
flows through is Italy - 24%, while the Netherlands ranks
third with about 10%. There are also investments through
Hungary and Switzerland, but they are negligible in size.

Unmittelbare und mittelbare deutsche Investitionen nach ,Mittlerlandern” als Anteil

an den identifizierten deutschen Investitionen (Stand Ende 2017)

Tabnuua 2: [IMpeKTHW U MHAMPEKTHU rEPMaHCKMU MHBECTULMK Criopen ,MeXAWHHN" cTpaHu 6a3u
KaTo AAn oT MAGHTU(ULMPAHWUTE TepMaHCKU VHBECTULIMU, pasMep KbM Kpad Ha 2017 T.

Table 2:

Direct and indirect German investments by "intermediate” base countries as a share

of the identified German investments, stock as of the end of 2017

In absoluten Zahlen, Mio. BGN
Pasmep, mMnH. nB.
Stock, BGN million

Deutschland
fepmanua
Germany

Osterreich
AscTpus
Austria

Italien
Wranus
Italy

die Niederlande
Xonauaus
Netherlands

Andere

Npyru
Other

Quelle: die im Handelsregister veroffentlichten Jahresabschliisse, Berechnungen des IME

Wstounuk: Mybnunkysannte B TP roanwHu rHaHCOBYM OT4eTH, U34ncnenna Ha UM

Source: Annual financial reports published in the Commercial Register, IME calculations

Anteil an allen deutschen Investitonen, in Prozent
[An ot repmaHCcKuUTe UHBECTULMU, %
Share of German investment, %

5476 79,7%
918 13,4%
326 4,8%
136 2,0%

" 0,2%
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EACH AND EVERY DAY. ACROSS EUROPE.

PHOENIX Pharma is part of the PHOENIX Group - a leading pharmaceutical trader in
Europe. The company is active in 27 countries and offers unique geographical co-
verage across Europe, making a vital contribution to comprehensive healthcare with
more than 36,000 employees.

Pharmaceuticals wholesale is the focus of our business. PHOENIX Pharma provides
100% national coverage with its warehouse facilities at 4 key points in the country
(Sofia, Plovdiv, Bourgas and Veliko Tarnovo). Numerous of products and services to
pharmacies and pharmacy customers complete our portfolio — from producers ex-
clusive representation on our market to pharmacy cooperation programmes.

Our vision is to be the best integrated healthcare provider — wherever we are active.

a PHOENIX company
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Deutsche Investitionen nach Sektoren

[epMaHCKM MHBECTULMM MO CEKTOPU
German Investment by Sector

Die amtliche Statistik tber die auslandischen
Direktinvestitionen enthalt eine Aufschliisselung nach
Investitionsarten (Kapitalbeteiligung, reinvestierter

Gewinn und Schuldtitel), nach geografischen Gebieten
(Herkunftslandern) oder Wirtschaftszweigen. Es gibt jedoch
keine Aufschlisselung der Informationen gleichzeitig

nach Herkunftsldndern und Wirtschaftszweigen, die eine
Analyse des Investitionsinteresses der Unternehmen aus
einem bestimmten Land ermdglichen wirde.

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie zeigen, dass
rund 94% der deutschen Investitionen (unmittelbar
und mittelbar) in Bulgarien auf drei wirtschaftliche
Tatigkeiten konzentriert sind:

e \erarbeitendes Gewerbe,
e Handel,
¢ Finanzdienstleistungen.

Der Wirtschaftszweig, der den gréBten Anteil der
deutschen Auslandsinvestitionen auf sich zieht - 43%
aller deutschen Investitionen im Land - ist der Handel.
Die groBeren deutschen Investoren im Handelssektor
umfassen sowohl groBe Einzelhandelsketten wie Kaufland,
Lidl, Metro und Billa (Rewe) als auch Unternehmen im
Bereich des GroBhandels mit pharmazeutischen Produkten
wie Phoenix Pharma. Dieser Wirtschaftszweig wird

durch einige groBere Unternehmen und viele kleinere
Unternehmen gekennzeichnet.

Der andere Wirtschaftszweig, der einen groBen Anteil

der deutschen Investitionen anzieht - etwas mehr

als 420 - ist das verarbeitende Gewerbe. GroBere
Investoren in diesem Sektor sind Aurubis Bulgaria, Devnya
Cement, Liebherr-Hausgerdte Marica, Kaolin, Behr-

Hella Thermocontrol und Knauf Bulgaria. Traditionell
bendtigen die Unternehmen des verarbeitenden

Gewerbes relativ groBere Investitionen, weil das einer

der kapitalintensivsten Wirtschaftszweige ist. Diese
Investitionen werden in Kdufe von sogenannten
Sachanlagen wie Grund und Boden, Maschinen, Geb&ude,
Anlagen und Ausrlstung transformiert. Ein Beispiel

dafir ist die Tatsache, dass die Sachanlagen von 42% der
deutschen Investitionen im verarbeitenden Gewerbe in
Bulgarien rund 40,7% aller Sachanlagen von Unternehmen
mit deutschen Eigentiimern in Bulgarien entsprechen.

Uberraschend hoch ist der Anteil an Sachanlagen im
Handel - ein Sektor, der sich durch deutlich weniger
Sachanlagen als das produzierende Gewerbe auszeichnet.
Im Jahr 2017 z.B. machte das Sachanlagevermdégen

des verarbeitenden Gewerbes in Bulgarien tber 21%

=
c——
—
aller Sachanlagen im Land aus, wahrend dieser Anteil
im Handel unter 11% lag. Da der Anteil ausldndischer
Direktinvestitionen mit Herkunft Deutschland in
beiden Sektoren sehr dhnlich ist, stellt sich die Frage,
worauf der groBere Anteil an Sachanlagen bei den

deutschen Investoren im Handelssektor im Vergleich zum
Landesdurchschnitt zurtickzufihren ist.

Die Erklarung dafir liegt in den modernen
Einzelhandelsformaten, die von groBen
Einzelhandelsketten wie Kaufland, Lidl, Metro, Billa u.a.
umgesetzt werden. Diese werden von einem groBen
landesweiten Filialnetz, Investitionen in groBen Markten
und Lagerhallen, Grundstlcken, Maschinen, Fahrzeugen
usw. gekennzeichnet. So machen Kaufland und Lidl zum
Beispiel etwa 83% des gesamten Sachanlagevermégens
aus, das sich im Besitz deutscher Investoren im
Handelssektor befindet. Letzteres steht wahrscheinlich im
Zusammenhang mit der Kostenoptimierung angesichts
des Wettbewerbs auf dem Markt, aber deutet auch auf ein
ernsthaftes Potenzial fiir den lokalen Markt sowie auf eine
langfristige Perspektive fir die Entwicklung des Landes
hin, da diese Investitionen mit einer Reihe von Risiken
verbunden sind. Denn, wenn man Mietdienstleistungen in
Anspruch nimmt, anstatt in Sachanlagen zu investieren,
die abgeschrieben, abgewertet, gewartet usw. werden
mussen, wird der Austritt aus dem Markt, falls dies zu
einem bestimmten Zeitpunkt angemessen erscheint,
wesentlich einfacher sein.

Die erzielten Nettoumsatzerldse in beiden Sektoren -
verarbeitendes Gewerbe und Handel - sind im Jahr 2017
auch sehr dhnlich und beliefen sich auf jeweils 45% und
509% oder insgesamt 95% des gesamten Nettoumsatzes
der Unternenmen im Besitz deutscher Anleger. Vor

dem Hintergrund der breiten Filialnetze (Markte und
Handelsvertretungen) der Unternehmen im Handelssektor
ist es nicht verwunderlich, dass auf sie ein Anteil von 53%
aller Beschaftigten in Unternehmen im Besitz deutscher
Anleger entfallt. Die Beschaftigten in Unternehmen im
Besitz deutscher Investoren im verarbeitenden Gewerbe
machen 32,5% aus.
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OdpnuranHaTta CTaTUCTMKA Ha MPEKUTE YyKAECTPaHHU
MHBECTMUMM NpeaocTasa pa3briBka cnopen suaa
nHBecTMuMA (y4acTue B Kanutana Ha KOMMaHumTe,
penHBecT/paHa neyanba u ObroBU UHCTPYMEHTU), Criopen
reorpadCki panoHu (CTpaHmn) Um no MKOHOMUYECKN
oTpacnu. Hama ceveHne Ha nHpopMaunaTa e4HOBPEMEHHO
cnopen reorpadCki paioHu 1 UKOHOMUYECKM OTpaciu,
KO€TO 61 MO3BOMMUMO aHANM3 Ha UHBECTUTOPCKUSA UHTEpEC
Ha KOMMaHUUTE OT JafileHa CTPaHa.

PesyntatuTe oT HacTOALLOTO U3CNeABaHe NokKasgar, ye
0K0mo 949% oT repMaHcKuTe MHBECTULMU B Bbnrapus
(BMPEKTHM N UHAMPEKTHM) Ca KOHLIEHTPUpPaHU B TpU
MKOHOMMWYECKMU AENHOCTM:

® npepaboTBalla NPOMMULLIIEHOCT,
® Tbproeus,

® (hMHAHCOBM yCNyru.

CekTopwT, KOWMTO NPYBAUYA HAW-TONAM AAN OT repMaHCKuTe
NPEKN YyXKAECTPaHHN MHBECTULMM — 43% OT BCUYKM
repmMaHCcKU UHBECTVLWY B CTPaHaTa, € TbprosuATa. [1o-
ronemuTe repMaHcku MHBECTUTOPY B TbProBKATa 0OXBaLyaT
KaKTO ronemu TbproBcku Bepuri Kato ,Kaydnang”, Jinan"
«MeTpo" v ,brnna”, Taka v kKOMNaHWK 3a TbProsKA Ha
thapMmaLleBTUYHM NpoaykTy, kato ,PboHnke Gapma”. Cektopst
Ce XapaKTepusupa ¢ HAKOMKO MO-rofneMu KoMnaHuu
MHOXECTBO NO-Manku KOMNaHuu.

[pyruat cektop, KOWTO NPUBNMYa rOAAM AAN OT repMaHcKuTe
VIHBECTULMI — Manko Hag 429%, e npepaboTsallaTa
npomuwneHoct. [o-ronemmTe MHBECTUTOPU B TO3M CEKTOP Ca
JAypybuc bvnrapua”, JesHsa LUnment”, JInbxep-Xaycrepete
Mapuua®, ,Kaonur", ,bep-Xenna TepmokoHtpon” v, KHayd
Bvarapua”.

TpapuuvoHHo komnaHuKTe B NpepaboTeaLlata
NPOMULNEHOCT U3WUCKBAT CPABHUTENHO MO-rONAM pasMep
VIHBECTULIMW, THIA KaTO TOBA € EAVH OT KanuTanoemKkumTe
0TpaCv B MKOHOMVIKaTa. Tean UHBeCTLMK ce
TpaHCOpMYMpaT B MOKYMKK Ha T.HApP. AbArOTPanHu
MaTepuanHn akTUBY, KOUTO BKIIOYBAT 3EMA, MallWHMW,
crpafu, CbopbXeHusa 1 06opyaBaHe. Taka Hanpumep cpelly
420/ OT repMaHCKuTe VHBECTMLIMW B NpepaboTealyara
NPOMWLNEHOCT B bbarapuna CTOAT ABATOTPaNHU MaTepuanHu
aKkTMBM B pazmep Ha okono 40,7% OT BCUYKM ObArOTpantHu

Official statistics on foreign direct investment provides a
breakdown by type of investment (equity participation,
reinvested earnings and debt instruments), by geographical
area (s) or by economic activity. There is no cross-section of
information according to geographic areas and economic
activities, which would allow an analysis of the investor
interest of the companies in a given country.

The results of this study show that about 94% of
German investments in Bulgaria (direct and indirect) are
concentrated in three economic activities:

e Manufacturing,

MaTepuanHu akTueK, CO6CTBEHOCT Ha KOMMaHMM C repMaHCKy
cobcTBeHMUM B Bynrapus.

ToBa, KOETO € M3HeHaABaLlo, € FTONEMUAT AAN Ha ObArOTpaiHu
marepuantu aktuen (OMA) B TbprosuaTa - CekTop, KOMTO ce
XapakTepusmpa Cbe 3HauuTenHo no-manko JMA B cpaBHeHve
c npepaboTBaLlaTta NpoMULIAEHOCT. Taka Hanpumep npes
2017 1. pa3mepsT Ha AbAroTpanHUTE MaTepuanH akTuem B
npepaboTBallata NpomuLNeHocT B bvarapua npeacrasnasa
Hag 21% ot Beuykn IMA B cTpaHaTa, AOKaTo Npu TbprosuaTta
1031 Asn e noa 11%. Cnen KaTto Aenst Ha npekuTe
YYX[OECTPaHHM MHBECTULMM C Npon3xod [epmaHua B ABaTa
CeKTOpa & MHOr0 CXOfeH, TOBa MOBAMIa BbNPOCa Ha Kakeo Ce
OBXM no-ronemuar asan Ha IMA B cektopa Ha TbprosuAra.

O6ACHEHMETO Ce Kpue B MOAEPHUTE TbPTOBCKM hopMaTH,
npunaraHy oT ronemu TbProBekm Bepuru Kato ,Kaydpnaxa”,
Jman®, Metpo”, ,bunna” n op. Te ce xapakTepu3npart ¢
ronsMa KNnoHoBa Mpexa B cTpaHata, MHBECTULMN B FrONemu
MarasuHu 1 cknagosun 6asm, cO6CTBEHMLM Ca Ha 3ems,
MalUVHW, TPAHCMOPTHA TeXHUKA W T.H. Taka Hanpumep
Kaydnang” n Jlnan" dopmmpat okono 83% ot BCYKK
OMA, co6CTBEHOCT Ha repMaHCKIM MHBECTUTOPU B TbProBuATa.
MocnenHoTo BEPOATHO € CBBbP3aHO C ONTUMU3MPaHE Ha
pasxoawuTe, NPeABUA KOHKYPEHUMATA Ha Na3apa, HO CbLLO
TaKa HaBeXAa Ha MUCHITA 33 CEPUO3€eH MOTeHLMan npea
MECTHMA nasap, KakTo W AbJITOCPOYHA MeperneKkT1Ba 3a
pa3BuTUe B CTpaHaTa, Tbil KaTo Noao6HU MHBECTULMM ca
CBbpP3aHM C peguua puckose. AKO Ce U3MoN3BaT HaeMHU
yCIyru, BMECTO [1a Cé MHBECTUPA B ABATOTPANHM MaTepuanHu
aKTMBU, KOUTO C& aMOpTU3KpaT, 06e3LEeHABAT, UMaT HyXaa OT
NOAAPBXKKA U TH., KAKTO U U3XOMbT OT NMa3apa, ako TakbB ce
npeueHu 3a LenecbobpaseH, € MHOTO NMo-MeceH.

[eHepupaHNTe HETHU NPVXOAM OT Npoaaxoy B ABaTa
cekTopa - npepaboTBalla NPOMULAEHOCT U TbProBuMA -

npe3 2017 . CbLO Ca MHOTO CXOAHW U Bb3M11M3aT CbOTBETHO
Ha 45% 1 500% OT BCUYKM HETHU MPUXOAM OT KOMMAHWUK

C repMaHcKa cobeTeeHoCT unwv 06wo 95% ot uenus

060pOT Ha KOMMaHUUTE C KPaeH repMaHCK COOCTBEHMK.
Bnaropaperue Ha KnoHoBaTta Mpexa (MarasuHu 1 TbproBeku
NpencTaBUTesNCTBa) Ha KOMMNaHUUTE B CEKTOP TbPTOBUS €
€CTeCTBEHO, Y€ B HEro paboTAT MO-ronAM AAN OT BCUYKM
HaeTW B KOMNaHWK C repmMaHcka cobeTeeHocT - 53%. Haetute
B KOMMaHUW ¢ repMaHcka co6CTBEHOCT B NpepaboTBallaTa
npomMuwwneHoct ca 32,5%.

e Trade,

® Financial services.

The sector that attracts the largest share of German foreign
direct investment - 43% of all German investment in the
country, is trade. Larger German investors in trade cover both
large retail chains such as Kaufland, Lidl and Metro, as well
as pharmaceutical companies, such as Phoenix Pharma. The
sector is characterized by several large companies and many
small companies.

The other sector, which attracts a large share of German
investment - just over 429, is the manufacturing industry.
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Larger investors in this sector are Aurubis Bulgaria, Devnya
Cement, Liebherr-Hausgerédte Marica, Kaolin, Behr-Hella
Thermocontrol and Knauf Bulgaria.

Traditionally, companies in the manufacturing industry
require relatively larger investments, as it is one of

the capital-intensive industries in the economy. These
investments are transformed into purchases of so-called
fixed tangible assets that include land, machinery, buildings,
facilities and equipment. For example, against a share of
420 of all German investments being in the manufacturing
industry in Bulgaria, there stands a share of fixed tangible
assets amounting to about 40.7% of all tangible fixed assets
owned by companies with German owners in Bulgaria.

What is surprising is the large share of fixed tangible assets
in commerce - a sector that is typically characterized

by significantly less fixed tangible assets than the
manufacturing industry. For example, in 2017 the stock

of fixed tangible assets in the manufacturing industry in
Bulgaria accounts for over 219% of all fixed tangible assets
in the country, while in trade this share is below 11%. Since
the share of foreign direct investment in Germany in both
sectors is very similar, this raises the question about the
reasons for the larger share of fixed tangible assets in the
commerce sector.

The explanation lies in the modern trade formats of large
retail chains such as Kaufland, Lidl, Metro, Billa and others.
They are characterized by a large branch network in the
country, investments in large shops and warehouses,
ownership of land, machinery, transport equipment, etc. For
example, Kaufland and Lidl account for about 83% of all
fixed tangible assets owned by German investors in trade.
The latter is probably related to cost optimization, given the
market competition, but also suggests a significant potential
for the local market as well as a long-term strategy for
growth in the country, as such investments involve a number
of risks. If rental services are used instead of investing

in fixed tangible assets that are depreciated, devalued,

need maintenance, etc., exit from the market, if deemed
appropriate, is much easier.

Generated net sales revenues in both sectors -
manufacturing and trade - in 2017 are also very similar and
amounted to 45% and 50% of all net revenue of companies
with German ownership or a total 95% of the total turnover
of companies with a final German owner. Thanks to the
branch network (shops and sales offices) of the companies
in the commerce sector, it is natural that it accounts for a
larger share of all employees in companies with German
ownership - 53%. Employees in manufacturing companies
with German ownership are 32.5%.

Abbildung 1: Anteil der deutschen Investitionen im Handel und im verarbeitenden Gewerbe an allen

identifizierten deutschen Investitionen in Bulgarien (Stand Ende 2017)

lpacdmka 1: [lan Ha repMaHCKWTE MHBECTULMU B ThProBuATa U npepaboTBallaTa NPOMULLIEHOCT KaTo yacT oT
BCMYKM UOEHTUULMPAHM FrepMaHCKu UHBecTULMM B Bbnrapus, pasmep kbm Kpas Ha 2017 r.
Figure 1: Share of German investment in trade and manufacturing as part of all identified German
investments in Bulgaria, stock as of the end of 2017
60%
509%
400%
30% -
20% -
10% ~
0% - —
Sachanlagevermdgen Nettoumsatz Durchsnittliche
OMA HetHun nprixoan Beschaftigtenzahl
Fixed tangible assets Net revenue Cpenen Gpoi FDI

OCUrypeHu nnua
Average number
of employeers

Verarbeitendes Gewerbe
[pepaboTealya NpomMuLLNEHOCT
Manufactuting

. Handel; Instandhaltung und Reparatur von Fahrzeugen
TbprosuA; PEMOHT Ha aBTOMOGWNN U MOTULIMKNETI
Wholesale and retail trade; Repair of motor vehicles and motorcycles

Quelle: die im Handelsregister veroffentlichten Jahresabschliisse, Berechnungen des IME
M3tounuk: My6nukyBaHuTe B TbProBCKNA PEMVICTHP FOANLWHU (UHAHCOBW OTHETY, U34ncnenna Ha UM
Source: Annual financial reports published in the Commercial Register, IME calculations



[loBepeH MOMOLLHUK W
npegnoYMTaH NAPTHLOP

Kaufland exegHeBHO pa-
60T 30 yOOBNEeTBOPEHOCT-
TA HA KAWEHTUTEe, KATO UM
npegnara  pasHoobpasuve
OT KOYECTBEHU U CBEXMU
NPOAYKTM U Bb3MOXHOCT
30 ypobHo v necHo nasa-
pyBaHe. [lpe3s 2019 r. kom-
NaHWsTA UMa Bepura ot 59
xunepmapketa B 34 rpaga.
Bcekn ot 19x € cbc cpenHa
Tbproscka nnowy, ot 3200
KB. M 1 npegnara Hapg 20
000 aptukyna. Kaufland e
ObNrorogulleH U yCTONumBe
NApTHbOp Ha 6bnrapckure
npousBoguUTenu. le pacrtar
30e0HO C KOMMAHUATA, KOSI-
TO e uHBecTupana Hapg 250
000 nB. B cepTndULMpaHeTO
Ha Hag 20 3emepmenckm npo-
N3BOOMTENM MO CBETOBHATA
nporpama G.A.P. bnnzo 86%
oT obopota Ha Kaufland
Bvnrapus e ot 6barapcku
OOCTABUULLM.

Mucus: no-kauecTseH
XUBOT

HepasgenHa uacT ot nonu-
tukata Ha Kaufland bwnra-
pUs € OTroBOPHOCTTA KbM
xopata u npupopaarta. C ybe-
OEeHOCTTd, Ye CaMO OeNcT-
BUATA HOCAT MpOMSAHATA,
KOMMAHUATA HEernpekbCHATO
paboTn 30 MHOBATUBHU pe-
LLEHUS C KOHKpEeTeH NPUHOC
B nonsa Ha obuwecTtBoTo
M ONA3BAHETO HA OKOJIHA-
Ta cpepa. [lpenonpuetute
nenctema n HabenssaHuTe
Mepku Ca pesynTaT OT aH-
FaXWMEHTA HA BCUYKWU OT-
Oenn - oT MU3MNonN3BAHETO Hd
eHeprunHo epeKTUBHU Tex-
HOMOrMU N MPOEKTUPAHETO
HA HOBW Crpaau C MUCHIN 3d
OKOJIHATA cpend, 00 Hama-
NABAHETO HA nnacTmacara
30 eOHOKpaATHA ynoTpeba.
Mo T031 HauuH Kaufland
bvnrapus sartebpxaoasa no-
3MUMATA CUM HA OTroBOpEH
nmoep B OVHAMUUHUSA CeK-
TOp HO MOOEPHATA ThProBUs.

Kaufland Bvnrapus
I'lnpep ¢ Mmncusa 3a kauecTBo

Kaufland e nupepsr B mopep-
Hata TbproBusi B bvnrapusa. Ot
cBoeTo ocHoBaBaHe npe3 2006
r. mo gHec Kaufland ce npeBbp-
HO B [OOBepeH MOMOLLHUK Ha
ObNrapckoTo CeMencTBo, B Npem-
nounTaH naApTHLOP 3a 6bnrap-
CKWUsi MpOM3BOOMTEN U B 3HAUUM
bakTOp 3@ CTUMYNMPAHETO Ha
HALMOHAMHATA W  PEervoHAnHa
NKOHOMUKA U MHOPACTPYKTYpATA
no MecTd C MHBECTULMM OT HaAL,
1,4 mnpg,. nesa.

Ton Pabotogaren B bbnrapus

C ekun ot Hapg 6 000 cnyxutenu
Kaufland Bvnrapus e B Ton 5 Ha
Han-ronemute pabotogarenu B
ctpaHaTa. Komnanusata ocurypssa
YCTOMUMBO KAPUEPHO pasBUTUE U
Bb3MOXHOCTU 3a npodecrmoHan-
Ho uspactBaHe. Kaufland Bwnra-
pUsS UMA UYETUPU OCHOBHU CTPYKTY-
pu: punuanHa mpexa c Hag 5500
nywn, JloructuueH ueHTbp B C.
Crpama (06n. Nnosaous) ¢ Hag 500
voBeka, Ham 400 cneuuanuctu ot
pasnuuHu cdepu B ObcnyxsBawus
oduc. [lpuHoc 3a TexHonornmuHms
Hanpenobk Ha Kaufland Ha rnoban-
Ho HMBO muma u IT Hub - Kaufland
Service. B pesyntat Ha nocTtosH-
HUTE YCUNUS B FPUXATA 3d CBOS
ekmn npes3 2019 r. Kaufland 6ewe
otnuueHa 3a Ton Pabotopmaten B
bbnrapusa ot BooeLata mMexnyHa-
pooHa opraHusaums Top Employer
Institute.

.rop® Bb/ITAPUA .rop EUROPE

EMPLOYER ) 2019 EMPLOYER | 2019

CERTIFIED EXCELLENCE IN EMPLOYEE CONDITIONS CERTIFIED EXCELLENCE IN EMPLOYEE CONDITIONS
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Der dritte relativ groBe Sektor, der die meisten deutschen
Investitionen anzieht, ist die Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen - auf ihn entfallen 9,3% der
identifizierten deutschen Investitionen in Bulgarien. Trotz
des relativ geringeren Anteils der deutschen Investitionen in
diesem Sektor sollte es hier berlcksichtigt werden, dass sie
von nur zwei Unternehmen - der Allianz Bulgaria Holding
und der ProCredit Bank - getatigt wurden.

TPETUAT CPaBHUTENHO FOAAM CEKTOP, KOWTO NPUBAMYaA Hal-
MHOFO repMaHCKM UHBECTULMN, € TO3M Ha (PUHAHCOBNWTE 1
3aCTpaxoBaTenHuTe fgenHocT - 9,3% ot naeHTdULMpaHmTe
repMaHcKu nHBecTuUMK 8 bunrapua. Bunpeku cpasHuTenHO
No-Mankuna Aan Ha NPeKnTe YyXAeCTPaHHN WHBECTULMN B
TO3W CekTop, TpA6Ba Aa Ce 1Ma NPeaBwML, Ye Te ca HanpaBeHu
caMo 0T iBe KomnaHuu - ,AnnaHu bvnrapua Xonaunur" v
JpoKpeanT baxk".

The third relatively large sector, which ranks among the
sectors with highest German investments, is the one of
financial and insurance activities - 9.3% of the identified
German investments in Bulgaria. Despite the relatively
smaller share of foreign direct investment in this sector, it
should be kept in mind that they were made by only two
companies - Allianz Bulgaria Holding and ProCredit Bank.

INVESTITIONEN NACH SEKTOREN | WHBECTULNW MO CEKTOPWU | INVESTMENT BY SECTOR

Die Unternehmen im Finanzsektor weisen einen relativ
geringen Anteil am gesamten Sachanlagevermdgen (2%) und
gesamten Nettoumsatz (3%) aller Unternehmen im Besitz
deutscher Investoren aus. Dank ihrer Filialnetze entfallen auf
sie jedoch rund 5% aller Beschéftigten in Unternehmen im
Besitz deutscher Anleger in Bulgarien.

KoMnaHuuTe BbB riHaHCOBKA CEKTOP opmMumpaTt
CPaBHWTENHO ManbK AAN OT AbATOTPaNHNTE MaTepUanHy
aktuey (2%) n HeTHuTe npuxoaw (3%), reHepuparHu ot
KomnaHuu ¢ repmaHcka cobeTseHocT. bnarofapeHue Ha
KfoHOBaTa Cv Mpexa obaye dhopmmpat oKoso 5% OT BCUYKM
3aeTV B KOMMaHUM C repmMaHcka co6CTBEHOCT.

Companies in the financial sector account for relatively small
share of the fixed tangible assets (2%) and net revenue (3%)
generated by German-owned companies. Thanks to their
branch network, however, they account for about 5% of all
employees in German-owned companies.

Abbildung 2: Anteil der deutschen Investitionen im Sektor Finanz- und Versicherungsdienstleistungen
an allen identifizierten deutschen Investitionen in Bulgarien (Stand Ende 2017).

lpadmka 2:

ﬂﬂﬂ Ha r€pMaHCKNTE MHBECTULIUU BbB (*)VIHaHCOBVITE M 3aCTpaxoBaTeHUTE LI,EVIHOCTVI KaTo 4acCTt

OT BCUYKM MAEHTUULMPAHM TepMaHCKKU uHBeCTMLMM B Bbnrapua, pasmep kKbm Kpas Ha 2017 T.

Figure 2:

Share of German investment in financial and insurance activities as part of all identified

German investments in Bulgaria, stock as of the end of 2017.
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Wie bereits erwédhnt, sind die deutschen Investitionen in
Bulgarien nahezu gleichmaBig auf die Sektoren Handel und
verarbeitendes Gewerbe verteilt. Angesichts des besonderen
Verhaltens der Unternehmen im Handel (groBer Anteil

der Investitionen in Sachanlagen) kann zusammengefasst
werden, dass sie zusammen mit den Investitionen im
verarbeitenden Gewerbe neue Technologien und Know-
how einflihren sowie ein langfristiges Engagement fir die
Entwicklung der Unternehmen in Bulgarien eingehen.

KakTo Beue 6elwe 06bpHATO BHUMAHWE, repMaHCKmTe
VHBECTMUMMW B Bbnrapus ce HacoyBaT oyt NOpaBHO KbM
CeKTOpUTE Ha TbProBMATa 1 NpepaboTBallaTa NPOMULLNEHOCT.
Mpeasua 0co6eHOTO NOBEAEHME HA KOMMAHWUTE B ThPrOBUATA
(ronam aan Ha uHsecTuumn 8 AMA) moxe ga ce 0606wn, ye
33€1HO C BNOXEHUATA B NpepaboTsallata NpOMULLIEHOCT Te
NpeacTaBnABaT BHEAPABAHE HA HOBW TEXHONOMUW W HOY-

Xay, KaKTo 1 IbIrOCPOYHA aHraXmnpaHoCT 3a pa3BuTHE Ha
komnaHuuTe B bunrapus.

As already pointed out, German investments in Bulgaria are

almost equal in size in the sectors of trade and manufacturing.

Due to the specific business model of the largest companies
in trade (i.e. a large share of investments in FTA) it can be
summarized that together with the investments in the
manufacturing industry, they introduce new technologies and
know-how as well as represent long-term commitment to the
development of the companies in Bulgaria.

Tabelle 3:
(Stand Ende 2017)

INVESTITIONEN NACH SEKTOREN | WHBECTULNW MO CEKTOPWU | INVESTMENT BY SECTOR

Die Top-3-Sektoren, die deutsche Auslandsinvestitionen
anziehen - verarbeitendes Gewerbe, Handel und
Finanzdienstleistungen - machen etwa 94% aller deutschen
Investitionen in Bulgarien aus, wahrend die gesamten
auslandischen Direktinvestitionen in denselben Sektoren

nur 48% aller Auslandsinvestitionen im Land ausmachen.

Es besteht offensichtlich eine gewisse Konzentration in
Bezug auf die von den deutschen Unternehmen bevorzugten
Sektoren der bulgarischen Wirtschaft.

Ton 3 cekTopwTe, KOUTO NPUBAMYAT rEPMAHCKLN MPEKK
YyXKAECTPaHHN UHBECTULMM — NpepaboTBalya NPOMULWAEHOCT,
TbProsuA 1 huHaHCK - popmumpat okono 949% oT BCUYKM
repMaHCK1 MHBECTULMK B CTpaHaTa, Aokato obwwTte M4

B CbLMTE CEKTOPW NpeacTaBnAsar easa 48% ot BCUYKkY

NPEKM YyKAECTPaHHW MHBECTVLMM B CTPaHaTa, T.e. O4EBUAHO
ce HabnioaaBa M3BECTHA KOHLIEHTPALWA OT refHa TouKa

Ha NpesnoYyuTaHuTe OT repMaHcKMUTe PUPMI CEKTOPY Ha
ObArapckata MKOHOMMUKA.

The top 3 sectors that attract German foreign direct
investment - manufacturing, trade and finance - account
for about 949% of all German investment in the country,
while total FDI in the same sectors accounts for only 48%
of all foreign direct investment in the country, i.e. there is
obviously some concentration in terms of the sectors of the
Bulgarian economy preferred by German companies.

Struktur der auslandischen Direktinvestitionen (ADI) in Bulgarien nach Wirtschaftszweigen

Tabnuua 3: CrpykTypa Ha npekute uyxaectpaHHu unsectuumu (MYN) B bunrapus no otpacny,

pa3mMep KbMm Kpad Ha 2017 T.
Table 3:

Handel; Instandhaltung und Reparatur von Fahrzeugen
Teproeusa; PeMoHT Ha aBTOMO6GUIN 1 MOTOLMKNETM
Trade; Repair of automobiles and motorcycles

Verarbeitendes Gewerbe
[pepaboTBalla NpoMuLLNEHOCT
Manufacturing

Finanz- und Versicherungsdienstleistungen
®yHaHCOBYM W 3aCTpaxoBaTeNnHu eNHOCTH
Financial and insurance activities

Quelle: die im Handelsregister veroffentlichten Jahresabschliisse, Berechnungen des IME
W3tounuk: My6nukysaHute B TP rognwHy duHaHcoBK ot4eT, usunenenna Ha UM
Source: Annual financial reports published in the Commercial Register, IME calculations

Structure of direct foreign investment in Bulgaria by industry, stock as of the end of 2017

Deutschland Restliche Welt

[epmanus Cear
Germany World
43% 149%0
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Aufschliisselung der

wirtschaftlichen Tatigkeiten

Pa36buBKa Ha

NMKOHOMMYECKUTE OENHOCTHU

0o

Breakdown of Economic Activities

Der Anteil der deutschen Investitionen an allen
auslandischen Direktinvestitionen in den erwdhnten
Wirtschaftszweigen Handel und verarbeitendes Gewerbe
ist ebenfalls wesentlich. Die Berechnungen des Instituts
fur Marktwirtschaft in diesem Zusammenhang zeigen,
dass liber 14% aller ausldndischen Direktinvestitionen
im Sektor ,Handel; Instandhaltung und Reparatur
von Fahrzeugen" und fast 11% aller ausléandischen
Direktinvestitionen im Sektor ,Verarbeitendes
Gewerbe"” mit Herkunft Deutschland sind. Diese Anteile
maogen zwar gering aussehen, aber man muss auch
berticksichtigen, dass es sich hier um Wirtschaftszweige

[lensT Ha repMaHCKUTE MHBECTULM OT BCUYKYM NPEKU
YYXAECTPaHHV UHBECTULMM B CMIOMEHATUTE CEKTOPU

Ha TbproBuATa 1 npepaboTBallaTa MHAYCTPUA CbLLO €
3HauyuTeneH. Taka Hanpumep Hag 14% OT BCMYKU NpeKn
YyXXAECTPaHHWU UHBECTULUM B CEKTOP , [bproBus;
PemoHT Ha aBTOMOGUNYM U MoToumKneTn" n 6nuso 11%
OT YyXXpecTpaHHuTe uHBecTuuum B [lpepaborBalya
npomuwneHoct” ca ¢ npousxop [epmaHus, nokaseat
n3uuncnenmata Ha UMN. Bvnpekn ye ganosete Moxe v fa
M3rnexnaT Manku, Tpabea fa ce o6bpHe BHUMaHKe, ye
TOBA Ca 1 €[IHV OT CEeKTOPUTE, KOMTO MPUBANYAT HA-TONAM

The share of German investment in all foreign direct
investment in the mentioned trade and manufacturing
sectors is also significant. For example, over 14% of all
foreign direct investment in the sector of Wholesale
and retail trade; repair of motor vehicles and
motorcycles and nearly 11% of foreign investment
in Manufacturing come from Germany, according

to IME's calculations. Although the shares may seem
small, it should be noted that these are also some of the
sectors, which attract the largest share of foreign direct

handelt, die den gréBten Anteil an ausldndischen
Direktinvestitionen in Bulgarien auf sich ziehen und an
denen das Investitionsinteresse stets sehr groB ist.

Der Sektor der Finanz- und Versicherungsdienstleistungen
zieht auch einen groBen Teil der ausléandischen
Direktinvestitionen an und ist durch einen starken
Wettbewerb gekennzeichnet. Im Bankensektor
beispielsweise halten Finanzinstitute mit bulgarischen
Eigentlimern etwa 25% der Aktiva, wahrend die
verbleibenden 75% im Besitz auslandischer Investoren sind,
so die aktuellsten Daten der BNB (Stand: September 2018).

0AN NPeKn YyXAeCTPaHHN UHBECTNLUWWN B anrapm n
VNHBECTUTOPCKNAT NHTEPEC KbM TAX € MHOTIO roNniam.

CeKTopbT Ha PMHAHCOBMUTE 1 3aCTPAXOBATENHUTE AEMHOCTY
CbLWO NPVBAMYA FONAM AAN MPEKN YyKAECTPAHHM
VHBECTULMM 1 CE XapaKTep13npa ¢ ronaMa KOHKYpeHLMA.
Taka HanpumMep B 6aHKOBUA CEKTOP (DMHAHCOBUTE
WHCTUTYUMM ¢ 6BArapCKn co6CTBEHMLM NPUTEXABAT OKOMO
2500 OT aKTMBUTE B TO3M CEKTOP, LOKATO OCTaHanute 75%
ca COOCTBEHOCT Ha YyXAECTPaHHW UHBECTUTOPY, coYaT
nocneaHute gaHHun Ha bHB kbm centemspun 2018 1.

investments in Bulgaria and investor interest in them is
very high.

The financial and insurance sector also attracts a large
share of foreign direct investment and is characterized
by great competition. For example, in the banking sector,
financial institutions with Bulgarian owners hold about
25% of the assets in the sector, while the remaining 75%
are owned by foreign investors, according to the latest
data of the BNB as of September 2018.
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Tabelle 4: Anteil der deutschen auslandischen Direktinvestitionen an allen auslandischen
Direktinvestitionen nach wirtschaftlichen Tatigkeiten (Stand Ende 2017)

Tabnuua 4: [lan Ha repMaHCKUTE MPEKU YYXKAECTPAHHWU MHBECTULIMK OT BCUYKM MPEKN YYXKAECTPaHHU
WHBECTULIMM MO WKOHOMMUYECKMN [EMHOCTH, pa3mep KbM Kpaa Ha 2017 r.

Table 4: Share of German foreign direct investment of all foreign direct investment
by economic activity, stock as of the end of 2017

Deutschland
[epmanua
Germany

Handel; Instandhaltung und Reparatur von Fahrzeugen
Toprosus; PeMOHT Ha aBTOMOGUAN 1 MOTOLIMKETH 14%
Wholesale and retail trade; Repair of motor vehicles and motorcycles

Verarbeitendes Gewerbe
Mpepa6oTBalia NPOMULITIEHOCT 11%
Manufacturing

Finanz- und Versicherungsdienstleistungen
®UHAHCOBY 1 3aCTPax0BaTeNHU ENHOCTY 2%
Financial and insurance activities

Insgesamt fiir die drei wirtschaftlichen Tatigkeiten
06110 3a TpUTE AEHHOCT 9%
Total for the three activities

Quelle: die im Handelsregister verdffentlichten Jahresabschliisse, Berechnungen des IME
M3tounuk: Mybnukysanute 8 TP roanwHu rHaHCcoBK oTyeTi, n3yucnenna Ha UMA
Source: Annual financial reports published in the Commercial Register, IME calculations
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Auswirkungen der deutschen Investitionen
auf die bulgarische Wirtschaft

BnnaHne Ha repMaHCKUTE MHBECTULINK
BbPXY MKOHOMUKaTa Ha bbnrapua

Impact of German Investments
on the Bulgarian Economy

Nachdem wir den tatsachlichen Bestand an deutschen
Direktinvestitionen in Bulgarien, einschlieBlich dieser,

die Uber andere Ldnder und durch Tochtergesellschaften
deutscher Unternehmen getdtigt worden sind, bewertet
haben, werden wir in diesem Teil die Auswirkungen dieser
Investitionen auf die bulgarische Wirtschaft analysieren.
Dieser Teil der Studie basiert auf einigen Hauptindikatoren -
Nettoumsatz, Beschaftigtenzahl und Sachanlagevermdgen
im Jahr 2017, dem Referenzjahr der Studie. Die Wahl

dieser Indikatoren ist motiviert (und beschrankt) sowohl
vom Zugang zu statistischen Daten auf regionaler und
Branchenebene als auch von den Daten, die in den
Jahresabschliissen der Firmen mit deutschen Investitionen
enthalten sind. Da sich die analysierten Jahresabschlisse
auf ein Geschaftsjahr beziehen, bleiben die Dynamik des
Einflusses der deutschen Investitionen und die Vergleiche mit
friiheren Perioden auBerhalb des Umfangs dieser Studie.

Insgesamt besaBen die Unternehmen mit einem
unmittelbaren oder mittelbaren deutschen Eigentiimer
Ende 2017 etwas mehr als 2,7% des gesamten
Sachanlagevermégens in der bulgarischen Volkswirtschaft,
was einer Summe von fast 3,4 Milliarden BGN entspricht.
Gleichzeitig haben diese Unternehmen Arbeitsplatze

fur Gber 1,6% aller Beschaftigten in Bulgarien oder

35,3 Tausend Menschen geschaffen und tiber 4% aller
Nettoumsatzerlose in der Volkswirtschaft 2017 erzielt.

Da die in der vorliegenden Studie angewandte Methodik

Cnen KaTo OLEHMXME UCTUHCKIA 06eM Ha repMaHcKuTe
VIHBECTULIWW, B TOBA YUCIIO W OHE3W, U3BBPLLIEHN NPE3 APYTY
CTPaHV 1 OT AbLEPHM (PUPMI Ha FEPMaHCKK KoMMaHuu,

B Ta3W YacT e Gbae aHann3npaHo BAVAHWETO Ha TE3M
VIHBECTULIMI BbPXY UKOHOMIKaTa Ha bbnrapus. Tasw yact ot
W3CrIeBaHETO € OCHOBAHa Ha HAKOMIKO KIOYOBY MHAMKATOPA
- HETHW MPUXOAM OT NPOAAXO6M, 3aETV NNLA W [LATOTPANHN
MaTepuasntn akTMB/ KbM pedepeHTHaTa 3a U3CreaBaHeTo
2017 . VI360pbT Ha MHAMKATOPU € MOTUBMPaH (11 orpaHuyeH)
KaKTO OT JOCTbNa A0 CTaTUCTMYECKa MH(OPMALINA Ha

HWBO 06/1aCT 11 Ha HUBO MKOHOMWYECKa AENHOCT, Taka 1 OT
[AaHHUTE, KOUTO (PUPMUTE C rePMaHCKI MHBECTULIMMN BKITIOYBAT
B PaMKUTE Ha FOANILIHITE Ci hHAHCOBYM OTHeTU. Thit KaTo
pasrneaaHuTe OTYETY Ca 3a enHa roavHa, AVHaMyKara Ha

zur Erfassung und Bewertung von Auslandsinvestitionen

in Bulgarien bislang nur fiir diese mit Herkunft USA®
genutzt worden ist, ist der einzige mogliche Vergleich der
Auswirkungen deutscher Investitionen in Bulgarien ndmlich
mit diesen. Das Interessante bei diesem Vergleich ist, dass
die deutschen Unternehmen zwar einen deutlich geringeren
Anteil an Sachanlagen in der bulgarischen Wirtschaft (mit
der notwendigen Erlduterung, dass zwischen den beiden
Studien ein Jahr Unterschied besteht) haben, schaffen jedoch
einen groBeren Anteil an Beschaftigten und generieren mehr
Umsatz. Dies ist hochstwahrscheinlich auf die erheblichen
Unterschiede in der sektoralen Struktur der Investitionen

der beiden Lander zurtickzufiinren - bei den deutschen
Investitionen ist der Anteil des Handels deutlich hoher,
wahrend bei den US-amerikanischen Investitionen die
Informations- und Kommunikationstechnik (IKT) und das
Qutsourcing von gréBerer Bedeutung sind. Das Gemeinsame
zwischen beiden Ldndern dagegen ist der hohe Anteil der
Investitionen in die Industrie.

Die Aufschlisselung nach Wirtschaftszweigen vermittelt ein
klareres Bild der Besonderheiten der deutschen Investitionen
und ihrer Auswirkungen auf die verschiedenen Sektoren der
bulgarischen Wirtschaft. Tabelle 5 (5.36) fasst die Anteile
deutscher Unternehmen an den wichtigsten untersuchten
Indikatoren in den jeweiligen Wirtschaftszweigen, in denen
sie tatig sind, zusammen.

BINAHNETO Ha T€PMaHCKNTE MHBECTULNU U CpaBHEHNATA C
npeaniiHn nepmnoan oCTasaT M3BbH 06xBaTa Ha HaCToOALIOTO
npoy4BaHe.

KaTto uano kbm kpaa Ha 2017 . pypmMuTe C NpAka nnm
Henpska repMaHcka cO6CTBEHOCT ca npuTexasany Manko Haj
2,7% ot 06wma 06emM Ha AbATOTPaNHUTE MaTepUanHi akTuBK
B VIKOHOMWKaTa, KaTo TO3W AAN B CTOMHOCTHO U3paxeHue

ce paBHABa Ha noyty 3,4 Munuapaa nesa. CblieBpeMeHHo
repmMaHckuTe hupmMm ca OCUrypABanu paboTHK MecTa Ha

Hag 1,6% ot BcuukyM 3aeTn B bvarapua vnu Ha 35,3 xunagu
ayww. KomnaHuuTe ¢ KpaeH COOCTBEHMK repMaHCKM nuua
peanu3vpat Haa 4% OT BCUYKM HETHW NPUXOAM OT Npoaaxow
B MKOHOMMKaTa 33 2017 T.

6. Mehr dartber hier: https:/famcham.bg/wp-content/uploads/2018/10/180913-AmCham-U.S.-Investments-Study-Cover-Body-BG.pdf
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Twbi1 KaTo MeTOgONOrMATa 3a MABHTUULMPAHE 1 OLEHKa
Ha YyKAECTPaHHUTE MHBECTULWK, NPUNAraHa B HaCTOALOTO
n3cnefBaHe, [ocera e non3BaHa camo Mo OTHOLIeHMe Ha
Te3u ¢ npousxon CALLS, ennHCTBEHOTO Bb3MOXHO CpaBHeHMe
Ha BNUAHWETO Ha FrepMaHCKUTE MHBECTULMM B Bbnrapus e
VIMEHHO ¢ TAX. JIoOOMWTHO €, Ye Makap 1 fa nputexasar
3HaYMTEHO NO-ManbK AN OT AbNTrOTPANHNTE MaTepuanHu
akTMBK B Gbarapckara vKoHoMMKa (¢ Heo6xoarmoTo
YTOYHEHKe, Ye Mexay ABeTe U3CcNeaBaHuA Ma roanHa
pasnunka), repMaHcKuTe (UPMI Cb3aasar Nno-ronsm Aan

0T 3a€TOCTTa U reHepupat noseye npoaaxou. Mprymra

33 TOBa Hall-BEPOATHO Ca YyBCTBUTENTHUTE PA3NUKL B

After evaluating the real volume of German investments,
including those carried out through other countries

and by subsidiaries of German companies, this part will
analyze the impact of these investments on the Bulgarian
economy. This part of the survey is based on several

key indicators - net sales revenue, employed and fixed
tangible assets for the year 2017, used as a benchmark
year for the study. The choice of indicators is motivated
(and limited) by both access to statistical information at
the district and economic activity levels as well as data
that companies with German investments include in their
annual financial statements. Since the reviewed reports
are for one year, the dynamics of the impact of German
investments and comparisons with previous periods
remain outside the scope of this study.

As a whole, at the end of 2017, German or German
owned companies owned just over 2.7% of the total fixed
tangible assets in the economy, amounting to almost 3.4
billion BGN. At the same time, German companies have
provided jobs to over 1.6% of all employees in Bulgaria
or 35.3 thousand people. German end-owner companies
account for more than 4% of all net sales revenue for the
economy in 2017. As the methodology for identifying and

0TpacnoBaTa CTPYKTypa Ha WHBECTULMUTE Ha ABETE AbPXKaBK
- NPV TEPMAHCKNTE NHBECTULMM 3HAYUTENHO NO-BUCOK €
AENBT Ha TbProBuATa, AOKATO NPU aMePUKaHCKUTE C No-
ronAamMo 3HaveHue ca VKT u aytcopemHrst. 06woto mexay
VHBECTULMMWTE 1 OT ABETE AbPXKaBM MbT € BUCOKMAT AAN Ha
VHAYCTPMATA B TAX.

PasbuBkaTa No MKOHOMMYECKM eiHOCTY fJaBa [ocTa
No-ACHa NPeacTaBa 3a XapaKTepPUCTUKUTE Ha repMaHCKuTe
VIHBECTULIMMW W TAXHOTO BAMAHME BbPXY Pa3fnyHKTE OTpacim
Ha Gbnrapckara MkoHomuka. Tabnuvua 5 (cTp. 36) 0606uiasa
AANOBETE Ha repMaHCKKTe (PUPMI B OCHOBHUTE pasrnexaaHu
VIHOVKATOPW B PecrekTUBHUTE OTPaCciy, B KOMTO AeCTBaT.

assessing foreign investment applied in the present study
has so far been used only in relation to those originating
in the United States®, the only possible comparison of
the impact of German investment in Bulgaria is with
them. Interestingly, although German investments have a
significantly smaller share of the fixed tangible assets in
the Bulgarian economy (with the necessary clarification
that there is a year difference between the two studies),
German companies create a larger share of employment
and generate more sales. This is most likely due to the
significant differences in the sectoral structure of the
two countries' investment - in German investment, the
share of trade is significantly higher, while in the US,
ICTs and outsourcing are more important. The common
characteristic of investment from both countries is the
high share of industry in them.

The breakdown by economic activity gives a much clearer
picture of the characteristics of German investments

and their impact on the various sectors of the Bulgarian
economy. Table 5 (page 36) summarizes the shares

of German companies in the main indicators under
consideration, in the respective industries in which they
operate.

6. Bux 8 netaiinu Tyk: | See in detail here: https://famcham.bg/wp-content/uploads/2018/10/180913-AmCham-U.S.-Investments-Study-Cover-Body-BG.pdf 35
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Tabelle 5:  Anteil der deutschen Unternehmen an Hauptindikatoren fiir die bulgarische Wirtschaft
nach Sektoren (Stand 2017)
Tabnuua 5: [an Ha repMaHckuTe (hMpMU B OCHOBHM MHAMKaTOpU 3a 6brrapckata UKOHOMMKA
no cekropwu, 2017 r.
Table 5: Share of German companies in key indicators for Bulgarian economy by sector, 2017 r.
Anteil am Anteil am Anteil an
Sachanlagevermdgen Nettoumsatz Beschiftigtenzahl
Nan 8 JMA [Osan B npuxogute [an B 3aeTocTtTa
Share in FTA OT npopax6u Share in employment
Share in net revenue
Verarbeitendes Gewerbe
MpepaboTBala NPOMULINEHOCT 5,28% 7,89% 2,1%
Manufacturing
Energieversorgung
[lpou3BoACTBO U pasnpeneneHne Ha enekTpuyecka n
TOMMIMHHA eHeprus 1 Ha razoo6pasHu ropuBa 0,03% 0,01% 0,00%
Electricity, gas, steam and air conditioning supply
Baugewerbe
CrpovTencTeo 0,00% 0,07% 0,03%
Construction
Handel; Instandhaltung und Reparatur von Fahrzeugen
Teprosua; PeMOHT Ha aBTOMO6UNM 1 MOTOLMKNETM
Wholesale and retail trade; Repair of motor vehicles and 13,98% 474% 3.77%
motorcycles
Verkehr und Lagerei
TpaHcnopt, cknagmpaxe 1 nouyn 0,43% 1,90% 1,09%
Transportation and storage
Information und Kommunikation
Cb3paBaHe 1 pasnpocTpaHeHue Ha 1HhopMauus u
TBOpPYECKM NpoAyKTU; [JanekocbobieHns 0,20% 0,12% 1.31%
Information and communication
Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und
technischen Dienstleistungen
[MpochecroHanHy LENHOCTW, HAayYHW 13CnenBaHuA 0,02% 0,12% 0,04%
Professional, scientific and technical activities
Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistun-
gen
AAMUHNCTPATUBHW W CMOMaraTefiHu [eiiHoCTy 0,21% 0,19% 0,09%
Administrative and support service activities
Andere
Apyru 0,52% 0,21% 0,21%
Other
Insgesamt
0610 32 UKOHOMMWKaTA 2,70% 3,98% 1,53%

Total for economy

Quelle: Nationales Statistisches Institut, Berechnungen des IME auf der Grundlage der im Handelsregister veréffentlichten Jahresabschliisse. Die Anteile tber 3% sind griin gefarbt.
W3touHmk: HCW, nzaucneqns Ha UMM Bb3 ocHoBa Ha ropnwHu gunarcosn otyetnt (TO0) & TR anosete Haa 3% ca OLUBETEHN B 3€1EHO.
Source: NSI, IME calculations based on annual financial statements published in Commercial Register. Readings above 3% are highlighted in green.

Die Tatigkeit der deutschen Unternehmen ist

ziemlich ungleichmaBig zwischen den verschiedenen
Wirtschaftszweigen verteilt. Wie in der Tabelle 5 deutlich
gezeigt, konzentrieren sie sich jedoch hauptséachlich auf den
Handel und das verarbeitende Gewerbe.

Der Wirtschaftszweig, in dem die deutsche Beteiligung
wahrscheinlich am offensichtlichsten ist, ist der Handel

- dank der Prasenz der gr6Bten deutschen Vertreter der
modernen Einzelhandelsformate wie Kaufland, Lidl, Billa,
Metro, dm, die zu den wichtigsten Marktteilnehmern im
Bereich des Einzelhandels mit Konsumgitern des tdglichen
Bedarfs gehdren’. Da der Sektor von sehr viel Kleinhdndlern
dominiert wird, haben die deutschen Unternehmen einen
relativ kleinen Anteil an allen Beschaftigten in ihm. In
absoluten Zahlen besitzen die deutschen Unternehmen im
bulgarischen Handelssektor ein Sachanlagevermdgen im

Wert von mehr als 1,9 Milliarden BGN und besché&ftigen fast
19.000 Menschen: nur der Marktfiihrer im Sektor, Kaufland,
beschéftigt fast 6.000 Mitarbeiter, Metro und Lidl - jeweils
mehr als 2.000.

Eine Schltsselrolle spielen die deutschen Unternehmen
auch in der Industrie, obwohl ihr Anteil am Sektor
verarbeitendes Gewerbe aufgrund dessen Anteils an der
gesamten bulgarischen Wirtschaft wieder relativ gering zu
sein scheint. Wie wir im nachsten Teil der Analyse sehen
werden, sind die groBeren deutschen Unternehmen des
verarbeitenden Gewerbes von entscheidender regionaler
Bedeutung. In diesem Wirtschaftzweig tdtig ist auch das
groBte Unternehmen in Bulgarien - Aurubis, das, wie wir
spater sehen werden, die Struktur der Wirtschaft einer
ganzen Region bestimmt. Interessant ist auch die Struktur
der deutschen Vertreter in der bulgarischen Industrie - die

7. Mehr Gber die Rolle und den Platz der modernen Einzelhandelsformate auf dem bulgarischen Markt hier: https://ime.bg/var/images/Modern_Trade_Analysis_2017.pdf
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deutschen Unternehmen haben einen relativ geringen Anteil
an der Beschaftigtenzahl im Sektor, dafir aber einen groBen
Anteil am Sachanlagevermdgen und Nettumsatz, was von
einer erheblichen Automatisierung der Tatigkeiten in den
Unternehmen mit deutscher Beteiligung spricht.

Der Anteil der deutschen Unternehmen an der Gesamtzahl
der Beschaftigten in der IT-Branche betragt 1,3%, wobei
das Gros auf einen der wichtigsten Akteure auf dem

[leiHocTTa Ha repmaHckuTe hupMK € pasnpenesneHa

[0CTa HEPaBHOMEPHO MEXAY PasfUYHUTE MKOHOMUYECKH
LE€MHOCTY; KaKTo Nn4K ACHO oT Tabnuua 5, Te ca
CbCPEAOTOYEHW NPEAUMHO B TbProBuATa U NpepaboTBaHeTo.

BepoATHO Hall-BUAMMUAT OTPaCH C repMaHcKo yyactve

€ TbprosyATa 6narofapeHne Ha NPUCHCTBUETO Ha Hali-
rONeMUTE repPMaHCKV BEPUTY 33 MOAEPHA TPrOBKA Ha
6bnrapckva nasap - ,Kaydnang", Jivan®, ,bunna”, ,Metpo”,
.AM bvarapua” ca cpen Kno4oBWTE Urpayn Ha nasapa ¢ 6bP30
060pOTHY CTOKW’. ThIl KaTO CEKTOPHT € AOMUHMPAH OT MHOTO
MasKK1 TbProsLK, repMaHcKkmTe UpMmn Ch3aasBaT OTHOCUTENHO
Masika 4acT OT 3aeTOCTTa B Hero. B abconioTHo n3paxeHrue
repMaHCKMTE TbPrOBCKY (PUPMU MPUTEXaBaT ObATOTPANHN
MaTepuanHu akTvew 3a noseye ot 61130 1,9 Munvapaa nesa u
ocurypasat paboTHY MecTa Ha 6130 19 xunaam Aywu; camo
3a nuaepa B cektopa ,KaycnaHa" pabotaT 61130 6 xunagu
ayww, B ,Metpo” n Jlnan"- no Hag 2 xunagw.

KnioyoBa pona nrpasT repMaHckute prpmu v 3a
VHOycTprantua cektop. [lenst um B npepaboTealyara
NPOMWULINEHOCT U3rNEXAa OTHOCKTENTHO ManbK OTHOBO
3apafu roneMus 1 pasmep B Gbarapckata MKOHOMMKA KaTo

The activity of German companies is distributed quite
unequally between different economic activities; as clearly
shown in table 5, they are mainly concentrated in trade
and processing.

Probably the most visible industry with German
participation is trade thanks to the presence of the
largest German modern trade formats on the Bulgarian
market - Kaufland, Lidl, Billa, Metro, dm are among the
key players on the market with fast-moving consumer
goods’. As the sector is dominated by very small traders,
German companies create a relatively small part of the
employment in it. In absolute terms, German commercial
companies hold fixed tangible assets worth more than
1.9 billion BGN and provide jobs to nearly 19 thousand
people; only the leader in the sector - Kaufland - employs
nearly 6,000 people, while Metro and Lidl employ more
than 2,000 each.

German companies also play a key role in the industrial
sector. Their share in the manufacturing industry appears
to be relatively small again because of its large size in the
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bulgarischen Markt fiir Informationstechnologien, SAP, sowie
auf einige mittelstandische Unternehmen konzentriert ist.
Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass ein Teil der unmittelbar
oder mittelbar in deutscher Hand befindlichen IT-
Unternehmen (sowie auch einige im Handelssektor, jedoch
in geringerem MaBe) hdchstwahrscheinlich auBerhalb des
Umfangs dieser Studie geblieben ist, da die IT-Branche
von vielen kleinen Unternehmen dominiert wird.

Uano. KakTo e BMaMM B criefBallaTa 4acT Ha aHanm3a,
no-rofemMuTe repMaHcky npepaboTeally NPeanpuATMA ca ¢
onpeaenauo permoHanHo 3HaveHre. Tyk e 1 Hall-ronamara
tdurpma B bvarapua - ,Aypybuc”, KoAaTo, KakTo LWe BUanMm
no-Aony, Npeaonpenena CTpyKkTypaTta Ha MKOHOMMKaTa

Ha uana obnact. CTpykTypata Ha repMaHCKoTO yyacTvie B
WHOYCTPUANHMA CEKTOP CbLIO € MHTEPECHa — repMaHcKuTe
h1pMK hopMMpaT OTHOCKTENTHO MasTbK AAN OT 3a€TOCTTa, HO
rofNAM OT JbNroTpanHUTE MaTepuanHn akT1BM U NPUXOOMUTE,
KOETO roBOPU 33 3Ha4WTeNIHa aBTOMaTU3aumnaA Ha AeHoCTHTe
BbB (DMPMUTE C FEPMaHCKO yyacTue.

[envr Ha 3aetute 8 UT hvpmu ¢ repmaHcka cobCTBeHOCT

e 1,3% ot 0610 3aeTvTe B 6paHLua, rofsMa YacT OT KOUTO
Ca CbCPEAOTOYEH B €AMH OT Hall-3HAYVMUTE UrPaym Ha
Gbnrapckus nasap Ha HGOPMaLMOHHN TexHonornn — SAP,
KaKTO 1 B HAKOMKO CPEAHU MO pa3mep npeanpuatva. Tyk
TpAbGBa fa vMame npensua, ye yact ot UT dmpmute ¢
KpaiHa repmMaHcka co6CTBEHOCT (KakTo U ThbprosekuTe,
HO B MO-MaJika CTereH) Hali-BepOATHO € ocTaHana

“3BbH 06XBaTa Ha HACTOALMA aHanu3, Tbi Kato Tou e
LOMVHMPaH OT MHOXeCTBO Manku pupmu.

Bulgarian economy as a whole. As we will see in the next
part of the analysis, the larger German manufacturing
plants are of decisive regional importance. Here is also
the biggest company in Bulgaria - Aurubis, which, as

we shall see below, predetermines the structure of the
economy of a whole district. The structure of German
participation in the industrial sector is also interesting -
German companies account for a relatively small share
of employment, but a large one of tangible fixed assets
and revenues, which speaks of a significant automation of
activities in companies with German participation.

The share of German-owned IT firms is 1.3% of

total employees in the industry, many of whom are
concentrated in one of the most significant players on the
Bulgarian information technology market - SAP, as well
as in several medium-sized enterprises. Here we have to
keep in mind that some of the German-owned IT firms
(as well as some of the commercial ones, but to a lesser
extent) most likely remain outside the scope of this
analysis, as it is dominated by many small businesses.

7. Moseye NoapOBHOCTM 33 POATA M MACTOTO HA BEPUTITE 3@ MOAEPHA TbProBua Ha Gbnrapckua nasap Tyk: https:/fime.bg/varfimages/Modern_Trade_Analysis_2017.pdf
More details about the role and place of the modern trade chains on the Bulgarian market here: https://ime.bg/var/images/Modern_Trade_Analysis_2017.pdf
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Auswirkungen der deutschen Investitionen
auf die regionalen Wirtschaften

BnnaHue Ha r€CPMaHCKUTE MHBECTULINU

BbPXY PETMOHAJTHUTE NKOHOMUKN

Influence of German Investments
on Regional Economies

Wahrend die Auswirkungen deutscher Investitionen auf

nationaler Ebene mit denen anderer Lander vergleichbar sind,

sind sie flr einige regionale Wirtschaften ein entscheidender
und bestimmender Faktor. Aus diesem Grund wird in diesem
Teil der Studie die Prasenz deutscher Unternehmen in den

[lokaTo Ha HalVOHaNHO HUBO BIUAHWETO Ha repMaHcKkuTe
MHBECTML MW € CPaBHMMO C TOBa Ha MHBECTULUNNTE OT APYTA
CTpaHW, T€ Ca KH040B 1 onpeaenduy (*)aKTOp 3a HAKOJTKO
061aCTHU MKOHOMUKMW. [10 Ta3u NPUYnNHa HaCToAWaTa 4act OT
aHalnmn3a pasrexaa NPpUCcbLCTBNETO Ha FTEPMaHCKU (*)I/IpMI/\ B

While at the national level German investments have

an impact that is comparable to that of other countries'
investments, they are a key and determining factor for
several district economies. For this reason, this part of the
analysis examines the presence of German companies in the

verschiedenen Regionen anhand der gleichen Indikatoren
wie im vorherigen Abschnitt analysiert. Tabelle 6 (S. 41)
zeigt ihre Anteile an diesen Indikatoren in allen Regionen, in
denen 2017 mindestens ein Unternehmen mit unmittelbarer
oder mittelbarer deutscher Beteiligung tatig war.

oTnenHuTe 06nacti Npe3 npuamata Ha Cblina Habop OCHOBHU
rnokasaTenu, BKIYeHN B NpeaniHaTa yacT. Tabnuua 6

(cTp. 41) BKMIOYBA TEXHWTE AANOBE B Te3U rokKasaTenu

BbB BCWYKM 06M1aCTI, B KOWUTO Ma NOHE eAHa prpma ¢
repMaHcka co6CTBEHOCT MW yyacTvie 3a 2017 T.

different districts through the prism of the same set of key
indicators included in the previous section. Table 6

(p. 41) includes their shares in the indicators under study
in all districts where there is at least one company with
German ownership or interest in 2017.




Tabelle 6: Bedeutung der deutschen Unternehmen fiir die regionalen Wirtschaften als Anteil an den
Hauptindikatoren (Stand: 2017)

Tabnuua 6: 3HaueHue Ha repmaHckuTe hvpmuy 3a 06NMaCTHUTE MKOHOMUKM Ha 6a3a Ha OCHOBHM
nHamkaropu, 2017 r.

Table 6: Importance of German firms for regional economies based on key indicators, 2017

Blagoevgrad | Bnaroesrpan | Blagoevgrad 0.71% 1.15% 0.19% 1.91%

1.20% 0. 890/0

Gabrovo | la6poso | Gabrovo

Kardzhali | Keppxanu | Kardzhali 0.18% 0.08% 0.28% 0.64%

Pazardzhik | Masapaxuk | Pazardzhik 0.10% 0.12% 0.45% 0.91%

Plovdiv | Mnoeaus | Plovdiv 1.41% 1.85% 1.20%

Silistra | Cunuctpa | Silistra 0.05% 0.02% 0.55% 1.05%

Varna | Bapua | Varna

Sofia Region | Cocpua-o6nacr |
Sofia - region

Shumen | Wymen | Shumen

Quelle: Nationales Statistisches Institut, Berechnungen des IME auf der Grundlage der im Handelsregister verdffentlichten Jahresabschliisse. Die Anteile tiber 3% sind griin geférbt.
W3tounmk: HCW, nsuncnenua Ha UM Bb3 ocHosa Ha TPO 8 TR lanosete Hap 3% ca OLBETEHW B 3€NEHO.
Source: NSI, IME calculations based on annual financial statements in the Commercial Register. Readings above 3% are highlighted in green.
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Es fallt auf, dass es in mehr als der Halfte der Regionen des
Landes in irgendeiner Form eine deutsche Investition gibt
- in 16 der 28 Regionen des Landes (zum Vergleich wurden
US-Investitionen in 8 der Regionen mit einer dhnlichen
Methodik identifiziert®), aber ihre Auswirkungen sind jedoch
nicht gleichmaBig verteilt. In vielen dieser 16 Regionen ist
nur eine solche Firma prasent - Burgas, Dobrich, Kardzhali,
Montana, Pazardzhik, Pernik, Silistra, Sliven, Shumen.
Dabei, wie aus der obigen Tabelle ersichtlich, haben diese
Unternehmen in keiner der genannten Regionen eine
strukturbestimmende Bedeutung.

Die Unternehmen, die am zahlreichsten sowie am
vielfaltigsten hinsichtlich ihres Profils sind, sind wie erwartet
in der Hauptstadt Sofia konzentriert® - sie reichen von
Handelsgesellschaften tber Industrie- und Bauunternehmen
bis hin zu IKT-Firmen. Gerade in Sofia sind die oben
genannten groBen Einzelhandels-Unternehmen sowie fast
alle IKT-Firmen registriert. Die hauptstadtische Wirtschaft ist
die starkste im Land, wobei die deutschen Unternehmen mit
einem Anteil von uber 3% an den Nettoumsatzerlésen und
dem Sachanlagevermogen, 3,1% an der Beschaftigtenzahl
und fast 7,5% an den ausldandischen Investitionen einen
wesentlichen Beitrag dazu leisten. Der Grund fiir den

relativ geringeren Anteil an der Beschaftigtenzahl liegt
wahrscheinlich wieder darin, dass die meisten Unternehmen
in der Hauptstadt wirtschaftliche Tatigkeiten mit einer hohen
Wertschépfung pro Mitarbeiter ausiiben. Von Bedeutung ist
auch die Tatsache, dass die meisten Industrieunternehmen
mit deutscher Beteiligung auBerhalb von Sofia ansassig sind,
denn gerade sie beschaftigen nach den Handelsunternenmen
die meisten Arbeitnehmer.

lMpaBu BNeyaTneHune, Ye NOBEYE OT NONOBMHaTa 061acT B
CTpaHaTa UMaT HAKakBa opMa Ha repmaHcka UHBECTULUA
- TakuBa Uma B 16 0T 28-Te 06n1acTu B CTpaHaTta (3a
CpaBHeHMe, B 8 0T 06nacTuTe MMa UAEHTUDULMPAHN
aMepVKaHCKM UHBECTULMY NPW NPUNaraHeTo Ha CXOnHa
metogonorus®). BnuaHneTo Ha repMaHcKuTe HBECTULNY
Aaney He e paBHOMEPHO MexXay OTAeNnHuTe obnacTu. B
MHOTO0 OT TAX 06a4e NPUCLCTBA CaMo Mo efiHa Takasa
dupma - byprac, lobpwuy, Kepoxanu, MoHTaHa,
Mazapaxuk, MepHuk, Cunuctpa, CnuseH, WymeH, a kakto
nM4K OT TabnuuaTta NO-rope, B HATO €Ha OT TAX Te3K
(MPMU HE Ca CbC CTPYKTYPOONPEAeNnaLL0 3Ha4eHMe.

O4akBaHO Hali-MHOrO 1 ¢ Hal-pa3HoobpaseH npodu
(hMPMU Ca KOHLEHTpVpaHK B cTonuuata® - Te Bapupar

OT TbPrOBCKM NPE3 UHAYCTPUANHY 1 CTPOUTENHY

no komnanuu ot VKT 6parwa. MmeHHo B Codus ca
PerncTprpaHu CNOMEHaTUTe MO-TOPe roeMU TbProBCKM
hrpMu, kakto 1 noytu Bemykn KT komnanum. CtonuyHata
VKOHOMMKA € Hall-CUnHaTa B CTPaHata, HO BbMPEKH

TOBa repMaHckumTe rpmu popmmupaT 3HaunTeNHa YacT

OT HeA - HaA 3% OT HETHUTE NPUXOAMN W ABATOTPaHKUTE
matepuanHun aktmeu, 3,1% ot 3aeTtoctta v 61130 7,5% ot
4yXAECTPaHHWTE MHBECTULMK. [TpUYMHATA 338 OTHOCUTENHO
Mo-Mankva AAn B 3a€TOCTTa Hall-BEPOATHO OTHOBO CE Kpue
B 06CTOATENCTBOTO, Y€ MOBEYETO (PMPMU B CTOAMLATA CE
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Ein interessanter Fall ist neben der Hauptstadt Sofia auch
die groBe Region Sofia, in der der signifikanteste Einfluss
deutscher Investitionen beobachtet wird - die Unternehmen
im deutschen Besitz halten mehr als ein Viertel der
Sachanlagen, erzielen ein Drittel der Nettoumsatzerldse

und bilden mehr als die Halfte der ausléandischen
Direktinvestitionen. Obwohl in der Region Sofia relativ wenige
deutsche Unternehmen investieren - alles in allem sechs,
zdhlen diese zu den gréBten in der vorliegenden Erhebung.
Neben dem zuvor erwdhnten groBten Unternehmen

in Bulgarien Aurubis ist in der Region Sofia auch die
Einzelhandelskette Lidl eingetragen und von den restlichen
Firmen schafft nur eine weniger als 300 Arbeitsplatze.

Ein weiterer Fall, der Aufmerksamkeit verdient, ist die

Region Rousse, in der das Gros der deutschen Investitionen
in nur zwei groBen Unternehmen in deutschem Besitz
konzentriert ist - der Industriemineralienproduzent Kaolin
und der Automobilzulieferer Witte Automotive. Diese beiden
Unternehmen machen mehr als die Halfte des gesamten
Bestands an auslandischen Direktinvestitionen in der Region
aus. Ahnlich ist die Situation in den Regionen Varna und
Gabrovo, wo einige groBe Industriebetriebe mit deutscher
Beteiligung (Hamberger, Impuls, Devnya Cement) zusammen
mit dem Transportunternehmen Fraport in Varna die GroBe
und Struktur ausléndischer Investitionen stark beeinflussen.
Sehr spirbar ist die Prasenz deutscher Unternehmen auch
in der Region Plovdiv, was in erster Linie einem der groBten
Arbeitgeber und gréBten Industrieunternehmen des Landes,
Liebherr-Hausgerate Marica, sowie einer Dutzend kleinerer
Unternehmen (Steca Elektronik, Winterhalder Bulgaria, DB
Kunststofftechnik, u.a.) zu verdanken ist.

3aHK1MaBaT ¢ AeHOCTM C BUCOKa Aob6aBeHa CTOMHOCT Ha
3aet. OT 3HaueHwue e 1 TOBa, Y€ NOBEYETO MHAYCTPUATHU
NPeanpuAaTrna ¢ repmMaHcka co6CTBEHOCT Ca Pa3noToXKeHN
N3BBbH CO(*)I/IH, a UMEHHO Te HaemaT Hall-MHOT0 paéOTHI/ILlI/I
Cfied TbProBCKNTE NPEATNPUNATANA.

/38bH Codhus (cTONMLA) MHTEPECEH Kasyc e WpoKaTa
Codusa-obnact, kbaeto ce HabnaaBa Haln-3HaYUTENHOTO
BMMAHWNE HAa rePMaHCKMTE MHBECTULIMYN — repMaHcKa
COOCTBEHOCT Ca MOBEYE OT efiHa YETBbPT OT ALATOTPaHUTE
MaTepuanHu akTvBYW, €4Ha TPeTa OT HETHWUTE NMPUXOAN U
Haf NONOBUHATa OT NPEKUTE YyXOECTPaHHN VHBECTULMN.
Bvnpekun ye B Codna-06nacT HBECTMPAT OTHOCUTENHO
ManbKk 6por repMaHcku upmMu — 0bwo 6 - Te ca cpef
Hal-ronemuTe, BKMOYEHN B U3BafKaTa. [lopy fa 0CTaBUM
ropecnomMeHarata Han-ronama pupma B bvarapua
LAypybuc” HactpaHa, 8 Cochra-obnacT e pernctpmpaHa u
Tbprosckata Bepwura Jlnan®, a ot octaHanute hrpmu camo
efHa cb3aasa No-manko ot 300 paboTHM mecTa.

[pyr cnyyai, KONTO 3acnyxaBa BHUMaHuWe, e obnact Pyce,
KbAETO MHO3MHCTBOTO OT rEPMaHCKMNTE MHBECTULIMK Ca
CbCPEAOTOHEHU CaMO B 1BE rofiemMut (OMPMU C repMaHcka
cobcTBeHOCT - ,KaonnH" 1 Npou3BoANTENAT Ha aBTOYACTH
.Butte Aytomotune bunrapua®. Teau gse dpupmu opmupat
noBeye OT NOSIOBUHATa OT 06W KA 06eM Ha MPeKUTe Yyxau

8. Dies kann auch Ergebnis der Erweiterung der Stichprobe in der vorliegenden Studie sein. Toa Moxe 11 ia € pe3ynTaT oT pa3lMpABAHETO Ha 13BafKaTa B HACTOALLOTO M3CeaBaHe.

9. Hier ist auch zu beriicksichtigen, dass Abweichungen zwischen der Art und Weise, wie die aktuelle Studie und die Angaben des Nationalen Statistischen Instituts die Verteilung der
Unternehmenstatigkeiten in den verschiedenen Wirtschaftszweigen behandeln, moglich sind. Die Registrierung der Investitionen beriicksichtigt hier nur die Eintragungsadressen
der Unternehmen, was zu Abweichungen fiihren kann, falls die Unternehmen in mehreren Regionen tatig sind.
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MHBecTUUMM B 0b6nacTTa. CxofHa e cuTyauusTa B obnacturte
BapHa 1 [abpoBO, KbAETO HAKONKO rONeMu UHAYCTPUAnHu
npeanpuaTus ¢ repmaxcko yyactue (,Xambeprep",
Jmnyne”, [lesHa”) BAnasT cunHo Bbpxy pasMepuTe v
CTPYKTypaTa Ha YyXAeCcTpaHHWUTe UHBECTULMM, B CIIy4as Ha
BapHa 3aegHo ¢ TpaHcnopTHata gupma ,Opanopt”. docta
YYBCTBUTEITHO € W NPUCLCTBUETO HA repMaHcKuTe pupmu

It is noteworthy that more than half of the country's
districts have some form of German investment - there is
such in 16 of the 28 districts in the country (for comparison
US investmenthas been identified in 8 districts using a
similar methodology®). The impact of German investment is
far from even across the different districts. However, in many
of them only one such company is present - such examples
are the Burgas, Dobrich, Kardzhali, Montana, Pazardzhik,
Pernik, Silistra, Sliven and Shumen districts, and as can be
seen from the table above, these companies do not have a
structurally significant meaning.

As expected, the largest number of companies, having also
the most diverse profile are clustered in the capital® - they
range from commercial, industrial and construction to ICT
companies. It is precisely in Sofia that the above-mentioned
large commercial companies, as well as almost all ICT
companies, are registered. The economy of the capital city is
the strongest in the country, but German companies form

a significant part of it - over 3% of the net revenue and
fixed tangible assets, 3.1% of employment and nearly 7.5%
of foreign investment. The reason for the relatively smaller
share in employment is probably again the fact that most
companies in the capital are engaged in activities with high
value added per employee. It is also important that most
German-owned industrial plants are located outside Sofia,
and it is precisely those enterprises that employ the most
workers after the commercial ones.

8. This may be the result of expanding the sample in this study.

AUSWIRKUNGEN AUF DIE WIRTSCHAFT | BMTUAHWNE BbPXY MKOHOMWKATA | IMPACT ON THE ECONOMY

B [noBawuBs, Hali-BeYe 6GNarogapeHne Ha eanH oT Hal-
ronemuTe pabotofnatenu v Hal-roneMu MHAYCTpuanHmu
(upmu B cTpanata Jlubxep" (MPor3BOACTBO Ha XNafusHa
TeXHWKa), 3a€[HO C fieceTuHa no-manku gupmu (Hanp.
Jeka Enektponuk Bvarapua®, ,Buntepxanaep bvnrapua®,
OB Mnactmaca TexHonorusa" u ap.).

Outside Sofia (capital) an interesting case is the wider district
of Sofia, where there is the most significant influence of
German investments - German companies owned more than
a quarter of fixed tangible assets, a third of net revenue and
over half of foreign direct investment. Although a relatively
small number of German companies invest in the wider
district of Sofia - a total of 6, they are among the largest
ones in the sample. Leaving the aforementioned largest
company in Bulgaria - Aurubis, aside, the retail chain Lidl

is registered in the district of Sofia, too. Among the other
companies based there, only one creates less than 300 jobs.

Another case that deserves attention is the Rousse district,
where most of the German investments are concentrated

in only two major German-owned companies - Kaolin and
Witte Automotive auto parts maker. These two companies
form more than half of the total foreign direct investment in
the district. Similarly is the situation in the districts of Varna
and Gabrovo, where several large industrial enterprises with
German participation (Hamberger Bulgaria, Impuls, Devnya
Cement) have a strong influence on the size and structure
of foreign investments; in the case of Varna, the transport
company Fraport is also worth noting. The presence of
German companies in Plovdiv is quite substantial, especially
thanks to one of the biggest employers and largest industrial
companies in the country, Liebherr (refrigeration), along
with a dozen smaller companies (including Steca Elektronik,
Winterhalder Bulgaria, DB Kunststofftechnik, etc.).

9. Tyk TpAGBa Aa ce MMa NpPeaBWA 1 06CTOATENCTBOTO, Ye Ca Bb3MOXHM Pa3MyHaBaHNA MEXAY HauyHa, MO KOWTO HAaCTOALLOTO n3cneasaHe u faHHuTe Ha HCU tpetvpar pasnpenenexueto
Ha IeHOCTTa Ha (UpMUTE B OTAENHUTE 06nacTi. PEruCTpMpaHeTo Ha MHBECTVLIMUTE TYK pasyuTa e/ HCTBEHO Ha apecyTe Mo PErucTpaLnA Ha BKIIOYEHUTE (MPMK, KOETO B OTAENHM
Cryyan Moxe Aa AoBeAe A0 PAa3MUHABAHNA TOraBa, Korato (UpMUTE pasByBaT AEMHOCT B MOBEYE OT efHa 06nact.

The fact that there may be discrepancies between the way in which the current survey and NSI data treat the distribution of company activity in the different districts is also to be
taken into account here. The registration of investments here relies only on the addresses of registration of the listed companies, which in some cases may lead to discrepancies

when companies operate in more than one district.
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Das Ziel der vorliegenden Studie besteht darin, ein
umfassenderes Bild des Volumens, der Struktur und der
Auswirkungen der deutschen Direktinvestitionen in Bulgarien
zu vermitteln im Vergleich zu dem, was die amtliche Statistik
tber die ADI zeichnet. Die Ergebnisse dieser Studie zeigen,
dass die Hohe der ,unterschitzten" Investitionen nicht
vernachldssigbar gering ist. Laut der offiziellen Angaben Uber
den Bestand an auslandischen Direktinvestitionen belaufen
sich die deutschen Investitionen in die bulgarische Wirtschaft
auf rund 5,5 Mrd. BGN oder 6,77% aller ausldndischen
Direktinvestitionen. Rechnet man die mittelbaren Investitionen
mit Herkunft Deutschland zu, die tber Drittlander
(Mittlerlander) nach Bulgarien flieBen, steigt der Gesamtwert
auf mehr als 6,5 Mrd. BGN oder 8,49% aller auslandischen
Direktinvestitionen im Land, was eine Steigerung um etwa
25% im Vergleich zu der amtlichen Statistik ist. Somit
verdrangt Deutschland Osterreich und wird nach den
Niederlanden der zweitgréBte Investor in Bulgarien.

Wie aus Tabelle 1 (S.18) ersichtlich, ist Osterreich mit einem
Anteil von 66% an allen mittelbaren deutschen Investitionen,
die von dieser Studie erfasst werden, das bevorzugte
Mittlerland fiir Investitionen in Bulgarien. Zu den drei
wichtigsten Mittlerlindern zahlen weiterhin Italien (24%)
und die Niederlande (unter 10%). Ein Teil der deutschen
Investitionen flieBt in Bulgarien auch tber die Schweiz

und Ungarn, ihr Anteil an allen mittelbaren deutschen
Investitionen ist jedoch vernachldssigbar gering.

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie zeigen, dass
rund 94% der deutschen Investitionen (unmittelbar
und mittelbar) in Bulgarien auf drei wirtschaftliche
Tatigkeiten konzentriert sind:

¢ Verarbeitendes Gewerbe,
® Handel,
® Finanz- und Versicherungsdienstleistungen.

LlenTa Ha HacToAWMA QOKNAA € Aa NPeacTaBy no-

NbiHa KapTuHa 3a o6emMa, CTpyKTypaTa 1 edekTute

OT repPMaHCKMUTE MPEKM YYyKAECTPaHHW MHBECTULUN B
Bvnrapua cnpamo 1a3n, pucyBaHa ot opuuvanHute
cTatucTuyeckn aanHm 3a MYV, Pesyntatute ot Hero
NOKa3BaTt, Ye pasMepbT Ha ,MoALEHEHUTE" MHBECTULMM
He e 3a npeHebpersare. Cnopen ouumManHuTe JaHHW

3a pa3mepa Ha NPEeKUTE YyKAECTPaHHW UHBECTULMN
repMaHCcKuTe BNOXeHUA B 6barapckata MKOHOMMKa
Bb3/13aT Ha 0KOMo 5,5 MApA. nB. nnn 6,77% 0T BCUYKK
NpeKkn YykaecTpaHHy nHBecTuumnu. Korato ce no6aBaT 1
WHOVPEKTHWUTE MHBECTULMM C NPOn3xoAa [epMaHus, KouTo
HaBnu3at B bbarapua npes Tpetu, ,MeXAUHHK" CTpaHu
6a3u, cymaTa ce ysenuyasa oo Haga 6,5 mapa. ns. vnm
8,49% 0T BCUYKWN NMPEKN YyXAECTPAHHN UHBECTULWY B
CTpaHaTa, KOeTo € yBennyeHmne ¢ okono 25% B cpasHeHne
¢ opmumanHute aaHHu. Mo 1031 HaumH [epmaHua

Die Top-3-Sektoren, die deutsche Auslandsinvestitionen
anziehen - Verarbeitendes Gewerbe, Handel und
Finanzdienstleistungen - machen etwa 949% aller deutschen
Investitionen in Bulgarien aus, wahrend die gesamten
auslandischen Direktinvestitionen in denselben Sektoren
nur 48% aller Auslandsinvestitionen im Land ausmachen.
Es besteht eine Konzentration in Bezug auf die von

den deutschen Unternehmen bevorzugten Sektoren der
bulgarischen Wirtschaft. Die Fokussierung in diesen Sektoren
sowie die Auswirkungen und das Ausmal3 der Sachanlagen
deuten auf ein erhebliches Potenzial fiir den lokalen
Markt und langfristige Entwicklungsperspektiven im
Land hin, da diese Investitionen mit einer Reihe von
Risiken verbunden sind.

Insgesamt besaBen Unternehmen im direkten oder
indirekten deutschen Besitz Ende 2017 knapp 2,8% des
gesamten Sachanlagevermdgens in der Volkswirtschaft,
wobei dieser Anteil einem Wertausdruck von fast

3,5 Milliarden BGN entspricht. Gleichzeitig haben

diese Unternehmen Arbeitspldtze fir tber 1,6% aller
Beschéftigten in Bulgarien oder 35,3 Tausend Menschen
geschaffen und fast 4,1% aller Nettoumsatzerldse in der
Volkswirtschaft 2017 erzielt.

Wahrend die Auswirkungen deutscher Investitionen auf
nationaler Ebene mit denen der Investitionen aus anderen
Ldndern vergleichbar sind, sind sie fiir mehrere regionale
Wirtschaften ein entscheidender und bestimmender Faktor.

Es fallt auf, dass mehr als die Halfte der Regionen des
Landes in irgendeiner Form eine deutsche Investition haben
- solche gibt es in 16 der 28 Regionen des Landes, aber
ihre Auswirkungen sind jedoch nicht gleichmaBig verteilt.
Die groBte Konzentration bzw. der gréBte Einfluss auf die
Wirtschaft werden in der Hauptstadt Sofia, in der Region
Sofia, in Varna, Gabrovo und Rousse beobachtet.

n3mecTsa ABCTpYA U C& NPEBPbBLLA BB BTOPMA HAN-ronam
nHeectutop B bvnrapwa cneg XonaHaus.

KakTo ce suxpga ot Tabnuua 1 (cTp.18) npeanoyuntaHara
cTpaHa 6a3a 3a vHBecTuuMun B bvnrapua e Asctpusa ¢

AAN 0T 0761130 66% OT BCUYKM HEMPEKN rePMaHCKM
MHBECTWUMM, 06XBaHaTW B HaCTOALLOTO M3cnefBaHe.

Ton Tpu AectrHaummTe BkNtoYBaT owwe Vtanua - 24% u
XonaHaua - noa 10%. YacT oT repMaHCK1Te MHBECTULMN
HaBnu3at B bvnrapua n npes Wsenuapua u YHrapua, Ho
TEXHUAT AAN OT BCUYKM HEMPEKW rePMaHCKN MHBECTULIY €
NpeHe6pexMMOo ManbK.

Pesyntatute oT HacTOAWIOTO U3CNeABaHe NOKa3Bar, ye
0Koo 949% OT repmMaHCKuUTe MHBECTMLMM B bbnrapus
(BMPEKTHU M MHAMPEKTHM) ca KOHLEHTPUPAHU B TPU
MKOHOMMWYECKU AeNHOCTH:



® npepaboTBalla NPOMMLLNEHOCT,
® Tbproeus,

® (hMHAHCOBM YCNyri.

Ton 3 cekTopwTe, KOWTO NPUBNMYAT repPMaHCKM

NPeKy YyKAeCTpaHHK UHBECTULUY — NpepaboTBalla
NPOMULWAEHOCT, TProBMA U PUHAHCK - (DOPMYUPAT OKONO
949% OT BCUYKM repMaHCKy UHBECTULMYM B CTpaHaTa, A0KaTo
o6wwmte MY B cblwmTe cekTopu npeacTaBnaBat easa 48%
OT BCUYKM NPEKM YYKAECTPAHHY UHBECTULMM B CTPaHaTa,
T.€. 04EBMAHO ce HabntofaBa M3BECTHA KOHLEHTpaLna oT
rnefHa ToYka Ha NPeanoYMTaHnUTe OT repMaHcKkuTe rpMm
CeKTopy Ha GbarapckaTta MKOHOMMKaA. KOHUEHTpaunaTa B
TE3U CEKTOPY, KaKTO 1 €(HEKTUTE U BNIOXKEHWATA, HaBexaaT
Ha MVCBATa 3a CEPUO3EH MOTEHLMAN Npes MeCTHUA
nasap, KakTo 1 AbJITOCPOYHA MEPCNEKTMBA 3a PasBUTHE B
CTpaHaTa, Tbil KaTo NOA06HM MHBECTULMM Ca CBbP3aHM C
penuua puckose.

KaTo uano kbM Kpas Ha 2017 r. ovpmuTe C NpaKa Unm
HenpsAka repMaHcka Co6CTBEHOCT ca NMpuUTexaBanu Manko

The purpose of this report is to provide a fuller picture

of the volume, structure and effects of German foreign
direct investment in Bulgaria compared to that drawn
from official FDI statistics. The results show that the
amount of "underestimated" investment is not negligible.
According to official data on the amount of foreign

direct investment, German investments in the Bulgarian
economy amount to about 5.5 billion BGN or 6.77% of all
foreign direct investments. When the indirect investments
originating from Germany, which enter Bulgaria through
third, "intermediate" base countries, are added up, the
stock of German FDI increases to more than BGN 6.5
billion or 8.49% of all foreign direct investments in the
country. This is an increase by about 25% compared

to official data. Germany thus displaces Austria and
becomes the second largest investor in Bulgaria after the
Netherlands.

As can be seen from Table 1 (p.18), Bulgaria's preferred
investment base is Austria with a 66% share of all indirect
German investments covered by this study. The top three
destinations include Italy - 24% and the Netherlands

- under 10%. Some of the German investments enter
Bulgaria via Switzerland and Hungary, but their share of
all indirect German investments is negligible.

The results of this study show that about 949% of
German investments in Bulgaria (direct and indirect)
are concentrated in three economic activities:

® Manufacturing,

* Trade,

® Financial services.

The top 3 sectors that attract German foreign direct
investment - manufacturing, trade and finance - account
for about 949% of all German investment in the country,

noa 2,8% ot 06wma 06eM Ha AbAroTpavH1TE MaTepuanHu
aKTUBW B KOHOMWKATa, KaTo TO3W AAN B CTOWHOCTHO
M3paxeHune ce pasHABa Ha noytv 3,5 mnpa. nesa.
CblieBpeMeHHO repmaHckuTe (hMpMK ca OCUrypAaBann
paboTH¥ MecTa Ha Haa 1,6% oT BcuykK 3aeTu B bbnrapus
unu Ha 35,3 xunagun aywu. Komnaxmute ¢ kpaeH
CO6CTBEHUK repMaHCkM Nla peanusmpar noutn 4,1%

OT BCWUYKW HETHW NPUXOAW OT NPOAax6ou B MKOHOMUKaTa
322017 r.

[lokaTo Ha HalUMOHaNHO HYWBO BIUAHMETO Ha repMaHcKuTe
MHBECTVLMM € CPAaBHUMO C TOBA Ha WHBECTULMUTE OT [pyrL
CTpaHW, Te €a KMoYoB 1 onpeaensll gakTop 3a HAKOKO
061aCTHN NKOHOMUKMW.

MpaBu BNeyatneHune, Ye NoBeYe oT NOoBMHATa 06MacTh B
CTpaHaTa MMaT HAKakBa (hopMa Ha repMaHCcKa MHBeCTULMA
- TakuBa Mma B 16 0T 28-Te o6nacTu B CTpaHata, HO
BMAHWUETO MM HE € PaBHOMEPHO pa3npeaeneHo. Han-
ronAamMa KOHUEHTpaLUWa, CbOTBETHO U BAUAHMNE BbPXY
MKOHOMMUKaTa, ce Habnopasa B Coua-cronuua, Codua-
obnact, BapHa, lNabposo u Pyce.

while total FDI in the same sectors accounts for only 48%
of all foreign direct investment in the country, i.e. there is
obviously some concentration in terms of the sectors of
the Bulgarian economy preferred by German companies.
The concentration in these sectors, as well as the effect
and size of the investment suggest significant potential
for the local market as well as long-term strategy

for growth in the country, as such investments are
associated with a number of risks.

As a whole, by the end of 2017, companies with direct

or indirect German ownership owned just under 2.8% of
the total fixed tangible assets in the economy, this share
in value being almost 3.5 billion BGN. At the same time,
German companies have provided jobs to over 1.6% of all
employed in Bulgaria or 35.3 thousand people. Companies
with German final owner account for almost 4.1% of all
net sales revenue in the economy for 2017.

While at the national level the impact of German
investments is comparable to that of other countries'
investments, they are a key and determining factor for
several district economies.

It is noteworthy that more than half of the country's
districts have some form of German investment - such
are found in 16 of the 28 districts in the country,

but their impact is not evenly distributed. The largest
concentration, respectively the biggest impact on the
economy, is observed in the districts of Sofia (capital),
Sofia, Varna, Gabrovo and Rousse.
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Liste von bulgarischen Unternehmen mit deutscher Beteiligung
CnucbK Ha GbArapckM KOMMNaHWM C rePMaHCKO yyacTue
List of Bulgarian Companies with German Participation

Verarbeitendes Gewerbe
lMpepa6oTBawia npoMuiLeHoCT
anufacturing

Energieversorgung

lpousBoacTBO M pasnpesfeneHue Ha
€NeKTPUYECKa U TONNIMHHA EHEPTUA U
Ha ra3o00pasHu ropuea

Electricity, gas, steam and air
conditioning supply

Baugewerbe
Crpoutencreo
Construction

Handel; Instandhaltung und
Reparatur von Fahrzeugen
ToproBua; PeMoHT Ha aBTOMOGMAM
1 MOTOLIMKNETH

Wholesale and retail trade;
Repair of motor vehicles

and motorcycles

Verkehr und Lagerei
T_Ipchnopr, CKNapmpaxe 1 nowm
ransportation and storage

Information und Kommunikation
Cb3paBaHe U pasnpocTpaHeHue Ha
MH(OPMaLMA U TBOPYECKN NMPOAYKTH;
[lanekocbobeHna

Information and communication

DUHaHCOBM 1 3aCTPaxoBaTeNIHU
nennoctu/Finanz- und
Versicherungstﬁtigkeiten/Financial
and insurance activities

Erbringung von freiberuflichen,
wissenschaftlichen und technischen
Dienstleistungen | Mpodecnonantu
[LeNHOCTH, HayYHU u3cnenBaHuaA
Professional, scientific and technical
activities

Erbrinﬁunq von sonstigen
wirtschaftlichen Dienstleistungen
AQMUHUCTPATMBHYU W crioMaratentn
LENHOCTU

Administrative and support service
activities

Andere | Aipyru | Other

Mukpo/Mikrounternehmen/ Manku/Kleine Unternehmen/

Micro enterprises

Amkoprint

Weber Etiketten Bulgaria
Velis Vineyards

DB Kunststofftechnik
Kemmler Electronic

Peri Bulgaria

ISPEK Bulgaria

BME

Multivac Bulgaria Production

Kameno energy project

Drees & Sommer Bulgaria

Isa Industrial Electronic
Bulgaria

Multimon

Fackelmann Bulgaria
MW LOGISTICA

Osram

Biotronik Bulgaria
Viessmann

WMF Bulgaria

Wurst Meister

Drager Medical Bulgaria
Knauf AMF

Cremer-Sofia

WIKA Bulgaria

MAN Diesel & Turbo Bulgaria
SAF Holland Bulgaria
Servind

Simba Toys Bulgaria
SCHIESSL Bulgaria

Bora Shipping
Donau Rhein Logistik

Nemetschek

Osceola

Raabe Bulgaria

Cleversoft Bulgaria
Krusche & Company
Media IT Services Bulgaria
Software Society

TUV Rheinland - Bulgaria
Inter Expo and Congress Centre
Border concepts Sofia
Dertour Bulgaria
Envirochemie Bulgaria

RAP Systems Bulgaria

WKS Bulgaria

Small enterprises
Pirin-Tex

Impuls

Gablnvest

Kraiburg Bulgaria
Victoria-05

Siloma

ZAl

Henkel Bulgaria
Micro View Endoscopie Optik
Galco

Spesima

Bepro

Winterhalder Bulgaria
Devnya Varovik

DF Bulgaria

Mecalit Bulgaria
HL-Topmix

Kalufruct Production

Bauer Bulgaria

Siemens Healthcare
Brenntag Bulgaria

Messer Bulgaria

Hoérmann Bulgaria

Lenze Zadvizhvasta Tehnika
Hubergroup Bulgaria
Andreas Stihl

Beiersdorf Bulgaria

BASF

BMW Vertriebs GmbH-Branch
Bulgaria

VBH Bulgaria

Dr. Oetker Bulgaria
HTI Bulgaria

Rittal

Robert Bosch
Triumpf Bulgaria
Rehau

Maintec Service
Huber Bulgaria

Hoyer Bulgaria

Seeburger Informatik
RegioCom GmbH Branch Bulgaria

Techem Services

Cpepnu/MittelgroBe
Unternehmen/Medium-
sized enterprises

Festo Production
Grammer

Meggle Bulgaria

Devnya Cement

Rohe Bulgaria

Steca Elektronik Bulgaria
Knauf Bulgaria

Porsche BG

Porsche Inter Auto BG
Bayer Bulgaria

Peek & Cloppenburg
Wiirth-Bulgaria
Adidas Bulgaria

B. Braun Medical
Intersnack Bulgaria
Intrama Invest

Th\{ssenKrupp Materials
Bulgaria

Hit Hypermarket

DHL Express Bulgaria

Wittwer Bulgaria
Rhenus Bulgaria
SAP Labs Bulgaria

ProCredit Bank Bulgaria

[onemu/GroBunternehmen/
Large enterprises

Aurubis Bulgaria
Liebherr-Hausgerdte Marica
Witte Automotive Bulgaria
Kaolin

Hamberger Bulgaria
Behr-Hella Thermocontrol
Lufthansa Technik-Sofia

Kaufland Bulgaria

Lidl Bulgaria

Metro Cash & Carry Bulgaria
dm Bulgaria

Siemens

Billa Bulgaria

Phoenix Pharma

Fraport Twin Star Airport
Management

Schenker

Allianz Bulgaria Holding
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