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Zuid-Azié
Incofin cvso investeert in duurzame

‘ Kaukasus en Centraal-Azié

microfinacieringsinstellingen (MFI’s)

in ontwikkelingslanden, die aangepaste
Afrika

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
levensomstandigheden te verbeteren.




Inhoudstafel

6 Interview Frans Verheeke
& Anita Dewispelaere

Brief Loic De Canniére aan Frans Verheeke
Na 26 jaar volgt Anita Dewispelaere

Frans Verheeke op als Voorzitter van

de Raad van Bestuur.

10 Incofin cvso in de wereld
De teller staat momenteel op
51 partnerorganisaties in 30 landen.

12 Nieuwe investeringen
Er werden 9 nieuwe organisaties
opgenomen in de investeringsportefeuille.

14 Technische assistentie
De Capital Plus-aanpak combineert
financiering en technische bijstand.

16 Hoogtepunten 2018
Het afgelopen jaar werd sterk ingezet op
communicatie, innovatie en diversificatie.

18 Focus op de SDG's

Interview met David Dewez, Regional
Director van Latijns-Amerika en de Caraiben.

6 SDG’s, wereldwijde impact

De bedrijfsactiviteiten van Incofin cvso zijn
onlosmakelijk verbonden met de Sustainable
Development Goals.

27 Financieel verslag




“Investeren in zelfredzaamheid,
iInnovatie en ondersteuning”

Na 26 jaar volgt Anita Dewispelaere Frans Verheeke op als Voorzitter van de Raad van Bestuur.
Onder zijn beleid groeide Incofin cvso uit tot een investeringsfonds met wereldwijde impact. Vandaag
telt het Belgische fonds ongeveer 2.300 particuliere en professionele aandeelhouders. Het investeert
in 51 microfinancieringsinstellingen en codperaties in 30 landen, die op hun beurt zo’'n 3,2 miljoen

ondernemers ondersteunen met krediet en advies.

“Ik heb een hekel aan liefdadigheid,” begint Frans
Verheeke, “want dat is altijd vernederend, zowel voor
de ontvangers als de gevers. Giften kunnen alleen in
echte noodsituaties.” Toen de voormalige Voorzitter
Incofin cvso oprichtte in 1992, streefde hij dan ook

geen ontwikkelingshulp na. Hij zou een samenwerking
opzetten voor initiatieven waar de plaatselijke bevolking
beter van werd. “In die tijd wilde iedereen iets doen

met ontwikkelingssamenwerking, telkens vanuit een
paternalistische houding.” Met vdk bank en de ngo
Disop stapte de toenmalige directeur van vdk bank in
een ontwikkelingsprogramma van ACT, de ngo waaruit
later Trias ontstond. vdk bank kocht beide ngo’s uit en
trok nieuwe aandeelhouders aan om het portfolio van
Incofin cvso uit te breiden. “De eerste zes jaar ging alles
goed, maar de projecten werden nog steeds van hieruit
opgezet door codperanten. Zij traden nog teveel op als
hulplijn en veranderden dikwijls na twee, vier of zes jaar
van locatie. We werkten toen nog onvoldoende volgens
een bedrijfseconomisch model.” In 2001 gooide de Raad
van Bestuur het roer om met de aanstelling van Loic de
Canniere als CEO. “Tijdens een strategisch seminarie in
2002 hebben we beslist dat we ons nog enkel zouden
toeleggen op microfinanciering.”

“We zijn begonnen met 200.000 euro in
volle verlatenheid en we hebben
de tocht doorgezet uit koppigheid”

— Frans Verheeke, Erevoorzitter

Vandaag investeert Incofin cvso wereldwijd in

51 microkredietinstellingen en partnerorganisaties.
Incofin Investment Management, de fondsenbeheerder
die uit Incofin cvso ontstond, beheert inmiddels negen
verschillende fondsen. Op de vraag waarop hij het
meeste trots is, antwoordt Frans Verheeke: “Dat vind
ik moeilijk. Op alles eigenlijk. Op het feit dat ik van nul

begonnen ben met Incofin cvso en dat het is uitgegroeid
tot een fonds met internationale betekenis. En ook dat
we in 2002 de nodige strategische keuzes hebben
gemaakt om onze bestaansreden veilig te stellen.”

Incofin cvso is opgericht vanuit het idee om groei te
stimuleren in minder ontwikkelde regio’s. “We willen
projecten financieren die economisch en financieel
zelfredzaam zijn en kwetsbare bevolkingsgroepen
vooruithelpen”, benadrukt Frans Verheeke. Dat valt niet
te rijmen met risicobeleggingen: “De projecten die we van
de ngo’s hebben overgenomen, zitten nog altijd in onze
beleggingsportefeuille. Akiba in Tanzania, bijvoorbeeld,
die bank steunen we al ruim twintig jaar. Dat toont dat
we investeren in langetermijnprojecten.”

“Onze aandeelhouders zijn geen speculanten”, treedt
Voorzitter Anita Dewispelaere hem bij. “Ze willen
deelnemen aan sociale vooruitgang in de wereld.”

De progressie wordt grondig geévalueerd per project.
Beide voorzitters noemen degelijkheid dan ook als een
belangrijke meerwaarde van het beleggingsfonds.

“Ons investeringscomité is het mooiste
voorbeeld van de degelijkheid van Incofin
cvso. 10 keer per jaar bekijken ze de
dossiers van ons fonds. Dat doen ze
onbezoldigd, uit oprechte overtuiging”

— Frans Verheeke, Erevoorzitter

“Wat Incofin cvso typeert, is onze kritische houding
tegenover nieuwe investeringen”, gaat Frans Verheeke
verder. “Onze klanten worden jaarlijks getoetst aan
sociale en financiéle parameters. Daarop beslist

ons investeringscomité of we een project al dan niet
financieren. Van de zestien nieuwe dossiers die vorig jaar
werden ingediend, heeft het comité er negen geweigerd.”




De instellingen die wel worden opgenomen in de Dit jaar zet het fonds sterk in op digitalisering: Incofin
portefeuille van Incofin cvso kunnen een beroep doen Investment Management ontwikkelde een online
op technische assistentie. “Meestal gaat het om platform om de resultaten van zijn investeringen nog

operationele ondersteuning bij overgangsprocessen. nauwkeuriger te evalueren.
Wanneer instellingen nieuwe diensten willen aanbieden,
bijvoorbeeld. In 2017 trokken we het budget voor “Onze visie is niet veranderd maar onze

technische assistentie op van vijftigduizend naar producten wel. Dankzij onze sectorale en

honderdduizend euro. We reserveren dat bedrag védr we . PT P .
de winst uitkeren aan onze aandeelhouders. Dat toont geograﬁsche spreldmg minimaliseren we

ons engagement, en het vergroot de slaagkans van onze het risico voor onze aandeelhouders”
klanten.” Dankzij die degelijke aanpak kan Incofin cvso - Frans Verheeke, Erevoorzitter BESte FI‘CI nS,
zijn aandeelhouders zekerheid bieden en de impact van
hun investeringen vergroten. “Vroeger werd dat allemaal bijgehouden in afzonderlijke U hebt me meermaals verteld hoe Incofin cvso is ontstaan. Tijdens een voetbalmatch van
tabellen, nu verwerken we onze gegevens op een KAA Gent sprak Johan Van Hecke u aan over de ngo ACT in de loge van vdk bank. Hij verwees
“Behalve een fonds voor technische digitaal platform. Dankzij onze impacttool kunnen we naar de plannen van de toenmalige directeur Guido Lamote om een investeringsmaatschappij
assistentie heeft Incofin cvso een sociale onze investeringen heel precies monitoren. We kunnen voor ontwikkelingssamenwerking op te richten. De politicus vond het iets voor vdk bank om
enveloppe voor projecten die financieel beter. nogoon Qf (?Ie situatie van de eirldgebruikers’,‘ daarin te invesFeren. Het was 1992: ontwikkeli‘r.wgssomenwerk]ng vv’os een ex;lusieye ;ook van
. . de microfinancieringsklanten, mettertijd verbetert. donoren en ngo's, er was nog geen sprake van ‘impactinvesteringen’ en microfinanciering stond
minder rendabel zijn, maar wel een grote o0 in i Kindersch U hebt dot S : :
. . g in zijn kinderschoenen. U hebt dat idee onmiddellijk opgepikt en omgezet in daden.
sociale meerwaarde bieden” De afgelopen jaren trekt Incofin cvso steeds meer In 1992 werd Incofin cvso boven de doopvont gehouden. U werd Voorzitter en bent dat de
- Anita Dewispelaere, Voorzitter particuliere investeerders aan. Anita Dewispelaere afgelopen 26 jaar onafgebroken gebleven.
kijkt met een open blik vooruit: “lk wil als Voorzitter het
Wereldwijde pioniers succesverhaal van Incofin cvso verder uitbouwen. De manier waarop u de oprichting van Incofin cvso in handen nam, typeert u. U hebt veel ‘flair’,
We moet blijven inspelen op de politieke omgeving u hebt het hart op de juiste plaats en u bent doortastend. Uw inzicht stelt u in staat opportuniteiten
De pionier in impactbeleggen treedt sinds vorig jaar van onze klanten, op hun ambities en op de goed in te schatten en snel de juiste beslissing te nemen. In een interview zei u: “We hebben Incofin
buiten de gebaande paden van microfinanciering. gemoedsgesteltenis van onze investeerders. Wij blijven cvso opgericht zonder businessplannen en marktstudies.” Uw intuitie heeft Incofin cvso in de loop
Het fonds wil in toenemende mate investeren in sectoren  ons aanpassen aan de veranderende maatschappij.” van de jaren veel succes opgeleverd.
zoals landbouw, energie, onderwijs, gezondheid en Vanuit haar juridische achtergrond en internationale
huisvesting. “In Nicaragua hebben we onlangs een ervaring wil de nieuwe Voorzitter de groei van Incofin U hebt de voorbij 26 jaar veel tijd en energie gestoken in Incofin Investment Management en Incofin
verzekering tegen natuurrampen mee op poten helpen cvso verderzetten zonder in te leveren aan kwaliteit. cvso. Dat deed u vanuit een oprechte bezorgdheid voor hen die het in deze wereld minder goed hebben,
te zetten, iets wat nog niet veel concullega’s ons hebben “Ik wil dezelfde zekerheid blijven bieden aan onze deels door ervaringen uit uw jeugd. Hoewel u uw emoties niet vaak toont, was u soms erg ontroerd
voorgedaan”, licht Frans Verheeke toe. Dat initiatief investeerders en tegelijk hun sociale impact vergroten.” door de verhalen van onze klanten. Zo herinner ik me de getuigenis van Rachel uit Kenya tijdens een
beschermt kwetsbare boeren tegen de gevolgen van Ze wil die impact zelf nagaan ter plaatse, net zoals Algemene Vergadering. Een groepslening van KWFT voor haar naaiatelier had haar leven veranderd.
de klimaatverandering, zoals langdurige droogte en Frans Verheeke dat deed. “Pas dan weet je echt voor Haar verhaal had u toen erg geraakt. Het tekende u bovendien dat u zelf ter plaatse ging om de
stormen. Anders dan bij traditionele verzekeringen wie we het doen en wat we bereiken met Incofin cvso”, investeringen van Incofin cvso te bezoeken en micro-ondernemers te ontmoeten.
sloot een plaatselijke microfinancieringsinstelling besluit Frans Verheeke.
de verzekering af, waardoor er een grotere groep De leden van de Raad van Bestuur en de Algemene Vergadering hebben al die jaren uw
van landbouwers beschermd wordt. De instelling doortastendheid kunnen waarnemen en waarderen. U luisterde naar de meningen van iedereen,
brengt eventuele schade aan de oogsten in kaart via maar liet zich niet uit het lood slaan wanneer er een beslissing moest worden genomen. Het is een
satellietobservatie. voorrecht geweest om met u als Voorzitter te hebben mogen werken.

Daarom: bedankt, beste Frans.

Anita Dewispelaere: de nieuwe Voorzitter van Incofin cvso We zetten met veel trots uw mooie werk voort

Anita Dewispelaere is een gediplomeerde juriste met een uitgebreide

internationale ervaring. Ze studeerde Financial Management bij VLEKHO en

specialiseerde zich in pensioenrecht aan de Faculteit Rechtsgeleerdheid van de

KU Leuven. Ze startte als advocaat in Brussel, deed daarna 6 jaar ervaring op

als bedrijfsjurist en was vervolgens 9 jaar Senior Foreign Exchange Dealer bij

de bank Indosuez. Na een carriére van 26 jaar bij ArcelorMittal (toen ‘Sidmar’ en ,

later ‘Arcelor’) trad Anita Dewispelaere in de Raad van Bestuur van hogeschool ' -
Odisee en het microfinancieringsfonds Incofin cvso. Tijdens haar loopbaan \
was ze lid, Voorzitter of Ondervoorzitter van de Raad van Bestuur van vdk

bank, ArcelorMittal en Pensioenfonds Metaal OFP. Sinds januari 2019 is Anita

Dewispelaere de nieuwe Voorzitter van Incofin cvso. Loic De Canniere
Managing Partner Incofin Investment Management
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Incofin cvso in de wereld

Het afgelopen jaar investeerde Incofin cvso in 5 nieuwe microfinancieringsinstellingen,
2 landbouwcooperaties en 2 leasingmaatschappijen. Daarmee staat de teller op 51 partnerorganisaties
in 30 landen. De totale investeringsportefeuille bedraagt momenteel 80,4 miljoen EUR.

Progresemos

Burkina Faso

ACEP Burkina Faso

Sociedad Financiera Equipate

Honduras

Credisol Honduras ACME

Guatemala

Vision Fund Guatemala

Nicaragua

Finca Nicaragua
Financiera Fundeser

Microcred Senegal

El Salvador

AMC de RL

Optima Servicios Financieros
Colombia

Opportunity Colombia
Ivoorkust

Advans Céte d’Ivoire

q A

Microcred Céte d'lvoire

Costa Rica

Financiera Desyfin Sociedad Anonima
Mutual Cartago de Ahorro y Prestamo

Ecuador

COAC Jardin Azuayo

Maquita Cushunchic

Paraguay

Fundacién Paraguaya

Fidelity Bank
Bolivié

Banco FIE
Sembrar Sartawi

Argentinié

FIE Gran Poder

ABACO
Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico

— Incofin cvso in de wereld

Kazachstan

‘.Mongolié

Georgié Xac Leasing

Crystal XacBank

Kirgizié Credit Mongol

— India

Armenié Azerbeidzjan

Azercredit

Veritas
—

Samunnati

Fusion

Filipijnen

Cambodja

LOLC Negosyong Pinoy Finance Corporation

Juhudi Kilimo

Sri Lanka

1l

First Finance

. Hattha Kaksekar Limited
Tanzania

Akiba Commercial Bank

Kredit Microfinance Institution

FPM

‘ Nieuwe partners ‘ Bestaande investeringen

11
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Costa Rica
Financiera Desyfin
EF 6 kantoren ¢ 172 werknemers i 2.628 klanten

Financiera Desyfin werd opgericht in 1991 als
een niet-bancaire financiéle instelling. Ze levert
financiéle diensten aan zowel micro-ondernemers
als kleine en middelgrote bedrijven (MSME’s) in
Costa Rica. De microfinancieringsinstelling voert
een sterk milieubeleid en sociaal beleid, en focust
vooral op milieuvriendelijke initiatieven zoals
recyclage en afvalophaling. Met een netwerk

van 6 kantoren slaagt de instelling erin om
ondernemers te bereiken in de meest afgelegen
gebieden. Financiera Desyfin heeft een portefeuille
van 240 miljoen USD. Met deze investering
verhoogt Incofin cvso haar aanwezigheid in Costa
Rica, die tot nog toe vrij beperkt was.

Kenia
Juhudi Kilimo
E 28 kantoren ¢ 253 werknemers i 46.000 klanten

Drie vierde van de Keniaanse bevolking leeft

in landelijke gebieden, van wie minder dan 40
procent toegang heeft tot reguliere banken. Juhudi
Kilimo verstrekt als microfinancieringsinstelling
kredieten aan kleinschalige landbouwers en
micro-ondernemers in Oost-Afrika. De instelling
werd in 2004 opgericht vanuit een sociale missie:
ze wil de levensstandaard van agro-ondernemers
verbeteren via financiéle diensten. Juhudi Kilimo
biedt leningen aan voor vee, landbouwmachines,
gewassen, groene energie en kleine investeringen,
die de productiviteit van de landbouwbedrijven
verhogen. De instelling heeft een netwerk van

28 kantoren, verspreid over 4 van de 8 regio’s.

Ze zet sterk in op technologie om haar efficiéntie
te vergroten en klanten in afgelegen gebieden

te bereiken. Sinds de oprichting van een online
platform in 2017 gebeurt 40 procent van de
terugbetalingen via mobiel bankieren.

India
Veritas
K 60 kantoren ¢» 534 werknemers # 11.850 klanten

Veritas bestaat sinds 2015. De niet-bancaire
financiéle instelling verstrekt korte- en
langetermijnkredieten aan micro-ondernemers,
kleine en middelgrote bedrijven (MSME'’s), die

in India amper bediend worden door reguliere
banken. Zo bestrijdt de microfinancieringsinstelling
de wanpraktijken van lokale geldschieters. Om
zijn sociale missie te realiseren, doet Veritas een
beroep op externe financiering via internationale
partners zoals Incofin cvso. Veritas heeft een
kredietportefeuille opgebouwd van 35 miljoen
USD en is sinds april 2017 winstgevend.

Samunnati Financial Intermediation & Services
Pvt. Ltd (Samunnati)

E 26 kantoren ¢> 201 werknemers i 5.883 klanten

Meer dan de helft van de landelijke families in
India zijn afhankelijk van de landbouw
Samunnati is gespecialiseerd in de financiering
van landbouwketens. Sinds 2014 verstrekt de
niet-bancaire financiéle instelling leningen en
advies aan agro-ondernemers. Samunnati biedt
financiéle diensten aan die zijn afgestemd op de
noden van landbouwers en andere deelnemers
in de landbouwketen. Zo helpt Samunnati
middelgrote en kleine boeren in India, die geen
toegang hebben tot reguliere banken. De instelling
heeft een netwerk van 26 kantoren, vooral

in rurale gebieden. In 2017 kreeg Samunnati

de hoogste kwaliteitsbeoordeling volgens de
GIIRS, het Global Impact Investment Rating
System, op het vlak van bestuur, personeel,
gemeenschapsbeheer, milieu en klanten.

De instelling heeft een kredietportefeuille van
29,7 miljoen USD.

Kosovo

KEP Trust
EF 31kantoren ¢ 230 werknemers  # 18.225 klanten

KEP Trust is een Kosovaarse ngo die werd
opgericht in 1999. Het is de grootste
microfinancieringsinstelling (MFI) in Kosovo,
die via 31 kantoren microkredieten verstrekt in
landelijke gebieden. De instelling bereikt meer
dan 18.000 klanten met 230 medewerkers, en
heeft een leningenportefeuille van 38,4 miljoen
EUR. KEP Trust biedt verschillende producten
aan, zoals landbouwleningen, microkredieten,
huisvestingleningen en consumentenkredieten.
Momenteel ontwikkelt de MFI bovendien een
nieuw type lening om de energie-efficiéntie
van haar klanten te bevorderen. Ondanks de
beperkte regulering van de financiéle sector

is microfinanciering de laatste jaren sterk
toegenomen in Kosovo. MFI's onderscheiden er
zich van klassieke banken door een uitgesproken
sociaal beleid.

Senegal
Microcred Senegal
Kl 40 kantoren ¢ 660 werknemers  #% 56.065 klanten

Microcred Senegal is opgericht in 2007 met een
sociale missie: financiéle diensten toegankelijk
maken voor alle lagen van de lokale bevolking.

De instelling bereikt vooral micro-ondernemingen,
kleine en middelgrote bedrijven (MSME'’s). Met
een dienstenaanbod gericht op snelheid en
gebruiksvriendelijkheid wil Microred Senegal die
bedrijvensector verder stimuleren en diversifiéren.
De microfinancieringsinstelling startte in 2014
met mobiel bankieren en lanceerde in 2018

een applicatie om financiéle processen te
vergemakkelijken. Ze heeft plannen om leningen,
spaarproducten en andere financiéle diensten aan
te bieden in afgelegen gebieden. Microred Senegal
is met een portefeuille van 121 miljoen EUR
marktleider in Senegal.

Peru
Cooperativa Abaco
E 3 kantoren > 105 werknemers i 6.228 klanten

Met een portefeuille van 376 miljoen USD

is Cooperativa Abaco de tweede grootste
cooperatie in Peru. Sinds haar oprichting

in 1981 stimuleert ze er financiéle inclusie,
ondernemerschap en persoonlijke ontwikkeling.

— Nieuwe investeringen

De microfinancieringsinstelling (MFI) verstrekt
financiéle diensten aan micro-ondernemers en
kleine en middelgrote bedrijven (MSME’s).

Ze financiert de productieketens van
kleinschalige landbouwers en draagt zo bij tot de
ontwikkeling van een rechtvaardige en duurzame
landbouwsector in Peru. Het dienstenaanbod
van Cooperativa Abaco is afgestemd op en
aanpasbaar aan de behoeften van bedrijven,
particulieren en instellingen: de MFl investeert in
huisvesting, vervoer en onderwijs, biedt spaar-
en depositorekeningen aan, verstrekt leningen
aan ondernemingen en investeert in cooperaties,
handelsbedrijven en producenten.

Mongolié
XAC Leasing
EH 1 kantoor > 26 werknemers # 533 klanten

XAC Leasing werd in 2007 opgericht als een
dochtermaatschappij van TenGer Financial
Group. De leasingmaatschappij verstrekt
langetermijnleningen aan kmo's, die in Mongolié
minder terecht kunnen bij reguliere banken.
XAC Leasing biedt meer flexibiliteit en een
andere aanpak van kredietanalyse. Dankzij

een digitaal platform zijn de diensten van de
microfinancieringsinstelling (MFI) bovendien
toegankelijk en klantvriendelijk. XAC Leasing volgt
het principe van de ‘triple bottom line’: de MFI
besteedt gelijke aandacht aan ‘people’, ‘planet’
en ‘profit’ in haar bedrijfsbeleid. Zo stimuleert
XAC Leasing duurzame werkgelegenheid en
ontwikkeling in Mongolié.

Sri Lanka
Lak Jaya
EH 54 kantoren ¢3 402 werknemers % 58.461 klanten

De microfinancieringsinstelling (MFI) Lak Jaya

werd opgericht in 2002. Ze verstrekt krediet aan

de economisch actieve armen, achtergestelde
ondernemers en kwetsbare groepen die geen
toegang hebben tot reguliere banken. Lak Jaya
bedient uitsluitend vrouwelijke klanten en draagt zo
bij tot de ontwikkeling van de vrouwelijke bevolking.
Daartoe hanteert de MFI de ASA-methodologie,
die duidelijke criteria stelt om haar sociale impact
te meten en te vergroten. De instelling geniet een
sterke reputatie in Sri Lanka dankzij haar sociale
missie en traditionele aanpak. Ze heeft kantoren in
8 van de 9 provincies en een portefeuille van

7,2 miljoen USD.
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Technische assistentie:

sociaal dividend

Incofin cvso combineert financiering en technische assistentie in haar Capital Plus-aanpak. Het voorbije
jaar ondersteunde Incofin cvso 3 microfinancieringsinstellingen bij de ontwikkeling van hun financiéle

aanbod om hun sociale impact te vergroten.

Ivoorkust
Advans Cote d’lvoire
EH 19 kantoren ¢ 682 werknemers  # 14.100 klanten

Advans Céte d’lvoire verstrekt financiéle
diensten aan achtergestelde micro-
ondernemers, kleine en middelgrote

bedrijven (MSME’s) in Ivoorkust. De
microfinancieringsinstelling (MFI) maakt deel uit
van de Franse Advans S.A.-groep, die in totaal
10 MFI's telt, waarvan 7 in Afrika.

Incofin cvso begeleidt Advans Cote d'lvoire bij
de uitbreiding van zijn onlinebankinggamma.
Het Belgische fonds ondersteunde de MFI
onder meer bij de ontwikkeling van een

lening voor noodsituaties, zoals familiale
omstandigheden of ziekte. De klanten van
Advans Céte d’lvoire hebben rechtstreeks
toegang tot de noodlening via hun mobiele
telefoon. Bovendien kunnen ze geld van hun
bankrekening overboeken naar een mobiele
portefeuille om betalingen te verrichten.
Dankzij de technische assistentie van

Incofin cvso is het aantal spoedtransacties
vertienvoudigd, van 1.737 per maand in 2017
tot 18.156 per maand in december 2018.

Haiti
ACME
E 31kantoren ¢» 470 werknemers i 33.363 klanten

ACME is één van de grootste
microfinancieringsinstellingen (MFI's) in Haiti.
De MFlis al ruim 22 jaar actief op de markt en
geniet een sterke reputatie bij ondernemers in
rurale gebieden.

Incofin cvso helpt ACME bij de uitbreiding
van haar portfolio. Met leningen voor

onder meer zonne-energie, huisvesting

en landbouwmachines wil de instelling de
productiviteit van haar klanten vergroten en
hun levensstandaard verbeteren. De zonne-
energielening van ACME is bedoeld voor de
aankoop van goedkope zonnetechnologie
zoals zonnepanelen en zonnelampen. De
huisvestinglening moet bouwwerkzaamheden
en renovaties financieren. Met een lening
voor landbouwmachines wil ACME dan weer
de productie-efficiéntie van kleinschalige
landbouwers vergroten. Dankzij de
samenwerking met Incofin cvso kan de MFI
haar dienstverlening uitbreiden om de sociale
impact in de regio te vergroten.

Kenia
Juhudi Kilimo
E 28 kantoren ¢ 253 werknemers  # 46.000 klanten

Juhudi Kilimo is Swahili voor ‘inspanning in
landbouw’. De sociale organisatie verstrekt
financiéle diensten aan micro-ondernemers en
kleinschalige landbouwers in rurale gebieden
om hun levensstandaard te verbeteren. Het
portfolio van de MFl is afgestemd op de noden
van kleine telers van onder meer koffie, thee,
mais, bonen, bananen of tuinbouw, die in Kenia
amper bediend worden door reguliere banken.
Zonder financiéle achtergrond of materiéle
zekerheid hebben ze vaak geen toegang tot
krediet om te investeren in producten, diensten
en technieken die hun opbrengst vergroten.

Incofin cvso ondersteunt Juhudi Kilimo bij de
ontwikkeling van een mobiele applicatie om
die financiéle kloof in het productieproces te
dichten. Via hun betaalapp kunnen klanten
op elk moment een lening aanvragen, zonder
dat ze daarvoor moeten afreizen naar de
kredietinstelling. Ze kunnen er hun leningen en
borgsom mee terugbetalen in één transactie,
waardoor de administratiekost beperkt blijft.
De applicatie is voor Juhudi Kilimo de eerste
stap in de verdere innovatie van zijn portfolio.
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Hoogtepunten van 2018

Incofin cvso zette in 2018 meer in op communicatie.
Om zijn bekendheid te vergroten, lanceerde het

fonds een frisse website die zijn activiteiten

uitlicht en projecten bundelt. De nieuwe website,
www.incofincvso.be, is beter afgestemd op de
informatienoden van kandidaat-investeerders en
investeerders. Ze kan geraadpleegd worden in het
Nederlands, Frans en Engels. Behalve de website pakte
Incofin cvso ook haar driemaandelijkse nieuwsbrief
aan. Die telt intussen 2.151 ontvangers, dat is

15 procent meer dan in 2017. Bovendien houdt het
fonds zijn netwerk op de hoogte via een bedrijffspagina
op Facebook. Ruim 600 leden volgen er de
ontwikkelingen van Incofin cvso. Tot slot verschenen

er vorig jaar 3 artikels op de website van De Tijd en
investeerde het fonds op hetzelfde medium in een
opvallende eindejaarscampagne om zijn dubbele
missie te onderstrepen.

De grotere zichtbaarheid van Incofin cvso laat het
fonds toe om aandeelhouders beter te informeren
over het sociaal-maatschappelijke rendement van
hun belegging en nieuwe kandidaten aan te trekken.
Dankzij 200 nieuwe investeerders kon het fonds zijn
geografische en sociale impact vergroten in 2018.

Het Fairtrade Acces Fund (FAF), waarvan Incofin

cvso aandeelhouder is, heeft de grens van 50 miljoen
USD overschreden. Het fonds werd mede opgericht
door Incofin cvso in 2012 en verstrekt leningen aan
gecertificeerde landbouwcooperatieven. FAF financiert
66 cooperaties en instellingen in 18 landen in Afrika en
Latijns-Amerika, die op hun beurt meer dan 250.000
boeren bedienen. Dankzij het landbouwfonds hebben
ze toegang tot afzetmarkten in Europa, Amerika en
Azié, waardoor ze hun inkomen kunnen verbeteren.
FAF investeert in 11 producten, zoals koffie, cacao en
bananen. Na enkele moeilijke beginjaren boekt het
fonds nu mooie financiéle resultaten.

Met het Fairtrade Access Fund strijdt Incofin cvso
sinds 2012 voor een duurzame cacaoteelt. Het fonds
investeerde al ruim 8 miljoen USD in cacaoplantages
met het Fairtrade-keurmerk of UTZ-label. In 2018
ondertekende FAF ‘Beyond Chocolate’, een initiatief van
minister van Ontwikkelingssamenwerking Alexander
De Croo voor de verduurzaming van de Belgische
chocoladesector. Het partnerschap wil tegen 2030
de ontbossing door cacaoteelt een halt toe roepen en
cacaoboeren een eerlijk loon verschaffen. Tegen 2025
moet alle Belgische chocolade duurzaam worden
geproduceerd.

Incofin Investment Management, dat Incofin cvso
beheert, heeft een online platform ontwikkeld om de
sociaal-maatschappelijke impact van zijn investeringen
nauwkeuriger te meten en sneller bij te sturen. Het
platform voldoet aan de internationale standaard SPI4-
ALINUS, met parameters en criteria voor sociale en
ecologische impact. De fondsenbeheerder werkte zelf
mee aan die impacttool via de onafhankelijke Social
Performance Task Force.

Het online impactplatform is een belangrijke stap voor
Incofin cvso. Het laat het fonds toe om de impact van
zijn investeringsportefeuille precies te meten en te
monitoren over verschillende sectoren en regio’s heen.

Ook geografisch breidt Incofin cvso uit. In 2018
voegde het fonds 3 nieuwe landen toe aan zijn
investeringsportefeuille: Senegal, Sri Lanka en Kosovo.

Incofin cvso breidt haar investeringsportefeuille uit
voorbij traditionele microfinancieringsinstellingen
(MFI's). Na de Raad van Bestuur van februari 2017
(Cadzand) paste Incofin cvso haar investeringsbeleid
aan, opdat ze kan investeren in sectoren als landbouw
en voeding, energie, onderwijs, gezondheid en
huisvesting. De positieve impact van die nieuwe
investeringen worden, net zoals bij traditionele MFI's,
zorgvuldig getoetst aan de parameters van het fonds
en van dichtbij gemonitord.

In 2018 onderzocht het investeringscomité van Incofin
cvso 16 nieuwe dossiers, waarvan er 9 werden
goedgekeurd. Zo financiert het fonds vanaf dit jaar

4 banken die zich richten tot KMO's,

2 leasingmaatschappijen en 2 landbouwcodperaties.
De uitbreiding zal in 2019 onverminderd worden
verdergezet.

Raad van Bestuur Incofin cvso

Boven, van links naar rechts: Justin Daerden, Peter Van den Brock, Luc Vers
Guy Pourveur, Frans Samyn. Zittend: Leen Van den Neste, Frans Verheeke, A

Incofin cvso heeft zijn Raad van Bestuur herleid van
30 naar 15 leden na een unanieme beslissing in
februari 2017, tijdens het strategisch seminarie in
Cadzand. Het bestuurscomité werd afgeschaft,
waarop hun opdrachten terugvloeiden naar de
Raad van Bestuur.

Verder werd een Strategische Adviesraad opgericht
uit de leden van de Raad van Bestuur en voormalige
bestuursleden. Dat nieuwe orgaan moet Incofin cvso
adviseren over de missie, actuele doelstellingen,
langetermijnstrategieén, plannen en positionering
van de vennootschap. Daarnaast zijn de leden
verantwoordelijk voor de oprichting, werking en
samenstelling van de comités en de benoemingen en
ontslagen van bestuurders.

De bestuurlijke wijzigingen werden opgenomen in
de statuten van de vennootschap. Op de Algemene
Vergadering van april 2018 werden ze goedgekeurd
en verwerkt in een aangepast reglement van
inwendige orde.

v v

Fraflk De Leenheer, Willy Bosmans, Michiel Geers,
o Dé8lispelagere, Anne Van Autreve, Vic Van de Moortel.
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Focus op de SDG's

Incofin cvso investeert in duurzame ontwikkeling zoals gedefinieerd door de Verenigde Naties. Met
beleggingen in ontwikkelingslanden draagt het Belgische fonds rechtstreeks bij aan de Sustainable
Development Goals. “De SDG'’s zijn voor Incofin geen bijkomstigheid, ze maken een inherent deel uit van
ons impactbeleid.” Een gesprek met David Dewez, Regional Director van Latijns-Amerika en de Caraiben
en Agro Fund Manager bij Incofin Investment Management.

Incofin Investment Management, kortweg Incofin IM,

is sinds 2009 de operationele partner van Incofin

cvso. De fondsenbeheerder investeert in meer

dan 22 producentenorganisaties, 18 kleinschalige
landbouwbedrijven en 147 microfinancieringsinstellingen
(MFI's) via 8 duurzame fondsen, waar Incofin cvso er

1 van is. “Met ons gecumuleerde portfolio zetten we
inop 14 van de 17 SDG’s. 6 daarvan helpen we te
verwezenlijken met ons eigen ontwikkelingsfonds,
Incofin cvso.”

Universeel kader

De Sustainable Development Goals van de Verenigde
Naties dienen als een universeel kader voor duurzame
ontwikkeling tot 2030. Het omvat 17 doelstellingen,

169 subdoelen en een reeks van indicatoren om de
vooruitgang te meten. Zo'n doelmatige benadering van
duurzame ontwikkeling is niet nieuw voor Incofin IM: de
fondsenbeheerder hanteert al een impactmodel sinds

zijn oprichting. “Tot voor kort gebruikten we onze eigen
instrumenten om de prestaties van onze klanten te meten.
Bij de introductie van de SDG’s hebben we onze methode
afgestemd op de internationale agenda. Vorig jaar hebben
we de impact van onze klanten in kaart gebracht om na
te gaan welke SDG's we effectief helpen te realiseren met
onze investeringen. Zo kunnen we het sociaal-ecologische
rendement van onze investeringen concreet en helder
communiceren naar onze aandeelhouders.”

Verregaande impactanalyse

Incofin IM onderscheidt zich van sectorgenoten door

zijn verregaande impactanalyse. Inspanningen op het
vlak van duurzame ontwikkeling worden nauwgezet
opgevolgd door de vier fasen van het investeringsproces:
(1) prospectie en screening, (2) organisatie, (3) evaluatie
en (4) monitoring. “We gebruiken een vaste set van
indicatoren om de impact van een MFI of agrocodperatie
te beoordelen. De input daarvan structureren we en
beoordelen we op verschillende criteria. Scoort een
potentiéle investering te laag, dan nemen we die niet op
in onze portefeuille. Van de MFI's die we wel financieren,
evalueren we jaarlijks de maatschappelijke,

ecologische en financiéle prestaties. En daarna, wanneer
een investering afloopt, rapporteren we de impact in het
exitverslag.”

Core business

De bedrijfsactiviteiten van Incofin IM zijn onlosmakelijk
verbonden met de SDG's. Een voorbeeld: “In de
agrovoedingssector financieren we codperaties

die koffiebonen kopen van lokale boeren voor een
eerlijke prijs, waarna de bonen verwerkt worden tot
kwaliteitskoffie voor de export. Zo verkorten we de keten
en zorgen we ervoor dat kleinschalige landbouwers
snel en eerlijk betaald worden, waardoor zij hun

gezin kunnen onderhouden. Op die manier helpen we
lokaal armoede, honger en ongelijkheid te bestrijden

en stimuleren we economische groei in de regio.” Bij
microfinancieringsinstellingen gaat dezelfde redenering
op: door financiéle diensten toegankelijk te maken voor
alle lagen van de bevolking, steunt Incofin cvso lokale
gezinnen, bedrijven en economieén.

Tweevoudige missie

“Elke investering bij Incofin IM heeft zowel een financieel
als sociaal-ecologisch voordeel: onze fondsen streven
duurzame ontwikkeling na op een langere termijn.”

Om zijn tweevoudige missie te realiseren, verleent

de fondsenbeheerder technische assistentie aan zijn
partners. “Veel MFI's hebben wel een duurzame missie,
maar ontbreken een strategisch kader om vooruitgang
te meten. Dankzij begeleiding op maat helpen we ze
doelgericht te opereren in de lokale markt. Zo kunnen
wij het financiéle rendement veilig stellen voor de
investeerders en het sociale rendement van de instelling
ter plaatse bevorderen.”

“Elke investering bij Incofin heeft zowel
een financieel als sociaal-ecologisch
voordeel”

Wie investeert in Incofin cvso, draag bij aan minstens

6 SDG's. Het microfinancieringsfonds zet zich wereldwijd
in voor de uitroeiing van extreme armoede (SDG 1), de
bestrijding van honger (SDG 2), gendergelijkheid (SDG
5), economische groei (SDG 8), industrie, innovatie en
infrastructuur (SDG 9) en de strijd tegen ongelijkheid
(SDG 10). Incofin cvso blijft haar investeringsportefeuille
diversifiéren om de SDG's wereldwijd te verwezenlijken.

'_!-; -
strumenten om onze

impact te meten”

'I'gehr_qiktén we onze

Wat zijn de Sustainable
Development Goals?

De Sustainable Development Goals of
SDG’s verwijzen naar de internationale
agenda voor duurzame ontwikkeling tot

2030. Die werd goedgekeurd door de
193 lidstaten van de Verenigde Naties in

2015 en vertaald naar 17 concrete doelen
en 169 subdoelstellingen om wereldwijd
armoede te bestrijden.

De SDG's vloeien voort uit de 5 P's van
duurzame ontwikkeling: ‘people’, ‘planet’,
‘prosperity’, ‘peace’ en ‘partnerships’. De VN
formuleerde duidelijke, meetbare indicatoren
om de vooruitgang in elk van de P’s te
bewaken en eventueel bij te sturen.



6 SDG's, wereldwijde impact

De impact van onze
2.288 aandeelhouders:

Samen investeerden we € 80,4 miljoen
in de toekomst van 3,2 miljoen ondernemers
in 30 ontwikkelingslanden, van wie
73% vrouwen, en financierden
we wereldwijd 51 partnerorganisaties.

Luc Versele, Guy Pourveur,
bestuurslid van Incofin cvso bestuurslid van Incofin cvso
Voorzitter Raad van Bestuur Crelan Managing Partner Pure Capital
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— Focus op de SDG's

Doel 1: Be€indig armoede overal,

in al haar vormen.

e o O
/E Haiti is één van de armste landen ter wereld: zo'n 80 procent van de

landelijke bevolking leeft van een inkomen onder de armoedegrens van
1,25 dollar per dag. Om de levensstandaard in Haiti te verbeteren, investeert
Incofin cvso sinds 2009 in de lokale vennootschap ACME.
Die verleent als sociale microfinancieringsinstelling (MFI) krediet en advies
aan boeren en handelaars op het platteland.

Incofin cvso is voor 18 procent aandeelhouder van ACME. Het Belgische
fonds doet meer dan een traditionele investeerder: het ondersteunt de MFI
ook technisch bij de afstemming van haar aanbod op de noden van lokale
ondernemers. Zo slaagt de sociale instelling erin om structureel armoede

te bestrijden in Haiti.

Met een zonne-energielening biedt ACME haar klanten energiezekerheid in een

regio waar de energie-infrastructuur erg verouderd is. Wie energie verbruikt van
het net, krijgt vaak te maken met stroompannes of energietekorten. Zonnepanelen
zijn daardoor niet alleen duurzamer maar ook betrouwbaarder dan het traditionele
energienetwerk. Daarnaast financiert ACME (ver)bouwprojecten met een
huisvestinglening. En een landbouwlening moet kleine boeren stimuleren om te
investeren in machines die hun productiviteit verhogen.

“Alle SDG’s zijn belangrijk, maar armoede is toch een
prioriteit. Via microfinanciering kunnen we bijdragen tot
meer menswaardigheid. Dankzij onze investering worden
talenten ontdekt en kansen gecreéerd.

Dat alleen al is een grote stap vooruit”

— Luc Versele

Armoede is geen geisoleerd fenomeen. Met haar programma van technische assistentie
bevordert Incofin cvso onrechtstreeks de toegang tot betaalbare, betrouwbare en
duurzame energie (SDG 7) en draagt het Belgische fonds bij aan economische groei
(SDG 8), een betere infrastructuur (SDG 9), een duurzamere gemeenschap (SDG 11),

en duurzamere productie in Haiti (SDG 12).

“Dat het team van Incofin cvso zelf codperaties bezoekt en ze
aan hun duurzame missie toetst, versterkt de authenticiteit
en sociale impact van het fonds”

— Guy Pourveur
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Doel 8: Bevorder aanhoudende, inclusieve
en duurzame economische groei, volledige
en productieve werkgelegenheid en
waardig werk voor iedereen.

Kmo's zijn een belangrijke motor voor economische groei. In Costa Rica wordt
28 procent van de werkgelegenheid gecreéerd door microbedrijven en kleine
tot middelgrote bedrijven, een segment dat er amper bediend door traditionele
banken. Daarom investeert Incofin cvso in Financiera Desyfin, die financiéle
diensten verstrekt aan kleinschalige ondernemingen.

Met een nationaal netwerk van 6 kantoren kan Financiera Desyfin tot wel

6.000 ondernemers bereiken in Costa Rica. Het tracht zijn impact in afgelegen
gebieden te vergroten door te investeren in bedrijven die overheidsprojecten
opzetten. Financiera Desyfin stelt zelf 172 medewerkers tewerk. De
microfinancieringsinstelling zet sterk in op ecologisch-maatschappelijke
initiatieven zoals recyclage en afvalbeheer. Kijk voor meer informatie over deze en
andere nieuwe investeringen op pagina 12.

“In ontwikkelingslanden is het contrast vaak groot tussen het
achtergelegen platteland en de stadskernen. Ik wil met mijn
investering de lokale productie stimuleren. Dat is belangrijk,
zowel voor de lokale economie als de wereldconsumptie”

— Guy Pourveur

Met haar investering in Financiera Desyfin wakkert Incofin cvso
ondernemerszin, innovatiedrang en lokale concurrentie aan in Costa Rica. Het
microfinancieringsfonds stimuleert onrechtstreeks een duurzamere productie
(SDG 12) en draagt bij aan gezondere gemeenschappen (SDG 11).

DECENT WORK AND
ECONOMIC GROWTH

G T e, '. 3
- i it 8, _._.L-w i
- N J
| f g | )
1 i i 4d CEMLR mlf M
pa e s
o LU oA - - TN
1 [ ol gt 1
.t e il I e
e R ﬁbﬂ-
'] ..;.':."' ?f'r_: B h‘-'-;':
G :w__-.- ] ’ . -
- —— “a - For
‘ AAETE - it -
¥ _— e 10
‘| ] r ——
G- T Lae W= )
- -
= i i
Pocamiy e 7 ¥ g
4 - e = -
=1 - - [ == - L
L . : o
R o ) P S e
A T WP e e - TR L b EL e
- ' = ) i'l :
. -l e — =4
= -
et e . $ a .
- = - O - e -
e T o "1._' - g ma ST
H . ™~ i
- i LS
—— Tl - - —
*—’.uf-‘ri e T

— Focus op de SDG's

INDUSTRY, INNOVATION
AND INFRASTRUCTURE

Doel 9: Bouw veerkrachtige
infrastructuur, bevorder inclusieve en
duurzame industrialisering en stimuleer

innovatie.

Een groot deel van de bevolking in Senegal heeft nog geen toegang tot
het internet, water, elektriciteit of een betrouwbare telefoonverbinding.
Bovendien zijn de wegen er vaak onverhard en gemeenschappen, scholen en
gezondheidsdiensten weinig bereikbaar. Hoewel de lokale economie groeit,
hebben de kleinste tot middelgrote ondernemers er zeer weinig financiéle
middelen. Om de financiéle inclusie in Senegal te vergroten, investeert Incofin
cvso in de microfinancieringsinstelling Microred Senegal.

“We zijn met Crelan aandeelhouder bij Incofin cvso
sinds 2015, omdat we ons steentje willen bijdragen in een
groter geheel”

— Luc Versele

Microred Senegal maakt het verschil met een digitaal en gebruiksvriendelijk
aanbod. De instelling zet sterk in op mobiel bankieren en lanceerde een app om
kleine bedrijven te bereiken in de meest afgelegen gebieden. Daarnaast biedt de
kredietinstelling nanoleningen aan, dat zijn kleine leningen die snel aangevraagd,
goedgekeurd en verlengd kunnen worden. Ook voor landbouwleningen,
groepsleningen en leningen via tussenpersonen of ‘agenten’ kunnen Senegalese
ondernemers bij Microred Senegal terecht.

“Incofin cvso boekt resultaten en is sociaal geinspireerd.

Dat gaf voor ons de doorslag als codperatieve bank. Via een
Belgisch fonds kunnen we de werkomstandigheden en de
arbeidsgeest verbeteren in het buitenland”

— Luc Versele

e P Technologische vooruitgang is cruciaal om milieudoelstellingen te bereiken en de
productiviteit van een land te verhogen. Door ondernemers te ondersteunen in

I ¥ S T
[ A ¥ Senegal, bevordert Incofin cvso economische groei (SDG 8), draagt het fonds bij aan
th R e L minder armoede (SDG 1) en honger (SDG 2) en vergroot het de onderwijskansen van
_..w':"a““" sk kinderen in minder ontwikkelde regio’s (SDG 4).
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2018 2017 Rendement 2018 2017
Balanstotaal 85.135 85.933 Rendement achtergestelde leningenportefeuille (IRR) 7.12% 7.52%
Portefeuille 80.382 74.337 Rendement leningsportefeuille (IRR) 5,76% 5,66%
Deelnemingen 9.318 9.278 Gewogen gemiddelde financieringslast 2,43% 2,44%
Achtergestelde leningen 11.594 8.065 Dividend 2,50% 2,50%
Leningen 59.470 56.995
Gemiddeld investeringsbedrag in MFI's 794 794 MFI performantie 2018 2017
Gemiddeld leningenbedrag aan MFI's 1.252 1.183 Portefeuille MFI's (M EUR) 6.262 5.822
Eigen vermogen 52.282 49.588 Gemiddeld leningenbedrag (EUR) 5.776 7.309
Kapitaal 45.184 42.207 Totaal aantal bereikte klanten 3.184.274  3.217.990
Schuldfinancieringen 30.815 33.815 % vrouwen 73% 76%
Beschikbaar (niet-opgevraagd) 11.935 7.435 Portfolio at risk — 30 days (PAR30) 7,34% 6,47%
Financieringsgraad 59% 68% #MFl's 51 50
Algemene provisie (achtergestelde) leningenportefeuille 2.178 1.391 # landen 30 28
% van (achtergestelde)leningenportefeuille 3,06% 2,14%

MFI portefeuille per regio

44% 21%

‘ Latijns-Amerika en de Caraiben Kaukasus en Centraal-Azié ‘ Zuid-Azié Afrika

MFI portefeuille per product

75% 15%

‘ Leningen ‘ Achtergestelde Leningen Deelnemingen

Portefeuille volgens grootte MFlI's

40 3

Kleine MFls
(€5 mio > Portefeuille)

‘ Middelgrote MFls
(€20 mio > Portefeuille > €5 mio)

‘ Grote MFls
(Portefeuille > €20 mio)

Portefeuille volgens aantal klanten MFI's

25 10

Klein aantal klanten

‘ Middelgroot aantal klanten
(10.000 > klanten

‘ Groot aantal klanten
(20.000 > klanten > 10.000)

(klanten > 20.000)

Portefeuille volgens gemiddeld leningsbedrag MFl's

N

‘ zeer klein gemiddeld
leningbedrag
(€5.000 > GLB)

‘ Groot gemiddeld
leningbedrag
(GLB >€2.000)

Middelgroot gemiddeld
leningbedrag
(€ 2.000 > GLB > €£1.000)

Klein gemiddeld
leningbedrag
(€5.00 > GLB)

Portefeuille per MFI

‘ portefeuille in k€

Kazmicrofinance
Banco FIE

Fusion

Progresemos

KEP Trust

Samfin

Veritas

LOLC

Mucap

ABACO

Equipate

Fidelity Bank
Microred Senegal S.A.
XacBank

Maquita

Finca Nicaragua
Cooperativa de Ahorro y Credito
Desyfin

Credisol Honduras
Fundacion Paraguaya
Xac Leasing

Advans Ivory Coast
MC Cote d'lvoire
Armnur Credit

Jardin Azuayo

Banco D-Miro

HKL

Acme

Fidelis

AF Kosovo

Lak Jaya Microfinance Company
ACEP Burkina Faso
AMC de RL

Crystal

Sembrar Sartawi
First Finance

Juhudi Kilimo

Optima Servicios Financieros
Kompanion

Akiba Commercial bank
Agudesa

Fundeser

Kredit Cambodia
Proempresa
Opportunity Int

ACEP Burkina SA

FIE Gran Poder
Kamurj

NPFC

Azercredit

Credit Mongol

- 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000

India
Kazakhstan
Bolivia
Mexico
Cambodia
Peru

Costa Rica
Ecuador
Kosovo
Mongolia
Ivory Coast
Burkina Faso
Nicaragua
Ghana
Senegal

El Salvador
Honduras
Paraguay
Haiti

Sri Lanka
Georgia
Kenya
Kyrgyzstan
Tanzania
Guatemala
Colombia
Argentina
Armenia
Azerbaijan
Philippines

MFI portefeuille per land

 portefeuille in k€

2000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000
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2. Deugdelijk bestuur

De algemene beheersstructuur van Incofin cvso ziet er als

volgt uit. In 2017 en 2018 werd zowel de samenstelling als

de werking van de Raad van Bestuur hervormd. Het aantal

leden van de Raad van Bestuur werd verminderd van 45 naar

16. Het Bestuurscomité werd afgeschaft. Er werd een nieuwe
Strategische Adviesraad gecreéerd die zal samengesteld worden
uit enerzijds alle leden van de Raad van Bestuur en anderzijds
alle voormalige leden van de Raad van Bestuur die de uitnodiging
aanvaardden om tot de Strategische Adviesraad toe te treden.

Algemene
Vergadering

Raad
van Bestuur

Investerings-
comité Adviesraad

Strategische

Auditcomité

De leden van de Raad van Bestuur worden door de Algemene
Vergadering benoemd. De duur van het mandaat bedraagt
zes jaar. De leden zijn herkiesbaar. De Raad van Bestuur
vergadert doorgaans driemaal per jaar. De Raad van Bestuur
heeft de meest uitgebreide bevoegdheden om alle handelingen
van beheer en bestuur te doen die binnen het raam van het
maatschappelijk doel vallen. De Raad van Bestuur is in het
bijzonder bevoegd voor de volgende materies:
» goedkeuring van het jaarlijkse budget;
» opmaak van de jaarrekeningen en het jaarverslag ten
behoeve van de Algemene Vergadering;
» uitstippelen van het algemene beleid en strategie van
de vennootschap, mede in het licht van de evolutie van
de markt van de microfinanciering.

De leden van de Raad van Bestuur ontvangen geen
bezoldigingen en voordelen van nature van welke

aard ook, tenzij de Algemene Vergadering zou beslissen een
vergoeding toe te kennen voor het uitoefenen van het mandaat.
Overeenkomstig artikel 20 van de statuten heeft de Raad van
Bestuur een Investeringscomité, een Strategische Adviesraad
en een Auditcomité opgericht. De comités functioneren op
basis van een delegatie, die hen door de Raad van Bestuur
wordt toegekend. De samenstelling, werking, bevoegdheden en
rapportering van de Raad van Bestuur én van de comités

werd vastgelegd in een aangepaste Reglement van Inwendige
Orde dat door de Raad van Bestuur werd goedgekeurd op

de vergadering van 5 december 2017. De mandaten van de

beslissen een vergoeding toe te kennen voor het uitoefenen van
het mandaat.

Algemene Vergadering

De Algemene Vergadering van Aandeelhouders komt jaarlijks
bijeen op de laatste woensdag van april. In 2018 was dit op
25 april 2018.

Raad van Bestuur

De Raad van Bestuur heeft in 2018 viermaal 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 2018

is de volgende:

Anita Dewispelaere, Frans Verheeke, Leen Van den Neste
Eric Delecluyse, Michiel Geers, Justin Daerden , Vic Van de
Moortel, Luc Versele, Frank De Leenheer, Peter van den Brock
Guy Pourveur, Koenraad Verhagen, Willy Bosmans, Anne van
Autreve, Frans Samyn, Pieter Verhelst

Verder werden de volgende leden opgenomen als
ere-bestuurder:

Johan De Schamphelaere, Yvan Dupon, Ann Van Impe
Frank Vereecken, Ignace Schatteman, Henri Vansweevelt
Dirk Vyncke, Tony Janssen, Rein De Tremerie, Marc
Timbremont, Jan Bevernage, Erik Bruyland, Frank Lambert
Guido Lamote, Paul Steppe, Walter Vandepitte, Roland Van
der Elst, Jos Daniéls

Strategische Adviesraad

De Strategische Adviesraad heeft voornamelijk als doelstelling
om vanuit de aandeelhoudersbasis input, advies en
aanbevelingen te doen aan de Raad van Bestuur over:
¢ de missie, actuele en lange termijn strategieén, objectieven
en plannen, en de positionering van de Vennootschap; en
e de governance gerelateerde zaken, en meer concreet met
betrekking tot:
o de oprichting, werking en samenstelling van de
comités binnen de Raad van Bestuur; en
o de benoeming en/of het ontslag van bestuurders
in overeenstemming met de vermeld in het Reglement
van Inwendige Orde.

De Strategische Adviesraad is op de volgende manier
samengesteld:

Frans Verheeke, Anita Dewispelaere, Leen Van den Neste

Eric Delecluyse, Michiel Geers , Justin Daerden, Vic Van de
Moortel, Luc Versele, Frank De Leenheer, Peter van den Brock
Guy Pourveur, Koenraad Verhagen, Willy Bosmans, Anne

van Autreve, Frans Samyn, Pieter Verhelst, Johan De
Schamphelaere, Yvan Dupon, Ann Van Impe, Frank Vereecken
Ignace Schatteman, Henri Vansweevelt, Francis Deknudt
Dirk Vyncke, Benoit Braekman, Frank Degraeve, Tony Janssen
Greet Moerman, Jan Verheeke, Rein De Tremerie, Marc
Timbremont, Mark Leysen

Investeringscomité

Het Investeringscomité staat in voor uitvoering van het
investeringsbeleid van de vennootschap, zoals bepaald in de
“Investment Policy”. Het Investeringscomité is samengesteld
uit minimum 5 leden van de Raad van Bestuur, gespecialiseerd
in financiéle zaken en in ontwikkelingsproblematiek. Het
Comité komt regelmatig samen, minstens eenmaal per
kwartaal. Incofin IM treedt op als adviseur van de volledige
investeringsportefeuille van Incofin cvso. Het Comité heeft in
2017 elf keer vergaderd.

De leden van het Investeringscomité zijn:
¢ Anita Dewispelaere (Voorzitter)
¢ Johan De Schamphelaere
e Tony Janssen

e Michiel Geers

Strategische Adviesroo_d'-

G

e Peter van den Brock
¢ |gnace Schatteman
e Pieter Verhelst

¢ Frank Degraeve

Het mandaat van het Investeringscomité is onbezoldigd.

Auditcomité

Het Auditcomité vervult een toezichtsfunctie op de procedures
en de processen van de vennootschap, alsook op alle aspecten
die betrekking hebben op risico’s en het beheer ervan. Het
Auditcomité is samengesteld uit minimum 3 leden benoemd
door de Raad van Bestuur, die niet kunnen zetelen in een ander
comité opgericht door de Raad van Bestuur.

Het Auditcomité vergaderde in 2018 viermaal.

- 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.

Bovenste rij: Dirk Vyncke, Frank Verheecken, Henri Van Sweevelt, Tony Jan

Brock, Frank Degraeve, Eric Delecluyse, Willy Bosmans, Guy Pourveur, Fran

30 Middelste rij: Leen Van den Neste, Frank,De Leenheer, Michiel Geers, Anne Vi

Zittend: Ignace Schatteman, Frans Verheeke, Anita Dewispelaere, Jan Verheek@kVic¥ian de Moortel.

Comités zijn onbezoldigd, tenzij de Algemene Vergadering zou




3. Jaarrekening per 31.12.2018 in k€

4. Toelichtingen

Financieringstructuur

Kapitaal
Balans Resultatenrekening Cash flow
In 2018 steeg het aandeelhouderskapitaal met k€ 2.977 tot k€ 45.184, een
Activa 12/2018 12/2017 Resultatenrekening 12/2018 12/2017 Resultatenrekening 12/2018
stijging met 7% ten opzichte van 2017. Dit kapitaal wordt vertegenwoordigd
Deelnemingsportefeuille 9.318 9.278 _ Operationele cash flow
Aanschaffingswaarde 6.224 6.305 Deelnemingsportefeuille 275 2.719 EBIT 1.985 door 2.288 aandeelhouders.
Stockdividenden 4.604 4.189 Cash dividenden 153 217 Overige cash resultaten -391 RendementAandeelhouders met meer dan 1% van het kapitaal
Waardevermindering -1.510 -1.216 Stock dividenden 416 600 Niet cash resultaten 323 Wereld-Missiehulp vzw 1562 3.5%
Achtergestelde leningsportefeuille 11.315 7.891 Meerwaarde/(minwaarde) verkoop 1.963 Deelnemingsportefeuille -122 Volksvermogen 1510 3.3%
Achtergestelde Leningenportefeuille > 1 jaar 10.794 7.265 Waardeverminderingen -294 -61 Waardevermindering 294 ACV Metea 1263 2.8%
Achtergestelde Leningenportefeuille < 1 jaar 800 800 Achtergestelde Leningenportefeuille 538 590 Stockdividenden -416 vdk bank 1146 2.5%
Algemene provisie -279 -174 Interesten 627 642 Achtergestelde Leningenportefeuille 105 Abdij der Norbertijnen van Averbode 1.003 2.2%
Leningsportefeuille 57.571 55.778 Upfront Fees 16 14 Algemene provisie 105 Congrégation Hospitaliére des Soeurs de la Charité de J.M. 1003 22%
Leningenportefeuille > 1 jaar 32.245 31.438 Algemene provisie -105 -67 Leningenportefeuille 349 Omnivale Gev 1003 22%
Leningenportefeuille < 1 jaar 27.850 26.515 Leningenportefeuille 3.139 2.123 Algemene provisie 647 Vlaamse overheid - Departement Buitenlandse zaken 1.000 22%
Waardevermindering -626 -959 Interesten 3.315 2621 Terugname algemene provisie 35 Sociaal Fonds Bedienden Voedingsnijverheid 727 1.6%
Algemene provisie -1.899 -1.217 Upfront Fees 173 155 Waardevermindering -333 de Kade vzw 568 13%
Vlottende activa 1.319 1.948 Waardeverminderingen 333 -572 Technische assistentie (TA) -10 BRS Microfinance Coop CVBA 560 1.2%
Overige vorderingen 88 85 Terugname Algemene provisie -35 470 Verschuldigde vennootschapsbelasting 164 ACV bouw - industrie & energie 521 1.2%
Overlopende rekeningen 1.231 1.863 Algemene provisie -647 -550 (Toename)/afname vlottende activa/passiva -109 Crelan NV 521 1.2%
Liquide middelen 5.612 11.039 Andere opbrengsten 101 559 Cash flow op resultaatsbasis 1.971 ACV Voeding en Diensten 521 1.2%
Beheersvergoeding Incofin IM -1.507 -1.445 (Toename)/afname deelnemingsportefeuille 82 Anderen 1768 3.9%
Verzekering portefeuille -89 -200 (Toename)/afname achtergestelde -3.529 Aandeelhouders < 1% van het kapitaal 29.989 66,4%
Passiva 12/2018 12/2017 Bijdrage Technische Assistentie (TA) -100 -100 (Toename)/afname leningenportefeuille -2.143 Totaal 45.184 100,0%
Eigen vermogen 52.282 49.588 Bijkomende voorziening TA -100 -100
Kapitaal 45.184 42.207 Terugneming voorziening TA 110 72 Financiéle cash flow
Reserves 1.445 1.404 Onkosten TA -110 -72 Toename/(afname) kapitaal 2977 . .
Evolutie kapitaal
Overgedragen resultaat 5.653 5977 Communicatie -262 -279 Betaalde dividenden met betrekking tot voorgaand boekjaar -1.000
Vreemd vermogen 30.815 33.815 Overige diensten en goederen -111 -138 Toename/(afname) schuldfinancieringen -3.000 ‘ Kapitaal ‘ #aandeelhouders
Schuldfinancieringen > 1 jaar 21.250 29815 Netto operationeel resultaat 1.985 3.829 Betaalde interesten schuldfinancieringen -732
Schuldfinancieringen < 1 jaar 9.565 4.000 Financiéle resultaten -789 -798 Toename/(afname) te betalen interesten -53 50.000 2,500
Kortlopende schulden 2.039 2.530 Interesten -785 -635 Netto cash flow -5.427 45.000
Overige schulden 358 923 Diverse -4 -163 Liquide middelen vorige periode 11.039 40.000 <L 2000
Dividenden 1.097 1.005 Resultaat voor belastingen 1.196 3.031 Liquide middelen huidige periode 5.612 35.000 I
Voorziening Technische Assistentie 137 147 Vennootschapsbelasting -164 30.000 I 1.500
Overlopende rekeningen 448 455 Roerende voorheffing interesten -223 -191 25.000 =
Passiva 85.135 85.933 Resultaat na belastingen 809 2.840 20.000 i 1.000
15.000
10.000 | 500
5.000 =
0

1992
1997
2000

2001
2002
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
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4. Toelichtingen

Leningenportefeuille in k€

Datum > 1 jaar < 1jaar Afschrijving Boekwaarde
MFI Segment Investering Valuta Land 12/2017  +/- 12/2018 12/2017 +/- 12/2018  12/2017 +/- 12/2018 12/2017 12/2018
. . MFI portefeuille 31438 807 32245 26515 1335 27.850  -959 333 626 56995 59.470
Schuldfinancieringen Bestaande leni 31016 -19.221 11795 10958 9.411 20369  -635 9 =626 41.340 31.539
> 1 jaar < 1jaar Boekwaarde AMC de RL MFI 6/01/2017 uUsb El Salvador 957 -957 957 957 957 957
ACV-CSC Metea 1.500 1.500 500 500 2.000 2.000 Azercredit MFI 29/07/2012 usD Azerbaijan 348 348 | -348 -348
Banco D-Miro MFI 7/12/2015 usb Ecuador 1.167 1.167 1.167 1.167
Belfius 6750 -3.000 3.750 3.000 3.000 6.750 6.750 Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico  SME-Finance 30/08/2016 usD Peru 443 -443 443 443 886 443
Bank fur Kirche und Caritas 10.000 -3.000 7.000 3.000 3.000 10.000 10.000 Credit Mongol MFI 30/09/2015  EUR Mongolia 11 11 | -11 -11
Crelan* First Finance Housing Finance 2/05/2016 usb Cambodia 884 -442 442 442 442 884 884
PuprT— £60 556 o0 o0 1666 500 Fungeser MFI 1/07/2016 usD Nicaragua 451 -451 451 451 451 451
Jardin Azuayo MFI 23/06/2015 usb Ecuador 1.364 -1.364 1.364 1.364 2727 1.364
KBC Bank** 3.565 -565 3.000 2.565 2.565 3.565 5.565 Kamurj MFI 26/12/2016  USD  Armenia 239 239 239 239 478 239
LBC 500 -500 500 Maquita MFI 2/08/2016 usD Ecuador 1343  -1343 1343 1343 1.343 1343
Vak banksex 7500 1500 6,000 3500 5500 10,000 6000 NPFC MFI 7/12/2016 EUR Philippines 390 -123 266 | -276 9 266 114
Opportunity Int MFI 10/06/2016  COP Colombia 748 748 374 374 748 374
29.815 -8.565 21.250 4.000 5.565 9.565 33.815 30.815 Credisol Honduras MFI 14/03/2017 HNL Honduras 312 -156 156 156 156 469 312
*k€ 1.000 beschikbare kredietlijn **k€ 6.935 beschikbare kredietlijn k€ 4.000 beschikbare kredietlijn Crystal MF! 6/03/2017 \WSD . Seorgia 250 000 950 950 950 950
Fidelity Bank SME-Finance 31/03/2017  USD Ghana 2,071 -690 1381 690 690 2.761 2,071
Finoncieringsgroad Progresemos MFI 27/06/2017 MXN Mexico 896 -896 896 896 1.792 1.792 1.792
Sembrar Sartawi MFI 27/03/2017  USD Bolivia 918 -918 918 918 1.837 918
12/2018 XacBank MFI 17/02/2017  USD Mongolia 1.894 -947 947 947 947 2.841 1.894
Eigen vermogen 52.282 Kazmicrofinance MFI 10/07/2017 KZT Kazakhstan 2947 -1.473 1.473 1.473 1.473 2947 2.947
Fusion MFI 7/07/2017 INR India 2.687 2,687 2.687 2687
Schuldfinancieringen 30815 Fidelis SME-Finance  29/09/2017  XOF Burkina Faso | 1,000 -1.000 1.000 1.000 2.000 1.000
Financieringsgraad (max 100%) 58,9% Kredit Cambodia MFI 26/09/2017  USD Cambodia 419 -419 419 419 419 419
Max verhoging schuldfinancieringen 9532 Credisol Honduras MFI 5/09/2017 HNL Honduras 265 =ilzp 132 132 132 397 265
Beschikbare kredieten 11935 Equipate MFI 2/10/2017 usD Mexico 846 -423 423 423 423 1.270 846
MC Cote d'lvoire MFI 27/10/2017  XOF Ivory Coast 1500  -1.500 1.500 1.500 3.000 1.500
Advans Ivory Coast MFI 8/11/2017 XOF Ivory Coast 1.500 -1.500 1.500 1.500 3.000 1.500
= H Fundacion Paraguaya MFI 15/11/2017 PYG Paraguay 1.690 1.690 1.690 1.690
Portefeu ! "eoverZICht Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico  SME-Finance 30/06/2017 usD Peru 3723 -661 661 661 661 1323 1.323
Maquita MFI 27/02/2017  USD Ecuador 475 -475 475 475 475 475
Deelnemingsportefeuille in k€ Agudesa MFI 2/12/2017  GTQ  Guatemala | 457 -457 457 457 457 457
Datum Aanschafwaarde Stockdividenden Waardeverminderingen Boekwaarde L(_)LC ; MF! 2011212017 Usb  Cambodia L e 5% 535 535 L2t Lert
MFI Investering Valuta Land 12/2017  +/- 12/2018 12/2017 +/- 12/2018  12/2017 ok 12/2018 12/2017 12/2018 Nieuwe leningen 20.038 20.038 6.448 6.448 26.486
AF Kosovo MFI 11/01/2018  EUR Kosovo 667 667 333 333 1.000
ACEP Burkina SA 25/09/2009 XOF _ Burkina Faso 351 351 351 351 Kazmicrofinance MFI 28/03/2018  USD  Kazakhstan 1466 1466 978 978 2444
Acme 14/07/2009 HTG Haiti 1.053 1.053 1.053 1.053 Veritas SME-Finance 26/03/2018  INR India 2867  2.867 2.867
Akiba Commercial Bank 30/04/2008 TZS Tanzania 530 530 60 60 591 591 Lak Jaya Microfinance Company Limited ~ MFI 3/04/2018 EUR Sri Lanka 667 667 333 333 1.000
. Microcred Senegal S.A. MFI 19/04/2018 XOF Senegal 1.000 1.000 1.000 1.000 2.000
Banco FIE 28/08/2008 BOB  Bolivia 1.356 1.356 3.577 403 3.980 4.932 5.335 P U 005018 EUR oo S 260 Too0 oo So00
FIE Gran Poder 11/08/2009 ARS Argentina 1.189 1.189 466 466 -1.216  -294 -1510 439 145 Xac Leasing SME-Finance 16/05/2018  USD Mongolia 1.687 1.687 1.687
Proempresa 25/08/2010 PEN Peru 284 284 85 13 98 369 382 Equipate MFI 23/08/2018  USD Mexico 868 868 434 434 1302
MFI portefeuille 4762 4762 4189 416 4604 | -1216 -294 -1510  7.735  7.382 Credisol Honduras M Looeois | AN Honduas i e
Samfin MFI 31/08/2018  INR India 2955 2955 2.955
Impulse 16/11/2005 EUR  Belgium 131 82 49 131 49 Fusion MFI 27/09/2018  INR India 1964 1964 1.964
Incofin IM 23/07/2009 EUR Belgium 395 395 395 395 ACEP Burkina Faso MFI 26/10/2018  XOF Burkina Faso 1.000  1.000 1.000
Fair Trade Fund 03/09/2012 USD  Luxembourg 583 583 583 583 Progresemos VA AA22018 AN Mexico L/CONRE 0 1765
N Arnur Credit MFI 9/11/2018 KZT Kazakhstan 1.500 1.500 1.500
MEX LLC 25/06/2009 USD United States 355 355 355 355 Jahudi Kiimo Ve S 1018 R Kenya pr 870 pin
FPM SA 07/10/2014 USD  Congo, DRC 79 79 79 79 Hernieuwingen 413 413 1681  -648 1033 1.681 1.446
non MFI portefeuille 1.543 -82 1.461 1.543 1.461 Optima Servicios Financieros MFI 28/04/2016 usD El Salvador 441 -441 441
Deelnemingsportefeuille 416 4.604 -1.216 204 -1.510 Optima Servicios Financieros MFI 29/04/2018 usD El Salvador 413 413 413 413 826
Kompanion MFI 30/11/2017 usb Kyrgyzstan 1.240 -1.240 1.240
Kompanion MFI 30/11/2018 usD Kyrgyzstan 620 620 620
Achtergestelde Leningenportefeuille in k€ Terugbetaalde leningen 422 -422 13.876 -13.876 -323 323 13.974
Kredit Cambodia MFI 27/01/2016  USD Cambodia 460 -460 460
Datum Aanschafwaarde Stockdividenden Waardeverminderingen Boekwaarde Lazika MFI 11/02/2015  USD Georgia 661 -661 661
MFI Investering  Valuta Land 12/2017 +/- 12/2018 12/2017 +/- 12/2018 12/2017 +/- 12/2018 12/2017 12/2018 MC Cote d'lvoire MFI 6/01/2016  XOF Ivory Coast 1066 -1066 1.066
Bestaande Apoyo MFI El Salvador MFI 28/05/2016  USD El Salvador 880 -880 880
achtergestelde leningen 7.265 -800 6.466 800 800 8.065 7.265 Vision Fund Mexico MFI 3/11/2016 MXN Mexico 580 -580 580
Finca Nicaragua 26/08/2015 USD  Nicaragua | 1.772 1772 1772 1772 One Puhunem . 3/05j2017  PHR . Philippines e a2
HKL MFI 7/08/2015 usD Cambodia 1364  -1364 1.364
HKL 07/07/2016  USD Cambodia 1593 -269 806 269 269 1.344 1.075 Promujer Mexico MFI 7/01/2016 MXN Mexico 896 896 896
LOLC 15/04/2016 USD Cambodia 2825 -531 1.062 531 531 2.124 1.593 Micredito MFI 27/09/2016  USD Nicaragua 1.783 -1.783 1.783
Mucap 20/12/2016 USD Costa Rica 2825 2825 2825 2.825 Asian Credit Fund MFI 18/08/2016 KZT Kazakhstan 425 -425 425
Nieuwe achtergesteide Lapo MFI 9/09/2013 NGN Nigeria 323 -323 -323 323
leningen 4329 4.329 4.329 Promujer Nicaragua MFI 9/12/2015 NIO Nicaragua 919 -919 919
Kashf MFI 8/12/2016 usD Pakistan 1869  -1.869 1.869
ABACO 10/08/2018 _USD __ Peru 2586 2586 2586 FIE Gran Poder MFI 28/07/2017 USD  Argentina 422 422 422
Desyfin 21/12/2018 USD Costa Rica 1742 1742 1.74 Espoir MFI 8/06/2017 UsSb Ecuador 894 894 894
Tot_uul achtergestelde ] ! 800 800 8.065 11.594 One Puhunam MFI 15/12/2017  PHP Philippines 948 -948 948
leningen Totale leningenportefeuille 26515 1335 27.850 -959 333 56.995  59.470
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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 MFls en overige fondsen tot maximaal 75% van zijn eigen vermogen.

Compliance

Risicospreiding in portefeuille

Exposure per land

‘ Boekwaarde ‘ Stockdividenden

14.000
12.000
10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

-2.000

Exposure per MFI

Max Exposure

India

Kazakhstan

Bolivia

Mexico

Cambodia

Peru

Costa Rica

Ecuador

‘ Boekwaarde ‘ Stockdividenden

9.000

8.000

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

-1.000

Kosovo

Mongolia

Ivory Coast

Burkina Faso

Nicaragua

Ghana

Max Exposure

Senegal

El Salvador

Honduras

Paraguay

Haiti

Sri Lanka

Georgia

Kenya

Kyrgyzstan

Tanzania

Guatemala

Colombia

Argentina

Armenia

Azerbaijan

Philippines

Boekwaarde deelnemingsportefeuille

Kazmicrofinance

Banco FIE

Fusion

Progresemos

KEP Trust

Samfin
Veritas

LOLC
Mucap
ABACO
Equipate

Fidelity Bank

Microred Senegal S.A.

XacBank

Magquita

Finca Nicaragua

Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico

Desyfin

Credisol Honduras
Fundacion Paraguaya

Xac Leasing

Advans Ivory Coast

MC Cote d'lvoire

Arnur Credit
Jardin Azuayo
Banco D-Miro

HKL
Acme

Fidelis
AF Kosovo

Lak Jaya Microfinance Company

ACEP Burkina Faso

AMC de RL

Crystal

Sembrar Sartawi

First Finance
Juhudi Kilimo

Optima Servicios Financieros

Kompanion

Akiba Commercial bank

Agudesa

Fundeser

Kredit Cambodia

Proempresa
Opportunity Int
ACEP Burkina SA

FIE Gran Poder

Kamurj

NPFC
Azercredit
Credit Mongol

12/2018
Eigen vermogen 52.282
Max boekwaarde (75%) 39.211
Deelnemingsportefeuille 20912
Actuela boekwaarde 40%

6. Waarderingsregels

Onverminderd de hierna vermelde specifieke waarderingsregels, gelden
de waarderingsregels zoals deze bepaald worden overeenkomstig de
bepalingen van het Koninklijk Besluit van 30 januari 2001 tot uitvoering
van het Wetboek van vennootschappen, meer bepaald boek Il titel |,
hoofdstuk Il met betrekking tot de waarderingsregels. Tenzij anders
vermeld, verwijzen de artikelnummers naar de desbetreffende 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
Immateriéle vaste activa worden geboekt aan aanschaffingswaarde,
exclusief bijkomende kosten. Ze worden afgeschreven over de

economische levensduur aan de activa, met name 5 jaar voor software.

Materiéle vaste activa
Materiéle vaste activa worden geboekt aan aanschaffingswaarde,
exclusief bijkomende kosten. Ze worden afgeschreven over de

economische levensduur van de activa, met name:

¢ Bureautica 5 jaar
e Computer 3 jaar
¢ Meubilair 10 jaar

Deelnemingen en aandelen

Deelnemingen en aandelen worden gewaardeerd tegen
aanschaffingsprijs, 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 aanschaffingsprijs indien de
toestand, de rentabiliteit of de vooruitzichten van de vennootschap

(te beoordelen door de Raad van Bestuur) dit verantwoordt.

Vastrentende effecten
Vastrentende effecten worden gewaardeerd aan aanschaffingswaarde.
Het verschil tussen de aanschaffingswaarde en de terugbetalingwaarde

wordt op lineaire basis prorata temporis in resultaat opgenomen.

Vorderingen op meer en op minder dan één jaar
Onverminderd de bepalingen van de artikels 67, §2, 68 en 73, worden
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 globale waardevermindering aangelegd van 1% van de,
op basis van de per land gepubliceerde ECA risico scores gewogen,

uitstaande investeringsportefeuille in de vorm van vorderingen.

In 2018 heeft de Raad van Bestuur de beslissing genomen om tevens het
aanwezige landenrisico in te dekken via de globale waardervermindering
en deze bijgevolge te verhogen naar 1,31% van de, op basis van

de per land gepubliceerde ECA risico scores gewogen, uitstaande
investeringsportefeuille in de vorm van vorderingen. De impact op

deze wijziging bedraagt voor boekjaar 2018 kEUR 114. Deze globale
waardeverminderingen worden aangelegd conform artikel 47 uit het KB
Wetboek van vennootschappen vermits het hier gaat om vorderingen
met dezelfde technische en juridische kwaliteiten. Het niveau van deze
waardevermindering kan aangepast worden op basis van historische

verliesgegevens.
Geldbeleggingen en liquide middelen

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

Passiva

Voorzieningen voor risico’s en kosten

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).
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Schulden op meer en op minder dan één jaar

Onverminderd de overige bepalingen van artikels 77, 67,§2, en 73

worden schulden geboekt tegen hun nominale waarde (art. 67, §1).

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 omzetting 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 koersverschillen op netto

basis weergegeven.

7. Verslag van de
Raad van Bestuur

Hierbij brengen wij u verslag uit over het boekjaar 2018 en wij vragen

u om uw goedkeuring te geven over de jaarrekening zoals die werd
afgesloten op 31 december 2018. 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 investeringen

van Incofin op het terrein is aanzienlijk. Incofin cvso investeert in 51
microfinancieringsinstellingen (MFI's) en andere financiéle instellingen
actief op het gebied van financiéle inclusie ter ondersteuning van kleine
ondernemers in ontwikkelingslanden. Deze instellengen zijn verspreid
over 30 landen, vaak in moeilijke regio’s. De inschakeling van deze
lokale financiéle instellingen zorgt voor een zeer groot hefboomeffect
voor de investeringen van Incofin cvso. Samen bereiken deze financiéle
instellingen 3,2 miljoen klanten, waarvan 73% vrouwen. Incofin cvso
ziet er op toe dat de financiéle instellingen het welzijn en de vooruitgang
van hun klanten voorop zetten. Dit wordt via een gestandaardiseerde

meetmethode opgevolgd. Deze meetmethode is recent verfijnd, door

gebruik te maken van een internationaal aanvaarde standaard
(Sl4-Alinus).

De financiéle instellingen uit de portefeuille van Incofin cvso zijn
overwegend gezonde en performante instellingen: ze beschikken over een
kredietportefeuille van goede kwaliteit (met beperkte achterstallen), ze

houden hun algemene kosten onder controle en ze zijn rendabel.

Jaarlijks voorziet Incofin cvso een budget voor technische assistentie. Dit
budget zorgt ervoor dat de financiéle partners in ontwikkelingslanden
van Incofin cvso een beroep op technische ondersteuning kunnen

doen. Met deze ondersteuning worden experten ingeschakeld, die

hun kennis kunnen delen met de betrokken instellingen. Zo kan de
werking van de financiéle instellingen op diverse viakken (risicobeheer,
productontwikkeling, enz.) 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 jaarlijks
beschikbare budget hiervoor te verdubbelen van k€ 50 naar k€ 100 euro.
In 2018 werden 7 microfinancieringsinstellingen gesteund, waarvoor

k€ 110 uit het totaal beschikbaar budget werd aangewend (middelen van
het huidige jaar aangevuld met overgedragen, niet gebruikte middelen
van het vorige jaar). Voor Incofin cvso is de ondersteuning via technische
assistentie een belangrijke bijkomende manier om haar sociale missie te

verwezenlijken.

Om investeringen in kwaliteitsvolle, sociaal geéngageerde klanten
mogelijk te maken, werd een specifieke “sociale” enveloppe van k€ 50
per jaar gecreéerd om leningen, aan een lagere intrestvoet dan het
vooropgesteld minimumrendement, te kunnen toestaan. Onder deze

enveloppe werden in 2018 drie leningen goedgekeurd.

Toelichting bij de balans van Incofin cvso
voor het boekjaar 2018

Het eigen vermogen van Incofin cvso overschrijdt voor het eerst in zijn
geschiedenis de drempel van k€ 50.000. Het eigen vermogen van Incofin
cvso bedraagt op het einde van het boekjaar k€ 52.282 in vergelijking met
k€ 49.588 per einde boekjaar 2017. Het geplaatst kapitaal stijgt met k€
2.977 tot k€ 45.184 dankzij zowel de intrede van nieuwe aandeelhouders

als de bijkomende inbreng van bestaande aandeelhouders.

De Raad van Bestuur van Incofin cvso stelt voor om over het boekjaar
2018 de aandeelhouders een vergoeding van het kapitaal aan te
bieden van k€ 1.093 (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.
Het uit te keren dividend van 2,5% ligt hoger dan het gerealiseerde
rendement van 1,9% over boekjaar 2018. Dit is te verklaren door het
feit dat er gedurende het boekjaar exceptionele waardeverminderingen
op de deelnemingsportefeuille hebben plaatsgevonden, dewelke verder

toegelicht zullen worden. Wanneer we deze gebeurtenissen buiten

beschouwing zouden laten en kijken naar het genormaliseerd resultaat,

bedraagt het rendement op het kapitaal 2,6%.

De schulden in de vorm van leningen op korte en lange termijn namen in
de loop van 2018 met k€ 3.000 af. Per eind 2018 heeft Incofin cvso voor
k€ 30.815 aan schulden effectief opgenomen, zijnde 59% van het eigen
vermogen. Daarnaast heeft het fonds nog niet-opgenomen kredietlijnen
voor een totaalbedrag van k€ 11.935. 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€ 80.382 en bestaat
uit deelnemingen voor k€ 9.318 en leningen voor k€ 71.064, waaronder
vier achtergestelde leningen ad k€ 11.594. De leningenportefeduille in
2018 bestaat uit 54 leningen aan 44 microfinancieringsinstellingen

verspreid over 27 landen.

De deelnemingsportefeuille is per eind 2018 gestegen met k€ 40. Dit is
hoofdzakelijk te verklaren door de stockdividenden ad k€ 416 die werden
ontvangen van Banco FIE en Proempresa. Bijkomend werd (i) — aan de
positieve kant - voor Impulse een bijkomend voorschot van k€ 82 op

het netto-actief ontvangen en (ii) werd — aan de negatieve kant - een
bijkomende afwaardering geboekt op de deelneming in Fie Gran Poder ad
k€ 294 naar aanleiding van een verdere depreciatie van de Argentijnse
Peso gedurende 2018 en, samenhangend hiermee, de mindere prestaties
van de MFI.

De portefeuille van leningen aan financiéle instellingen bedraagt op het
einde van het boekjaar k€ 71.064. De algemene provisie voor eventuele
waardeverminderingen bedraagt per einde boekjaar k€ 2.178, zijnde
3,06% van de leningenportefeuille, en wordt in mindering gebracht van
de leningenportefeuille. Na een grondige kosten-baten analyse heeft de
Raad van Bestuur beslist om de verzekering bij Credendo niet meer te
verlengen en als alternatief het landenrisico mee op te nemen onder de
bestaande algemene provisie. Als gevolg werd de jaarlijkse aanleg van
deze provisie verhoogd van 100 basispunten naar 131 basispunten,

berekend op de risicogewogen portefeuille.

In 2015 heeft Incofin cvso de leningen aan Azercredit en Credit Mongol
voor 100% afgewaardeerd. Gedurende 2018 hebben er voor beide

dossiers geen bewegingen plaatsgevonden.

De vordering van Azercredit was gedekt door een investeringsverzekering
afgesloten met Credendo. Omtrent deze vordering werd in 2017 een
overeenkomst afgesloten, waarbij Credendo 50% van het openstaand
bedrag heeft betaald. Bijgevolg werd dit dossier als afgesloten

beschouwd.

Omuwille van transferproblemen in Nigeria, kon Lapo (ondanks voldoende
cash) in 2017 niet overgaan tot de terugbetaling van zijn lening aan
Incofin CVSO op de voorziene vervaldag. De lening werd bijgevolg voor
100% afgewaardeerd. In 2018 werden de transfertproblemen opgelost

en kon Lapo overgaan tot het terugbetalen 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 herschikt
met kleinere deeltijdse terugbetalingen. NPFC is erin geslaagd om te
voldoen aan de eerste terugbetalingen. Eind 2017 hebben ze echter een
bijkomende herschikking van het terugbetalingsschema aangevraagd,
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. Gedurende 2018 is de MFI zijn
betalingsverplichtingen nagekomen, wat ertoe geleid heeft dat de
oorspronkelijk geboekte waardevermindering reeds voor k€ 9 kon worden

teruggenomen.

De beschikbare cash bedraagt per einde boekjaar k€ 5.612 en daalt met
k€ 5.427 ten opzichte van eind 2017. Deze beschikbaarheid aan liquide
middelen zorgt ervoor dat Incofin cvso voldoende ruimte heeft voor de
geplande portefeuillegroei in 2019. De overige balansposten betreffen
voornamelijk voorziene interesten op de leningenportefeuille ad k€ 1.231
en overige vorderingen ad k€ 88 (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 wisselkoersrisico’s
voor de uitstaande leningen aan financiéle instellingen. 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 2018 heeft Incofin cvso indekkingsproducten openstaan voor
een totaal notioneel bedrag van k€ 62.879 aan indekking koers, zijnde
85% van de openstaande leningenportefeuille. De overige 15% van

de leningenportefeuille bevat leningen in Westafrikaanse “franc CFA”
(ISO code XOF). Deze munt is vastgepind aan de koers van de EUR.
Het volume aan ingedekte leningen in exotische munten aan financiéle
instellingen in 2018 bedraagt 39% van de ingedekte leningen. De overige
619% bestaat uit USD leningen aan financiéle instellingen.

De Raad van Bestuur bevestigt dat na het einde van het boekjaar er geen
belangrijke gebeurtenissen hebben plaatsgevonden.

De Raad van Bestuur bevestigt eveneens dat na het einde van het
boekjaar er geen omstandigheden zijn die de ontwikkeling van Incofin
cvso aanmerkelijk kunnen beinvioeden.

Incofin cvso heeft in de loop van het boekjaar geen werkzaamheden op
het gebied van onderzoek en ontwikkeling verricht.

Incofin cvso heeft geen bijkantoren.

Toelichting bij de resultatenrekening van
Incofin cvso voor het boekjaar 2018

Incofin cvso sluit het boekjaar af met een resultaat na belastingen van
k€ 809, wat aanzienlijk lager ligt dan vorig jaar (2017: k€ 2.840). Deze
daling is voornamelijk te verklaren door de niet-recurrente meerwaarde

gerealiseerd op de verkoop van deelnemingen in boekjaar 2017.

De recurrente financiéle resultaten bedragen over het afgelopen boekjaar

ad k€ 4.279 en bestaan voornamelijk uit (i) ontvangen interesten op
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7. Verslag van de Raad van Bestuur

leningen ad k€ 3.942, (i) ontvangen stock dividenden ad k€ 416, (i)
ontvangen cash dividenden ad k€ 153, (iv) fee inkomsten ad k€ 189, (v)

financieringskosten ad k€ 785, (vi) voor k€ 4 uit andere kosten en voor

k€ 367 andere opbrengsten.

De niet-recurrente negatieve financiéle resultaten ad k€ 294 omvatten

integraal de bijkomende waardevermindering op FIE Gran Poder.

De waardeverminderingen op vorderingen bedragen per einde 2018 k€
454 (afname van k€ 265 in vergelijking met vorig boekjaar) en bestaan
uit (i) terugname specifieke waardeverminderingen op Lapo en NPFC
door terugbetalingen ad k€ 333, (ii) de opbouw van de algemene provisie
ad k€ 752 en (iii) het opnieuw aanleggen van de algemene provisie door

terugbetalingen van afgewaardeerde dossiers ad k€ 35.

De diensten en diverse goederen bedragen k€ 2.049 over boekjaar 2018
en liggen 3% lager in vergelijking met het boekjaar 2017.

Na aftrek van vennootschapsbelasting en de roerende voorheffing
ingehouden op intresten ontvangen uit het buitenland bedraagt de

winst van het boekjaar k€ 809. De Raad van Bestuur stelt voor om over
het boekjaar 2018 een dividend uit te keren van 2,5% (k€ 1.093) en als
dusdanig een stabiel dividendpolitiek te bewaren.

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.

Mogen wij u verzoeken de jaarrekening per 31 december 2018 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:

Te bestemmen winstsaldo 6.786.220 euro
Te bestemmen winst van het boekjaar 808.952 euro
Overgedragen winst van het vorig boekjaar 5.977.268 euro
Toevoeging aan het eigen vermogen 40.448 euro
Toevoeging aan de wettelijke reserve 40.448 euro
Toevoeging aan onbeschikbare reserves 0 euro
Toevoeging aan het kapitaal en uitgiftepremie 0 euro

5.653.155 euro
5.653.155 euro
1.092.618 euro
1.092.618 euro

Over te dragen resultaat

Over te dragen winst

Uit te keren winst

Vergoeding van het kapitaal

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, wisselkoersrisico'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 2018.
Bestuurders

Gelieve U tevens uit te spreken over de te verlenen kwijting aan de Raad
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 gedurende

het afgelopen boekjaar.
Herbenoemingen

Volgende bestuursmandaten vervallen op de dag van de Algemene
Vergadering d.d. 24 april 2019. Er wordt voorgesteld om deze mandaten
te hernieuwen voor de statutaire periode van zes jaar tot aan de
Algemene Vergadering van 2025:

- De heer Frans Samyn

- De heer Peter van den Brock
Ontslag

De heer Frans Verheeke heeft op 12 maart 2019 zijn ontslag aangeboden

als lid van de Raad van Bestuur.

8. Verslag van de
commissaris

De commissaris Deloitte Bedrijfsrevisoren BCVBA, vertegenwoordigd
door Maurice Vrolix, heeft bij de wettelijke jaarrekening een verklaring

zonder voorbehoud afgeleverd.

De jaarrekening afgesloten op 31 december 2018 geeft een getrouw
beeld van het vermogen, de financiéle toestand en de resultaten van de
vennootschap, in overeenstemming met het in Belgié van toepassing

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.

Risico’s verbonden aan het beleggen in aandelen van een
cooperatieve vennootschap

De aandelen zijn op naam en mogen niet overgedragen worden.
Uittreding van vennoten is slechts toegelaten in de eerste zes maanden
van ieder boekjaar, na akkoord van de Raad van Bestuur. De Raad van
Bestuur kan de uittreding van een vennoot niet weigeren uit speculatieve
overwegingen. Uit artikel 371 van het Wetboek van vennootschappen
vloeit voort dat de vennoot van een codperatieve vennootschap die
uitgesloten of uitgetreden is, of die gedeeltelijk zijn aandelen heeft
teruggenomen, gedurende vijf jaar te rekenen van deze gebeurtenis
persoonlijk blijft instaan, binnen de grenzen van zijn verbintenis als
vennoot (i.e. in verhouding met de waarde van de aandelen die hij had),
voor alle verbintenissen door de vennootschap aangegaan védr het einde
van het jaar waarin zijn uitsluiting, uittreding of gedeeltelijke terugneming

zich heeft voorgedaan.

Beperkte liquiditeit van de Incofin cvso-aandelen

Er bestaat geen secundaire markt waarop de aandelen van Incofin cvso
worden verhandeld. Aangezien het voor een aandeelhouder slechts
mogelijk is om uit te treden conform de daartoe in de statuten voorziene
procedure, bestaat daardoor een beperkte liquiditeit. 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. De fondsen die aandeelhouders
aan Incofin toevertrouwen, worden door Incofin cvso zo efficiént mogelijk
geinvesteerd in de kernacticiteiten. Deze middelen worden volgens
diverse contracten met de MFI's gedurende een bepaalde tijd aangewend
als werkkaptiaal ter financiering van micro-ondernemers en zijn dus niet

onmiddellijk beschikbaar voor uittreding.

Rendement is beperkt tot dividenduitkeringen

Het rendement van een belegging in Incofin cvso-aandelen is beperkt

tot de eventuele uitgekeerde dividenden, aangezien bij uittreding,
uitsluiting of ontbinding het maximumbedrag dat wordt uitgekeerd aan
een belegger gelijk is aan de nominale waarde van de aandelen. Er is dus
geen potentieel op meerwaarde op de aandelen zelf, terwijl het risico op
een minwaarde op de aandelen van Incofin cvso niet uitgesloten is.

Een belegger kan aldus zijn belegging geheel of gedeeltelijk verliezen.

Bij uittreding heeft een vennoot recht op een uitkering conform

artikel 14 van de statuten en met name laagste bedrag van de twee
volgende bedragen: (i) nominale waarde van het aandeel; of (ii)
boekwaarde van het aandeel, berekend door het eigen vermogen,

zoals blijkt uit de laatst goedgekeurde jaarrekening voorafgaand aan

de uittreding, minus de reserves, te delen door het aantal bestaande
aandelen. Deze uitkering wordt desgevallend verminderd met de

nog uitstaande volstortingsplicht. Bijgevolg bij uittreding is het
maximumbedrag dat wordt uitgekeerd aan een vennoot gelijk aan de
nominale waarde van de aandelen. Het financiéle rendement van Incofin
cvso-aandelen bestaat in een dividenduitkering voor zover die wordt
voorgesteld door de Raad van Bestuur en wordt goedgekeurd door de
Algemene Vergadering van vennoten. Het maximumbedrag van een
dividend is vandaag vastgelegd op 6% van de nominale waarde van
een aandeel. Sinds 2010 heeft Incofin cvso jaarlijks een dividend van
2,5% van de nominale waarde van een aandeel uitgekeerd aan zijn
aandeelhouders. Echter, de voorzetting van dit historische dividendbeleid

in de toekomst wordt niet gegarandeerd.

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
toekomstige rendementen. Het dividend kan dalen of vandaag maximaal
stijgen tot 6% van de nominale waarde van een aandeel zoals bepaald in
de wet van 20/7/1955 voor codperatieve vennootschappen erkend door
de Nationale Raad van de Codperatie. Incofin cvso maakt geen prognoses

of ramingen over de ontwikkeling van het dividendrendement.

Geen kapitaalbescherming

Een belegging in Incofin-cvso aandelen beschikt niet over
kapitaalbescherming of kapitaalgarantie: omdat er geen bescherming is
tegen toekomstige marktprestaties of kredietrisico, kan een belegger zijn

belegging geheel of gedeeltelijk verliezen.

Geen depositobeschermingsregeling

De Incofin-cvso aandelen komen niet in aanmerking voor de waarborg
van het Beschermingsfonds voor deposito’s en financiéle instrumenten.
Een belegger kan aldus zijn belegging geheel of gedeeltelijk verliezen
bij totaal verlies van het vermogen van Incofin cvso of in geval van

waardevermindering van de Incofin-cvso aandelen.

Potentiéle veranderingen van het wettelijk en fiscaal kader
waarbinnen Incofin cvso handelt

Incofin cvso is er zich van bewust dat er veranderingen in wetten

en reglementeringen kunnen worden doorgevoerd of dat nieuwe
verplichtingen kunnen ontstaan. Veranderingen in het wettelijk

en/of fiscaal kader waarbinnen Incofin cvso handelt, kunnen de
bedrijfsactiviteiten, de financiéle toestand, de bedrijfsresultaten en de
vooruitzichten van Incofin cvso op een ongunstige wijze beinvioeden.
Dergelijke ongunstige ontwikkelingen kunnen de waarde van de Incofin-
cvso aandelen verminderen waardoor de belegger zijn beleggingen
geheel of gedeeltelijk kan verliezen. Incofin cvso volgt de potentiéle
veranderingen van het toepasselijk wettelijk en fiscaal kader strikt op

teneinde dergelijke risico’s te kunnen beheersen.
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9. Risicomanagement

Risico’s eigen aan de activiteit van Incofin cvso

Incofin cvso is een gespecialiseerde actor in de sector van de
microfinanciering. 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.

Kredietrisico’s

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 microfinancieringsfondsen. Het valt
niet uit te sluiten dat de microfinancieringsinstellingen waarin Incofin cvso
investeert of waarmee Incofin cvso samenwerkt, op een gegeven ogenblik
insolvabel zouden zijn, waardoor de investering van Incofin cvso verloren

zou kunnen gaan. Incofin cvso beheert dit risico door:

e 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.

Landenrisico’s

Incofin cvso investeert in ontwikkelingslanden, die onderhevig zijn aan
aanzienlijke 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
deviezenschaarste of andere overheidsmaatregelen). Om deze risico’s

in te dekken zal Incofin cvso deze landenrisico’s mitigeren door enerzijds
vanaf oktober 2018 voorzieningen aan te leggen en anderzijds zijn

investeringsportefeuille te diversifiéren, zoals hieronder uiteengezet.

Incofin cvso diversifieert zijn investeringsportefeuille (bestaande

uit kapitaalparticipaties en leningen) en spreidt zijn risico’s op een
voorzichtige 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% (met als
uitzondering India, waar de blootstelling 20% mag bedragen) en 10% van

de totale activa van Incofin cvso.

Marktrisico’s

De investeringen zijn ook blootgesteld aan markt- en omgevingsrisico’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 fondsenadviseur in de
microfinancieringsindustrie, is er geen garantie op het identificeren van
voldoende aantrekkelijke investeringen en het bereiken van de optimale
spreidinglLe in de portefeuille. Elk contract is het resultaat van een
negotiatie en het akkoord van zowel het investeringscomité als van de

MFlin kwestie is noodzakelijk om de transactie af te ronden.

Wisselkoersrisico’s

Incofin cvso omschrijft wisselkoersrisico als het risico dat de reéle
waarde of toekomstige kasstromen van leningen toegekend aan
MFI's of de aandelenparticipaties zullen schommelen ten gevolge van

wisselkoerswijzigingen.

¢ Leningen in vreemde munt: Incofin cvso beheert actief
het wisselkoersrisico op de leningen toegekend aan MFI's door
gebruik te maken van indekkingtechnieken (zoals cross currency
swaps, forwards, ...). Per 30 december 2018 is 90%
(31 December 2017: 99%) van de leningsportefeuille uitgeschreven
in vreemde valuta. Indien een uitgeschreven lening niet wordt
terugbetaald volgens de afgesproken overeenkomst,
dient Incofin cvso zijn verplichting t.o.v. de indekkingspartner nog
steeds te voldoen. In dit scenario loopt Incofin cvso een
wisselkoersrisico alsook een potentieel liquiditeitsrisico, aangezien
op de spot markt de vreemde valuta aangekocht dienen te worden
aan de dan geldende koers met de op dat moment beschikbare
liquide middelen. Per 31 December 2018 bedraagt de portefeuille
waarvoor verschillende indekkingstechnieken werden gebruikt
k€ 62.879 (totale nominale waarde van de ingedekte activa).

¢ Aandelen participaties in vreemde munt: Het wisselkoersrisico
op de aandelenparticipaties in lokale munt wordt niet actief
ingedekt. In die gevallen wordt verwacht dat het rendement op de
investering de mogelijke depreciatie van de betrokken

munt compenseert.

Intrestrisico

Incofin cvso trekt enerzijds schuldfinanciering aan en plaatst anderzijds
leningen in vreemde valuta bij MFI's. De interesten waaraan deze
operaties gebeuren in de loop van de tijd zijn onderhevig aan
marktinvioeden. 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.

Liquiditeitsrisico

Het liquiditeitsrisico is het risico dat voortvloeit uit de inschatting
van Incofin cvso om op een juiste en tijdige manier te kunnen
anticiperen op haar liquiditeitsbehoeften, rekening houdend

met de beschikbare financieringsbronnen, om haar financiéle
verbintenissen te kunnen naleven. Incofin cvso maakt een
onderscheid tussen (i) liquiditeitsrisico bij schuldfinancieringen en

(ii) liquiditeitsrisico door uittredingen van vennoten.

Liquiditeitsrisico bij schuldfinanciering

Het liquiditeitsrisico van Incofin cvso is beperkt gezien de
maturiteit van haar leningsportefeuille (i.e. leningen toegekend
door Incofin cvso aan MFI's) alsook de beschikbaarheid

van liquide middelen. De beschikbare liquide middelen, de
beschikbare kredietlijnen die Incofin cvso kan gebruiken en

de openstaande leningen die op vervaldag komen tijdens het
komend jaar zijn steeds ruim voldoende om aan de nodige
financieringsverplichtingen van Incofin cvso te voldoen en om

eventuele leningdefaults op te vangen.

Liquiditeitsrisico door uittredingen van vennoten

De Raad van Bestuur kan de uittreding van een vennoot
weigeren, maar niet om speculatieve redenen. Vennoten kunnen
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.
Uittredingen en uitsluitingen resulteren in een uitgaande
kasstroom. Het aantal aanvragen tot uittredingen kan onderhevig
zijn aan sterke schommelingen, wat negatieve repercussies kan
hebben op de liquiditeitspositie. Indien het aantal uittredingen en/
of uitsluitingen van vennoten niet kan worden beheerst vanuit

de liquiditieitspositie van Incofin cvso, zou dit ertoe kunnen

leiden dat vennoten niet de volledige nominale waarde van hun

aandelen ontvangen.
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