
“Suntem în discuþii
cu bursele din
regiune pentru

potenþiale proiecte
comune”

(Interviu cu Dr. Manyu Moravenov,
directorul general al Bursei de Valori din Bulgaria

l “Avem în plan sã organizãm o întâlnire pe teme de interes comun cu
managementul Bursei de Valori Bucureºti, în aceastã toamnã”l “Una dintre
problemele semnificative ale bursei noastre este lipsa investitorilor activi de retail”

Ziarul BURSA: În fostele þãri co-
muniste, bursele de valori s-au rede-
schis în anii 1990 ºi au fost utilizate în
primul rând pentru listarea companii-

lor de stat. Cât de important a fost acest
proces pentru piaþa de capital din Bul-
garia? De asemenea, vã rog sã ne ofe-
riþi câteva detalii cu privire la istoria

pieþei bursiere din Bulgaria.
Manyu Moravenov: Bursa de Va-

lori din Bulgaria a fost fondatã ºi a
început sã funcþioneze în actuala sa
configuraþie dupã ce mai multe burse
regionale din þarã au decis sã fuzione-
ze în 1995. În ceea ce priveºte istoria,
în 1907 a fost adoptatã prima lege pro-
vizorie a burselor de valori, care a re-
glementat funcþiile ºi structura burse-
lor de acþiuni ºi burselor de mãrfuri.
Apoi, în data de 15 aprilie 1914, în
baza Decretului Regal nr. 7, a fost
înfiinþatã prima bursã bulgarã de valo-
ri realã, intitutalã Bursa de Valori So-
fia. Bursa de Valori Sofia ºi-a început
activitatea în ianuarie 1918.
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“We are in talks on
potential projects of
common interest

with several markets
in the region”

(Interview with Dr. Manyu Moravenov,
CEO of the Bulgarian Stock Exchange)

l “We plan to organize a meeting on topics of common interest with the
management of BVB this fall”l “One of the significant problems of our stock
market is the lack of enough active retail investors”

BURSANewspaper: In the former
communist countries, stock exchan-
ges reopened in the 1990s and were
used in the first place for listing sta-

te-owned companies. How important
was this process for the Bulgarian ca-
pital market? Also, please tell us a bit
about the history of your stock market.

Manyu Moravenov: Bulgarian
Stock Exchange was founded and star-
ted existing in its current incarnation
after several regional exchanges in the
country decided to mergein 1995.
Where history is concerned, the first
provisional Stock Exchange Act was
adopted in 1907, regulating the structu-
re and functions of both the stock and
commodity exchanges in the country,
and on April 15th, 1914, under the
King’s Decree m7 was established the
first real Bulgarian stock exchange, na-
med Sofia Stock Exchange. It was a
marketplace for trading public and pri-
vate securities.Sofia Stock Exchange
started its activity in January 1918.
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(continued on page 2)

P
ieþele de capital din Europa Centralã ºi de Est au un potenþial neexploatat imens, ce po-
ate sã atragã investitori strãini aflaþi în cãutare de randamente mai bune, iar consoli-
darea cooperãrii regionale ºi creºterea profilului întregii regiuni ar crea condiþii pen-
tru atragerea unor fluxuri de capital transfrontaliere, ne-a spus Manyu Moravenov, di-

rectorul general al Bursei de Valori din Bulgaria, care a avut amabilitatea sã ne ofere o serie de
detalii relevante despre evoluþia pieþei de capital din þara sa, precum ºi despre planurile de
dezvoltare pentru urmãtorii ani.
Conform domniei sale, calea de urmat este crearea de business-uri comune, iar operatorii de
piaþã pot promova ºi încuraja listãrile duale, precum ºi accesul la piaþã al brokerilor dintr-o
þarã în alta.
“În timpul summitului ºi forumului de business de la Sofia ocazionat de Iniþiativa celor Trei
Mãri, þinut în luna iulie, am aprofundat discuþiile cu Bursa de Valori din Varºovia cu privire la
oportunitãþi pentru parteneriate viitoare. Am avut, de asemenea, o întâlnire foarte interesan-
tã cu CEO-ul Bursei de Valori din Viena în legãturã cu un subiect similar. BSE ºi filiala sa IBEX -
Independent Bulgarian Energy Exchange, sunt, de asemenea, în discuþii ce vizeazã potenþiale-
le proiecte de interes comun cu pieþele din Grecia ºi România. Avem în plan sã organizãm o
întâlnire pe teme de interes comun cu managementul Bursei de Valori Bucureºti, în aceastã to-
amnã”, spune Manyu Moravenov.

C
apital markets in Central and Eastern Europe have a huge untapped potential, that can
attract foreign investors in search of better returns, and strengthening regional coope-
ration and raising the profile of the entire region would create conditions for attracting
cross-border capital flows, according to Manyu Moravenov, CEO of The Bulgarian

Stock Exchange, which was kind enough to provide us with a number of relevant details about
the evolution of the capital market in his country, as well as about the development plans for
the coming years.
According to Mr. Moravenov, working on common projects, implementing win-win strategies
and creating shared business is the way forward and not the consolidation of regional stock
exchanges. Two examples are the promotion and encouragement of dual listings, as well as
market access for brokers from one country to another.
“During the Three Seas Sofia Summit and Business Forum, held in July, we deepened our talks
with the Warsaw Stock Exchange on opportunities for future partnerships. We also had a
very interesting meeting with the CEO of the Vienna Stock Exchange on a similar topic. BSE
and its subsidiary IBEX – Independent Bulgarian Energy Exchange, are also in talks on poten-
tial projects of common interest with the respective markets in Greece and Romania. We plan
to organize a meeting on topics of common interest with the management of BVB this fall”,
says Manyu Moravenov.

n Bulgaria - o piaþã
încã la început de
drum

PAGINA 3

n Bulgaria - a market
still taking its first
steps

PAGE 3

4 paginiMiercuri, 20 octombrie 2021, nr. 203 (6983), anul XXXI



SUPLIMENT BSE / BURSA, NR. 203PAGINA 2 Miercuri, 20 octombrie 2021

INTERVIU  /  INTERVIEW

“Suntem în discuþii
cu bursele din

regiune pentru potenþiale
proiecte comune”

(Interviu cu Dr. Manyu Moravenov, directorul general al Bursei de Valori din Bulgaria

(urmare din pagina 1)
Manyu Moravenov: Iniþial, erau 21 de

companii listate la bursã, numãrul crescând
ulterior la peste 30. În 1947 Bursa de Valori
din Sofia ºi-a încetat operaþiunile, iar în pe-
rioada regimului comunist nu a existat o
piaþã de capital în Bulgaria. Acesta a fost
reînfiinþatã odatã cu introducerea legii co-
merþului în 1991.

BSE a luat parte la procesul de privatiza-
re, întrucât o parte substanþialã din fostele
companii de stat - care au fost privatizate - a
fost listatã la bursã. Acest lucru a fost fãcut
pentru a ne asigura cã interesul pãrþilor mi-
noritare este în siguranþã, oferind transpa-
renþã ºi oportunitatea tranzacþionãrii pe
piaþa secundarã. Pozitiv este faptul cã unele
dintre fostele companii de stat, acum priva-
tizate, ºi-au gãsit investitori strategici pe
piaþa de capital ºi au fost salvate de la fali-
ment, iar astfel au fost salvate ºi foarte mul-
te locuri de muncã. Dezavantajul a fost cã
alte companii, care s-au trezit subit pe piaþa
de capital dupã privatizare, nu erau foarte
dornice sã îºi pãstreze noul statut de com-
panii listate, astfel cã au devenit mai mult o
povarã pentru piaþã. Ulterior,s-a ajuns ca
cea mai mare parte dintre acestea sã fie de-
listatã. Un alt lucru care ar puteafi vãzut ca
factor negativ (al privatizãrii în masã)este
cã participanþii la privatizarea în masã ºi-au
pierdut interesul faþã de activele pe care
le-au dobândit, în principal din cauza scã-
derii, pe scarã largã, a valoriiacelor active.

BSE ºi-a arãtat potenþialul real ca instru-
ment concret în procesul de privatizare
atunci când, în 2005, o participaþie de 35%
la monopolul de stat Bulgarian Telecom-
munication Company a fost vândutã cu
succes în cea mai mare tranzacþie de priva-
tizare realizatã vreodatã prin bursã, în þara
noastrã. În 2011, platforma BSE a fost de
asemenea utilizatã de stat pentru privatiza-
rea participaþiilor minoritare din companii-
le locale de distribuþie a energiei, obþinând
preþuri cu mult peste cele minime, ºi
rãspândindoferta cãtre un numãr relativ
mare de investitori. Acestea fiind spuse,
convingerea mea este cã BSE reprezintã lo-
cul potrivit pentru privatizarea restului de
participaþii strategice ale statului în viitor.

Ziarul BURSA: În ce mãsurã îºi finan-
þeazã guvernul bulgar deficitele bugetare
prin piaþa de capital? De asemenea, câte li-
stãri aveþi, în medie, într-un an calendari-
stic?

Manyu Moravenov: România oferã un
bun exemplu de þarã în care guvernul utili-
zeazã eficient piaþa de capital atât pentru
privatizarea participaþiilor minoritare în
companiile de stat cât ºi pentru licitaþiile de
titluri de stat.

Dupã cum am menþionat deja, piaþa de
capital bulgarã poate fi folositã pentru pri-
vatizare, precum ºi pentru a oferi soluþii
eficiente pentru finanþarea întreprinderilor
cu proprietate predominantã a statului - in-
clusiv plasamentul primar ºi tranzacþiona-
rea secundarã a valorilor mobiliare la bur-
sã. Avem pe piaþa noastrã un segment de
valori mobiliare guvernamentale unde sunt
listate 14 emisiuni guvernamentale pentru
tranzacþionare,pe piaþa secundarã. Totuºi,
plasamentul iniþial este efectuat de Banca
Naþionalã prin intermediul propriei platfor-
me.

În ceea ce priveºte a doua parte a între-
bãrii, în ultimii trei ani – 2018 – 2020 – au
fost în total 49 de noi oferte secundare pe
piaþa noastrã principalã: 33 de emisiuni de
obligaþiuni ºi 16 listãri de acþiuni, deci
aproximativ 16 listãri pe an. În aceeaºi pe-
rioadã, am avut douã IPO-uri - principalul
crescãtor local de pãsãri Gradus a atras
aproximativ 42 de milioane de euro în
2018, iar Eleven Capital a devenit la înce-
putul pandemiei Covid, în martie 2020, pri-
mul fond de venture capital local listat la
bursã.

În plus, BSE opereazã o piaþãde creºtere
pentru IMM-uri intitulatã “beam” (Bulga-
rian Enterprise Acceleration Market), prin
care trei companii au realizat IPO-uri de
succes de la începutul anului 2021. Aceºti
emitenþi au atras peste 4,2 milioane de
euro, iar toate emisiunile au fost suprasub-
scrise.

Ziarul BURSA: Cum a fost anul 2020
pentru Bursa de Valori din Bulgaria ºi cum
este 2021, în perspectiva dumneavostrã? În
România, de exemplu, mulþi investitori noi
au fost atraºi cãtre piaþã în ultimele 18 luni,
iar piaþa a devenit mult mai atractivã în
acest interval, inclusiv pentru companii ºi
antreprenori. Care a fost tendinþa generalã
în Bulgaria în ultimii ani în aceastã privinþã
- a existat un interes în creºtere din partea
investitorilor locali ºi internaþionali activi
în piaþa bursierã din Bulgaria?

Manyu Moravenov: 2020 a fost ex-
trem de diferit, în multe privinþe, un an în
care pandemia COVID-19 ne-a afectat via-
þa tuturor. În acest sens, anul a fost deosebit
de provocator pentru toþi participanþii la
piaþa de capital bulgarã, precum ºi pentru
BSE în sine. În ciuda dificultãþilor pentru
economia bulgarã ºi piaþa de capital, anul
trecut au avut loc multe lucruri pozitive
pentru bursa bulgarã. Numãrul tranzacþii-
lor a crescut cu 39%, iar rulajul cu peste
19% faþã de 2019. În plus, în 2020, bursa
si-a consolidat poziþia ca mediu pentru
atragerea de capital de cãtre companiile lo-
cale, care au atras de la investitori peste 160
de milioane de euro. Este o creºtere de 11%
faþã de anul precedent ºi reprezintã cea mai
mare valoare atrasã din ultimii 12 ani.

Poate cã cel mai semnificativ eveniment
de la BSE în cursul anului 2020a fost lista-
rea companiei de tehnologie Telelink Busi-
ness Services Group, care a reuºit sã atragã
peste 300 de noi acþionari, printre care un
fond de investiþii cu sediul în Marea Brita-
nie, care a intrat în companie cu o participa-
þie de 10%. Mai important, acþionarii com-
paniei au fost recompensaþi cu un randa-
ment de 96% pânã în prezent. Printre cele-
lalte evenimente pozitive aº dori sã subli-
niez IPO-ul de succes al fondului local de
venture capital Eleven Capital, care a avut

loc în cea mai dificilã perioadã de caranti-
nã, la sfârºitul lunii martie 2020. De aseme-
nea, un semnal pozitiv a fost majorarea de
capital realizatã cu succes de cãtre compa-
nia din domeniul IoT (internet of things -
n.r.) Allterco, care a atras 4,5 milioane de
euro în octombrie 2020, mãrindu-ºi în ace-
laºi timp semnificativ baza de acþionari din
categoria investitorilor de retail.

Toate acestea aratã cã existã multe com-
panii bune ºi de succes pe BSE, care
reuºesc sã atragã capital ºi sã creascã în ciu-
da pandemiei. În plus, în ciuda provocãri-
lor din 2020, peste 50 de companii publice
(listate - n.r.) au distribuit dividende acþio-
narilor în cursul anului, cu un randament
mediu brut al dividendului de 3,82%.

În ceea ce priveºte interesul antrepreno-
rial faþã de pieþele de capital, aº menþiona
lansarea programului nostru de “labora-
tor”, beamUp. Acest program îºi propune
sã punã în luminã companiile bulgare -
non-publice - promiþãtoare, inovatoare ºi
cu modele de afaceri durabile, sã le ofere
vizibilitate în faþa potenþialilor investitori,
precum ºi sã le ajute sã îºi dezvolte
cunoºtinþele despre oportunitãþile de finan-
þare. În cadrul unei serii de întâlniri strate-
gice, companiile pot afla despre toate opor-
tunitãþile de finanþare, astfel încât sã poatã
investi flexibil ºi cu succes pe parcursul tu-
turor etapelor de creºtere, pânã la piaþa de
capital ºi listarea pe bursã. La sfârºitul lunii
septembrie a avut loc ultima întâlnire stra-
tegicã a primei ediþii, iar în noiembrie anul
acesta va începe cea de-a doua ediþie a “la-
boratorului” beamUp.

“În ciuda provocãrilor din
2020, peste 50 de companii
listate au distribuit
dividende acþionarilor în
cursul anului, randamentul
mediu brut fiind de 3,82%”

Ziarul BURSA: Pentru cã discutãm ºi
de investitorii internaþionali, cât din rulajul
Bursei de Valori din Bulgaria este generat
de cãtre investitorii strãini?

Manyu Moravenov: Rulajul generat
de investitorii strãini, atât de retail, cât ºi in-
stituþionali, care au fost activi în piaþa noa-
strã în ultimele 12 luni, a fost de puþin peste
10%. Valoarea tranzacþionatã de investito-
rii strãini tinde sã creascã în ultimii ani, dar
este mult mai micã comparativ cu perioada
de dinaintea crizei financiare din 2008.
Unul dintre obiectivele noastre strategice
este accelerarea acestei tendinþe pozitive.
Exemplele pe care vi le-am dat de noi emi-
tenþi veniþi în piaþa noastrã au atras un inte-
res substanþial din partea investitorilor strã-
ini - cu siguranþã atragerea unor emitenþi de
calitate este una dintre soluþii. Îmbunãtãþi-
rea conectivitãþii la piaþã, inclusiv compen-
sarea ºi decontarea, atragerea intermediari-
lor strãini (în special una sau mai multe din-
tre bãncile de investiþii de talie mondialã)
ca membri ai bursei - sunt paºi care nu nu-
mai cã ar contribui la creºterea interesului
investitorilor strãini, ci ºi la calitatea pieþei
noastre.

Ziarul BURSA: Câþi investitori de reta-
il are Bursa de Valori din Bulgaria ºi câte
conturi active (prin care s-a fãcut cel puþin
o tranzacþie la ºase luni) existã? Care este
dinamica acestor tipuri de conturi în ultimii
ani?

Manyu Moravenov: În prezent existã
aproximativ 167.000 de investitori de reta-
il,care au deschis un cont la un intermediar
pentru a tranzacþiona la bursa noastrã, din
care aproximativ 3.500 au fost activi, în ul-
timul an ºi jumãtate. Existã totuºi o
creºtere, deoarece numãrul de conturi acti-
ve în perioada precedentã de 12 luni a fost
de aproximativ 3.100.

Deºi vedem o tendinþã pozitivã în acea-
stã direcþie, considerãm cã una dintre pro-
blemele semnificative ale bursei noastre
este lipsa de investitori de retail activi.
Aceºti participanþi sunt de obicei obiºnuiþi
sã li se ofere servicii financiare în modul
cel mai convenabil ºi uºor - cu câteva clic-
kuri pe un telefon mobil, fãrã birocraþie
inutilã. În aceastã direcþieam intensificat
comunicarea cu intermediarii ºi bãncile,
iarîn cadrul acestui dialog încercãm sã
identificãm posibilitãþi de extindere ºi sã
creãm oportunitãþi similare pentru investi-
torii bulgari. Pe scurt, cheia constã într-o
varietate cât mai largã de produse de inve-
stiþii ºi un acces facil la tranzacþii. BSE lu-
creazã foarte activ în ambele direcþii, pen-
tru crearea mai multor produse ºi pentru
înlesnirea accesului investitorilor la tran-
zacþionare, precum ºi pentru promovarea
produselor în rândul anumitor tipuri de po-
tenþiali investitori, profesioniºtii din IT de
exemplu.

Suntem pe deplin conºtienþi de faptul cã
procesul de atragere a noilor investitori
estebilateral, aºa cã, prin rolul nostru de
Bursã, facem tot posibilul nu numai pentru
a îmbunãtãþi calitatea serviciilor noastre, ci
ºi pentru a introduce produse ºi servicii su-
plimentare. De aceea am lansat noul seg-
ment de piaþã MTF BSE International,
unde cetãþenii bulgari pot investi acum, di-
rect, în acþiunile a aproape 100 de companii
globale de top. De asemenea, investitorii îºi
pot plasa economiile în fonduri tranzacþio-
nate la bursã (ETF-uri), care urmãresc evo-
luþia unor indici precum DAX, S&P 500,
FTSE All-World, NASDAQ-100, STOXX
Europe 600 etc.

Ziarul BURSA: Cât de importantã este
industria fondurilor de investiþii pentru pia-
þa de capital din Bulgaria? Oferiþi-ne câte-
va detalii despre dimensiunea industriei ºi
despre industria fondurilor de pensii din
Bulgaria.

Manyu Moravenov: Investitorii insti-
tuþionali sunt stakeholderi importanþi pen-
tru orice piaþã de capital, iar Bulgaria nu
face excepþie. În prezent, activele fonduri-
lor de investiþii din piaþa noastrã se ridicã la

aproximativ 913 milioane de euro.
Activele totale ale fondurilor de pensii

bulgare se ridicau la 8,9 miliarde de euro, la
sfârºitul lunii iunie 2021. Cu toate acestea,
doar o micã parte din fonduri sunt investite
pe piaþa localã de capital, în principal ca ur-
mare a lichiditãþii sale reduse. De aceea,
unul dintre obiectivele noastre strategice
este consolidarea calitãþii pieþei ºi a servi-
ciilor sale, prin crearea de noi oportunitãþi
de investiþii,prin aducerea în piaþã a câtorva
emitenþi noi, de calitate. În viziunea noa-
strã, acesta va fi factorul cheie pentru atra-
gerea interesului mai profund al fondurilor
locale de pensii, precum ºi al altor investi-
tori instituþionali.

“Activele fondurilor de
pensii bulgare, la sfârºitul
lunii iunie, se ridicau la
8,9 miliarde de euro”

Ziarul BURSA: La conferinþa BURSA
din luna mai, ce a reunit bursele din regiu-
ne, aþi spus cã bursa bulgarã este membrã a
Federaþiei Burselor Eurasiatice ºi cã, pen-
tru a face progrese în materie de cooperare
regionalã, este nevoie sã fie evitate greºeli-
le din trecut. De asemenea, aþi spus cã bursa
bulgarã este deschisã pentru orice fel de di-
scuþie despre cooperãri viitoare în regiunea
noastrã. S-au realizat progrese între pieþele
bursiere din regiune, pe acest subiect al co-
operãrii regionale, de la conferinþa
BURSA?

Manyu Moravenov: Într-adevãr noi,
ca exchange-uri, trebuie sã învãþãm din
greºelile trecutului ºi sã cãutãm oportunitã-
þi de cooperare regionalã ºi parteneriate pe
bazã de proiecte, prin implementarea de
strategii win-win ºi prin crearea de busi-
ness-uri comune,în loc de tranzacþii de ti-
pul M&A (fuziuni ºi achiziþii - n.r.). De
exemplu, bursele ar putea sã promoveze ºi
sã încurajeze listãri duale, precum ºi sã lu-
creze împreunã pentru creºterea atractivi-
tãþii acestui tip de listãri pentru emitenþi.
Un alt lucru este facilitarea ºi încurajarea
participãrii brokerilor dintr-o þarã la alte
bursedin regiune. De asemenea, transferul
ºi o mai bunã utilizare a know-how-ului ºi a
infrastructurii deja dezvoltate în regiune
esteo direcþie la care ar trebuie sã ne
gândim.

Toate acestea ar putea fi subiecte de di-
scuþie sau chiar obiective în cadrul unei
platforme de cooperare regionalã a burse-
lor din regiune. Prin platformã mã refer la
un fel de alianþã regionalã - formalã sau nu -
în care ar putea fi discutate interese, puncte
de vedere ºi probleme comune, iar
cunoºtinþele ºi experienþa împãrtãºitã, în
cadrul unor evenimente regionale, ateliere
de lucru, întâlniri periodice ale directorilor
generali. Noi avem deja o experienþã pozi-
tivã cu proiectul SEE Link, care a început
ca o platformã de rutare a ordinelor, dar de-
vine din ce în ce mai mult o platformã de
cooperare a burselor participante. Proiectul
SME Research Hub, care oferã acces la ra-
poarte de cercetare, este un astfel de exem-
plu de cooperare.Ba chiar depãºeºte pieþele
din proiectul SEE Link, deoarece acoperã
ºi emitenþi de pe alte bursa, inclusiv patru
companii de pe piaþa româneascã.

De la conferinþa regionalã BURSA înco-
ace nu am informaþii despre noi parteneriate
regionale finalizate, cu excepþia achiziþionã-
rii de participaþii minoritare de cãtre Bursa
de Valori din Zagreb la Bursa de Valori din
Macedonia ºi de cãtre Bursa de Valori din
Atena la Bursa de Valori din Belgrad.
Ambele parteneriate s-au concentrat pe
transferul de know-how ºi tehnologie din
piaþa mai dezvoltatã în cealaltã. Suplimen-
tar, în timpul summitului ºi forumului de bu-
siness de la Sofia ocazionat de Iniþiativa ce-
lor Trei Mãri, þinut în luna iulie, am aprofun-
dat discuþiile cu Bursa de Valori din
Varºovia cu privire la oportunitãþi pentru
parteneriate viitoare. Amavut, de asemenea,
o întâlnire foarte interesantã cu CEO-ul
Bursei de Valori din Viena legatã de un su-
biect similar. BSE ºi filiala sa IBEX - Inde-
pendent Bulgarian Energy Exchange sunt,
de asemenea, în discuþii ce vizeazã potenþia-
lele proiecte de interes comun cu pieþele din
Grecia ºi România. Avem în plan sã organi-
zãm o întâlnire pe teme de interes comun cu
managementulBursei de Valori Bucureºti,în
aceastã toamnã.

Ziarul BURSA: Cum vedeþi ideea unei
cooperãrii active între bursele din regiune
ºi ce soluþii consideraþi cã pot fi implemen-
tate cu adevãrat? Am vãzut cã recent, în iu-
lie, aþi semnat un acord cu Deutsche Börse
pentru a folosi platforma lor T7.

Manyu Moravenov: De fapt, BSE a
început sã utilizeze platforma de tranzac-
þionare electronicã T7, operatã de Deut-
sche Börse, încã din 2008.

(continuare în pagina 3)

“We are in talks on potential
projects of common interest

with several markets
in the region”

(Interview with Dr. Manyu Moravenov, CEO of the Bulgarian Stock Exchange)

(following from page 1)
Manyu Moravenov: Initially there

were 21 companies listed on the exchange,
later increasing to more than 30.In 1947
Sofia Stock Exchange ceased its opera-
tions and during the communist regime
there was no capital market in Bulgaria.
The latter was re-established with the intro-
duction of the Commerce Act in 1991.

BSE took its part in the privatisation
process, as substantial part of the privatized
former state-owned companies was listed
on the stock exchange. This was done to as-
sure the safekeeping of the interest of the
minority stakeholders by providing tran-
sparency and the opportunity for secon-

dary trading. On the positive side, some of
the now privatized former state-owned
companies found their strategic investors
via the capital market and were prevented
from going out of business as well as jobs
were saved. On the downside, other com-
panies that found themselves on the capital
market post privatization were not very ea-
ger to hold on to their newly gained status
as public companies, thus became more of
a burden to the market itself, and subse-
quently most of these have been delisted.
Another thing that could be sought upon as
a downside was that the participants in the
mass privatization have lost interest in the
assets, they have acquired mainly due to
the widespread devaluation of these assets.

BSE showed its real potential as a sub-
stantial tool in the privatization process
when in 2005 a35% stake in the state mo-
nopolistBulgarian Telecommunication
Company was successfully privatized in
the largest ever privatization deal via the
stock exchange. In 2011 the BSE platform
was also used by the state for the privatiza-
tion of its minority stakes in the local
energy distribution companies,achieving
prices well above the minimum and supply
spread to a relatively large number of inve-
stors. Having said the above, my personal
belief is that BSE is the right place for pri-
vatization of the remaining strategic sta-
te-owned stakes in the future.

BURSA Newspaper: To what extent
does the Bulgarian government finance its
spending through the capital market? Also,
how many new listings do you usually have
in a year?

Manyu Moravenov: Romania sets a
good example in which the government ef-
fectively uses the capital market both for
privatization of minority stakes in sta-
te-owned companies and for public offe-
ring of government debt.

As I already pointed, Bulgarian capital
market can also be used for privatization,
as well as to offer effective solutions for
financing enterprises with predominant
state ownershipincluding effective pri-
mary placement and secondary trading of
government securities on the stock ex-
change. We do have a Government Securi-
ties Segment on our market where 14 go-
vernment issues are registered for secon-
dary trading. Initial placement though is
conducted by the National Bank via their
own platform.

As for the second part of your question,
the total number of new secondary offerin-
gson our main market for the last three ye-
ars (2018-2020) was 49, including 33
bonds and 16 stocks (approximately 16 li-
stings per year).During the same period,
we had two IPOs – the leading local poultry
producer Gradus raised some EUR 42 mil-
lion in 2018 and Eleven Capital became the
first local public venture capital fund in the
beginning of the COVID pandemic in
March 2020.

In addition, BSE operates the SME
Growth Market beam(Bulgarian Enterpri-
se Accelerator Market)where 3 companies
have made successful IPOs since the be-
ginning of 2021. These issuers raised more
than EUR 4.2 million and all issues were
oversubscribed.

BURSA Newspaper: How was the
very volatile year of 2020 for the Bulgarian
Stock Exchange and how does 2021 com-
pare and look in your perspective? In Ro-
mania, for example, many new investors
have been drawn to the market in the last 18
months and the market has become much
more attractive during this time also for
companies and entrepreneurs. What has
been the general trend in Bulgaria in recent
years in this regard - has there been more
local interest and international investors
active in your market?

Manyu Moravenov: 2020 was extre-
mely different in many ways, a year in
which the COVID-19 pandemic affected
the lives of all of us. In this respect, the year
was particularly challenging for all partici-
pants in the Bulgarian capital market, as
well as for the BSE itself. Despite the diffi-
culties for the Bulgarian economy and ca-
pital market, many positive things happe-

ned on the Bulgarian Stock Exchange last
year. The exchange transactions increased
by 39% and the turnover - by over 19%
compared to 2019. In addition, in 2020 the
Exchange strengthened its place as an envi-
ronment for attracting capital by the local
public companies which raised more than
EUR 160 million. This represents an incre-
ase of 11% compared to the previous year
and is the highest value of that indicator for
the last 12 years.

Perhaps the most significant event on
the BSE during the year was the listing of
the tech company Telelink Business Servi-
ces Group, which managed to attract more
than 300 new shareholders, among them an
UK-based investment fund which took a
10% stake in the company. More impor-
tant, the company’s shareholders have rea-
lized a return of 96% to date. Among the
positive events I would like to highlight the
successful IPO of the local venture fund
Eleven Capital, which took place in the
most difficult initial period of quarantine at
the end of March 2020. Aparticularly posi-
tive signal was also the successful capital
increase of the IoTcompany Alterco, which
attracted EUR 4.5 million in October 2020,
and seriously increased its shareholder
base of individual investors.

All this shows that there are many good
and successful companies on the BSE that
manage to raise capital and grow despite
the pandemic. In addition, despite the chal-
lenging 2020, more than 50 public compa-
nies distributed dividends to their sharehol-
ders during the year, with an average gross
dividend yield of 3.82%.

Speaking of entrepreneurial interest to-
wards the capital markets I would mention
the launch of our beamUp lab program.
This program aims to distinguish promi-
sing and innovative Bulgarian non-public
companies with sustainable business mo-
dels, to give them visibility to potential in-
vestors, as well as to increase their know-
ledge about the opportunities for financing
their growth. In a series of strategic mee-
tings, companies can learn about all finan-
cing opportunities so that they can invest
flexibly and successfully in their growthat
all stages and all the way to the capital mar-
kets and going public. At the end of Sep-
tember there was the last strategic meeting
of the first edition, and in November, this
year, the second edition of beamUp lab will
start.

“Despite the challenging
2020, more than 50 public
companies distributed
dividends to their
shareholders during the
year, with an average gross
dividend yield of 3.82%”

BURSA Newspaper: Speaking of in-
ternational investors, how much of the tur-
nover on the Bulgarian Stock Exchange is
generated by foreign investors?

Manyu Moravenov: The turnover ge-
nerated by foreign investors, both retail and
institutional, that were active on our market
in the previous 12 months was just over
10%. That number tends to increase in re-
cent years, but its far lower than the period
before the financial crisis of 2008. One of
our strategic goals is to accelerate the posi-
tive trend. The examples I gave you of new
issuers on our market attracted a substantial
interest from foreign investors – for sure at-
tracting quality issuers is one of the solu-
tions. Improving connectivity to the mar-
ket, including clearing and settlement, at-
tracting foreign intermediaries (especially
one or more of the leading global inve-
stment banks) as members of the exchange,
are steps that would not only contribute to
the increasement of foreign investors inte-
rest but also to the quality of our market.

BURSA Newspaper: How many retail
investors are on the Bulgarian Stock
Exchange and how many active accounts
are there (through which a transaction was
made at least once every six months)?
What is the dynamic of this type of acco-
unts in the last couple of years?

Manyu Moravenov: Currently there
are some 167 000 retail investors who have
opened an account with an investment in-
termediary to trade on our market, as aro-
und 3.500 of these have been active in the
past year and a half. There is an increase as
the number of accounts active in the prece-
ding one-year period were around 3.100.

Although we see the positive trend in
that direction, we believe that still one of
the significant problems of our stock ex-
change is the lack of enough active retail
investors. These participants are usually
accustomed to being provided financial
services in the most convenient and easy
way - with a few clicks on a mobile phone,
without unnecessary bureaucracy. In this
direction we are intensifying communica-
tion with the investment intermediaries and
banks, and within such a dialogue we are
trying to identify possibilities for expan-
sion of existing and creating similar oppor-
tunities for Bulgarian investors. In short - a
variety of investment products and easy ac-
cess to transactions are the key. BSE is
working very actively in both directions for
more products and easier access of inve-
stors to trade them, as well as for their pro-
motion among certain types of potential in-
vestors, IT professionals being an example
of such.

We are fully aware that the process of at-
tracting new investors to the market is bila-
teral, so we as an exchange do our best not
only to improve the quality of our services
but also to introduce additional products
and services. That is whywe launched the
new market segment MTF BSE Internatio-
nal where Bulgarian citizens may now di-

rectly invest in shares of nearly 100 top
global companies. Investors may also in-
vest in exchange-traded funds (ETFs),
which follow the movement of indices
such as DAX, S&P 500, FTSE All-World,
NASDAQ-100, STOXX Europe 600 etc.

BURSANewspaper: How important is
the investment fund industry for the Bulga-
rian capital market? Can you offer details
on the size of the industry? What about the
pension funds industry?

Manyu Moravenov: Institutional inve-
stors are important stakeholders for any
market, and Bulgaria makes no exception.
Currently the assets of the investment
funds on our market amount at about EUR
913 million.

The total assets of the Bulgarian pension
funds as of the end of June 2021 stood at
EUR 8,9 billion. However, only a small
fraction of these funds is invested on the lo-
cal capital market mainly due to its small li-
quidity.That is why, one of our strategic go-
als is to strengthen the quality of the market
and its services by creating new investment
opportunities in terms of bringing new qua-
lity issuers on the market.

In our view, that will be the key factor to
attract a more profound interest of the local
pension funds, as well as other institutional
investors.

“The total assets of the
Bulgarian pension funds as
of the end of June 2021
stood at EUR 8,9 billion”

BURSA Newspaper: In the May regio-
nal BURSA conference that brought toget-
her the stock exchanges in the region, you
noted that your stock exchange is a mem-
ber of the Federation of European Stock
Exchanges and you also said that in order
to bring fruitful regional collaboration, the
mistakes of the past need to be avoided.
You also said that you are open to any kind
of discussion about future cooperation ini-
tiatives in the region. Has progress been
made between the stock exchanges on this
topic of regional cooperation since the
BURSA conference?

Manyu Moravenov: Indeed, we as ex-
changes must learn from the mistakes of
the past and look for opportunities for re-
gional cooperation and partnerships on a
project basis through implementing
win-winstrategies bycreating shared busi-
ness instead of M&A transactions. Fore-
xample, exchanges couldpromote and en-
couragedual listingson their markets an-
dsee what they could do in terms of ma-
king such listings more appealing to the
issuers. Another thing is facilitating and
encouraging cross-membership on the ex-
changes of the region. The transfer and
better usage of know-how anddeveloped
infrastructure in the region is also a direc-
tion we must put some thought in. All the-
se could be topics of discussion or even
goals within a regional cooperation plat-
form of the exchanges from the region. By
platform I mean a kind of regional alliance
– formal or not, where common interests,
views and problems could be discussed
and knowledge and experience shared
within regional events, workshops, CEOs
regular get-togethers. We already have
some positive experience with SEE Link
project which started as an order routing
platform but is becoming more and more a
platform for cooperation of the participa-
ting exchanges. Listed SME Research
Hub project which offers access to equity
research reports for SMEs is one such
example of cooperation.

It even exceeds the markets within SEE
Link, as it covers issuers from other mar-
kets as well, including four companies
from the Romanian market.

Since the BURSA regional conference,
I have no information on finalized new re-
gional partnerships, except for the acquisi-
tion of minority stakes by Zagreb Stock
Exchange in the Macedonian Stock
Exchange, and by Athens Stock Exchange
in the Belgrade Stock Exchange. Both par-
tnerships have focus on the transfer of
know-how and technology from the more
developed market to the other one.In addi-
tion, during the Three Seas Sofia Summit
and Business Forum, held in July, we dee-
pened our talks with the Warsaw Stock
Exchange on opportunities for future par-
tnerships. We also had a very interesting
meeting with the CEO of the Vienna Stock
Exchange on a similar topic.BSE and its
subsidiary IBEX – Independent Bulgarian
Energy Exchange, are also in talks on po-
tential projects of common interest with the
respective markets in Greece and Romania.
We plan to organize a meeting on topics of
common interest with the management of
BVB this fall.

BURSA Newspaper: How do you see
this idea of active cooperation between re-
gional stock exchanges and what solutions
do you think can really be implemented? I
saw that recently, in July,you signed a deal
with Deutsche Börse for the use of its T7
technology platform.

Manyu Moravenov: In fact, BSE star-
ted using the T7® electronic trading plat-
form, operated by Deutsche Börse, back in
2008. This partnership is very important
for us, as it allows BSE to offer its clients a
top-notch technical solution.

In May 2021, we even extended it be-
yond the exchange business, as we signed
an agreement to represent Deutsche Börse
Venture Network®– the network establi-
shed by DB to serve as an ecosystem for
growth in Germany and Europe. We are
now able to offer this network’s support to
striving Bulgarian start-ups in their search
for capital – from early stage to later stage –
so that they can fully commit to their
growth course.

(continued on page 3)
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“Suntem în discuþii cu bursele din regiune
pentru potenþiale proiecte comune”

(Interviu cu Dr. Manyu Moravenov, directorul general al Bursei de Valori din Bulgaria

(urmare din pagina 1)
Manyu Moravenov: Acest parteneriat

este foarte important pentru noi, deoarece
permite BSE sã ofere clienþilor sãi o soluþie
tehnicã de top. În mai 2021 l-am extins chiar
dincolo de activitatea bursierã, semnând un
acord pentru a reprezenta Deutsche Börse
Venture Network - reþeaua înfiinþatã de DB
pentru a servi ca ecosistem de creºtere în
Germania ºi Europa. Acum putem oferi
sprijinul acestei reþele start-up-urilor bulga-
re în cãutare de capital - de la faza incipientã
pânã la etapele ulterioare - astfel încât sã se
poatã concentra pe deplin peevoluþia lor.
Rolul nostru de “poartã” cãtre aceastã reþea
pentru start-up-urile bulgare ºi, de ce nu,
pentru companiile inovatoare din regiunea
noastrã, include o evaluare preliminarã a po-
tenþialilor membri în raport cu criteriile De-
utsche Börse Venture Network, consultare
ºi consiliere cu privire la caracteristicile ºi
oportunitãþile reþelei ºi recomandarea po-
tenþialului membru cãtre reþea.

În opinia mea, ideea unei cooperãri mai
active între bursele de valori din regiune, aºa
cum v-am spus deja, este de o importanþã
deosebitã pentru BSE ºi pentru pieþele din
regiunea noastrã. Primul pas este ca fiecare
bursã, fiecare piaþã, în termeni de membri,
emitenþi ºi investitori,sã fie mai familiarizaþi
cu celelalte pieþe din regiune. Înfiinþarea
unei platforme de cooperare regionalã ar fi
un punct de plecare pentru realizarea iniþia-
tivelor, proiectelor sau chiar parteneriatelor
comune pe care le-am putea construi.

“Avem în plan sã organizãm
o întâlnire pe teme de interes
comun cu managementul
Bursei de Valori Bucureºti,
în aceastã toamnã”

Ziarul BURSA: Pe parcursul docu-
mentãrii pentru studiul pe care l-am realizat
cu privire la piaþa de capital din þara dum-
neavoastrã am observat cã Bursa de Valori
din Bulgaria nu opereazã o piaþã de deriva-
te - contracte futures sau opþiuni pe indici,
acþiuni individuale sau mãrfuri. Care este
principalul motiv pentru care Bursa de Va-
lori din Bulgaria nu oferã acest tip de pro-
duse. Plãnuiþi sã lansaþi la un moment dat
acest tip de instrumente financiare?

Manyu Moravenov: Într-adevãr, BSE
nu opereazã o piaþã a instrumentelor deriva-
te. Acest lucru este cauzat, în primul rând,de
factori pur obiectivi, cum ar fi stadiul de
dezvoltare ºi amploarea pieþei noastre spot,
precum ºi lipsa unei contrapãrþi centrale lo-
cale. Pe de altã parte, ne strãduim sã oferim
participanþilor noºtri la piaþã produse noi
care sã rãspundã nevoilor lor de investiþii. În
acest sens, oferirea oportunitãþilor pe care le
aduce o piaþã a instrumentelor derivate ºi
implementarea de produse cu activ suport
indici ai BSE sau unele dintre cele mai lichi-
de acþiuni sunt lucruri care fac parte din pla-
nurile noastre de dezvoltare. Suntem deja în
discuþii cu potenþiali parteneri care sã ne aju-
te la înfiinþarea unei pieþe bulgare de deriva-
te ºi furnizarea de servicii de CCP.

Ziarul BURSA: Care consideraþi cã
sunt avantajele regiunii noastre, a Europei
Centrale ºi de Est, comparativ cu Europa de
Vest, ce pot contribui la dezvoltarea pieþe-
lor bursiere? De asemenea, comparativ cu
Europa de Vest, þãrile din Europa Centralã
ºi de Est au o capitalizare mult mai micã în
raport cu PIB-ul iar rulajele sunt mult mai
mici. Ce soluþii vedeþi pentru reducerea
acestor diferenþe?

Manyu Moravenov: Principalele
avantaje ale regiunii Europei Centrale ºi de
Est provin din perspectivele de creºtere mai
rapidã pe termen mediu ºi lung a economii-
lor noastre, inclusiv a pieþelor de capital,
decât cele din Europa de Vest. În plus, con-
solidarea cooperãrii noastre regionale ºi
creºterea profilului întregii regiuni pot crea
oportunitãþi pentru sinergii, pot face pieþele
noastre mai atractive pentru investitorii
strãini ºi pot promova fluxuri de capital
transfrontaliere. ªtim cu toþii cã investitorii
strãini preferã sã se diversifice în mai multe
þãri din regiunea Europei Centrale ºi de Est.
Acestea fiind spuse, fiecare dintre pieþele
din regiune trebuie sã-ºi facã temele - sã
atragã noi emitenþi ºi investitori, sã aducã
produse ºi servicii noi, o conectivitate mai
bunã între pieþe ºi aºa mai departe.

În cele din urmã, pieþele noastre de capi-
tal aflate în dezvoltare, au un potenþial neex-
ploatat imens, care poate fi atractiv pentru
investitorii strãini ºi locali în cautarea de
randamente mai bune. De exemplu, ca ur-
mare a lichiditãþii reduse a bursei noastre,
indicele bulgar SOFIX a rãmas în urma per-
formanþei pieþelor internaþionale în ultimul

an. Acelaºi lucru se aplicã ºi evaluãrilor la
care sunt tranzacþionate majoritatea compa-
niilor bulgare, care sunt mult mai mici decât
cele ale companiilor asemãnãtoare nu nu-
mai din pieþele dezvoltate, ci ºi din pieþe
emergente. Având în vedere redresarea pu-
ternicã post-Covid a economiei bulgare ºi
ratele de dobândã încã la minime istorice,
aºteptãrile noastre pe termen scurt cu privire
la piaþa localã de capital sunt pozitive.

Ziarul BURSA: În final, vã rugãm sã ne
spuneþi care sunt obiectivele strategice ale
Bursei de Valori din Bulgaria în urmãtorii
cinci-zece ani.

Manyu Moravenov: Facem eforturi
serioase ca piaþa noastrã de creºtere pentru
IMM-uri - “beam” - sã fie recunoscutã de
antreprenori ca instrument de accelerare a
creºterii ºi sã atragem mai multe companii
tinere cu management inovator ºi deschis
investitorilor, societãþi care sãdevinã faþa
nouã ºi modernã a pieþei bursiere. Bineînþe-
les cã nu vom lãsa sub nicio formã piaþa no-
astrã principalã în plan secundar, întrucât
ne vom strãdui sã atragem companii cu un
profil similar, dar, bineînþeles, de dimen-
siuni mai mari ºi care cautã finanþãri de di-
mensiuni mai semnificative.

Pe termen mediu, vom lucra la oportuni-
tãþile de extindere a gamei de produse inve-
stiþionale pe care le oferã Bursa de Valori
din Bulgaria, inclusiv prin noua piaþã BSE
International, ºi vom lucra sã implementãm
proiecte comune cu alte burse din regiune.

Printre obiectivele strategice ale Bursei
de Valori din Bulgaria se aflã orientarea ac-
tivitãþilor sale cãtre dezvoltarea durabilã a
companiilor din piaþa de capital bulgarã,
inclusiv prin crearea ºi implementarea ce-
lor mai bune practici în domenii precum
protecþia mediului,responsabilitatea socia-
lã ºi guvernanþa corporativã în operaþiunile
companiilor listate, precum ºi în domeniul
divulgãrii adecvate a informaþiilor cu privi-
re la alinierea la criteriile ESG.

De asemenea, o prioritate pentru noi
este aprofundarea cooperãrii cu bursele din
regiune, dar ºi cu operatorii bursieri mari,
garantând astfel accesul la piaþã al investi-
torilor internaþionali. Sunt convins cã dru-
mul corect pentru creºterea companiilor
bulgare ºi a listãrii viitoare a acestora pe
pieþele globale de acþiuni trece prin Bursa
de Valori din Bulgaria.

Ziarul BURSA: Vã mulþumesc! n

“We are in talks on potential projects of common
interest with several markets in the region”

(Interview with Dr. Manyu Moravenov, CEO of the Bulgarian Stock Exchange)

(following from page 1)
Manyu Moravenov: Our role as a ga-

teway to the network for Bulgarian
start-ups, and why not for innovative com-
panies from our region, includes prelimi-
nary assessment of potential members
against the criteria of Deutsche Börse
Venture Network®, consultation and ad-
vice on the network’s features and oppor-
tunitiesand of course recommendation of
the suitable potential member to the net-
work.

In my opinion the idea of more active
cooperation between regional stock ex-
changesas I already told you is of particu-
lar importance for BSE and for the mar-
kets of our region. First step is every ex-
change, every market, in terms of its mem-
bers, issuers and investors alike, to be
more familiar with the other markets of the
region. The establishment of a regional
cooperation platform would be a starting
point to achieve this common knowledge
and the common initiatives, projects or
even partnerships that we could build
upon it.

“We plan to organize
a meeting on topics of
common interest with the
management of BVB this
fall”

BURSA Newspaper: In the study that
we have done regarding the Bulgarian ca-
pital market, we observed that your stock
exchange does not operate a derivatives
market - futures contracts or options, ba-
sed on equity indices, individual stocks or
currencies, commodities... What is the re-
ason for which the Bulgarian Stock
Exchange does not offer these types of
products? Do you plan on maybe laun-
ching at some point some of these types of
financial instruments?

Manyu Moravenov: Indeed, BSE
does not operate a derivatives market.
This is primarily due to purely objective
factors such as the stage of development
and scale of our spot market, as well as

the lack of a local central counterparty.
On the other hand,we strive to provide
our market participants with new pro-
ducts that meet their investment needs. In
this sense providing the opportunities
that a derivative market can offer,imple-
menting products on our indices or some
of the most liquid stocks, is part of our
plans for future development. We are al-
ready in talks with potential partners to
help us in the establishment of a Bulga-
rian derivatives market and to be able to
provide CCP services for that purpose.

BURSA Newspaper: What do you
think are the advantages of our region, the
CEE region, compared to Western Euro-
pe, that can contribute to a better develop-
ment of the equity markets? Compared to
Western Europe, CEE countries have a lo-
wer market cap when compared to GDP
and the turnover is much smaller. What so-
lutions do you see for reducing this gap?

Manyu Moravenov: The main advan-
tages of the CEE region come from the
perspectives for our economies, incl. capi-
tal markets, to grow faster than these in
Western Europe in the mid and long-term
as a part of the EU.

In addition, strengthening our regional
co-operation and raising the profile of the
whole region can create opportunities for
synergy, make our markets more attractive
for foreign investors, and promote
cross-border capital flows. We all know
that foreign investors prefer to diversify in
more than one country from the CEE re-
gion.Having said the above, each of the
markets must do its homework – attraction
of new issuers and investors, new pro-
ducts and services, better connectivity
between markets, etc.

Finally, our developing capital markets
have a huge untapped potential for further
development that can be attractive to fore-
ign and local investors searching for better
returns. For example, due to the low liqui-
dity of our exchange, the Bulgarian
blue-chip index SOFIX lagged behind the
performance of the international markets
during the last year. The same applies to
the valuations in which most Bulgarian
companies are traded, which are much lo-

wer than those of their counterparts not
only in developed but also in other emer-
ging markets. Having in mind the strong
post-Covid recovery of the Bulgarian eco-
nomy and the historically low interest ra-
tes, our short-term expectations regarding
the local capital market are positive.

BURSA Newspaper: And finally,
what are the strategic objectives of the
Bulgarian Stock Exchange in the next 5
to 10 years?

Manyu Moravenov: We are making
serious efforts to make our SME Growth
Market –beam,more recognizable as a
growth accelerating tool and attract more
young companies with innovative and
open to investors management to become
the new and modern face of the stock mar-
ket. By taking this path we will by no me-
ans leave our main market in the backgro-
und, as we will strive to attract companies
with a similar profile, but, of course, ones
of alarger scale and seeking more signifi-
cant funding.

In the medium term, we will work on
opportunities to enlarge the range of inve-
stment products that can be invested in
through the BSE, including through the
new market BSE International and by im-
plementing projects to work in a similar
way with other exchanges in the region.

Among the strategic goals of the
Exchange is directing its activities to-
wards sustainable development of com-
panies on the Bulgarian capital market,
including the creation and implementa-
tion of best practicesin the fields of envi-
ronmental protection, social responsibi-
lity, and good corporate governance in
the operations of the public companies,
as well as the adequate disclosure of suf-
ficient information on ESG alignment,
from investor point of view.

Apriority for us is to deepen the coope-
ration with exchanges in the region, but
also with large exchanges, guaranteeing
access to international investors. I am con-
vinced that the right path for the growth of
Bulgarian public companies and their fu-
ture listing on the global stock markets
goes through the BSE.

BURSA Newspaper: Thank you! n

Bulgaria - o piaþã încã la
început de drum

Piaþa de capital bulgarã este catalogatã
drept piaþã de frontierã în ierarhia FTSE
Russell, unde noi suntem piaþã emergentã
secundarã. În ierarhia MSCI, bursa bulgarã
este catalogatã drept “standalone market”,
adicã nu este nici piaþã de frontierã, nici
piaþã emergentã. Sunt clasificãri oarecum
aºteptate, þinând cont de dimensiunea redu-
sã a Bulgariei ºi de zona în care este situatã
unde, cu excepþia Poloniei, toate pieþele de
capital sunt emergente sau de frontierã.

Ponderea capitalizãrii companiilor locale
în PIBeste relativ ridicatã, anul trecut fiind de
puþin peste 25%, peste media regiunii Euro-
pei Centrale ºi de Sud-Est, cel puþin conform
datelor Bãncii Mondiale. Spre comparaþie,
tot conformdatelorBãncii Mondiale, evalua-
rea bursierã a companiilor din þara noastrã ra-
portatã la PIB era de 10,3%, în cazul Poloniei
raportul se ridica la 29,9%, în cazul Cehiei
era de 10,9%, Ungaria înregistra un raport
evaluare bursierã/PIB de 18%, Croaþia de
39,7%, iar Slovenia de 16%.

SOFIX - indicele principal
al bursei este compus din
cincisprezece companii

SOFIX este principalul indice al bursei
din Bulgaria, în prezent compus din acþiu-
nile a cincisprezece companii, respectiv
cele mai lichide din piaþa bulgarã. Ponde-
rea unui emitent în indice nu poate depãºi
15%, iar rebalansarea indicelui se face
bi-anual, în martie ºi în septembrie. Pe
lângã SOFIX, care a fost lansat în anul
2000, piaþa bulgarã mai are trei indici im-
portanþi, respectiv BG REIT, BGBX 40 ºi
BG TR30 - indice de tip total-return.

Companiile ce compun SOFIX au avut
la finalul lunii septembrie o capitalizare de
aproape 1,89 miliarde de euro, respectiv o
pondere de 33,16% în capitalizarea totalã a
pieþei bulgare. Totodatã, companiile din
SOFIX genereazã grosul rulajelor BSE: în
luna septembrie, valoarea tranzacþiilor cu
titlurile companiilor din SOFIX a fost de
53,51% din totalul lunar, iar numãrul tran-
zacþiilor de 3.924, respectiv 61,91% din
totalul tranzacþiilor.

Mai mulþi emitenþi beneficiazã de servi-
cii de market-making din partea unui nu-
mãr total de ºapte brokeri, serviciile având
menirea sã sporeascã lichiditatea titlurilor.
Cel mai mare market-maker este brokerul
Benchmark Finance, care în luna septem-
brie s-a situat în top trei tranzacþii realizate.
Alþi brokeri importanþi sunt Elana Trading
(primul loc la rulaje în septembrie), First
Financial Brokerage House (locul al
doilea) ºi Karoll (locul al treilea).

Eurohold Bulgaria (compania-mamã a
asigurãtorului Euroins, companie activã pe
piaþa din România), Sopharma, Allterco,
Holding Varna ºi Monbat sunt primele cin-
ci companii în privinþa capitalizãrii bursie-
re ºi a ponderii în SOFIX. Dincolo de
SOFIX, Tchaikapharma High Quality Me-
dicines are o capitalizare mai mult decât
dublã faþã de Eurohold. Alte companii im-
portante ce nu sunt incluse în indicele
SOFIX sunt societatea de curierat Speedy,
CEZ Distribution Bulgaria, M+S
Hydraulic sau Gradus.

În ceea ce priveºte randamentele com-
paniilor din SOFIX, de la începutul anului
ºi pânã în data de 12 octombrie, Allterco
(A4L) a generat pentru investitori un plus
al cotaþiei de 185%, compania de roboticã
fiind urmatã de societatea Industrial Hol-
ding Bulgaria (IHB) cu un randament de
143%, în timp ce locul al treilea în acest top
este ocupat de Doverie United Holding
PLC (DUH) cu +129,5%. Pe urmãtoarele
douã poziþii se aflã producãtorul de baterii
Monbat (MONB), cu +62,7% ºi Advance

Terrafund REIT, cu +54,4%, cel mai mare
REIT de la Bursa de Valori din Bulgaria.

Piaþa bulgarã are de asemenea listate 14
emisiuni de obligaþiuni guvernamentale, însã
rulajele sunt extremde reduse sau uneori ine-
xistente, cum a fost cazul lunii septembrie.

SME Growth Market “beam”,
echivalentul pieþei AeRO

Lansatã în finalul anului 2018, piaþa
SME Growth Market “beam” reprezintã
Segmentul Multilateral de Tranzacþionare
al bursei din Bulgaria, piaþã destinatã com-
paniilor mici ºi medii ce cautã capital pen-
tru dezvoltare. Segmentul cuprinde patru
companii, ultima atrãgând finanþare chiar
luna trecutã ºi intrând la tranzacþionare în
data de 18 octombrie, iar celelalte trei în de-
cursul anului curent. Pe lângã piaþa “beam”
se deruleazã programul anual “be-
amUPlab”, ce încearcã sã promoveze fi-
nanþarea IMM-urilor prin mecanismele
bursiere. Prin piaþa “beam”, IMM-urile pot
atrage fonduri de la investitori în sumã de
pânã la un milion de euro.

De menþionat cã, câºtigurile de capital
realizate de investitori din tranzacþionarea
acþiunilor ºi obligaþiunilor listate în piaþa
“beam” sunt exceptate de la plata impozite-
lor în perioada 1 ianuarie 2021 - 31
decembrie 2025. Numãrul de listãri din
aceastã piaþã este practic extrem de redus
prin comparaþie cu ce se întâmplã în piaþa
AeRO, situaþie asemãnãtoare cu cea înregi-
stratã în cazul valorilor de tranzacþionare,
rulajele fiind cu mult sub cele de la noi.

Dupã tranzacþiile cu acþiuni, obligaþiu-
nile se aflã pe locul la doilea în topul valorii
transferurilor la bursa din Bulgaria, în luna
septembrie rulajul segmentului de obliga-
þiuni fiind de 1,53 milioane de euro. Rula-
jul segmentului SPV-urilor (Special Purpo-
se Vehicles) a fost de aproape 1,32
milioane de euro, luna trecutã.

De notat cã bursa bulgarã oferã produse
de tip ETF (exchange traded fund - fond
tranzacþionat la bursã), ce urmãresc evolu-
þia mai multor pieþe din regiune, respectiv a
indicelui BET de la Bucureºti, a indicelui
BUX de la Budapesta, a CROBEX de la
Zagreb, a WIG20 de la Varºovia, dar ºi a in-
dicilor principali din Macedonia de Nord,
Serbia, Slovenia ºi Slovacia.

Segmentul ETF-urilor are perioade cu
rulaje semnificative pentru piaþa bulgarã ºi
perioade cu rulaje aproape de zero - în luna
august, rulajul cu ETF-urile listate la BSE
s-a ridicat la peste 0,7 milioane de euro, iar
în luna septembrie a fost de 0,05 milioane de
euro. În general, rulajele cu ETF-uri înregi-
streazã valori lunare de sub un 200.000 de
euro, valoarea din august fiind cea mai ridi-
catã din 2021, pentru acest segment.

BSE opereazã de asemenea o piaþã pen-
tru acþiuni internaþionale, intitulatã MTF
BSE International, investitorii locali
putând sã cumpere acþiuni la companii glo-
bale de top precum Paypal, Visa, Alphabet
Inc., Adidas, Apple, Amazon.com Inc.,
Bayer, Coca-Cola, Nike, Pfizer etc.

Bursa din Bulgaria, deþinutã
majoritar de statul bulgar

Cel mai mare acþionar al bursei din Bul-
garia este statul bulgar, cu o cotã de 50,05%
deþinutã prin intermediul Ministerului de Fi-
nanþe. În acelaºi timp, 19,76% din BSE este
deþinutã de firmele de brokeraj din Bulgaria
ºi de bãnci, 16,24% este în mâinile altor en-
titãþi legale, respectiv investitori instituþio-
nali, iar o cotã de 13,95% este deþinutã de
persoane fizice. Structura acþionariatului
este relevantã pentru finalul anului 2019.

Activitãþile bursei sunt supravegheate

de o agenþie guvernamentalã independentã
- Comisia pentru Supraveghere Financiarã
-, similarã cu Autoritatea de Supraveghere
Financiarã (ASF), care rãspunde în faþa
parlamentului bulgar.

Numãrul investitorilor
strãini ºi al celor de retail
activi este în creºtere

Rulajul generat de investitorii strãini, atât
de retail cât ºi instituþionali, care au fost acti-
vi pe piaþa bulgarã în ultimele douãsprezece
luni a fost de puþin peste 10%. Conform ma-
nagementului operatorului bursier, valoarea
tranzacþionatã de investitorii strãini tinde sã
creascã în ultimii ani, dar este mult mai micã
comparativ cu perioada de dinaintea crizei
financiare din 2008. Astfel, unul dintre

obiectivele BSE este atragerea cât mai mul-
tor investitori strãini.

Totodatã, în Bulgaria existã aproximativ
167.000 de conturi ale investitorilor de re-
tail deschise la brokeri, din care aproxima-
tiv 3.500 au fost active în ultimul an ºi ju-
mãtate. Existã totuºi o creºtere, deoarece
numãrul de conturi active în perioada pre-
cedentã de douãsprezece luni a fost de
aproximativ 3.100, dupã cum ne-a spus
CEO-ul BSE, domnul Manyu Moravenov,
care considerã cã una din cele mai mari
probleme ale bursei bulgare este lipsa
investitorilor de retail activi.

Cotaþiile ºi interesul pentru
bursã au urcat spectaculos
înainte de criza din 2008

La fel ca în toate þãrile din Europa Cen-
tralã ºi de Est, ºi în general din întreaga
lume, preþurile acþiunilor ºi interesul pentru
bursã au crescut spectaculos înainte de cri-
za din 2008, urmând o temperare atât a in-
teresului ºi a rulajelor, cât ºi o corecþie pu-
ternicã a cotaþiilor de la niveluri
nesustenabile.

Indicele principal SOFIX mai are încã
mult teren de recuperat pentru a se apropia
de maximul pre-crizã financiarã, atins în a
doua jumãtate a lui 2007.

În prezent, Bursa din Bulgaria doreºte sã
fie parte din orice proiect de cooperare re-
gionalã ºi sã vinã în faþa investitorilor cu
noi instrumente financiare, în acest sens
fiind urmãritã inclusiv lansarea unei pieþe a
derivatelor. Din 2014, Bulgarian Stock
Exchange deruleazã proiectul de integrare
regionalã SEE LINK, în parteneriat cu bur-
sa croatã ºi macedoneanã. Pentru acest pro-
iect a fost înfiinþatã o companie comunã,
fiind semnat un acord de distribuire de date
cu Bursa din Viena. Începând cu 2011, ope-
ratorul pieþei bulgare a devenit companie
listatã la Bursa de Valori din Bulgaria.

MIHAI GONGOROI

Bulgaria - a market still taking
its first steps

The Bulgarian stock market is classified
as a frontier market in the FTSE Russell
ranking, where Romania is ranked as a se-
condary emerging market. In the MSCI
ranking, the Bulgarian stock market is clas-
sified as “standalone market”, meaning ne-
ither frontier nor emerging market. These
classifications are somewhat to be expec-
ted, given Bulgaria’s rather small size and
the area where it is situated, where, with the
exception of Poland, all the stock markets
are ranked as emerging or frontier.

The market capitalization of local com-
panies in GDP is relatively high, slightly
above 25% last year, above the median of
the Central and South-Eastern Europe, at
least according to data from the World
Bank. For comparison, according to World
Bank data, the stock market valuation in
Romania compared to GDP was 10.3%. In

Poland, it stood at 29.9%, in the case of the
Czech Republic it stood at 10.9%, Hungary
had a stock market valuation/GDP ratio of
18%, Croatia - 39,7%, and Slovenia 16%.

SOFIX - the main index of
the exchange is made up of
15 companies

SOFIX is the main index of the Bulga-
rian stock exchange, currently made up of
the shares of fifteen companies, respecti-
vely the most liquid on the Bulgarian mar-
ket. The weight of an issuer in an index
may not exceed 15%, and the index is
re-balanced twice a year, in March and
September. Aside from SOFIX, which was
launched in 2000, the Bulgarian market
also has other three important indices, re-
spectively BG REIT, BGBX 40 and BG
TR30 - a total-return type index.

Companies which make up SOFIX had at
the end of September a market cap of almost
1.89 billion Euros, respectively a weight of
33.16% of the total market capitalization of
the Bulgarian market. Also, SOFIX accounts
for the bulk of the Bulgarian Stock Exchan-
ge’s turnover: in September, the turnover of
SOFIX companies was 53.51% of the
monthly total, for 3924 trades, namely
61.91% of the total number of trades.

Several issuers benefit from market-ma-
king services from a number of seven bro-
kerages, services which are meant to incre-
ase the liquidity of those stocks. The big-
gest market-maker is brokerage
Benchmark Finance, which in September
was among the top three in terms of trades.
Other major brokers are Elana Trading
(first spot in terms of turnover in Septem-
ber), First Financial Brokerage House
(second) and Karoll (third place).

Eurohold Bulgaria (the parent company
of insurer Euroins, which operates on the
Romanian insurance market), Sopharma,
Allterco, Holding Varna and Monbat are

the first five companies in terms of market
capitalization and their weight in SOFIX.
Aside from SOFIX, Tchaikapharma High
Quality Medicines has a capitalization that
is more than twice that of Eurohold. Other
significant companies which are not inclu-
ded in the SOFIX index are courier com-
pany Speedy, CEZ Distribution Bulgaria,
M+S Hydraulic or Gradus.

In terms of returns to shareholders of
companies which are part of SOFIX, since
the beginning of the year and until October
12, Allterco (A4L) has generated a 185% re-
turn for investors. The robotics company is
followed by Industrial Holding Bulgaria
(IHB) with a return of 143%, while Doverie
United Holding PLC (DUH) with +129.5%
comes in third. Spots four and five are held
by battery maker Monbat (MONB), with
+62.7% and Advance Terrafund REIT, with
+54.4%, it being the biggest REIT on the
Bulgarian Stock Exchange.

The Bulgarian market also has listed 14
government bonds issues, but the turnovers
in the secondary market are extremely low
or sometimes even non-existent, as was the
case in September.

SME Growth Market
“beam”, the equivalent of
the Romanian AeRO market

Launched at the end of 2018, the SME
Growth Market “beam” represents the
Multilateral Trading Segment of the Bul-
garian Stock Exchange, market intended
for small and mediumcompanies which are
seeking capital for development. The seg-
ment includes four companies, the latest ra-
ising funding just last month and beginning
trading on October 18, while the other three
started trading this year. Taking place along
the “beam” market is also the annual “be-
amUPlab” program, which seeks to pro-
mote the funding of SMEs through capital
market mechanisms. Through the “beam”
market, SMEs can raise up to 1 million Eu-
ros from investors.

It bears mentioning that capital gains
made by investors through trading bonds
and stocks listed on the “beam” market are
exempted from taxes between January 1,
2021 – December 31, 2025.

The number of listings on this market is
essentially very low compared to what is
happening on the AeRO market, with a si-
milar situation where turnover is concerned,
which is far below the Romanian numbers.

After stock trading, bonds come second
in terms of turnover on the Bulgarian stock
exchange. In September turnover on the
bonds segment was 1.53 million Euros.
Turnover on the SPV (Special Purpose Ve-
hicles) segment was nearly 1.32 million
Euros, last month.

It bears noting that the Bulgarian stock
exchange offers ETF-type products, which
track the evolution of several markets in the
region, namely of the BET index in Bucha-
rest, of the BUX index in Budapest, of
CROBEX in Zagreb, of WIG20 in Warsaw,
as well as of the main indices in Northern
Macedonia, Serbia, Slovenia and Slovakia.

The ETF segment has periods with tur-
novers which are significant for the Bulga-
rian exchange, and periods with near zero
turnover - in August, turnover for the listed
ETFs exceeded 0.7 million Euros, and in
September it amounted to just 0.05 million
Euros. In general, ETF turnovers amount to
less than 200,000 Euros a month. August’s
amount was the highest in 2021 for this
specific segment.

The BSE also operates a market for in-
ternational stocks, called MTF BSE Inter-
national, which allows local investors to
buy shares in top global companies such as
Paypal, Visa, Alphabet Inc., Adidas,

Apple, Amazon.com Inc., Bayer,
Coca-Cola, Nike, Pfizer etc.

The Bulgarian Stock
Exchange majority-owned
by the Bulgarian state

The Bulgarian state is the biggest share-
holder of the Bulgarian Stock Exchange,
with a share of 50.05% owned through the
Finance Ministry. At the same time, 19.76%
of the exchange is owned by Bulgarian bro-
kerage firms and by banks, 16.24% is ow-
ned by other legal entities, namely institu-
tional investors, and a share of 13.95% is
owned by individuals. The shareholder
structure is relevant for the end of 2019. The
activities of the stock exchange are overseen
by an independent government agency -
The Financial Supervision Commission -,
similar to the Financial Oversight Authority
of Romania (ASF), which answers to the
Bulgarian parliament.

The number of foreign
investors and of active retail
investors is growing

The turnover generated by foreign inve-
stors, both retail and institutional, which
have been active on the Bulgarian market in
the last 12 months was slightly above 10%.
According to the management of the ex-
change, the turnover of foreign investors
has been on an upward trend over the last
few years, but it is far lower compared to the
period prior to the financial crisis of 2008.
Thus, one of the goals of the BSE is attrac-
ting as many foreign investors as possible.

Also, in Bulgaria there are approximately
167000 retail investors accounts opened with
brokerages, of which approximately 3500
have been active in the last year and a half.
There is however an increase, because the
number of active accounts in the previous
year was approximately 3100, according to
Bulgarian Stock Exchange CEO Manyu
Moravenov, who is of the opinion that one of
the biggest issues that the Bulgarian exchan-
ge has is the lack of active retail investors.

Stock prices and interest in
the stock exchange rose
spectacularly before the
2008 crisis

Just like in every country in Central and
Eastern Europe, and generally all over the
world, stock prices and the interest in the
stock market rose spectacularly prior to the
2008 crisis, followed by a decrease in inte-
rest and turnover, as well as a strong correc-
tion of prices from unsustainable levels.

The main index - SOFIX still has a lot of
ground to make up to reach its pre-crisis le-
vel reached in the second half of 2007.

The Bulgarian Stock Exchange cur-
rently wants to be part of any regional coo-
peration project and to come before inve-
stors with new financial instruments, and to
that end wants to also launch a market for
derivatives. Since 2014, the Bulgarian
Stock Exchange is working in the the SEE
LINK regional integration project, in par-
tnership with the Croatian and North Ma-
cedonian exchange. A joint company has
been created for that project, as a data di-
stribution agreement has been signed with
the Vienna Stock Exchange. Starting with
2011, the operator of the stock market be-
came a listed company on the Bulgarian
Stock Exchange.

MIHAI GONGOROI
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Bursa din Bulgaria -
istorie, structurã,

capitalizare
ºi rulaje

Bursa de Valori din Bulgaria (BSE)
este singura bursã din Bulgaria, operato-
rul pieþei de capital oferind spre tranzac-
þionare acþiuni ale companiilor bulgare,
precum ºi obligaþiuni de stat, corporative
ºi produse de tip ETF (Exchange Traded
Fund). Bursa din Bulgaria nu opereazã în
prezent o piaþã de instrumente derivate,
dar managementul operatorului bursei
vecine spune cã aducerea acestor produ-
se în piaþã reprezintã un obiectiv de-al
sãu.

Operatorul pieþei bulgare a
devenit companie listatã în
2011

La aproape jumãtate de secol dupã ce
operaþiunile bursiere au fost suspendate în
1947 ca urmare a venirii la putere a regi-
mului comunist, Bulgarian Stock Exchan-
ge a fost înfiinþatã în decembrie 1995 dupã
fuziunea mai multor burse regionale: First
Bulgarian Stock Exchange, Plovdiv Stock
Exchange, Black Sea Stock Exchange,
Dunav Commodity Exchange ºi Sever
Stock Exchange. Funcþionarea pieþelor de
capital în Bulgaria a fost permisã dupã re-
introducerea codului comercial în 1991,
iar depozitarul central din Bulgaria a fost
înfiinþat în august 1996.

Bursa bulgarã ºi-a schimbat numele în
Bulgarian Stock Exchange - Sofia
(BSE-Sofia) în iulie 1997, iar în octom-
brie 1997 a fost licenþiatã oficial ca opera-
tor bursier de cãtre Comisia pentru Valori
Mobiliare din Bulgaria (din 2003 Comisia
pentru Supraveghere Financiarã). Prima
sesiune de tranzacþionare pe piaþa regle-
mentatã a avut loc pe 21 octombrie 1997,
iar urmãtorii ani au adus implementarea
unui Program de Privatizare în Masã simi-
lar cu cel din România - s-au privatizat
prin bursã peste 1.000 de companii - ºi a
unui program de privatizare a companiilor
de dimensiuni mari, dar ºi primele listãri
de obligaþiuni corporative.

BSE-Sofia a lansat în octombrie 2000
un nou sistem de tranzacþionare (RTS Pla-
za), a cãrei primã versiune a fost bazatã pe
sistemul de cotare al bursei americane
NASDAQ. De asemenea, pe 20 octom-
brie 2000 bursa bulgarã a lansat indicele
SOFIX, acum referinþa BSE. În anii urmã-
tori, BSE a diversificat produsele oferite
prin lansarea mai multor indici (BG 40
Index, BG REIT sau BG TR30), a unor
mecanisme de analizã tehnicã ºi financia-
rã ºi atragerea de noi companii (inclusiv
companii mari de stat ce au fost privatizate
parþial). În 2007, BSE a semnat un acord
cu Deutsche Boerse AG pentru utilizarea
sistemului de tranzacþionare Xetra, sistem
care a devenit utilizabil de cãtre investitori
în iunie 2008.

Începând cu 2011, operatorul pieþei
bulgare a devenit companie listatã la Bur-
sa de Valori din Bulgaria.

De notat cã prima bursã bulgarã a fost
înfiinþatã oficial în 1914, iar activitatea
propriu-zisã de tranzacþionare a început
abia dupã încheierea Primului Rãzboi
Mondial în 1918, dupã care în perioada
noiembrie 1925 - septembrie 1928 a fost
suspendatã din motive politice. Ulterior,
în timpul Marii Depresiuni din
1929-1933, bursa bulgarã a funcþionat la o
scarã foarte micã din cauza falimentelor
masive ºi a lichiditãþii foarte scãzute.

În septembrie 2016 se listeazã primul
ETF de la bursa bulgarã, Expat Bulgaria
SOFIX UCIT ETF, creat de administrato-
rul de active Expat Asset Management, iar
în octombrie 2017 intrã la tranzacþionare
primele obligaþiuni guvernamentale, ca
urmare a demersurilor de creare a unei
pieþe secundare pentru datoria publicã a
Bulgariei. În februarie 2018, Bulgarian
Stock Exchange achiziþioneazã integral
Independent Bulgarian Energy Exchange,
iar în iunie 2018 BSE îºi schimbã iar
numele în Bulgarian Stock Exchange.

Bulgarian Stock Exchange este mem-
bru fondator al Federaþiei Eurasiatice a
Burselor de Valori (FEAS), apãrutã în
1995, iar din iunie 2007 membru al Fede-
raþiei Europene a Valorilor Mobiliare
(FESE) ce reprezintã operatorii de pieþe
reglementate din Europa.

Capitalizare de 5,7
miliarde de euro pentru
companiile locale ale
Bursei din Bulgaria, în
septembrie

Capitalizarea companiilor bulgare li-
state la Bulgarian Stock Exchange s-a ri-
dicat, în finalul lunii august, la circa 5,59
miliarde de euro, conform datelor publi-
cate pe site-ul operatorului bursier. Com-
parativ, pentru Bursa de Valori Bucureºti,
FESE indicã o capitalizare de 26,3 miliar-
de de euro în august, echivalentul valorii
de piaþã a companiilor româneºti (fãrã
Erste Group Bank), dupã cum reiese ºi din
raportul lunar al BVB, care indicã o capi-
talizare de 26,31 miliarde de euro a com-
paniilor din segmentul principal. Pentru
finalul lunii septembrie, BVB indicã o ca-
pitalizare a companiilor româneºti din
piaþa reglementatã de 27,52 miliarde de
euro, în timp ce BSE indicã o capitalizare
a companiilor listate pe piaþa bursierã
bulgarã de 5,7 miliarde de euro, la finalul
lunii septembrie 2021.

Economia þãrii este destul de slab re-

prezentatã la bursã, cele mai mari compa-
nii bulgare listate fiind din industria ma-
nufacturierã - capitalizare sectorialã de
1,6 miliarde de euro - ºi cea financiarã &
asigurãri - capitalizare sectorialã de 2,39
miliarde de euro. Existã pe piaþa bulgarã
inclusiv companii din sectorul turistic, te-
lecom, de transport, imobiliar sau farma-
ceutic, însã dimensiunea sectorialã este
relativ redusã, mai ales prin comparaþie cu
sectoarele menþionate anterior.

Per total existã 259 de companii listate
la bursa bulgarã, care este compusã din
patru pieþe: piaþa reglementatã principalã
(care are la rândul ei mai multe segmente -
al acþiunilor premium, acþiunilor standard,
al REIT-urilor), o piaþã specialã pentru fi-
nanþarea ºi listarea IMM-urilor, piaþa de
creºtere “beam”, similarã pieþei AeRO din
România, piaþa BSE International ºi piaþa
“alternativã” BaSE (dedicatã companiilor
ce nu pot fi admise la tranzacþionare pe
piaþa principalã, inclusiv SPV-urilor ºi
companiilor ce intrã în insolvenþã sau în
procedurã de faliment).

12,48 milioane de euro -
rulajul total al Bursei din
Bulgaria, în august, cu
mult sub cel de la BVB

Rulajul total al lunii august de la Bursa
din Bulgaria s-a ridicat la doar 12,48 mi-
lioane de euro, conform datelor BSE, ºi a
fost dat într-o proporþie covârºitoare de
tranzacþiile cu acþiuni realizate pe piaþa
principalã (segmentul acþiuni standard
având o contribuþie de 8,7 milioane de
euro). Ulterior, în luna septembrie, dupã
perioada de varã în care în general numã-
rul tranzacþiilor scade, rulajul total fost de
23,01 milioane de euro.

Comparativ, luna trecutã, valoarea to-
talã a tranzacþiilor cu titlurile deja emise în
Piaþa Reglementatã la vedere a Bursei de
Valori Bucureºti a fost de 268,94 milioane
de euro, conform raportului lunar al BVB,
de peste unsprezece ori mai mare decât
rulajul bursei bulgare.

În luna septembrie a acestui an, cele
mai tranzacþionate acþiuni la Bursa din
Bulgaria au fost cele ale companiei farma-
ceutice Sopharma (SFA), cu un rulaj total
de 3,48 milioane de euro ºi 778 de tran-
zacþii, în timp ce holdingul Doverie Uni-
ted PLC (DUH), cu deþineri majoritare în
peste 20 de companii bulgare în mai multe
sectoare din economie, a înregistrat un ru-
laj lunar de 1,9 milioane de euro, pe fon-
dul unui numãr de 506 tranzacþii. În ace-
laºi timp, compania de telecomunicaþii
Telelink Business Services Group (TBS) a
înregistrat o valoarea tranzacþionatã de
1,96 milioane de euro în septembrie pe
fondul a 422 de tranzacþii.

Alte companii care dau, în general,
“grosul” lichiditãþii Bursei de Valori din
Bulgaria sunt CB Central Cooperative
Bank (CCB), o altã companie de tip hol-
ding cu activitãþi diverse (banking, asigu-
rãri, construcþii, proiecte energetice) nu-
mitã Chimimport (CHIM), compania de
roboticã Allterco (A4L), precum ºi produ-
cãtorul de baterii Monbat (MONB). Toate
acestea au înregistrat însã luna trecutã ru-
laje de sub 200.000 de euro. Alterco a avut
în august un rulaj total de aproximativ
460.000 de euro.

În acelaºi timp, trebuie menþionat fap-
tul cã piaþa premiuma bursei de valori bul-
gare este formatã din ºapte companii, re-
spectiv CCB Central Cooperative Bank,
Chimimport, CB First Investment Bank,
Korado Bulgaria, Monbat, Sopharma ºi
Sirma Group Holding, care cumulat au o
capitalizare de 781,46 milioane de euro,
din care Sopharma a avut în septembrie
ponderea cea mai mare, de 35,6%.

Fondurile de pensii
private din Bulgaria
gestionau, în iunie,
active în valoare de
8,9 miliarde de euro

Industria fondurilor de pensii private
(obligatorii ºi facultative) este destul de
semnificativã ca dimensiune, în raport cu
dimensiunea pieþei ºi a rulajelor bursei
bulgarã. Activele totale aflate în gestiunea
fondurilor de pensii bulgare se ridicau la
finalul lunii iunie 2021 la o valoare de 8,9
miliarde de euro, însã o foarte micã parte
din aceste fonduri sunt investite pe piaþa
localã de capital - în principal din cauza li-
chiditãþii scãzute, dupã cum ne-a spus
directorul general al Bursei de Valori din
Bulgaria, domnul Manyu Moravenonv.

Contribuþia lunarã din salariul brut la
pilonul II de pensii private din Bulgaria,
cel obligatoriu, este, începând cu ianuarie
2007, de 5%.

Industria a crescut considerabil dupã
introducerea sistemului de pensii private
obligatorii în 2002 pentru toþi angajaþii,
care a urmat introducerii pensiilor private
facultative în 1995. De menþionat cã exi-
stã, la fel ca în þara noastrã, unde a fost
înfiinþat recent pilonul IV, o schemã a pen-
siilor ocupaþionale care vizeazã totuºi un
numãr foarte mic de angajaþi bulgari.

Borna de un miliard de euro active în
administrare la nivelul industriei de fon-
duri de pensii din Bulgaria a fost atinsã în
2007, iar borna de cinci miliarde a fost
atinsã în 2015. Industria ºi activele în ge-
stiune au înregistrat o singurã scãdere

anualã de la înfiinþarea sistemului de pen-
sii private, în 2008, pe fondul crizei
financiare globale.

Sistemul de pensii private obligatorii
din Bulgaria a acoperit încã din start
(2002) circa 82% din forþa de muncã ocu-
patã, respectiv a avut 2,4 milioane de coti-
zanþi. Ulterior, de exemplu la finele lunii
decembrie 2017, numãrul cotizanþilor la
sistemul de pensii private obligatorii a
ajuns la 3,66 milioane de persoane.

Banii din fondurile obligatorii de pen-
sie ai bulgarilor sunt gestionaþi de nouã
administratori, din care Doverie ºi Allianz
Bulgaria au cea mai mare pondere în ter-
meni de membri cotizanþi. Majoritatea co-
tizanþilor sunt repartizaþi aleatoriu unui
administrator de fond. În cel mai mare
IPO din piaþa bulgarã din 2007 încoace,
cel al societãþii Gradus, fondurile de pen-
sii administrate de Doverie au subscris
acþiuni în valoare de 5,6 milioane de euro.

Totodatã, industria fondurilor de inve-
stiþii din Bulgaria, dincolo de industria
fondurilor de pensii private, are în prezent
gestiune active în valoare de 913 milioane
de euro.

Comparativ, industria fondurilor de
pensii private din România gestioneazã
circa 90,25 miliarde de lei, echivalentul a
18,23 miliarde de euro, în numele a 7,6
milioane de participanþi. Puþin sub 87 de
miliarde de lei sunt numai în gestiunea
fondurilor de pensii obligatorii admini-
strate privat, echivalentul a aproape 17,6
miliarde de euro, conform raportului ASF
pentru prima sãptãmânã din octombrie.

Bulgaria Stock Exchange
vrea sã accelereze
proiectele regionale de
cooperare

Bursa de Valori din Bulgaria se consi-
derã un partener pentru orice proiect de
cooperare regionalã ºi doreºte implemen-
tarea de proiecte ºi business-uri comune,
mai mult decât aprofundarea cooperãrii
regionale prin fuziuni ºi achiziþii între
operatorii de piaþã. Printre câteva dintre
soluþiile promovate de conducerea bursei
bulgare se numãrã listãri duale ºi accesul
facil al brokerilor dintr-o piaþã la o alta din
regiune. Conducerea BSE a avut în acest
an discuþii pentru cooperãri regionale cu
Bursa de Valori din Varºovia ºi Bursa de
Valori din Viena ºi are în plan discuþii cu
conducerile burselor de valori din Grecia
ºi România.

Ca mai toate þãrile din Europa Centralã
ºi de Est, economia bulgarã se bazeazã
pentru finanþare în special pe sistemul
bancar, piaþa de capital având un rol mai
redus.

Numãrul listãrilor de la Bursa de Valori
din Bulgaria, în perioada 2018-2020, a
fost de 49, din care 33 au fost emisiuni de
obligaþiuni ºi 16 listãri de acþiuni, dupã
cum ne-a spus directorul general al bursei
bulgare, Manyu Moravenov. Potrivit re-
prezentantului Bulgarian Stock Exchan-
ge, pieþele de capital din regiune, aflate
încã în dezvoltare, au un potenþial neex-
ploatat imens, iar aºteptãrile cu privire la
evoluþiile pieþelor noastre de capital, în
anii urmãtori, sunt pozitive.

MIHAI GONGOROI

The Bulgarian Stock
Exchange - history,

structure, capitalization
and turnover

The Bulgarian Stock Exchange (BSE)
is the only stock exchange in Bulgaria,
and it allows trading in stocks of Bulga-
rian companies, as well as government
and corporate bonds and ETF (Exchange
Traded Fund) products. The Bulgarian
stock exchange is not currently operating
a derivatives market, but its management
says that bringing such products to the
market represents one of its goals.

The operator of the
Bulgarian market became a
listed company in 2011

Almost 50 years after stock trading was
suspended in 1947 as a result of the coming
into power of the Communist regime, the
Bulgarian Stock Exchange was created in
December 1995 after the merger of several
regional stock exchanges: First Bulgarian
Stock Exchange, Plovdiv Stock Exchange,
Black Sea Stock Exchange, Dunav Com-
modity Exchange and Sever Stock
Exchange. The functioning of capital mar-
kets in Bulgaria was allowed after the rein-
troduction of the commercial code in 1991,
and the central depository of Bulgaria was
created in 1996.

The Bulgarian stock exchange chan-
ged its name to Bulgarian Stock Exchange
- Sofia (BSE-Sofia) in July 1997, and in
October 1997 it was licensed as an ex-
change operator by the Bulgarian Securi-
ties Commission (since 2003 the Finan-
cial Supervision Commission). The first
trading session on the regulated market

took place in on October 21, 1997, and the
coming years brought with them the im-
plementation of a Mass Privatization Pro-
gram similar to the Romanian one - over
1,000 companies were privatized through
the stock exchange - and of a mass privati-
zation program for major companies, as
well as the first listings of corporate
bonds.

BSE-Sofia launched in October 2000 a
new trading system (RTS Plaza), whose
first version was based on the NASDAQ
platform. Also, on October 20, 2000 the
Bulgarian stock exchange launched the
SOFIX index, which is now the BSE
benchmark. In the following years, the
BSE diversified the products being offe-
red through the launching of several indi-
ces, (BG 40 Index, BG REIT or BG
TR30), of financial and technical analysis
mechanisms and the drawing of new com-
panies (including major state-owned
companies which have been partially pri-
vatized). In 2007, the BSE signed an agre-
ement with Deutsche Boerse AG for the
use of the Xetra trading system, a system
which became usable by investors in June
2008.

Starting with 2011, the operator of the
Bulgarian market became a listed com-
pany on the Bulgarian Stock Exchange.

It bears noting that the first Bulgarian
stock exchange was officially created in
1914, and its actual trading activity only
began after the end of the WW1 in 1918,
and then between November 1925 - Sep-
tember 1928 it was suspended for political
reasons. Later, during the Great Depres-
sion of 1929-1933, the Bulgarian exchan-
ge operated on a very small scale due to
major bankruptcies and very low liquidity.

In September 2016 the first ETF got li-
sted on the Bulgarian exchange, Expat
Bulgaria SOFIX UCIT ETF, created by
asset manager Expat Asset Management,
and in October 2017 trading begins in the
first government bonds, following the
steps towards creating a secondary market
for Bulgaria’s public debt. In February
2018, Bulgarian Stock Exchange fully ac-
quired Independent Bulgarian Energy
Exchange, and in 2018 the BSE once aga-
in changed its name to Bulgarian Stock
Exchange.

Bulgarian Stock Exchange is a foun-
ding member of the Federation of
Euro-Asian Stock Exchanges (FEAS),
which appeared in 1995, and since June
2007 it is a founding member of the Fede-
ration of European Securities Exchanges
(FESE) which represents the operators of
European regulated markets.

5.7 billion Euros market
cap for local companies of
the Bulgarian Stock
Exchange, in September

The market capitalization of Bulgarian
companies listed on the Bulgarian Stock
Exchange amounted to about 5.59 billion
Euros at the end of August, according to
data published on the exchange’s website.
For comparison, for the Bucharest Stock
Exchange, FESE reports a capitalization
of 26.3 billion Euros in August, the equi-
valent of the market valuation of Roma-
nian companies (excluding Erste Group
Bank), as follows from the monthly report
of the Bucharest Stock Exchange, which
indicates a capitalization of 26.31 billion
Euros from the main segment. For the end
of September, the Bucharest Stock
Exchange reports a capitalization for Ro-
manian companies on the regulated mar-
ket of 27.52 billion Euros, whereas the
BSE indicates a capitalization of listed
companies on the Bulgarian stock market
of 5.7 billion Euros, at the end of
September 2021.

The country’s economy is rather under-
represented on the stock market, as the
biggest Bulgarian companies listed are
those in the manufacturing industry - sec-
toral capitalization of 1.6 billion Euros -
and finance and insurance industry - sec-
toral capitalization of 2.39 billion Euros.
The Bulgarian market also includes com-
panies from sectors such as tourism, tele-
com, transportation, real estate or pharma,
but those sectors’ sizes are relatively
small, especially by comparison with the
aforementioned sectors.

Overall there are 259 listed companies
on the Bulgarian exchange, which is made
up of four markets: the main regulated
market (which has in turn several seg-
ments - that of premium shares, standard
shares, REITs), a special market for the
funding and listing of SMEs, the “beam”
growth market, similar to the Romanian
AeRO market, the BSE International mar-
ket and the “alternative” BaSE market
(dedicated to companies which are not al-
lowed for trading on the main market, in-
cluding SPVs and companies going
through insolvency or bankruptcy).

12.48 million Euros - the
total turnover of the
Bulgarian stock exchange,
in August, far below that
of the Bucharest Stock
Exchange

In August, the Bulgarian stock exchan-
ge had a total turnover of just 12.48 million
Euros, according to data fromthe BSE, and
it overwhelminglycame fromstock trading
on the stock market (of which the standard
segment contributed 8.7 million Euros).
Subsequently, in September, after the sum-
mer period when the number of transac-
tions seasonally drops, the total turnover
was 23.01 million Euros.

For comparison, last month, the total
turnover of shares already issued on the
spot regulated market of the Bucharest
Stock Exchange was 268.94 million Eu-
ros, according to the monthly report of the
Bucharest Stock Exchange, over 11 times
bigger than its Bulgarian peer.

In September this year, the most traded
stocks on the Bulgarian stock exchange
have been those of pharmaceutical com-
pany Sopharma (SFA), with a total turno-
ver of 3.48 million Euros and 778 trades,
while the Doverie United PLC (DUH)
holding, which has majority holdings in
over 20 Bulgarian companies in several
economic sectors, had a monthly turnover
of 1.9 million Euros, in 506 trades. Tele-
com company Telelink Business Services
Group (TBS) concurrently saw a turnover
of 1.96 million Euros in September in 422
trades.

Other companies that generally provi-
de the “bulk” of the liquidity of the Bulga-
rian Stock Exchange are CB Central Coo-
perative Bank (CCB), another hol-
ding-company with various activities
(banking, insurance, construction, energy
projects) called Chimimport (CHIM), ro-
botics company Allterco (A4L), as well as
battery maker Monbat (MONB). Howe-
ver, all of the above last year had turnovers
of less than 200,000 Euros. Allterco had in

August a total turnover of approximately
460,000 Euros.

At the same time, it bears mentioning
that the premium market of the Bulgarian
stock exchange is made up of seven com-
panies, respectively CCB Central Coope-
rative Bank, Chimimport, CB First Inve-
stment Bank, Korado Bulgaria, Monbat,
Sopharma and Sirma Group Holding,
which have cumulated a market capitali-
zation of 781.46 million Euros, of which
Sopharma had the greatest weight in
September, of 35.6%.

Private pension funds in
Bulgaria had 8.9 billion
Euros under management
in June

The private pension funds industry
(mandatory and optional) is rather signifi-
cant in terms of its size compared to the
market size and the turnovers of the Bul-
garian stock market. Total assets under
management of the Bulgarian pension
funds amounted, at the end of June 2021,
to 8.9 billion Euros, but a very small por-
tion of those funds are placed on the local
stock market - mostly due to low liquidity,
according to CEO of the Bulgarian Stock
Exchange, Mr. Manyu Moravenov.

Since January 2007, the monthly con-
tribution to the second pillar (the manda-
tory one) of the private pension funds in
Bulgaria has been set at 5%.

The industry had considerable growth
after the introduction of the mandatory
private pension contribution for employe-
es in 2002, which followed the introduc-
tion of optional private pension funds in
1995. It bears mentioning that, just like in
Romania, where the 4th pillar was re-
cently created, there is a national scheme
for occupational pensions which never-
theless concerns a very low number of
Bulgarian employees.

The 1 billion Euros under management
milestone was reached by the Bulgarian
pension system in 2007, and the 5 billion
milestone was reached in 2015. The in-
dustry and the assets under management
only decreased once since the creation of
the private pension funds in 2008, in the
context of the global financial crisis and
the market corrections.

The private pension system in Bulgaria
covered from the start (2002) about 82%
of the employed workforce, meaning it
had 2.4 million contributors. Subse-
quently, for instance at the end of Decem-
ber 2017, the number of contributors to
the mandatory private pension funds
reached 3.66 million people.

Money from the mandatory pension
funds of all Bulgarians are managed by
nine managers, of which Doverie and
Allianz Bulgaria have the greatest weight
in terms of members. Most contributors
are randomly distributed to one fund ma-
nager. In the biggest IPO on the Bulgarian
market since 2007, that of Gradus, the
pension funds managed by Doverie have
subscribed shares worth 5.6 million
Euros.

Also, the industry of investment funds
in Bulgaria, aside fromthe private pension
funds, currently has 913 million Euros un-
der management.

For comparison, the private pension
funds industry in Romania manages about
90.25 billion lei, the equivalent of 18.23
billion Euros, on behalf of 7.6 million par-
ticipants. A little under 87 billion lei are
under the management of mandatory pri-
vate pension funds, the equivalent of al-
most 17.6 billion Euros, according to the
report of the ASF for the first week of
October.

The Bulgarian Stock
Exchange wants to
accelerate regional
cooperation projects

The Bulgarian Stock Exchange views
itself as a partner for any regional coope-
ration project and seeks the implementa-
tion of projects and joint businesses, more
than just the deepening of regional coope-
ration through mergers and acquisitions
between exchanges. Some of the solutions
promoted by the management of the Bul-
garian stock exchange include dual li-
stings and easy access by brokerages from
one market in the region to another. The
management of the BSE had talks this
year for partnerships with the Warsaw
Stock Exchange and the Vienna Stock
Exchange and plans talks with the
management of the Greek and Romanian
stock exchanges.

Like most countries in Central and Ea-
stern Europe, the Bulgarian economyrelies
mostly on the banking system for funding,
with the stock market playing a small role.
The number of listings on the Bulgarian
Stock Exchange, between 2018-2020, is
49, of which 33 were bonds issues and 16
were stock issues, according to the CEO of
the Bulgarian Stock Exchange, Manyu
Moravenov. According to him, the stock
markets in the region, which are still under
development, have a huge untapped poten-
tial, and outlooks concerning the develop-
ments of our stock markets in the coming
years are positive.
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