IKFW

Ex-post-Evaluierung: Kurzbericht
REPUBLIK SERBIEN: Kreditgarantiefonds

Sektor Finanzintermediare des formellen Sektors (24030)
A ) Kreditgarantiefonds zur Férderung von kleinen und
Vgtr)gzr;lben/Auftrag mittleren Unternehmen (KMU) sowie Existenzgrin-
o | 8 dungen - 2001 40 483*
. . Name Drei serbische Geschéftsbanken (Partner-
= Belgrad Projekttrager banken)
; Jahr Grundgesamtheit/Jahr Ex-post-Evaluierungsbericht: 2013/2013
Serbien Projektprifung (Plan) Ex-post-Evaluierung (Ist)
rEu'?]S”be'”ag’ Finanzie- 10,22 Mio. EUR 8,90 Mio. EUR
s Eigenbeitrag Nicht geplant 0,77 Mio. EUR
Finanzierung, davon 10,22 Mio. EUR 8,13 Mio. EUR
Investition (BMZ-Mittel) 5,11 Mio. EUR 4,09 Mio. EUR
Investition (KfW-Mittel) 5,11 Mio. EUR 4,04 Mio. EUR
PU-MalRnahmen keine keine

*Vorhaben in Stichprobe

Kurzbeschreibung: Im Rahmen des Kreditgarantiefonds (KGF) sind Garantien durch die Finanzielle
Zusammenarbeit (FZ) an internationale Geschaftsbanken ausgestellt worden. Diese Garantien sicherten
Refinanzierungsdarlehen von internationalen Geschaftsbanken an serbische, im KMU-Sektor aktive
Partnerbanken ab. Im Rahmen des KGF wurden Garantien fur vier Darlehen an serbische Partnerban-
ken i.H.v. 8,13 Mio. € ausgestellt. Die Absicherung der Garantien erfolgte mit den Mitteln des KGF, d.h.
im Falle eines Ausfalls der serbischen Partnerbanken waren KGF Mittel in Hohe des garantierten Darle-
hensbetrags zum Zeitpunkt des Ausfalls an die internationalen Geschaftsbanken zu entrichten gewe-
sen. Im Rahmen des Vorhabens ist keine Garantie beansprucht worden. Aufgrund mangelnder Nach-
frage sind die Mittel des KGF nach 2007 nicht fiir weitere Garantiestellungen genutzt, sondern sukzes-
sive in den Furonean Fund for Southeast Furone (EFSFE) iibertracen worden.

Zielsystem: Ziel des Vorhabens war es, mittels des KGF Kapitalmarktmittel fir ausgewahlte lokale
Banken zu mobilisieren, um kleinen und mittleren privaten Unternehmen (KMU) einen dauerhaften Kre-
ditzugang zu gewdhrleisten (Proiektziel). Durch die Leistungen des KGF sollte so ein Beitrag zur Schaf-
fung und Sicherung von dauerhaften Arbeitsplatzen und zuséatzlichem Einkommen in langfristig lebens-
fahigen kleinen und mittleren Unternehmen geleistet sowie der Aufbau marktwirtschaftlicher Strukturen
im Finanzsektor unterstiitzt werden (Oberziel). Zielgruppe: Mittelbare Zielgruppe waren KMU aus allen
Sektoren mit weniger als 50 Beschaftigten.

Gesamtvotum: Note 4 o
Bewertung nach DAC-Kriterien

Der Einsatz von Garantien war aufgrund der Erfolgseinstufung
rapiden Finanzsektorentwicklung in Serbien be-
reits zum Zeitpunkt der ersten Garantiestellung
fur die Refinanzierung der Partnerbanken nicht Nachhaltigkeit
mehr entscheidend und wenig effizient im Ver-
gleich zu anderen Instrumenten (Darlehen, Treu-
handbeteiligungen, u.a.). Der Kreditgarantiefonds
Serbien war somit kein zu anderen Forderansat-
zen komplementéares Produkt, sondern stand Effizienz
insbesondere in direkter Konkurrenz zu konzes-
sionaren Refinanzierungsdarlehen fiir lokale
Partnerbanken. Positiv zu vermerken ist, dass Ubergeordnete Entwicklungspolitische
die Mittel ab 2007 in den EFSE tbertragen wur- Wirkung

den und dort weiterhin Wirkungen entfalten.

Relevanz

Effektivitat

==—g==\/0rhaben

Durchschnittsnote Sektor (ab 2007)

= & =Durchschnittsnote Region (ab 2007)




ZUSAMMENFASSENDE ERFOLGSBEWERTUNG

Gesamtvotum

Note: 4

Relevanz

Wahrend der Planungsphase des Kreditgarantiefonds (KGF) in den Jahren 1999 bis 2001
bestand im serbischen Bankensektor ein hoher Bedarf an Refinanzierungsmitteln. Diese wa-
ren kaum verfligbar, da wegen des geringen Vertrauens der Bevolkerung in den Bankensek-
tor nur ein geringes Volumen an Spareinlagen zur Verfiigung stand und die lokalen Finanzin-
stitutionen (FI) aufgrund des hohen Landerrisikos sowie der nach internationalen Mal3staben
sehr niedrigen Kreditwirdigkeit der Fl keinen Zugang zu internationalen Finanzmarktmitteln
hatten.

Der KGF zielte darauf ab, den Zugang zu internationaler Finanzierung fur lokale FI zu
verbessern und somit zusatzliche Mittel fur die Vergaben von KMU-Krediten zu mobilisieren:
Durch den KGF sollte auslandischen Kapitalgebern das Risiko zumindest teilweise abge-
nommen und aulRerdem ein zusatzlicher Mobilisierungseffekt erzielt werden, so dass diese
auslandischen Kreditgeber zusatzlich auch eigene Mittel fur die Kreditvergabe verwenden
wiirden. Uber die durch den KGF angestoRenen Geschaftsbeziehungen zwischen lokalen Fl
und auslandischen Kapitalgebern sollten Uber die Zeit auBerdem unzureichende Sektor-
kenntnisse (asymmetrische Informationsverteilung) der auslandischen Kapitalgeber abgebaut
und somit erreicht werden, dass diese in der Zukunft auch ohne Garantien 6ffentlicher Geber
bereit waren, in den serbischen Bankensektor zu investieren. Mittelfristig war eine Expansion
des KGF auf andere Lander in Stdosteuropa geplant, um eine bessere Diversifizierung des
Fonds zu erreichen.

Der KGF nach diesem neuen, sogenannten Portfoliomodell stellte eine Weiterentwicklung
von KGFs zur Besicherung von Endkreditnehmerkrediten dar.

Der KGF wurde als komplementar zu vielen anderen Finanzsektorvorhaben in der Region
(u.a. Finanzierungsdarlehen, Treuhandbeteiligungen) gesehen. Die oben beschriebene Wir-
kungskette wurde als glltig angenommen, da nicht davon ausgegangen wurde, dass durch
die zusatzlichen 6ffentlichen Mittel der Kapitalbedarf der lokalen serbischen FI befriedigt wer-
den konne. Diese Annahme war bei der ersten Garantiestellung (Ende 2002) allerdings nicht
mehr zu halten: Zu diesem Zeitpunkt hatte die Relevanz des KGF bereits deutlich abgenom-
men, da der serbische Bankensektor zu diesem Zeitpunkt bereits sehr liquide war. Diese Li-
quiditdt wurde lokalen Banken vor allem von ihren Mutterbanken und von Development Fi-
nance Institutions (DFI) in Form zinsglnstiger Darlehen bereitgestellt. Das fehlende Interesse
internationaler Geschaftsbanken, als Refinanzier im lokalen serbischen Bankensektor aktiv
zu werden, war somit auch durch deren geringe Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber zinsginsti-
gen Darlehen auslandischer Mutterbanken und DFls verursacht, was die Durchsetzung risi-



koadaquater Zinsaufschlage fur die internationalen Geschaftsbanken unméglich machte. U.a.
aus diesem Grund wurde der KGF auch nicht auf andere Lander in Stdosteuropa ausgewei-
tet.

Der KGF war wahrend der Planungsphase sicher relevant, und seine Konzeption steht mit
dem Sektorkonzept des BMZ in Einklang. Allerdings nahm die Relevanz des KGF nach Auf-
nahme der Geschéftstatigkeit aufgrund des zur gleichen Zeit stark ansteigenden Volumens
anderer Refinanzierungsmittel rapide ab. Trotz des innovativen Charakters des Vorhabens
kommen wir somit zu einer nicht mehr zufriedenstellenden Bewertung.

Teilnote: 4

Effektivitat

Projektziel des Vorhabens war es, mittels des KGF Kapitalmarktmittel fir ausgewahlte lokale
Banken zu mobilisieren, um kleinen und mittleren privaten Unternehmen (KMU) einen dauer-
haften Kreditzugang zu gewahrleisten. Folgende Projektzielindikatoren wurden zur Messung
dieses Zieles ausgewahlt: (1) Der KGF wird Uber mindestens die Halfte der Laufzeit Garan-
tien fiir Kredite', mindestens in doppelter Hohe der urspriinglichen Kapitalausstattung, verge-
ben; (2) das Deckungserfordernis durch Garantien des KGF bei der Kreditaufnahme der
Partnerbanken ist Giber die Laufzeit des KGF degressiv; (3) das KMU-Kreditportfolio der Part-
nerbanken wachst starker an als die Bilanzsumme der Partnerbanken und (4) der Anteil not-
leidender Kredite (Uberfalligkeiten > 30 Tage) im KMU-Kreditportfolio der Partnerbanken
bleibt unter 5%,

Die Zielerreichung stellt sich wie folgt dar:

Indikator (1): Zwischen 2003 und 2007 hat der KGF Serbien Garantien in doppelter Hohe
seines Anfangskapitals ausgelegt. Um dieses Ziel zu erreichen, sind zusatzlich zu den BMZ-
Mitteln Garantien Uber ca. 4 Mio. EUR im Eigenrisiko der KfW in gleicher H6he ausgestellt
worden. Diese Mittel waren im Garantiefall erst nach der Inanspruchnahme der BMZ-Mittel
aus dem KGF zur Begleichung von Anspriichen verwendet worden. Weiterhin verzdgerte der
komplexe Verhandlungsprozess die Vergabe von Garantien bis Ende 2002. Ferner sind die
KGF-Mittel - aufgrund mangelnder Nachfrage - in 2008 (und damit friiher als geplant) in den
EFSE ubertragen worden. Insgesamt hat sich so die Zeitspanne der eigentlichen Garantie-
vergabe von den fir Indikator (1) zugrunde gelegten zehn Jahren auf weniger als 5 Jahre
(2003-2007) verkurzt. Wir bewerten den Indikator dennoch als erreicht.

! Zu Indikator (1) ist zu bemerken, dass die garantierten Darlehensanteile unabhéngig vom tatsachli-
chen Ausfallrisiko der lokalen Partnerbanken zu 100 % mit Einlagen in einem Bardepot besichert wur-
den.

2 Urspriinglich war ein PaR von 7% als Schwellenwert angesetzt worden. Allerdings wurde der Indika-
tor im Laufe der Ex-post-Evaluierung angepasst, da mittlerweile 5% als Standardindikator im Finanz-
sektor verwendet werden.



Indikator (2): Im Rahmen des KGF sind vier Garantien vergeben worden. Nur eine lokale
Partnerbank erhielt eine Folgegarantie. Die Deckungsraten (Verhdltnis Garantie/Darlehen)
lagen bei allen Darlehen zwischen 90 und 95 Prozent. Insgesamt ist aufgrund der weitge-
hend fehlenden Folgegarantien keine Tendenz zu niedrigeren Deckungsraten messbar. Die
Deckungsraten sind vor dem Hintergrund einer angemessenen Risikoteilung auch im interna-
tionalen Vergleich (Ublich sind hier ca. 50 %) als sehr hoch zu bewerten. Wir bewerten diesen
Indikator daher als nicht erreicht.

Indikator (3): Da zwei der drei Partnerbanken zwischenzeitlich von auslandischen Geschafts-
banken tdbernommen wurden, liegen keine ausfuhrlichen Informationen zu deren KMU-
Portfolien fiir den Zeitraum vor der Ubernahme vor. Dies gilt sowohl fur die Struktur als auch
fur die Qualitat der KMU-Portfolien.

Zwei der Partnerbanken sind auch heute noch im KMU-Sektor aktiv und verwenden eine
KMU relevante Kredittechnologie. Auch wenn keine genauen Daten (ber die Veranderung
des Kreditportfolios vorliegen, betrachten wir aufgrund der weiterhin bestehenden Fokussie-
rung auf das KMU-Geschéft bei zumindest zwei Partnerbanken den Indikator als erreicht.

Indikator (4): Eine Partnerbank halt seit ihrer Griindung ein Portfolio von hoher Qualitat mit
einem dauerhaften Anteil des notleidenden Kreditportfolios (Non Performing Loans, NPL > 30
Tage) von < 5%. Bei einer der anderen Partnerbanken ist im Zuge der Finanzkrise das not-
leidende Kreditportfolio stark angestiegen und Uberschreitet die 5%-Marke derzeit deutlich.
Fur die dritte Partnerbank liegen keine Zahlen zum notleidenden Kreditportfolio vor. Aufgrund
der schwachen Gesamtperformance dieser Bank (die Bank schloss in den Jahren 2009 und
2010 jeweils mit deutlichen Verlusten) ist aber von einer Uberschreitung der 5%-Marke aus-
zugehen. Aus steuerlichen Griinden schreiben viele serbische Banken (auch die Partnerban-
ken des KGF) ihre NPL derzeit allerdings nicht ab. Daher sind die aktuellen NPL-Werte des
serbischen Finanzsektors (durchschnittlich 19 %) vermutlich um einige Prozentpunkte Uber-
héht. Dennoch ist insgesamt nicht von der Erreichung dieses Indikators auszugehen.

Zusammenfassend beurteilen wir die Effektivitat als nicht zufriedenstellend.

Teilnote: 4

Effizienz

Uber die Halfte der Laufzeit sind alle verfugbaren Mittel des KGF genutzt worden, um Garan-
tien an internationale Geschéaftsbanken auszustellen. Die Mittel sind damit ihrem eigentlichen
Zweck zugefuhrt worden. Die Effizienz der Transaktionen im Rahmen des KGF Serbien ist
allerdings als niedrig einzustufen. Das aufwandige Vertragskonstrukt, welches einer Garan-
tiestellung vorausgeht, involviert drei Parteien.

Weiterhin ist vor dem Hintergrund der hohen Transaktionskosten die garantierte Darlehens-
summe der vier Garantien als zu gering zu bewerten. Dies liegt vor allem daran, dass auf der



Ebene der Geschéaftsbank durch die hohen Deckungsraten von 90 — 95 Prozent und die 100-
prozentige Besicherung der garantierten Darlehensanteile durch Barmitteldepots nur eine
sehr geringe Hebelwirkung der eingesetzten FZ-Mittel erreicht werden konnte.

Es ist dartiber hinaus von Mithahmeeffekten durch die Geschaftsbanken auszugehen, da die
Margen der Geschéaftsbanken auf die fast vollstandig gedeckten, d.h. weitgehend risikolosen
Darlehen, immer noch recht hoch waren. Die Produktionseffizienz des KGF ist daher als ge-
ring zu bewerten.

Die Produktionseffizienz der Partnerbanken hat teilweise seit der Finanz- und Wirtschaftskri-
se abgenommen. Die meisten der Darlehen an die Partnerbanken (und so auch die Darlehen
an die Endkreditnehmer) wurden allerdings noch vor der sich negativ auf die Portfolioqualita-
ten der Partnerbanken auswirkenden Finanz- und Wirtschaftskrise zurtickgezabhilt.

Die Allokationseffizienz des KGF ist auf der Ebene der Partnerbanken positiver zu bewerten.
Zwar scheint die strategische Ausrichtung auf KMU heute nicht mehr bei allen Partnerbanken
Zu existieren, allerdings ist fur keines der durch den KGF garantierten Darlehen ein Garan-
tiefall eingetreten und die Mittel wurden 2007 in den EFSE Ubertragen, wo sie weiterhin posi-
tive Wirkungen erzielen.

Die Allokationseffizienz insgesamt bewerten wir allerdings als relativ gering, da die KGF-
Mittel aufgrund der geringen Nachfrage nach Garantien, die Absicherung der Garantien
durch Barmittel und die geringe Hebelung auch nur begrenzte Wirkungen auf Partnerbanken
und KMU entfalten konnten. Erst durch die Ubertragung der Mittel in den EFSE wurde eine
durchgehend produktive Nutzung der Mittel erreicht.

Insgesamt bewerten wir daher die Effizienz des Vorhabens als nicht zufriedenstellend.

Teilnote: 4

Ubergeordnete Entwicklungspolitische Wirkungen

Oberziel des Vorhabens war es, durch die Leistungen des KGF einen Beitrag zur Schaffung
und Sicherung von dauerhaften Arbeitsplatzen und zusatzlichem Einkommen in langfristig
lebensfahigen kleinen und mittleren Unternehmen zu leisten sowie den Aufbau marktwirt-
schaftlicher Strukturen im Finanzsektor zu unterstitzten.

Es kann davon ausgegangen werden, dass der KGF Serbien zur Entwicklung des KMU-
Sektors indirekt beigetragen hat, da zwei der drei Partnerbanken eindeutig den KMU-Sektor
adressierten. Durch die von den Partnerbanken vergebenen Kredite sind Arbeitsplatze zu-
mindest gesichert, wenn nicht sogar ein Beitrag zur Schaffung neuer Arbeitsplatze geleistet
worden. Ein Beitrag zu zusatzlichem Einkommen ist nicht nachweisbar und auch basierend
auf Plausibilitatsiiberlegungen als eher gering einzustufen. Aufgrund der sehr geringen Hebe-



lung sind die realwirtschaftlichen Effekte mit grofRer Sicherheit geringer als bei der Planung
erhofft.

Im Hinblick auf die Férderung marktwirtschaftlicher Strukturen, also der Etablierung langfristi-
ger Geschaftsbeziehung lokaler Banken mit internationalen Geschéftsbanken war der Beitrag
des KGF letztendlich gering. Die Garantievergabe durch den KGF mindete nicht in langfristi-
ge Geschaftsbeziehungen zwischen den lokalen Partnerbanken und internationalen Ge-
schéaftsbanken. Der KGF hat nicht zum Abbau von Informationsasymmetrien beigetragen
(sofern diese Uberhaupt bestanden). Von einer asymmetrischen Informationsverteilung zwi-
schen dem KGF und den internationalen Geschaftsbanken ist fir den Zeitpunkt der Garan-
tiestellungen auch deswegen nur eingeschrankt auszugehen, weil z.B. eine der beteiligten
internationalen Geschéftsbanken zum Zeitpunkt der Garantievergabe Eigenkapital an der
entsprechenden serbischen Partnerbank hielt und damit bestens tber die Situation im serbi-
schen Mikrofinanzsektor informiert war. Auch die Deckungsraten sind im Verlaufe des KGF
nicht gesunken. Eines der Darlehen wurde vorzeitig zuriickgezahlt, da die Partnerbank die
Konditionen fir unvorteilhaft hielt.

Wir bewerten die Ubergeordneten entwicklungspolitischen Wirkungen folglich als nicht zufrie-
denstellend.

Teilnote: 4

Nachhaltigkeit

Da die Garantievergabe in keine langfristigen Geschaftsbeziehungen zwischen internationa-
len Geschaftsbanken und lokalen Partnerbanken mundete, hat der KGF keinen nachhaltigen
Effekt auf die Entwicklung der Partnerbanken. Hinsichtlich der Entwicklung des lokalen KMU-
Sektors ist bei zwei garantierten Darlehen an die drei Partnerbanken von einem nachhaltig
positiven Beitrag auszugehen. Die Mittel des KGF wurden 2007 in den EFSE Ubertragen. Der
EFSE erhielt in einer Ex-post-Evaluierung im Jahr 2008 eine sehr gute Bewertung. Da die
Mittel dort somit weiterhin positive Wirkungen erzielen, bewerten wir die Nachhaltigkeit als
zufriedenstellend.

Teilnote: 3



Erlduterungen zur Methodik der Erfolgsbewertung (Rating)

Zur Beurteilung des Vorhabens nach den Kriterien Relevanz, Effektivitat, Effizienz, lbergeordnete
entwicklungspolitische Wirkungen als auch zur abschlielenden Gesamtbewertung der entwicklungs-
politischen Wirksamkeit wird eine sechsstufige Skala verwandt. Die Skalenwerte sind wie folgt belegt:

Stufe 1 sehr gutes, deutlich Gber den Erwartungen liegendes Ergebnis

Stufe 2 gutes, voll den Erwartungen entsprechendes Ergebnis, ohne wesentliche Mangel

Stufe 3 zufrieden stellendes Ergebnis; liegt unter den Erwartungen, aber es dominieren die
positiven Ergebnisse

Stufe 4 nicht zufrieden stellendes Ergebnis; liegt deutlich unter den Erwartungen und es
dominieren trotz erkennbarer positiver Ergebnisse die negativen Ergebnisse

Stufe 5 eindeutig unzureichendes Ergebnis: trotz einiger positiver Teilergebnisse dominie-
ren die negativen Ergebnisse deutlich

Stufe 6 das Vorhaben ist nutzlos bzw. die Situation ist eher verschlechtert

Die Stufen 1-3 kennzeichnen eine positive bzw. erfolgreiche, die Stufen 4-6 eine nicht positive bzw.
nicht erfolgreiche Bewertung.

Das Kriterium_Nachhaltigkeit wird anhand der folgenden vierstufigen Skala bewertet:

Nachhaltigkeitsstufe 1 (sehr gute Nachhaltigkeit): Die (bisher positive) entwicklungspolitische Wirk-
samkeit des Vorhabens wird mit hoher Wahrscheinlichkeit unveréandert fortbestehen oder sogar zu-
nehmen.

Nachhaltigkeitsstufe 2 (gute Nachhaltigkeit): Die (bisher positive) entwicklungspolitische Wirksamkeit
des Vorhabens wird mit hoher Wahrscheinlichkeit nur geringfligig zurtickgehen, aber insgesamt deut-
lich positiv bleiben (Normalfall; ,das was man erwarten kann®).

Nachhaltigkeitsstufe 3 (zufrieden stellende Nachhaltigkeit): Die (bisher positive) entwicklungspolitische
Wirksamkeit des Vorhabens wird mit hoher Wahrscheinlichkeit deutlich zurtickgehen, aber noch positiv
bleiben. Diese Stufe ist auch zutreffend, wenn die Nachhaltigkeit eines Vorhabens bis zum Evaluie-
rungszeitpunkt als nicht ausreichend eingeschatzt wird, sich aber mit hoher Wahrscheinlichkeit positiv
entwickeln und das Vorhaben damit eine positive entwicklungspolitische Wirksamkeit erreichen wird.

Nachhaltigkeitsstufe 4 (nicht ausreichende Nachhaltigkeit): Die entwicklungspolitische Wirksamkeit des
Vorhabens ist bis zum Evaluierungszeitpunkt nicht ausreichend und wird sich mit hoher Wahrschein-
lichkeit auch nicht verbessern. Diese Stufe ist auch zutreffend, wenn die bisher positiv bewertete
Nachhaltigkeit mit hoher Wahrscheinlichkeit gravierend zurtickgehen und nicht mehr den Anspriichen
der Stufe 3 genligen wird.

Die Gesamtbewertung auf der sechsstufigen Skala wird aus einer projektspezifisch zu begriindenden
Gewichtung der funf Einzelkriterien gebildet. Die Stufen 1-3 der Gesamtbewertung kennzeichnen ein
serfolgreiches”, die Stufen 4-6 ein ,nicht erfolgreiches* Vorhaben. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass
ein Vorhaben i. d. R. nur dann als entwicklungspolitisch ,erfolgreich* eingestuft werden kann, wenn die
Projektzielerreichung (,Effektivitat) und die Wirkungen auf Oberzielebene (,Ubergeordnete entwi-
cklungspolitische Wirkungen®) als auch die Nachhaltigkeit mindestens als ,zufrieden stellend” (Stufe 3)
bewertet werden.




