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GAF IlI: 4. Quartal 2001
GAF IV: 4. Quartal 2003

GAF IllI: 3. Quartal 2002
GAF [V: 2. Quartal 2004

Durchfiuhrungszeitraum

3 Jahre

3 Jahre

Investitionskosten

keine Angabe

keine Angabe

Eigenbeitrag (Partnerbanken)

keine Angabe

ca. 3,2 Mio. EUR

Finanzierung, davon FZ-Mittel

9,6 Mio. EUR

9,6 Mio. EUR

Andere beteiligte Institutionen/Geber

keine

keine

Erfolgseinstufung

« Signifikanz/Relevanz

» Effektivitét

« Effizienz

Kurzbeschreibung, Oberziel und Projektziele mit Indikatoren

Die Vorhaben GAF Il und IV stellen die Fortfiihrung der bereits im Jahr 2003 schlussgepriiften
Vorhaben GAF | und Il (BMZ-Nr. 1998 65 387) dar. Sie beinhalteten die Bereitstellung von
Refinanzierungsmitteln, die tber eine bei der Zentralbank Armeniens (CBA) eingerichtete Apex-
Einheit, den German-Armenian Fund (GAF), an ausgewahlte armenische Geschaftsbanken
vergeben wurden. Die FZ-Mittel waren — wie in den beiden ersten Phasen des Vorhabens - fir
die Kreditvergabe an private Kleinst-, Klein- und Mittelunternehmen (KKMU) zweckbestimmt

(Anlage 1).

Das Programmaziel fur beide Vorhaben bestand in der Schaffung eines dauerhaften Zugangs fur
KKMU zu formalen Finanzdienstleistungen. Die Vorhaben sollten damit einen Beitrag zur
Schaffung bzw. Sicherung von Arbeitsplatzen und zuséatzlichem Einkommen in langfristig

lebensfahigen KKMU leisten (Oberziel).



Das Programmziel der Phase Il sollte als erreicht gelten, wenn die folgenden Indikatoren erfullt
sind:

(1) die Apex-Einheit GAF erflllt ihre Funktionen (sachgerechte Prifung und Auswahl
der Partnerbanken sowie Weiterleitung der FZ-Mittel);

(2) die FZ-Mittel von 12,27 Mio. EUR' werden in einem Zeitraum von maximal 4 Jahren
in Anspruch genommen,;

(3) das Personal der Partnerbanken prift die Endkredite bankmaRig und
zielgruppenadaquat;
(4) die am Programm beteiligten Partnerbanken haben die Anzahl und die

Gesamtsumme der ausstehenden Kredite (Portfoliobetrachtung) im KMU-Bereich
Uberdurchschnittlich erhéht und

(5) weisen in diesem Teilportfolio Riickstandsquoten von durchschnittlich maximal 5%
auf ("Portfolio-at-risk"- Betrachtung).

Fir Phase IV wurden diese Indikatoren wie folgt angepasst, bzw. erganzt:

(1) die Apex-Einheit erflllt ihre Funktionen nachhaltig (sachgerechte Weiterleitung und
Monitoring der FZ-Mittel);

(2) die FZ-Mittel der Phase IV in H6he von 4,5 Mio. EUR werden in einem Zeitraum von
maximal zwdlf Monaten in Anspruch genommen, und die Partnerbanken setzen bis
Ende 2004 zur Refinanzierung des KKMU-Portfolios mindestens 20 % Eigenmittel
ein;

(3) die am Programm beteiligten Partnerbanken erhéhen den Anteil (nach Anzahl und
Gesamtsumme) von KKMU-Krediten am Gesamtkreditportfolio weiter;

(4) weisen in diesem Teilportfolio Riickstandsquoten von durchschnittlich maximal 5 %
auf ("Portfolio-at-risk"- Betrachtung); und

(5) die Zahl der am GAF teilnehmenden Filialen steigt von 13 auf 20 (unter
Einbeziehung der Teilnahme einer weiteren Bank).

Bezlglich der Erreichung des Oberziels wurden fiir Phase 1l die bereits fiir die Phasen | und |l
genutzten Indikatoren verwendet:

(1) Gewinnentwicklung der Unternehmen,
(2) geschaffene Arbeitsplatze.

Fir Phase IV wurden die folgenden Oberzielindikatoren verwendet:
(1) Umsatzentwicklung bei Folgekrediten,
(2) Entwicklung der Beschéaftigungszahlen bei Folgekrediten,
(3) Entwicklung der Sicherheitsforderungen bei Folgekrediten.

Konzeption des Vorhabens / Wesentliche Abweichungen von der urspriinglichen
Projektplanung und deren Hauptursachen

Die offizielle Zahl der KKMU (Unternehmen mit bis zu 30-100 Mitarbeitern je nach Branche) in
Armenien betragt rd. 16.000. Die United Nations Economic Commission for Europe schatzt die
Gesamtzahl jedoch auf Uber 36.000. Diese Unternehmen stellen mit ihren rd. 400.000
Arbeitnehmern etwa ein Drittel der formellen Arbeitsplatze. Der informelle Sektor ist jedoch noch
gréRer; er soll bis zu 40 % des offiziellen BIP ausmachen und schatzungsweise rd. 600.000
Personen beschaftigen. Trotz Verbesserungen in der KKMU-Gesetzgebung in den letzten 5
Jahren gibt es noch immer Hindernisse fir das Wachstum der Unternehmen, wie z.B. die
Steuergesetzgebung, die viele KKMU dazu bringt, ihre Geschafte ganz oder zumindest
teilweise ,schwarz® zu betreiben, und das schwache Justizsystem. Einer 2003 im Rahmen der
FZ durchgeflhrten Marktstudie zufolge gab es schon damals 20.000 potenzielle Bankkunden im
Segment der KKMU. Bei Projektprifung der Phase | im Jahr 1999 galt der fehlende
Finanzzugang als zentrales Hemmnis fir wirtschaftliche Entwicklung. Dies konnte durch das
Vorhaben gemildert, jedoch aufgrund der starken Kreditnachfrage nicht behoben werden (s.u.).

' Davon beziehen sich 7,16 Mio. EUR auf die Phasen | und Il und 5,11 Mio. EUR auf die Phase 1.
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Mit dem Wachstum der Unternehmen in den letzten 5 Jahren hat sich — wie erwartet — ein
steigender Finanzierungsbedarf (erkennbar an wachsender Kreditaufnahme von GAF-Kunden)
fir Investitionen und Betriebsmittel eingestellt. Dieser Finanzierungsbedarf kann auch auf
langere Sicht nicht aus eigenen Ressourcen der KKMU oder Uber den Kapitalmarkt gedeckt
werden. Deswegen ist die zentrale Bedeutung des Bankensektors flir die Entwicklung von
KKMU unverandert.

Laut dem Financial System Stability Assessment der Weltbank hat sich der armenische
Finanzsektor mit seinen 21 Instituten (2001: 30 Institute) seit einer kleineren Krise in den Jahren
2000-2001 insgesamt positiv entwickelt. Diese Entwicklung hielt auch 2004 an: Die Banken sind
gut kapitalisiert (durchschnittliche Kapitaladaquanzquote: 32 %) — wenn auch mit sehr geringem
absoluten Eigenkapital — und liquide. Fur die notleidenden Kredite im Bankensektor (rd. 7 %
des Gesamtbestandes) bestehen Reserven von Uber 100 %. Die positive Stimmung im
Bankensystem driickte sich in der verstarkten Bereitschaft der Banken aus, Kredite zu
vergeben. Deren Wachstum betrug 37 % in 2004, nach durchschnittlich 24 % in den Jahren
2001-2003. Dies ist eine positive Entwicklung, die aber das Risiko eines moglichen Anstiegs
notleidender Kredite in sich birgt. Um dieses Risiko zu minimieren, mussten die Corporate
Governance Standards im armenischen Unternehmenssektor, die Rechte der Kreditgeber und
die Uberwachung von Wahrungsrisiken (70 % der Kreditgewahrung erfolgt in Fremdwahrung)
verbessert werden. Die Zentralbank hat begonnen, entsprechende MalRhahmen zu entwickeln.
In 2005 erteilte die Zentralbank zwei neue Banklizenzen an Institute mit auslandischer
Beteiligung. Der Bankensektor ist im internationalen Vergleich relativ klein und verfugt Gber
betrachtliche Effizienzspielrdume: So liegen die Kreditzinsen bei rd. 20 % p.a., wohingegen die
Refinanzierungskosten etwa 7% p.a. betragen. Auferdem fehlen langfristige
Refinanzierungsmittel, um Kunden angemessene Kreditlaufzeiten bei Anlageinvestitionen und
Wohnraumfinanzierung bieten zu kénnen. Die Gesamtaktiva der Banken machten 2005
zusammen nur 19,8 % des BIP (2001:17,5 %) aus, wahrend es z.B. im Durchschnitt aller GUS-
Lander bereits ber 30 % sind (Anlage 2, Anlage 3).

Insgesamt spielt die Kreditvergabe an Unternehmen flir die Mehrzahl der Banken, wie zum
Zeitpunkt der Aufnahme des Programms 1999, eine relativ geringe Bedeutung, da Margen auf
Staatsanleihen tendenziell hoch und die vorhandene Kredittechnologie i.d.R. nicht angemessen
waren. Die Bereitschaft der Banken das Kreditgeschaft auszuweiten hat sich zwar erhéht und
das Unternehmenskreditportfolio ist auf rd. 409 Mio. USD in 2005 angewachsen (2001:
ca 133 Mio. USD), aber dennoch haben es vor allem KKMU noch immer schwer, insbesondere
im mittel- und langfristigen Bereich, ausreichende Finanzierung in inlandischer Wahrung zu
erhalten. Fur diesen Kundenkreis hat vor allem der GAF in den letzten funf Jahren zu einer
deutlichen Verbesserung der Situation beigetragen, in dessen Rahmen die assoziierten
Partnerbanken seit Programmbeginn ein kumuliertes Gesamtvolumen von ca. 155 Mio. EUR in
lokaler Wahrung herausgelegt haben (132 Mio. EUR ohne Berlicksichtigung zusatzlicher
EBRD-Mittel). Vor diesem Hintergrund halten wir auch aus heutiger Sicht den konzeptionellen
Ansatz der Vorhaben — Bereitstellung von Krediten fir KKMU Uber eine Apexstruktur und lokale
Geschaftsbanken bei gleichzeitigem Institution Building — flir problemadaquat. Mit dem
Vorhaben wurden zu Programmbeginn der Phase 1 im Jahr 1999 zum ersten Mal KKMU als
profitable Kundengruppe angesprochen. Trotz signifikanter Verbesserungen im Zugang von
KKMU zu Finanzdienstleistungen durch den GAF hat immer noch ein betrachtlicher Anteil von
KKMU, insbesondere aus dem informellen Sektor, keinen Zugang zu Finanzdienstleistungen
des formalen Finanzsektors

Der GAF ist ein revolvierender Kreditfonds auf Lokalwahrungsbasis. Dieser ist institutionell bei der
Zentralbank (CBA) aufgehangt, welche auch das Wechselkursrisiko absichert. Durch den GAF
werden ausgewahlten Partnerbanken Refinanzierungsmittel in lokaler Wahrung fir Kredite an
KKMU zur Verfligung gestellt (Anlage 4). Das Programm beinhaltete folgende Komponenten:

e Einrichtung eines revolvierenden Refinanzierungsfonds GAF bei der Zentralbank
Armeniens (CBA);

e Bereitstellung von Kreditlinien fir KKMU an von der CBA in Abstimmung mit der KfW
ausgewahlte, qualifizierte Geschaftsbanken;

e Ausbildungsmallnahmen in den ausgewdhlten armenischen Partnerbanken
(insbesondere Ausbildung von Kreditsachbearbeitern) sowie in der
Durchfuihrungseinheit (PMU) der CBA im Rahmen einer FZ-BegleitmaRnahme.
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Durch Aufnahme der Ineco Bank im Jahre 2004 verfligt der GAF Uber Rahmenkreditvertrage
mit inzwischen fiinf Partnerbanken die nach den folgenden Kriterien ausgewahlt wurden:

o Finanzielle Stabilitdt (gute Gewinnlage, Erfullung der CBA-Normen, internationaler
Wirtschaftsprifer);

o Adaquate Geschéaftspolitik — Erfahrung im Geschéaftsfeld ,Kleinunternehmen® bzw.
Bereitschaft, dieses zu entwickeln. Dokumentiert in einer Strategie mit Zielvorgaben (zu
erwartende Entwicklung des KKMU Geschéaftsfeldes von mindestens 1 Mio. USD nach
6-8 Monaten Beteiligung am GAF);

o Infrastruktur (KKMU-Kreditabteilung, Zweigstellen, Raumlichkeiten);

o Personalentwicklung (Nominierung eines Geschaftsflihrers, Freistellung bzw.
Einstellung von Personal);

o Kreditpolitik (zligige Entscheidungsfindung, Besicherung).

In den Rahmenkreditvereinbarungen verpflichten sich die Partnerbanken, die vom
Refinanzierungsfonds fir zurzeit 6 % p.a. (zuvor 8 %) bereitgestelliten Gelder fir Kredite an
KKMU zu verwenden, und das Kreditausfallrisiko zu tUbernehmen. Der abziglich der FZ-
Konditionen von 0,75 % p.a. und einer Verwaltungsmarge von zz. 1% verbleibende
Zinsspaltungsgegenwert flieRt zuriick in den GAF und steht ihm revolvierend zur Verfigung.
Neben den vier Partnerbanken (ACBA, Anelik, Converse und Armeconom), mit welchen bereits in
den Vorgangervorhaben erfolgreich kooperiert wurde, gehort seit 2004 auch die auf KKMU
spezialisierte Ineco Bank dem GAF an. Alle Partnerbanken sind auch Teilnehmer an Programmen
anderer Geber (z.B. IFAD, USAID). Seit Februar 2003 werden die vom GAF geschaffenen
Strukturen auch von der EBRD genutzt, welche zwei Partnerbanken (ACBA, Anelik) zusatzliche
Refinanzierungsmittel fir ihr KKMU-Geschaft zur Verfiigung gestellt hat. Die finanzielle und
operative Effizienz der Partnerbanken beurteilen wir im armenischen Kontext als
Uberdurchschnittlich. Alle Banken verzeichnen eine positive Eigenkapitalrentabilitdt und das
Produkt KKMU-Finanzierung ist in allen Partnerbanken rentabel. Die von den Endkredithehmern
zu zahlenden Zinsen variieren je nach Bank und Kreditprodukt zwischen 17 % und 27 %, so dass
eine fur die Deckung der insbesondere im Bereich der ,Express-Mikrokredite® verhaltnismafig
hohen operativen Kosten ausreichende Zinsspanne vorhanden ist (Anlage 5).

Die Apex-Funktion Ubernahm in der Anfangsphase die Abteilung Aufsicht, Regulierung,
Lizensierung der CBA. Sie wird seit 2001 von einer eigens daflr in der CBA eingerichteten Project
Management Unit (PMU) wahrgenommen. Ein Aufsichtsgremium (,Supervisory Council®), in dem
zwei Vertreter der KfW und einer der CBA sitzen, entscheidet halbjahrlich Uber den GAF
betreffende strategische Fragen sowie Uber das Budget der Einheit. Die Kosten der PMU werden
durch eine Verwaltungsmarge in Hbhe von 0,7 % aus dem Refinanzierungszinsatz der
Partnerbanken abgedeckt. Die Verwaltungsmarge soll partiell ebenfalls dazu verwendet werden,
begrenzte Riicklagen aufzubauen, um (soweit erforderlich) Kurzzeitexperteneinsatze (z.B. fiir die
Durchfiihrung von Due Diligence) nach Auslaufen der BegleitmalRnahme zu finanzieren.

Das Monitoring der Partnerbanken erfolgt tber die monatliche Abfrage von Basisdaten wie
Portfolioentwicklung, Qualitdt des GAF-Portfolios und Personalentwicklung. Zudem finden
umfassende Prifungen der GAF-Portfolien der Partnerbanken durch den PMU-eigenen
Wirtschaftsprifer statt. Weitere Informationen Uber die Partnerbanken erhalt die PMU Uber andere
Bereiche der CBA. Die Zusammenarbeit zwischen GAF und den Partnerbanken verlauft
reibungslos und wird auf Vorstandsebene koordiniert. Die jahrliche Prifung des GAF durch einen
internationalen Wirtschaftspriifer erfolgte bisher ohne Beanstandungen.

Bei der Kreditvergabe steht die Kreditwlrdigkeit, hier insbesondere die Ruckzahlungsfahigkeit
des Kunden (auf Basis einer Cashflow-Analyse) im Vordergrund. Die Kreditprifung im KKMU-
Sektor ist weitaus komplexer und zeitaufwendiger als im traditionellen Kreditgeschaft. Daher
wurden die Partnerbanken im Rahmen entsprechender BegleitmalRnahmen bei der Entwicklung
einer speziell auf die Zielgruppe zugeschnittene Kredittechnologie unterstitzt. Die
Kreditregularien bzw. das entsprechende Kredithandbuch sind prazise und ausfihrlich
formuliert und beinhalten alle relevanten Priifungspunkte. Die Kreditvergabe an die Zielgruppe
erfordert eine sorgfiltige Uberpriifung der Kundenangaben in den Unternehmen. I.d.R.
besuchen die Kreditsachbearbeiter ihre Kunden wahrend der Kreditwirdigkeitsprifung in ihren
Unternehmen und zu Hause, um sich ein aussagekraftiges Bild tber die Einkommenssituation
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und die finanzielle Situation des Kreditnehmers zu machen. Da viele Antragsteller im
Kleinstkreditbereich nur mangelhafte Dokumente vorlegen kdnnen, werden diese mit Hilfe
zusatzlicher Informationen durch Befragung von Zulieferern, Abnehmern, Nachbarn,
Mitbewerbern plausibilisiert, so dass die Zahlen weitestgehend der tatsachlichen
Einkommenssituation entsprechen. Neben der ausfiihrlichen Kreditanalyse wird das Kreditrisiko
auch durch ein striktes und rechtzeitiges Monitoring reduziert. SGumige Kunden werden bereits
nach einem Tag Zahlungsrickstand kontaktiert und der zustéandige Kreditsachbearbeiter halt bis
zur Lésung des Problems, wenn erforderlich auch gerichtlich, den Druck auf den Kredithehmer
aufrecht.

Wahrend im Mittelpunkt der Programmphase Il insbesondere das weitere Wachstum des GAF-
Portfolios stand, kam es im Rahmen der Programmphase IV zu einer zusatzlichen
Fokussierung auf Kleinstunternehmen. Speziell fir diese Kundengruppe wurden ab Ende 2003
-Express-Mikrokredite® eingefuhrt, welche inzwischen von 4 Partnerbanken erfolgreich
angeboten werden. Es handelt sich dabei um Kredite mit einer Maximalhéhe von unter
2.000 EUR, die innerhalb von weniger als 2 Tagen bearbeitet werden, und niedrigeren
Anforderungen in Bezug auf die geforderten Sicherheiten unterliegen (Verzicht auf notarielle
Einschreibung).

Die auf die Vermittlung einer auf KKMU ausgerichteten Kredittechnologie ausgelegte
Begleitmalnahme wurde fir die vier ,alteren“ Partnerbanken Ende 2004, fir die neu
hinzugekommene Ineco Bank Ende 2005 abgeschlossen. Im Anschluss wurde im Jahre 2005
eine weitere Begleitmallnahme durchgeflihrt mit dem Ziel das erfolgreiche Wachstum des
KKMU-Geschafts der Banken in anderen Geschéaftsbereichen, z.B. interne Organisation und
Risikomanagement abzusichern (Anlage 6).

Wesentliche Ergebnisse der Wirkungsanalyse und Erfolgsbewertung

Alle Programmindikatoren der Phasen Il und IV sind voll erflllt, bzw. Gbererfilllt:

Die PMU (funf Mitarbeiter) erledigt die Betreuung, Uberwachung und Berichterstattung des GAF
seit Ende 2002 erfolgreich selbstandig.

Die FZ-Mittel der dritten Programmphase wurden bereits bis August 2002 (6 Monate nach
Vertragsunterzeichnung), die FZ-Mittel der vierten Programmphase bis Juni 2004 (7 Monate
nach Vertragsunterzeichnung) voll ausgezahlt.

Das ausstehende Kreditportfolio umfasste Ende 2005 8.245 Kredite mit einem Gesamtvolumen
in H6he von 38,8 Mio. EUR (ohne Beriicksichtigung zusatzlicher von der EBRD bereitgestellten
Mittel belaufen sich die Zahlen auf 5.030 Kredite, bzw. 30,0 Mio. EUR). Insgesamt wurden im
Rahmen des GAF bereits 30.670 Kredite mit einem kumulierten Gesamtvolumen von
155 Mio. EUR herausgelegt. Der Anteil des GAF-Portfolio am Gesamtkreditportfolio der
Partnerbanken ist von 16 % in 2001 auf 29 % im Jahre 2005 gewachsen.

Die von den Partnerbanken zur Analyse der Endkredite eingesetzte Kredittechnologie ist
bankmafig und zielgruppenadaquat, was u.a. dadurch bestatigt wird, dass sie in Teilen von
anderen Banken und NROs Gibernommen wurde.

Die Qualitat des Kreditportfolios ist mit einem ,Portfolio-at-risk“ ber 30 Tage von 0,7 % nach
internationalen Maf3staben weiterhin sehr gut.

Die Zahl der am GAF teilnehmenden Filialen ist von 10 im Jahre 2001 auf 35 im Jahre 2005
gestiegen. Insgesamt ist der GAF damit in 11 Stadten vertreten (2001: 7).

Die fur die Phase IV angestrebte starkere Fokussierung auf Kleinstunternehmer konnte
insbesondere durch die Einfihrung der ,Express-Mikrokredite erfolgreich umgesetzt werden.
So hat sich die durchschnittliche Héhe der ausstehenden Kredite zwischen 2003 und 2005 um
real rd. 35 % reduziert. Auch der relative Anteil der Kleinstkredite (< 1.000.000 AMD) erhéhte
sich im selben Zeitraum von rd. 46 % auf 56 %. Zu dieser Entwicklung beigetragen hat auch die
Gewinnung offiziell nicht registrierter Unternehmen als Kunden. Da sich jedoch mit der
Zentralbank nicht auf einen diesbeziiglichen Rechtsrahmen geeinigt werden konnte, bleiben
insbesondere héhervolumige Kredite (> 10.000 USD) registrierten Unternehmen vorbehalten.
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In Bezug auf die Oberzielerreichung deuten die Entwicklung der Einkommen und Aktiva sowie
der Beschaftigtenzahl bei den Endkreditnehmern auf eine deutliche Erhéhung der Einkommen
und die Schaffung bzw. Sicherung von Arbeitsplatzen hin. Der durchschnittliche Nettoertrag der
in einer Wirkungsanalyse untersuchten Gruppe von Mehrfachkreditnehmern stieg vom ersten
Kreditantrag an um 82 % bei kleinen und mittleren Betrieben und um 47 % bei Kleinstbetrieben.
Gleichzeitig stieg die Anzahl der durchschnittlich beschaftigten Arbeitnehmer in beiden Gruppen
um mehr als 30 % an. Generell hebt die Teilnahme am GAF das Vertrauen der Eigentimer in
ihr Geschaft und damit die Dynamik der KKMU. Die meisten Kunden und auch die Ex-Kunden
waren mit Service und Kreditkonditionen sehr zufrieden. Auch die Anspriiche im Hinblick auf die
Besicherungsarten wurden, z.B. bei den ,Express-Mikrokrediten®, reduziert.

Umwelt- und Ressourcenschutz spielten von den Zielsetzungen her keine Rolle; nennenswerte
Umweltauswirkungen sind nicht aufgetreten. Die Betreuung der Kunden erfolgte
geschlechtsneutral. Partizipation und gute Regierungsfiihrung waren keine expliziten Ziele des
Programms. Das Vorhaben hat aber auf Ebene der Zentralbank zu einem besseren Verstandnis
fur die Wichtigkeit der Versorgung von KKMU mit Finanzdienstleistungen sowie verbesserter
institutioneller Aspekte bei den Partnerbanken und auch anderen Finanzinstituten gefihrt.

In einer zusammenfassenden Bewertung der entwicklungspolitischen Wirksamkeit kommen wir
zur folgenden Bewertung des Vorhabens Kreditprogramm zur Férderung privater Klein- und
Mittelbetriebe IIl und 1V:

Effektivitat

Das Programmziel - einen dauerhaften Zugangs fur KKMU zu formalen Finanzdienstleistungen
zu schaffen — ist gut erreicht worden. Unter Verwendung der erstmals in den Programmphasen |
und Il eingefiihrten zielgruppengerechten Kredittechnologie konnten die Partnerbanken durch
die Verdreifachung der am GAF partizipierenden Filialen sowie die Einfiihrung von ,Express-
Mikrokrediten* die Anzahl der Endkreditnehmer noch einmal deutlich erhéhen. Seit Beginn der
Programmphase Ill hat sich die Anzahl der insgesamt im Rahmen des GAF vergebenen Kredite
von 3.700 auf mehr als 30.000 in verschieden Regionen Armeniens erhoéht. Mit einem
kumulierten Gesamtvolumen von inzwischen rd. 155 Mio. EUR (unter Berlicksichtigung
zusatzlicher EBRD-Mittel) weist das Projekt eine hohe Breitenwirksamkeit auf. Die zur
Verfigung gestellten FZ-Mittel fur KKMU-Kredite wurden von den Partnerbanken kurzfristig
abgerufen und dartber hinaus noch in erheblichem Malie durch eigene Mittel (rd. 40 % des
Kreditvolumens) erganzt. Wir beurteilen die Effektivitat des Vorhabens daher als gut
(Teilbewertung: Stufe 1).

Relevanz/Signifikanz

Die realwirtschaftlichen Oberziele wurden gut erreicht. Durch den erstmaligen Zugang zur
formalen Kreditvergabe und anderen Dienstleistungen fiir eine hohe Zahl von KKMU wird ein
signifikanter ~ Beitrag zur  Wirtschaftsentwicklung und  zur  Unterstitzung des
Transformationsprozesses geleistet. Bei den KKMU sind substanzielle Einkommens- und
Beschaftigungseffekte zu  konstatieren. Aus finanzwirtschaftlicher  Sicht ist die
Relevanz/Signifikanz des Vorhabens als sehr hoch einzuschatzen. Die Programmphasen Il und
IV haben durch die regionale Ausdehnung sowie die Einfiihrung weiterer auf KKMU
spezialisierte Finanzprodukte (,Express-Mikrokrediten®) strukturbildend im Finanzsektor gewirkt.
Durch das gute Image des GAF konnten die Partnerbanken ihre geschéaftliche Position
verbessern. Insgesamt kommt es bei dem Kriterium der Relevanz/Signifikanz zu einer sehr
guten Bewertung (Teilbewertung: Stufe 1).

Effizienz

Die Allokationseffizienz des Vorhabens bewerten wir als gut. Die Apex-Einheit arbeitet effizient
und kostendeckend. Das Portfolio-at-Risk ist konstant sehr niedrig, die Kredit-Zinsen real positiv
und das KKMU-Geschéft bei allen Partnerbanken profitabel. Die operative Effizienz ist ebenfalls
hoch. Die Produktionseffizienz bewerten wir als gut. Die Hebelwirkung der eingesetzten Mittel
fur die Begleitmallnahme im Verhaltnis zum revolvierenden Fondsvolumen ist ausgezeichnet.
Das Volumen der im Rahmen des GAF ausstehenden Kredite Ubertrifft aufgrund von
Zinseinnahmen und zuséatzlichen EBRD-Mitteln die urspringlich von der KMW zur
Refinanzierung bereitgestellten Mittel bereits um mehr als 75 %. Die dauerhafte Verfugbarkeit
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der Mittel fir die KKMU-Finanzierung ist damit gesichert. Daher bewerten wir die Effizienz als
gut (Teilbewertung: Stufe 1).

In einer zusammenfassenden Bewertung der voran stehenden Wirkungen und Risiken
bewerten wir die entwicklungspolitische Wirksamkeit als gut (Stufe 1).

Projektiibergreifende Schlussfolgerungen

Es bleibt festzuhalten, dass der Erfolg eines Downscaling-Vorhabens stark von den
Gegebenheiten im Lande abhangt. Wichtig ist, dass

a) die Zentralbank das Vorhaben unterstitzt,

b) der Wettbewerbsdruck im Bankensektor entsprechend grof3 ist und damit der Anreiz besteht,
auch neue kostenintensive Geschaftssparten wie die KKMU-Finanzierung voranzutreiben,

c) die teilnehmenden Banken nicht zu grof sind, damit das KKMU-Geschaft sich mdglichst
bald zu einer tragenden Saule ihres Geschafts entwickeln kann und somit auch die
entsprechende Aufmerksamkeit der Geschéaftsfihrung erhalt,

d) eine gewisse Nahe zur angestrebten Zielgruppe aufgrund anderer Geschéaftsfelder bereits
besteht,

e) im Rahmen der BegleitmalRnahme der Consultant eine angemessene Kredittechnologie
vermittelt und das Vertrauen der lokalen Beteiligten genief3t.

f) eine klare Regelung gefunden wird, wer das Wechselkursrisiko tragt.

Um den Wachstumspfad des entsprechenden KKMU-Kreditportfolios nicht zu gefahrden, sollte
bei kommenden Downscaling-Vorhaben bereits zu Beginn verstarkte Aufmerksamkeit auf den
Aufbau geberunabhangiger Refinanzierungsmdglichkeiten gerichtet werden. Dabei sollte die
Moglichkeit der Einbindung privater Investoren in die Refinanzierung solcher revolvierender
Fonds, wie beispielsweise im Rahmen des European Fund for Southeast Europe, von Beginn
an mitgedacht werden, um den Uber die FZ-Mittel hinausgehenden Bedarf der Zielgruppe
decken zu kdénnen. Daruber hinaus sollte die Mdoglichkeit gepriuft werden, die
Refinanzierungskonditionen bezliglich der Bonitat und/oder KreditgrofRe verschiedener
Kundensegmente zu variieren, um eine Zielgruppen-adaquate Anreizstruktur zu etablieren.

Legende

Entwicklungspolitisch erfolgreich: Stufen 1 bis 3

Stufe 1 Sehr gute oder gute entwicklungspolitische Wirksamkeit

Stufe 2 Zufriedenstellende entwicklungspolitische Wirksamkeit

Stufe 3 Insgesamt ausreichende entwicklungspolitische Wirksamkeit

Entwicklungspolitisch nicht erfolgreich: Stufen 4 bis 6

Stufe 4 Insgesamt nicht mehr ausreichende entwicklungspolitische Wirksamkeit

Stufe 5 Eindeutig unzureichende entwicklungspolitische Wirksamkeit

Stufe 6 Das Vorhaben ist vollig gescheitert

Kriterien der Erfolgsbeurteilung

Bei der Bewertung der "entwicklungspolitischen Wirksamkeit" und Einordnung eines Vorhabens in die
verschiedenen, o.g. Erfolgsstufen im Rahmen der Schlusspriifung stehen folgende Grundfragen im
Mittelpunkt:

e Werden die mit dem Vorhaben angestrebten Projektziele in ausreichendem Umfang erreicht (Frage
der Effektivitat des Projekts)?

e Werden mit dem Vorhaben in ausreichendem Mafle entwicklungspolitisch wichtige Wirkungen
erreicht (Frage der Relevanz und Signifikanz des Projekts; gemessen an der Erreichung des vorab
festgelegten entwicklungspolitischen Oberziels und den Wirkungen im politischen, institutionellen,
sozio-6konomischen und —kulturellen sowie dkologischen Bereich) ?
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e  Wurden und werden die Ziele mit einem angemessenen Mitteleinsatz/Aufwand erreicht und wie
ist der einzel- und gesamtwirtschaftliche Beitrag zu bemessen (Frage der Effizienz der
Projektkonzeption) ?

e  Soweit unerwiinschte (Neben-)Wirkungen auftreten, sind diese hinnehmbar?

Der fiir die Einschatzung eines Projekts ganz zentrale Aspekt der Nachhaltigkeit wird von uns nicht als
separate Bewertungskategorie behandelt sondern als Querschnittsthema bei allen vier Grundfragen des
Projekterfolgs. Ein Vorhaben ist dann nachhaltig, wenn der Projekttrager und/oder die Zielgruppe in der
Lage sind, nach Beendigung der finanziellen, organisatorischen und/oder technischen Unterstitzung die
geschaffenen Projektanlagen Uber eine insgesamt wirtschaftlich angemessene Nutzungsdauer weiter zu
nutzen bzw. die Projektaktivitaten eigenstandig mit positiven Ergebnissen weiter zu fiihren.



