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Cher actionnaire,

Laviedetoutunchacund’entre nous est actuellementdominée parle coronavirus etlasituation risque
probablement de durer un certain temps. Les conséquences sont terribles pour certaines familles. Par
respect pour toutes les victimes du virus, nous avons gardé sobre la premiére page de ce rapport. En
particulier, je voudrais exprimer mes condoléances a tous ceux qui ont di abandonner quelqu'un a
cause du virus. La douleur de la perte peut difficilement étre mise en mots.

Les pays dans lesquels Incofin cvso est active, souffrent aussi de la propagation du virus. Actuellement,
il est difficile d'évaluer quel tribut nous allons devoir payer dans le domaine de la santé et de

I'économie. Il est en revanche clair qu'il sera significatif, pas le moins pour les familles qui sont déja en
mangque de moyens. Pour ces familles, Incofin cvso peut et veut jouer un réle clé avec ses partenaires.

C'est pourquoi, en tant que Présidente du Conseil d'administration, j'ai le plaisir de vous présenter
le rapport annuel en ces temps difficiles. Pour Incofin cvso, 2019 était une belle année. Vous n'avez
jamais été aussinombreux a étre actionnaires. Vous aidez ainsi par I'intermédiaire de 44 organisations
partenaires pas moins de 4,6 millions de (micro)entrepreneurs de par le monde, dont 79% ou plus de
3,6 millions de femmes. Et c'est un résultat dont vous pouvez étre fiers.

Ce pourcentage n'est pas si élevé par hasard; il correspond a notre mission d'impact. Incofin cvso vise
une plus-value sociale pour les personnes entreprenantes qui ont le plus besoin d'aide. En stimulant
les femmes dans les pays émergeants au plan économique, on obtient le plus grand impact, car la
majorité du travail impayé ou sous-payé dans I'économie informelle, est réalisé par des mains de

femmes. Ce sont généralement des meres qui sont en premiére ligne si I'un des membres du foyer
souffre de faim. Des tensions croissantes a la suite de pertes économiques peuvent mener a un pic de
violence conjugale — dont souvent les femmes sont victimes.

L'une des sources d'inspiration les plus impressionnantes dans la lutte pour rendre les femmes
indépendantes au plan économique, est Roshaneh Zafar. Elle nous racontera comment elle réussit a
édifier une organisation réussie dans un pays patriarchal comme le Pakistan qui donne aux femmes
pauvres la capacité de générer un revenu, de réaliser leur réve d'entrepreneuse et de forcer ainsi plus
de respect et une voix équivalente au sein de leur propre foyer, famille et communauté.

Ce n'est bien évidemment possible que si nous pouvons dans ces moments turbulents maintenir une
efficacité suffisante. En partie grdice a notre vision a long terme et & une politique avertie a travers les
années, Incofin cvso a constitué, tout comme la fourmis dans la fable de la cigale et de la fourmis, une
belle réserve. Cela n'empéche pas que nous continuons a suivre notre portefeuille d'investissement de
prés et que nous communiquons de maniére soutenue avec toutes nos organisations partenaires, pour
voir aussi comment nous pouvons les aider au mieux.

Je vous souhaite une agréable lecture et une trés bonne santé,

B
- . Wy
-
- &
-
© - Anita Dewisepelaere,
- Présidente Incofin cvso
n
-



Incofin cvso dans le monde

Lovcen Banka Ouzbékistan
| 11 bureaux

Infin Bank
g 15 bureaux

o 121 employés

# 7.358 clients
o 1.221 employés

# 38.917 clients

Albanie 1 & 19.459 femmes
L g

\.‘ Grassland

E 27 bureaux

& 2.774 femmes

Fondi Besa

E 81 bureaux

o 575 employés

# 32.396 clients
10.629 femmes ' © 328 employés
# 5.060 clients

& 997 femmes

Finlabor
Rent20wn

E 39 bureaux
Pakistan © 435 employés Cambodge

# 49.825 clients
Kashf - Amret

E 300 bureaux & 11.468 femmes g 158 bureaux

B 48 bureaux
@ 522 employés
# 58.370 clients Colombie

& 57.166 femmes Sempli

D 28 employés

¢ 3.068 employés © 5.146 employés
# 500.992 clients # 267.398 clients

# 575 clients

& 115 femmes

& 499.957 femmes 182.422 femmes

Nouveaux partenaires Investissements actuelles



Temps forts 2019

Nouvelle Présidente Conseil d’administration

Anita Dewispelaere est depuis janvier 2019 la nouvelle
Présidente du Conseil d'administration de Incofin cvso.
Elle a succédé a Frans Verheeke, qui a constitué le
fonds en 1992 et qui était président durant pas moins
de 26 ans. Anita Dewispelaere est une juriste qui
dispose d'une trés grande expérience internationale.
Ella débuté sa carriere comme avocate a Bruxelles, a
acquis ensuite pendant 6 ans de I'expérience en tant
que juriste d’entreprise et puis a travaillé pendant 9
ans comme Senior Foreign Exchange Dealer aupres de
la banque Indosuez. Elle a occupé ensuite pendant 26
ans différentes fonctions majeures chez ArcelorMittal (G
I'époque « Sidmar » et plus tard « Arcelor » ).

Collecte UNICHIR

Incofin cvso a fait avec la banque vdk un don de

15 000 € a 'UNICHIR, un projet de construction
médical multidisciplinaire & Beni, Nord-Kivu au Congo.
En votre qualité d'actionnaire, vous y avez donc
également contribué. Le don fut I'initiative du chirurgien
humanitaire Reginald Moreels et son collegue Michel
Kalongo pour construire un centre chirurgical dans

une ville avec 1,2 millions d’habitants qui ne peuvent
actuellement pas s'‘adresser a un spécialiste médical.

UNICHIR est un projet médical multidisciplinaire qui
doit comprendre un centre de formation, une pharmacie
centrale, une unité de salle opératoire et un centre de
distribution pour le matériel médical.

Premier investissement Fintech

Une technologie financiere peut aider & combler
I'écart qui existe entre les petits entrepreneurs et le
monde financier. En vue d’'une inclusion financiére
plus grande a la campagne, Incofin cvso a fait pour
la premiere fois un investissement FinTech dans
Sempli en Colombie (1,4 millions d’euros).

Méme si Sempli est encore une jeune entreprise,
elle a déja su atteindre une échelle significative. lls
disposent d'un portefeuille de crédit d’environ 14
millions d’euros et comptent 530 clients. Chez 20%
des entreprises qui sont clients chez Sempli, une
femme est a la téte de I'entreprise.

elle croissance du capital et des actionnaires

Au cours de 2019, le capital de Incofin cvso a accru
de 8% ou connu une croissance de 3,7 millions
d’euros jusqu’a 48,9 millions d’euros. Le groupe
de personnes pouvant se vanter d’étre fier d’étre
actionnaire de cvso. a augmenté & la fin de 2019
jusqu'a 2 458 investisseurs.

omité de conseil stratégique en vitesse de
isiere

En 2018, une réforme du Conseil d’'administration
de Incofin cvso a eu lieu et le nombre
d’administrateurs a été limité. Dans le méme
temps, il a été décidé a I'époque de créer un Comité
de conseil stratégique qui conseillerait le Conseil
d'administration sur des affaires majeures, comme
par exemple sur la stratégie a suivre. Le Comité de
conseil stratégique a pris effet au cours de 2019

et a 'automne de 2019, une séance élargie et trés
réussie du Comité de conseil stratégique a eu lieu.
La réunion a entre autres étudié les distributions de
dividendes et la politique d'investissement.

ncofin cvso obtient le label de durabilité de
elfin

Incofin cvso est I'un des fonds bénéficiant en
premier du label Towards Sustainability, le label

de durabilité de 'Association belge des banques et
des sociétés Febelfin.

Avec 'application du label, Febelfin vise a créer
une norme de durabilité minimum sur le marché
belge en sorte de procurer a 'investisseur une
meilleure orientation en comparant les divers
investissements durables.




Assistance technique

L'offre d'assistance technique (« AT ») par des experts forme une partie essentielle de ce
que nous appelons I'approche Capital Plus. Incofin cvso compléte le financement a I'aide
de projets d'assistance ol des experts aident a intensifier I'efficacité des institutions de
microfinance. Cela peut porter sur des projets concernant par exemple I'optimalisation du
management de risques, le renforcement de la performance sociale ou I'implémentation
d'outils numériques. Cvso lance de tels projets depuis 2011, et en comptabilise en tout une
vingtaine. En 2019 aussi, quatre projets ont été finalisés avec succes et deux nouveaux
projets ont été lancés. Voici un apercu des principaux projets ci-dessous.

’:(z Développement des produits

GC Canaux de services alternatifs F Gestion des risques Gestion de la performance sociale f

F Renforcement opérationnel et RH ‘ Transformation (-~ Systemes informatiques

PROJETS FINALISES :

Préts urgents pour les paysans en détresse

Q Coted'lvoire & AdvansCl @ Plus de 15x d’'opérations en deux années

Incofin cvso a accompagné Advans Céte d'lvoire lors de I'extension de sa gamme de banque en ligne. Le fonds
belge a notamment soutenu institution de microfinancement (« IMF ») lors du développement d'un prét pour
des situations urgentes, comme des circonstances familiales ou en cas de maladie. Les clients d’Advans Cote
d’lvoire peuvent directement accéder au prét par I'intermédiaire de leur téléphone mobile. De plus, ils peuvent
virer des fonds de leur compte bancaire sur un portefeuille mobile pour effectuer des paiements. Gréce au
soutien technique d'Incofin cvso, le nombre d'opérations urgentes a été multiplié par 15, de 1 737 par mois en
2017 & 25679 par mois fin 2019. En outre, le projet a contribué & I'implémentation de la « solution InTouch » : les
clients peuvent maintenant retirer de I'argent dans 90 stations d’essence dans tout le pays.

Plus de 18 000 paysans protégés contre des dégats météorologiques

Q Nicaragua & Fundeser, Fundenuse, Micrédito @ Lassurance a versé en tout 360 000 €

Nicaragua fait partie des pays qui connaissent des conditions météorologiques les plus extrémes et en
particulier le secteur agricole qui subit de ce fait des dommages économiques conséquents. Ce sont
notamment les petits paysans qui sont vulnérables aux conditions météorologiques. Ces derniéres deviennent
plus extrémes & cause du changement climatique. Deux ans apres le lancement, I'assurance couvre environ 18
000 paysans. L'assurance a déja di intervenir a trois reprises (deux fois pour une sécheresse exceptionnelle et
une fois apres des pluies extrémes) et a versé en tout environ 360 000 € pour protéger les paysans.

Il sS‘agit d’'un nouveau modele d’assurance qui a été également congu avec l'aide de cvso. Les paysans ne sont
pas assurés individuellement, comme cela est le cas pour des modeles d’'assurance traditionnels plus colteux
au Nicaragua. L'établissement de microfinancement souscrit le contrat d'assurance et protége ainsi ses
paysans de sorte que les colts sont inférieurs et que les primes d’assurance sont bien plus abordables.

Lancement de Juhudika, application mobile pour demandes de crédit

Q Kenya & JuhudiKilimo (V] Application mobile pour des préts urgents

Sans ressources financieres ou garantie matérielle, les petits cultivateurs, notamment de café, bananes ou
haricots n'ont souvent pas acces au crédit pour investir dans des produits, services ou techniques qui peuvent
accroitre leurs recettes. Incofin cvso soutient Juhudi Kilimo dans le développement d’une application mobile
pour combler I'écart financier dans le processus de production. Par I'intermédiaire de leur application mobile
de paiement, les clients peuvent a tout moment demander un prét sans étre obligés de se rendre dans un
établissement de crédit a cet effet. lls peuvent rembourser leurs préts et la caution en une seule transaction ce
qui limite les frais administratifs.

13



NOUVEAUX PRO JETS LANCES :

Poursuivre la numérisation

Q Kenya 8 juhudiKilimo € Budget AT: 78 800 €

(2] Logiciel pour les agents de prét de Juhudi

Aprés qu’lncofin cvso ait aidé I'établissement de
financement kenyan & développer une application
mobile de crédit numérique pour des préts urgents,
un nouveau budget AT a été mis a disposition pour
poursuivre la numérisation. A 'aide du nouveau
logiciel, les employés de Juhudi se rendent chez le
client final avec une tablette en poche qui leur permet
d’enregistrer rapidement toutes les coordonnées
nécessaires du client. Non seulement, cela permettra
d’'accélérer le processus mais cela le rendra aussi
meilleur marché, plus facile pour les paysans et réduira
le risque d’erreurs.

Transformation numérique pour une prestation
de services plus rapide chez Lovéen Bank

Q@ Monténégro & LovéenBank € Budget AT: 53500€

@ Soutien & la transformation numérique

Lovcen Banka se distingue au Monténégro en tant
que pionniere dans la prestation de services financiers
pour les micro-entreprises et les PME. Par exemple,
en procédant par 'intermédiaire d'une plate-forme
numérique qui permet aux entrepreneurs d'accéder
plus rapidement aux préts et a d’autres services
financiers. A présent, nous visons & franchir un cap

et notre ambition est d'atteindre une transformation
numérique compléte du modéle commercial. A 'aide
d’une assistance technique, une stratégie globale sera

élaborée a cette fin. De plus, un consultant expérimenté
accompagnera la banque lors de I'implémentation,
notamment de services bancaires mobiles. Nous visons
& consolider de la sorte la satisfaction des clients et &
réduire dans le méme temps les frais opérationnels, ce
qui donnera alors un peu plus d'air pour satisfaire aux
besoins des petits entrepreneurs.

-

Pour un monde
durable en 2030

Incofin cvso a lié sa politique d'impact aux objectifs de
développement durable internationalement reconnus, les
objectifs de développement durable (ODD). 'avantage

des objectifs est qu'ils créent un cadre universel avec des
indicateurs qui permet de mesurer les progres durables. Nous
suivons donc sur la base de quelques thémes concrets dans
quelle mesure votre investissement aide & réaliser un avenir
durable. Lobjectif est de libérer I'humanité de la pauvreté d'ici
2030 et de remettre la planete sur la voie de la durabilité.

Au total, il existe 17 ODD, mais Incofin cvso se concentre
principalement sur six. Celles-ci vont de la lutte contre la
pauvreté et la faim & une croissance économique durable et au
soutien a I'innovation. L'ODD sur lequel ce rapport annuel se
concentre est le cinquieme objectif, qui est de garantir I'égalité
des chances entre hommes et femmes.

Avec Incofin cvso, nous impactons la vie de plus de 3,6
millions de femmes. Cela est nécessaire, car les femmes et les
hommes ne sont pas traités sur un pied d'égalité dans tous
les pays. L'indépendance économique est un levier important
pour changer cela. En témoignent les résultats de Kashf et de
nombreuses autres organisations partenaires dans lesquelles
vous investissez en tant qu’actionnaire d’Incofin cvso. La
routes est encore longue, mais nous avons pris le bon chemin.
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Une révolution silencieuse ?
Egalité des genres au Pakistan

Selon un récent rapport genre du FME, le Forum économique mondial, le Pakistan est en bas de la liste des

pays dans le domaine de I'égalité entre ’lhomme et la femme. Méme s'il y a des améliorations par rapport a il y

a quelques années, les chiffres donnent vraiment a réfléchir. Seules 25% des femmes ont un poste, tandis que
85% de la population masculine est au travail et seulement 18% des revenus professionnels reviennent a des
femmes, ce qui est environ le plus bas pourcentage au monde. Du moins, ce sont les chiffres officiels. « Beaucoup
de femmes travaillent dans I'économie informelle. L'agriculture est de loin le secteur le plus important au Pakistan.
Pas moins de 70% du travail dans I'agriculture est effectué par des mains de femmes. Pour la plupart un travail
non payé, 70%, et recoivent-elles une reconnaissance pour ce travail ? Non ! ».

Zafar : « Certainement. La plupart des autres filles de mon
environnement de cette époque — début des années '90
—restaient au Pakistan. J'étais I'une des peu de filles de
mon année a partir & I'étranger apres le lycée et d’'autant
plus aux Etats-Unis. La plupart de mes amies n‘avaient
pas le droit d’étudier de leurs parents. Connaissez-vous
Mona Lisa Smile, le film qui retrace la vie de filles dans
une école américaine dans les années '50. Or, ce fut pareil
il y a encore tres peu de temps au Pakistan : la principale
raison pour une fille d'aller a I'école était d’apprendre

a devenir une bonne épouse. Beaucoup de mes amies
étaient douées pour devenir scientifique, ingénieur,
médecin ou économiste. Elles auraient pu contribuer @
formuler des réponses aux questions importantes dans le
monde. Mais alles n'ont jamais eu cette chance. Déja tres
tot, je me suis rendu compte de mon privilege et je suis
tres reconnaissante des chances que j'ai eues. »

Zafar : « Jeune femme, je voulais avant tout acquérir une
indépendance économique et gagner de I'argent et le
monde financier me semblait étre le bon chemin poury
arriver. J'avais 17 ans et je révais de devenir un banquier
d'affaires, ce qui ne m'a pas quitté jusqu’ar la fin de mes
études & Wharton. Je n'ai méme jamais eu un entretien
d’embauche & Wall Street.

« Je ne ferais qu’enrichir les gens qui ont
déja beaucoup d’argent. Je me réalisai tout
d’un coup que cela n‘avait pas de sens. »

Mais alors le doute s'installe sur mon réve. Je voulais étre plus
qu’un grain de sable qui grippe une grande machine. De plus, je
ne ferais que rendre les riches encore plus riches. Je me réali-
sai tout d'un coup que cela N‘avait pas de sens et décidai de
changer de fusil d'épaule. Je décidai donc d’obtenir un Master en
Economie de développement & l'université de Yale. »

Zafar : « A I'époque, cela me semblait étre un pas logique. Aprés
avoir renoncé a mon réve de devenir banquiere, je visais la
Banque mondiale ou je pourrais réaliser de bonnes choses a une
grande échelle. Dans ce cadre, je voulais en revanche me salir
les mains et avoir du contact sur le terrain. Un poste au siege a
Washington DC ne m'intéressait pas. Apres Yale, je suis donc
retournée au Pakistan, mais jai déménagé de Lahore & Islama-
bad. Je suis finalement restée quatre ans & la Banque mondiale,
jusqu'a 1995. »

Zafar : « Ma conscience m'a empéchée d'y rester plus long-
temps. Sachez quand-méme que ce fut un temps magnifique ol
j'ai rencontré des mentors fantastiques. J'y ai beaucoup appris.
Surtout, grdce aussi au fait que je pouvais faire beaucoup de re-
cherche sur le terrain. La principale chose que je retiens de cette
période est la notion de force de I'histoire. Comment I'impact
d’'une histoire peut profondément changer les idées des gens.
J'avais pour tache d'identifier comment les projets de déve-
loppement avaient influé la vie des femmes : et je devais donc
documenter les histoires de leur vie. Les ambitions de toutes les
différentes femmes étaient au fond toutes similaires, les mémes
que celles de vous et moi : nous voulons une belle vie, créer un
bon foyer pour nous et nos enfants. Mais contrairement & nous,
elles ne disposent pas de moyens économiques pour y arriver.
La question que I'on m'a donc posé partout au Pakistan était
donc toujours la méme, & savoir de quelle maniere elles pouvai-
ent en tant que femmes contribuer & leur foyer et a leur avenir
économique. »

Parabole du puits a eau

Deux ingénieurs occidentaux visitaient un petit village dans l'ouest de I'Afrique. Lorsqu'’ils voyaient que les
femmes quittaient chaque matin le village pour marcher jusqu’a la source la plus proche pour y puiser de I'eau,
ils se sont penchés sur une solution. Ne serait-il pas un cadeau magnifique si nous pouvions raccourcir le trajet
quotidien de ces femmes de 16 km ? IIs ont investi dans une recherche d’eau, ont trouvé une source sous-ter-
raine tout pres du village et ont construit avec une entreprise un puits a 2 km du village. Un an plus tard, ils

retournerent au village, mais a leur grande stupéfaction, personne ne se servait du puits. lls ont donc demandé
aux femmes du village pourquoi elles n'utilisaient pas le puits. La réponse fut rapide : « Vous ne nous avez pas
demandé de le construire. Chercher de I'eau est le seul moment de la journée pour pouvoir profiter d'un moment
loin de chez nous. »



« Mon réve était de
banquiere d’affaire

Zafar : « C'est exact. Les activités de la Banque mondiale ne cor-
respondaient pas tout a fait & cette question. La Banque mondiale
investissait et donnait de I'argent aux autorités, mais sans y impli-
quer la communauté locale. Et alors un projet ne peut pas atteindre
son but, tout comme I'histoire des ingénieurs dans la parabole du
puits & eau qui circule souvent dans notre secteur. Je ressentis un
fossé énorme entre ce que le projet devrait produire et les atten-
tes et les besoins de la communauté locale. Et surtout, la voix de
la femme de la communauté fut marginalisée dans ce processus,
alors que je me rendais précisément compte que les femmes vou-
laient faire partie de la solution. »

Lorsque Roshaneh travaille pour la Banque mondiale et

bataille avec ces questions, elle rencontre lors d’une conférence
Muhammad Yunus. Yunus avait créé la Grameen Bank au
Bangladesh et fut de ce fait le fondateur du microfinancement.
En 2006, Yunus devrait recevoir le Prix Nobel de la Paix pour ses
efforts. La rencontre que Roshaneh a eue avec lui, a produit un
changement radical de cap de sa vie.

Zafar : « En tant que croyante, je suis convaincue que Dieu ait pla-
nifié cette rencontre précisément & ce moment-1a. En tout cas mon
moment Eureka. Au Bangladesh, un pays qui appartenait autrefois
au Pakistan, cela lui a réussi, donc pourquoi pas au Pakistan ? Lors-
gue j'avais démissionné de mon poste a la Banque mondiale, je lui
ai envoyé un courriel. Il ne m'a pas répondu de suite, mais quelques
jours plus tard, une compagnie d'aviation locale m'a contactée par
téléphone en m'indiquant qu’un certain Muhammad Yunus avait ré-
servé un billet d’avion pour moi pour Dhaka, la capitale du Bangla-
desh. Début 1995, j'ai donc passé la frontiere pour travailler a la
Grameen Bank. J'avais l'intention d'y travailler pendant au moins un
an, mais au bout de trois mois, il m'a appelée et a dit : « Tu vais,
Roshaneh, on n'a pas besoin de toi ici. Mais pourquoi tu ne te
lances pas dans ton pays natal ? » Avant que je puisse quitter son
bureau, il m'a passé un cheque de 10 000 dollars. Il n'a jamais
demandé le remboursement de cette somme. »

Zafar : « Non, j'ai d'ailleurs d'abord pris le temps de voyager &
travers I'Asie pour étudier divers modeles avant d'élaborer le plan
pour Kashf. Grameen au Bangladesh fut une approche, mais je
voulais voir comment les gens procédaient par exemple en Inde
et au Népal. Nous avons repris en revanche les principes majeurs
de Grameen : aucun gage n'est demandé, les clients n'ont pas
besoin de se rendre a nos bureaux, car nous nous rendons chez
eux et des préts ont été payés a un groupe de cing femmes. Ces
femmes étaient alors, comme groupe, ensemble responsables des
remboursements et du suivi. Au début, cette formule marchait bien,
mais depuis 2008, nous fournissons des préts individuels ol nous

élaborons ensemble avec I'entrepreneuse un prét sur mesure pour
elle et son entreprise.
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Le caractere unique de Kashf est que nous mettons
spécifiquement I'accent sur les femmes, ce qui se traduit
surtout dans l'aspect social de notre fonctionnement.
Nous voulons étre s(irs que I'argent que nous prétons

d la femme vienne réellement & I'aide de ses activités

et qu'elle ne transmette pas I'argent prété a son époux.
Pour le monde extérieur, on préte alors bien & la femme,
mais avons-nous consolidé ses activités ou sa situation?
Non. Notre mission vise précisément & faire augmenter le
nombre d'entrepreneurs féminins afin de les sortir ainsi
de la pauvreté. »

C’est un noble but, mais comment faire dans une
société patriarchale comme le Pakistan et sans créer
de conflits entre I’'époux et les autres hommes dans
la famille et la communauté des femmes que vous
voulez aider ?

Zafar : « Nous impliquons autant que possible la com-
munauté et le reste de la famille dans le processus. En
tant qu’organisation autochtone, nous comprenons bien
la dynamique culturelle établie et en tenons compte. En
partant de ce principe, nous essayons d'impacter la vie
de nos femmes et misons fort sur la maturation des es-
prits. Mais attention, c’est un travail de longue haleine et
pas facile, mais nous pouvons nous targuer de résultats
convaincants.

« le plus grand défi n’est pas de lancer
un service de microfinancement, mais en
revanche de changer la mentalité. »

Une pratique concréete est par exemple le thédtre inter-
actif. Cette idée fut inspirée par le travail de I'éducateur
brésilien Paulo Freire. Par exemple, nous produisons une
piece de thédtre sur le mariage d’'une enfant, une prati-
que malheureusement trop courante au Pakistan. Juste
au moment ol un homme de 40 ans est sur le point de
se marier avec une fille de 10 ans, nous arrétons la piece.
Nous demandons au public si quelqu’un veut changer la
direction de la piece et pourquoi. Cela crée un moment
de réflexion chez le public qui comprend habituellement
quelques 200 personnes de la communauté locale.

Une autre maniere que nous pratiquons pour atteindre
les gens passe par les séries télévisées. Nous le faisons
entre-temps depuis 2012 et elles ont bien gagné en
popularité. A cet effet, nous faisons travailler les meilleurs
scénaristes, acteurs et régisseurs. A chaque fois, le theme
porte sur I'égalité des genres. En ce moment, nous enre-
gistrons notre quatrieme production sur des filles qui sont
entrainées dans la prostitution jusqu'a ce que le coronavi-
rus mette des b&tons dans les roues.

Ce ne sont pas de minces efforts, mais comme le Docteur
Yunus m'a avertie, le plus grand défi n’est pas de lancer
un service de microfinancement, mais en revanche de
changer la mentalité. »

Et comment savez-vous si vous étes en train de
réussir votre entreprise ?

Zafar : « Tout comme pour utiliser un instrument d'évalu-
ation pour calculer notre impact économique, nous I'uti-
lisons pour notre impact social. Nous ne tenons donc non
seulement compte des parametres, comme I'augmenta-
tion du revenu, I'emploi, etcetera, mais nous recherchons
aussi & savoir comment la situation évalue au plan de
l'acces aux soins médicaux ou comment le processus dé-
cisionnel au sein de la famille évolue et le degré d’'implica-
tion de la femme dans ce cadre ou comment la femme en
question se sent slre d’elle. Nous mesurons aussi I'indice
de violence conjugale. Et que montrent nos données : les
femmes qui savent elles-mémes gagner de I'argent et
qui sont moins indépendantes de leur époux, ont moins
de discussions autour de I'argent et des dépenses et le
risque de violence conjugale est bien moins élevé. »

Et si nous regardons de prés un pays comme le
Pakistan : quelle évolution voyez-vous au niveau de
I'égalité entre ’homme et la femme ?

Zafar : « La situation de la femme pakistanaise a bien
changé. Les femmes ont & présent plus d'opportunités de
travailler dans un grand nombre de secteurs ou cela fut
autrement pratiquement impossible : le secteur des médi-
as, la vente, le tourisme, ... partout on voit plus de femmes,
tandis qu’autrefois on ne les trouvait qu’a I'arriere-plan.

Najma Bibi est mére de 5 enfants. Elle travaillait comme ouvriére a lI'usine,
mais aprés la fermeture de l'usine, elle décida de créer sa propre entreprise.

Grdce a un prét de Kashf, elle a su lancer sa propre installation de filtration
d'eau et vend de I'eau potable propre dans son village.

D'ailleurs, entre-temps il y a plus de femmes que d’hom-
mes qui finissent leurs études a l'université, ce qui ne

se traduit pas encore dans une participation au travail
proportionnelle. Le transport, le manque de garde d'en-
fants, le manque d'aide de la famille, un environnement
misogyne en sont un certain nombre de raisons. Cela me
fait d'ailleurs mal au coeur de savoir que le Pakistan est
I'un des pays avec le plus faible nombre d’entreprises
dirigées par une femme.

Je reste néanmoins optimiste. Je note quand-méme qu’u-
ne révolution tranquille est en cours et je suis convaincue
que dans moins de dix ans beaucoup plus de femmes
pakistanaises participeront & I'économie. La technologie
les aidera & cette fin. Je vois d'ailleurs que I'un des avan-
tages de la crise du coronavirus est que les entreprises
sont contraintes de faciliter le travail & la maison, ce qui
rend plus facile aux femmes de démontrer leur valeur. »

KASHF

‘Créée en 1996

(La premiére fondation avec un programme
de microfinancement axé sur les femmes au
Pakistan

F— 1,5 millions de femmes formées en
enseignement financier

ﬁ- 4,4 millions de préts pour un montant de

plus de 1 milliard €

‘66% des clients ont davantage de confiance
en soi

‘69% des femmes participent plus au budget
familial

‘50% des femmes : un meilleur entendement
avec leur époux

(50% des femmes : une nourriture plus abon-
dante et meilleure alimentation pour le foyer

‘Prét Incofin cvso: 4,4 millions € depuis janvier
2019

/

Comment envisagez-vous l'avenir de Kashf ?

Zafar : « Le proche avenir sera surtout sous le signe de
faire face a la crise du coronavirus et a la réhabilitation
économique de toutes nos entrepreneuses et leurs famil-
les. Actuellement, nous avons quelques 535 000 clients
et cela nous prendra peut-étre deux ans pour les aider
tous & surmonter.

A plus long terme, je vois un grand potentiel de croissan-
ce au Pakistan pour nous et notre secteur. Vous savez, la
population au Pakistan est jeune et entreprenante. Ac-
tuellement, le secteur du microfinancement au Pakistan
compte environ 76 millions de clients et nous y voyons un
potentiel de croissance jusqu’a environ 100 millions de
clients. »
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Nouveau pays
d'investissement : Myanmar

52,8 millions ¢
Nombre d'habitants * :

P

Kyat
Monnaie nationale

6,7% par an %

Croissance économique

Les produits importants :
e La saison des pluies : du riz et du mais

70% de la population travaille
dans l'agriculture

300 328 milliards de dollars
PIB

5,9%

Inflation

e La saison séche : haricots et Iégumineuses a grain (comme les pois chiches)
e Toute I'année : pasteques, oranges, fraises et soja

Incofin a investi dans 4 nouveaux pays pour la premiere

fois en 2019, dont I'un des plus mystérieux du monde, le
Myanmar — connu aussi comme Birmanie. Nous sommes
heureux de lever un coin du voile pour vous.

Une histoire difficile

Méme apres I'annexion du royaume jadis glorieux birman
par la puissance coloniale britannique, Rangoon, une
ville prospére et cosmopolite, est restée la capitale de I'un
des pays les plus riches de la région. Apres que le dernier
roi birman a été envoyé en exil en Inde, les Britanniques
ont développé le pays pour devenir le plus important
exportateur de riz d’Asie du sud-est.

Il en est resté ainsi apres I'indépendance de la Birmanie
en 1947. Tout cela a pris fin brutalement en 1962 aprés
un coup d’Etat militaire dirigé par le général Ne Win.

Ce fut le début d’'une période de plusieurs décennies

au cours de laquelle Myanmar s'est glissé dans I'un des
endroits les plus isolés du monde. Jusqu'a ce que le pays
sorte en un clin d'ceil fin de son isolement fin 2010 et
s'est ouvert au monde. Apres 20 ans d’'assignation a
domicile, Aung San Suu Kyi, symbole de l'opposition au
gouvernement militaire, fut libérée.

Elle est actuellement conseillére d’Etat et son parti a
obtenu une majorité parlementaire absolue en 2015.
L'armée reste cependant un acteur politique majeur au
Myanmar et est le facteur politique déterminant dans
le domaine de la défense et des affaires intérieures.
Les doigts accusateurs pour faire dérailler les tensions
religieuses & Rakhine, dans le nord du pays, pointent
également principalement dans cette direction.

Aprés l'ouverture du pays, il n'a pas fallu longtemps
avant que Myanmar ne devienne rapidement le pays
a la croissance la plus rapide dans la région avec une
croissance du PIB d’'une moyenne de 6,5% par an.

Le pays dispose de pas mal d’'atouts économiques : une
abondance de matiéres premieres naturelles telles que le
gaz naturel, le bois et méme des pierres précieuses. De
plus, le pays est stratégiquement intéressant situé avec
des pays voisins tels que la Chine, L'Inde et la Thailande
La population jeune et un marché intérieur étendu sont
également des avantages 4 ne pas sous-estimer.

Malgré ses avantages, plus de 25% de la population vit
néanmoins en pauvreté et les salaires restent bas par
rapport aux salaires dans les autres pays asiatiques.
La longue période de dictature militaire et d’'isolement

signifie que de nombreux obstacles demeurent

encore aujourd’hui : un labyrinthe bureaucratique,

une infrastructure faible et un secteur financier sous-
développé. Seuls 20% des ménages du Birmanie font
appel a des services financiers formels. Les services
financiers formels sont en revanche un phénomene
largement répandu : beaucoup de familles contractent
des préts chez des amis ou la famille, auprées de
coopératives, monasteres ou de spéculateurs.

Un cyclomoteur pour sortir de la pauvreté

Une petite entreprise jeune qui réussit malgré un
environnement difficile pour entreprendre et & se
distinguer réellement pour un grand nombre de Birmans,
est Rent20wn. Rent20wn loue des cyclomoteurs qui
deviennent alors au bout d'une période déterminée

la propriété du preneur. De cette maniere, méme les
gens a faible revenu peuvent s'‘acheter un cyclomoteur.
La majorité de leurs clients ont un revenu mensuel
inférieur & 200 euros. Le moto est le moyen de transport
par excellence dans un pays ou l'infrastructure et les

transports publics laissent souvent & désirer. Cela permet

a ces Birmans de porter leurs marchandises au marché,

Tensions religieuses

Les Rohingyas constituent une minorité
musulmane au Myanmar qui se sent mise sous
pression par le gouvernement, notamment dans
I'Etat Rakhine. Rakhine, ou I'ancien Etat d’Arakan,
se trouve sur la cote ouest de Myanmar avec
vue sur le Golfe du Bengale et limitrophe de
Bangladesh. Les Rohingyas habitent depuis des
générations au Myanmar, mais sont considérés
par la majorité birmane comme des immigrants
illégaux de Bangladesh.

Selon Myanmar, il n'y a pas d'oppression. Le pays
indigue gu’un coup militaire fut nécessaire apres
les attaques des Rohingyas en 2017 ol I'on estime
le nombre de victimes de Rohingyas entre 15 000
et 25 000. Des dizaines de villages ont été brllés
et des centaines de personnes ont pris la fuite,
surtout en direction du Bangladesh.

de travailler un peu plus loin de chez eux, d'accompagner
leurs enfants a I'école, ...

Rent20wn a donc une mission fortement orientée
socialement. Mais en plus de leur engagement social, ils
veulent faire tout leur possible pour limiter au maximum
leur impact sur I'environnement. Par exemple, ils essaient
de compenser I'impact CO2 en plantant les arbres. Avec
I'aide d’un tout nouveau département ESG, ils souhaitent
franchir de nouvelles étapes en termes de gouvernance
sociale, environnementale et de bonne gouvernance.

Ya Min Thu est le chef du département et elle a décléré
que I'égalité des sexes est un élément important de
'approche qu'elle déploie chez Rent20wn.

Prét Incofin cvso a Rent20wn: depuis avril 2019 - 2,7 miljoen €

23



1. Chiffres clés en milliers d'euros

2019 2018 Rendement 2019 2018 Portefeuille par IMF Portefeuille IMF par pays
Total du bilan 96.326 85.135 Rendement du portefeuille de préts subordonnés (TRI) 6,22% 7.12%
Portefeuille 81.536  80.382 Rendement du portefeuille de préts (TRI) 5,36% 5,76% (. portefeuille en k€ ‘- portefeuille en k€
Participations 12.859 9.318 Charge de financement moyenne pondérée 237% 2,43%
Préts subordonnés 11711 11594 Dividendes 2% 2.50% Banco FIE Inde
Préts 56.965 59.470 Kazmicrofinance Mexique
Montant moyen des investissements dans les IMF 995 794 Performances IMF 2019 2018 Fusion Bolivie
Montant moyen des préts aux IMF 1.506 1.252 Portefeuille IMF (M EUR) 9.437 6.262 Kashf Cambodge
Fonds propres 55.814  52.282 Montant moyen des préts (en EUR) 2.036 5776 Progresemos Kazakhstan
i i i Fondi Besa Costa Rica
Capital 48935 45.184 Nombre total de clients atteints 4.635.786  3.184.274 .
Samfin Pakistan
Financements de dettes 33.185 30.815 % de femmes 79% 73% .
Veritas Pérou
Disponibles (non appelés) 8.815 11.935 Portfolio & risque — 30 jours (PAR30) 5,98% 7.34% Mucap Equateur
Niveau de financement 60% 59% Nombre d'IMF 44 51 Amret Albanie
Provision générale (subordonnée) portefeuille de préts 1.195 2.178 Nombre de pays 30 30 Rent20wn Myanmar
% du portefeuille de préts (subordonné) 1,74% 3,06% ABACO Kosovo
Grassland Mongolie
Maquita Chine
. .. o K
Portefeuille IMF par région Juhudi Kilimo fenva
Lovoen Banka Monténégro
KEP Trust Paraguay
38% 27% 7% Finlabor Ouzbékistan
De syfin Honduras
‘ Amérique latine et Caraibes Asie du Sud ‘ Caucase et Asie centrale ‘ Afrique LOLC Ghana
Fundacion Paraguaya Colombie
. Xac Leasing Burkina Faso
Portefeuille par IMF o
P Infin Bank Sénégal
Credisol Honduras Haiti
69,75% 15,91% . Fidelity Bank Sri Lanka
Sempli El Salvador
‘ Préts ‘- Participations ’- Préts subordonnés Equipate Nicaragua
Tanzanie

Banco D-Miro

. Microred Senegal S.A.
Portefeuille IMF par segment ACEP Burking SA

XacBank

5% 4% 4% Acme
HKL

000C
0007
0009

‘ IMF SME-Finance ‘ Housing Finance ‘ Argo Finance ‘ Leasing Arnur Credit

Lak Jaya Microfinance Company
AF Kosovo

Portefeuille d'aprés la taille des IMF Cooperativa de Ahorro y Credito

_ e

‘ Grandes IMF (portefeuille (- Petites IMF (5 millions d’euros > ‘ IMF de taille moyenne (20 millions d’euros >
> 20 millions d’euros) portefeuille) portefeuille > 5 millions d’euros)

Optima Servicios Financieros

Proempresa

Fundeser

ACEP Burkina SA
Akiba Commercial bank

Portefeuille d'aprés le nombre de clients IMF

‘ Grand nombre de clients (clients > 20.000) ‘ Petit nombre de clients (10.000 > clients) ‘ Nombre moyen de clients
(20.000 > clients > 10.000)

000'T
000C
000'€
0007
000'S
0009
0002

Portefeuille d'aprés le montant moyen des crédits des IMF

Montont moyen des préts Tres faible montant moyen Montcmt moyen des préts modéré ‘ Faible montant moyen des préts
élévé (MMP > 2.000 €) des préts (500 € > MMP) (2.000 € > MMP > 1.000 €) (1.000 € > MMP > 500 €)

0008
000'0T
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2. Bonne gouvernance

Les membres du Conseil d’administration sont nommés par
I'Assemblée générale. La durée du mandat est de six ans. Les
membres sont rééligibles. Le Conseil d’administration se réunit
généralement trois fois par an. Le Conseil d'administration
possede les pouvoirs les plus étendus pour poser tous actes de
gestion et de gouvernance entrant dans le cadre de I'objet social.
En particulier, le Conseil d'administration est compétent pour les
matieres suivantes :
» approbation du budget annuel;
» élaboration des comptes annuels et du rapport annuel
pour '’Assemblée générale;
» définition de la politique générale et de la stratégie
de la société, notamment suivant I'évolution du marché du
microfinancement.

Les membres du Conseil d’administration ne regoivent

pas de rémunération ni d'avantage de quelque nature que
ce soit, sauf si '’Assemblée générale décide d'attribuer une
indemnité pour I'exercice du mandat. Conformément & l'article
20 des statuts, le Conseil d'administration a créé un Comité
d'investissement, un Conseil consultatif stratégique et un
Comité d'audit. Le fonctionnement des Comités est basé sur une
délégation, qui leur est attribuée par le Conseil d’administration.
La composition, le fonctionnement, les compétences et les
rapports du Conseil d'administration et des Comités ont été
arrétés dans un Reglement d’'ordre intérieur adapté qui a été
approuvé par le Conseil d’administration réunile 5 décembre
2017. Les mandats des Comités ne sont pas rémunérés, sauf

si '’Assemblée générale décide d'attribuer une indemnité pour
I'exercice du mandat.

Assemblée générale
'Assemblée générale des Actionnaires se réunit le dernier

mercredi d’avril de chaque année. L'édition 2019 s'est tenue le
24 avril 2019.

Conseil d’administration

Le Conseil d'administration s'est réuni d trois reprises en 2019.
Ces réunions ont été consacrées & l'analyse des rapports
financiers, du budget annuel et du fonctionnement général
d'Incofin cvso. Pour leur mandat, les membres du Conseil
d’administration ne regoivent pas de rémunération ni un
quelconque avantage en nature.

A la fin de 2019, le Conseil d’'administration était composé des
membres suivants :

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, Willy Bosmans, Anne van Autreve,

Frans Samyn, Pieter Verhelst

Monsieur Koenraad Verhaegen a démissioné en 2019.

Les membres suivants en font également partie en tant
qu'administrateurs honoraires :

Frans Verheeke, 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

Conseil consultatif stratégique

'objectif principal du Conseil consultatif stratégique consiste

4 émettre des avis et des recommandations, d'apres les apports
des actionnaires, au Conseil d'administration dans les domaines

suivants :
e Lamission, les stratégies, les objectifs et les projets actuels

et & long terme, ainsi que le positionnement de la Société ; et

e |es questions liées & la gouvernance, concernant plus
concretement :
o La constitution, le fonctionnement et la composition
des Comités au sein du Conseil d’'administration ; et

> La nomination et/ou la révocation des administrateurs

conformément au Reglement d’ordre intérieur.

Le Conseil consultatif stratégique est composé des membres
suivants :

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, 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, Marc Timbremont, Benoit Braekman, Frank
Degraeve, Tony Janssen, Greet Moerman, Jan Verheeke,
Rein De Tremerie, Mark Leysen

Comité d'investissement

Le Comité d'investissement est chargé de I'application de la
politique d'investissement de la société, telle que déterminée
dans la politique d’'investissement. Le Comité d’investissement
est composé de minimum 5 membres nommés par le Conseil
d'administration, spécialisés dans les questions financiéres

et la problématique du développement. Le Comité se réunit
régulierement, avec un minimum d’une fois par trimestre.

Incofin IM intervient en tant que conseiller pour I'ensemble du
portefeuille d’investissement d’'Incofin cvso. En 2019, le Comité
s'est réuni & onze reprises.

e Anita Dewispelaere (Présidente)
¢ Johan De Schamphelaere

e Tony Janssen

¢ Michiel Geers

e Peter van den Brock

e Ignace Schatteman

o Pieter Verhelst

¢ Frank Degraeve

Le mandat du Comité d’'investissement n'est pas rémunéré.

Comité d'audit

Le Comité d'audit exerce une fonction de surveillance des
procédures et processus de la société, ainsi que de tous les
aspects ayant trait aux risques et & leur gestion. Le Comité
d’audit est composé d’au moins 3 membres nommés par le
Conseil d’administration, qui ne peuvent pas siéger dans un
autre Comité constitué par le Conseil d'administration. En 2019,
le Comité d’audit s'est réuni & quatre reprises.

e Frans Samyn (Président)

e Marc Timbremont

e Henri Vansweevelt

Le mandat du Comté d’audit n'est pas rémunéré.

Commissaire

La société Deloitte Réviseurs d’Entreprises, représentée par
Maurice Vrolix, a été désignée comme commissaire d’Incofin
cvso lors de I'’Assemblée générale des Actionnaires du 26 avril
2017, et ce pour 3 ans.
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3. Comptes annuels au 31/12/2019

en milliers d'euros

Bilan Compte de résultats
Actifs 12/2019 12/2018 Compte de résultats 12/2019 12/2018
Portefeuille de participations 12.859 9.318
Valeur d'acquisition 8781 6.224 Portefeuille de participations 48 275
Dividendes en actions 4721 4.604 Dividendes en espéces 117 153
Réduction de valeur -642 -1510 Dividendes en actions 622 416
Portefeuille de préts subordonnés 11.711 11.594 (Plus-value)/moins-value vente -49
Portefeuille de préts subordonnés > 1 an 10.374 10.794 Réduction de valeur -642 -294
Portefeuille de préts subordonnés < 1 an 3.110 800 Portefeuille de préts subordonnés -950 643
Réduction de valeur -1.772 Intéréts 800 627
Portefeuille de préts 56.965 59.470 Commissions initiales 22 16
Portefeuille de préts > 1 an 31.728 32.245 Réduction de valeur 1772
Portefeuille de préts < 1 an 25.492 27.850 Portefeuille de préts 3.657 3.821
Réduction de valeur -256 -626 Intéréts 3420 3315
Provision générale SL195 2178 Commissions initiales 227 173
Actifs circulants 5.854 1.319 Réduction de valeur 10 333
Autres créances 5.808 88 Autres profits 325 101
Comptes de régularisation 46 1.231
Liquidités 10.131 5.612 Commission de gestion Incofin IM -1.691 -1.507
Actifs o2 SER Assurance portefeuille -89
Provision générale 983 -787
Passifs 12/2019 12/2018 Cotisation Assistance Technique (AT) -100 -100
Fonds propres 55.814 52.282 Provision supplémentaire AT -100 -100
Capital 48935 45.184 Reprise provision AT 76 110
Réserves 1.481 1.445 Frais AT -76 -110
Résultat reporté 5.398 5.653 Communication -146 -262
Fonds empruntés 33.185 30.815 Autres produits et services -120 -111
Financements de dettes > 1 an 28.185 21.250
Financements de dettes < 1 an 5.000 9.565 Résultats financiers -1.006 -789
Dettes & court terme 7.327 2.039 Intéréts -759 -785
Autres dettes 5732 358 Divers -247 -4
Dividendes %04 1097
Provision assistance technique 160 137 Imp6t des sociétés -164
Comptes de régularisation 440 448 Intéréts précompte immobilier -276 -223
Passifs 96.326 85135

4. Commentaires

Cash-flow Structure de financement
Cash-flow 12/2019 C(]pit(ll
Cash-flow opérationnel
Bénéfice avant impots et charges 2007 En 2019, le capital des actionnaires a diminué de 3.751 k€ pour atteindre
Autres résultats de trésorerie -522 . . N .
Récultate hore trésorerie . 48.935 k€, soit une augmentation de 8% par rapport & 2018. Ce capital est
Portefeuille de participations 20 représenté par 2.458 actionnaires.
Réduction de valeur 642
Dividendes en actions -622 Actionnaires détenant plus de 1% du capital 31/12/2019
Portefeuille de préts subordonnés Wereld-Missiehulp vzw 1.562 3.2%
Provision générale Volksvermogen 1510 3,1%
Réduction de valeur 1.772 ACV Metea 1.510 2,6%
Portefeuille de préts -10 VDK spaarbank 1.146 2,3%
Provision générale Abdij der Norbertijnen van Averbode 1.003 2,0%
Reprise provision générale Congrégation Hospitaliere des Soeurs de la Charité de J.M. 1.003 2,0%
Réduction de valeur -10 Omnivale Gev 1.003 2,0%
Provision générale 778 Vlaamse overheid - Departement Internationaal Viaanderen 1.000 2,0%
Reprise provision générale -1.762 Sociaal Fonds Bedienden Voedingsnijverheid 727 1,5%
Assistance technique (AT) 24 de Kade vzw 633 1,3%
Impot des sociétés da -160 BRS Microfinance Coop CVBA 560 1,1%
Augmentation/(diminution) actifs circulants/passif 992 ACV Voeding en Diensten 521 1,1%
Cash-flow sur base de résultat 3.138 Crelan NV 521 1.1%
Cash-flow investissements ACV bouw - industrie & energie 521 1,1%
(Augmentation)/diminution portefeuille de participations -5.323 Gimv 521 1,1%
(Augmentation)/diminution portefeuille de préts subordonnés -117 Autres 4.023 82%
Augmentation/(diminution) portefeuille de préts 2.505 Actionnaires < 1% du capital 31.319 64,2%
Cash-flow libre 203 Total 48.935 100,0%
Cash-flow financier
Augmentation/(diminution) du capital 3751
Dividendes versés pour 'exercice précédent -1.046 )
Augmentation/(diminution) des financements de dettes 2.370 Evolution du CClpitCI|
Intéréts verses financements de dettes -836
Augmentation/(diminution) des intéréts & payer 76 ‘ Capital ‘ Nombre d'actionnaires
Cash-flow net 4.519
Liquidités période précédente 5612 60.000 3.000
50.000 2.500
40.000 2.000
30.000 1.500
20.000 1.000
10.000 500
§3gz2828283882=2322:33232
o AN AN NN NN NN NN NN NN NN N
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Financements de dettes Portefeuille de préts en k€
>1an <lan Valeur comptable >1an <1lan Amortissement Valeur comptable
Date
12/2018 +/- 12/2019 12/2018 +/- 12/2019 12/2018 12/2019 IMF S d'i i Devise Pays 12/2018  +/ 12/2019 12/2018 +/- 12/2019 12/2018 +/ 12/2019 12/2018 12/2019
ACV-CSC Metea 1.500 2.000 3.500 500 -500 2.000 3.500 Portefeuille IMF 32.245 -517 31.728 27.503 -2.010 25492 -278 22  -256  59.470 56.965
Belfius* 3.750 3.000 6.750 3.000 -3.000 6.750 6.750 Préts existants 32.245 -15.860 16.385 12.369 4.957 17.227 -266 10 -256 44.248 33.356
) ) Banco D-Miro MFI 07/12/2015 USD _ Equateur 1.167 1.167 1167 1167
Bank fur Kirche und Caritas 000 2000 21000 2.000 -1.000 2000 U000 000 First Finance Housing Finance 02/05/2016 USD  Cambodge 442 -442 442 442 884 442
Crelan** Fundeser MFI 01/07/2016 USD  Nicaragua 361 361 451 -451 451 361
Hefboom 500 -500 500 NPFC MFI 07/12/2016 EUR Philippines 266 -10 256 -266 10 -256
o Credisol Honduras MFI 14/03/2017 HNL  Honduras 156 -156 156 156 312 156
KBC Bank 3000 £ B 2565 s 3.000 256D DD Fidelity Bank SME-Finance  31/03/2017 USD _ Ghana 1381 -690 690 690 690 2071 1381
LBC Xacbank MFI 17/02/2017 USD__ Mongolie 947 -947 947 947 1894 947
vdk bank*** 6.000 6.000 6.000 6.000 Kazmicrofinance MFI 10/07/2017 KZT Kazakhstan 1.473 -1.473 1.473 1.473 2947 1.473
- - : - Fusion MFI 07/07/2017 INR_Inde 2687 -2687 2687 2687 2687 2687
6.935 28.185 . Credisol Honduras MFI 05/09/2017 HNL _ Honduras 132 -132 132 132 265 132
*Ligne de crédit disponible de 1.250 k€ **Ligne de crédit disponible de 1.000 k€ ***Ligne de crédit disponible de 2.5665 k€  ****Ligne de crédit disponible de 4.000 k€ Equipate MFI 02/10/2017 USD__Mexique 423 =423 846 423
Fundacion Paraguaya MFI 15/11/2017 PYG _ Paraguay 1690  -845 845 845 845 1690 1690
Niveau de financement Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico SME-Finance 30/06/2017 USD  Pérou 661 -661 661 661 1.323 661
12/2019 LoLC MFI 20/12/2017 USD  Cambodge 635  -635 635 635 1271 635
AF Kosovo MFI 11/01/2018 EUR _ Kosovo 667  -333 333 333 333 1000 667
Fonds propres 55.578 Kazmicrofinance MFI 28/03/2018 USD _ Kazakhstan | 1466 -978 489 978 978 2444 1466
Financements de dettes 33.185 Veritas SME-Finance  26/03/2018 INR__Inde 2.867 2.867 2867 2.867
i der 100% . Lak Jaya Microfinance Company Limited  MF 03/04/2018 EUR  Srilanka 667  -333 333 333 333 1000 667
iveau de financement (max. 6) 59.7% Microcred Senegal S.A. MFI 19/04/2018 XOF  Sénégal 1000 -1.000 1.000 1.000 2000 1.000
Augmentation max. des financements de dettes 13.578 KEP Trust MFI 29.05/2018 EUR  Kosovo 2000 -1.000 1.000 1.000 1.000 3.000  2.000
Crédits disponibles 8815 Xac Leasing Leasing 16/05/2018 usb Mongolie 1.687 1.687 1.687 1.687
’ Equipate MFI 23/08/2018 USD _ Mexique 868  -434 434 434 434 1302 868
. ) Credisol Honduras MFI 04/09/2018 HNL  Honduras 1131 -754 377 754 754 1131 1131
Samfin Agro Finance 31/08/2018 INR Inde 2.955 2.955 2.955 2.955
Vue d'ensemble du portefeuille
Fusion MFi 27/09/2018 INR _Inde 1964 1964 1964 1964
Portefeuille de participations en k€ ACEP Burkina Faso MFI 26/10/2018 XOF _ Burkina Faso _ 1.000  -1.000 1000  1.000 1000 1.000
Val a L Dividend " Dépréciati Val tabl Progresemos MFI 04/12/2018 MXN  Mexique 1.765 -882 882 882 882 1.765 1.765
CLETR CHIZHED lvidendes en actions SPIccotone aleur comptable Arnur Credit MFI 09/11/2018 KZT _ Kazakhstan 1500 750 750 1500 750
IMF Date Devise Pays 12/2018 +/- 12/2019 12/2018 +/- 12/2019 12/2018 +/- 12/2019 12/2018 12/2019 Optima Servicios Financieros MFI 29/04/2018 USD  El Salvador 413 -413 413 413 826 413
ACEP Burkina SA 25/09/2009 XOF BurkinaFaso | 351 il 351 351 Nouveaux préts Py DK 7.166_ 7.166 21410
Kashf MFI 08/01/2019 USD__ Pakistan 2184 2184 2184 2184 4.369
Acme 14/07/2009 HTG Haiti 1053 1.053 ~224 ~224 1.053 829 Lovcen Banka MFI 28/03/2019 EUR__ Monténégro 2000  2.000 2.000
Akiba Commercial Bank  30/04/2008 TZS Tanzanie 530 530 60 60 -419 -419 591 172 Rent20wn Leasing 02/04/2019 USD  Myanmar 1779 1779 889 889 2.668
Banco FIE 28/08/2008 BOB  Bolivie 1356 1356 3980 583 4562 5335 5918 Finlaber ME 101042019 XN Mexique B GE 895 893 1766
: Fondi Besa MFI 23/05/2019 EUR  Albanie 2000 2,000 1000 1,000 3.000
FIE Gran Poder 11/08/2009 ARS Argentine 1.189 -1.189 466 -466 -1.510 1510 145 Infin Bank SME-Finance 02/05/2019 EUR  Ouzbékistan 750 750 750 750 1.500
Proempresa 25/08/2010 PEN Pérou 284 284 98 98 382 382 Kazmicrofinance MFI 02/05/2019 USD  Kazakhstan 1.794 1.794 1.794
Juhudi Kilimo 07/05/2019 KES Kenya 2023 2023 2023 Grassland SME-Finance  21/06/2019 CNY__ Chine 1250 1250 1250 1250 2,500
: : = = - Progresemos MFI 31/07/2019 USD  Mexique 1594 1594 199 199 1.794
Sempli 23/09/2019 USD  Colombie 1367 1367 1367 Renouvellements 1.099  1.099 475 624 1.099 475 2.199
Portefeuille IMF 4762 2.201 6.963 4.604 116 4721 -1.510 868 -642  7.382  11.042 Maquita MFI 27/02/2017 USD__ Equateur 475 -475 475
) Magquita MFI 27/02/2019 USD _ Equateur 1099 1099 1099 1099 2.199
Impulse 16/11/2005 EUR Belgique 49 49 49
Préts remboursés 14.758 -14.758 -11 11 14.747
Incofin IM 23/07/2009 EUR Belgique 395 356 395 751 Crystal MEI 06/03/2017 USD _ Géorgie 950 950 950
Fair Trade Fund 03/09/2012 USD  Luxembourg 583 583 583 Sembrar Sartawi MFI 27/03/2017 USD _ Bolivie 918 -918 918
. . Jardin Azuayo MFI 23/06/2015 USD  Equateur 1364 -1.364 1.364
MFX LLC 25/06/2009 USD  Etats-Unis 355 355 355 :
Juhudi Kilimo MFI 05/11/2018 EUR Kenya 870 -870 870
FPM SA 07/10/2014 USD  Congo RDC 79 79 79 Progresemos MFI 27/06/2017 MXN  Mexique 1792 -1.792 1.792
Portefeuille non IMF 1.461 356 1.817 1.461 1.817 Oppotunity Int MFI 10/06/2016 COP__ Colombie 374 374 374
Portefeuille de Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico MFI 30/08/2016 UsD Pérou 443 -443 443
b 8.781  4.604 116 4721 -1.510 868 Magquita MFI 02/08/2016 USD _ Equateur 1343 -1343 1343
Kredit Cambodia MFI 26/09/2017 USD _ Cambodge 419 -419 419
) Credit Mongol MFI 30/09/2015 EUR _ Mongolie 11 11 11 11
Portefeuille de préts subordonnés en k€ Kamurj MFI 26/12/2016 USD___ Arménie 239 -239 239
>1an <1an Dépréciqtions Valeur comptable Kompanion MFI 30/11/2018 USsSD Kirghizistan 620 -620 620
IMF Date Devise Pays 12/2018 12/2019 12/2018 12/2019 12/2018 12/2019 12/2018 12/2019 AMC de R ME 98IOUZOLY...... U0, Floalvador et —
Y /2 /2 /2 / - / /2 - 2 /2 / Fidelis MFI 29/09/2017 XOF  Burkina Faso 1000 -1.000 1.000
Prét bord 3 ste d'Ivoi -
réts subordonnés 10794 -2.572  8.222 800 1772 2.572 1772 1772 11594  9.022 Baobab Ivory Coast MFI 27/10/2017 XOF __ Céte dllvoire 1500 -1.500 1500
existants Advans Ivory Coast MFI 08/11/2017 XOF  Cbte d'lvoire 1.500  -1.500 1.500
Finca Nicaragua 26/08/2015 Nicaragua 1772 -1.772 1772 1772 -1772  -1772 1772 Agudesa MFI 02/12/2017 GTQ  Guatemala 457 -457 457
HKL 07/07/2016 Cambodge 806 269 538 269 269 1075 806 Total portefeuille de préts 32.245 -517 31.728 27.503 -2.010 25.492 -278 22 59.470
LOLC 15/04/2016 Cambodge 1.062 -531 Byl 531 531 1.583 1.062
Mucap 20/12/2016 Costa Rica 2.825 2.825 2.825 2.825
ABACO 10/08/2018 Pérou 2.586 2.586 2.586 2.586
Desyfin 21/12/2018 Costa Rica 1.742 1.742 1.742 1.742
Nouveal réts
uveawp 2152 2.152 538 538 2.689
subordonnés
Amret 25/04/2019 Cambodge 2.152 2.152 538 538 2.689

Total des préts

subordonnés 10.794 800 -1.772  11.594 11.711
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5. Conformité

Directives de fonds

Directives de fonds

e Selon les directives du fonds, la répartition des risques suivante a été établie : la valeur comptable par pays et IMF ne peut dépasser

respectivement 15% (20% pour I'lnde) et 10% de I'actif total d’Incofin cvso.

e Incofin limite ses participations (via des participations et des préts subordonnés) dans les IMF et autres fonds & 75% maximum de ses fonds

propres.

Conformité

Répartition des risques dans le portefeuille

Exposition par pays

‘ Valeur compatable ‘ Dividendes en actions Exposition maximale
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Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico

Valeur comptable du portefeuille de participations

12/2019
Fonds propres 55.578
Valeur comptable max. (75%) 41.684
Portefeuille de participations (via participations et préts subordonnés) 24571
Valeur comptable actuelle 44%

6. Regles d'évaluation

Les regles d'évaluation telles qu'établies par les dispositions de I'Arrété
royal du 30 janvier 2001 portant exécution du code des sociétés (et plus
précisément son livre Il, titre |, chapitre Il relatif aux regles d'évaluation)
s'appliquent sans préjudice des regles d'évaluation spécifiques décrites
ci-apres. Sauf mention contraire, les numéros d'articles renvoient aux

articles dudit Arrété royal du 30 janvier 2001.

Actifs

Sans préjudice des regles d'évaluation spécifiques décrites ci-apres, chaque
élément de 'actif est évalué séparément & sa valeur d'acquisition et est
porté au bilan pour cette méme valeur, déduction faite des amortissements

et réductions de valeurs y afférents (art. 35, premier alinéa).

Immobilisations incorporelles
Les immobilisations incorporelles sont comptabilisées a leur valeur
d'acquisition, frais accessoires exclus. Elles sont amorties sur la durée de

vie économique des actifs, & savoir 5 ans pour les logiciels.

Immobilisations corporelles
Les immobilisations corporelles sont comptabilisées & leur valeur
d'acquisition, frais accessoires exclus. Elles sont amorties sur la durée de

vie économique des actifs, & savoir :

e Bureautique 5ans
¢ Ordinateurs 3ans
* Mobilier 10 ans

Participations et actions

Les participations et actions sont comptabilisées & leur valeur
d'acquisition, frais accessoires exclus (art. 41, §2). Une réduction de valeur
est appliquée en cas de moins-value ou dépréciation durable justifiée par
la situation, la rentabilité ou les perspectives de la société dans laquelle
les participations ou actions sont détenues (art. 66, §2 — A.R. 30.01.2001).
Les participations et actions figurant aux immobilisations financieres ne
sont pas réévaluées (art. 57, §1). Une fois qu'une réduction de valeur a été
faite, il sera procédé pour la participation concernée & une réévaluation &
concurrence du prix d'acquisition initial si la situation, la rentabilité et les
perspectives de la société (selon I'évaluation du Conseil d'administration)

le justifient.

Titres a revenu fixe

Les titres & revenu fixe sont évalués & leur valeur d'acquisition. La
différence entre la valeur d'acquisition et la valeur de remboursement est
intégrée au résultat prorata temporis sur une base linéaire.

Créances a plus d'un an et @ moins d'un an

Sans préjudice des dispositions des articles 67, §2, 68 et 73, les créances
sont portées au bilan & leur valeur nominale (art. 67, §1) & la date de
cléture de l'exercice. En vertu de l'article 68, ces créances font I'objet de
réductions de valeur si leur remboursement & I'échéance est en tout ou
en partie incertain ou compromis. Afin de prendre en compte le risque
exceptionnel de crédit et de devises associé & I'octroi de crédits a des
pays & risque dont le climat politique et économique est instable, une
réduction de valeur globale est inscrite chaque année & hauteur de 1 %
des encours du portefeuille d'investissement pondérés en fonction des

scores de risque ECA publiés par pays, sous forme de créances.

En 2018, le Conseil d'administration a pris la décision de couvrir
également le risque de pays avec la réduction de valeur globale et, par
conséquent, de la faire passer a 1,31 % des encours du portefeuille
d'investissement pondérés en fonction des scores de risque ECA publiés
par pays, sous forme de créances. Ces réductions de valeur globales sont
inscrites conformément a I'article 47 de I'AR Code des sociétés, étant
donné qu'il s'agit ici de créances présentant des qualités techniques et
juridiques identiques. Le niveau de ces réductions de valeur peut étre

ajusté en fonction de données historiques de perte.

Placements de trésorerie et valeurs disponibles
Sont comptabilisés & leur valeur d'acquisition ou & la valeur de réalisation

& la date de cléture de I'exercice si celle-ci est inférieure (art. 74).

Passifs

Provisions pour risques et charges

Les provisions ont pour objet de couvrir des pertes ou charges nettement
circonscrites quant & leur nature mais qui, a la date de cléture de
I'exercice, sont probables ou certaines, mais indéterminées quant & leur
montant (art. 50 — A.R. 30.01.2001).

Dettes @ plus d'un an et @ moins d'un an

Sans préjudice des autres dispositions des articles 77, 67, §2 et 73, les

créances sont portées au bilan a leur valeur nominale (art. 67, §1).
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Conversion de devises étrangéres (Art. 34)

Les transactions en devises étrangeres sont comptabilisées au cours

indiqué a la date de la transaction.

Toutes les créances et dettes en devises étrangeres sont couvertes contre
les différences de change possibles par le biais de swaps de devises ou
de contrats & terme.

Ces créances ou dettes sont évaluées au cours de couverture convenu

contractuellement.

D'autres actifs et passifs monétaires en devises étrangéres sont convertis
au cours de cléture & la date du bilan. Les profits et pertes résultant

de transactions en devises étrangeéres et de la conversion des actifs et
passifs monétaires en devises étrangeres sont inscrits dans le compte de
résultats. Les éléments non monétaires évalués a la valeur d'acquisition
dans une devise étrangere sont convertis au cours applicable & la date
de détermination de la valeur d'acquisition. Les résultats financiers
mentionnent les différences de change positives et négatives sur base

nette.

7. Rapport du Conseil d’administration

Nous faisons ici rapport de I'exercice 2019 et vous demandons
d'approuver les comptes annuels cléturés au 31 décembre 2019. Le
Conseil d'administration a surveillé les activités de la société en tenant

compte de sa finalité sociale spécifique.
Performances sociales

Incofin est une société d'investissement & finalité sociale. Le Conseil
d'administration d'Incofin veille & ce que la société opére dans le respect
de sa mission sociale. L'impact des investissements d'Incofin sur le terrain
est considérable. Incofin cvso investit dans 44 institutions de microfinance
(IMF), réparties entre 30 pays, souvent dans des régions difficiles.
L'intervention de ces institutions financieres locales assure un énorme
effet levier pour les investissements d’Incofin cvso. Ensemble, ces IMF
touchent 4,6 millions de clients, dont 79% de femmes. Le montant moyen

du prét par client s'éleve a 2.036 €.

Pour réaliser un impact plus grand avec des services financiers adaptés,
Incofin cvso a élargi son univers d'investissement jusqu’au-dela du
microfinancement traditionnel. Le portefeuille d’'investissement de Incofin
cvso comprend outre les établissements de microfinancement (69%)
également des investissements dans des établissements financiers qui se
concentrent sur le financement du logement (5%), PME (16%), agriculture
(49%) et leasing (6%).

Incofin cvso veille & ce que les IMF défendent le bien-étre et les progres
de leurs clients. Ce suivi est assuré par une méthode de mesure
standardisée. Cette méthode de mesure a récemment été affinée gréce a

I'utilisation d'une norme acceptée au niveau international (Sl4-Alinus).

Les IMF du portefeuille d'Incofin cvso sont des institutions financiéres
saines et performantes : elles disposent d'un portefeuille de crédits de
bonne qualité (avec des arriérés limités), maintiennent les frais généraux

sous contrdle et sont rentables.

Incofin cvso prévoit chaque année un budget pour une précieuse
assistance technique. Ce budget permet aux partenaires financiers
d'Incofin cvso dans les pays en développement de faire appel & une
aide d'ordre technique. Ce soutien consiste en I'intervention d'experts
qui peuvent partager leurs connaissances avec les collaborateurs des
institutions concernées. Cela permet alors d'améliorer considérablement le
fonctionnement des IMF & différents niveaux (gestion des risques,
développement de produits, etc.). Compte tenu de I'important effet levier
de cette assistance technique, le Conseil d'administration d'Incofin cvso
a décidé de maintenir le budget annuel disponible pour 2020 & 100 k€.
En 2019, 5 institutions de microfinance ont bénéficié de ce budget pour
un montant de 76 k€. Pour Incofin cvso, le soutien & travers I'assistance
technique représente un moyen supplémentaire important de réaliser sa

mission sociale.

Afin de permettre la réalisation d'investissements dans des clients de
qualité, socialement engagés, une enveloppe « sociale » spécifique de 50
k€ par an a été créée pour octroyer des préts & un taux d'intérét inférieur
au rendement minimum présupposé. Deux préts ont été approuvés en

2019 dans le cadre de cette enveloppe.

Commentaire relatif au bilan d’Incofin cvso
pour l'exercice 2018

Les fonds propres d'Incofin cvso s'élevaient en fin d'exercice 2019 a 55
814 k€ contre 52 282 k€ a la fin de I'exercice 2018. Le capital souscrit
augmente de 3 751k€ & 48 935 k€ grdce a I'arrivée de nouveaux

actionnaires, ainsi qu'a 'apport supplémentaire d'actionnaires existants.

Les dettes sous forme de préts a court et & long terme ont augmenté au
cours de 2019 de 2 370 k€. A la cléture de I'exercice 2019, Incofin cvso
avait contracté pour 33 185 k€ de dettes, soit 60% des fonds propres. Par
ailleurs, le fonds détient toujours des lignes de crédit non utilisées pour

un montant total de 11 935 k€. Conformément aux directives établies par
le Conseil d'administration, ces lignes de crédit peuvent étre utilisées &

concurrence de 100% du volume des fonds propres.

A la cléture de I'exercice, le portefeuille d'investissements s'élevait & 81
535 k€ et était composé pour 12 859 k€ de participations et 68 676 k€ de
préts, dont six préts subordonnés de 11 711 k€. Le portefeuille de préts en
2019 se composait de 44 préts a 32 institutions de microfinance réparties
dans 23 pays. Incofin cvso participe également & des préts syndiqués
pour 5520 k€.

Le portefeuille de participations a augmenté fin 2019 de 3 541 k€, ce

qui s'explique principalement par les nouvelles participations qui ont été
conclues d’'un montant de 3 390 k€ (& savoir Sempli en Colombia et Juhudi
Kilimo au Kenya), les actions gratuites de 583 k€ regues de Banco FIE. De
plus (i) une premiére dépréciation a été enregistrée sur la participation
dans ACME de 224 k€ & la suite d'une dépréciation ultérieure de Gourde
en Haiti, (i) une dépréciation a été enregistrée sur la participation dans
Akiba de 419 k€ 1 & la suite d’'une valeur de sortie convenue, (i) un
investissement supplémentaire a été fait dans Incofin IM de 356 k€ et (iv)

la vente de FIE Gran Poder.

Au terme de I'exercice, le portefeuille de préts aux IMF s'élevait & 68 676
k€. La provision générale pour réductions de valeur éventuelles sélevait
au terme de I'exercice & 1 195 k€, soit 1,74% du portefeuille de préts, et

est déduite du portefeuille de préts.

A cause de la crise politique survenue en avril 2018, suivie d’une crise
économique, les activités de Finca Nicaragua ont de ce fait subi un
préjudice sérieux. Il en résulte que Finca Holding (FMH) a décidé en
septembre 2019 d'introduire un arrét de paiement des intéréts a tous les
investisseurs. Par la suite, Incofin cvso a déprécié le prét subordonné a

Finca Nicaragua pour I'investissement total de 1 772 k€.

En 2017, l'institution philippine NPFC a rencontré des probléemes
opérationnels et financiers. Le recouvrement de I'emprunt est de ce fait
devenu incertain, avec dans un premier temps une révision avec des
remboursements partiels moins élevés. NPFC est parvenue a honorer les
premiers remboursements. L'institution a toutefois demandé une nouvelle
révision du plan de remboursement fin 2017, ce qui a amené Incofin cvso
a dévaloriser cette créance de 67 %. La réduction de valeur a été couverte
par une reprise de la provision générale. En 2019, I'lMF ayant honoré ses
obligations de paiement, la réduction de valeur initialement actée a déja

pu étre reprise & raison de 10 k€.

Les liquidités disponibles s’élevent & la fin de I'exercice comptable & 10
131 k€, dont 2 152 k€ a titre de collatéral indisponible et augmentent de 4
519 k€ par rapport & fin 2018. Cette disponibilité de liquidités fait en sorte
que Incofin cvso dispose de moyens suffisants pour les investissements
planifiés en 2020. Les autres postes du bilan portent principalement

sur des préts syndiqués sélevant a 5 520 k€, provisions d'intéréts sur le
portefeuille de préts de 46 k€ et sur d'autres créances de 288 k€ (TVA a

récupérer et impdts).

Au titre des obligations hors bilan, nous relevons les contrats avec
KBC Bank et MFX Solutions sous forme d'échanges swaps sur taux
d'intérét interdevise et d'opérations & terme afin de couvrir les risques

de change liés aux encours de préts aux IMF. Tous les intéréts et flux de

capitaux non libellés en euros émis pour des préts en monnaie locale

sont couverts par Incofin cvso au moyen d'un swap sur devises. En fin
d'exercice 2019, Incofin cvso disposait de produits de couverture pour

un montant notionnel total de 61.583 k€ au cours de couverture, soit

83% du portefeuille de préts en cours. Les 17% restants du portefeuille

de préts contiennent des préts en francs CFA ouest-africains (code ISO
XOF). Cette devise est arrimée au cours de I'euro. En 2019, le volume de
préts couverts en monnaies exotiques aux IMF représentait 49% des préts

couverts. Les 51% restants sont des préts en USD a des IMF.

Le Conseil d'administration certifie qu'aucun événement important

n'a eu lieu apres la fin de I'exercice. Une crise Covid-19 est en cours,
mais les implications pour les chiffres de I'exercice 2020 sont pour le
moment difficiles & évaluer. C'est expliqué plus en détail sous « risques et

incertitudes ».

Le Conseil d'administration certifie également qu'apres la fin de I'exercice,
aucune circonstance n'a pu influencer notablement le développement
d'Incofin cvso. Durant I'exercice, Incofin cvso n'a mené aucune activité
dans le domaine de la recherche et du développement. Incofin cvso ne

dispose d'aucune succursale.

Commentaire relatif au compte de résultats
d'Incofin cvso pour I'exercice 2019

Incofin cvso clbture I'exercice sur un résultat apres impots de 725 k€, soit
un net recul par rapport & l'exercice précédent (2018 : 809 k€). Ce recul
s'explique essentiellement par la plus-value non récurrente réalisée sur la

vente de participations durant I'exercice 2019.

Les résultats financiers récurrents s'élevent & 4 508 k€ et consistent
essentiellement (i) en intéréts percus sur les préts aux IMF pour 4 219k€,
(ii) en dividendes en actions percus pour 622 k€, (iii) en dividendes recus
en especes & hauteur de 117 k€, (iv) en co(ts de financement pour 247
k€, (v) en frais de financement pour 759 k€, (vi) en d'autres frais pour 3 k€

et en d'autres bénéfices pour 65 k€.

Les résultats financiers négatifs non récurrents de 642 k€ comprennent la

réduction de valeur supplémentaire sur ACME et Akiba.

Les réductions de valeur sur créances fin 2019 s'élevent & 778 k€
(augmentation de 324 k€ par rapport & I'exercice précédent) et se
composent (i) de la reprise d'une réduction de valeur spécifique sur NPFC
par des remboursements & hauteur de 10 k€, (i) I'ajout de la dépréciation
spécifique sur Finca Nicaragua pour 1 772 k€, (iii) I'utilisation de la
provision générale de 1 772 (iv) la constitution de la provision générale de
779 k€ et (v) de la nouvelle constitution d'une provision générale par des

remboursements des dossiers dépréciés a hauteur de 10 k€.

Les services et biens divers s'élévent a 2 010 k€ en 2019 et sont 2 % plus
bas qu'en 2018.
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Apres déduction de I'impbt sur les sociétés et du précompte mobilier
prélevé sur les intéréts pergus a I'étranger, le bénéfice de l'exercice s'éleve
a 725 k€. Le dividende & distribuer de 2% est plus élevé que le rendement
réalisé de 1,5% pour I'exercice 2019. Cela s'explique par le fait que durant
I'exercice comptable des moins-values exceptionnelles se sont produites

sur le portefeuille de participations qui ont été expliquées supra.

Le Conseil d'administration propose d'attribuer aux actionnaires une
rémunération du capital de 943 k€ (2% de dividende) sur l'exercice 2019.
Les nouveaux associés et les associés ayant augmenté leur capital
pendant l'exercice seront rémunérés au prorata en vertu de l'article 34

des statuts.

Nous vous prions de bien vouloir approuver les comptes annuels au 31
décembre 2019. Aprés approbation, nous proposons d'imputer le bénéfice

de I'exercice et le bénéfice reporté de |'exercice précédent comme suit :

Bénéfice a affecter: 6.378.074 euro

Bénéfice de I'exercice & affecter 724.919 euro

5.653.155 euro

Bénéfice reporté de I'exercice précédent

Affectation aux fonds propres 36.246 euro
Dotations a la réserve légale 36.246 euro
Affectation aux réserves indisponibles 0 euro
Affectation au capital et prime d’émission 0 euro

Résultat a reporter 5.398.406 euro

5.398.406 euro

Bénéfice & reporter

Bénéfice a distribuer 943.421 euro

Rémunération du capital 943.421 euro

Risques et incertitudes

En conséquence de son activité, Incofin cvso est sujette a une série

de risques comme, notamment, des risques de crédit, des risques de
pays, des risques de change et des risques de liquidités. Le Conseil
d'administration consacre I'attention nécessaire au suivi de ces risques et

estime que les risques sont limités et suffisamment couverts.

De plus, le risque existe que la situation autour du virus Covid-19
ralentisse les activités de Incofin cvso. Les restrictions qui sont imposées
dans certaines parties du monde pour couvrir la propagation du virus,
peuvent avoir des conséquences diverses telles que : empéchement des
activités commerciales des clients finaux des établissements financiers
dans le portefeuille, une capacité de remboursement réduite de ces
derniers et un moyen limité concernant les nouveaux investissements

pour Incofin cvso.

Données sur les événements importants
survenus apres la cloture de I'exercice

Aucun évenement important susceptible d'avoir un impact sur les

chiffres d'Incofin cvso au 31 décembre 2019 n'est survenu apres la fin de

I'exercice.
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Administrateurs

Veuillez également vous prononcer sur la décharge & donner au Conseil
d'administration et & tous les administrateurs individuellement concernant

I'exercice du mandat durant I'exercice écoulé.
Commissaire

Veuillez également vous prononcer sur la décharge & donner au

commissaire concernant I'exercice du mandat durant I'exercice écoulé.
Reconductions

Les mandats suivants d'administrateurs expireront le jour de I'Assemblée
générale du 29 avril 2020. Il est proposé de renouveler ces mandats pour
la période statutaire de six ans jusqu'a I'Assemblée générale de 2026 :

e Monsieur Pieter Verhelst

e Monsijeur Vic Van de Moortel
Démission
Monsieur Koenraad Verhagen a présenté sa démission le 27 mai 2019 en

tant que membre du Conseil d'administration. Il est proposé d'accepter sa

démission et de lui donner décharge.

8. Rapport du commissaire

Le commissaire Deloitte Réviseurs d’Entreprises SCCRL, représenté par

Maurice Vrolix, a remis une déclaration sans réserve au sujet des comptes

annuels légaux.

9. Facteurs de risque

Tout investissement dans des valeurs mobilieres implique par définition
des risques. Les facteurs de risque potentiels liés & I'émission de parts
Incofin cvso sont décrits ci-aprés. Avant de décider d'investir dans des
parts Incofin cvso, les investisseurs potentiels sont invités & prendre

attentivement en considération les risques décrits ci-apres.

Les objectifs formulés dans les statuts et la nature des activités qui en
découlent comportent un certain nombre de risques. Méme si la politique
d'Incofin cvso est congue pour maitriser au mieux ces risques, ceux-ci ne
peuvent pas étre totalement exclus. Incofin cvso opére une distinction
entre les facteurs de risque propres aux activités d’'Incofin cvso et les

facteurs de risque propres & la détention de parts.

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

Risques liés a I'investissement en actions d'une société
coopérative

Comme tout investissement en actions, un investissement dans des
actions Incofin cvso comporte des risques économiques: les investisseurs
doivent tenir compte, au moment o ils envisagent de procéder

4 un investissement, de la possibilité de perdre la totalité de leur

investissement en actions. Les actions sont nominatives et non cessibles.

La démission d'associés est uniquement possible durant les six premiers
mois de chaque exercice, avec I'accord du Conseil d'administration. Le
Conseil d'administration ne peut refuser la démission d'un associé pour
des raisons spéculatives. Conformément & I'article 371 du Code des
sociétés, 'associé d'une société coopérative, qui est démissionnaire ou
exclu, ou qui a partiellement repris ses parts, reste personnellement
responsable, dans les limites de ses engagements en tant qu'associé
(proportionnellement a la valeur des parts qu'il détenait) et durant cing
ans & compter de la date effective de sa démission ou exclusion, de tous
les engagements contractés par la société avant la fin de I'année durant

laquelle il a démissionné, a été exclu ou a repris partiellement ses parts.

Le rendement est limité a l'attribution de dividendes

Le rendement d'un investissement dans des actions d'Incofin cvso est
limité aux dividendes éventuellement attribués, étant donné qu'en cas
de démission, d'exclusion ou de dissolution, le montant maximal versé a

un investisseur est égal & la valeur nominale des actions. Il n'existe donc

Compte tenu du référentiel comptable applicable en Belgique, les comptes
annuels cléturés au 31 décembre 2019 donnent une image fidele du

patrimoine, de la situation financiere et des résultats de la société.

aucun potentiel de plus-value sur les actions en tant que telles, alors que
le risque de moins-value sur les actions d'Incofin cvso n'est pas exclu. Un
investisseur peut donc perdre son investissement en tout ou en partie.

En cas de démission ou d'exclusion, un associé a droit & un versement
conformément a I'article 14 des statuts et correspondant en l'occurence
au montant le plus faible des deux montants suivants: (i) la valeur nominale
de la part et (i) valeur comptable de la part, calculée en divisant les fonds
propres, tels qu'ils ressortent des derniers comptes annuels approuvés

avant la démission, moins les réserves, par le nombre de parts existance.

Ce versement est diminué, le cas échéant, de I'obligation de libération
restant en souffrance. Par conséquent, en cas de démission, le montant
maximal versé & un associé est égal a la valeur nominale des actions. Le
rendement financier des actions d'Incofin cvso consiste en une attribution
de dividende pour autant que celle-ci soit proposée par le Conseil
d'administration et approuvée par I'Assemblée générale des associés. Le
montant maximum d'un dividende est actuellement fixé & 6% de la valeur

nominale d'une part.

Liquidité restreinte des actions Incofin cvso

Il n'existe pas de marché secondaire sur lequel les actions d'Incofin cvso
sont négociées. Bien qu'il soit possible our un actionnaire de se retirer

du capital conformément & la procédure prévue dans les statuts, la
liquidité est relativement limitée. Les statuts (article 10) prévaient que

les associés ne peuvent se retirer ou demander un rachat partiel de

leurs actions que durant les six premiers mois de I'exercice, aprés accord
du Conseil d'administration. Enfin, les actions ne peuvent étre cédées

que sous réserve de l'accord du Conseil d'administration. En outre, les
fonds recueillis auprés d'Incofin cvso sont réinvestis le plus efficacement
possible dans les activités clés. Ces fonds sont placés pour une durée
indéterminée suivant les différents contrats avec les IMF comme fonds de
roulement destiné au financement des micro-entrepreneurs et ne sont par

conséquent pas immédiatement disponibles en vue d'une sortie.

Risques liés a des variations futures du dividende

Les rendements obtenus par le passé n'offrent aucune garantie pour
I'avenir et aucune garantie n'est donnée quant aux rendements futurs.

Le dividende peut baisser ou augmenter jusqu'a 6 % maximum tel que
stipulé dans la loi du 20/7/1955 sur les sociétés coopératives agréées par
le Conseil national de la Coopération. Incofin cvso n'émet ni pronostics, ni

estimations concernant I'évolution du rendement du dividende.
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Pas de protection du capital et absence de systéme de
protection des dépots

Un investissement dans des parts d'Incofin cvso n'est pas couvert par
une protection du capital ni une garantie de capital: en I'absence de
protection contre les performances futures des marchés ou le risque de
crédit, un investisseur est susceptible de perdre tout ou partie de son
investissement. Les parts d'Incofin cvso n'entrent pas en ligne de compte
pour la garantie du Fonds de protection des dép6ts et des instruments
financiers. Un investisseur est donc susceptible de perdre tout ou partie
de son investissement en cas de perte totale des fonds propres d'Incofin

cvso ou en cas de dépréciation des parts d'Incofin cvso.

Changements potentiels du cadre légal et fiscal dans lequel
Incofin cvso opére

Incofin cvso est conscient du fait que des changements légaux et
réglementaires peuvent étre apportés ou que de nouvelles obligations
peuvent apparaitre. Les changements apportés au cadre légal et/ou fiscal
dans lequel Incofin cvso opére peuvent nuire & ses activités, & sa situation
financiere, & ses résultats et & ses perspectives. Ces évolutions négatives
peuvent affecter la valeur des parts d'Incofin cvso, ce qui peut amener
l'investisseur & perdre tout ou partie de son investissement. Incofin cvso
suit de prés les changements potentiels du cadre Iégal et fiscal applicable

afin de pouvoir maitriser de tels risques.

Facteurs de risque liés aux activités
d'Incofin cvso

Risques de crédit
D'une part, Incofin cvso investit dans des institutions de microfinance
(IMF) et des fonds d'investissement qui, & leur tour, accordent des crédits
a des personnes qui, trés souvent, ne peuvent pas présenter de garanties
réelles. On ne peut donc pas exclure le fait que les IMF et les fonds
d'investissement dans lesquels Incofin cvso investit deviennent & un
moment donné insolvables, entrainant alors la perte de I'investissement
d'Incofin cvso dans ces entités. Incofin cvso gere ce risque en :

e procédant & une analyse financiére rigoureuse ;

e évaluant le planning de I'entreprise ;

e évaluant la gestion et la direction ;

o faisant établir régulierement des rapports sur I'évolution des

activités ;

e assurant un suivi régulier sur place.

Risques de pays

ncofin CVSO investit dans des pays en développement qui font I'objet

de risques de pays considérables. Ces risques comprennent le risque
politique (par ex. risque de guerre ou de guerre civile) et le risque de
transfert (impossibilité de rapatrier les fonds investis du pays en raison
d'une pénurie de devises ou d'autres mesures administratives du pays).
Incofin cvso réduit le risque de pays par le biais de provisions (constituées
& partir d'octobre 2018) et de la diversification de son portefeuille

d’investissement.

Risques de marché

Les investissements d'Incofin cvso sont également exposés & des

risques liés au marché et au contexte, qui ne peuvent étre couverts
techniquement par des assurances. Ces risques comprennent notamment
les facteurs liés au contexte économique, & la sécurité juridique ainsi qu'a
la qualité de la réglementation locale sur les institutions de microfinance.
Incofin cvso analyse minutieusement ces aspects et établit par ailleurs
une répartition géographique équilibrée en termes de composition du

portefeuille afin de limiter autant que possible ce risque.

Malgré I'expérience d'Incofin Investment Management Comm. VA, le
conseiller en fonds d'Incofin cvso, aucune garantie n'existe quant &
I'identification d'investissements suffisamment attractifs et a l'obtention
d'une répartition optimale du portefeuille. Chaque contrat est le résultat
d'une négociation et la conclusion d'une transaction requiert les accords

du Comité d'investissement ainsi que de I'TMF concernée.

Risques de change

Les investissements d'Incofin cvso sont exposés au risque que la valeur
réelle ou les flux de trésorerie futurs de ces investissements varient avec
le taux de change.

e Préts en devise étrangere : Incofin cvso gére activement le
risque de change sur les préts octroyés en utilisant des techniques
de couverture (comme les swaps sur devises, les contrats & terme,
etc.). Si un prét souscrit n'est pas remboursé conformément au
contrat conclu (risque du crédit), Incofin cvso doit continuer a
remplir son obligation & I'égard du partenaire de couverture. Dans
ce scénario, Incofin cvso est exposé & un risque de change, ainsi
qu’a un risque de liquidité potentiel, étant donné que les devises
étrangeres doivent étre achetées sur le marché au comptant, au
taux de change alors applicable, avec les liquidités disponibles & ce
moment.

e Participations en parts en devise étrangeére : Le risque de change
sur les participations en monnaie locale n'est pas couvert
activement. Dans ces cas, il est attendu que le rendement sur
I'investissement compensera la dépréciation éventuelle de la

monnaie en question.

Risque d’'intérét

Incofin cvso a recours d'une part au financement par endettement et
place d'autre part des préts en monnaie étrangére dans des IMF. Les
intéréts auxquels ces opérations se réalisent au fil du temps sont sujets
aux influences du marché. Incofin cvso tente toujours de faire en sorte que
la marge entre les intéréts débiteurs et créditeurs reste suffisante pour
assurer la poursuite de la croissance d’Incofin cvso. Incofin Investment
Management Comm. VA, le conseiller en fonds d'Incofin cvso, gere ce
risque (i) en appliquant des taux d'intérét fixes, tant pour les transactions
entrantes que sortantes et (i) en déterminant un rendement

«minimum » pour toutes les transactions de prét.

Risque de liquidité
Le risque de liquidité est le risque qui découle de la capacité d'Incofin
cvso & pouvoir anticiper correctement et en temps voulu ses besoins de
liquidité, en tenant compte des sources de financement disponibles, pour
pouvoir respecter ses engagements financiers.
o Risque de liquidité en cas de financement par endettement : Etant
donné le niveau élevé de liquidité et de maturité du portefeuille
de préts (préts octroyés par Incofin cvso), le risque de liquidité
d’Incofin cvso est relativement limité. Les liquidités disponibles,
les lignes de crédit disponibles qu’Incofin cvso peut utiliser et
les préts en cours qui expirent durant I'exercice & venir sont toujours
largement suffisants pour faire face aux besoins de financement et
aux éventuels défauts de crédit.
e Risque de liquidité découlant de la démission d'associés : Les
démissions et exclusions donnent lieu & des sorties de trésorerie.
Le nombre de demandes de démission peut étre soumis & de
fortes fluctuations, ce qui peut avoir des répercussions négatives
sur les liquidités d'Incofin cvso. Le Conseil d’'administration ne peut
pas refuser la démission d’un associé pour des raisons spéculatives
Sile nombre de démissions et/ou d’exclusions d'associés ne peut
étre géré avec les liquidités d’'Incofin cvso, il se peut que les

associés ne recoivent pas la valeur nominale totale de leurs parts.
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