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Beste aandeelhouder,

Het coronavirus domineert momenteel het leven van eenieder onder ons en dat zal wellicht
nog een hele poos zo blijven. De gevolgen zijn voor sommige families verschrikkelijk. Uit respect
voor alle slachtoffers die het virus heeft gemaakt, hebben we de voorkant van dit rapport sober
gehouden. In het bijzonder wil ik mijn medeleven betuigen aan allen onder u die door het virus
iemand hebben moeten afgeven. De pijn van het gemis laat zich nauwelijks in woorden vatten.

Ook de landen waarin Incofin cvso actief is, kreunen onder de verspreiding van het virus. Op dit
moment is het moeilijk in te schatten wat de exacte tol is die we gaan moeten betalen op viak
van gezondheid en economie. Wel duidelijk is dat die aanzienlijk zal zijn, niet in het minst voor die
gezinnen die al over niet veel middelen beschikken. Voor deze gezinnen kan en wil Incofin cvso
samen met haar partners een sleutelrol spelen.

Daarom doet het me als Voorzitter van de Raad van Bestuur in deze moeilijke tijden toch plezier
om u het jaarverslag te mogen voorstellen. Voor Incofin cvso was 2019 een mooi jaar. U was als
aandeelhouder nooit zo talrijk. U ondersteunt zo via 44 partnerorganisatie niet minder dan 4,6

miljoen (micro-)ondernemers wereldwijd, waarvan 79% of meer dan 3,6 miljoen vrouwen. En dat is
iets waar u fier op mag zijn.

Dat percentage is niet toevallig zo hoog; het sluit aan bij onze impactsmissie. Incofin cvso streeft
een sociale meerwaarde na voor ondernemende mensen die de steun het hardste nodig hebben.
Door vrouwen in opkomende landen economisch te versterken, bereik je het meeste impact. Het
leeuwendeel aan onbetaald of onderbetaald werk dat in de informele economie wordt verzet,

gebeurt namelijk door vrouwenhanden. Het zijn doorgaans de moeders die in de eerste lijn staan
als een van de gezinsleden honger moet lijden. Stijgende spanningen als gevolg van economische
verliezen kunnen leiden tot een piek in huiselijk geweld — waar meestal vrouwen het slachtoffer

van zijn.

Eén van de indrukwekkendste inspiratiebronnen in de strijd om vrouwen economisch zelfstandig te
maken is Roshaneh Zafar. We laten haar aan het woord over hoe zij slaagt om in een patriarchaal
land als Pakistan een succesvolle organisatie uit te bouwen die arme vrouwen de slagkracht geeft
een inkomen te genereren, hun ondernemingsdroom te realiseren en zo meer respect en een

gelijkwaardige stem in hun eigen gezin, familie en gemeenschap af te dwingen.

Dat kan natuurlijk alleen maar als we in deze turbulente tijden genoeg slagkracht blijven
behouden. Mede dankzij onze langetermijnvisie en een voorzichtig beleid doorheen de jaren heeft
Incofin cvso net zoals de mier in de fabel van de krekel en de mier een stevige buffer opgebouwd.
Dat neemt niet weg dat we onze investeringsportfolio van dichtbij blijven opvolgen en dat we
intensief communiceren met al onze partnerorganisatie — ook om te zien hoe we die het beste
ondersteunen.

Ik wens u veel leesplezier en een goede gezondheid toe,

-
-
- Anita Dewispelaere,
= Voorzitter Incofin cvso
-



Nieuwe partners

Finlabor

A 48 kantoren

> 522 werknemers
# 58.370 klanten

& 57.166 vrouwen

Bestaande investeringen

Incofin cvso in de wereld

Colombia

Sempli
> 28 werknemers

# 575 klanten

& 115 vrouwen

Montenegro

Lovcen Banka QOezbekistan

EH 11 kantoren
Infin Bank

EH 15 kantoren
> 1.221 werknemers
# 38.917 klanten

& 19.459 vrouwen

L 4

-~

& 121 werknemers
# 7.358 klanten
& 2.774 vrouwen

Albanié

Fondi Besa

E 81 kantoren

> 575 werknemers
# 32.396 klanten
& 10.629 vrouwen

Rent20wn
E 39 kantoren
Pakistan € 435 werknemers

Kashf # 49.825 klanten

E 300 kantoren
> 3.068 werknemers
# 500.992 klanten

& 11.468 vrouwen

& 499.957 vrouwen

Grassland

E 27 kantoren

> 328 werknemers
# 5.060 klanten

& 997 vrouwen

Cambodja

Amret

E 158 kantoren

> 5.146 werknemers
# 267.398 klanten

& 182.422 vrouwen
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Nieuwe Voorzitster RvB

Anita Dewispelaere is sinds januari 2019 de nieuwe
Voorzitster van de Raad van Bestuur van Incofin cvso.
Ze nam de staf over van Frans Verheeke, die het fonds
in 1992 heeft opgericht en niet minder dan 26 jaar als
voorzitter aan het roer stond. Anita Dewispelaere is een
juriste met een zeer uitgebreide internationale ervaring.
Ze startte haar loopbaan als advocate in Brussel, deed
daarna 6 jaar ervaring op als bedrijfsjuriste en werkte
vervolgens 9 jaar als Senior Foreign Exchange Dealer
bij de bank Indosuez. Ze vervulde erna 26 jaar lang
verschillende vooraanstaande functies bij ArcelorMittal
(toen “Sidmar” en later “Arcelor”).

Inzameling UNICHIR

Samen met vdk bank doneerde Incofin cvso 15.000€
aan UNICHIR, een multimedisch bouwproject in het
Congolese Beni, Noord-Kivu. U als aandeelhouder
droeg dus ook uw steentje bij. De donatie ging naar het
initiatief van humanitair chirurg Reginald Moreels en
zijn collega Michel Kalongo om een chirurgisch centrum
te bouwen in een stad met 1,2 miljoen inwoners die
vandaag niet terecht kunnen bij een medisch specialist.
UNICHIR is een multimedisch project dat een
opleidingscentrum, een centrale apotheek, een
operatie-unit, en een distributiecentrum voor medisch
materiaal moet omvatten.

Eerste Fintech-investering

Financiéle technologie kan de kloof die tussen kleine
ondernemers en de financiéle wereld gaapt, helpen
overbruggen. Met het oog op meer financiéle inclusie
op het platteland deed Incofin cvso voor de eerste
keer een FinTechinvestering in het Colombiaanse
Sempli (1,4 miljoen euro).

Hoewel Sempli nog een jong bedrijf is, heeft het al

een aanzienlijke schaal bereikt. Ze beschikken over
een kredietportefeuille van rond de 14 miljoen euro
en tellen 530 klanten. Bij 20% van de bedrijven die
klant zijn bij Sempli staat een vrouw aan het hoofd.

ooie groei van kapitaal en aandeelhouders

In de loop van 2019 groeide het kapitaal van
Incofin cvso met 8% of een aangroei van

3,7 miljoen euro tot 48,9 miljoen EUR. De groep van
mensen die zich trotse cvso-aandeelhouder mogen
noemen dikte op het einde van 2019 aan tot
2.458 investeerders.

trategische Adviesraad op kruissnelheid

In 2018 werd de Raad van Bestuur van Incofin
cvso hervormd en werd het aantal bestuurders
ingeperkt. Tegelijkertijd werd toen beslist een
Strategische Adviesraad op te richten die de Raad
van Bestuur zou adviseren, zoals bijvoorbeeld
over de te volgen strategie. De werking van de
Strategische Adviesraad werd in de loop van 2019
op punt gesteld. In het najaar van 2019 vond

een uitgebreide en zeer geslaagde zitting van de
Strategische Adviesraad plaats. De vergadering
boog zich onder meer over de dividenduitkeringen
en het investeringsbeleid.

ncofin cvso sleept duurzaamheidslabel van
elfin in de wacht

Incofin cvso is één van de fondsen die als

eerste het Towards Sustainability-label, het
duurzaamheidslabel van bankenfederatie Febelfin,
mag opspelden.

Febelfin wilt met de uitvoering van het label een
minimale duurzaamheidsnorm op de Belgische
markt creéren.

Zo krijgt de belegger een betere houvast bij

het vergelijken van verschillende duurzame
beleggingen.




TEChI‘“SChe QSS|Stent|e AFGESLOTEN PRO JECTEN:

Digitale noodlening helpt boeren met plotse problemen

Het aanbieden van technische assistentie door experten is een essentieel onderdeel Q Ivoorkust & AdvansCl @ 15 keer meer transacties

van wat we de Capital Plus-aanpak noemen. Incofin cvso vult financiering aan met

assistentieprojecten waarbij experten helpen om de slagkracht van de Incofin cvso begeleidde Advans Cote d’lvoire bij de uitbreiding van haar 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
implementeren van digitale tools. Cvso zet dergelijke projecten op sinds 2011, mobiele portefeuille om betalingen te verrichten. Dankzij de technische ondersteuning van Incofin cvso is het
ondertussen een 20-tal in het totaal. Ook in 2019 werden er een viertal projecten aantal spoedtransacties vertienvoudigd, van 1.737 per maand in 2017 tot 25.679 per maand einde 2019.

succesvol afgerond. En twee nieuwe kenden hun start.We geven u graag een overzicht Daarnaast hielp het project met de implementatie van de “InTouch solution™ klanten kunnen nu geld afhalen in
van de belangrijkste 90 tankstations over het hele land.

GC Alternatieve kanalen voor financiéle diensten ‘ Risicobeheer [~ Sociale performantie (I/'\J Productontwikkeling

microfinancieringsinstelling op te krikken. Dat kan gaan van projecten rond
bijvoorbeeld het optimaliseren van risicomanagement, sociale prestaties tot het

18.000 landbouwers verzekerd tegen klimaatschade

Q@ Nicaragua & Fundeser, Fundenuse, Micrédito @ Verzekeringsuitkeringen van in total 360.000€

F Operationele en HR-taken ‘ Transformatie  (~ IT-service

Nicaragua behoort tot de landen met de meest extreme weersomstandigheden en vooral de landbouwsector
ondervindt hierdoor grote economische schade. Vooral kleine boeren zijn kwetsbaar voor het weer dat
vanwege de klimaatopwarming extremer wordt. Twee jaar na de lancering dekt de verzekering zo'n

18.000 boeren. De verzekering is al drie keer (tweemaal uitzonderlijke droogte en eenmaal na heftige regenval)
in werking moeten treden en heeft in het totaal zo'n 360.000€ uitgekeerd om de boeren te beschermen.

Het gaat om een nieuw verzekeringsmodel dat mede door de hulp van Incofin cvso werd uitgedokterd. Boeren
zijn niet individueel verzekerd, zoals dit bij duurdere, traditionelere verzekeringsmodellen in Nicaragua het
geval is. De microfinancieringsinstelling gaat het verzekeringscontract aan en beschermt zo haar boeren.

Op die manier liggen de kosten lager en zijn de verzekeringspremies een stuk betaalbaarder.

Lancering van Juhudika, de mobiele app voor kredietaanvragen

9 Kenia £ Juhudi Kilimo @ Mobiele app voor noodleningen werkt vlot

Zonder financiéle achtergrond of materiéle zekerheid hebben kleine telers van o.m. koffie, bananen en bonen in
Kenia vaak geen toegang tot krediet om te investeren in producten, diensten of technieken die hun opbrengst
kunnen vergroten. De nieuwe app, ontwikkeld met de hulp van Incofin cvso, helpt de kloof te dichten. Klanten
kunnen nu via die weg op elk moment een lening aanvragen, zonder dat ze daarvoor naar een kantoor moeten
reizen. Ze kunnen er ook hun leningen mee terugbetalen in één transactie, waardoor de administratiekost
beperkt blijft.
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NIEUW GESTARTE PRO JECTEN:

Verdere digitalisering
Q Kenia 8 juhudiKilimo € TA-budget: 78.800€

@ software voor de loan officers van Juhudi

Nadat Incofin cvso de Keniaanse financieringsinstelling
hielp met het ontwikkelen van een digitaal
kredietproces voor noodleningen, zet het fonds een
nieuw budget opzij voor verdere digitalisering. Via
nieuwe software gaan medewerkers van Juhudi op
stap naar de eindklant met een tablet op zak waarmee
ze snel alle nodige klantendata kunnen registreren.

Dit zal het proces niet alleen versnellen: het maakt

het ook goedkoper, makkelijker voor de boeren en het
vermindert de kans op fouten.

Digitale transformatie voor snellere
dienstverlening bij Lovéen Bank

Q@ Montenegro & LovéenBank € TA-budget: 53.500€

(2] Ondersteuning bij digitale transformatie

Lovcen Banka onderscheidt zich in Montenegro

als pionier door financiéle diensten te leveren voor
microbedrijven en KMO's. Dit doen ze bijvoorbeeld via
een digitaal platform dat ondernemers een vlottere
toegang geeft tot kredietverlening en andere financiéle
diensten. De ambitie is nu om een complete digitale
transformatie van het bedrijffsmodel tot stand te
brengen. Met behulp van technische assistentie zal
er een uitgebreide strategie hiervoor uitgetekend
worden. En een geroutineerde consultant zal de

bank begeleiden bij het implementeren van onder

meer mobiel bankieren. De bedoeling is om zo de
klantentevredenheid te verhogen en tegelijkertijd de
operationele kosten te verlagen. Wat opnieuw meer
ademruimte geeft om tegemoet te komen aan de
noden van kleine ondernemers.

GENDER
EQUALITY

wereld in 2030

Incofin cvso heeft haar impactbeleid aangesloten op de
internationaal erkende doelen voor duurzame ontwikkeling,
de zogenaamde Sustainable Development Goals (SDG’s).
Het voordeel van de doelen is dat ze een universeel kader
met indicatoren scheppen waarmee we duurzame
vooruitgang kunnen meten. We volgen dus aan de hand van
een aantal concrete thema'’s op in welke mate uw belegging
mee haar steentje bijdraagt tot het bereiken van een
duurzame toekomst. Het streefdoel is om de mensheid tegen
2030 van armoede te bevrijden en de planeet terug op de
koers richting duurzaamheid te plaatsen.

In het totaal zijn er 17 SDG’s, maar Incofin cvso richt zich
voornamelijk op een zestal. Die gaan van armoede- en
hongerbestrijding over duurzame economische groei en
ondersteuning van innovatie. De SDG waar we in dit
jaarrapport willen op focussen is het vijffde doel, namelijk het
garanderen van gelijke kansen voor man en vrouw.

Met Incofin cvso impacteren we het leven van meer dan

3,6 miljoen vrouwen. Dat is nodig, want vrouwen en mannen
worden niet in alle landen als evenwaardig behandeld.
Economische zelfstandigheid is een belangrijke hefboom om
hier verandering in te brengen. Dat bewijzen de resultaten van
Kashf en tal van andere partnerorganisaties waarin u met uw
belegging investeert. De weg is nog lang, maar we hebben
wel de juiste weg ingeslagen.

Voor een duurzame
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Een stille revolutie?
Gendergelijkheid in Pakistan

In een recent rapport van het WEF, Wereld Economisch Forum, bengelt Pakistan onderaan de landenlijst op vliak
van gelijkwaardigheid tussen man en vrouw. Ook al doen ze het iets beter dan een paar jaren geleden toch blijven
de cijfers ontnuchterend. Slechts 25% van de vrouwen hebben een job, terwijl bij 85% van de mannelijke bevolking
aan het werk is. En slechts 18% van de beroepsinkomsten gaan naar vrouwen. Dat is ongeveer het laagste
percentage wereldwijd. Dat zijn althans de officiéle cijfers. “Veel vrouwen werken in de informele economie.
Landbouw is veruit de belangrijkste sector in Pakistan. Maar liefst 70% van het werk in de landbouw gebeurt
door vrouwenhanden. De meesten onbetaald. 70%, en krijgen ze er erkenning voor? Nee!”

Zafar: “Zeker. De meeste andere meisjes uit mijn
leefwereld in die tijd — begin jaren '90 — bleven in
Pakistan. Ik was één van de weinige in mijn jaargang die
na het middelbare onderwijs naar het buitenland trokken
—en al zeker naar de Verenigde Staten. De meeste van
mijn vriendinnen mochten niet studeren van hun ouders.
Kent u Mona Lisa Smile, de film waarin het leven van
meisjes wordt geschetst op een Amerikaanse school in

de jaren '50. Wel, zo was het nog niet zo lang geleden in
Pakistan ook het geval: de voornaamste reden dat je als
meisje naar school ging was om te leren hoe je een goede
echtgenote moest worden. Veel van mijn vriendinnen
hadden de aanleg om wetenschapper, ingenieur, dokter,
of economist te worden, zij hadden mee kunnen bijdragen
om een antwoord te formuleren op de grote vragen in de
wereld. Maar ze hebben die kans nooit gekregen. Al heel
vroeg realiseerde ik me hoe bevoorrecht ik was en ik ben
zeer dankbaar voor de kansen die ik heb gekregen.”

Zafar: “Als jonge vrouw uit Pakistan was ik vooral
gebrand om economische onafhankelijkheid te verwer-
ven en wou ik geld verdienen. En het financiewezen leek

Maar dan begon het toch te dagen dat dit helemaal mijn droom
niet was. Ik wilde meer zijn dan een radertje in een grote ma-
chine. Bovendien zou ik alleen mensen die al veel geld hebben
nog rijker maken dan dat ze al zijn. Plots leek me dit zinloos en
besloot ik het geweer van schouder te veranderen en besloot ik
een Masterdiploma in Ontwikkelingseconomie te behalen aan
de universiteit van Yale.”

Zafar: “Dat leek me toen ook een logische stap. Eenmaal dat ik
mijn droom als zakenbankier had opgegeven, was de Wereld-
bank mijn nieuwe ambitie. Daar zou ik goede dingen kunnen
doen op een grote schaal. Ik wilde daarbij wel mijn handen vuil
maken, ik wilde contact op het terrein. Vandaar dat ik geen inte-
resse had om op het hoofdkantoor in Washington DC te werken.
Ik keerde dus na Yale terug naar Pakistan, maar verhuisde van
Lahore naar Islamabad. Ik zou vier jaar bij de Wereldbank blij-
ven tot 1995."

Zafar: “Mijn geweten verhinderde me om er langer te blijven.
Pas op, het was een geweldige tijd, ik ben er met fantastische
mentors in contact gekomen, ik heb er zoveel geleerd. Vooral
ook dankzij het feit dat ik veel veldonderzoek mocht doen. Het
belangrijkste dat ik uit die periode meeneem is het besef van de
kracht van het verhaal. Hoe de impact van een verhaal de op-
vattingen van mensen ingrijpend kan veranderen. Mijn taak be-
stond erin om te achterhalen hoe ontwikkelingsprojecten invioed
hadden gehad op het leven van vrouwen: en ik moest dus hun
levensverhalen documenteren. De aspiraties van al die verschil-
lende vrouwen waren eigenlijk allemaal gelijkaardig, dezelfde
als die van u en ik: we willen een goed leven, een goede thuis
voor ons en onze kinderen creéren. Maar in tegenstelling tot ons
hebben zij niet de economische middelen om dat mogelijk te
maken. De vraag die ik daarom in alle uithoeken van Pakistan
kreeg was dan ook dezelfde, hoe ze als vrouwen konden bijdra-
gen aan hun gezin en hun economische toekomst.”

Parabel van de waterput

me de juiste weg daarnaar toe. Ik was 17 en mijn droom
was om zakenbankier te worden. Dat bleef zo tot ik mijn
studies op Wharton af had gemaakt. Ik heb zelfs ooit een
sollicitatiegesprek op Wall Street gehad.

“Ik zou mensen die al veel geld hebben
nog rijker maken dan ze al zijn. Dat leek
me plots zo zinloos.”

Twee westerse ingenieurs bezochten een dorpje in het westen van Afrika. Toen ze de vrouwen van het dorp
elke ochtend zagen vertrekken om acht km naar de dichtstbijzijnde bron te lopen om water te putten, tobden ze
over een oplossing. Zou het geen geweldige geschenk zijn als we de dagelijkse reis van deze vrouwen van

16 km konden inkorten? Ze investeerden in een wateronderzoek, vonden ondergronds water dichtbij het dorp

en bouwden met een firma een put op 2 km van het dorp. Een jaar later keerden ze terug naar het dorp, maar
tot hun grote verbijstering gebruikte niemand de put. Dus vroegen ze aan de vrouwen in het dorp waarom ze
die put niet gebruikten. Het antwoord volgde snel: “Je hebt ons niet gevraagd om die te bouwen. Water gaan
halen is het enige moment op de dag dat we kunnen genieten om even weg te zijn van thuis.”




- .

“Mijn droom was =
zakenbankier wordé'fh';f;’

Zafar: “Precies. De activiteiten van de Wereldbank waren niet
bepaald afgestemd op deze vraag. De Wereldbank investeerde wel
en gaf geld aan overheden, maar zonder de lokale gemeenschap
erbij te betrekken. En dan mist een project zijn doel net zoals dat
van de ingenieurs in de parabel van de waterput die in onze sector
vaak de ronde doet. Ik ervaarde een enorme kloof tussen wat een
project zou moeten opleveren en de verwachtingen en noden van
de lokale gemeenschap. En vooral de vrouwenstem uit de gemeen-
schap werd in dit proces gemarginaliseerd. Terwijl ik net merkte,
dat vrouwen net mee een deel van de oplossing wilden vormen.”

Wanneer Roshaneh voor de Wereldbank werkt en met deze
vragen aan het worstelen is, ontmoet ze op een conferentie
Muhammad Yunus. Yunus had in Bangladesh de Grameen
Bank opgericht en werd daarmee de grondlegger van
microfinanciering. Voor zijn inspanningen zou Yunus In 2006

de Nobelprijs voor de Vrede ontvangen. De ontmoeting die
Roshaneh met hem had, gaf haar leven een ingrijpende wending.

Zafar: “Als gelovige ben ik ervan overtuigd dat God deze ontmoe-
ting net op dat moment in mijn leven heeft gepland. Dr. Yunus was
in ieder geval mijn Eureka-moment. In Bangladesh, een land dat
vroeger bij Pakistan behoorde, is het hem gelukt, dus waarom ook
niet in Pakistan? Toen ik mijn job bij de Wereldbank had opgezegd,
stuurde ik hem een email. Ik kreeg niet onmiddellijk antwoord maar
een paar dagen later kreeg ik van een lokale vliegtuigmaatschappij
telefoon waarbij men vertelde dat een zekere Muhammad Yunus
een vliegticket naar Dhaka, de hoofdstad van Bangladesh, voor

mij had geboekt. Dus begin 1995 trok ik de grens over en ging bij
Grameen Bank werken. Mijn plan was om er toch minstens een jaar
te blijven, maar na drie maanden riep hij me bij zich en zei:

‘Kijk Roshaneh, we hebben je niet nodig hier. Maar waarom start
je niet iets op in je geboorteland?” Vooraleer ik zijn kantoor kon
verlaten, stopte hij me een cheque van 10.000 dollar in de handen.
Hij heeft nooit iets van die som teruggevraagd.”

Zafar: “Nee, ik heb trouwens eerst de tijd genomen om door Azié
te reizen om verschillende modellen te bestuderen vooraleer ik het
plan voor Kashf heb uitgetekend. Grameen in Bangladesh was één
benadering, maar ik wou ook zien hoe men het bijvoorbeeld in India
en Nepal aanpakte. De belangrijkste principes namen we wel over
van Grameen: onderpand wordt niet gevraagd, klanten hoeven niet
naar onze kantoren te reizen, want wij stappen naar hen toe, en
leningen werden aan een groep van vijf vrouwen uitbetaald. Deze
vrouwen waren dan samen als groep verantwoordelijk voor de
terugbetalingen en de opvolging hiervan. Deze vorm werkte in het
begin goed, maar sinds 2008 verstrekken we individuele leningen

waarbij we samen met de onderneemster een lening op maat voor

haar en haar bedrijf uitwerken.
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Het unieke aan Kashf is onze uitgesproken focus op
vrouwen, en dat vertaalt zich vooral in het sociale luik
van onze werking. We willen ons ervan vergewissen dat
het geld dat we aan de vrouw uitlenen daadwerkelijk
haar activiteiten ondersteunt en waarbij de vrouw het
geleende geld niet louter doorgeeft aan haar man. Voor
de buitenwereld verstrek je dan de lening misschien wel
aan de vrouw, maar heb je haar activiteiten of positie
versterkt? Neen. Onze missie bestaat er net in om vrou-
welijke ondernemers te laten groeien opdat ze zich zo uit
de armoede kunnen trekken.”

Dat is een nobel doel, maar hoe pak je dat aan

in een patriarchale maatschappij als Pakistan en
zonder conflicten te creéren tussen de vrouw en
haar echtgenoot of andere mannen in de familie en
gemeenschap?

Zafar: “We betrekken de gemeenschap en de rest van
de familie zoveel mogelijk in het proces. Als inheemse or-
ganisatie begrijpen we de gevestigde culturele dynamiek
ten volle en houden we hier ook rekening mee. Vanuit dat
begrip trachten we impact te hebben op het leven van
onze vrouwen en zetten we hard in op het rijpen van de
geesten. Pas op, het is een werk van lange adem en niet
gemakkelijk, maar we kunnen terugblikken op overtui-
gende resultaten.

“De grootste uitdaging is niet het
opzetten van de microfinancieringen.
Wel het veranderen van de mindset.”

Een concrete praktijk is bijvoorbeeld interactief theater.
Dat idee is geinspireerd door het werk van de Braziliaan-
se opvoedkundige Paulo Freire. We brengen bijvoorbeeld
een theaterstuk over een kindhuwelijk, een praktijk die
helaas al te vaak voorkomt in Pakistan. Net op het mo-
ment dat een 40-jarige man op het punt staat te trouwen
met een 10-jarige leggen we het stuk stil. We vragen het
publiek of iemand het theaterstuk een andere wending
wilt geven en waarom. Dat creéert een moment van
reflectie bij het publiek, dat gewoonlijk uit zo'n 200-tal
mensen bestaat uit de lokale gemeenschap.

Een andere wijze waarop we mensen bereiken is via
soap series. Die hebben doorheen de jaren fel aan
populariteit gewonnen. We zetten hiervoor de beste
scriptschrijvers, acteurs en regisseurs aan het werk. Het
thema heeft steeds met gendergelijkheid te maken. Op
dit moment waren we bezig met de opnames van onze
vierde productie over meisjes die in de prostitutie worden
gesleurd, totdat het corona roet in het eten kwam gooien.
Het zijn geen geringe inspanningen, maar zoals Dr. Yunus
me heeft gewaarschuwd is de grootste uitdaging niet
het opzetten van een microfinancieringsdienst. Wel het
veranderen van de mindset.”

En hoe weet je of je in je opzet aan het slagen bent?

Zafar: “Net zoals we een evaluatie-instrument gebruiken
om onze economische impact te berekenen doen we dat
ook voor onze sociale impact. We kijken dus niet alleen
naar parameters zoals de toename van het inkomen, de
werkgelegenheid, enzovoort, maar we onderzoeken ook
hoe het evolueert op vlak toegang tot medische zorg, of
hoe het beslissingsproces in het gezin evolueert en de
mate waarin daarbij de vrouw wordt betrokken, of hoe
zelfzeker de vrouw in kwestie zich voelt, ... Een indicator
die we ook meten is huiselijk geweld. En wat blijkt uit
onze gegevens: vrouwen die zelf geld weten te verdienen
en financieel minder afhankelijk zijn van hun man hebben
minder discussies rond geld en uitgavenbesteding.

De kans op huiselijk geweld is bij hen veel minder groot.”

Als we wat uitzoomen en naar Pakistan als land
kijken: wat is de evolutie die u ziet op viak van
gelijkwaardigheid tussen man en vrouw?

Zafar: “De omstandigheden zijn zeker gewijzigd voor de
Pakistaanse vrouw. Vrouwen krijgen nu meer kansen om
te werken in tal van sectoren waar het vroeger zo goed
als onmogelijk was: mediasector, verkoop, toerisme, ...
overal zie je meer vrouwen. Terwijl je die vroeger alleen
maar achter de schermen vond.

Najma Bibi is de moeder van 5 kinderen. Ze werkte als fabrieksarbeidster,
maar na het sluiten van de fabriek besloot ze haar eigen zaak op te

richten. Dankzij een lening van Kashf zette ze haar eigen waterzuiverings-
installatie op en verkoopt proper drinkwater in haar dorp.

Er studeren ondertussen trouwens meer vrouwen dan
mannen af aan de universiteit. Dat vertaalt zich nog niet
in een evenredige arbeidsparticipatie. Transport, gebrek
aan kinderopvang, gebrek aan steun van de familie, een
vrouwonvriendelijke werkomgeving zijn een aantal van
de redenen hiervoor. Het doet me trouwens pijn aan het
hart dat Pakistan één van de landen is met de minste
bedrijven waar een vrouw aan het roer staat.

Toch blijf ik optimistisch. Er is een stille revolutie aan de
gang en ik ben ervan overtuigd dat we binnen tien jaar
nog veel meer Pakistaanse vrouwen deel gaan uitmaken
van de economie. Technologie zal hen hierbij helpen.
Eén van de weinige voordelen van de coronacrisis is dat

bedrijven gedwongen worden om thuiswerk te faciliteren,

wat het ook voor vrouwen makkelijker maakt om hun
waarde te bewijzen.”

KASHF

‘Opgericht in 1996

(Eerste met een op vrouwen gericht
microfinancieringsprogramma in Pakistan

F— 1,5 miljoen vrouwen opgeleid in
financiéle educatie

F 4,4 miljoen leningen voor een bedrag
van meer dan 1 miljard €

‘GG% klanten meer zelfvertrouwen

‘69% vrouwen meer inspraak over het
gezinsbudget

ﬁo% van de vrouwen: betere verstandhouding
met hun echtgenoot

(50% van de vrouwen: meer en beter voedsel
voor het gezin

ﬁncoﬁn cvso-krediet van 4,4 miljoen €
sinds januari 2019

Hoe ziet u de toekomst van Kashf?

Zafar: “De nabije toekomst zal vooral in het teken staan
van het opvangen van de coronacrisis en de economi-
sche rehabilitatie van al onze onderneemsters en hun
families. We hebben op dit moment zo'n 535.000 klanten
en het gaat ons misschien tot twee jaar kosten om hen
allemaal overeind te helpen.

Op iets langere termijn zie ik nog heel wat groeipotentieel
in Pakistan voor ons en de sector. Weet u, Pakistan heeft
een jonge en ondernemingsgezinde bevolking. Op dit mo-
ment telt de sector van microfinanciering in Pakistan zo'n
76 miljoen klanten. Daar zien we nog een groei mogelijk
tot zo'n 100 miljoen klanten.”
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Nieuw Investeringsland in
de kijker: Myanmar

N
(Y2

52,8 miljoen :

inwoners

Kyat

nationale munt

Belangrijkste producten:
e Regenseizoen: rijst en mais

3
6.7% M

economische groei per jaar

70% van de bevolking
werkt in de landbouw (Agrarische economie)

300 miljard euro
BBP

5,9%

inflatie

e Droge seizoen: bonen en peulvruchten (kikkererwten e.a.)
e Hele jaar: Watermeloenen, appelsienen, aardbeien en soja

Incofin cvso investeerde in 2019 in 4 nieuwe landen voor
de eerste keer, waaronder één van de meest mysterieuze
ter wereld, Myanmar - ook bekend als Birma. Wij lichten
voor u graag een tipje van de sluier op.

Een moeilijke geschiedenis

Ook nadat het eens zo luisterrijke, Birmaanse koninkrijk
door de Britse koloniale macht werd ingelijfd bleef het
bloeiende, kosmopolitische Rangoon de hoofdstad van
één van de rijkste landen in de regio. Nadat de laatste
Birmaanse koning op een ossenkar in ballingschap werd
gestuurd naar India, maakten de Britten van het land de
belangrijkste rijstexporteur in Zuidoost-Azié.

Dit bleef zo ook na de onafhankelijkheid in 1947. Aan dit
alles kwam in 1962 een abrupt einde na een staatsgreep
onder leiding van generaal Ne Win. Dit was het begin
van een decennialange periode van militair bewind
waarin Myanmar vergleed tot één van 's werelds meest
geisoleerde staten.

Bijna net zo abrupt als in 1962 sloeg de situatie helemaal
om in 2010 en kroop het land uit haar isolement. Na

20 jaar huisarrest werd Aung San Suu Kyi, symbool van
verzet tegen de militaire regering, vrijgelaten.

Zij treedt nu op als staatsadviseur en haar partij
behaalde in 2015 de absolute meerderheid. Toch blijft
het leger een belangrijke politieke speler in Myanmar en
is het een belangrijke politieke actor op vlak van defensie
en binnenlandse zaken. De beschuldigende vingers voor
het laten ontsporen van religieuze spanningen in Rakhine
in het noorden van het land wijzen ook vooral in deze
richting.

Na de opening van het land duurde het niet lang
vooraleer Myanmar zich ontpopte tot een van de snelste
groeiers in de regio met een BBP-groei van gemiddeld
6,5% per jaar.

Het land heeft heel wat economische troeven. Myanmar
beschikt over grondstoffen zoals aardgas, hout en zelfs
edelstenen. Bovendien ligt het land op een strategisch
interessante plek met onder meer buurlanden als

China, India en Thailand. De relatief jonge bevolking en
een grote interne markt zijn ook niet te onderschatten
economische voordelen.

Toch leeft meer dan 25% van de bevolking er in armoede
en blijven de lonen laag vergeleken met die in andere
Aziatische landen. De lange periode van militaire
dictatuur en isolement zorgt dat vandaag nog heel

wat hindernissen op de weg liggen: veel bureaucratie,
een zwakke infrastructuur, en een onderontwikkelde
financiéle sector. Zo maakt slechts 20% van de
Birmaanse huishoudens gebruik van formele financiéle
diensten. De meeste gezinnen zijn aangewezen om geld
te lenen bij vrienden of familie, kloosters of woekeraars.

De motorfiets als wapen tegen armoede

Een jong bedrijf dat ondanks uitdagende
omstandigheden er toch in slaagt om er te ondernemen
en een wezenlijk verschil te maken voor de gewone
Birmaan is Rent20wn. Het bedrijf doet aan leasing van
motorfietsen en scooters. Huurders kunnen op het einde
van het leasecontract hun scooter overnemen. De grote
meerderheid van hun klanten verdienen maandelijks
minder dan 200 euro. Op deze manier kunnen ook
mensen met een laag inkomen zich een motorfiets
aanschaffen. Zeker voor gezinnen die op het moeilijk
bereikbare platteland wonen opent een eigen motorfiets
heel wat deuren naar een betere levensstandaard: school
wordt plots wel bereikbaar, boeren kunnen hun oogst zelf
op de markt brengen, er kan een job wat verder van huis
aangenomen worden.

Religieuze spanningen in Rakhine

Rohingya vormen een moslimminderheid die zich
door de Birmaanse regering onderdrukt voelen.
Rakhine, of het vroegere Arakan, ligt aan de
westkust van Myanmar met uitzicht op de Golf
van Bengalen en grenst aan Bangladesh. De
Rohingya’s wonen er al generaties, maar worden
door de Birmaanse meerderheid gezien als illegale
immigranten uit Bangladesh.

Volgens Myanmar is er geen sprake van
onderdrukking. Het land geeft aan dat het
militair heeft moeten ingrijpen na aanvallen

van Rohingya's in 2017. Bij deze aanvallen zijn
naar schatting 15.000 tot 25.000 Rohingya's
omgekomen. Tientallen dorpen zijn afgebrand en
honderdduizenden mensen sloegen op de vlucht,
vooral richting Bangladesh.

Rent20wn heeft dus een sterk sociaal gerichte missie.
Maar behalve hun sociaal engagement willen ze er
ook alles aan doen om hun impact op het milieu e
beperken. Zo trachten ze bijvoorbeeld hun CO?-impact
te compenseren door het planten van bomen. Met de
hulp van een gloednieuw ESG-departement willen ze
op sociaal, milieuvlak en wat betreft goed bestuur nog
stappen vooruit zetten. Ya Min Thu staat aan het hoofd
van het gloednieuwe ESG-departement. Zij liet weten
dat gendergelijkheid een belangrijk onderdeel is van de
aanpak die ze bij Rent20wn aan het uitrollen is.

Kredietverlening Incofin cvso aan Rent20wn: sinds april 2019 - 2,7 miljoen€




1. Kerncijfers in k€

2019 2018 Rendement 2019 2018 Portefeui"e per MFI MFI portefeu"Ie per Iand
Balanstotaal 96.326 85.135 Rendement achtergestelde leningenportefeuille (IRR) 6,22% 7,12%
Portefeuille 81.536  80.382 Rendement leningsportefeuille (IRR) 5,36% 5,76% (. portefeuille in k€ ‘- portefeuille in k€
Deelnemingen 12.859 9.318 Gewogen gemiddelde financieringslast 237% 2,43%
Achtergestelde leningen 11.711 11.594 Dividend 2% 2,50% Banco FIE India
Leningen 56.965 59.470 Kazmicrofinance Mexico
Gemiddeld investeringsbedrag in MFI's 995 794 MFI performantie 2019 2018 Fusion Bolivio
Gemiddeld leningenbedrag aan MFI's 1.506 1.252 Portefeuille MFI's (M EUR) 9.437 6.262 Kashf Cambodja
Eigen vermogen 55.814 52.282 Gemiddeld leningenbedrag (EUR) 2.036 5.776 Progresemos Kazachstan
i i Fondi Besa Costa Rica
Kapitaal 48935 45.184 Totaal aantal bereikte klanten 4.635.786  3.184.274 .
Samfin Pakistan
Schuldfinancieringen 33.185 30.815 % vrouwen 79% 73% X
Veritas Peru
Beschikbaar (niet-opgevraagd) 8.815 11.935 Portfolio at risk — 30 days (PAR30) 5,98% 7.34% Mucap Ecuador
Financieringsgraad 60% 59% #MFI's 44 51 Amret Albanié
Algemene provisie (achtergestelde) leningenportefeuille 1.195 2.178 #landen 30 30 Rent20wn Myanmar
% van (achtergestelde)leningenportefeuille 1,74% 3,06% ABACO Kosovo
Grassland Mongolié
Magquita China
H H uhudi Kilimo Kenia
MFI portefeuille per regio !
Lovoen Banka Montenegro
KEP Trust Paraguay
38% 27% 7% Finlabor Oezbekistan
De syfin Honduras
‘ Latijns-Amerika en de Caraiben Zuid-Azié ‘ Kaukasus en Centraal-Azié ‘ Afrika LoLC Ghana
Fundacion Paraguaya Colombia
. Xac Leasing Burkina Faso
MFI portefeuille per product i Bonk Senegal
Credisol Honduras Haiti
69,75% 15,91% 14,34% Fidelity Bank Sri Lanka
Sempli El Salvador
‘ Leningen ‘ Deelnemingen ‘ Achtergestelde Leningen Equipate Nicaragua
Tanzania

Banco D-Miro

) Microred Senegal S.A. I N IN o

MFI portefeuille per segment ACEP Burkina SA g 8 8
XacBank
5% 4% 4% Acme
HKL
‘ MFI SME-Finance ‘ Housing Finance ‘ Argo Finance ‘ leasing Arnur Credit
Lak Jaya Microfinance Company
AF Kosovo
Portefeuille volgens grootte MFl's Cooperativa de Ahorro y Credito
First Finance
35 [ 4 Optima Servicios Financieros
Proempresa
‘ Grote MFls ‘ Kleine MFIs ‘ Middelgrote MFls Fuhdeser
(Portefeuille > €20 mio) (€5 mio > Portefeuille) (€20 mio > Portefeuille > €5 mio) ACEP Burkina SA

Akiba Commercial bank
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2. Deugdelijk bestuur

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 of voordelen in natura van welke aard

dan 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
werden vastgelegd in het Reglement van Inwendige Orde

dat door de Raad van Bestuur werd goedgekeurd op de
vergadering van 5 december 2017. De mandaten van de
Comités zijn onbezoldigd, tenzij de Algemene Vergadering zou
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 2019 was dit op
24 april 2019.

Raad van Bestuur

De Raad van Bestuur heeft in 2018 driemaal vergaderd. Tijdens
deze vergaderingen werden de financiéle cijfers, het jaarlijks
budget en de algemene werking van Incofin cvso besproken.
Voor hun mandaat ontvangen de leden van de Raad van
Bestuur geen bezoldigingen en voordelen in natura van welke
aard ook.

De samenstelling van de Raad van Bestuur per eind 2019

is de volgende:

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

De heer Koenraad Verhaegen heeft in 2019 ontslag genomen.

Verder werden de volgende leden opgenomen als
ere-bestuurder:

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

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 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, 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

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 benoemd door 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 2018 elf keer vergaderd.

¢ Anita Dewispelaere (Voorzitter)
¢ Johan De Schamphelaere

e Tony Janssen

¢ Michiel Geers

e Peter van den Brock

¢ Ignace Schatteman

o Pieter Verhelst

e Frank Degraeve

Het mandaat van het Investeringscomité is onbezoldigd.
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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.

e Frans Samyn (Voorzitter)

e Marc Timbremont

e 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.
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3. Jaarrekening per 31.12.2019 in k€

Balans Resultatenrekening
Activa 12/2019 12/2018 Resultatenrekening 12/2019 12/2018
Deelnemingsportefeuille 12.859 9.318
Aanschaffingswaarde 8.781 6.224 Deelnemingsportefeuille 48 275
Stockdividenden 4721 4.604 Cash dividenden 117 153
Waardevermindering -642 -1.510 Stock dividenden 622 416
Achtergestelde leningsportefeuille 11.711 11.594 Meerwaarde/(minwaarde) verkoop -49
Achtergestelde Leningenportefeuille > 1 jaa 10.374 10.794 Waardeverminderingen -642 -294
Achtergestelde Leningenportefeuille < 1 jaar 3.110 800 Achtergestelde Leningenportefeuille 950 643
Waardevermindering -1.772 Interesten 800 627
Leningsportefeuille 56.965 59.470 Upfront Fees 22 16
Leningenportefeuille > 1 jaar 31.728 32.245 Waardeverminderingen 1772
Leningenportefeuille < 1 jaar 25.492 27.850 Leningenportefeuille 3.657 3.821
Waardevermindering -256 -626 Interesten 3.420 3315
Algemene provisie -1.195 -2.178 Upfront Fees 227 173
Viottende activa 5.854 1319 Waardeverminderingen 10 333
Overige vorderingen 5.808 88 Andere opbrengsten 325 101
Overlopende rekeningen 46 1.231
Liquide middelen 10.131 5.612 Beheersvergoeding Incofin IM -1.691 -1.507
Letikd Lo SERE Verzekering portefeuille -89
Algemene provisie 983 -787
Passiva 12/2019 12/2018 Bijdrage Technische Assistentie (TA) -100 -100
Eigen vermogen 55.814 52.282 Bijkomende voorziening TA -100 -100
Kapitaal 48.935 45.184 Terugneming voorziening TA 76 110
Reserves 1.481 1.445 Onkosten TA -76 -110
Overgedragen resultaat 5.398 5653 Communicatie -146 -262
Vreemd vermogen 33.185 30.815 Overige diensten en goederen -120 -111
Schuldfinancieringen > 1 jaar 28.185 21.250
Schuldfinancieringen < 1 jaar 5.000 9.565 Financiéle resultaten -1.006 -789
Kortlopende schulden 7.327 2.039 Interesten -759 -785
Overige schulden 5.732 358 Diverse -247 -4
Dividenden %04 1097
Voorziening Technische Assistentie 160 137 Vennootschapsbelasting -164
Overlopende rekeningen 440 448 Roerende voorheffing interesten -276 -223
Passiva 96.326 85135

4. Toelichtingen

Cash flow Financieringstructuur
Cash flow 12/2019 .
Operationele cash flow KOpItOCﬂ
EBIT 2.007
Overige cash resultaten 522 In 2019 steeg het aandeelhouderskapitaal met k€ 3.751 tot k€ 48.935, een
Niet cash resultaten 822 stijging met 8% ten opzichte van 2018. Dit kapitaal wordt vertegenwoordigd
Deelnemingsportefeuille 20 door 2.458 aandeelhouders.
Waardevermindering 642
Stockdividenden -622 Aandeelhouders met meer dan 1% van het kapitaal 31/12/2019
Achtergestelde Leningenportefeuille Wereld-Missiehulp vzw 1562 3.2%
Algemene provisie Volksvermogen 1.510 3.1%
Waardevermindering 1.772 ACV Metea 1510 2,6%
Leningenportefeuille -10 VDK spaarbank 1.146 23%
Algemene provisie Abdij der Norbertijnen van Averbode 1.003 2,0%
Terugname algemene provisie Congrégation Hospitaliere des Soeurs de la Charité de J.M. 1.003 2,0%
Waardevermindering -10 Omnivale Gev 1.003 2,0%
Algemene provisie 778 Vlaamse overheid - Departement Internationaal Viaanderen 1.000 2,0%
Terugname algemene provisie -1.762 Sociaal Fonds Bedienden Voedingsnijverheid 727 1,5%
Technische assistentie (TA) 24 de Kade vzw 633 1.3%
Verschuldigde vennootschapsbelasting -160 BRS Microfinance Coop CVBA 560 1,1%
(Toename)/afname vlottende activa/passiva 992 ACV Voeding en Diensten 521 1,1%
Crelan NV s21 1%
Investerings cash flow ACV bouw - industrie & energie 521 1,1%
(Toename)/afname deelnemingsportefeuille -5.323 Gimv 521 1,1%
(Toename)/afname achtergestelde leningenportefeuille -117 Anderen 4.023 8.2%
(Toename)/afname leningenportefeuille 2.505 Aandeelhouders < 1% van het kapitaal 31.319 64,2%
Totaa 48935 100,0%
Financiéle cash flow
Toename/(afname) kapitaal 3751
Betaalde dividenden boekjaar 2018 -1.046
Toename/(afname) schuldfinancieringen 2.370 Evolutie kqpitqql
Betaalde interesten schuldfinancieringen 2018 -836
Toename/(afname) te betalen interesten 76 ‘ Kapitaal ‘- #aandeelhouders
Netto cash flow 4.519
Liquide middelen vorige periode 5612 60000 3000
Li e middelen hu e periode 10.131 50.000 2500
40.000 2.000
30.000 1.500
20.000 1.000
10.000 500
2328888828882 2852288¢8
o AN AN NN NN NN NN NN NN NN
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Schuldfinancieringen Leningenportefeuille in k€
> 1 jaar < 1 jaar Boekwaarde Datum > 1 jaar <1 jaar Afschrijving Boekwaarde
12/2018 +/- 12/2019 12/2018 +/- 12/2019 12/2018 12/2019 MFI Segment investering  Valuta Land 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 MFI portefeuille 32245 -517 31728 27.503 -2.010 25.492 | -278 22 -256  59.470 56.965
Belfius* 3.750 3.000 6.750 3.000 -3.000 6.750 6.750 Bestaande leningen 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  Ecuador 1.167 1.167 1167 1167
Bank fur Kirche und Caritas 000 2000 21000 2.000 -1.000 2,000 U000 000 First Finance Housing Finance  02/05/2016  USD Cambodja 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 Filipijnen 266 -10 256 -266 10 -256
Credisol Honduras MFI 14/03/2017  HNL _ Honduras 156 -156 156 156 312 156
KBC Bank**> 3000 JeED Bk 2565 435 3.000 256D Sk Fidelity Bank SME-Finance 31/03/2017 _USD  Ghana 1381 -690 690 690 690 2071 1381
LBC Xacbank MFI 17/02/2017 _ USD Mongolié 947 947 947 947 1894 947
vdk bank*** 6.000 6.000 6.000 6.000 Kazmicrofinance MFI 10/07/2017 KZT Kazachstan 1.473 -1.473 1.473 1.473 2.947 1.473
Fusion MFI 07/07/2017 __ INR India 2687 -2687 2687 2687 2687 2687
6.935 28.185 9.565 -4.565 Credisol Honduras MFI 05/09/2017 HNL __ Honduras 132 -132 132 132 265 132
*k€ 1.250 beschikbare kredietlijn **k€ 1.000 beschikbare kredietlijn ***€ 2.565 beschikbare kredietlijn **RxKE 4.000 beschikbare kredietlijn Equipate MF! 02/10/2017 _USD Mexico 423 -423 846 423
Fundacion Paraguaya MFI 15/11/2017 _ PYG Paraguay 1690 845 845 845 845 1690 1690
Financieri ngsg raad Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico SME-Finance 30/06/2017  USD Peru 661 -661 661 661 1.323 661
12/2019 LoLC MFI 20/12/2017 USD _ Cambodja 635 635 635 635 1271 635
AF Kosovo MFI 11/01/2018  EUR Kosovo 667  -333 333 333 333 1000 667
Eigen vermogen 55.578 Kazmicrofinance MFI 28/03/2018  USD _ Kazachstan 1466 -978 489 978 978 2444 1466
Schuldfinancieringen 33.185 Veritas SME-Finance 26/03/2018  INR India 2.867 2.867 2.867 2.867
) o Lak Jaya Microfinance Company Limited MFI 03/04/2018  EUR Sri lanka 667 ESE8 E8S 333 333 1.000 667
Financieringsgraad (max 100%) 59.7% Microcred Senegal S.A. MFI 19/04/2018  XOF _ Senegal 1.000  -1.000 1.000 1.000 2000 1.000
Max verhoging schuldfinancieringen 13.578 KEP Trust MFI 29.05/2018  EUR Kosovo 2,000 -1.000  1.000 1.000 1.000 3.000  2.000
Beschikbare kredieten 8815 Xac Leasing Leasing 16/05/2018  USD Mongolié 1.687 1.687 1.687 1.687
Equipate MFI 23/08/2018  USD Mexico 868 434 434 434 434 1302 868
Credisol Honduras MFI 04/09/2018  HNL Honduras 1131 -754 377 754 754 1131 1131
Portefeuilleoverzicht Samfin AgroFinance  31/08/2018 _INR India 2955 2955 2955 2955
Fusion MFi 27/09/2018  INR India 1964 1964 1964 1,964
) o ACEP Burkina Faso MFI 26/10/2018  XOF Burkina Faso 1000 -1.000 1000 1.000 1000 1.000
Deelnemingsportefeduille in k€ o o Progresemos MFI 04/12/2018  MXN__ Mexico 1765 -832 882 882 882 1765 1765
Aanschafwaarde Stockdividenden Waardeverminderingen Boekwaarde Armar Credit v 09112018 KZT Kavachetan 1500 750 750 1500 750
MFI Datum Valuta Land 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 Burkina Faso 351 351 351 351 Nieuwe leningen Waty) Woks 7:166 7166 21410
Kashf MFI 08/01/2019  USD Pakistan 2184 2184 2184 2184 4.369
Acme 14/07/2009 HTG Haiti 1.053 1.053 224 -224 1.053 829 Lovcen Banka MFI 28/03/2019 EUR___ Montenegro 2000 2.000 2.000
Akiba Commercial Bank  30/04/2008 TZS Tanzania 530 530 60 60 -419 -419 591 172 Rent20wn Leasing 02/04/2019  USD Myanmar 1779  1.779 889 889 2.668
Banco FIE 28/08/2008 BOB Bolivia 1.356 1356 3980 583 4562 5335 5918 Finlabor MF! 100472019 WAN._ Mexico OSRNG0 893 893 1786
Fondi Besa MFI 23/05/2019  EUR Albanié 2.000 2,000 1000 1000 3.000
FIE Gran Poder 11/08/2009 ~ARS  Argentinié 1189 -1.189 466 -466 -1510 1510 145 Infin Bank SME-Finance  02/05/2019 EUR _ OQezbekistan 750 750 750 750 1.500
Proempresa 25/08/2010 PEN  Peru 284 284 98 98 382 382 Kazmicrofinance MFI 02/05/2019  USD Kazachstan 1794 1794 1794
Juhudi Kilimo 07/05/2019 KES Kenia 2023 2023 2023 Grassland SME-Finance 21/06/2019  CNY _ China 1250 1250 1250 1250 2,500
Progresemos MFI 31/07/2019  USD Mexico 1.594 1.594 199 199 1.794
Sempli 23/09/2019  USD _ Colombia Ly 135 1.367 Hernieuwingen 1099 1099 475 624 1099 475 2.199
MFI portefeuille 4762 2201 6.963 4604 116 4721 -1510 868 -642  7.382 11.042 Maquita MFI 27/02/2017  USD __ Ecuador 475 -475 475
Impulse 16/11/2005 EUR Belgic e 49 29 Maquita MFI 27/02/2019  USD Ecuador 1099 1099 1099 1099 2.199
Terugbetaalde leningen 14.758 -14.758 -11 11 14.747
Incofin IM 23/07/2009 EUR Belgié 395 356 395 751 Crystol v 5610372017 Usp " Georgié [T R— 050
Fair Trade Fund 03/09/2012 USD  Luxemburg 583 583 583 Sembrar Sartawi MFI 27/03/2017  USD Bolivia 918 -918 918
MEX LLC 25/06/2009 USD Verenigde Staten 355 355 355 Jardin Azuayo MFI 23/06/2015  USD Ecuador 1364 -1.364 1.364
Juhudi Kilimo MFI 05/11/2018 EUR Kenya 870 -870 870
FPM SA 07/10/2014 USD Congo, DRC 79 79 79 Progresemos MFI 27/06/2017  MXN__ Mexico 1792 -1.792 1.792
non MFI portefeuille 1.461 356  1.817 1.461 1.817 Oppotunity Int MFI 10/06/2016  COP__ Colombia 374 -374 374
Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico  MFI 30/08/2016  USD Peru 443 -443 443
Deelnemingsportefeuille 8.781 4.604 116 4.721 -1.510 868 -642 6.224 Maquita WFI 02/08/2016  USD Eeuador 1343 1343 1343
. L Kredit Cambodja MFI 26/09/2017 USD _ Cambodja 419 -419 419
AChtergeStelde Lenlngenportefewlle in k€ Credit Mongol MFI 30/09/2015  EUR Mongolié 11 -11 -11 11
> 1 jaar < 1jaar Waardeverminderingen Boekwaarde Kamurj MEI 26/12/2016  USD Armenié 239 239 239
MFI Datum  Valuta Land 12/2018  +/- 12/2019 12/2018  +/-  12/2019 12/2018 +/- 12/2019 12/2018 12/2019 Kompanion MFI 30/11/2018 _USD __ Kirgizié 620 -620 620
AMC de RL MFI 06/01/2017  USD El Salvador 957  -957 957
25;:::’;ed;el de leningen 10.794 -2.572 8222 800  1.772  2.572 -1.772 -1.772 11594 9.022 Fidelis MFI 29/09/2017  XOF __ Burkina Faso 1000 -1.000 1.000
Baobab Ivoorkust MFI 27/10/2017 _ XOF Ivoorkust 1500 -1500 1500
Finca Nicaragua 26/08/2015 Nicaragua 1772 -1.772 1772 1772 1772 -1772 1772 Advane voorkuet Ve CAILIPO1T  XOF  Teorkust 1500 1500 1500
HKL 07/07/2016 Cambodja 806 -269 538 269 269 1.075 806 Agudesa MFI 02/12/2017  GTQ Guatemala 457 -457 457
LoLC 15/04/2016 Cambodja 1.062 531 531 531 531 1583 1.062 Totale leningenportefeuille 32.245 -517 31.728 27.503 -2.010 25.492 -278 22 59.470
Mucap 20/12/2016 Costa Rica 2.825 2.825 2.825 2.825
ABACO 10/08/2018 Peru 2.586 2.586 2.586 2.586
Desyfin 21/12/2018 Costa Rica 1.742 1.742 1.742 1.742
Nieuwe achtergestelde 2152 2.152 538 538 2.689
eningen
Amret 25/04/2019 Cambodja 2.152 2.152 538 538 2.689

Totaal achtergestelde

. 10.794 800 -1.772 -1.772 11.594 11.711
leningen




Boekwaarde deelnemingsportefeuille

5. Compliance

12/2019

Fondsrichtlijnen Eigen vermogen 55578
Max boekwaarde (75%) 41.684

Richtlijnen van het fonds Deelnemingsportefeuille (via participaties & achtergestelde leningen) 24571
Actuele boekwaarde 44%

e Volgens de richtlijnen van het fonds werd de volgende risicospreiding vastgelegd: de boekwaarde per land en MFI mag niet hoger zijn dan
respectievelijk 15% (20% voor India) en 10% van de totale activa van Incofin cvso.
e Incofin beperkt zijn deelnemingen (via participaties & achtergestelde leningen) in MFIs en overige fondsen tot maximaal 75% van zijn

6. Waarderingsregels

eigen vermogen.
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Compliance

Risicospreiding in portefeuille

Exposure per land

‘ Boekwaarde ‘ Stockdividenden Max Exposure

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

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

25.000 van voornoemd Koninklijk Besluit van 30 januari 2001. Onverminderd de bepalingen van de artikels 67, §2, 68 en 73, worden
20.000 vorderingen geboekt tegen hun nominale waarde (art. 67, §1) op
Activa datum van afsluiting van het boekjaar. Conform artikel 68 worden
15000 waardeverminderingen aangelegd, zo er voor het geheel of een
10.00 Onverminderd de hierna vermelde specifieke waarderingsregels gedeelte van de vordering onzekerheid bestaat over de betaling er van
wordt elk actiefbestanddeel afzonderlijk gewaardeerd tegen op de vervaldag. Om rekening te houden met het bijzonder krediet-
5.000

aanschaffingswaarde en voor dat bedrag in de balans opgenomen, onder

aftrek van de afschrijvingen en waardeverminderingen op het betrokken

toestand, de rentabiliteit of de vooruitzichten van de vennootschap (te

en valutarisico dat ontstaat omwille van de kredietverstrekking aan

risicolanden met een onstabiel economisch en politiek klimaat wordt

28 2% 58 5§ 2 5 2 5 ¢ 2 2 g S 3258223738 %E L 5 g 2 actiefbestanddeel (art. 35, eerste lid). jaarlijks een globale waardevermindering aangelegd van 1% van de,
e x = 8 5 & 5 & 8 s E 2 g £ ¢ 2 %5 5 © S g £ § 8 @ 5 . . .
=238 8 5 = S 55 8236 8 ¢ 93235 5 < ¢ 5 2 g x op basis van de per land gepubliceerde ECA risico scores gewogen,
= I g < 2 ¥ g g 3259324 = 3 8 &
s £ ] . . ) . - .
© § S = é o g T © = Y5z = Immateriéle vaste activa uitstaande investeringsportefeuille in de vorm van vorderingen.
o
Immateriéle vaste activa worden geboekt aan aanschaffingswaarde,
Exposure per MFI exclusief bijkomende kosten. Ze worden afgeschreven over de In 2018 heeft de Raad van Bestuur de beslissing genomen om tevens het
‘ economische levensduur aan de activa, met name 5 jaar voor software. aanwezige landenrisico in te dekken via de globale waardervermindering
Boekwaarde (- Stockdividenden Max Exposure B .
P en deze bijgevolge te verhogen naar 1,31% van de, op basis van
Materiéle vaste activa de per land gepubliceerde ECA risico scores gewogen, uitstaande
12.000 Materiéle vaste activa worden geboekt aan aanschaffingswaarde, investeringsportefeuille in de vorm van vorderingen. Deze globale
exclusief bijkomende kosten. Ze worden afgeschreven over de waardeverminderingen worden aangelegd conform artikel 47 uit het KB
10.000 economische levensduur van de activa, met name: Wetboek van vennootschappen vermits het hier gaat om vorderingen
5000 e Bureautica 5 jaar met dezelfde technische en juridische kwaliteiten. Het niveau van deze
) e Computer 3jaar waardevermindering kan aangepast worden op basis van historische
6.000 ¢ Meubilair 10 jaar verliesgegevens.
4.000 Deelnemingen en aandelen Geldbeleggingen en liquide middelen
Deelnemingen en aandelen worden gewaardeerd tegen Worden opgenomen aan hun aanschaffingswaarde of de
2.000 aanschaffingsprijs, exclusief de bijkomende kosten (art.41, §2). realisatiewaarde op datum van de jaarafsluiting indien deze lager is
Er wordt tot waardevermindering overgegaan ingeval van duurzame (art. 74).
_ _ . o minderwaarde of ontwaarding, verantwoord door de toestand, de
Ly Sr 8P EB BT S0 R 2R EL OB EE L3 ELE 2888385 ¢ Passi
9838 5mMEFSESITRESEF 5308283868308 88 TE88565388803 rentabiliteit of de vooruitzichten van de vennootschap waarin de assiva
Q £ T 0 = S N o O m - o 9 O 3 A 08 o © £ S C c £ =
S € 3TV > 2 < = o c s Y &5 2 IS4 o S - ¥ g £ § E z o f
@ g ) .§ é 8 = E § VL E g € £ § fix § o § X 2 S Lo g 2g S g deelnemingen of de aandelen worden aangehouden (art. 66, §2 -
= < — O 0] [0} = = i . R . . . L B
€ o = § S x g i 3 2 @ < g 2 o 9 g K.B. 30.01.2001). De deelnemingen en aandelen die onder de financiéle Voorzieningen voor risico’s en kosten
) ‘S 32 2 & 2 o ‘S Q o . . - . e
> B S s § % > 2 < O vaste activa voorkomen worden niet geherwaardeerd (art. 57, §1). Eens Voorzieningen worden aangelegd teneinde naar hun aard duidelijk
c o = e o o
i = § E < § tot waardevermindering werd overgegaan, zal voor de desbetreffende omschreven verliezen of kosten te dekken die op de balansdatum
< £ . . . - - .
% 3 = deelneming opnieuw tot waardevermeerdering worden overgegaan waarschijnlijk of zeker zijn, doch waarvan het bedrag echter niet
) o : . . ) L
:é E tot maximaal het niveau van de originele aanschaffingsprijs indien de vaststaat (art. 50 — K.B. 30.01.2001).
=
O
5
Q
o
o
o

beoordelen door de Raad van Bestuur) dit verantwoordt.
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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.

/. Verslag van de Raad van Bestuur

Hierbij brengen wij u verslag uit over het boekjaar 2019 en wij vragen

u om uw goedkeuring te geven over de jaarrekening zoals die werd
afgesloten op 31 december 2019. De Raad van Bestuur heeft toezicht
gehouden op de activiteiten van de vennootschap met aandacht voor het

specifieke sociale oogmerk ervan.
Sociale performantie

Incofin cvso is een investeringsmaatschappij met sociaal oogmerk.

De Raad van Bestuur waakt er over dat de vennootschap in lijn met
haar sociale missie te werk gaat. De impact van de investeringen van
Incofin cvso op het terrein is aanzienlijk. Incofin cvso investeert in 44
microfinancieringsinstellingen en andere financiéle instellingen actief
op het gebied van financiéle inclusie ter ondersteuning van kleine
ondernemers in ontwikkelingslanden. Deze instellingen 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 4,6 miljoen klanten, waarvan 79% vrouwen. Het gemiddelde

leningsbedrag per klant bedraagt € 2.036.

Om een grotere impact tot stand te brengen met aangepaste financiéle
diensten, heeft Incofin cvso zijn investeringsuniversum tot buiten de
traditionele microfinanciering verruimd. De investeringsportefeuille

van Incofin cvso omvat naast microfinancieringsinstellingen (69%)

ook investeringen in financiéle instellingen die zich toeleggen op de
financiering van huisvesting (5%), KMO’s (16%), landbouw (4%) en
leasing (6%).

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 (SPI14-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 hefboomeffect van deze technische assistentie, heeft de Raad
van Bestuur van Incofin cvso beslist om het jaarlijks beschikbare
budget voor 2020 te behouden op k€ 100. In 2019 werden 5
microfinancieringsinstellingen gesteund, waarvoor k€ 76 uit het

totaal beschikbaar budget werd aangewend. 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 2019 twee leningen goedgekeurd.

Toelichting bij de balans van Incofin cvso
voor het boekjaar 2019

Het eigen vermogen van Incofin cvso bedraagt op het einde van het
boekjaar 2019 k€ 55.578 in vergelijking met k€ 52.282 per einde boekjaar
2018. Het geplaatst kapitaal stijgt met k€ 3.787 tot k€ 48.935 dankzij
zowel de intrede van nieuwe aandeelhouders als de bijkomende inbreng

van bestaande aandeelhouders.

De schulden in de vorm van leningen op korte en lange termijn stegen
in de loop van 2019 met k€ 2.370. Per eind 2019 heeft Incofin cvso voor
k€ 33.185 aan schulden effectief opgenomen, zijnde 60% van het eigen
vermogen. Daarnaast heeft het fonds nog niet-opgenomen kredietlijnen
voor een totaalbedrag van k€ 8.815. 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€ 81.535 en bestaat
uit deelnemingen voor k€ 12.859 en leningen voor k€ 68.676, waaronder
zes achtergestelde leningen ad k€ 11.711. De leningenportefeuille in 2019
bestaat uit 44 leningen aan 32 (micro)financieringsinstellingen verspreid
over 23 landen. Verder neemt Incofin cvso deel aan gesyndiceerde
leningen t.b.v. k€ 5.520.

De deelnemingsportefeuille is per eind 2019 gestegen met k€ 3.541. Dit
is hoofdzakelijk te verklaren door de nieuwe participaties die werden
aangegaan ad k€ 3.390 (zijnde Sempli in Colombia en Juhudi Kilimo

in Kenia), de stockdividenden ad k€ 583 die werden ontvangen van
Banco FIE. Bijkomend werd (i) een eerste afwaardering geboekt op

de deelneming in ACME ad k€ 224 naar aanleiding van een verdere
depreciatie van de Haitiaanse Gourde, (ii) een afwaardering geboekt op
de deelneming in Akiba ad k€ 419 naar aanleiding van een afgesproken
uitstapwaarde, (i) een bijkomende investering gedaan in Incofin IM ad k€

356 en (iv) de verkoop van FIE Gran Poder.

De portefeuille van leningen aan financiéle instellingen bedraagt op het
einde van het boekjaar k€ 68.676. De algemene provisie voor eventuele
waardeverminderingen bedraagt per einde boekjaar k€ 1.195, zijnde
1,74% van de leningenportefeuille, en wordt in mindering gebracht van de

leningenportefeuille.

Omwille van de politieke crisis die in april 2018 is ontstaan, gevolgd door
een economische crisis, hebben de activiteiten van Finca Nicaragua hier
enorm onder geleden. Finca Holding (FMH) heeft als gevolg hiervan

in September 2019 de beslissing genomen om een betalingsstop van
interesten aan alle investeerders in te lassen. Vervolgens heeft Incofin
cvso de achtergestelde lening aan Finca Nicaragua voor de volledige

investering van k€ 1.772 afgewaardeerd.

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
2019 is deze microfinancieringsinstellingen zijn betalingsverplichtingen
nagekomen, wat ertoe geleid heeft dat de oorspronkelijk geboekte

waardevermindering reeds voor k€ 10 kon worden teruggenomen.

De beschikbare cash bedraagt per einde boekjaar k€ 10.131, waarvan k€
2.152 aan onbeschikbare collateral, en stijgt met k€ 4.519 ten opzichte
van eind 2018. Deze beschikbaarheid aan liquide middelen zorgt ervoor
dat Incofin cvso voldoende ruimte heeft voor de geplande investeringen
in 2020. De overige balansposten betreffen voornamelijk gesyndiceerde
leningen ad k€ 5.520, voorziene interesten op de leningenportefeuille

ad k€ 46 en overige vorderingen ad k€ 288 (terug te vorderen BTW en

belastingen).

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 Interest Rate
Swap. Per einde 2019 heeft Incofin cvso indekkingsproducten openstaan
voor een totaal notioneel bedrag van k€ 61.583 aan indekkingskoers,
zijnde 83% van de openstaande leningenportefeuille. De overige 17%
van de leningenportefeuille bevat leningen in West-Afrikaanse “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 2019 bedraagt 49% van de ingedekte leningen. De overige
519% 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. Er is een Covid-19
crisis aan de gang, maar de implicaties hiervan op de cijfers van het
boekjaar 2020 zijn nog onduidelijk. Dit wordt verder toegelicht onder
“risico’s en onzekerheden”.

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 2019

Incofin cvso sluit het boekjaar af met een resultaat na belastingen
van k€ 725, wat in lijn is met het resultaat van vorig jaar (2018: k€
809). Deze daling is voornamelijk te verklaren door de niet-recurrente

waardeverminderingen die plaats hebben gevonden in boekjaar 2019.

De recurrente financiéle resultaten bedragen over het afgelopen boekjaar
ad k€ 4.508 en bestaan voornamelijk uit (i) ontvangen interesten op
leningen ad k€ 4.219, (ii) ontvangen stock dividenden ad k€ 622, (iii)
ontvangen cash dividenden ad k€ 117, (iv) fee inkomsten ad k€ 247, (v)
financieringskosten ad k€ 759, en (vi) voor k€ 3 uit andere kosten en voor

k€ 65 andere opbrengsten.

De niet-recurrente negatieve financiéle resultaten ad k€ 642 omvatten

integraal de waardevermindering op ACME en Akiba.
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De waardeverminderingen op vorderingen bedragen per einde 2019

k€ 778 (toename van k€ 324 in vergelijking met vorig boekjaar) en
bestaan uit (i) terugname specifieke waardevermindering op NPFC

door terugbetalingen ad k€ 10, (i) de toevoeging van de specifieke
waardevermindering op Finca Nicaragua ad k€ 1.772, (i) de aanwending
van de algemene provisie ad k€ 1.772, (iv) de opbouw van de algemene
provisie ad k€ 779, en (v) het opnieuw aanleggen van de algemene

provisie door terugbetalingen van afgewaardeerde dossiers ad k€ 10.

De diensten en diverse goederen bedragen k€ 2.010 over boekjaar 2019
en liggen 2% lager in vergelijking met het boekjaar 2018.

Na aftrek van vennootschapsbelasting en de roerende voorheffing
ingehouden op intresten ontvangen uit het buitenland bedraagt de winst
van het boekjaar k€ 725.

De Raad van Bestuur van Incofin cvso stelt voor om over het boekjaar
2019 de aandeelhouders een vergoeding van het kapitaal aan te
bieden van k€ 943 (zijnde 2% dividend). De nieuwe vennoten en de
vennoten die tijJdens 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% ligt hoger dan het gerealiseerde
rendement van 1,5% over boekjaar 2019. Dit is te verklaren door het
feit dat er gedurende het boekjaar exceptionele waardeverminderingen
op de deelnemingsportefeuille hebben plaatsgevonden, dewelke
hiervoor werden toegelicht. Wanneer we deze gebeurtenissen buiten
beschouwing zouden laten en kijken naar het genormaliseerd resultaat,

bedraagt het rendement op het kapitaal 2,9%.

Mogen wij u verzoeken de jaarrekening per 31 december 2019 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:

6.378.074 euro
724.919 euro
5.653.155 euro

Te bestemmen winstsaldo

Te bestemmen winst van het boekjaar

Overgedragen winst van het vorig boekjaar

Toevoeging aan het eigen vermogen 36.246 euro
Toevoeging aan de wettelijke reserve 36.246 euro
Toevoeging aan onbeschikbare reserves 0 euro
Toevoeging aan het kapitaal en uitgiftepremie 0 euro
Over te dragen resultaat 5.398.406 euro
Over te dragen winst 5.398.406 euro

Uit te keren winst 943.421 euro

Vergoeding van het kapitaal 943.421 euro

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.

Daarnaast bestaat het gevaar dat de situatie omtrent het Covid-19

virus een vertragende impact zal hebben op de activiteiten van Incofin

cvso. De restricties die, ter indekking tegen de verspreiding van het virus,
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in sommige delen van de wereld worden opgelegd, kunnen diverse
gevolgen hebben zoals: belemmering van de bedrijfsactiviteiten van de
eindklanten van de financiéle instellingen in portefeuille, verminderde
terugbetalingscapaciteit van deze laatsten en beperkte mogelijkheid

inzake nieuwe investeringen voor Incofin cvso.

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 2019.
Bestuurders

Gelieve U tevens uit te spreken over de te verlenen kwijting aan de Raad
van Bestuur en aan alle bestuurders afzonderlijk in verband met de

uitoefening van het mandaat gedurende het afgelopen boekjaar.
Commissaris

Gelieve U tevens uit te spreken over de te verlenen kwijting aan de
commissaris in verband met de uitoefening van het mandaat gedurende

het afgelopen boekjaar.
Herbenoemingen

Volgende bestuursmandaten vervallen op de dag van de Algemene
Vergadering d.d. 29 april 2020. Er wordt voorgesteld om deze mandaten
te hernieuwen voor de statutaire periode van zes jaar tot aan de
Algemene Vergadering van 2026:

e De heer Pieter Verhelst

e De heer Vic Van de Moortel

Het mandaat van de commissaris Deloitte Bedrijfsrevisoren
(vertegenwoordigd door de heer Maurice Vrolix) vervalt op de dag van de
Algemene Vergadering d.d. 29 april 2020. Er wordt voorgesteld om het
mandaat van de commissaris te hernieuwen voor een nieuwe periode van

drie jaar tot aan de Algemene Vergadering van 2023.
Ontslag
De heer Koenraad Verhagen heeft op 27 mei 2019 zijn ontslag

aangeboden als lid van de Raad van Bestuur. Er wordt voorgesteld om

zijn ontslag te aanvaarden en hem kwijting te verlenen.

8. Verslag van de commissaris

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

zonder voorbehoud afgeleverd.

9. Risicofactoren

De doelstellingen van Incofin cvso zoals geformuleerd in de statuten
alsook de aard van de activiteiten die daaruit voortvloeien, brengen een
aantal risico’s mee. Het beleid van Incofin cvso is erop gericht om deze
risico’s zo goed mogelijk te beheersen zonder dat ze daarbij volledig

kunnen worden uitgesloten.

Aan elke belegging in aandelen zijn per definitie risico’s verbonden.
Incofin cvso maakt een onderscheid tussen risicofactoren eigen aan de
activiteiten van Incofin cvso en risicofactoren eigen aan het bezit van
aandelen. Incofin cvso is in hoofdzaak blootgesteld aan volgende types
van risico’s (die beschrijving hieronder is geen exhaustieve weergave van

alle risico’s verbonden aan de Incofin cvso aandelen).

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

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

Aan een belegging in Incofin cvso-aandelen zijn, zoals bij elke belegging
in aandelen, economische risico’s verbonden. Bij het beleggen in aandelen
kan men het volledige of een deel van het geinvesteerd kapitaal verliezen.
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 en slechts

voor zover het kapitaal in handen van de vennoten, hierdoor niet wordt
teruggebracht onder het minimumkapitaal (866.815,80 EUR) en als het
aantal vennoten niet onder de drie komt. 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.

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

De jaarrekening afgesloten op 31 december 2019 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.

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) de nominale waarde van het aandeel en (i) de 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 is het maximumbedrag dat bij uittreding
uitgekeerd wordt 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.

Risico’s verbonden aan de 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 cvso toevertrouwen, worden door Incofin cvso zo efficiént
mogelijk geinvesteerd in de kernactiviteiten. Deze middelen worden
volgens diverse contracten met de MFI's gedurende een bepaalde tijd
aangewend als werkkapitaal ter financiering van micro-ondernemers en

zijn dus niet onmiddellijk beschikbaar voor uittreding.

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

37



38

de wet van 20/7/1955 voor coéperatieve vennootschappen erkend door
de Nationale Raad van de Codperatie. Incofin cvso maakt geen prognoses

of ramingen over de ontwikkeling van het dividendrendement.

Geen kapitaalbescherming en geen
depositobeschermingsregeling

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.

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.

Risico’s eigen aan de activiteit van
Incofin cvso

Kredietrisico’s
Incofin cvso investeert in microfinancieringsinstellingen (“MFI's”), die
op hun beurt kredieten toekennen aan personen, die vaak geen reéle
zekerheden kunnen voorleggen. Incofin cvso werkt ook samen met
dergelijke MFI's en microfinancieringsfondsen. Het valt niet uit te sluiten
dat de MFI's 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;

e het beoordelen van de bedrijfsplanning;

e het evalueren van het management en het bestuur;

e het regelmatig laten rapporteren over de evolutie van

de activiteiten;

e een regelmatige opvolging ter plaatse.

Landenrisico’s

Incofin cvso investeert in ontwikkelingslanden, die het voorwerp
uitmaken van 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). Incofin
cvso mitigeert het landenrisico door middel van voorzieningen (die
vanaf oktober 2018 worden aangelegd) en diversificatie in zijn

investeringsportefeuille.

Marktrisico’s

De investeringen van Incofin cvso zijn ook blootgesteld aan markt- en
omgevingsrisico’s. Deze risico’s omvatten onder meer de economische
omgevingsfactoren, de rechtszekerheid en de kwaliteit van de lokale
reglementering op MFI's. 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 Incofin IM, de fondsenadviseur van
Incofin cvso, in de microfinancieringsindustrie, is er geen garantie op het
identificeren van voldoende aantrekkelijke investeringen en het bereiken
van de optimale spreiding in de portefeuille. Elk contract is het resultaat
van een negotiatie en het akkoord van zowel het investeringscomité als

van de MFlin kwestie is noodzakelijk om de transactie af te ronden.

Wisselkoersrisico’s

De investeringen van Incofin cvso zijn onderhevig aan wisselkoersrisico.
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.

e Leningen in vreemde munt: Incofin cvso beheert actief het
wisselkoersrisico op de leningen die het toekent door gebruik te
maken van indekkingstechnieken (zoals cross currency swaps,
forwards, ...). Indien een uitgeschreven lening niet wordt
terugbetaald volgens de afgesproken overeenkomst (kredietrisico
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.

e Aandelenparticipaties 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. Incofin IM, de fondsenadviseur van Incofin
cvso, 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 het vermogen 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.

e Liquiditeitsrisico bij schuldfinanciering: Het liquiditeitsrisico van
Incofin cvso is beperkt gezien de maturiteit van haar
leningenportefeduille (i.e. leningen toegekend door Incofin Ccso)
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 komende jaar zijn steeds ruim voldoende om aan
de nodige financieringsverplichtingen te voldoen en om eventuele
wanbetaling in de leningenportefeuille op te vangen.

e Liquiditeitsrisico door uittredingen van vennoten: 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 van Incofin cvso. De Raad van Bestuur
kan de uittreding van een vennoot weigeren, maar niet om
speculatieve redenen. Indien het aantal uittredingen en
of uitsluitingen van vennoten niet kan worden beheerst vanuit
de liquiditeitspositie van Incofin cvso, zou dit ertoe kunnen leiden
dat vennoten niet de volledige nominale waarde van hun aandelen

ontvangen.
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