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Missie

Incofin cvso investeert in duurzame
microfinancieringsinstellingen

(MFI's) in ontwikkelingslanden, die
aangepaste financiéle diensten
aanbieden aan kleine lokale
ondernemingen en een grote sociale
meerwaarde nastreven. Het doel van
het fonds is ondernemende mensen
op weg helpen om zelf aan de slag te
gaan en hun levensomstandig-

heden te verbeteren.
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DUBBELINTERVIEW

Frans Verheeke, Voorzitter & Loic de Canniére, Managing Director

Meer dan ooit vindt de particuliere belegger de weg naar Incofin.

De langetermijnvisie en sociale meerwaarde van dit Belgische fonds werpen
duidelijk hun vruchten af. Met een mooie kapitaalgroei, nieuwe activiteiten

in Afrika en versterkte focus op Technische Assistentie gaat het jubileumjaar
2017 de geschiedenisboeken in als een van de meest succesvolle van Incofin.

Frans Verheeke, Voorzitter, en

Loic de Canniére, CEO, blikken dan
ook uitermate enthousiast terug,

niet in het minst op de speciale editie
van de aandeelhoudersvergadering
in april 2017.

FRANS: “Die dag hebben we onze
25ste verjaardag met alle aandeel-
houders gevierd, een mooi orgelpunt.
Maar los van alle feestgedruis hebben
we ook hard gewerkt, mét resultaat.
We hebben afgeklokt op een kapitaal
van 43 miljoen EUR (ter vergelijking:
39 miljoen in 2016). Dankzij de exits
uit twee participaties die dateren van
respectievelijk 2003 en 2007, werd
afgelopen jaar een uitzonderlijke
meerwaarde geboekt. Meer dan tien
jaar bleven we aan boord van deze
instellingen. Dat toont duidelijk aan dat
Incofin een langetermijninvesteerder
is én een trouwe partner. Confianza
was oorspronkelijk een investering met
sociale doeleinden. Met de exit bewijst
Incofin dat een sociale investering

ook een goed financieel resultaat kan
opleveren.”

LOIC: Een ander heuglijk feit is het
groeiende aantal aandeelhouders. We
hebben al altijd zowel institutionele als
particuliere beleggers aangesproken.
Maar het is de eerste keer dat we par-

ticuliere investeerders zo talrijk hebben
weten aan te trekken. In vergelijking
met vorig jaar waren de nieuwe
aandeelhouders in 2017 goed voor
6% meer stortingen; bij de bestaande
particuliere aandeelhouders liep dat
zelfs op tot 28%. Dat deze laatsten
meer aandelen kopen duidt aan dat
ook onze investeerders doordrongen
zijn van een langetermijnvisie.”

“ONZE
MICROFINANCIERINGS-
INSTELLINGEN KUNNEN
SNELLER HUN DOEL
BEREIKEN, ALS ZE OOK DE
NIET-FINANCIELE OBSTAKELS

UIT DE WEG RUIMEN.
DAAROM HEBBEN WE ONS
BUDGET VOOR TECHNISCHE
ASSISTENTIE VERDUBBELD.
ZO KUNNEN ZE VAKER EEN
BEROEP DOEN OP DE JUISTE
EXPERTEN.”

Frans Verheeke
VOORZITTER

Maar het fonds blijft niet op zijn lau-
weren rusten. De Voorzitter en CEO
onderstrepen het belang om vooruit te
kijken en te investeren in de toekomst.

LOIC: “In die optiek was de tweejaar-
lijkse bijeenkomst van de Raad van
Bestuur in Cadzand fundamenteel. We
hebben onder meer geobserveerd dat
Incofin in zijn eerste decennium veel

in kapitaalsparticipaties geinvesteerd
heeft. Met de exits realiseren we een
mooie meerwaarde. De tijd is nu geko-
men om opnieuw te gaan zaaien, ener-
zijds door nieuwe kapitaalparticipaties,
maar ook door verder te gaan dan de
traditionele microfinanciering. In Afrika
willen we ons lanceren in microverzeke-
ringen en agrofinanciering.”

FRANS: “En ‘affordable housing’, een
lening van 5.000 tot 10.000 USD

die toelaat om een gezinswoning te
verbouwen. We streven er immers naar
om met onze initiatieven de levensstan-
daard van de gewone man te verbe-
teren. Zo staan onze interventies altijd
synoniem voor impactinvesteringen.
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Tijdens diezelfde strategische
Cadzandmeeting werd ook beslist

om het jaarbudget voor Technische
Assistentie te verdubbelen van 50.000
naar 100.000 euro. Incofin zet hierop al
jaren in en is de enige privé-organisa-
tie in Belgié die deze extra ondersteu-
ning aan zijn participaties aanbiedt.

FRANS: “Technische Assistentie ligt
me na aan het hart. We verschaffen
kapitaal aan microfinancieringsinstel-
lingen, dat is een eerste stap. Maar om
een vooropgesteld doel te bereiken,
moeten er soms ook niet-financiéle
obstakels uit de weg worden geruimd.
Onze investeringsmanagers hebben
ook oog voor aspecten zoals de ont-
wikkeling van corporate governance
of nieuwe financiéle producten. Onze
medewerkers brengen de microfinan-
cieringsinstelling in contact met een
expert die een oplossing kan formule-
ren voor een zeer specifiek probleem.
Die specialisten worden ingehuurd met
het budget van Technische Assistentie;
dankzij hun adviezen boeken de orga-
nisaties waarin wij investeren sneller
vooruitgang. Onze aanpak werpt dus
duidelijk zijn vruchten af. Wereldwijd
zijn er overigens maar een handvol
organisaties die Technische Assisten-
tie aanbieden”.

LOIC: “In sommige gevallen verstrek-
ken we leningen aan een bijzon-

der gunstig sociaal tarief onder de
zogenaamde “hurdle rate”. Dat is de
minimum interestvoet waaraan
microfinancieringsinstellingen bij
Incofin een lening afsluiten. Die onder-
grens is nodig om break-even te zijn
en een jaarlijks dividend van 2,5% uit
te keren. Sommige van onze microfi-
nancieringsinstellingen lenen beneden
marktvoorwaarden en ze putten uit
een sociale enveloppe. Fundacién
Paraguaya is zo'n voorbeeld.”

FRANS: “We hebben die organisatie in
december 2017 een lening ter waarde

van 2 miljoen USD toegekend. Voor
elke lening sluiten wij een verzekering
af. Als er wordt geleend in lokale munt
in plaats van in dollars of euros, dan
wordt het wisselkoersrisico hoger
ingeschat, komt de premie hoger te
liggen en wordt de lening duurder.
Door haar lening in Guaranies kwam
Fundacién Paraguaya 0,5% uit onder
de hurdle rate. Maar we kenden de
organisatie al lang, ze levert uitstekend
werk. We vonden het de moeite waard
om met hen in zee te gaan.”

“HET VERVULT ONS
MET TROTS DAT
INCOFIN MEE AAN DE
WIEG STOND VAN
SPI4, HET GANGBARE
INSTRUMENT DAT DE
SECTOR GEBRUIKT

OM DE SOCIALE
PERFORMANTIE VAN EEN
MICROFINANCIERINGS-
INSTELLING TE METEN.”

Loic de Cannieére

MANAGING DIRECTOR

Fundacién Paraguaya zal de lening
gebruiken voor verdere expansie, zowel
in de breedte als in de diepte. Volgens
Frans Verheeke en Loic de Canniere is
deze organisatie een schoolvoorbeeld
van sociale performantie op het terrein.

LOIC: “Ze verschaffen niet alleen
microleningen, maar willen hun klanten
permanent uit de armoede tillen.

Ze ontwikkelden een methodologie,
‘Poverty Stoplight’, waarmee een gezin
zelf de oorzaken van zijn armoede in
kaart kan brengen. Ze worden begeleid
door een medewerker van Fundacién
om prioriteiten te stellen en een con-
creet actieplan uit te werken. Via deze
weg schoven al meer dan 3.000 arme
gezinnen op naar de middenklasse. De
stichting bezit ook landbouwscholen
waar jongeren leren hoe aan landbouw
te doen, maar ook hoe ze ondernemer
kunnen worden. Fundacién Paraguaya
verricht baanbrekend werk op het viak
van sociale mobiliteit. ”

FRANS: “Zij helpen hun klanten met
een microlening en begeleiden hen.
Incofin doet hetzelfde met Fundacidn
Paraguaya. Na de lening komt vroeg
of laat een vraag voor Technische



Assistentie; zij kunnen daar uiteraard
een beroep op doen. En wij monitoren
hen op het vlak van sociale performan-
tie via SP14, een methodologie die door
verschillende fondsen wordt gebruikt.”

LOIC: “SPI4 is vandaag de norm om
sociale performantie te meten. En wat
meer is: het werd mede ontwikkeld
door onze Social Performance Ma-
nager Dina Pons, samen met enkele
sectorgenoten. Het vervult ons met
trots dat SPI4 vandaag door meer dan
honderd instellingen wereldwijd wordt
gebruikt om de impact van microfinan-
ciering op het terrein te meten. Als een
instelling 70% haalt, dan is dat niet
langer een alleenstaande score, we
kunnen deze vergelijken met de scores
van andere, vergelijkbare instellingen.
Maar omdat SPI4 een vrij abstrac-

te taal hanteert, willen we dit nu
koppelen aan de zeventien duurzame
ontwikkelingsdoelstellingen van de
Verenigde Naties, met daaronder nog
eens 267 subdoelstellingen. Bijvoor-
beeld, doelstelling nummer 2 gaat over
landbouw en honger. Daaronder zit
de subdoelstelling ‘productiviteit van
de kleine boer'. Weinig spelers zijn
daarmee bezig, Incofin daarentegen

wel. Wij zijn ondertussen zo geavan-

ceerd dat wij die productiviteit kunnen
meten: de productie per hectare, de
evolutie doorheen de tijd, of er een
verband is met onze interventies,... Zo
wordt alles een pak concreter.”

Dat Incofin een pionier is en een goede
reputatie in de sector geniet, blijkt ook
uit de nieuwe investeringsdossiers in
Afrika.

FRANS: “We zijn ooit in Afrika gestart.
Maar in vergelijking met de andere
werelddelen was het continent de afge-
lopen jaren ondervertegenwoordigd
geraakt. Dus hebben we in 2017 zware
inspanningen geleverd om onze port-

folio daar te doen groeien. We hebben

nieuwe activiteiten opgestart in Ghana,
Burkina Faso en Ivoorkust.”

LOIC: “Die expansie is te danken aan
een uitgebreide prospectie en een
daadkrachtige samenwerking tussen
ons kantoor in Kenia en onze Fund Ma-
nager Lionel Dieu. Ghana werd volledig
vanuit Nairobi geinitieerd, het was een
gesyndiceerde lening. Dat we daarbij
samenwerken met FMO duidt op een
groot vertrouwen.”

DUBBELINTERVIEW

Een verdubbeling van het budget voor
Technische Assistentie, een afgeslankte
Raad van Bestuur, een ruimer inves-
teringsbeleid, meer activiteit in Afrika,
meer communicatie met de aandeel-
houders, 2017 was een druk jaar. En
wat ligt er in het verschiet voor 20187

FRANS: “Incofin cvso tekende vorig

jaar een groei van 23% op en we zitten

nog lang niet aan onze limiet. Daarvoor
willen we onze aanpak diversifiéren, we
moeten verder gaan dan de traditionele
microfinanciering. Maar onze grootste
doelstelling in 2018 wordt nieuwe
participaties op te starten. We moeten
weer zaaien voor de toekomst en
daarmee onze langetermijnvisie kracht
bijzetten.”



Incofin cvso breidt verder uit
in West-Afrika

Incofin cvso breidde in 2017 verder
uit in West-Afrika met meer investe-
ringen in Ivoorkust en leningen aan
twee nieuwe partners in Ghana en
Burkina Faso. De nadruk lag hierbij op
erkende microfinancieringsinstellingen
die een vooraanstaande marktposi-
tie innemen. Hun strategie is tevens
sterk gericht op financiéle inclusie en
wordt gekenmerkt door sterke sociale
prestaties.

De uitbreiding van de portefeuille in
West-Afrika zorgt voor meer diver-
sificatie, zowel geografisch als qua
toepassingsgebieden. Een uitstekend
voorbeeld hiervan is Fidelity Bank in
Ghana, die zich toelegt op de financie-
ring van micro-, kleine en middelgrote

ondernemingen.

Hoogtepunten

Verkoop Confianza

In mei 2017 werd de verkoop van
Financiera Confianza door Incofin cvso
en Volksvermogen afgerond. In zijn

rol van aandeelhouder ondersteunde
Incofin het bedrijf in zijn groei van een
kleine microfinancieringsinstelling in
een afgelegen regio naar een grote
speler in landelijke financiering. Tussen
2003 en 2017 explodeerde het aantal
klanten van Financiera Confianza

van 5.000 naar 500.000 klanten. In
diezelfde periode dikte de leningenpor-
tefeuille aan van 8 miljoen USD naar
ongeveer 500 miljoen USD. Incofin
steunde Financiera Confianza vooral
door te focussen op haar kerntaken,
de instelling te professionaliseren en
sociale performantie te stimuleren. Ook
speelde Incofin een cruciale rol bij het
zoeken naar een strategische partner
en het opzetten van een fusie op een
moment dat de wereldwijde financiéle
crisis de meeste fusies en overnames
blokkeerde.




Budget Technische
Assistentie (TA) verdubbeld
naar € 100.000

Incofin cvso besliste in 2017 om het
jaarlijkse budget voor Technische
Assistentie (TA) van € 50.000 naar

€ 100.000 op te trekken. Technical
Assistance werd in 2011 in het leven
geroepen om de algemene ontwikke-
ling van microfinancieringsinstellingen
te verbeteren door ondersteuning op
maat. De combinatie van financiering
met deze technische ondersteuning
vormt de basis van Incofins "Capital
Plus” aanpak. Sinds Incofin cvso deze
werkwijze invoerde, werden al vijftien
verschillende projecten technisch
ondersteund voor een totaalbedrag
van € 400.000. De meeste van deze
projecten situeerden zich bij kleinere
microfinancieringsinstellingen die
buiten dergelijk programma nauwelijks
toegang zouden krijgen tot experts.
Met de verdubbeling van het TA bud-
get zal Incofin cvso nog meer projecten
kunnen ondersteunen en zijn impact
vergroten.

Een mooi financieel resultaat
voor Incofin cvso

Incofin cvso behaalde in 2017 een
mooi resultaat van 2,8 miljoen EUR.
Dit stemt overeen met een rentabiliteit
op het gemiddeld onderschreven kapi-
taal van 5,9%. Van deze winst wordt
een bedrag van ongeveer 1 miljoen
EUR als dividend aan de aandeelhou-
ders uitgekeerd (2,5% op het onder-
schreven kapitaal) en het saldo wordt
gereserveerd en geherinvesteerd in de
klanten van Incofin cvso.

Nog in 2017 steeg de portefeuille met
23% naar 74 miljoen EUR. Daarnaast
hebben de inschrijvingen, zowel van
bestaande als van nieuwe aandeel-
houders, voor een kapitaalaangroei
van 3,2 miljoen EUR gezorgd.

Koningin Mathilde bezoekt Fusion Microfinance (Indié)

Tijdens het staatsbezoek aan India in november 2017 bezocht hare Majesteit, Koningin Mathilde,
Fusion Microfinance. Incofin stond in 2010 mee aan de wieg van deze microfinancieringsinstelling,
die uitsluitend microkredieten verstrekt aan vrouwelijke ondernemers.

In juli 2007 schreef Incofin cvso een lening van 4 miljoen euro uit zodat Fusion kon uitbreiden naar enkele nieuwe provincies.
Vandaag telt Fusion 221 agentschappen en 585.065 klanten. Koningin Mathilde ontmoette niet enkel de medewerkers van
Fusion, maar voerde ook een persoonlijk gesprek met enkele eindklanten met een kledingzaak, een tapijtweverij en een atelier

voor de productie van voetballen. Door leningen van Fusion konden deze drie vrouwen hun ondernemingen uitbreiden. Tege-

lijk kregen ze meer inspraak binnen het gezin en werd het financieel haalbaar om hun kinderen naar school te sturen.
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Perspectief van Lionel Dieu, Fund Manager

“We breiden onze impact uit
naar wie het nodig heeft”

In 2017 bleef het Incofin cvso-fonds verder groeien: in

vergelijking met 2016 steeg de portefeuille van het fonds %

met 23%. Deze forse stijging bevestigt dat Incofin cvso
op het gebied van impact een steeds belangrijkere rol
speelt.

Ons succes kan worden verklaard aan de hand van ver-
schillende factoren. Eerst en vooral hadden enkele van
onze bestaande klanten meer nood aan financiéle steun
naarmate ze meer marktaandeel veroverden in hun land
van herkomst. Ten tweede deden er zich enkele positieve
macro-ontwikkelingen voor in bepaalde landen waar we
investeren. Zo kenden Ivoorkust en Nicaragua vorig jaar
een sterke economische groei — respectievelijk 7,6% en
4,5% van hun bbp. Ten derde hebben we onze porte-
feuille verder gediversifieerd met sterker gereguleerde
partners die inzake sociale resultaten hoge normen
hanteren, en een gemeenschappelijke visie hebben op
impact. Ten slotte nam onze groei ook toe doordat er
meer leningen werden uitgekeerd.

Al deze ontwikkelingen stelden ons in staat om meer
micro-ondernemers te bereiken en tegelijkertijd een kri-
tische blik te werpen op onze plannen voor toekomstige
portefeuillediversificatie.

Daarnaast verdubbelde Incofin cvso het budget voor
technische ondersteuning aan de microfinancierings-
instellingen waarin we beleggen, via projecten om hun
governance te verbeteren of om nieuwe producten te
creéren. Deze “kapitaal plus”-aanpak vormt de kern
van wat we doen en versterkt onze ambitie om impact
te hebben op het leven van de mensen die dit nodig
hebben.



Plannen

2018

1. Geleidelijke diversificatie

Incofin cvso heeft in 2017 zijn
aanwezigheid in nieuwe seg-
menten zoals financiering voor
huisvesting of kleine en middel-
grote bedrijfijes (KMO) gematigd
verhoogd. KMO'’s spelen een
belangrijke rol bij jobcreatie,
terwijl een betere huisvesting
cruciaal is om de levenskwaliteit
van de uiteindelijke begunstig-
den op te krikken.

Incofin cvso was al enkele

jaren indirect met deze twee
aspecten bezig. Nu vormt het
de basis voor een verdere
diversificatie van de portefeuille,
en maakt het van het fonds een
sterkere impactinvesteerder.
Een voorbeeld van zo'n nieuwe
investering is Fidelity Bank in
Ghana.

2. Focus op impact

De grootste focus van Inco-

fin cvso blijft het creéren van
sociale impact. Het fonds wil de
meest kwetsbare mensen aan
de onderkant van de samen-
leving bereiken. Reeds in de
allereerste stap van het investe-
ringsproces, bij de selectie van
microfinancieringsinstellingen,
schenkt Incofin veel aandacht
aan sociale impact. Ook in de

daaropvolgende fases blijft
Incofin de instellingen nauwge-
zet opvolgen. De verdubbeling
van het budget voor Technische
Assistentie zal hier verder toe
bijdragen.

3. Communicatie en
betrokkenheid aandeel-
houders

Incofin cvso wil de frequentere
en duidelijkere communicatie
van 2017 ook dit jaar verderzet-
ten. Enkele actiepunten hiervoor
zijn de verdere optimalisatie van
de website, de kwartaalnieuws-
brieven en de regelmatige
aanwezigheid op sociale media.
Dit jaar organiseert Incofin cvso
voor het eerst een studiereis
voor haar aandeelhouders. Dit
is een unieke ervaring waarbij
enkele investeerders de kans
krijgen om microfinancierings-
instellingen van Incofin cvso te
bezoeken.

Yanou Segers,
Communicatie-
verantwoordelijke
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Incofin cvso investeerde het afgelopen jaar in 10 nieuwe MFI’s.
De teller staat nu op 50 MFI’s in 28 landen. De totale investeringsportefeuille
bedraagt momenteel 74 miljoen EUR.

Equipate
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Finca Nicaragua

Promujer Mexico
Fundeser

Vision Fund Mexico i
Al MiCrédito
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ProMujer Nicaragua
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INCOFIN IN DE WERELD
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Credisol
Kantoren 13
Werknemers 156
Klanten 13.530

Credisol werd opgericht in 1998. Deze
microfinancieringsinstelling (MFI) biedt
financiéle diensten aan meer dan
9.000 klanten aan, waarvan 4.000
landelijke ondernemers. Vanuit het
hoofdkantoor in La Ceiba wordt een
groot netwerk van regionale kantoren
en lokale dienstpunten gecodrdineerd
in vijf regio’s in Honduras. Deze MFI
focust zich hoofdzakelijk op de land-
bouwsector door financiéle producten
aan kleine producenten aan te bieden.

14

Crystal
Kantoren 57
Werknemers 837
Klanten 68.202

Crystal werd in 1995 oorspronkelijk
opgericht als liefdadige humanitai-

re organisatie om ontheemden uit
Abchazié te ondersteunen. Vandaag is
Crystal een van de grootste micro-
financieringsinstellingen in Georgié. De
organisatie staat bekend om de kwa-
liteit van haar diensten en de bijdrage
die ze levert aan de ontwikkeling van
micro-en landbouwondernemingen

in de meer afgelegen gebieden in
Georgié. Het hoofdkantoor van Crystal
is gevestigd in Kutaisi, er zijn 54 filialen
over heel het land.

Fidelity Bank
Kantoren 75
Werknemers 1.313
Klanten 32.184

Fidelity Bank Ghana — opgericht in
2006 - is een toonaangevende com-
merciéle bank in Ghana met een sterke
focus op micro- en kleine ondernemin-
gen. De bank schenkt bijzonder veel
aandacht aan maatschappelijk verant-
woord ondernemen, milieu- en sociaal
risicobeheer, waarvoor zelfs speciale
business units werden opgericht. Met
75 vestigingen, meer dan 500 lokale
dienstpunten en 1.000 agenten in ne-
gen regio’s is de bank stevig in Ghana
verankerd. De portfolio is significant
gegroeid dankzij de acquisitie van
Procredit Ghana in 2014.



BURKINA FASO

Fidelis Finance
Kantoren 3
Werknemers 26
Klanten 396

Fidelis Finance werd in 1997 opge-
richt als een Non-Banking Financial
Institution (NBFI). Om de ‘missing
middle’ in Burkina Faso in te vullen,
opteerde de bank voor een duidelijke
en unieke focus op leningen aan kleine
en middelgrote ondernemers. Fidelis
biedt verschillende producten voor
verschillende klassen aan, maar staat
vooral gekend voor zijn leasing aan
micro-ondernemers aan de onderkant
van de piramide. De instelling wil de
economische ontwikkeling in Burkina
Faso bevorderen door lokaal onderne-
merschap te stimuleren. De instelling

werkt via vier eigen filialen en maakt
tevens gebruik van andere distributie-
kanalen om aan een zo laag mogelijke
kost haar bereik te vergroten.

I I IVOORKUST

MicroCred
Kantoren 20
Werknemers 593
Klanten 38.557

MicroCred is een vooraanstaande
microfinancieringsinstelling in
Ivoorkust. De instelling breidde haar
aanwezigheid de afgelopen jaren uit
door nieuwe distributiekanalen, zoals
bancaire diensten en diverse lening- en
bancaire producten. MicroCred telt mo-
menteel twintig vestigingen, waarvan
twaalf buiten de hoofdstad Abidjan. Zo

wil de instelling zich blijven concentre-
ren op de ‘missing middle’. MicroCred

is lid van MicroCred Groep. Dit netwerk
bedient 600.000 klanten via tien bedrij-
ven, waarvan acht in Afrika.

Advans
Kantoren 11
Werknemers 549
Klanten 13.237

Advans is een gezaghebbende micro-
financieringsinstelling in Ivoorkust. Ze
stelt zich tot doel lokale micro- en klei-
ne ondernemers een betere toegang
tot financiéle diensten te verlenen. De
instelling verstrekt individuele leningen
en breidt haar diensten snel uit buiten
de hoofdstad Abidjan via elf kantoren
in heel Ivoorkust. De leningportefeuille
bedraagt EUR 73 miljoen. Advans
heeft een sterke aandeelhouders-
structuur via haar lidmaatschap in de
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Advans Groep en andere lokale enin-
ternationale aandeelhouders. Advans
Groep is de meerderheidsaandeelhou-
der, en bereikt wereldwijd meer dan
750.000 klanten via tien microfinan-
cieringsinstellingen, waarvan acht in
Afrika.

®
|

Fundacién Paraguaya
Kantoren 24
Werknemers 460
Klanten 80.000

Fundacién Paraguaya is een zelfvoor-
zienende NGO, opgericht in 1985,

met meer dan dertig jaar ervaring in
microfinanciering. De instelling focust
zich vooral op micro-ondernemers

in landelijke en stedelijke gebieden,
waarvan 87% vrouwen. Fundacién
Paraguaya ontwikkelt en imple-
menteert praktische, innovatieve en
duurzame oplossingen om armoede te
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elimineren met behulp van vier gerela-

teerde strategieén:

een microfinancieringsprogramma,
dat micro- en kleine ondernemers
bedient;

een programma voor financieel en
economisch onderwijs voor kinderen
en jongeren;

zelfvoorzienende landbouwscholen
voor kinderen van klanten;

een aparte NGO ‘Teach A Man

To Fish’, dat het zelfvoorzienende
schoolmodel van Fundacién wereld-
wijd promoot.

Fundacién Paraguaya ontwikkelde ook
‘The Poverty Stoplight’, een gepaten-
teerd meetinstrument waarmee arme
families hun armoede kunnen meten
en begrijpen. Met behulp van foto’s,
illustraties en kaarten wordt armoede
vertaald in vijftig concrete indicatoren
die worden gegroepeerd in zes dimen-
sies.Gezinnen kunnen op deze manier
visualiseren op welke manier armoede
hun familie beinvioedt. Door deze

zelfdiagnose kunnen ze hun armoede
begrijpen, en wordt voor elk gezin een
gepersonaliseerde aanpak ontwikkeld
om hen permanent uit armoede trach-
ten te helpen.

L ]
|

Fusion

Kantoren 221
Werknemers 2.070
Klanten 585.065

Fusion werd opgericht in 2010, en is
intussen één van de grootste micro-
financieringsinstellingen in Indié met
een investeringsportefeuille van bijna
200 miljoen USD. Ze bedienen uitslui-
tend vrouwen (100%) in landelijke en
semi-stedelijke gebieden. De focus

ligt op het aanbieden van financiéle
diensten aan vrouwelijke ondernemers
die daar geen toegang tot hebben en
behoren tot het economisch en sociaal
achtergestelde deel van de samenle-
ving. Fusion biedt niet enkel financiéle
diensten aan, maar helpt bijvoorbeeld
ook haar klanten om hun financién te
beheren. Fusion streeft naar waarde-
creatie en een evenwichtige groei voor
alle betrokken partijen, terwijl klanten
centraal blijven staan. In november
2017 bezocht Koningin Mathilde
samen met Loic De Canniere, CEO van
Incofin, Fusion en sommige van haar
eindklanten in Delhi.

KMF

Kantoren 15
Werknemers 1.709
Klanten 192.314

KMF werd opgericht in 1997 en is
intussen de grootste microfinancie-
ringsinstelling in Kazachstan. De



instelling heeft een goede reputatie en
grote impact op de lokale ontwikke-
ling. Ze registreert een gestage groei
in aantal klanten, kredietportefeuille
en regionaal netwerk. De instelling
bedient meer dan 190.000 micro-on-
dernemers, waarvan 62% vrouwen.
Dankzij haar uitgebreide distributienet-
werk van kantoren, kan KMF tot diep
in landelijke gebieden doordringen. De
instelling biedt financiéle en niet-fi-
nanciéle diensten aan micro-, kleine
en agro-ondernemers aan om hun be-

drijfsactiviteiten te helpen ontwikkelen

Kredit

Kantoren 83
Werknemers 1.635
Klanten 76.882

Kredit is sinds 1993 actief in Cam-
bodja en bedient op dit moment meer
dan 75.000 klanten, waarvan 88%
vrouwen. Kredit wil haar klanten op
een verantwoorde manier een reeks
geschikte, flexibele en eenvoudige
financiéle producten aanbieden,

zoals depositorekeningen, leningen

en betaaldiensten. Kredit biedt ook
sociale leningen aan voor de aankoop
van sanitair en waterfilters en voor het
financieren van hogere studies. Voor
de meest kwetsbare klanten bestaat
er een kredietbeschermingsverzeke-
ring, waarbij het kredietsaldo wordt
afgeschreven wanneer de klant over-
lijdt, plus een aanvullend pakket voor
hulp bij de begrafenisceremonie. De
instelling organiseert ook verschillende
opleidingen voor haar klanten, waar-
onder financieel onderwijs, landbouw-
technieken en opvoedingstechnieken.

Financiamento Progresemos
Kantoren 28

Werknemers 286

Klanten 116.628

Financiamiento Progresemos werd
opgericht in 2006, en biedt financiéle
diensten aan klanten met een laag
inkomen in landelijke gebieden. Deze
ondernemers zijn zeer kwetsbaar
voor economische veranderingen, en
hebben beperkte of helemaal geen
toegang tot financiéle diensten. De
instelling is een van de kleinere spelers
in Mexico, maar heeft een innove-
rend business model. Ze investeert

NIEUWE INVESTERINGEN

in kleinere, lokale microfinancierings-

instellingen die daarna opgenomen
worden in de Progresemos groep. Zo is
deze instelling ruim vertegenwoordigd
tot in de armste gebieden van Mexico
zoals Oaxaca, Veracruz en Chiapas. In
2017 won Progresemos de award van
‘Great Place to Work'.

Financiera Equipaté
Kantoren 48
Werknemers 650
Klanten 55.122

Sinds haar oprichting in 2006 is
Financiera Equipaté stabiel gegroeid
en aanwezig in verschillende regio’s.
Via leenkredieten en technische assis-
tentie willen ze de financiéle capaciteit
van hun klanten versterken. Equipaté
verstrekt leningen aan micro-onderne-
mers die in hun bedrijfje willen investe-
ren en hun omzet willen laten groeien.
De instelling verstrekt ook leningen
aan gezinnen voor huisvestiging.
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Sembrar Sartawi
Kantoren 39
Werknemers 373
Klanten 31.831

Sembrar Sartawi is een NGO die in
1991 werd opgericht. De instelling
biedt financiéle diensten aan micro-,
kleine en agro-ondernemers via 39
vestigingen in verschillende regio’s van
het land. Hoewel de helft van de klan-
ten in stedelijk gebied woont, concen-
treert de instelling zich voornamelijk
op de landelijke bevolkingsgroepen.
De missie van Sembrar Sartawi is het
voorzien in financieringsbehoeften van
kapitaal, werkkapitaal en productie
van Boliviaanse boeren. Er worden
zowel individuele en groepsleningen
toegekend. Daarnaast ontwerpt de
instelling producten en diensten op
basis van de behoeften van de kleine
producenten en landbouwcycli. Sem-
brar Sartawi hanteert een holistische
benadering die niet alleen financiéle
producten levert, maar ook technische
ondersteuning en platforms om de
markttoegang voor hun klanten te
verbeteren.
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FIE Gran Poder
Kantoren 9
Werknemers 91
Klanten 7.051

FIE Gran Poder is een microfinancie-
ringsinstelling in Argentinié, opgericht
in 2001. Ondanks de kleinschaligheid
van de instelling, is het één van de
grootste van Argentinié, met een hoog
percentage exclusieve klanten. Ook

in economisch onzekere tijden kon

FIE Gran Poder een goede portfolio-
kwaliteit behouden. De instelling biedt
financiéle en niet-financiéle diensten
aan micro-ondernemers die beperkte
of geen toegang hebben tot formele
banken. Het productaanbod omvat
kredietleningen aan micro- en kleine
ondernemers in stedelijke gebieden,
evenals niet-financiéle diensten zoals
opleidingen en juridisch advies.

XACBANK
Kantoren 79
Werknemers 1.292
Klanten 99.463

XacBank werd opgericht in 2001 in
Mongolié. De bank heeft over de jaren
heen een duurzame groei in de finan-
ciéle sector van het land gecreéerd.
Door continue uitbreiding is XacBank
tot één van de grootste banken van
Mongolié uitgegroeid. De missie van de
bank is om de voorkeursbank te wor-
den van een breed scala van klanten
door makkelijke, financiéle oplossingen
te bieden. XacBank draagt de waar-
den van ‘People, Planet and Prosperity’
hoog in het vaandel, en hanteert hoge
normen zowel op het vlak van bestuur
als van sociale verantwoordelijkheid.
Xacbank telt momenteel 1.200 werk-
nemers verspreid over 79 kantoren,
eenheden en dienstpunten doorheen
het land.






at’s in a na

Dina Pons werkt

voor Incofin. Zij

haar functie van regiodirecteur
voor Azié met de rol van Impact
Manager. Impact investing is,
kortweg, de omvattende term voor
investeringsvormen die naast eel
financieel of commercieel d
ook een sociaal doel voor o
hebben. Bij Incofin cvso verta
zich dat concreet in SPM of Soci
Performance Manageme




Het is een mondvol, maar voor Incofin is
SPM een essentieel onderdeel van zijn
investeringsbeleid. Als een microfi-
nancieringsinstelling (MFI) zich sociale
doelen stelt, of eenvoudiger gezegd

het leven van zijn leningnemers wil
verbeteren, dan is SPM daarvoor een
essentieel middel. Incofin gelooft zelf in
de zogenaamde double bottom line, het
idee dat elke investering en elke lening
uiteindelijk een dubbele doelstelling
nastreeft. Enerzijds wil je rendement en
winst zien: wie een microlening neemt
moet daarmee zijn zaken doen draaien
met genoeg profijt om minstens in zijn
levensonderhoud te kunnen voorzien.
Maar anderzijds wil je ook resultaten
boeken die niet in geld kunnen uitge-
drukt worden - winst op sociaal vlak,
zeg maar, op het domein van gezond-
heid, veiligheid, milieu, onderwijs voor
kinderen enzovoort.

Om ook die sociale winstvormen te
kunnen bereiken, moet een MFl aan
Social Performance Management doen.
Voor Incofin is het cruciaal dat elke MFI
waarin Incofin investeert, kan aantonen
dat zij SPM belangrijk vinden. En dat zij
concreet stappen ondernemen om alles
wat bij SPM hoort, in de praktijk om te
zetten. “Daar kijken wij naar vooraleer
we een MFI van financiering voorzien:
is de wil aanwezig om een degelijk
SPM-beleid te voeren? Daarna helpen
we de MFI ook om zo'n beleid vorm te
geven. Wij hebben op dat vlak immers
zeer veel ervaring. In feite is Incofin zelfs
wereldwijd een van de trendsetters
inzake SPM. Onze meetinstrumenten,
waarmee we nagaan of een MF| zijn
sociale doelstellingen haalt, worden in
de microfinancieringsector als standaard
beschouwd en her en der ingezet”, zegt
Dina Pons.

Incofin investeert per definitie in MFI's en
organisaties die ook sociale doelstellin-
gen voor ogen hebben. “En we letten
erop dat die doelstellingen geen dode

SOCIAL PERFORMANCE MANAGEMENT

letter blijven, beperkt tot mooie woorden
in de beginselverklaring. Wanneer we
zien dat sociale doelstellingen in de
praktijk leiden tot gerichte inspanningen,
dan pas zijn we tevreden. Praat een
CEO met zijn Raad van Bestuur alleen
over de financiéle resultaten, of ook over
het welzijn van zijn medewerkers en
over de toekomstperspectieven van de
micro-ondernemers die zijn klanten zijn?
Zijn de loan officers, de kredietadviseurs
die dagelijks de baan opgaan om hun
klanten te bezoeken, getraind om op die
sociale aspecten te letten en er rekening
mee te houden wanneer iemand zijn
lening misschien niet op tijd kan terug-
betalen omwille van omstandigheden
buiten zijn wil?”

WIE INVESTEERT MET

EEN BETERE, INCLUSIEVE

MAATSCHAPPI]) VOOR OGEN

ZIET OOK ZIJN FINANCIEEL

RENDEMENT VERZEKERD.

DAT GELDT OOK VOOR DE

AANDEELHOUDERS VAN
INCOFIN CVSO.

Dina Pons
REGIODIRECTEUR AZIE & IMPACT MANAGER

Het verhaal van leningnemers die hun
lening misschien niet op tijd kunnen
terugbetalen is kenmerkend voor de
praktische implicaties van een degelijke
SPM-strategie op het terrein. Dina Pons
vertaalt dat naar het niveau van de
MFI's in aspecten als personeelsbeleid,
productontwikkeling en risicobeheer.
“We zien de positieve effecten van
sociale performantie op zoveel viakken.
De medewerkers van een bank die met
SPM bezig is, blijven over het alge-
meen langer aan boord. Ze zijn beter
opgeleid, zien het probleem van hun
werk niet alleen in de cijfers, maar ook
op het terrein. En duikt er dan toch een
probleem op, dan weten ze daarmee om
te gaan vanuit een langetermijnvisie. Ze
reageren beter in uitzonderlijke situaties

zoals een mislukte oogst, hun cliénten
voelen zich beter omringd (ook als de
zaken tijdelijk iets minder gaan), dus op
de langere termijn zijn ook de financiéle
resultaten beter.

We zien dezelfde reeks van positieve ef-
fecten die elkaar versterken wanneer we
kijken naar de producten die een bank
ontwikkelt. Een MFI die sociale doelen
nastreeft, zal dat idealiter in de hele
ketting doortrekken. Zo'n organisatie zal
producten willen ontwikkelen — denk aan
bepaalde leningtypes — die afgestemd
zijn op de concrete leef- en werkomstan-
digheden van de micro-ondernemers
die zij willen bedienen. Is die afstemming
goed gebeurd, en wordt er onderweg
bijgestuurd, dan doet zo'n MFI tegelijk
aan risicobeheersing voor zichzelf én
voor zijn cliénten. Met het juiste type
lening voor de juiste ondernemers bouw
je immers meteen een grotere zekerheid
in dat alles netjes terugbetaald wordt

én dat de ondernemer na de terugbe-
taling nog rendement overhoudt om
voor zichzelf en zijn familie in een goede
levensstandaard te voorzien.”

MFI's die naar sociale performan-

tie streven, verbeteren automatisch
ook hun financiéle performantie. Ze
evolueren ook zelf naar een meer
gesofisticeerde vorm van zakendoen.
Soms met de actieve hulp van Incofin,
wiens Technische Assistentie-diensten
perfect van pas komen om exper-

ten in te schakelen. “Die ingehuurde
specialisten ruimen vaak niet-finan-
ciéle obstakels uit de weg, ze zetten
het huis op orde, waardoor er nadien
betere resultaten worden neergezet,
zowel financiéle als sociale. Sociale en
financiéle performantie gaan hand in
hand. Wie investeert met een betere,
inclusieve maatschappij voor ogen ziet
ook zijn financieel rendement verze-
kerd. Dat geldt op alle niveaus, ook
voor de aandeelhouders van Incofin
cvso”, besluit Dina Pons.
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“Een opstap
naar de middenklasse”

Interview met Luis Sanabria, General Manager Fundacion Paraguaya

In december 2017 investeerde Incofin cvso in Fundacion Paraguaya, een
zelfvoorzienende NGO met meer dan dertig jaar ervaring in microfinanciering.
De instelling richt zich hoofdzakelijk op micro-ondernemers in landelijke en
stedelijke gebieden, waarvan 87% vrouwen. Maar voor Fundacion Paraguaya
gaat armoedebestrijding veel verder dan een lening verschaffen. Om ook

de sociale impact op het terrein te verhogen, ontwikkelden ze hun eigen
meetinstrument, ‘The Poverty Stoplight’, en bieden ze praktijkgericht onderwijs
in hun eigen landbouwscholen.

Paraguay kende de afgelopen eeuwen
een woelige geschiedenis met veel
oorlogen en machtswissels. Toen
Fundacién Paraguaya in 1985 boven
de doopvont werd gehouden, werd het
land bestuurd door een dictator. Ar-
moedebestrijding stond synoniem met
uitkeringen en was volledig in handen
van de overheid. Oprichter Martin Burt
en enkele investeerders wilden het
roer omgooien door de armen om te
vormen tot kleine ondernemers die zelf
het heft in handen namen.

Sinds de oprichting hielp Fundacion
Paraguaya al meer dan 24.000
gezinnen uit de armoede. Luis
Sanabria, 31 jaar aan de slag bij
Fundacién Paraguaya, licht de visie
van de organisatie toe: “In de jaren
tachtig, maar ook vandaag nog, wordt
armoede beschreven in financiéle ter-
men. In Paraguay ben je niet arm meer

vanaf een maandelijks inkomen van
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120 USD. Een vijfkoppig gezin dat elke
maand 600 USD binnen krijgt, staat
dus niet langer te boek als arm. Maar
met dit schamele bedrag kan je enkel
‘overleven’. Als we die mensen bezoe-
ken, zien we huizen zonder keuken of
zonder stromend water, kinderen die
niet naar school gaan, mensen met
gezondheidsproblemen,... Armoede
heeft vele gezichten. Uiteraard moet
de financiéle nood gelenigd worden,
maar dat alleen volstaat niet.”

Daarom ging de organisatie op zoek
naar een instrument om armoede in
detail te definiéren en te meten. Luis
Sanabria: “Er bestaan heel wat meet-
instrumenten die op zich kwalitatief
zijn. Maar ze richten zich altijd tot de
overheid en NGO'’s, ze vergeten de be-
langrijkste partij: de armen zelf. Zij zijn
het voorwerp van de statistieken, maar
hebben niet veel aan een procentpunt
meer of minder. Daarom beslisten

wij om een eigen tool te ontwikkelen.
De eerste stap bestond erin om een
sluitende definitie voor ‘armoede’ te
formuleren. Een wetenschappelijk
onderzoek leverde maar liefst vijftig
criteria op die we in zes categorieén
indeelden (zie kaderstuk). In de tweede
fase organiseerden we focusgroepen
met de armen: door met hen in gesprek
te gaan, konden we ons meetinstru-
ment verfijnen. Ons streefdoel is om

de armen op termijn beter te doen
scoren op de vijftig parameters, zodat
ze een opstap kunnen maken naar de
middenklasse.”

Verkeerslicht

Het nieuwe meetinstrument, Poverty
Stoplight, werd in 2011 geintrodu-
ceerd. Aan de hand van foto's en een
kleurencode - rood, oranje, groen
—kunnen de gezinnen aanduiden in
welke situatie zij zich bevinden. Luis
Sanabria: “Met onze tool kunnen onze
klanten visualiseren hoe de armoede
hen treft. Eerst moeten ze beseffen

SOCIAL PERFORMANCE MANAGEMENT

Poverty Stoplight

De Poverty Stoplight is een meetinstrument waarmee
gezinnen zelf hun armoede in kaart kunnen brengen.
Het beschrijft wat het betekent om “niet arm” te zijn.
Er zijn in totaal vijftig criteria die worden ingedeeld in
zes categorieén:

Inkomen en tewerkstelling

@ Gezondheid en leefomgeving

> Woning en uitrusting van de woning

@ Onderwijs en cultuur

Organisatie en deelname aan het openbare leven

@ Motivatie en zelfbeeld

Elk criterium wordt geillustreerd met foto’s en eenvou-
dige uitspraken die van toepassing zijn op de lokale
context. De gebruiker overloopt met een begeleider de
hele lijst en geeft zichzelf per criterium een score met
gekleurde stickertjes of op een tablet: rood staat voor
extreem arm, oranje voor arm en groen voor niet arm.
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dat ze zich in een precaire situatie
bevinden. Door zelfdiagnose brengen

ze hun armoede in kaart en krijgen ze
meer inzicht in de oorzaken. Aanslui-
tend kunnen ze met de mentor van
Fundacién Paraguaya de prioriteiten
afbakenen: welke van de vijftig criteria
worden het komende jaar aangepakt?
En ten derde worden er concrete acties
vooropgesteld. De mentor geeft alle
data in via een tablet; dankzij onze
software krijgen wij een goed overzicht

“ARMOEDE HEEFT VELE
GEZICHTEN. UITERAARD
MOET DE FINANCIELE NOOD
GELENIGD WORDEN, MAAR
DAT ALLEEN VOLSTAAT

Luis Sanabria
GENERAL MANAGER FUNDACION PARAGUAYA
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van de situatie per gezin, hun evolutie,
maar ook per regio waarin wij actief
zijn. Wij hebben immers dertig kanto-
ren verspreid over heel Paraguay. Deze
data laten ons ook toe om de overheid
ertoe aan te zetten om bepaalde ver-
anderingen door te voeren”.

5.000 gezinnen

De drieledige aanpak “Bewustmaking
— Begrip — Actie” maakt deel uit van
het DNA van de organisatie en komt
overal terug. Luis Sanabria: “Om zicht-
baar te worden in de buitenwereld en
onze werkwijze naar andere landen uit
te dragen, gebruiken we ook deze drie
stappen. Onze communicatieafdeling
verhoogt onze zichtbaarheid via de
website, folders, onze TV- en radiopro-
gramma'’s. Ze leggen uit wat we doen
en hoe. En dat genereert zowel nieuwe
klanten als samenwerkingsverbanden.
Maar dat is niet voldoende. Organisa-

ties zoals Incofin zijn voor ons ook heel
belangrijk. We kenden Incofin al langer,
de directeur voor de regio Zuid-Ameri-
ka bracht ons in contact met verschil-
lende interessante partners. Er waren
ook al lang plannen voor een lening,
maar Fundacién leent enkel in Gua-
ranies, de lokale munt. Daardoor nam
de behandeling van het dossier meer
tijd in beslag, maar in december 2017
was de kogel door de kerk. We krijgen
een lening die we tegen 2021 zullen
aflossen, maar ook andere vormen van
steun. Vandaag hebben we 80.000
klanten. Met de injectie van 2 miljoen
USD zullen we in staat zijn om neer

te strijken in nieuwe regio’s en 5.000
nieuwe gezinnen verder te helpen op
financieel en sociaal viak”.
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Nancy Ramos

MANAGER METHODOLOGIE POVERTY STOPLIGHT

“Armoede heeft vele facetten en kan daardoor heel
overweldigend zijn. Vaak weet iemand niet waar
eerst te beginnen. De Poverty Stoplight laat toe om
de armoede op te splitsen in kleinere problemen die

makkelijker kunnen aangepakt worden. Onder begeleiding

van een van onze medewerkers beoordelen de gezinnen hun
eigen situatie. Zo'n sessie duurt amper een half uur. Zo kunnen we
de mechanismen die de armoede veroorzaken blootleggen en gerichte
acties met hen afspreken om de situatie voorgoed te veranderen. We
ontwikkelen een aanpak op maat van elk gezin.

We hebben de Poverty Stoplight in eerste instantie ontwikkeld voor de
klanten van Fundacién Paraguaya. Maar na een tijd waren ook onze
eigen medewerkers vragende partij. In een derde fase werd Fundacién
Paraguaya benaderd door andere bedrijven die de tool ook aan hun
werknemers wilden aanbieden. Vandaag wordt de Poverty Stoplight
gebruikt door ruim vijftig Paraguyaanse bedrijven en geimplementeerd
in een twintigtal landen, zelfs in het Verenigd Koninkrijk. Voor elke ge-
bruikersgroep passen we de vijftig criteria aan de lokale situatie aan.”

3.285

gezinnen die deelnamen aan het Poverty
Stoplight programma hebben nu groene scores
op de 50 parameters

Paraguay 24.767

gezinnen traden uit de armoede

bij meer dan 50 bedrijven kunnen de mede-

werkers op het programma intekenen; dit had

opnieuw gunstige gevolgen voor 3.700 gezinnen
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POVERTY STOPLIGHT IN DE PRAKTIJK

“Een stenen huis

en 15 koelkasten”

Interview met Carmen Avila (30), winkelierster

Carmen Avila runt een winkel iets
buiten de hoofdstad Asuncién.

Ze is al tien jaar klant bij Fundacién
Paraguaya en een van de eerste
gebruikers van de Poverty Stoplight.

Ik heb eerst gestudeerd, maar ik
moest ook werken om mijn studies te
financieren. Ik woonde een bijeen-
komst van een comité bij waarvan

de leden een lening hebben. Dat leek
me interessant. Ik sloot zelf ook een
lening af en startte met een winkeltje.
Mijn eerste lening bedroeg amper
300.000 Guaranies (45 EUR). Ik heb
sindsdien al verschillende leningen af-
gesloten, waarvan de laatste bedroeg
6 miljoen Guaranies (900 EUR).

Een jaar of zes geleden stapte ik
samen met veertien andere vrouwen
in het Poverty Stoplight programma.
Ik herinner me dat ik de lijst met vijftig
parameters heel indrukwekkend vond;
ik had nooit op die manier naar mijn
persoonlijke situatie gekeken. Ik deed
de zelftest en ik zag mezelf met heel
veel rode bollen geconfronteerd. Het
was tegelijk een stimulans om op
verschillende vlakken actie te onder-
nemen. Daarvoor kon ik rekenen op
de steun van Romina van Fundacién
Paraguaya.

Mijn leven verbeterde aanzienlijk

de afgelopen jaren. Mijn grootste
realisaties? De winkel is geévolueerd
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van oranje naar groen
doordat we het
aanbod heb-
ben gediversifi-
eerd. Ik verkoop nu
niet langer uitslui-
tend voeding, maar
ook kleding. Kleding
levert een hoge-

re marge op, maar
roteert minder snel;
voeding heeft een lagere
marge, maar verkoopt
beter. Dus die twee vullen
mekaar perfect aan en leveren
samen meer inkomsten. En doordat
ik meer verdien, kan ik de winkel ver-
der uitbouwen. Enkele jaren geleden
had ik geen enkele koelkast, nu zijn
het er vijftien. In ons warme klimaat
zijn ze onontbeerlijk om voedsel te
bewaren en drank te koelen.

Op persoonlijk viak heb ik nu een ste-
nen huis, tevoren woonden we in een
klein houten huisje. En we werden ons
ook beter bewust van de behoeftes
van ons dorp. Ons comité heeft de
krachten gebundeld met drie andere,
samen hebben we de lokale overheid
overtuigd om de weg die hier voorbij
komt te asfalteren. We kunnen ons
nu ook in het regenseizoen viotter
verplaatsen en de mensen geraken
365/365 dagen bij mijn winkel. leder-
een gaat er dus op vooruit.”
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Interview met Romina Molina, Women’s Committee Officer

Romina Molina werkt al zeven jaar
voor Fundacién Paraguaya. Ze is
actief in San Lorenzo, een gemeente
die behoort tot Groot Asuncién.

“Ik treed op als Women’s Committee
Officer. In mijn regio ben ik verant-
woordelijk voor maar liefst zeventig
comités die samen goed zijn voor
1.100 vrouwen. Het gaat daarbij niet
enkel over leningen. Ik help hen ook
om meer structuur te brengen in hun
dagelijks leven. Ik maak onder andere
gebruik van de Poverty Stoplight. Het
afgelopen jaar stapten er bijna dertig
vrouwen in dit programma.

De Poverty Stoplight beschrijft in
vijftig zinnen wat het betekent om niet
meer arm te zijn. Een van de eerste
indicatoren waarop ik werk is de
levenskwaliteit van deze vrouwen.

Die kan er moeilijk zijn als er te weinig
geld is. Dus werken we vaak eerst
rond het inkomen per capita. Onder de
200 USD zitten ze in de rode
zone, tussen 300 en

400 USD zitten ze in de oranje zone.
Vanaf 600 USD en meer kunnen we
groen toekennen.

- Om het inkomen goed te beheren

leer ik de vrouwen werken met een
maandbudget. Vaak houden ze hun
bestedingen bij in het hoofd. Ik geef

. hen echter een boekje met verschillen-
- de soorten inkomsten en uitgaven, zo-

als voedsel, maar ook een bezoek aan
de kapper, medische zorgen en kosten
voor hun zaak. Deze bewustmaking
kan hen helpen om hun uitgavenpa-

troon bij te sturen.

Een andere frequent voorkomende
prioriteit is huisvesting. Er ontbreekt
soms een deur of een venster. Door

- daarop te focussen wordt het huis af-
- gewerkt en kan het worden afgesloten,

wat dan weer een groter gevoel van
veiligheid verschaft. Huizen zijn soms

ook gebouwd met minderwaardige
materialen, op termijn kan hout bij
voorbeeld vervangen worden door
beton of steen.

: Carmen Avila is een van de vrou-
. wen die het meest geévolueerd is.

Haar huis is nu van baksteen en niet
langer van hout. Ze deed mee aan

de wedstrijd “Mi bafio, mi cocina,

mi orgullo”. Ze heeft nu een echte
badkamer, tevoren was er enkel een
latrine. Vandaag is haar winkel dubbel

. zo groot als zeven jaar geleden. Maar
. wat even belangrijk is: ze werd zich

meer bewust van haar eigen kunnen.
Samen met de andere vrouwen pleitte
ze bij de lokale overheid om de weg

te asfalteren. Het afval wordt nu ook
verzameld, daar waar ze vroeger alles

gewoon verbrandden. Ons programma

leidt tot positieve ontwikkelingen op
persoonlijk, financieel en milieuvliak”.

“Mijn badkamer,
mijn keuken, mijn trots”

Een huis met een badkamer en keuken is vanzelfsprekend in West-

Europa. In Paraguay daarentegen vormen het twee actiepunten

binnen het Poverty Stoplight programma. Veel gezinnen hebben geen
stromend water, laat staan een bad, douche of toilet. Koken gebeurt
nog vaak op een houtvuur, de keuken is niet betegeld, de vloer bestaat
uit zand.

Om het leven van haar vrouwelijke klanten comfortabeler te maken,
stimuleert Fundacién Paraguaya hen om de stap naar een eigen
keuken of badkamer te zetten. Om dit actiepunt nog meer in de verf te
zetten, werd in 2014 de wedstrijd “Mi bafio, mi cocina, mi orgullo” in
het leven geroepen. Door een ruimte te verbouwen dingen de vrouwen
mee naar de mooiste keuken of badkamer. De winnares krijgt een
geldprijs. Maar uiteindelijk wint iedere deelneemster, aangezien ze aan
het eind van de rit beloond wordt met een volwaardige keuken of bad-
kamer. De afgelopen vier jaar werden onder impuls van deze wedstrijd

250 badkamers en keukens geinstalleerd.
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DE BOER OP MET FUNDACION PARAGUAYA

Een kweekvijver voor land-
bouwkundige entrepreneurs

Interview met Amalio Enciso, directeur landbouwschool San Francisco

Fundaciéon Paraguaya is de trotse bezitter van vier landbouwscholen. Door te
investeren in degelijk onderwijs wil de organisatie de kinderen van haar klanten
beter wapenen voor de toekomst. We bezoeken de San Franciscoschool en
worden er rondgeleid door directeur Amalio Enciso, zelf een oud-leerling.

De school van San Francisco werd,
zoals de naam het aangeeft, in de
jaren 60 van de vorige eeuw door
Franciscaner monniken gesticht. De
school kende door de jaren heen heel
wat ups en downs. Rond de eeuwwis-
seling kreeg de school met zware fi-
nanciéle problemen te kampen; op dat
moment schoot Fundacién Paraguaya
te hulp. Directeur Amalio: "Fundacién
Paraguaya stond niet alleen klaar met
financiéle, maar ook met organisato-
rische steun. Het was ook het ideale
moment om de werking van de school
te herzien. Er werden twee grote ver-
anderingen doorgevoerd. De opleiding
werd een combinatie van theorie en
praktijk en de school werd zelfvoorzie-
nend”.

Eigen koers

Het zelfvoorzienende model rust op
vijf verschillende activiteiten: groente-
teelt, veeteelt, zuivel, hotel en diensten
(onderhoud, marketing). De leerlingen
krijgen les in al deze disciplines. Amalio
Enciso legt uit: “De studenten staan
mee in voor de productie van kaas,
groenten en fruit, en ze leren een hotel
te runnen. Tegelijk halen we daaruit

onze inkomsten. Van het voedsel con-
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sumeren we 30% in het hotel en op het

internaat; de overige 70% verkopen we.
Binnen de eigen productie brengt zuivel
het meest op. Maar de meest rendabele
tak is het hotel, dat goed is voor de helft
van de inkomsten”.

“Het is belangrijk om in ons eigen
levensonderhoud te kunnen voorzien.
Door de directe link tussen produc-
tie-verkoop-inkomsten krijgen de jonge-
ren een hoger verantwoordelijksgevoel;
het is nu eenmaal motiverender om

in een rendabele afdeling te werken.
Ten tweede is de school hierdoor van
niemand afhankelijk. Dat laat ons toe
om onze eigen koers te varen, met een
eigen onderwijsmethode en biologische
landbouw”.

De aanpak van de school loont, want
ze trekt jongeren aan van zowel binnen
als buiten de landsgrenzen. “We heb-
ben 150 leerlingen, ze komen uit het

hele land en buurland Bolivié. Momen-
teel hebben we zelfs een student uit
Mali. De verhouding jongens-meisjes
is bijna 50/50. Er moet ergens een
interesse zijn om later in een landelij-
ke omgeving te wonen en te werken
of een onderneming op te starten.

Ze moeten ook openstaan voor onze
lesmethode met afwisselend theorie en
praktijk. Als ze hier afstuderen hebben
ze een dubbel diploma: een meer tech-
nisch diploma landbouwkunde en een
secundair diploma hotel management
& administratie”.

Toegangsproef

Een jaar studeren aan deze school kost
500 USD. Voor een doorsnee Paragu-
ayaans gezin is dit een stevig bedrag.
“Wie door de toegangsproef geraakt,
moet ook de mogelijkheid hebben om
hier te studeren. Dat is op termijn een
vorm van sociale impact. Alle ouders

kunnen een beroep doen op een kre-
dietlijn van Fundacién Paraguaya om
de studies te bekostigen. Het gebeurt
ook dat de ouders een microkrediet ne-
men om een business te starten en met
de opbrengsten daarvan het schoolgeld
betalen”.

Zelf is Amalio Enciso een oud-leerling
van de school. Hij vatte zijn studies
aan in 2002, het jaar waarin Funda-
cién Paraguaya de school overnam.
Hij werkte onder andere in Honduras,
maar kwam terug toen in zijn vroegere
school aan de slag kon: “lk draag de
school een warm hart toe, want ze
heeft voor mij vele deuren geopend.

Ik vind het boeiend om nu dezelfde
kansen aan de volgende generatie

te kunnen bieden. We volgen onze
studenten op als ze hier afzwaaien.
Sommigen vatten hogere studies

aan, anderen nemen meteen een job
aan, soms als ze nog in het derde jaar
zitten. Of ze starten een eigen zaak!

In dat geval staan we steeds paraat
om hen te helpen met hun business
plan. De school vervult een belangrijke
rol: ze helpt om armoede uit te roeien.
Daarom is het zo belangrijk dat we de
school verder ontwikkelen en in de toe-
komst nog nieuwe afdelingen kunnen
toevoegen”.
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Interview met Hugo Torres (19), student

“lk zit in het derde jaar, als laatste-
jaars ben ik verantwoordelijk voor de
groenteteelt. Ik kende de school al een
hele tijd, want drie van mijn broers
zijn hier voor mij afgestudeerd. k zag
de school ook in een TV-uitzending en
op de sociale media van Fundacién
Paraguaya. Maar niet iedereen kan
hier zomaar starten. Je moet eerst
een proefperiode van twee weken
doorlopen. Je draait mee zoals je

hier op school zou zitten, je krijgt een
week theorie en een week praktijk. De
school wil zeker zijn dat de student
geschikt is voor deze opleiding, want
het aantal plaatsen is beperkt. Het
was niet makkelijk, maar ik werd
toegelaten.

Ondertussen zit ik al in mijn laatste
jaar en begeleid ik de jongere stu-
denten: ik leg hen uit hoe ze kunnen
planten en oogsten, maar ook hoe te
irrigeren en te werken zonder pestici-

“IK WIL GRAAG

VERDER STUDEREN

VOOR LANDBOUW-

INGENIEUR.”
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des. Elke ochtend staan we al om 6u
in de serre of op het veld.

Mijn moeder heeft al altijd een grote
moestuin gehad. Die was noodza-
kelijk om in ons levensonderhoud te
voorzien. Wellicht heeft mij dat onbe-
waust in de richting van groenteteelt
gestuurd. Ik heb hier geleerd hoe je

biologische groenten kweekt, hoe ze
te verzorgen, maar ook over de taxo-
nomie, de economische aspecten van
landbouw... Ik begrijp nu goed hoe
alles in mekaar zit. Ik wil graag verder
studeren voor landbouwingenieur.

En in de toekomst ga ik misschien
werken bij de onderneming die mijj
gesteund heeft met een studiebeurs.”




Interview met Valentina Santander (17), studente

“IK BESCHOUW DE
COMBINATIE VAN
THEORIE EN PRAKTIJK
ALS GROTE TROEF.”

“Na mijn eerste twee jaren heb ik
gekozen voor de specialisatie Hotel.
Op het terrein van de school staat een
écht hotel, daar sta ik aan het onthaal.
Ik check de gasten in en uit, schrijf fac-
turen uit, geef uitleg over het domein
en de omgeving. Ik kan hier mijn opge-
dane kennis meteen toepassen.

Dat is ook de reden waarom ik abso-
luut op deze plek wou studeren. Op
een dag zag ik op Canal 9 een uitzen-
ding waarin een leraar de filosofie van
onze school toelichtte; ik beschouwde
die combinatie van theorie en praktijk
als een grote troef.

Mijn moeder steunde me meteen om
hier te komen studeren, ook al lag dat
niet voor de hand. Ze sloot bij Funda-
cién Paraguaya een lening af om mijn
studies te kunnen betalen. En om hier
te geraken moet ik drie bussen nemen
en ben ik vier uur onderweg.

Ik zit nu in mijn laatste joar en fungeer
als mentor voor de leerlingen van het
eerste en tweede jaar. Ik leg hen de
werking van de receptie uit. Maar ook
hoe ze het hotel moeten onderhouden
en de kamers klaarmaken voor de
gasten.

Ik ging voor de optie Hotel omdat het
veel te maken heeft met intermense-
lijke relaties. Je doet in dit domein veel

mensenkennis op en dat komt altijd
van pas. En ik vind het ook boeiend
dat de gasten in het hotel van zoveel
verschillende plaatsen komen en een
verschillende achtergrond hebben.

Volgend jaar ga ik aan de universiteit
Hotel & Toerisme studeren. Ik wil dat
combineren met een halftijdse job,
idealiter in een hotel, om mijn studies
te betalen. De studies duren vier jaar.
En daarna wil ik een specialisatie in
Psychologie volgen. Zo ver is het
uiteraard nog niet, maar het is
belangrijk om in het leven ook doelen
op lange termijn te hebben.
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Angelica Gonzalez (29)

HEEFT EEN MICROKREDIET BI) FUNDACION PARAGUAYA

Als we aankomen bij Angelica Gonzalez, is ze volop
in de weer. Ze vertrekt de volgende dag op zakenreis
en wordt helemaal opgeslorpt door de voorbereidin-
gen. Ze runt het familiebedrijf: een lederatelier. Ze
stapte in het bedrijf toen ze 18 was.

“Ik kom uit een gezin met zes kinderen. Als klein
meisje trok ik altijd op met mijn vader. Ik studeerde
dan wel marketing, maar het bloed kruipt waar het
niet gaan kan. Zo rolde ik stilaan in het atelier. Ik ben
vertrouwd met alle aspecten van de business en kan
overal inspringen, maar vandaag leg ik me vooral toe
op de verkoop.

We maken riemen voor mannen, vrouwen en kinde-
ren. Gewoon effen bruin of zwart, maar ook versierd
met inheemse motieven. We doen alles zelf: het ont-
werp, de productie, de verkoop. Met de overschotten
maken we slippers en portefeuilles; zo hebben we
minder afval en boeken we meer winst. Door de hoge

“Paraguay

kan concurreren

met China”

kwaliteit van onze producten hebben we niet te lijden
onder de concurrentie met de Chinezen. Tien jaar
geleden sloten we een eerste lening af bij Fundacién
Paraguaya voor een bedrag van 10 miljoen
Guaranies (1.500 EUR). Met het geld konden we
meer grondstoffen kopen. Dat resulteerde in een
hogere productie, meer omzet én een hoger loon voor
onze medewerkers. lk heb zeven vaste medewerkers,
op piekmomenten loopt dat op tot tien.

We kunnen de leningen vlot terugbetalen. We zijn
ondertussen toe aan onze derde lening. Hiermee
hebben we een dak gelegd bovenop de tweede wer-
kruimte, sindsdien zijn de werkomstandigheden voor
mijn mensen verbeterd. Een ander gunstig effect van
de leningen is een betere cashflow. Onze goederen
worden betaald met cheques en dankzij de leningen
hebben we steeds voldoende liquide middelen.”

De toekomst ziet ze rooskleurig in: “We maken nu
gemiddeld 700 riemen per week, met pieken tot
1.000 stuks. Binnenkort willen we ook ons machine-
park uitbreiden. Samen met de aankoop van meer
grondstoffen, zal dit opnieuw leiden tot een grotere
omzet. En ik sluit niet uit dat we in de toekomst onze
producten ook verkopen in het buitenland.”
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KERNCIJFERS IN K€

1. Kerncijfers in k€

2017 2016 Rendement 2017 2016
Balanstotaal 85.933 63.694 Rendement achtergestelde leningenportefeuille
Portefeuille 74.337 60.122 (IRR) 7,52% 832%
Deelnemingen 9278 12.068 Rendement leningenportefeuille (IRR) 5,66% 6,36%
Achtergestelde leningen 8.065 8.596 Gewogen gemiddelde financieringslast 2,44% 293%
Leningen 56.995 39.458 Dividend 2,50% 2,50%
Gemiddeld investeringsbedrag in MFl's 794 1.001
Gemiddeld leningenbedrag aan MFI's 1.183 961 MFI performantie 2017 2016
Eigen vermogen 49.588 44.564 Portefeuille MA's (M EUR 5822 5461
Kopitaal 42207 39017 Gor ?dedwlcfl i " bed ) EUR 7-678 3-807
Schuldfinancieringen 33.815 17.565 Tetm' | © telnt')”ge,Et eklmgt( ) srirenn 30mers
otaal aantal bereikte klanten 217! .405.!
Beschikbaar (niet-opgevraagd) 7.435 16.685
) - % vrouwen 76% 73%
Financieringsgraad 68% 39% h N
. " Portfolio at risk — 30 days (PAR30) 6,47% 6,23%
Algemene provisie (achtergestelde)leningen- & MET" 50 50
portefeuille 1.391 1.244 s
% van balanstotaal 1,62% 1950 ~flanden 28 2/
Portefeuille per land Portefeuille per MFI
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MFI portefeuille per regio

© Latijns-Amerika en de Caraiben

164 ® Afrika

@ Kaukasus & Centraal Azié

Zuid Azié

MFI portefeuille per product
© Leningen

11,08+ 10,63« ® Achtergestelde leningen

@ Deelnemingen

Portefeuille volgens grootte MFI’s

 Grote MFI's
(Portefeuille > € 20 mio)

® Middelgrote MFI's
(€ 20 mio > Portefeuille > € 5 mio)

® Kleine MFI's
(€ 5 mio > Portefeuille)

Portefeuille volgens aantal klanten MFI’s

 Groot aantal klanten
(klanten > 20.000)

@ Klein aantal klanten
(10.000 > klanten)

@ Middelgroot aantal klanten
(20.000 > klanten > 10.000)

Portefeuille volgens gemiddeld leningsbedrag MFI’s

© Groot gemiddeld leningbedrag
(GLB > € 2.000)

22 15 8 5 @ Middelgroot gemiddeld leningsbedrag

(€2.000 > GLB > € 1.000)

@ Klein gemiddeld leningsbedrag
(€ 1.000 > GLB > € 500)

Zeer klein gemiddeld leningsbedrag
(€ 500 > GLB)



DEUGDELIJK BESTUUR

2. Deugdelijk bestuur

Algemene vergadering

De Algemene Vergadering van Aandeelhouders komt jaarlijks bijeen
op de laatste woensdag van april. In 2017 was dit op 26 april 2017.

Raad van Bestuur

De Raad van Bestuur heeft in 2017 driemaal vergaderd. Tijdens deze
vergaderingen werden de financiéle cijfers, het jaarlijks budget en de
algemene werking van Incofin cvso besproken.

Voor hun mandaat ontvangen de leden van de Raad van Bestuur
geen bezoldigingen en voordelen in natura van welke aard ook.

De samenstelling van de Raad van Bestuur per eind 2017 is de
volgende:

Frans Verheeke - VVoorzitter Volksvermogen

Willy Bosmans - Particulier

Benoit Braeckman - Voormalig hoofd patrimoniumbeheer Electrabel
Erik Brijs - Vice-president Accounting & Control Umicore

Jos Daniéls - Erevoorzitter Raad van Bestuur KBC verzekeringen
Frank De Leenheer - Investor Relations & Corporate
Communications Manager Gimv

Alfons De Potter - Vice-voorzitter ACV bouw- industrie & energie
Johan De Schamphelaere - Bestuurder vdk bank

Rein De Tremerie - Ondervoorzitter Volksvermogen

Frank Degraeve - Verantwoordelijke grote ondernemingen Crelan
Eric Delecluyse - Voormalig voorzitter ACV Voeding en Diensten
Yvan Dupon - Particulier

Michiel Geers - Algemeen secretaris Volksvermogen

Tony Janssen - Voormalig Voorzitter ACV Metaal en Europese
Metaalbond

Mark Leysen - Voorzitter Vanbreda Risk & Benefits

Greet Moerman - Beheerder Sociaal Fonds Bedienden
Voedingsnijverheid

Guy Pourveur - Bestuurder van vennootschappen

André Sarens - Directeur beheer Netparticipaties Electrabel

Frans Samyn - Voorzitter Tabor

Ignace Schatteman - Intern Auditor vdk bank

Marc Timbremont - Voormalig algemeen directeur Huisvesting Het Volk
Anne Van Autreve - Voormalig afdelingshoofd Viaamse overheid -
Departement Buitenlandse Zaken

Peter Van den Brock - Voormalig Directeur a. D. Pax-Bank,
Vorstand Pax-Bank-Stiftung

Leen Van den Neste - Voorzitter Directiecomité vdk bank

Miguel Van Hoof - Bestuurder Wereld Missie Hulp

Ann Van Impe - Compliance Officer vdk bank

Patrick Vandenberghe - Voorzitter ACV Bouw — Industrie & Energie
Bart Vannetelbosch - Beheerder Sociaal fonds Arbeiders
Voedingsnijverheid

Henri Vansweevelt - VVoormalig vice-president Bekaert groep
Frank Vereecken - Directeur vdk bank

Koenraad Verhagen - Adviseur investeringen microfinanciering
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Jan Verheeke - Algemeen Secretaris Milieu- en Natuurraad van
Vlaanderen

Pieter Verhelst - Lid Hoofdbestuur Boerenbond

Luc Versele - Voorzitter Crelan

Dirk Vyncke - Erevoorzitter Viyncke

Vic Van de Moortel - General Manager Corporate Sustainability KBC
Group

Francis Deknudt - Zaakvoerder Deknudt Mirrors

Klaartje Vandersypen - Particulier

Patrick Vandenberghe - Voorzitter ACV bouw- industrie & energie

Jan Bevernaege - Bestuurder Volksvermogen

Erik Bruyland - Voormalig Senior journalist bij Trends

Frank Lambert - Voorzitter Antwerp Management School Fonds
voor duurzaam en innovatief ondernemen

Guido Lamote - Voormalig CEO Trias

Paul Steppe - Erevoorzitter Directiecomité Centea

Walter Vandepitte - Erevoorzitter Group AVEVE

Roland Van der Elst - Voormalig Hoogleraar EHSAL

Bestuurscomité

Het Bestuurscomité is verantwoordelijk voor de voorbereiding en
opvolging van de actuele en de langetermijnstrategieén, objectieven
en plannen, budgetten en de opvolging van de algemene aangele-
genheden van de vennootschap. Het Bestuurscomité heeft in 2017
vijf keer vergaderd.

Het Bestuurscomité is op de volgende manier samengesteld:

Frans Verheeke (Voorzitter)
Willy Bosmans

Jos Daniéls

Eric Delecluyse

Yvan Dupon

Leen Van den Neste

Ann Van Impe

Het mandaat van het Bestuurscomité is onbezoldigd.




DEUGDELIJK BESTUUR

Investeringscomité

Het Investeringscomité staat in voor de uitvoering van het investe-
ringsbeleid van de vennootschap, zoals bepaald in de investerings-
richtlijnen. Het Investeringscomité is samengesteld uit leden van
de Raad van Bestuur die gespecialiseerd zijn in financiéle zaken en
ontwikkelingsproblematiek. Het Comité heeft in 2017 twaalf keer
vergaderd.

De leden van het Investeringscomité zijn:

Frans Verheeke (Voorzitter)
Johan De Schamphelaere
Tony Janssen

Michiel Geers

Peter van den Brock
Ignace Schatteman

Pieter Verhelst

Frank Degraeve

Het mandaat van het Investeringscomité is onbezoldigd.

Auditcomité

Het Auditcomité houdt toezicht op de procedures en de processen
van de vennootschap, alsook op alle aspecten die betrekking hebben
op de risico’s en het beheer ervan. Het Auditcomité is samengesteld
uit leden van de Raad van Bestuur en vergaderde in 2017 driemaal.

Frans Samyn (Voorzitter)
Marc Timbremont

Henri Vansweevelt

Het mandaat van het Auditcomité is onbezoldigd.

Commissaris

Deloitte Bedrijfsrevisoren, vertegenwoordigd door Maurice Vrolix,
werd op de Algemene Vergadering van Aandeelhouders van 26 april
2017 benoemd als commissaris van Incofin cvso en dit voor 3 jaar.

Eerste rij van links naar rechts: Ann Van Impe, Frans Verheeke, Leen Van den Neste, Willy Bosmans, Tony Janssen, Anne Van Autreve

Tweede rij van links naar rechts: Justin Daerden, Rein De Tremerie, Pieter Verhelst, Michiel Geers, Johan De Schamphelaere, Luc Versele,
Guy Pourveur

Rechts achter van links naar rechts: Peter Van den Brock, Frank Degraeve, Ignace Schatteman, Miguel Van Hoof

Op de trap eerste rij van links naar rechts: Jan Verheeke, Eric Delecluyse, Dirk Viyncke

Op de trap tweede rij van links naar rechts: Frans Samyn, Frank Vereecken, Henri Van Sweevelt

Op de trap derde rij van links naar rechts: Frank De Leenheer, Yvan Dupon,




JAARREKENING PER 31.12.2017

3. Jaarrekening per 31.12.2017 in k€

Balans

Activa 12/2017 12/2016
Deelnemingsportefeuille 9.278 12.068
Aanschaffingswaarde 6.305 9.587
Stockdividenden 4.189 3.637
Waardevermindering -1.216 -1.156
Achtergestelde leningenportefeuille 7.891 8.489
Achtergestelde leningenportefeuille > 1 jaar 7.265 8.065
Achtergestelde leningenportefeuille < 1 jaar 800 531
Algemene provisie -174 -107
Leningenportefeuille 55.778 38.321
Leningenportefeuille > 1 jaar 31.438 2321
Leningenportefeuille < 1 jaar 26.515 17.565
Waardevermindering -959 -1.317
Algemene provisie -1.217 -1.137
Vlottende activa 1.948 1.32
Overige vorderingen 85 421
Overlopende rekeningen 1.863 899

Liquide middelen 11.039 3.496
Activa 85.933 63.694

Passiva 12/2017 12/2016
Eigen vermogen 49.588 44.564
Kapitaal 42.207 39.017
Reserves 1.404 1.262
Overgedragen resultaat 5.977 4.284
Vreemd vermogen 33.815 17.565
Schuldfinancieringen > 1 jaar 29.815 15.565
Schuldfinancieringen < 1 jaar 4.000 2.000
Kortlopende schulden 2.530 1.565
Overige schulden 923 276
Dividenden 1.005 884
Voorziening Technische Assistentie 147 119

Overlopende rekeningen 455 287
Passiva 85.933 63.694

Resultatenrekening

Resultatenrekening

Deelnemingsportefeuille
Cash dividenden
Stock dividenden

Meerwaarde/(minwaarde) verkoop

Waardeverminderingen

Achtergestelde leningenportefeuille

Interesten

Upfront Fees
Algemene provisie
Leningenportefeuille
Interesten

Upfront Fees
Waardeverminderingen

Terugname Algemene provisie

Algemene provisie
Andere opbrengsten

Beheersvergoeding Incofin IM

Verzekering portefeuille

Bijdrage Technische Assistentie (TA)
Bijkomende voorziening TA
Terugneming voorziening TA

Onkosten TA
Communicatie

12/2017

2719
217
600

1.963

-61
590
642

14

-67

2.123

2621
155

-572
470
-550
559

-1.445
-200
-100
-100

72
-72
-279

12/2016

1.643
244
650
924
-174
313
385
9
-81
2,615
2.356
131
-118
652
-406

-152

-1.222
-149
-50
-50
18

-18
-130

Overige diensten en goederen -138 -113
Netto operationeel resultaat 3.829 2.754

Financiéle resultaten
Interesten
Diverse

-798
-635
-163

-665
-618
-47

Resultaat voor belastingen 3.031 2.089

Vennootschapsbelasting

Roerende voorheffing interesten -191 -154
Resultaat na belastingen 2.840 1.936



TOELICHTINGEN

Cashflow
Cashflow 12/2017
Operationele cashflow
EBIT 3.829
Overige cash resultaten -354
Niet cash resultaten -723
Deelnemingsportefeuille -539
Waardevermindering 61
Stockdividenden -600
Achtergestelde Leningenportefeuille 67
Algemene provisie 67
Leningenportefeuille -278
Algemene provisie 550
Terugname algemene provisie -470
Waardevermindering -359
Technische assistentie (TA) 28
(Toename)/afname vlottende activa/passiva 189
Cashflow op resultaatsbasis 2.941
Investerings cashflow
(Toename)/afname deelnemingsportefeuille 3.329

(Toename)/afname achtergestelde leningenportefeuille 531

(Toename)/afname leningenportefeuille -17.178
Vrije cashflow -10.377

Financiéle cashflow

Toename/(afname) kapitaal 3.189
Betaalde dividenden met betrekking tot voorgaand boekjaar -884
Toename/(afname) schuldfinancieringen 16.250
Betaalde interesten schuldfinancieringen -708

Toename/(afname) te betalen interesten 73

Netto cashflow

Liguide middelen vori iode

Liquide middelen huidige periode

4. Toelichtingen

Financieringstructuur

Kapitaal

In 2017 steeg het aandeelhouderskapitaal met k€ 3.189 tot

k€ 42.207, een stijging met 8% ten opzichte van 2016. Dit kapitaal
wordt vertegenwoordigd door 2.108 aandeelhouders.

Overzicht aandeelhouders

Aandeelhouders met meer dan 1% van het kapitaal

Wereld-Missiehulp vzw 1.562 3,7%
Volksvermogen 1.510 3,6%
ACV Metea 1.263 3.0%
vdk bank 1.146 2,7%
Congrégation Hospitaliere des Soeurs de la Charité de .M. 1.003 2,4%
Anoniem 3.120 7.4%
Omnivale Gev 1.003 2,4%
Abdij der Norbertijnen van Averbode 1.003 2,4%
Vlaamse overheid - Departement Internationaal Viaanderen ~ 1.000 2,4%
Sociaal Fonds Bedienden Voedingsnijverheid 727 1,7%
BRS VZW 560 1.3%
ACV bouw - industrie & energie 521 1,2%
Crelan NV 521 1,2%
ACV Voeding en Diensten 521 1.2%
Gimv 521 1,2%
Tradicor 469 1,1%
de Kade vzw 503 1.2%

Aandeelhouders < 1% van het kapitaal 25.257 59,8%
Totaal 42.207 100,0%

Evolutie kapitaal

. kapitaal in k€ . #aandeelhouders

45000
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0
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TOELICHTINGEN

Schuldfinancieringen
> 1 jaar < 1 jaar Boekwaarde
12/2016 +- 12/2017 12/2016 +/- 12/2017 12/2016 12/2017
ACV-CSC Metea 1.000 500 1.500 500 500 1.000 2.000
Belfius 3.000 3.750 6.750 3.000 6.750
Bank fur Kirche
und Caritas 5.000 5.000 10.000 5.000 10.000
Crelan*
Hefboom 1.000 -500 500 500 500 1.000 1.000
KBC Bank** 2.565 1.000 3.565 2.565 3.565
LBC 500 -500 500 500 500 500
vdk bank 2.500 5.000 7.500 2.000 500 2.500 4.500 10.000
15.565 14.250 29.815 2.000 2.000 4.000 17.565 33.815
* k€ 1.000 beschikbare kredietlijn
** k€ 6.435 beschikbare kredietlijn
Financieringsgraad
12/2017
Eigen vermogen 49.588
Schuldfinancieringen 33.815
Financieringsgraad (max 100%) 68,2%
Max verhoging schuldfinancieringen 15.773
Beschikbare kredieten 7.435
Portefeuilleoverzicht
Deelnemingsportefeuille in k€
Datum Waarde-
MFI Investering  Valuta Land Aanschafwaarde Stockdividenden verminderingen Boekwaarde
12/2016 +- 12/2017 12/2016 +- 12/2017 12/2016 +/- 12/2017 12/2016 12/2017
ACEP Burkina SA 25/9/2009 XOF Burkina Faso 351 351 351 351
Acme 14/7/2009 HTG Haiti 782 271 1.053 782 1.053
Akiba Commercial Bank  30/4/2008 TZS Tanzania 530 530 60 60 591 591
Banco FIE 28/8/2008 BOB Bolivia 1.356 1356 3.037 540 3577 4392 4932
Confianza SAA 1/5/2013 PEN Peru 2516 -2516 2516
FIE Gran Poder 11/8/2009 ARS Argentina 1.189 1.189 466 466 -1.156 -61 -1.216 500 439
Proempresa 25/8/2010 PEN Peru 284 284 73 12 85 357 369
MFI portefeuille 7.007 -2.245 4762 3.637 552 4.189 -1.156 -61 -1.216 9.488 7.735
Impulse 16/11/2005 EUR Belgium 131 131 131 131
Incofin IM 23/7/2009 EUR Belgium 395 395 395 395
Fair Trade Fund 3/9/2012 usD Luxembourg 583 583 583 583
MFEX LLC 25/6/2009 uUsD United States 355 855} 355 355
Rural Impulse Fund 15/10/2008  USD Luxembourg 1.037 -1.037 1.037
FPM SA 7/10/2014 usD Congo, DRC 79 79 79 79
non MFI portefeuille 2.580 -1.037 1.543 2.580 1.543

Deelnemingsportefeuille

Achtergestelde Leningenportefeuille in k€

3.637 552

4.189

-1.156 -1.216 12.068 9.278

Datum Waarde-
MFI Investering Valuta Land > 1 jaar < 1jaar verminderingen Boekwaarde

12/2016 +- 12/2017 12/2016 +/- 12/2017 12/2016 +/- 12/2017 12/2016 12/2017

Bestaande achtergestelde

leningen 8.065 -800 7.265 531 269 800 8.596 8.065

Finca Nicaragua 26/8/2015 usbD Nicaragua 1772 1772 1772 1772

HKL 7/7/2016 usb Cambodia 1.344 -269 1.075 269 269 1344 1344

LOLC 15/4/2016 usb Cambodia 2.124 -531  1.593 531 531 2.655 2124

MUCAP 20/12/2016 UsD Costa Rica 2.825 2.825 2.825 2.825

Totaal achtergestelde 8.065 -800 7.265 531 269 800 8.596 8.065

leningen
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Leningenportefeuille in k€

Datum

MFI investering _ Valuta _Land > 1jaar < 1jaar Afschrijving Boekwaarde

12/2016 +/- 12/2017 12/2016 +- 12/2017 12/2016 +/- 12/2017 12/2016 12/2017
MFI portefeuille 23.210 8.228 31.438 17.565 8.950 26.515 -1.317 359 -959  39.458 56.995
Bestaande leningen 21.659 -14.065 7.595 3.113 11.347  14.460 -387 -572 -959 24386  21.096
AMC 6/1/2017 usD El Salvador 957 957 957 957
Apoyo MFI El Salvador 28/5/2016 usb El Salvador 880 -880 880 880 1.759 880
Asian Credit Fund 18/8/2016 KZT Kazakhstan 425 -425 425 425 425 425
Azercredit 29/7/2012 usb Azerbaijan 366 -17 348 -366 17 -348
Banco D-Miro 7/12/2015 usD Ecuador 1.378 -212 1.167 1.378 1.167
Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico  30/8/2016 usb Peru 886 -443 443 443 443 1.329 886
Credit Mongol 30/9/2013 EUR Mongolia 21 -9 11 -21 9 -11
First Finance 2/5/2016 usD Cambodia 884 884 884 884
Fundeser 1/7/2016 usD Nicaragua 451 451 451 451
HKL 7/8/2015 usD Cambodia 1364 -1.364 1.364 1.364 1.364 1.364
Jardin Azuayo 23/6/2015 usD Ecuador 2727 -1364 1.364 1.364 1.364 2727 2727
Kamurj 26/12/2016 usb Armenia 478 -239 239 239 239 478 478
Kashf 8/12/2016 usD Pakistan 1869 -1.869 1.869 1.869 1.869 1.869
Kredit Cambodia 27/1/2016 usD Cambodia 460 -460 460 460 920 460
Lapo 9/9/2013 NGN Nigeria 284 39 323 =273 =23 284
Lazika 11/2/2015 usD Georgia 661 -661 661 661 1.322 661
Maquita 2/8/2016 usb Ecuador 1.343 1.343 1.343 1.343
MC Cote d'lvoire 6/1/2016 XOF Ivory Coast 1.066 -1.066 1.066 1.066 1.066 1.066
Micredito 27/9/2016 usD Nicaragua 1.783 -1.783 1783 1783 1783 1783
NPFC 7/12/2016 EUR Philippines 466 -466 390 390 -276 -276 466 114
Opportunity Int 13/6/2016 Ccopr Colombia 748 748 748 748
Optima Servicios Financieros 28/4/2016 usb El Salvador 441 -441 441 441 441 441
Promujer Mexico 7/1/2016 MXN Mexico 896 -896 896 896 896 896
Promuijer Nicaragua 9/12/2015 NIO Nicaragua 919 -919 919 919 919 919
Vision Fund Mexico 3/11/2016 MXN Mexico 580 -580 580 580 580 580
Nieuwe leningen 20.318 20.318 9.111 9.111 29.429
Credisol Honduras 14/3/2017 HNL Honduras 312 312 156 156 469
Crystal 6/3/2017 usb Georgia 950 950 950
Fidelity Bank 31/3/2017 usb Ghana 2.071 2.071 690 690 2.761
Progresemos 27/6/2017 MXN Mexico 896 896 896 896 1.792
Sembrar Sartawi 27/3/2017 usD Bolivia 918 918 918 918 1.837
XacBank 17/2/2017 usb Mongolia 1.894 1.894 947 947 2.841
Fie Gran Poder 28/7/2017 usD Argentina 422 422 422
Kazmicrofinance 10/7/2017 KZT Kazakhstan 2.947 2.947 2.947
Fusion 71712017 INR India 2.687 2.687 2687
Fidelis Finance 29/9/2017 XOF Burkina Faso 1.000 1.000 1.000 1.000 2.000
Kredit 26/9/2017 usb Cambodia 419 419 419
Credisol Honduras 5/9/2017 HNL Honduras 265 265 132 132 397
Equipate 2/10/2017 usD Mexico 846 846 423 423 1.270
MC Cote d'lvoire 27/10/2017 XOF Ivory Coast 1.500 1.500 1500 1500 3.000
Advans Ivory Coast 8/11/2017 XOF Ivory Coast 1.500 1.500 1.500 1.500 3.000
Fundacion Paraguaya 15/11/2017 PYG Paraguay 1.690 1.690 1.690
One Puhunam 15/12/2017 PHP Philippines 948 948 948
Hernieuwingen 1.550 1.975 3.526 4.645 -1.702 2.943 6.196 6.469
Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico  29/6/2015 usD Peru 455 -455 455
Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico  30/6/2017 usb Peru L3723 L2723 1323
Espoir 8/6/2017 usD Ecuador 894 894 894
Espoir 8/6/2016 usb Ecuador 890  -890 890
Maquita 27/2/2015 usD Ecuador 442 -442 442
Maquita 27/2/2017 usb Ecuador 475 475 475
One Puhunam 3/5/2017 PHP Philippines 809 809 809
One Puhunam 3/5/2016 PHP Philippines 834 -834 834
Kompanion 28/11/2016 usD Kyrgyzstan 1550 -1.550 311 -311 1.861
Kompanion 30/11/2017 usD Kyrgyzstan 1.240 1.240 1.240
Agudesa 2/12/2015 GTQ Guatemala 497  -497 497
Agudesa 2/12/2017 GTQ Guatemala 457 457 457
LOLC 20/12/2014 UsD Cambodia 1.218 -1.218 1.218
LOLC 20/12/2017 usD Cambodia 1.271 1271 1271
Terugbetaalde leningen 9.806 -9.806 -931 931 8.876
Credo 30/3/2015 UsD Georgia 909 -909 909
i-Finance 16/11/2015 usb Congo, DRC 931 -931 -931 931
Optima Servicios Financieros 7/5/2015 usD El Salvador 227 -227 227
Samic 9/6/2015 usb Cambodia 675 -675 675
TenGer 27/12/2013 UsD Mongolia 1.087 -1.087 1.087
Asian Credit Fund 25/7/2014 KZT Kazakhstan 324  -324 324
Crystal 30/9/2014 usD Georgia 785 -785 785
KIF 24/12/2014 UsD East Timor 613 -613 613
FIE Gran Poder 28/7/2016 usD Argentina 448 -448 448
Vision Fund Mexico 29/3/2016 MXN Mexico 661 -661 661
Enlace 25/8/2016 UsD El Salvador 886  -886 886
Caja de Crédito de Sonsonate 23/12/2015 usD El Salvador 915  -915 915

Palestinian
Territory,

Faten 9/12/2015 UsD Occupied 524  -524 524
Vision Fund Cambodia 30/12/2014 USD Cambodia 821 -821 821

Totale leningenportefeuille 23210 8228 31.438 17.565 26.515 -1.317 359 -959  39.458
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COMPLIANCE

5. Compliance

Fondsrichtlijnen

Volgens de richtlijnen van het fonds werd de volgende risicospreiding vastgelegd: de boekwaarde per land en MFI mag niet hoger zijn

dan respectievelijk 15% en 10% van de totale activa van Incofin.

Incofin beperkt zijn deelnemingen in MFIs en overige fondsen tot maximaal 75% van zijn eigen vermogen.

Compliance

tefeuille

isicospreiding in por

Boekwaarde per land

. boekwaarde in k€
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. stockdividenden in k€
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WAARDERINGSREGELS

12/2017
Eigen vermogen 49.588
Max boekwaarde (75%) 37.191
Deelnemingsportefeuille 9.278
Actuele boekwaarde 19%

6. Waarderingsregels

Onverminderd de hierna vermelde specifieke waarderingsregels,
gelden de waarderingsregels zoals deze bepaald worden overeen-
komstig de bepalingen van het Koninklijk Besluit van 30 januari 2001
tot uitvoering van het Wetboek van vennootschappen, meer bepaald
boek II, titel I, hoofdstuk Il met betrekking tot de waarderingsregels.
Tenzij anders vermeld, verwijzen de artikelnummers naar de desbe-
treffende artikelen van voornoemd Koninklijk Besluit van 30 januari
2001.

Activa

Onverminderd de hierna vermelde specifieke waarderingsregels
wordt elk actiefbestanddeel afzonderlijk gewaardeerd tegen
aanschaffingswaarde en voor dat bedrag in de balans opgenomen,
onder aftrek van de afschrijvingen en waardeverminderingen op het
betrokken actiefbestanddeel (art. 35, eerste lid).

Immateriéle vaste activa worden geboekt aan aanschaffingswaarde,
exclusief bijkomende kosten. Ze worden afgeschreven over de econo-
mische levensduur aan de activa, met name 5 jaar voor software.

Materiéle vaste activa worden geboekt aan aanschaffingswaarde,
exclusief bijkomende kosten. Ze worden afgeschreven over de econo-
mische levensduur van de activa, met name:

Bureautica 5 jaar
Computer 3 jaar
Meubilair 10 jaar

Deelnemingen en aandelen worden gewaardeerd tegen aan-
schaffingsprijs, exclusief de bijkomende kosten (art.41, §2). Er
wordt tot waardevermindering overgegaan ingeval van duurzame
minderwaarde of ontwaarding, verantwoord door de toestand,

de rentabiliteit of de vooruitzichten van de vennootschap waarin

de deelnemingen of de aandelen worden aangehouden (art. 66,

§2 - K.B. 30.01.2001). De deelnemingen en aandelen die onder de
financiéle vaste activa voorkomen worden niet geherwaardeerd (art.
57, §1). Eens tot waardevermindering werd overgegaan, zal voor
de desbetreffende deelneming opnieuw tot waardevermeerdering
worden overgegaan tot maximaal het niveau van de originele aan-
schaffingsprijs indien de toestand, de rentabiliteit of de vooruitzich-
ten van de vennootschap (te beoordelen door de Raad van Bestuur)
dit verantwoordt.

Vastrentende effecten worden gewaardeerd aan aanschaffings-
waarde. Het verschil tussen de aanschaffingswaarde en de terug-
betalingwaarde wordt op lineaire basis prorata temporis in resultaat
opgenomen.

Onverminderd de bepalingen van de artikels 67, §2, 68 en 73, wor-
den vorderingen geboekt tegen hun nominale waarde (art. 67, §1) op
datum van afsluiting van het boekjaar.

Conform artikel 68 worden waardeverminderingen aangelegd, zo
er voor het geheel of een gedeelte van de vordering onzekerheid
bestaat over de betaling er van op de vervaldag.

Om rekening te houden met het bijzonder krediet- en valutarisico dat
ontstaat omwille van de kredietverstrekking aan risicolanden met
een onstabiel economisch en politiek klimaat wordt jaarlijks een glo-
bale waardevermindering aangelegd van 1% van de, op basis van
de per land gepubliceerde ECA risico scores gewogen, uitstaande
investeringsportefeuille in de vorm van vorderingen. Deze globale
waardeverminderingen worden aangelegd conform artikel 47 uit het
KB Wetboek van vennootschappen vermits het hier gaat om vorde-
ringen met dezelfde technische en juridische kwaliteiten.

Het niveau van deze waardevermindering kan aangepast worden op

basis van historische verliesgegevens.

Worden opgenomen aan hun aanschaffingswaarde of de realisatie-
waarde op datum van de jaarafsluiting indien deze lager is (art. 74).

Passiva

Voorzieningen worden aangelegd teneinde naar hun aard duidelijk
omschreven verliezen of kosten te dekken die op de balansdatum
waarschijnlijk of zeker zijn, doch waarvan het bedrag echter niet
vaststaat (art. 50 - K.B. 30.01.2001).

Onverminderd de overige bepalingen van artikels 77, 67,8§2,en 73
worden schulden geboekt tegen hun nominale waarde (art. 67, §1).
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Omrekening van vreemde valuta (Art. 34)

Transacties in vreemde valuta worden geboekt tegen de wisselkoers
die geldt op de datum van de transactie.

Alle vorderingen en schulden in vreemde valuta worden ingedekt
tegen mogelijke wisselkoersverschillen via cross-currency contracten
of forward contracten. Dergelijke vorderingen of schulden worden
gewaardeerd aan de contractueel afgesproken indekkingskoers.

Overige monetaire activa en passiva in vreemde valuta worden
omgerekend aan de slotkoers op balansdatum. Winsten en verliezen
die voortvloeien uit transacties in vreemde valuta en uit de omzet-
ting van monetaire activa en passiva in vreemde valuta, worden
opgenomen in de resultatenrekening. Niet-monetaire elementen
gewaardeerd aan aanschaffingswaarde in een vreemde munt,
worden omgerekend aan de wisselkoers die geldt op datum waarop
de aanschaffingswaarde wordt bepaald.

In de financiéle resultaten worden de positieve en negatieve koers-
verschillen op netto basis weergegeven.

7. Verslag van de
Raad van Bestuur

Hierbij brengen wij u verslag uit over het boekjaar 2017 en wij
vragen u om uw goedkeuring te geven over de jaarrekening zoals
die werd afgesloten op 31 december 2017. De Raad van Bestuur
heeft toezicht gehouden op de activiteiten van de vennootschap met
aandacht voor het specifieke sociale oogmerk ervan.

Sociale performantie

Incofin is een investeringsmaatschappij met sociaal oogmerk. De
Raad van Bestuur van Incofin waakt er op dat de vennootschap in
lijn met haar sociale missie te werk gaat. De impact van de investe-
ringen van Incofin op het terrein is aanzienlijk. Incofin cvso investeert
in 50 microfinancieringsinstellingen (MFI's), verspreid over 28 landen,
vaak in moeilijke regio’s. De inschakeling van deze lokale financiéle
instellingen zorgt voor een zeer groot hefboomeffect voor de inves-
teringen van Incofin cvso. Samen bereiken deze MFI's 3,2 miljoen
klanten, waar van 76% vrouwen. Incofin cvso ziet er op toe dat de
MFI's het welzijn en de vooruitgang van hun klanten voorop zetten.
Dit wordt via een gestandaardiseerde meetmethode opgevolgd.

De MFI's uit de portefeuille van Incofin cvso zijn gezonde en perfor-
mante financiéle instellingen: ze beschikken over een kredietporte-
feuille van goede kwaliteit (met beperkte achterstallen), ze houden
hun algemene kosten onder controle en ze zijn rendabel.

Jaarlijks voorziet Incofin cvso in een budget voor waardevolle tech-
nische assistentie. Dit budget zorgt ervoor dat de financiéle partners
in ontwikkelingslanden van Incofin cvso een beroep op ondersteu-
ning kunnen doen. Met deze ondersteuning worden microfinancie-
ringsexperten ingeschakeld, die hun kennis kunnen delen met de
medewerkers van de betrokken instellingen. Zo kan de werking van
de MFI's op diverse vlakken (risicobeheer, productontwikkeling, enz)
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aanzienlijk verbeterd worden. Gelet op het grote hefboom-effect van
deze technische assistentie, heeft de Raad van Bestuur van Incofin
cvso in de loop van 2017 beslist om het beschikbare budget hiervoor
te verdubbelen van k€ 50 naar k€ 100 euro per jaar. In 2017 werden
7 microfinancieringsinstellingen met dit budget gesteund, voor een
bedrag van k€ 72. Voor Incofin cvso is de ondersteuning via tech-
nische assistentie een belangrijke bijkomende manier om de sociale
missie van Incofin te verwezenlijken.

Toelichting bij de balans van Incofin cvso
voor het boekjaar 2017

Per einde 2017 bedraagt het balanstotaal van Incofin cvso

k€ 85.933, dit is een stijging met 34,92% ten opzichte van vorig jaar.
Het eigen vermogen van Incofin cvso bedraagt op het einde van het
boekjaar k€ 49.588 in vergelijking met k€ 44.564 per einde boekjaar
2016. Het geplaatst kapitaal stijgt met k€ 3.189 tot k€ 42.207 dank-
zij zowel de intrede van nieuwe aandeelhouders als de bijkomende
inbreng van bestaande aandeelhouders.

De Raad van Bestuur van Incofin cvso stelt voor om over boekjaar
2017 de aandeelhouders een vergoeding van het kapitaal aan te
bieden van k€ 1.005 (zijnde 2,5% dividend). De nieuwe vennoten en
de vennoten die tijdens het boekjaar hun kapitaal hebben verhoogd
zullen hiervoor pro rata worden vergoed volgens artikel 34 van de
statuten.

De schulden in de vorm van leningen op korte en lange termijn ste-
gen in de loop van 2017 met k€ 16.250. Per eind 2017 heeft Incofin
cvso voor k€ 33.815 aan schulden effectief opgenomen, zijnde 68%
van het eigen vermogen. Daarnaast heeft het fonds nog niet-op-
genomen kredietlijnen voor een totaalbedrag van k€ 7.435. Deze
kredietlijnen kunnen, zoals bepaald binnen de krijtlijnen vastgesteld
door de Raad van Bestuur, tot maximaal 100% van het volume van
het eigen vermogen worden opgenomen.

De investeringsportefeuille bedraagt op jaareinde k€ 74.337 en
bestaat uit deelnemingen voor k€ 9.278 en leningen voor k€ 65.060,
waaronder vier achtergestelde leningen ad k€ 8.065. De leningen-
portefeuille in 2017 bestaat uit 53 leningen aan 47 microfinancie-
ringsinstellingen verspreid over 26 landen.

De daling van de deelnemingsportefeuille met k€ 2.790 tot k€ 9.278
is hoofdzakelijk te verklaren door de verkoop van 100% van de
deelneming in Confianza in september 2017. Eind september heeft
Incofin cvso ook k€ 2.212 ontvangen van Rural Impulse Fund, dat
sinds 1 augustus 2017 in vereffening is gegaan door het bereiken
van de einddatum van het fonds. Aangezien nog niet alle activa zijn
verkocht, worden er nog bijkomende betalingen verwacht. Bijkomend
werden (i) stockdividenden ontvangen van Banco Fie en Financiera
Proempresa ad k€ 552, (i) een bijkomende afwaardering geboekt
op de deelneming in Fie Gran Poder ad k€ 61 naar aanleiding van
een nieuwe depreciatie van de Argentijnse Peso gedurende 2017 en
(iii) een bijkomende investering geboekt op de deelneming ACME ad
k€ 271.

De leningenportefeuille bedraagt op het einde van het boekjaar

k€ 65.060. De algemene provisie voor eventuele waardeverminderin-
gen bedraagt per einde boekjaar k€ 1.391, zijnde 2,1% van de
leningenportefeuille, en wordt in mindering gebracht van de
leningenportefeuille.
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Historisch gezien heeft Incofin cvso voor m€ 205 aan leningen uitge-
geven. Hiervan is slechts 1% niet gerecupereerd. Men kan bijgevolg
stellen dat de leningenportefeuille van de MFI's, waarin Incofin cvso
investeert, van bijzonder goede kwaliteit is.

In 2015 heeft Incofin cvso de leningen aan Azercredit en Credit
Mongol voor 100% afgewaardeerd. Gedurende 2017 hebben we van
beide instellingen respectievelijk voor k€ 17 en k€ 9 aan terugbetalin-
gen ontvangen.

De vordering van Azercredit was gedekt door een investeringsverze-
kering afgesloten met Credendo. Omtrent deze vordering is in 2017
een dading afgesloten, waarbij Credendo 50% van het openstaand
bedrag heeft betaald. Bijgevolg wordt dit dossier als afgesloten
beschouwd.

Omuwille van transferproblemen in Nigeria, kon Lapo (ondanks vol-
doende cash) niet overgaan tot de terugbetaling van zijn lening aan
Incofin CVSO op de voorziene vervaldag. De lening werd bijgevolg
voor 100% afgewaardeerd. Dit transferrisico valt onder de risico-
dekking van Credendo. Na indiening en goedkeuring van dit dossier
werd 90% van het bedrag dan ook gecompenseerd. De vooruitzich-
ten omtrent dit dossier zijn dat Lapo in 2018 kan overgaan tot de
terugbetaling van zijn lening.

In 2017 is de Filipijnse instelling NPFC in operationele en financiéle
problemen terechtgekomen. Hierdoor is de inning van de lening
onzeker geworden, waarbij deze in een eerste stadium werd herzien
met kleinere deeltijdse terugbetalingen. NPFC is erin geslaagd om te
voldoen aan de eerste terugbetalingen. Eind 2017 hebben ze echter
een bijkomende herziening van het terugbetalingsschema aange-
vraagd, wat voor Incofin CVSO de aanleiding was om deze vordering
voor 67% af te waarderen. De waardevermindering werd gedekt
door een terugname van de algemene provisie.

De beschikbare cash bedraagt per einde boekjaar k€ 11.039 en stijgt
met k€ 7.543 ten opzichte van eind 2016. Deze stijging aan beschik-
bare cash is het gevolg van de opname van enkele kredietlijnen
(omwille van nieuwe verhogingen of vervaldata die gerespecteerd
dienden te worden). Verder werden enkele geplande investeringen
omwille van verschillende redenen niet uitgevoerd in het laatste
kwartaal. Deze beschikbaarheid aan liquide middelen zorgt ervoor
dat Incofin cvso voldoende ruimte heeft voor de geplande porte-
feuillegroei in 2018. De overige balansposten betreffen voornamelijk
voorziene interesten op de leningenportefeuille ad k€ 1.863 en
overige vorderingen ad k€ 85 (terug te vorderen BTW).

Als buitenbalansverplichtingen vermelden wij de contracten met KBC
Bank en MFX Solutions in de vorm van Cross Currency Interest Rate
Swaps en termijnverrichtingen ter indekking van de wisselkoers-
risico’s voor de uitstaande leningen aan MFI's. Hierbij werden alle
niet-euro-intresten en kapitaalstromen, voor leningen uitgegeven in
lokale munt door Incofin cvso ingedekt met een cross currency swap.
Per einde 2017 heeft Incofin cvso indekkingsproducten openstaan
voor een totaal notioneel bedrag van k€ 55.994 aan indekking koers,
zijnde 86% van de openstaande leningenportefeuille. De overige
14% van de leningenportefeuille bevat leningen in West African CFA
franc (ISO code XOF). Deze munt is vastgepind aan de koers van de
EUR. Het volume aan ingedekte leningen in exotische munten aan
MFI's in 2017 bedraagt 28% van de ingedekte leningen. De overige
72% bestaat uit USD leningen aan MFI’s.

Toelichting bij de resultatenrekening van
Incofin cvso voor het boekjaar 2017

Incofin cvso sluit het boekjaar af met een resultaat na belastingen
van k€ 2.840, wat beduidend hoger ligt dan vorig jaar (2016:
k€ 1.936).

De recurrente financiéle resultaten bedragen over het afgelopen
boekjaar ad k€ 3.892 en bestaan voornamelijk uit (i) ontvangen
interesten op MFI leningen ad k€ 3.263, (i) ontvangen stock dividen-
den ad k€ 600, (iii) ontvangen cash dividenden ad k€ 217, (iv) fee
inkomsten ad k€ 169, (v) financieringskosten ad k€ 635 en (vi) voor
k€ 163 uit andere kosten.

De niet-recurrente financiéle resultaten ad k€ 1.902 omvatten de
gerealiseerde meerwaarden op de verkoop van Confianza en Rural
Impulse Fund en de bijkomende waardevermindering op FIE Gran
Poder ad k€ 61.

De waardeverminderingen op vorderingen bedragen per einde 2017
k€ 719 (toename met k€ 766 in vergelijking met vorig boekjaar) en
bestaan uit (i) specifieke waardevermindering op Lapo ad k€ 323 en
NPFC ad k€ 276, (i) terugname specifieke waardeverminderingen op
Azercredit en Credit Mongol door terugbetalingen ad k€ 26, (iii) de
opbouw van de algemene provisie ad k€ 617 en (iv) de terugname
van de algemene provisie ad k€ 470. De opbouw van de algemene
provisie om mogelijke toekomstige wanbetalingen op te vangen
bedraagt 1,62% van de uitstaande netto leningenportefeuille (gewo-
gen op basis van de ECA risico scores).

De diensten en diverse goederen bedragen k€ 2.108 over boekjaar
2017 enliggen 34% hoger in vergelijking met het boekjaar 2016.

De winst van het boekjaar véér belastingen bedraagt over boekjaar
2017 ad k€ 3.031 (een stijging met 45% in vergelijking met 2016)
dankzij de goede resultaten van de leningenportefeuille en de ver-
koop van de deelneming in Confianza en Rural Impulse Fund.

Na aftrek van de roerende voorheffing ingehouden op intresten ontvan-
gen uit het buitenland bedraagt de winst van het boekjaar k€ 2.840.

Mogen wij u verzoeken de jaarrekening per 31 december 2017 te
willen goedkeuren. Na goedkeuring stellen wij u voor de winst van
het boekjaar en de overgedragen winst van vorig boekjaar als volgt
aan te wenden:

7.124.157 euro
2.839.749 euro
4.284.408 euro
141.987 euro
141.987 euro

0 euro

0 euro
5.977.268 euro
5.977.268 euro
1.004.902 euro
1.004.902 euro

Te bestemmen winstsaldo

Te bestemmen winst van het boekjaar
Overgedragen winst van het vorig boekjaar
Toevoeging aan het eigen vermogen
Toevoeging aan de wettelijke reserve
Toevoeging aan onbeschikbare reserves
Toevoeging aan het kapitaal en uitgiftepremie
Over te dragen resultaat

Over te dragen winst

Uit te keren winst

Vergoeding van het kapitaal
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Risico’s en onzekerheden

Als gevolg van haar activiteit is Incofin cvso onderworpen aan een
reeks risico’s zoals onder andere kredietrisico’s, landenrisico’s, wissel-
koersrisico's en liquiditeitsrisico’s. De Raad van Bestuur besteedt de
nodige aandacht aan de opvolging van deze risico’s en is van oordeel
dat de risico’s beperkt en voldoende afgedekt zijn.

Informatie omtrent de belangrijke gebeurtenissen die na het einde
van het boekjaar hebben plaatsgevonden

Er hebben zich geen belangrijke gebeurtenissen voorgedaan na het
einde van het boekjaar die een mogelijke impact kunnen hebben op
de cijfers van Incofin cvso per 31 december 2017.

Bestuurders

Gelieve U tevens uit te spreken over de te verlenen kwijting aan de
Raad van Bestuur en aan alle bestuurders afzonderlijk in verband
met de uitoefening van het mandaat gedurende het afgelopen
boekjaar.

Commissaris

Gelieve U tevens uit te spreken over de te verlenen kwijting aan de
commissaris in verband met de uitoefening van het mandaat gedu-
rende het afgelopen boekjaar.

Ontslag

De heer Alfons de Potter heeft op 19 september 2017 zijn
ontslag aangeboden als lid van de Raad van Bestuur

De heer André Sarens heeft op 5 december 2017 zijn ont-
slag aangeboden als lid van de Raad van Bestuur.

De volgende leden hebben hun ontslag met ingang van 26 april
2018 aangeboden:

Mevrouw Klaartje Vandersypen
De heer Mark Leysen

De heer Erik Brijs

De heer Francis Deknudt
Mevrouw Rein De Tremerie

De heer Ignace Schatteman
Mevrouw Ann Van Impe

De heer Frank Vereecken

De heer Yvan Dupon

De heer Benoit Braeckman

De heer Patrick Vandenberghe
De heer Miguel Van Hoof

De heer Johan De Schamphelaere
De heer Jan Verheeke

De heer Frank Degraeve

De heer Tony Janssen
Mevrouw Greet Moerman
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Benoemingen

De Raad van Bestuur codpteerde op 19 september 2017
de heer Justin Daerden als lid van de Raad van Bestuur (ter
vervanging van de heer Alfons De Potter) in afwachting
van de bevestiging van zijn benoeming door de volgen-

de Algemene Vergadering. Er wordt voorgesteld om de
benoeming van de heer Justin Daerden als lid van de Raad
van Bestuur te bevestigen. Zijn mandaat zal tot aan de
Algemene Vergadering van 2021 lopen.

Er wordt voorgesteld om mevrouw Anita Dewispelaere als
lid van de raad van bestuur te benoemen. Haar mandaat zal
tot aan de Algemene Vergadering van 2024 lopen.

Einde mandaat/ Herbenoemingen

Volgende bestuursmandaten vervallen op de dag van de Algemene
Vergadering d.d. 25 april 2018 en worden niet hernieuwd:

De heer Jos Daniéls

De heer Marc Timbremont
De heer Bart Vannetelbosch
De heer Henri Vansweevelt
De heer Dirk Vyncke

Volgende bestuursmandaten vervallen op de dag van de Algemene
Vergadering d.d. 25 april 2018. Er wordt voorgesteld om deze man-
daten te hernieuwen voor de statutaire periode van zes jaar tot aan
de Algemene Vergadering van 2024:

Mevrouw Leen Van den Neste
De heer Koenraad Verhagen

Nieuwe samenstelling Raad van Bestuur

De Raad van Bestuur van Incofin cvso heeft zich op 17-18 februari
2017, tijdens de strategische sessie in Cadzand, onder meer over de
«governance » van de vennootschap gebogen. De sessie eindigde
met een reeks aanbevelingen, die vervolgens op de vergadering

van de Raad van Bestuur van 16 maart 2017 formeel werden
goedgekeurd.

In concreto werd beslist (i) om de Raad van Bestuur van Incofin

cvso om te vormen tot een Strategische Adviesraad en (i) om het
bestaande « Bestuurscomité » om te vormen tot een formele Raad
van Bestuur, die kleiner zou zijn dan de huidige Raad van Bestuur.

Er werd beslist om de Raad van Bestuur tot ongeveer 15 leden te
beperken, te verjongen en te vervrouwelijken, en samen te stellen in
functie van “clusters” van aandeelhouders. De hersamenstelling werd
aan het Bestuurscomité toevertrouwd.
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Als gevolg hiervan zal de nieuwe Raad van Bestuur uit volgende
personen bestaan:

Voorzitter

Mevrouw Leen Van den Neste
De heer Eric Delecluyse

De heer Michiel Geers

De heer Justin Daerden

De heer Vic Van de Moortel
De heer Luc Versele

De heer Frank De Leenheer
De heer Peter van den Brock
De heer Guy Pourveur

De heer Koenraad Verhaegen
De heer Willy Bosmans
Mevrouw Anne van Autreve
De heer Frans Samyn

De heer Pieter Verhelst

8. Verslag van de
commissaris

De commissaris Deloitte Bedrijfsrevisoren BCVBA, vertegenwoordigd
door Maurice Vrolix, heeft bij de wettelijke jaarrekening een verklaring
zonder voorbehoud, met een paragraaf ter benadrukking van een
bepaalde aangelegenheid afgeleverd.

De jaarrekening afgesloten op 31 december 2017 geeft een getrouw
beeld van het vermogen, de financiéle toestand en de resultaten van
de vennootschap, in overeenstemming met het in Belgié van toepas-
sing zijnde boekhoudkundige referentiestelsel.

9. Risicomanagement

Risico’s die eigen zijn aan het aanbod en het
bezit van aandelen

Risico’s verbonden aan het beleggen in aandelen

Aan een belegging in aandelen van Incofin cvso zijn, zoals bij

elke belegging in aandelen, economische risico’s verbonden:
beleggers moeten, bij het afwegen van een investeringsbeslissing,
er rekening mee houden dat ze hun gehele investering in aandelen
kunnen verliezen.

Beperkte liquiditeit van de Incofin-aandelen

Er bestaat geen secundaire markt waarop de aandelen van

Incofin cvso worden verhandeld. Hoewel het mogelijk is voor een
aandeelhouder om uit te treden conform de daartoe in de statuten
voorziene procedure, bestaat er een relatief beperkte liquiditeit.
Bovendien worden de fondsen die worden opgehaald bij Incofin
cvso zo efficiént mogelijk geherinvesteerd in de kernactiviteiten.
Deze middelen worden volgens de diverse contracten met de MFI's
gedurende een bepaalde tijd aangewend als werkkapitaal ter
financiering van de micro-ondernemers en zijn dus niet onmiddellijk
beschikbaar voor uittreding.

Volgens de statuten (artikel 10) kunnen vennoten enkel uittreden of
verzoeken om een gedeeltelijke terugneming van hun aandelen in
de eerste zes maanden van het boekjaar, na akkoord van de Raad
van Bestuur. Ten slotte kunnen de aandelen slechts overgedragen
worden, mits voorafgaande toestemming van de Raad van Bestuur.

Risico’s verbonden aan toekomstige
dividendwijzigingen

Rendementen behaald in het verleden bieden geen garantie voor de
toekomst en geen enkele garantie wordt gegeven wat betreft de toe-
komstige rendementen. Het dividend kan dalen of stijgen tot maxi-
maal 6% zoals bepaald in de wet van 20/7/1955 voor codperatieve
vennootschappen erkend door de Nationale Raad van de Cobperatie.
Incofin cvso maakt geen prognoses of ramingen over de ontwikkeling
van het dividendrendement.

Risico’s eigen aan de activiteit
van Incofin cvso

Incofin cvso is een gespecialiseerde actor in de sector van de micro-
financiering. Incofin cvso investeert rechtstreeks en onrechtstreeks
in MFI's in ontwikkelingslanden, die microkredieten en financiéle
diensten aan kleine lokale ondernemers verschaffen.

De investeringsbeslissingen van Incofin cvso worden genomen door
het Investeringscomité, dat bestaat uit een gekwalificeerd team van
experts met een ruime expertise op het gebied van financiéle en
juridische aangelegenheden. Zjj zijn vertrouwd met de sector van
de microfinanciering en kunnen de risico’s van een investering goed
beoordelen. Het Investeringscomité volgt de evolutie en het beheer
van alle onderstaande risico’s op de voet.

De richtlijn 2011/61/EU van het Europees Parlement en de Raad van
8juni 2011 inzake beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen
en tot wijziging van de Richtlijnen 2003/41/EG en 2009/65/EG en van
de Verordeningen (EG) nr. 1060/2009 en (EU) nr. 1095/2010 (“Richtlijn)
werd omgezet in Belgisch recht door de AICB-wet.

Na grondige analyse van de AICB-wet en na afstemming bij de
FSMA is geconcludeerd dat Incofin cvso onder het toepassingsge-
bied van deze wetgeving valt. De impact van deze wetgeving op de
activiteiten van Incofin cvso is echter beperkt om de volgende twee
redenen:

Incofin cvso geniet van de minimis-regeling zoals voorzien
in arikel 106 van de AICB-wet; en

Incofin cvso is een ontwikkelingsfonds bedoeld in artikel
2, 1° van de wet van 1 juni 2008 en valt daarom onder
het uitzonderingsregime uit de AICB-wet zoals voorzien in
artikel 180 §2 2° van de AICB-wet.

In overeenstemming met artikel 107 van de AICB-wet heeft Incofin
cvso een kennisgeving gericht aan de FSMA. Incofin CVSO zal vol-
doen aan de verplichtingen tot bijwerking van het inschrijvingsdos-
sier overeenkomstig Artikel 107 § 2 van de AICB-Wet.

Eris geen verdere impact op de werking van Incofin cvso, noch op de
relatie met Incofin Investment Management als fondsenadviseur.
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Incofin cvso investeert in microfinancieringsinstellingen, die op

hun beurt kredieten toekennen aan personen, die vaak geen reéle
zekerheden kunnen voorleggen. Incofin CVSO werkt ook samen met
dergelijke microfinancieringsinstellingen en met microfinancierings-
fondsen. Het valt niet uit te sluiten dat de microfinancieringsinstellin-
gen waarin Incofin cvso investeert of waarmee Incofin cvso samen-
werkt, op een gegeven ogenblik insolvabel zouden zijn, waardoor de
investering van Incofin cvso verloren zou kunnen gaan. Incofin cvso
beheert dit risico door:

het uitvoeren van een rigoureuze financiéle analyse;

het beoordelen van de bedrijfsplanning;

het evalueren van het management en het bestuur;

het regelmatig laten rapporteren over de evolutie van de
activiteiten;

een regelmatige opvolging ter plaatse.

Incofin investeert in ontwikkelingslanden, die onderhevig zijn aan
landenrisico’s. Deze risico’'s omvatten het politieke risico (bijvoorbeeld
oorlog of burgeroorlog) en het transferrisico (onmogelijkheid om de
geinvesteerde middelen uit het land te recupereren wegens devie-
zenschaarste of andere overheidsmaatregelen). Om deze risico’s in
te dekken, sloot Incofin cvso een verzekeringspolis af bij Delcredere-
Ducroire, de Belgische exportkredietverzekeraar, die de volledige
investeringsportefeuille van Incofin tegen bovenvermelde risico’s
verzekert (met een franchise van 10%).

Incofin diversifieert zijn investeringsportefeuille (bestaande uit
kapitaalparticipaties en leningen) en spreidt zijn risico’s op een voor-
zichtige wijze op basis van een door het Investeringscomité bepaald
risicospreidingsbeleid. Dit beleid voorziet dat de blootstelling aan
geen enkel land en MFI hoger mag zijn dan respectievelijk 15% en
10% van de totale activa van Incofin cvso.

De investeringen zijn ook blootgesteld aan markt- en omgevings-
risico’s die verzekeringstechnisch niet indekbaar zijn. Deze risico’s
omvatten onder meer de economische omgevingsfactoren, de
rechtszekerheid en de kwaliteit van de lokale reglementering op
microfinancieringsinstellingen. Incofin cvso analyseert deze aspecten
nauwgezet en hanteert daarenboven een gezonde geografische
spreiding in de samenstelling van de portefeuille om dit risico zo veel
mogelijk te beperken.

Ondanks de ervaring van de fondsmanager in de microfinancierings-
industrie, is er geen garantie op het identificeren van voldoende aan-
trekkelijke investeringen en het bereiken van de optimale spreiding in
de portefeuille. Elk contract is het resultaat van een negotiatie en het
akkoord van zowel het Investeringscomité als van de MFI in kwestie
is noodzakelijk om de transactie af te ronden.

Incofin cvso beheert actief het wisselkoersrisico door gebruik te
maken van indekkingstechnieken (zoals cross currency swaps,
forwards ... ). Het wisselkoersrisico op de participaties in lokale munt
wordt niet actief ingedekt. In die gevallen wordt verwacht dat het
rendement op de investering de mogelijke depreciatie van de betrok-
ken munt compenseert.
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Incofin cvso trekt enerzijds schuldfinanciering aan en plaatst ander-
zijds leningen in vreemde valuta bij MFI's. De intresten waaraan
deze operaties gebeuren in de loop van de tijd zijn onderhevig aan
marktinvloeden. Incofin cvso zal steeds ervoor zorgen dat de marge
tussen de debet —en credit intresten voldoende groot blijft om Incofin
cvso verder te laten groeien. De fondsenadviseur beheert dit risico
door (i) vaste rentevoeten te gebruiken voor zowel de inkomende
als uitgaande transacties en (i) door een “minimum” rendement te
bepalen voor alle leningstransacties.

Het liquiditeitsrisico van het fonds is vrij beperkt gezien de hoge
liquiditeit en maturiteit van de leningenportefeuille. De beschikbare
cash (inclusief beschikbare kredietlijnen) en de openstaande leningen
die op vervaldag komen tijdens het komend jaar zijn steeds ruim
voldoende om aan de nodige financieringsverplichtingen te voldoen
en om eventuele lening defaults op te vangen.
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