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Missie

Incofin cvso streeft een grote sociale
meerwaarde na. Het fonds wil
ondernemende mensen in opkomende
economieén op weg helpen opdat zijj
hun eigen levensomstandigheden zelf
kunnen verbeteren. Deze impact wordt
gerealiseerd door te investeren in
duurzame microfinancieringsinstellingen
(MFIs) die financiéle diensten op

maat aanbieden aan kleine, lokale
ondernemingen.
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actieve ondernemers

partnerorganisaties waarvan
39.145 mensen tewerkgesteld

Aantal partnerorganisaties die
opleidingsleningen aanbieden
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Beste aandeelhouder,

Het zal u wellicht niet verbazen dat het voor Incofin cvso en onze
partnerorganisaties geen evident jaar is geweest. De covid-pandemie
heeft de samenleving en de economie van de landen waarin Incofin
cvso investeert, zwaar ontwricht. Wie onderaan de economische
piramide staat — kleine ondernemers die meestal in de informele
economie actief zijn — heeft de zwaarste klappen gekregen. Ondanks
deze moeilijkheden hebben de meeste van onze partnerorganisaties
goed standgehouden. Weliswaar laat Incofin cvso in dit corona-jaar
een verlies optekenen, voor het eerst in 17 jaar. Dankzij de ruime
buffers die de voorbije jaren werden opgebouwd, blijft de balans

zeer solide.

Tegelijkertijd zijn we onze impactmissie trouw gebleven. We zijn blij
drie partnerorganisaties te mogen verwelkomen: Mikra in Bosnié
en Herzegovina, Save Solutions in Indié en Bayport Colombia.

In dit verslag besteden we verder aandacht aan het belang van
digitalisering als sleutel tot financiéle inclusie. De investering in
Juhudi Kilimo Kenia is daar een mooi voorbeeld van.

Tot slot wens ik iedereen te bedanken die het voorbije jaar heeft
bijgedragen aan de realisatie en opvolging van de projecten van
Incofin cvso : u als aandeelhouder voor uw vertrouwen en loyaliteit,
de leden van de raad van bestuur, het investerings- en auditcomité
voor hun inzet, en fondsbeheerder Incofin Investment Management
voor de opbouw, opvolging en het risicobeheer van de portefeuille.
In het bijzonder zijn we Anita Dewispelaere erkentelijk voor haar
voorzitterschap van de Raad van Bestuur de voorbije jaren.

Michiel Geers,
Voorzitter Incofin cvso
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Kort overzicht 2020

Extra investeringen in Cambodja

Cambodja werd op gezondheidsvlak dan wel minder geraakt
door COVID-19, de economische impact van de bescher-
mingsmaatregelen tegen het virus voelt het land wel degelijk.
Incofin cvso ziet dit als signaal om haar rol als impactinves-
teerder op te nemen en kwam over de brug met een resem
leningsovereenkomsten voor de microfinancieringspartners in
Cambodja, LOLC en Amret.

)

Towards Sustainability label

In november 2019 kende Febelfin de eerste Towards Sustai-
nability-labels toe aan financiéle producten die voldeden aan
de kwaliteitsnorm voor duurzame en maatschappelijk verant-
woorde financiéle producten.

Een kwaliteitsnorm voor duurzaamheid is best niet

statisch en moet zich aanpassen aan de veranderende ver-
wachtingen van consumenten, het wetenschappelijk onder-
zoek en de behoeften van de samenleving. Daarom wordt de
norm regelmatig herzien.

Dat Incofin cvso dit label mag opspelden, is een herbevestiging
dat wie in Incofin cvso belegt, duurzame impact ondersteunt.

owa
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3 Nieuwe partnerorganisaties

In 2020 heeft Incofin cvso drie nieuwe partnerorganisaties toe-
gevoegd aan de portfolio. Met Mikra investeert Incofin cvso sinds
vele jaren opnieuw in Bosnié-Herzegovina (zie apart artikel).

Met SAVE Solutions bereikt Incofin cvso het Indische platte-
land. SAVE Solutions biedt behalve microkredieten ook tal van
andere financiéle diensten aan. Hun aanbod is gediversifieerd
en sinds de uitbraak van COVID-19 ziet de organisatie een
stijging in dagelijkse bankverrichtingen zoals overschrijvingen,
geldstortingen en het openen van nieuwe bankrekeningen. In
juni 2020 verstrekte Incofin cvso een lening van 1 miljoen euro
met het oog op de verdere uitbreiding van SAVE's diensten.

Bayport richt zich met microkredieten op overheidspersoneel
en gepensioneerden die geen oplossing vinden voor hun
financiéle noden bij de traditionele banken. De meeste klanten
van Bayport hebben een inkomen dat nauwelijks boven het
minimuminkomen (minder dan 400 euro) uitkomt. Het gaat
hierbij niet om leningen bestemd voor consumptie. Met de
lening wil men investeren in productieve activiteit om dit lage
inkomen aan te vullen. Zo is Bayport uitgegroeid tot een van

de belangrijkste spelers in de sector.

Internationale samenwerking als antwoord

Incofin Investment Management ondertekende samen met

8 andere impactinvesteerders, waaronder Triodos, Oikocredit
en Blue Orchard, een belangrijke principeverklaring. De onder-
tekenaars gaven hun woord om op een verantwoorde manier
de microfinancieringssector te ondersteunen met herfinancie-
ringen. Dit geeft partnerorganisaties ademruimte om op een
adequate manier te reageren op de Coronacrisis.

KMO's en micro-ondernemers zullen een essentiéle basis
vormen voor het sociale en economische herstel. Daarom is
het in stand houden van financiéle inclusie en de fundamen-
ten die de afgelopen jaren gelegd zijn cruciaal. Dit vereist een
versterkte samenwerking binnen de impactsector.

50ste verjaardag van partnerorganisatie
Cooperativa Pacifico

In hetzelfde jaar dat Pacifico zijn 50-jarig bestaan viert,
ondersteunt Incofin cvso de codperatieve vennootschap met
een lening van meer dan 2,5 miljoen euro. De lockdown in
Peru weerhield het Investeringscomité er niet van om haar
vertrouwen in een mooie toekomst van Pacifico volmondig uit
te spreken.

Geworteld in de Japanse immigrantengemeenschap in Peru
werd Pacifico in 1970 boven de doopvont gehouden met
minder dan 400 leden. De missie bestond erin om vooral via
groepsleningen financiéle diensten aan te bieden aan micro-
en kleine ondernemingen. Vandaag heeft Pacifico niet minder

dan 500.000 leden en is zo één van de grootste cobperatieven
in Zuid-Amerika.

Cvso wordt aandeelhouder van Lovéen bank

Incofin cvso stapt als nieuwe aandeelhouder in de Montene-
grijnse bank Lovéen Banka. De herkapitalisatie van 1,8 miljoen
euro betekent een belangrijke steun voor Lovéen en met name
voor hun digitaliseringsplannen. Voor Incofin cvso die een
eigenaarsaandeel van bijna 9% verwerft, is het de eerste
deelnemingsinvestering in de Balkanregio.

.

Verhoogd risicomanagement

De hoofdbekommernis van Incofin cvso na de uitbraak van
COVID-19 bestond erin om de impact van de pandemie op de
partnerorganisaties en ondernemers in kaart te brengen en
gepast te reageren. Incofin cvso paste onmiddellijk het inves-
teringsbeleid aan. De klemtoon kwam te liggen op het behoud
en verstevigen van de huidige portefeuille. De richtlijnen om
een aanvraag tot nieuwe lening aan een partnerorganisatie
goed te keuren werden verstrengd. Reisbeperkingen maakten
het moeilijk om een doorlichting ter plaatse te doen. Overeen-
komsten met potentieel nieuwe partnerorganisaties kregen
daarom alleen groen licht als die doorlichting al gebeurd was
of als de organisatie al voldoende bekend was bij Incofin
Investment Management.

De context waarin organisaties opereren is niet identiek en
hetzelfde geldt voor de impact op onze partners: het virus ver-
spreidde zich in sommige gebieden sterker dan andere, landen
namen niet dezelfde maatregelen en bepaalde sectoren wa-
ren kwetsbaarder dan andere voor de economische terugslag
die de coronamaatregelen hebben uitgelokt.

Dankzij onder meer een verhoogd rechtstreeks contact met de
lokale microfinancieringsinstellingen vergaarde Incofin cvso
alle relevante informatie om een idee te krijgen over hoe en
waar ze ondersteuning kon bieden.

Incofin introduceerde negen parameters — COVID-indicatoren
(zoals bijvoorbeeld de verhouding van schuld tot eigen vermo-
gen, of betalingsachterstanden van klanten die langer dan één
maand aanslepen) — om een gedetailleerd beeld te krijgen
van de stabiliteit en risico’s van elke instelling uit de portefeuil-
le. Deze informatie was cruciaal om de grootste risico’s in de
portefeuille van Incofin cvso te identificeren en zoveel mogelijk
te beperken. Het diende ook als basis om op regelmatige basis
stresstesten uit te voeren. Het is dankzij deze inspanningen
—samen met de transparantie en weerbaarheid van onze
partners — dat de portefeuille van Incofin cvso het coronajaar
al bij al goed is doorgekomen.
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Bosnié en Herzegovina —
nieuw Iinvesteringsland

i 3,5 miljoen % Bosnische converteerbare mark (BAM)

inwoners

Sarajevo
Hoofdstad

,\/' 0,6% (2019)

inflatie economische groei per jaar

nationale munt

5.115 €
BBP per capita (ter vergelijking: 40.000€ in Belgi€)

2,7% (2019)

Een reéle bbp-groei van meer dan 3% wordt de komende twee jaar niet verwacht.

De microfinancieringssector in Bosnié-Herzegovina kent een rijke geschiedenis en heeft een belangrijke rol
gespeeld in de heropbouw van de economie na het einde van de oorlog in 1995. Werkloosheid piekte toen tot
maar liefst 85% en veel mensen wendden zich tot zelfstandig ondernemerschap om te overleven. COVID-19
roept de gestage economische groei van het land een halt toe. Microfinancieringsinstellingen zoals Mikra
helpen de bevolking bij het timmeren aan de weg naar hernieuwde economische stabiliteit.

De Bosnische Burgeroorlog brak in 1992 uit in de
nasleep van het uiteenvallen van Joegoslavié. De oorlog
begon vlak nadat een meerderheid van de bevolking via
een referendum voor onafhankelijkheid koos. Behalve

op menselijk viak betekende de oorlog ook een enorme
klap voor de economie: het BBP werd met meer dan 90%
neergeslagen en werkloosheid piekte tot 85%. Met het
vredesverdrag van Dayton in 1995 kwam eindelijk een
einde aan de oorlog. Dit betekende meteen het begin
van een periode van geleidelijk economisch herstel en de
opgang van de microfinancieringssector.

Tot voor de uitbraak van COVID-19 zagen de
economische vooruitzichten in Bosnié-Herzegovina

er best goed uit. De gevolgen van de pandemie zijn
niet mals voor het land: het BBP zou tussen 3% en 5%
krimpen. De werkloosheidsgraad die in 2019 toch nog
altijd bijna 16% bedroeg zal wellicht verder oplopen.

Men kijkt onder meer naar de verschaffers van micro-
kredieten zoals MCF Mikra om een nieuwe herstel in
te luiden.

Mikra werd in 1997 opgericht door CRS (Catholic
Relief Services), een Amerikaanse humanitaire
vereniging verbonden met de katholieke kerk. De
microfinancieringsinstelling heeft als missie financiéle
diensten aan te bieden aan dat deel van de bevolking
dat armoede kent en spant zich in de eerste plaats in
om vrouwen in rurale gebieden te bereiken. In Bosnié-
Herzegovina neemt slechts 27% van de vrouwelijke
bevolking officieel deel aan het economische leven,
één van de laagste participatiegraden op de Balkan.

Mikra probeert hier een ommezwaai te veroorzaken.

Eén van de vrouwen is Slobodanka Veselinovié, al ruim
12 jaar klant bij Mikra. Zij beheert een kleine familiezaak
actief in de groenten- en fruitteelt. Ze verkoopt de
meerderheid van haar producten via de lokale landbouw-
vereniging Kupuj domace, jedi zdravo (koop zelfgemaakt,
eet gezond). De parel die mevrouw Veselinovi¢ op de
foto in haar hand houdt, staat symbool voor de unieke
waarde die een (micro-)ondernemer hecht aan zijn

zaak. Op dezelfde wijze dat de parel wordt gedragen en
beschermd, wil Mikra haar klanten ondersteunen.

“Microfinanciering speelt een sleutelrol
in Bosnié-Herzegovina bij de verdere
ontwikkeling van kleine ondernemers.
WEe zijn fiere getuigen van hoe Mikra
haar investeerders ondersteunt in deze
uitdagende tijden. Incofin cvso biedt
Mikra de nodige liquiditeit die nodig is
voor het economische herstel.”

Elvina Garayeva, Senior Investment
Manager van Incofin IM.

“Mikra heeft er alles aan gedaan om haar
klanten te ondersteunen doorheen de
pandemie: betalingsuitstel op leningen,
klanten geinformeerd en geadviseerd over
hoe ze met de economische gevolgen van de
pandemie kunnen omgaan, ondersteuning
bij het heroriénteren van microbedrijven.

Via Facebook staan we dagelijks in nauw
contact met zowel onze bestaande als
potentiéle klanten. We hebben verschillende
campagnes gevoerd om de binnenlandse
voedselproductie en kleinschalige landbouw
te promoten als één van de industrieén met
groeipotentieel, ook in pandemische tijden.”

Belma Halimic, Chief Financial Officer van MCF Mikra

Kredietverlening Incofin cvso aan Mikra:

1 miljoen euro (december 2020)

E 25 kantoren > 154 werknemers

‘ (Slobodanka Veselinovié, al rim 12 jaar klant bij Mikra)

# 17.746 klanten
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Digitale transformatie: een
motor voor financiéle inclusie

Kenia is één van de meest innovatieve landen in Afrika en sommigen noemen het daarom met een kwinkslag
Silicon Savannah. In een innovatievriendelijke omgeving hebben nieuwe mobiele geldplatforms en -toepassingen
een enorme vlucht genomen. Ook kleine boeren die enige tijd geleden niet eens over een bankrekening
beschikten, ontvangen en schrijven nu vlot geld over via hun mobiele telefoon. Een evolutie waar onze Keniaanse
partnerorganisatie en microfinancieringsinstelling Juhudi Kilimo, met de steun van Incofin cvso al verschillende

jaren op inzet.

De landbouw is van cruciaal belang voor de Keniaanse
economie. Vier op tien volwassen Kenianen werkt in
de landbouw en op het Keniaanse platteland gaat het
zelfs over zeven op tien inwoners. Gezien het belang
van de landbouw in rurale gebieden, kan het belang
van de sector voor armoedebestrijding niet genoeg
worden benadrukt. Toch leven veel kleine boeren
onder de armoedegrens: ze slagen er vaak niet in om
meer te produceren dan wat nodig is voor hun eigen
levensonderhoud. Kleinschalige productie, doorgaans
op percelen kleiner dan twee hectare, zorgt voor lage
opbrengsten en een mindere kwaliteit. Het ontbreekt
hen aan toegang tot kapitaal en opleiding om hun
landbouwbedrijf productiever en rendabeler te maken.
We spraken met Bernard Kivava, sinds 2015 CEO
van Juhudi Kilimo, over de missie van Juhudi Kilimo
om die financieringskloof te overbruggen en over hoe

digitalisering een middel kan zijn om dit doel te bereiken.

Een moeilijk jaar achter de rug

Trots vertelt de man dat Juhudi Kilimo net haar 40ste
kantoor heeft geopend. Toen hij in april 2015 aan

het hoofd kwam van Juhudi Kilimo trof hij nog een
verlieslatende organisatie aan. Die heeft hij weten om
te draaien in een winstgevend bedrijf waar vandaag
320 mensen werken voor meer dan 74.000 klanten. De

kredietportefeuille heeft zich vandaag met

1,7 miljard Keniaanse shilling (ongeveer 130 miljoen
euro) nagenoeg verdubbeld in vergelijking met het
moment dat Bernard Kivava er het roer overnam. Dat
neemt niet weg dat 2020 ook voor Juhudi Kilimo een
moeilijk jaar is geweest.

“Veel van onze boeren zagen hun inkomen sinds de
uitbraak van COVID-19 krimpen en sommigen moesten
zelfs hun activiteiten staken omdat ze hun producten
vanwege de coronamaatregelen niet langer konden
exporteren. Die impact heeft ook gevolgen gehad
voor onze kredietportefeuille: in normale tijden duiken
er bij gemiddeld 5% van onze uitstaande leningen
moeilijkheden op bij de terugbetalingen. Het voorbije
jaar hebben we te maken gekregen met pieken van
9%. Ondanks de moeilijke omstandigheden hebben
we het jaar toch nog met een bescheiden winst
kunnen afsluiten. We verwachten het komende jaar
een herstel, maar we merken voorlopig wel dat tal
van ondernemers een aarzelende houding aannemen.
Omdat ze op dit moment niet goed kunnen inschatten
hoeveel ze gaan kunnen verkopen en welke omzet ze
zullen draaien, wachten ze liever wat af vooraleer een
financiering aan te vragen.”

Wie is Bernard Kivava?:
Meer dan 18 jaar ervaring in de microfinancieringssector.

2015-nu: CEO Juhudi Kilimo
2012-2015: CEO Letshego Rwanda
1999-2012: verschillende rollen bij Faulu Kenya en Credit Africa

Studies: Strategisch Management en Business Management

De trein van digitale transformatie is vertrokken

Dat Juhudi Kilimo ondanks moeilijke omstandigheden
toch nog in staat is geweest om 2020 met winst af te
sluiten heeft de instelling in niet geringe mate te danken
aan de digitale vooruitgang die ze de voorbije jaren heeft
gemaakt.

Wanneer bent u voor het laatst een bankkantoor
binnengestapt? Kent u nog iemand bij naam in het
bankkantoor in uw buurt? Hoe vaak betaalt u nog met
cash? De digitalisering heeft de manier waarop we onze
financiéle zaken doen de laatste twee decennia drastisch
veranderd. Ook in opkomende landen zet digitalisering
heel wat in gang. En niet in het minst in Kenia: hier geldt
digitalisering als een motor voor financiéle inclusie.

Juhudi Kilimo — Swahili voor “inspanning voor
de landbouw” — zag het licht in 2004 en werd
in 2009 als spin-off van K-REP Development
Agency, een voormalige Keniaanse incubator
voor microfinanciering, een onafhankelijk bedrijf.

Juhudi Kilimo verstrekt microkredieten aan kleine
boeren om te investeren in landbouwactiva

die de opbrengst van hun boerderij verhogen.
Concreet gaat het dan vooral om leningen

voor de aankoop van melkkoeien en pluimvee,
financiering van landbouwmachines voor
irrigatie, melkstallen, pompen en verlichtings-
systemen op zonne-energie.

Klanten die nog niet eerder via formele weg
een krediet zijn aangegaan, krijgen training
over elementair boekhouden, kredietbeheer en
de voordelen en risico’s van financiering. Sinds
2019 is Incofin cvso aandeelhouder van Juhudi
Kilimo.

Vooral M-PESA, het enorm populaire platform voor
mobiel bankieren in Kenia dat in 2007 werd gelanceerd,
maakt het mogelijk voor financiéle instellingen om hun
klanten digitale producten aan te bieden. Terwijl in 2006
slechts een kwart van de volwassen Kenianen toegang
hadden tot het formele financiéle circuit is dat nu meer
dan 80%.

Ook Juhudi Kilimo heeft de digitale trein niet gemist. De
resultaten die Juhudi Kilimo op het vlak van digitalisering
heeft verwezenlijkt, zijn niet ongemerkt voorbij gegaan.
Onlangs nog won het bedrijf een belangrijke Afrikaanse
award waarbij de instelling werd bewierookt voor haar
digitale innovaties.




Digitale applicatie zorgt voor een
sneller proces voor kredietaanvragen.

De klantengegevens en de leningsaan-
vraag worden geregistreerd met behulp
van een tablet.

Alles wordt automatisch opgeslagen
in de cloud.

De vestiging ontvangt onmiddellijk de
aanvraag. De vestigingsmanager en
regiomanager keuren ze goed.

De risicoafdeling bekijkt de goedgekeur-
de lening en geeft groen licht waarop
de lening direct kan worden uitbetaald
aan de klant.

De klant ontvangt de lening op zijn GSM
(via M-PESA). De klant kan de terug-
betalingen via M-PESA, via een mobiele
applicatie of cash doen.

S oo
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Bernard Kivava is zeer opgetogen met de erkenning:
“Dat was een belangrijke bekroning voor ons, een
mijlpaal, zeg maar. Een blijk van vertrouwen in wat
we doen en een symbool voor hoe we erin slagen om
digitale mogelijkheden inzetten om onze boeren beter
van dienst te zijn.”

Voor Bernard Kivava brengt digitalisering voordelen

met zich mee voor zowel de instelling als haar klanten.
“Vooral op vlak van efficiéntie en klantenservice. Door
processen te digitaliseren winnen we aan efficiéntie

en kunnen we onze operationele kosten doen dalen.
Bovendien geeft het ons ook de mogelijkheid om onze
klanten een nog betere service te leveren. Er wordt
enorm veel tijd gewonnen vanaf de kredietaanvraag
tot de uitbetaling ervan. Van zodra we op hoofdkantoor
de lening goedkeuren, krijgt de klant het geld meteen
uitbetaald op zijn telefoon.” 90% van de leningen die
Juhudi Kilimo uitschrijft worden per mobiele telefoon
uitbetaald en ongeveer 60% van hun klanten brengen de
terugbetalingen in orde via hun gsm.

Met ondersteuning van Incofin cvso lanceerde Juhudi
Kilimo in 2019 een mobiele applicatie — Juhudika. Via de
app konden boeren een noodkrediet aanvragen — wat
vooral in de context van COVID-19 een cruciale toevlucht
was voor een groot deel van hun klanten. Boeren die
plots in financiéle nood kwamen, konden op elk moment
een lening aanvragen zonder hiervoor naar een kantoor
te moeten reizen en werden hierbij dus niet belemmerd
door reisbeperkingen.

Het voorbije jaar heeft Juhudi Kilimo verdere stappen
gezet in haar digitale transformatie. De instelling

heeft heel haar kredietproces gedigitaliseerd: van

het moment dat iemand klant wordt tot en met de
terugbetalingen. Ook deze innovatie ging gepaard met
ondersteuning in de vorm van technische assistentie
van Incofin cvso. Bernard Kivava wijst op het belang
van de samenwerking: “Eén van de voorwaarden

om een succesvolle digitale transformatie door te
voeren is het vinden van de juiste partners die de dure
platforms mee kunnen financieren. Daarom waardeer
ik enorm de steun die Incofin cvso ons biedt in ons
digitaliseringsproject, zeker omdat die net in een
periode kwam waarin we over beperkte financiéle
middelen beschikten.”

Kleine boeren in Kenia kampen met tal van
uitdagingen: gebrek aan informatie over effectieve
landbouwtechnieken en markttrends, slechte

toegang tot markten, inefficiénte toeleveringsketens,
bodemdegradatie en negatieve effecten van
klimaatverandering. “Daarom hebben we voor onze
boeren ‘Juhudi Labs’ uit de grond gestampt: een
onderzoeks- en datacenter”, licht Bernard Kivava toe.
“Zo hebben onze klanten via hun GSM toegang tot een
schatkamer aan relevante agro-economische data
en andere relevante info. Zo kunnen ze bijvoorbeeld
de marktprijzen voor tomaten, bananen of andere
gewassen opvolgen. Of op welke leveranciers ze
kunnen vertrouwen. Of welke dierenarts in de buurt
van hun boerderij de beste is. Daarnaast is het

ook een innovatiecenter dat gebruikt wordt voor

het onderzoeken, innoveren en testen van nieuwe
financiéle producten.”

“Eén van de voorwaarden om een
succesvolle digitale transformatie door
te voeren is het vinden van de juiste
partners die de dure digitale platforms
mee kunnen financieren.”

- Bernard Kivava

Bernard Kivava is blij met de vooruitgang die Juhudi
Kilimo heeft gemaakt op de digitale weg. “Onze ambities
liggen nog verder. Tegen 2022 willen we dat zo goed
als al onze kantoren papierloos werken. Dit vergt nog
verdere training van onze eigen staf en we gaan blijven
investeren in het begeleiden van onze klanten om de
digitale mogelijkheden te omarmen. Dat neemt niet
weg dat we tegelijkertijd ook geografische expansie
ambiéren. We zouden tegen 2025 naar 55 fysieke
kantoren willen gaan. De sector van microkredieten
kent unieke uitdagingen, waardoor je best niet alles
overlaat aan technologie alleen. Fysiek contact met
onze klanten blijft belangrijk.”
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Interview met de nieuwe
voorzitter van Incofin cvso

Michiel Geers is sinds december de nieuwe voorzitter van Incofin cvso. Ook al staat hij nog niet zo lang aan

het roer van de Raad van Bestuur, een kersvers gezicht is hij allerminst. Als gedelegeerd bestuurder van
Volksvermogen — één van de eerste en grootste investeerders van Incofin cvso — zetelt hij al sinds 2009 zowel in
het Investeringscomité als in de Raad van Bestuur. Het zorgt ervoor dat hij de werking en de mensen van Incofin

cvso goed kent.

Michiel Geers: |k had me 2020 uiteraard wel

anders voorgesteld. Ook voor Incofin cvso en onze
partnerorganisaties is het geen gemakkelijk jaar
geweest. Veel ondernemers en ondernemingen moesten
verplicht sluiten omwille van quarantainemaatregelen.
De inkomstenstroom van tal van bedrijven, niet alleen

in Belgié, maar ook in ontwikkelingslanden, viel stil.

Het terugbetalen van kredieten was plots niet meer zo
voor de hand liggend. Daarom is er in veel landen een
moratorium gekomen op terugbetaling van schulden.

Niet alleen in Europa maar ook in de meeste landen
waarin Incofin cvso actief is, kregen ondernemers in nood
betaaluitstel voor hun kredieten. Dit was ter bescherming
van de ondernemers, maar dreigde tegelijkertijd een
negatieve impact op de microfinancieringsinstellingen
(MFI's) te hebben die op hun beurt in moeilijkheden
zouden kunnen komen. Het was dan ook in het begin nog
maar de vraag of de MFI's in staat zouden zijn hun eigen
kredieten af te betalen aan ons en andere internationale
investeerders. Bij onze fondsenbeheerder Incofin
Investment Management (Incofin IM) is een heel proces
gestart om te kijken welke microfinancieringsinstellingen
bijkomende steun nodig hadden. Incofin IM heeft hier
heel hard aan gewerkt, waarop het zeker trots mag

zijn. Het voordeel dat Incofin IM heeft met haar lokale
kantoren in de verschillende continenten en het feit

dat men sowieso een zeer nauw contact heeft met het
terrein, hebben daarbij echt wel geloond.

Michiel Geers: Dat klopt en hangt vaak af van een
combinatie van factoren. Wat wel heel duidelijk is, is dat
de pandemie harder heeft toegeslagen in Latijns-Ame-
rika dan bijvoorbeeld in Azié en Afrika en dat bijgevolg
onze partnerorganisaties daar ook in zwaarder weer zijn
terechtgekomen — toch zeker in de landen waar Incofin
cvso actief is.

Michiel Geers: Wat het doel betreft zaten we met de
voltallige Raad van Bestuur steeds op dezelfde lijn: het
eerbiedigen van een evenwichtige balans tussen het
sociale en het financiéle streefdoel. Dat was duidelijk
van bij het begin; het vinden van dit evenwicht zelf was
natuurlijk niet altijd even evident.

We hebben met Incofin cvso veel voorzichtigheid aan de
dag gelegd in ons investeringsbeleid. Maar tegelijker-
tijd wilden we geen leningen terugtrekken omwille van
het verhoogde risico alleen. Het Investeringscomité van
Incofin cvso speelde daarin een cruciale rol. We gingen
nooit een vervroegde terugbetaling eisen van een MFI
die daardoor zelf in problemen zou komen. We wilden
steeds op middellange en lange termijn blijven denken in
partnership met onze instellingen. Daarnaast hebben we
ook een aantal nieuwe partnerorganisaties aan boord
gehaald. In 2020 hebben we toch nog altijd 22 miljoen
aan leningen uitgekeerd over 15 transacties en hebben
we 85 miljoen euro uitstaan in een 30-tal landen.
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Wat moet ik me concreet voorstellen bij de
ondersteuning die microfinancieringsinstellingen
hebben gekregen van Incofin cvso?

Michiel Geers: “We hebben echt geval per geval be-
keken om in te schatten wat de noden waren. Dat gaat
bijvoorbeeld over het herschikken van kredietlijnen, het
verstrekken van wentelkredieten of het verlengen van de
looptijd.

De meeste zaken zijn daarbij goed verlopen. Er zijn ei-
genlijk maar een tweetal gevallen waar dit ons tot dusver
niet gelukt is. Dat kan verschillende oorzaken hebben,

zo heb je in het geval van Progresemos lokale schuld-
eisers in Mexico die zich harder opstellen dan interna-
tionale schuldeisers zoals wij - veelal beheerders van
impactfondsen die vanuit overtuiging een veel flexibelere
houding aannemen.

Dit duidt ook op het belang van samenwerking
tussen verschillende investeerders.

Michiel Geers: Inderdaad. We hebben onze herstruc-
tureringen in overleg met andere investeerders gedaan
volgens afgesproken criteria. Op die manier vermijd je
dat er een concurrentieel voor- of nadeel wordt gecre-
eerd voor een van de investeerders. De goede contacten
van Incofin Investment Management hebben hier een
belangrijke rol gespeeld.

U hebt duidelijk gemaakt hoezeer Incofin cvso zich
heeft ingespannen om ook in moeilijke tijden een
partner te zijn voor de instellingen waarmee wordt
samengewerkt. Maar wat is de impact geweest van
de coronacrisis op Incofin cvso zelf? Hoe gezond is de
balans van Incofin cvso?

Michiel Geers: We hebben een voorziening van

1,9 miljoen euro die we sowieso per jaar hebben opge-
bouwd van a rato 1% per jaar. Daarnaast hebben we
een eenmalige Covid-voorziening aangelegd van

2,1 miljoen, waarmee we Progresemos en andere dos-
siers met een eventuele mindere afloop willen opvangen.
Dat heeft uiteraard een negatieve impact op het resul-
taat en dat verklaart het feit dat Incofin cvso een verlies
boekt over 2020.

Behalve de voorzieningen hebben we nog meer dan

5 miljoen overgedragen resultaten van de voorbije jaren

die we hebben aangelegd de voorbije jaren, bijvoorbeeld
winsten uit succesvolle exits die we hadden bijgehouden
om onze balans te verstevigen en die nu van pas komen
om een solide balans te behouden.

De balans is dus ondanks het verlies stevig dankzij de
overgedragen winsten van de voorbije jaren, de jaarlijkse
voorziening die we aanleggen en dus nu de bijkomende
voorzieningen die we aanleggen om de toekomstige pro-
blemen op te vangen zoals het dossier van Progresemos.

Aandeelhouders hoeven zich met zo’n stevige buffers
dus niet direct zorgen te maken over de balans

van Incofin cvso. En toch stellen jullie als Raad van
Bestuur voor om dit jaar geen dividend uit te keren?

Michiel Geers: Ik heb het belang van een solide balans
benadrukt, en omdat een dividend onze reserves zou
aantasten, achten we het inderdaad verstandig om over
boekjaar 2020 geen dividend uit te keren. Dat is in het
belang van de stabiliteit van onze organisatie als ook van
al onze stakeholders.

Het gaat ook over een uitzonderlijk voorstel. Zeker met
de voorzieningen die we hebben aangelegd mogen we
met enige voorzichtigheid in 2021 opnieuw een normaler
resultaat verwachten. Akkoord, de impact van corona

in 2021 is nog niet volledig duidelijk; er worden nog mo-
ratoria verlengd. Maar in de meeste landen is het uitstel
van terugbetalingen wel afgelopen en we zien daar dat
de meeste ondernemingen er ook in slagen hun schulden
terug te betalen. Dus als dit scenario zich blijft voortzet-
tenin 2021 kunnen we terug spreken over een beleid van
voorzichtige dividendopbouw.

Wat mogen we dit jaar nog verwachten? Welke
accenten wilt u als voorzitter leggen?

Michiel Geers: |k zie zeker geen breuk met het verleden.
Ik wil het goede werk van Incofin cvso verderzetten. Ik
beschouw 2021 als een overgangsjaar: we moeten de
impact van corona goed blijven opvolgen en bestaande
klanten blijven ondersteunen. Anderzijds gaan we ook
de portfolio verder blijven uitbreiden met nieuwe krediet-
waardige partners.

We zullen ons zowel in de huidige portfolio als in de uit-
breiding ervan richten op instellingen die zowel risicoma-
nagement als digitalisering hoog in het vaandel dragen.
We zien niet alleen dat dit soort van instellingen finan-
cieel beter presteert, maar ook dat deze keuzes tal van
voordelen voor de eindklant met zich meebrengen. De
ondernemer kan zo bijvoorbeeld sneller een lening krijgen
en hoeft geen kilometers te reizen om terugbetalingen in
een kantoor af te handelen. Ook technische assistentie
zalin 2021 een belangrijke rol blijven spelen. We voor-
zien 100.000 euro per jaar voor deze projecten, waarmee
we transformatieprojecten van de microfinancierings-
instelling — bijvoorbeeld op het viak van risicobeheer of
digitalisering — financieel mee ondersteunen. Dat hebben
we ook in 2020 gedaan. Ik vind het belangrijk dat we dit
blijven doen, ook in moeilijke jaren.

Veel succes en hartelijk dank voor het gesprek.

“Dat ik al die tijd zo betrokken

ben geweest bij alles wat reilt

en zeilt bij Incofin cvso heeft

ertoe geleid dat ik niet lang heb
getwijfeld toen de vraag kwam
om voorzitter te worden van deze
mooie organisatie. De impact die
Incofin cvso heeft, blijft nodig.

3 miljard mensen moeten leven van
een inkomen lager dan 2,5 dollar
per dag. Er is dus nog werk aan de
winkel. Dat is mijn drijfveer.”

Loopbaan Michiel Geers:

‘ZOZO-nu: Volksvermogen —
gedelegeerd bestuurder

(2007-2019: Volksvermogen —
a

Igemeen secretaris

‘loor 2007: diverse financiéle functies
bij Atlas Copco, Alcatel en Generale Bank.

‘Studies: Handelsingenieur
KU Leuven

‘Lid Raad van Bestuur van onder meer agRIF,
vdk bank, SDG Frontier Fund



Technische assistentie

Het aanbieden van technische assistentie door experten is een essentieel onderdeel
van wat we de Capital Plus-aanpak noemen. Incofin cvso vult financiering aan

met aasistentieprojecten waarbij experten helpen om de slagkracht van de
microfinancieringsinstelling (MFI) op te krikken. Cvso zet dergelijke projecten op sinds
2011, sindsdien 24 in het totaal.

Digitale transformatie is voor veel MFI's een noodzaak gebleken om concurrerend te
blijven in het licht van nieuwe fintech-spelers die snelle en makkelijke diensten bieden.
De pandemie heeft de nood aan digitale interactie met klanten en meer efficiéntie
verder aangewakkerd. Dankzij technische assistentie kan Incofin cvso een adequaat

antwoord bieden op deze uitdagingen.

é Alternatieve kanalen voor financiéle diensten ‘ Risicobeheer Sociale performantie (Ir\ Productontwikkeling

F Operationele en HR-taken ‘ Transformatie IT-service

AFGESLOTEN PRO JECTEN:

Nieuwe lening voor zonne-energie helpt Haitianen tegen stroomstoringen
Q Haiti & ACME @ Productuitbreiding Leningen voor zonne-energie

ACME is één van de toonaangevende microfinancieringsinstellingen in Haiti maar kreeg hoe langer hoe meer
te maken met agressieve concurrentie. Daarom zette het TA-project voor ACME in op het diversifiéren van
hun productaanbod. Een concreet resultaat was de ontwikkeling van kredieten voor zonne-energie. Met deze
leningen kunnen ondernemers en eigenaars zonnepanelen, omvormers en lampen aankopen. Dit helpt de
klanten van ACME ook tegen de stroomstoringen die het land geregeld kent.

Meer dan 2.300 nieuwe digitale leningen

Q Kenia & Juhudi Kilimo (V] Digitale transformatie

In 2019 hielp Incofin cvso Juhudi Kilimo bij het ontwikkelen van de mobiele applicatie “Juhudika” waarmee
klanten een noodlening kunnen aanvragen. In 2020 werd de steun verdergezet in een nieuw TA-project
waarbij het hele kredietproces gedigitaliseerd werd: van aanvraag tot en met de terugbetalingen. Voortaan
verzamelen medewerkers van Juhudi klantengegevens via een tablet wanneer ze hun klanten bezoeken.

Ze kunnen hierbij onmiddellijk de klant identificeren of foto’s in het dossier toevoegen van bijvoorbeeld de
boerderij. Dit alles helpt Juhudi om een diepere klantenanalyse uit te voeren en om de kosteneffectiviteit en
het bereik van productlevering te verbeteren. Als bekroning van deze indrukwekkende stap voorwaarts won
Juhudi in November 2020 de innovatieprijs op de prestigieuze “Africa Digital Awards”.

Lovéen wordt de eerste bank in Montenegro die nieuwe klanten
zal verwerven via digitale weg

9 Montenegro £ Lovéen Banka o Digitale transformatie

Met de steun van Incofin cvso heeft Lovéen haar strategie grondig aangepast: de verfijnde strategie bereidt
het bedrijf voor op een verdere digitale transformatiegolf. Zo stipt Lovcéen het aantrekken van nieuwe KMO-
klanten via digitale weg aan als één van de topprioriteiten voor 202 1. De volledig digitale onboarding van
KMO-klanten is voor Montenegro een primeur. Daarnaast zal Lovcen geleidelijk aan haar digitale oplossingen
en producten uitbreiden.
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NIEUWE TA-PROJECTEN

Nieuwe richtlijnen te midden
van een crisis

Q El Salvador £ Optima € TA-budget: €41.000

@ Risicobeheer: operationeel en IT

Optima Servicios Financieros is een
toonaangevende microfinancieringsinstelling

in El Salvador gericht op micro- en kleine
ondernemingen in stedelijke en semi-urbane
gebieden. Het oorspronkelijke project was gericht
op bedrijfscontinuiteit. Maar dan sloeg COVID-19
toe. Het gestart project werd aangepast: Optima
moet haar risicobeheer niet op punt zetten voor
mogelijke, toekomstige crisissituaties, maar
Optima is begonnen met haar procedures te
verfijnen te midden van een echte crisis. Het
technische asistentie project moet zorgen voor
nieuwe richtlijnen rond operationele risico’s en
[T-risico’s.

Digitale spaaroplossingen
Q Burkina Faso 8 ACEP Burkina
€ TA-budget: €50.700

@ Alternatieve kanalen: digitale spaarproducten

In Burkina Faso is het gebruik van elektronisch en
mobiel geldverkeer wijdverspreid. Toch blijft de
financiéle inclusie laag: volgens het IMF beschikt
minder dan 25% van de bevolking over een
rekening bij een financiéle instelling.

ACEP Burkina biedt in de eerste plaats leningen
aan, maar om haar klanten te laten genieten van
meer zekerheid en een hogere liquiditeit, werkt
ACEP dankzij dit TA-project aan verschillende
spaarproducten. Toegang en gebruik van deze
spaaroplossingen zullen mogelijk zijn zonder dat
de klant zich naar een kantoor moet verplaatsen.

Uitbreiding van een
kwalitatieve portfolio

Q Colombia & Sempli € TA-budget: €13.600

@ Beheer van kredietrisico's

Sempli is een fintech bedrijf dat financiéle diensten
verleent aan kleine bedrijven in Colombia. Incofin
cvso heeft een expert aangetrokken voor Sempli
om een verstevigd kader uit te tekenen voor het
beheer van kredietrisico’s. Het bedrijf zal via een
dergelijk kader in staat zijn de kwaliteit van haar
portfolio op te krikken en haar activiteiten op een
verantwoordelijke manier uit te breiden.

Versterkt financieel beheer in
moeilijke tijden
Q Honduras 8 Credisol € TA-budget: €39.200

@ Financieel beheer en operationele taken

Door de lage koffieprijzen en COVID-19 kampen
klanten van Credisol met terugbetalings-
problemen. In november kwam daar de impact
van twee orkanen bovenop. Omdat Credisol zo
een niet te onderschatten impact heeft op de
rurale bevolking in Honduras, besloot Incofin cvso
om samen met een aantal andere internationale
donoren (Triodos, Oikocredit en Cordaid) een
consultant aan te stellen die Credisol ondersteunt
bij het financiéle beheer en die een aanpassing
aan de bedrijffsstrategie mee zal begeleiden.

Financieel jaarversliag 2020

Alle cijfers worden in k€ voorgesteld tenzij anders aangegeven.
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1. Kerncijfers in k€

2020 2019 Rendement 2020 2019 Portefeui"e per MFI MFI portefeu"le per Iand
Balanstotaal 84.927 96.326 Rendement achtergestelde leningenportefeuille (IRR) 6,46% 6,22%
Portefeuille 75.227 81.536 Rendement leningsportefeuille (IRR) 5,25% 5,36% (. portefeuille in k€ ‘- portefeuille in k€
Deelnemingen 156391 12.859 Gewogen gemiddelde financieringslast 191% 2,37%
Achtergestelde leningen 13.039 11711 Dividend 0% 2% Banco FIE India
Leningen 46.796  56.965 Kashf Bolivia
Gemiddeld investeringsbedrag in MFI's 1.120 995 MFI performantie 2020 2019 Progresemos Peru
Gemiddeld leningenbedrag aan MFI's 1.300 1.506 Portefeuille MFI's (M EUR) 8.779 9.437 Fondi Besa Mexico
Eigen vermogen 53.226 55.814 Gemiddeld leningenbedrag (EUR) 1.867 2.036 Samfin Cambodja
Kapitaal 47896 48935 Totaal aantal bereikte klanten 4703202 4635786 Veritas Costa Rica
Schuldfinancieringen 28.185 33.185 % vrouwen 81% 79% Mucap Pakistan
B t Colombia S.A i
Beschikbaar (niet-opgevraagd) 1.250 8.815 # MFI's 42 44 avper Oclm; Ic‘; « Colombio
nfin Ban Albanié
"l Terl 0
Financieringsgraad 53% 60% #landen 2/ 0 Operativa de Ahorro y Credito Pacifico Oezbekistan
Beschikbare provisie 4.072 1.195 ABACO China
% van (achtergestelde)leningenportefeuille 6,80% 1,74% Grassland Kosovo
PAR 30 583%  0,00% LOLC Kazachstan
PAR 30 + Restr 1526%  564% Amret Ecuador
Juhudi Kilimo Kenia
KEP Trust Montenegro
MFI portefeuille per product Loveen Banka Myanmar
Fusion Mongolié
Rent20wn Burkina Faso
60,84% 21,20% ) )
Desyfin Bosnié en Herzegovina
' ' . Xac Leasing Paraguay
‘ Leningen ‘ Deelnemingen ‘ Achtergestelde Leningen Kazmicrofinance Honduras
Sempli Haiti
- Banco D-Miro Gh
MFI portefeuille per segment , e
Magquita Sri Lanka
ACEP Burkina SA El Salvador
66% 6% 5% 5% Mikra Tanzania
SAVE Solutions
‘- MFI SME-Finance ‘ Leasing ‘ Housing Finance (- Argo Finance Finlabor e e w2 o e w »
Equipate 3 3 8 3 8 8 8 8
S & & o& o S & o

Portefeuille volgens grootte MFl's

£ .

2

Grote MFls
(Portefeuille > €20 mio)

Middelgrote MFls Kleine MFls

(€20 mio > Portefeuille > €5 mio)

Portefeuille volgens aantal klanten MFl's
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*I

Groot aantal klanten
(klanten > 20.000)

Middelgroot aantal klanten

(20.000 > klanten > 10.000) (10.000 > klanten)

Portefeuille volgens gemiddeld leningsbedrag MFl's

15

zeer klein gemiddeld
leningbedrag
(€500 > GLB)

Groot gemiddeld
leningbedrag
(GLB >£€2.000)

*I

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

‘ Klein aantal klanten

‘ Geen data beschikbaar
(€5 mio > Portefeuille)

‘ Geen data beschikbaar

‘ Klein gemiddeld
leningbedrag
(€ 1.000 > GLB > €500)
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Credisol Honduras

Acme
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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 2020 was dit op
29 april 2020.

Raad van Bestuur

De Raad van Bestuur heeft in 2020 zesmaal 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 2020
is de volgende:

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

Mevrouw Anita Dewispelaere heeft in 2020 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:
- de oprichting, werking en samenstelling van de
comités binnen de Raad van Bestuur; en
- 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, 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, Benoit Braekman, Frank Degraeve,

Tony Janssen, Greet Moerman, Jan Verheeke, Rein
De Tremerie, Marc Timbremont, Mark Leysen

Investeringscomité

Het Investeringscomité staat in voor uitvoering van

het investeringsbeleid van de vennootschap, zoals

bepaald in de “Investment Policy”. Het Investeringscomité

is samengesteld uit minimum 5 leden 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 2020 elf keer vergaderd.

¢ Johan De Schamphelaere
e Tony Janssen
e Michiel Geers (voorzitter)

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

¢ Frank Degraeve

Het mandaat van het Investeringscomité is onbezoldigd.

Auditcomité

Het Auditcomité vervult een toezichtsfunctie op de
procedures en de processen van de vennootschap, alsook
op alle aspecten die betrekking hebben op risico’s en het
beheer ervan. Het Auditcomité is samengesteld uit minimum
3 leden benoemd door de Raad van Bestuur, die niet kunnen
zetelen in een ander comité opgericht door de Raad van Bestuur.
Het Auditcomité vergaderde in 2020 driemaal.

¢ 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 29 april 2020 herbenoemd als commissaris van Incofin cvso
en dit voor 3 jaar.
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3. Jaarrekening per 31.12.2020 in k€

Balans Resultatenrekening
Activa 12/2020 12/2019 Resultatenrekening 12/2020 12/2019
Deelnemingsportefeuille 15.391 12.859
Aanschaffingswaarde 10.744 8.781 Deelnemingsportefeuille 915 48
Stockdividenden 5.440 4721 Cash dividenden 226 117
Waardevermindering -792 -642 Stock dividenden 719 622
Achtergestelde leningsportefeuille 13.039 11.711 Meerwaarde/(minwaarde) verkoop 121 -49
Achtergestelde Leningenportefeuille > 1 jaa 11.701 10.374 Waardeverminderingen -150 -642
Achtergestelde Leningenportefeuille < 1 jaar 1.338 3.110 Achtergestelde Leningenportefeuille 900 -950
Waardevermindering -1.772 Interesten 760 800
Leningsportefeuille 46.796 56.965 Upfront Fees 22 22
Leningenportefeuille > 1 jaar 16.746 31.728 Waardeverminderingen 118 1772
Leningenportefeuille < 1 jaar 30.050 25.492 Leningenportefeuille 2339 3.657
Waardevermindering -256 Interesten 2261 3.420
Beschikbare provisies -4.072 -1.195 Upfront Fees 186 227
Viottende activa 3.007 5.854 Waardeverminderingen -108 10
Overige vorderingen 2.418 5.808 Andere opbrengsten 325
Liquide middelen 12.493 10.131 Beheersvergoeding Incofin IM -1.306 -1.691
Activa 86.655 562326 Verzekering portefeuille

Algemene provisie -708 983
Passiva 12/2020 12/2019 Specifieke provisie 22169
Eigen vermogen 53.226 55.814 Bijdrage Technische Assistentie (TA) -100 -100
Kapitaal 47.896 48935 Bijkomende voorziening TA -100 -100
Reserves 1.481 1.481 Terugneming voorziening TA 126 76
Overgedragen resultaat 3.848 5.398 Onkosten TA -126 -76
Vreemd vermogen 28.185 33.185 Communicatie -126 -146
Schuldfinancieringen > 1 jaar 14.500 28.185 Overige diensten en goederen -142 -120
Schuldfinancieringen < 1 jaar 13.685 5.000 Netto operationeel resultaat -190 2.007
Kortlopende schulden 5.244 7.327 Financiéle resultaten -986 -1.006
Overige schulden 2978 5.732 Interesten ~606 -759
Dividenden 45 994 Diverse -381 247
Voorziening Technische Assistentie 134 160 Resultaat voor belastingen 1177 1.001
Overlopende rekeningen 2.087 440 Vennootschapsbelasting -136
Passiva 86.655 96.326 Roerende voorheffing interesten -238 -276

Resultaat na belastingen -1.550 725

4. Toelichtingen

Cash flow Financieringstructuur
Cash flow 12/2020 .
Operationele cash flow KOpItOCﬂ
EBIT 190
Overige cash resultaten 754 In 2020 daalde het aandeelhouderskapitaal met k€ 1.039 tot k€ 47.896, een
Niet cash resultaten 2.273 daling met 2% ten opzichte van 2019. Dit kapitaal wordt vertegenwoordigd
Deelnemingsportefeuille -569 door 2.492 aandeelhouders.
Waardevermindering 150
Stockdividenden -719 Aandeelhouders met meer dan 1% van het kapitaal 31/12/2020
Achtergestelde Leningenportefeuille -118 Wereld-Missiehulp vzw 1562 3,3%
Algemene provisie Volksvermogen 1.510 3.2%
Waardevermindering -118 ACV Metea 1.263 2,6%
Leningenportefeuille 108 vdk bank 1.146 2,4%
Algemene provisie LINTRUST Comm. V. 1.042 2.2%
Terugname algemene provisie Abdij der Norbertijnen van Averbode 1.003 2,1%
Waardevermindering 108 Congrégation Hospitaliere des Soeurs de la Charité de .M. 1.003 2,1%
Algemene provisie 669 Omnivale Gev 1.003 2,1%
Specifieke provisie 2.169 Vlaamse overheid - Departement Internationaal Viaanderen 1.000 2.1%
Terugname algemene provisie 10 Sociaal Fonds Bedienden Voedingsnijverheid 727 1,5%
Technische assistentie (TA) -26 de Kade vzw 633 1,3%
Verschuldigde vennootschapsbelasting 136 BRS Microfinance Coop CVBA 560 1.2%
(Toename)/afname vlottende activa/passiva 1.614 ACV Voeding en Diensten 521 1.1%
ACV bouw - industrie & energie 521 1,1%
Investerings cash flow Crelan NV 521 1,1%
(Toename)/afname deelnemingsportefeuille -1.963 Gimv 521 1.1%
(Toename)/afname achtergestelde leningenportefeuille -1.328 Anderen 33.364 69.6%
(Toename)/afname leningenportefeuille 10.169 Totaal 47.896 100,0%
Financiéle cash flow
Toename/(afname) kapitaal -1.039
Betaalde dividenden boekjaar 2018 -949
Toename/(afname) schuldfinancieringen -5.000 Evolutie kaitGCﬂ
Betaalde interesten schuldfinancieringen 2018 -584
Toename/(afname) te betalen interesten ‘ Kapitaal F #aandeelhouders
Liquide middelen vorige periode 10.131
50000 2500
40.000 2.000
30.000 1.500
20.000 1.000
10.000 500
2388885888883 :538z58:53:288
oA AN AN NN NN NN NN NN NN NN NN
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Schuldfinancieringen

> 1 jaar < 1 jaar Boekwaarde
12/2019 +/- 12/2020 12/2019 +/- 12/2020 = 12/2019 12/2020
ACV-CSC Metea 3.500 3.500 3.500 3.500
Belfius* 6.750 -3.750 3.000 3.750 3.750 6.750 6.750
Bank fur Kirche und Caritas 5.000 5.000 2.000 -2.000 7.000 5.000
KBC Bank 6I9E5) -6.935 3.000 3.935 6.935 CI9Eb) 6.935
vdk bank 6.000 -3.000 3.000 3.000 3.000 6.000 6.000

28.185

14.500

*k€ 1.250 beschikbare kredietlijn

Financieringsgraad

Leningenportefeuille in k€

12/2020
Eigen vermogen 53.226
Schuldfinancieringen 28.185
Financieringsgraad (max 100%) 53,0%
Max verhoging schuldfinancieringen 23.791
Beschikbare kredieten 1.250
Portefeuilleoverzicht
Deelnemingsportefeuille in k€

Aanschafwaarde Stockdividenden Waardeverminderingen Boekwaarde

MFI Datum Valuta Land 12/2019  +/- 12/2020 12/2019  +/- 12/2020 12/2019  +/- 12/2019 12/2020
ACEP Burkina SA 25/09/2009 XOF Burkina Faso 351 35l 351 351
Acme 14/07/2009 HTG Haiti 1.053 1.053 -224 -102 -326 829 727
Akiba Commercial Bank  30/04/2008 TZS Tanzania 530 530 60 -1 59 -419 -48 -467 172 123
Banco FIE 28/08/2008 BOB Bolivia 1.356 1.356 4.562 720 5.283 5918 6.639
Proempresa 25/08/2010 PEN  Peru 284 284 98 98 382 382
Juhudi Kilimo 07/05/2019 KES Kenia 2.023 2.023 2.023 2.023
Sempli 23/09/2019 USD Colombia 1.367 1.367 1.367 1.367
Lovcen Banka 19/11/2020 EUR Montenegro 2.000 2.000 2.000
MFI portefeuille 6.963 2.000 8.963 4.721 719 5.440 -642 -150 -792 11.042 13.610
Impulse 16/11/2005 EUR Belgié 49 49 13
Incofin IM 23/07/2009 EUR Belgié 751 751 751
Fair Trade Fund 03/09/2012 USD  Luxemburg 583 583 583
MEX LLC 25/06/2009 USD Verenigde Staten B55 355 355
FPM SA 07/10/2014 USD Congo, DRC 79 79 79
non MFI portefeuille 1.817 -37 1.817 1.781

Deelnemingsportefeuille

Achtergestelde Leningenportefeuille in k€

8.781

1.963

10.744

4.721

719

5.440

-642

-150

12.859

15.391

> 1 jaar < 1 jaar Waardeverminderingen Boekwaarde

MFI Datum  Valuta Land 12/2019  +/- 12/2020 12/2019  +/-  12/2020 12/2019 +/- 12/2020 12/2019 12/2020
E?E:Z?;edsiel de leningen 8222 -1.338 9.036 800 -1772 1338  -1772 1.772 11711 10.374
Finca Nicaragua 26/08/2015 USD Nicaragua 1.772 -1.772 -1.772 1772

HKL 07/07/2016 USD Cambodja 538 260 269 269 269 806 538
LoLc 15/04/2016 USD Cambodja 531  -531 531 531 1062 531
Mucap 20/12/2016 USD Costa Rica 2825 2825 2825 2825
ABACO 10/08/2018 USD Peru 2,586 2586 2586 2586
Desyfin 21/12/2018 USD Costa Rica 1.742 1742 1742 1742
Amret 25/04/2019 USD  Cambodja 2152 538 1614 538 538 2689 2152
I’:Lei‘r']‘;’:n“cmerge“e'de 2.665 2.665 2689  2.665
Cooperativa de AhOITOy 5061079 Usp  Peru 2665 2.665 2689 2665

Credito Pacifico

Totaal achtergestelde
leningen

800

1.772

1.338

-1.772

1.772

Datum > 1 jaar < 1jaar Afschrijving Boekwaarde
MFI Segment investering  Valuta Land 12/2019  +/~ 12/2020 12/2019  +/- 12/2020 12/2019 +/~ 12/2020 12/2019 12/2020
MFI portefeuille 31.728 -14.983 16.746  5.131 4.558 30.050 -256 256 57.715 46.796
Bestaande leningen 16.746 -23.237 5.131 13.516 12.130 25.646 41.884 30.776
Banco D-Miro MFI 07/12/2015  USD Ecuador 1167 -1.167 1.167 1.167 1.167 1.167
Fidelity Bank SME-Finance 31/03/2017  USD Ghana 690 -690 690 690 1.381 690
Fundacion Paraguaya MFI 31/03/2017  PYG Paraguay 845 -845 845 845 1.690 845
AF Kosovo MF| 11/01/2018 _EUR Kosovo I =258 333 333 667 333
Kazmicrofinance MFI 28/03/2018  USD Kazachstan 489 -489 978 -489 489 1.466 489
Veritas SME-Finance 26/03/2018 INR India 2867  -2.867 2.867 2.867 2.867 2.867
Lak Jaya Microfinance Company Limited MFI 03/04/2018  EUR Sri Lanka 333 -111 222 333 111 444 667 667
Xac Leasing MFI 16/05/2018  USD Mongolié 1687 -1.687 1.687 1.687 1.687 1.687
Equipate MFI 23/08/2018  USD Mexico 434 -434 434 417 852 868 852
Credisol Honduras MFI 04/09/2018  HNL Honduras 377 -377 754 -377 377 1131 377
Samfin Agro Finance  31/08/2018  INR India 2955  -2.955 2955  2.955 2955  2.955
Fusion MFI 27/09/2018 INR India 1.964 -1.964 1.964 1.964 1.964 1.964
Progresemos MFI 04/12/2018 MXN Mexico 882 -882 882 842 1.724 1.765 1.724
Kashf MFI 08/01/2019  USD Pakistan 2184 -2.184 2.184 2.184 4.369 2.184
R20 Leasing 02/04/2019 usb Myanmar 1779  -1779 889 889 1.779 2.668 1.779
Finlabor MFI 10/04/2019 MXN Mexico 893 -893 893 893 1.786 893
Fondi Besa MFI 23/05/2019 EUR Albanié 2.000 -1.000 1.000 1.000 1.000 3.000 2.000
Infin Bank SME-Finance  02/05/2019  EUR Oezbekistan 750 -750 750 750 1.500 750
Kazmicrofinance MFI 02/05/2019  USD Kazachstan 1794  -1.395 3k 797 797 1794 1.196
Grassland SME-Finance 21/06/2019  CNH China 1.250 =35 1.215 1.250 1.250 2.500 2.465
Progresemos MFI 31/07/2019 usD Mexico 1.594 =2kg 1.196 199 399 598 1.794 1.794
Magquita MFI 27/02/2019 usD Ecuador 1.099 1.099 1.099 1.099 2.199 1.099
Nieuwe leningen 10.153 10.153 2.278  2.278 12.431
Bayport Colombia S.A MFI 17/04/2020  COP Colombia 1.853 1.853 912 912 2.765
SAVE Solutions MFI 02/06/2020 INR India 977, 977 977
LOLC MFI 08/06/2020  USD Cambodija 1.768 1.768 1.768
ACEP Burkina Faso MFI 21/09/2020  XOF Burkina Faso 500 500 500
Fondi Besa MFI 25/09/2020  EUR Albania 500 500 500 500 1.000
Kashf MFI 08/12/2020  USD Pakistan 2.055 2.055 2.055
Mikra MFI 21/12/2020  EUR a‘e’fz”;zz\'jm 1.000  1.000 1.000
Infin Bank MFI 18/12/2020  EUR Oezbekistan 1.500 1.500 500 500 2.000
Credisol Honduras MFI 04/09/2020 _USD Honduras 366 366 366
Hernieuwingen 1.000 463 1.463 3.163 -1.037 2.126 4.913 3.589
Optima Servicios Financieros MFI 29/04/2018  USD El Salvador 413 -413 413
Optima Servicios Financieros MFI 29/04/2020  USD El Salvador 463 463 463
KEP Trust MFI 29/05/2018  EUR Kosovo 1.000 -1.000 1.000 1.000 2.000 1.000
KEP Trust MFI 29/05/2020  EUR Kosovo 500 500 500 500 1.000
ACEP Burkina Faso #N/B 26/10/2018  XOF Burkina Faso 1.000  -1.000 1.000
ACEP Burkina Faso New 26/10/2020  XOF Burkina Faso 500 500 500
Arnur Credit #N/B 09/11/2018  KZT Kazachstan 750 -750 750
Arnur Credit New 09/11/2020  KZT Kazachstan 626 626 750 626
Terugbetaalde leningen 2.361 -2.361 8.814 -8.814 -256 256 10.918
Credisol Honduras MFI 14/03/2017  HNL Honduras 156 -156 156
XacBank MFI 17/02/2017  USD Mongolia 947 -947 947
Credisol Honduras MFI 05/09/2017  HNL Honduras 132 -132 132
Microcred Senegal S.A. MFI 19/04/2018  XOF Senegal 1.000  -1.000 1.000
First Finance MFI 02/05/2016  USD Cambodia 442 -442 442
Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico MFI 30/06/2017  USD Peru 661 -661 661
Kazmicrofinance MFI 10/07/2017  KZT Kazachstan 1473  -1.473 1.473
Fusion MFI 07/07/2017  INR India 2.687  -2.687 2.687
Fundeser MFI 01/07/2016  USD Nicaragua 361 -361 361
NPFC MFI 07/12/2016  EUR Filipijnen 256 -256 -256 256
Equipate MFI 02/10/2017  USD Mexico 423 -423 423
LOLC MFI 20/12/2017  USD Cambodja 635 -635 635
Lovcen Banka MFI 28/03/2019  EUR Montenegro 2.000 2.000 2.000

Totale leningenportefeuille

31.728

-14.983 16.746

25.492

4.558

30.050

-256

256




5. Compliance

Fondsrichtlijnen

Richtlijnen van het fonds

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

eigen vermogen.

Compliance

Risicospreiding in portefeuille

Exposure per land

‘ Boekwaarde ‘ Stockdividenden

18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

Max Exposure

India

Bolivia

Peru

Exposure per MFI

‘ Boekwaarde ‘ Stockdividenden

9.000
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000
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Mexico

Cambodja

Costa Rica

Pakistan

Colombia

Albanié

Oezbekistan

China

Kosovo

Kazachstan

Max Exposure

Ecuador

Kenia

Montenegro

Myanmar

Mongolié

Burkina Faso

Bosnié en Herzegovina

Paraguay

Honduras

Haiti

Ghana

Sri Lanka

El Salvador

Tanzania

Boekwaarde deelnemingsportefeuille

Banco FIE

Progresemos

Fondi Besa

Samfin

Bayport Colombia S.A

Infin Bank

Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico

ABACO
Grassland

Juhudi Kilimo

KEP Trust
Lovcen Banka

Fusion
Rent20wn

Desyfin

Xac Leasing

Kazmicrofinance

Sempli

Banco D-Miro

Maquita

ACEP Burkina Faso

Mikra

SAVE Solutions

Fin labor

Equipate

Fundacion Paraguaya

Credisol Honduras

Acme
Fidelity Bank

Lak Jaya Microfinance Company

Arnur Credit

HKL

Optima Servicios Financieros

Proempresa
ACEP Burkina SA

AF Kosovo

12/2020
Eigen vermogen 53.226
Max boekwaarde (75%) 39.919
Deelnemingsportefeuille (via participaties & achtergestelde leningen) 28.430
Actuele boekwaarde 53%

6. Waarderingsregels

Onverminderd de hierna vermelde specifieke waarderingsregels, gelden
de waarderingsregels zoals deze bepaald worden overeenkomstig de
bepalingen van het Koninklijk Besluit van 29 April 2019 tot uitvoering
van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen. Tenzij anders
vermeld, verwijzen de artikelnummers naar de desbetreffende artikelen

van voornoemd Koninklijk Besluit van 29 April 2019.

Activa

Onverminderd de hierna vermelde specifieke waarderingsregels

wordt elk actiefbestanddeel afzonderlijk gewaardeerd tegen
aanschaffingswaarde en voor dat bedrag in de balans opgenomen, onder
aftrek van de afschrijvingen en waardeverminderingen op het betrokken

actiefbestanddeel (art. 3:13, eerste lid).

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

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

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

economische levensduur van de activa, met name:

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

Deelnemingen en aandelen

Deelnemingen en aandelen worden gewaardeerd tegen
aanschaffingsprijs, exclusief de bijkomende kosten (art.3:19, §2). Er
wordt tot waardevermindering overgegaan ingeval van duurzame
minderwaarde of ontwaarding, verantwoord door de toestand, de
rentabiliteit of de vooruitzichten van de vennootschap waarin de
deelnemingen of de aandelen worden aangehouden (art. 3:44, §2).
De deelnemingen en aandelen die onder de financiéle vaste activa
voorkomen worden niet geherwaardeerd (art. 3:35, §1). Eens tot
waardevermindering werd overgegaan, zal voor de desbetreffende
deelneming opnieuw tot waardevermeerdering worden overgegaan
tot maximaal het niveau van de originele aanschaffingsprijs indien de
toestand, de rentabiliteit of de vooruitzichten van de vennootschap (te

beoordelen door de Raad van Bestuur) dit verantwoordt.

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

wordt op lineaire basis prorata temporis in resultaat opgenomen.

Vorderingen op meer en op minder dan één jaar
Onverminderd de bepalingen van de artikels 3:45, §2, 3:46 en 3:51,
worden vorderingen geboekt tegen hun nominale waarde (art. 3:45, §1)

op datum van afsluiting van het boekjaar.

Conform artikel 3:46 worden waardeverminderingen aangelegd, zo er
voor het geheel of een gedeelte van de vordering onzekerheid bestaat

over de betaling ervan op de vervaldag.

Om rekening te houden met het bijzonder krediet- en valutarisico

dat ontstaat omwille van de kredietverstrekking aan risicolanden

met een onstabiel economisch en politiek klimaat wordt jaarlijks een
globale waardevermindering aangelegd van 1% van de, op basis van

de per land gepubliceerde ECA risico scores gewogen, uitstaande
investeringsportefeuille in de vorm van vorderingen. In 2018 heeft de Raad
van Bestuur de beslissing genomen om tevens het aanwezige landenrisico
in te dekken via de globale waardervermindering en deze bijgevolge te
verhogen naar 1,31% van de, op basis van de per land gepubliceerde ECA
risico scores gewogen, uitstaande investeringsportefeuille in de vorm van
vorderingen. Deze globale waardeverminderingen worden aangelegd
conform artikel 3:25 vermits het hier gaat om vorderingen met dezelfde

technische en juridische kwaliteiten.

Het niveau van deze waardevermindering kan aangepast worden op

basis van historische verliesgegevens.

Geldbeleggingen en liquide middelen

Worden opgenomen aan hun aanschaffingswaarde of de
realisatiewaarde op datum van de jaarafsluiting indien deze lager is
(art. 3:52).

Passiva

Voorzieningen voor risico’s en kosten

Voorzieningen worden aangelegd teneinde naar hun aard duidelijk
omschreven verliezen of kosten te dekken die op de balansdatum
waarschijnlijk of zeker zijn, doch waarvan het bedrag echter niet

vaststaat (art. 3:28).
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Schulden op meer en op minder dan één jaar
Onverminderd de overige bepalingen van artikels 3:55, 3:45, §2, en 3:51

worden schulden geboekt tegen hun nominale waarde (art. 3:45, §1).
Omrekening van vreemde valuta (art. 3:12)

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 2020 en wij vragen

u om uw goedkeuring te geven over de jaarrekening zoals die werd
afgesloten op 31 december 2020. De Raad van Bestuur heeft toezicht
gehouden op de activiteiten van de vennootschap met aandacht voor het

specifieke sociale oogmerk ervan.
2020: een uitzonderlijk jaar

Het is gepast om in dit verslag allereerst aandacht te besteden aan de
uitzonderlijke omstandigheden van het jaar 2020, dat getekend werd
door de dramatische covid-pandemie. Wereldwijd werden 114 miljoen
mensen besmet en vielen al meer dan 2,5 miljoen slachtoffers?. Uiteraard
heeft deze crisis de armste landen niet gespaard. Latijns-Amerika werd
disproportioneel zwaar getroffen met 21 miljoen besmettingen en
680.000 doden. In Azié werden 16 miljoen mensen besmet en vielen
256.000 doden. Afrika, met zijn jonge bevolking, werd relatief minder

getroffen met 3,9 miljoen besmettingen en 103.000 sterfgevallen.

Achter elk van deze besmettingen en sterfgevallen gaan menselijke
drama’s schuil. We willen dan ook in de eerste plaats ons medeleven

uitdrukken met alle betrokkenen en hun families.

De pandemie heeft de samenleving en de economie van de landen,
waarin Incofin investeert, zwaar ontwricht. De overheden in deze
landen namen maatregelen ter bescherming van de volksgezondheid,
die het normale functioneren van het ondernemingsmodel van de
micro-ondernemingen en KMQO’s aangetast hebben. Zo werden markten
gesloten, waar micro-ondernemers actief zijn of werd het transport van
landbouwproducten naar afzetmarkten bemoeilijkt. Daardoor kwamen
een hoger dan normaal percentage van deze bedrijfjes, vaak klanten bij
microfinancieringsinstellingen, in terugbetalingsproblemen. Deze situatie
had op haar beurt een nefaste invioed op de portefeuillekwaliteit van de
microfinancieringsinstellingen, waarin Incofin investeert. Dit patroon heeft

vooral de portefeuille van Incofin in Latijns-Amerika negatief beinvioed.

Benadering van de Raad van Bestuur

De Raad van Bestuur trof in 2020 bijzondere maatregelen om de

impact van de covid-crisis te beheersen en in goede banen te leiden. De
inspanningen gingen in de eerste plaats naar de nauwgezette opvolging
van de bestaande portefeuille. Alle microfinancieringsinstellingen

in de portefeuille werden tegen het licht gehouden met behulp van

een speciaal ontworpen systeem van covid-gerelateerde kritische
risico-indicatoren. Deze indicatoren werden systematisch door het
Investeringscomité opgevolgd. Mogelijke hernieuwingen van kredieten
werden nauwlettend geanalyseerd. Nieuwe kredieten werden slechts
heel selectief toegekend en enkel aan zeer performante instellingen.
Incofin sloot een overeenkomst met andere investeringsfondsen om
microfinancieringsinstellingen die door de crisis onder druk kwamen
samen en gecodrdineerd te steunen en zuurstof te geven: zo werden
afspraken gemaakt over gezamenlijke kredietherschikkingen. Deze
methode bleek erg effectief. De achterstallige terugbetalingen door
microfinancieringinstellingen aan Incofin bedroegen per einde 2020 5,8%
van de portefeuille. Samen met de geherstructureerde leningen bedraagt

het voormelde percentage 15,2%.
Voorzichtigheidsprincipe

Sinds jaren legt Incofin een provisie van 1% van de portefeuille aan

om mogelijke wanbetalingen op te vangen. Aan het einde van 2020
bedraagt de gecumuleerde algemene provisie 3,2% van de portefeuille.
In 2020 besliste de Raad van Bestuur — uit voorzichtigheid - om bovenop
de jaarlijkse algemene provisie tevens een specifieke provisie van 2,1
miljoen euro (3,6% van de portefeuille) aan te leggen. Hierdoor stijgen

de provisies van Incofin per einde 2020 tot 6,8% van de portefeuille. De
specifieke provisie werd aangelegd na een grondige doorlichting van alle
microfinancieringsinstellingen in de portefeuille van Incofin. Voor de meer
risicovolle posities werd berekend hoe groot de eventuele wanbetaling

zou kunnen zijn. Dit bedrag werd als specifieke provisie geboekt om

thttps://www.bbc.com/news/world-latin-america-52711458. Cijfers per 4 maart 2021.

toekomstige uitvallen in te dekken. De analyse toonde aan dat twee
Latijnsamerikaanse instellingen een ernstig risico op wanbetaling
vertonen. Zoals eerder vermeld doen de gevolgen van de covid-crisis zich
vooral in Latijns-Amerika gevoelen. De Raad van Bestuur is van oordeel
dat dit hoge niveau van provisies voldoende is om het hoofd te bieden

aan de gevolgen van de crisis.
Geen dividend-uitkering

De specifieke provisie van 2,1 miljoen euro heeft een negatieve impact
op het resultaat van Incofin in 2020. Hierdoor zal Incofin voor het eerst
sinds 17 jaar een verlies optekenen (van -1,6 miljoen euro). Weliswaar
heeft Incofin de voorbij 17 jaar onafgebroken positieve resultaten
kunnen voorleggen en werden in de loop der jaren aanzienlijke

reserves aangelegd voor een bedrag van 5,3 miljoen euro. Dankzij deze
opgebouwde buffer heeft het verlies van 2020 een beperkte impact

op de financiéle soliditeit van Incofin en ligt de intrinsieke waarde van
Incofin nog steeds ruim boven het nominale kapitaal. In lijn met de
aanbevelingen van de Europese Centrale Bank voor de financiéle sector
stelt de Raad van Bestuur aan de Algemene Vergadering voor, uit
voorzichtigheid en om het eigen vermogen van Incofin op peil te houden,
om over het boekjaar 2020 geen dividend uit te keren, na sinds 2007
jaarlijks onafgebroken dividenden te hebben uitgekeerd. Het voorstel aan
de AV beklemtoont het belang dat de Raad van Bestuur hecht aan de

solvabiliteit van Incofin.
Sociale performantie

Incofin cvso is een investeringsmaatschappij met sociaal oogmerk. De
Raad van Bestuur heeft er over gewaakt dat de vennootschap — ondanks
de crisis - haar sociale missie volop bleef realiseren, zodat de eindklanten
van de microfinancieringsinstellingen zo goed mogelijk ondersteund
werden. De impact van de investeringen van Incofin cvso op het terrein is
aanzienlijk. Incofin cvso investeert in 42 microfinancieringsinstellingen en
andere financiéle instellingen actief op het gebied van financiéle inclusie
ter ondersteuning van kleine ondernemers in ontwikkelingslanden. Deze
instellingen zijn verspreid over 27 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 4,7 miljoen klanten, waarvan 81%

vrouwen. Het gemiddelde leningsbedrag per klant bedraagt € 1.867.

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 (66%)

ook investeringen in financiéle instellingen die zich toeleggen op de
financiering van huisvesting (5%), KMO’s (17%), landbouw (5%) 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 (SPI4-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 2021 te behouden op k€ 100. In 2020 werden 6
microfinancieringsinstellingen gesteund, waarvoor k€ 126 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 2020 twee leningen goedgekeurd.

Toelichting bij de balans van Incofin cvso
voor het boekjaar 2020

Het eigen vermogen van Incofin cvso bedraagt op het einde van het
boekjaar 2020 k€ 53.226 in vergelijking met k€ 55.814 per einde boekjaar
2019. Het aantal aandeelhouders is in de loop van 2020 gestegen van
2.454 tot 2.546. Ondanks de uittrede van één grote aandeelhouder kon
aldus de daling van het geplaatst kapitaal beperkt blijven. Het geplaatst
kapitaal daalde lichtjes met k€ 1.039 tot k€ 47.896. De per saldo beperkte
afname van het kapitaal illustreert dat Incofin cvso over zeer trouwe

aandeelhouders beschikt.

De schulden in de vorm van leningen op korte en lange termijn daalden
in de loop van 2020 met k€ 5.000. Per eind 2020 heeft Incofin cvso
voor k€ 28.185 aan schulden effectief opgenomen, zijnde 53% van

het eigen vermogen. Daarnaast heeft het fonds nog niet- opgenomen
kredietlijnen voor een totaalbedrag van k€ 1.250. 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 beschikbare kredietlijnen liggen in lijn met de
vooropgestelde liquiditeitsplanning voor 2021. Echter is de oefening van

potentiéle nieuwe of additionele kredietverstrekkers reeds aan de gang.
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De investeringsportefeuille bedraagt op jaareinde k€ 75.227 en bestaat
uit deelnemingen voor k€ 15.391 en leningen voor k€ 59.835, waaronder
zeven achtergestelde leningen ad k€ 13.039. De leningenportefeuille in
2020 bestaat uit 43 leningen aan 34 (micro)financieringsinstellingen
verspreid over 22 landen. Verder neemt Incofin cvso deel aan

gesyndiceerde leningen t.b.v. k€ 3.127.

De deelnemingsportefeuille is per eind 2020 lichtjes gestegen met

k€ 2.532. Dit is hoofdzakelijk te danken aan de geplande conversie

van een lening (Lovcen Banka in Montenegro) ad k€ 2.000, en de
stockdividenden ad k€ 720 die werden ontvangen van Banco FIE.
Bijkomend werd (i) een afwaardering geboekt op de deelneming in ACME
ad k€ 102 naar aanleiding van een verdere depreciatie van de Haitiaanse
Gourde, en (ii) een afwaardering geboekt op de deelneming in Akiba ad
k€ 48 naar aanleiding van een aangepaste uitstapwaarde, waar het

voorzichtigheidsprincipe werd toegepast.

Het totaal aan beschikbare provisies bedraagt per einde boekjaar

k€ 4.072, wat neerkomt op 6,8% (1,7% per eind 2019) van de
openstaande portefeuille. Deze provisies bestaan uit een algemene
provisie van k€ 1.903 en een additionele specifieke provisie van

k€ 2.169, met betrekking tot 2 leningen in Latijns Amerika waarvoor er
een verslechtering van de kredietkwaliteit is opgetreden als gevolg van

de Covid crisis.

De beschikbare cash bedraagt per einde boekjaar k€ 12.493,

waarvan k€ 1.140 betrekking heeft op collateral voor wisselkoers
indekkingsproducten, en stijgt met k€ 2.362 ten opzichte van eind 2019.
Deze beschikbaarheid aan liquide middelen zorgt ervoor dat Incofin cvso
voldoende ruimte heeft voor de geplande investeringen in 2021. De
overige balansposten betreffen voornamelijk gesyndiceerde leningen ad
k€ 3.127, voorziene interesten op de leningenportefeuille ad k€ 589 en

overige vorderingen ad k€ 192 (terug te vorderen BTW en klanten).

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 2020 heeft Incofin cvso indekkingsproducten openstaan
voor een totaal notioneel bedrag van k€ 50.445 aan indekkingskoers,
zijnde 84% van de openstaande leningenportefeuille. De overige 16%
van de leningenportefeuille bevat leningen in West- Afrikaanse “franc
CFA” (ISO code XOF) en leningen in EUR. De XOF munt is vastgepind
aan de koers van de EUR. Het volume aan ingedekte leningen in
exotische munten aan financiéle instellingen in 2020 bedraagt 37% van
de ingedekte leningen. De overige 63% bestaat uit USD leningen aan

financiéle instellingen.
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Toelichting bij de resultatenrekening van
Incofin cvso voor het boekjaar 2020

Incofin cvso sluit het boekjaar af met een negatief resultaat na
belastingen van k€ 1.550, wat lager ligt dan het voorgaande jaar (2019:
k€ 725). Deze daling is voornamelijk te verklaren door de eerder vermelde

specifieke provisie (k€ 2.169) die werd aangelegd in het boekjaar 2020.

De recurrente financiéle resultaten bedragen over het afgelopen boekjaar
ad k€ 3.289 en bestaan voornamelijk uit (i) ontvangen interesten op
leningen ad k€ 3.021, (i) ontvangen stock dividenden ad k€ 719, (jii)
ontvangen cash dividenden ad k€ 226, (iv) fee inkomsten ad k€ 310, (v)
financieringskosten ad k€ 610, (vi) negatieve fx-impact voor k€ 296 en

(vii) voor k€ 81 uit andere kosten.

De waardeverminderingen op vorderingen bedragen per einde 2020
k€ 2.867 (toename van k€ 2.089 in vergelijking met vorig boekjaar) en
bestaat integraal uit de bewegingen omtrent de algemene provisie
(k€ 699) en de additionele specifieke provisie (k€ 2.169).

Na aftrek van vennootschapsbelasting en de roerende voorheffing
ingehouden op intresten ontvangen uit het buitenland bedraagt het
verlies van het boekjaar k€ 1.550.

Mogen wij u verzoeken de jaarrekening per 31 december 2020 te
willen goedkeuren. Na goedkeuring stellen wij u voor het verlies van het
boekjaar en de overgedragen winst van vorig boekjaar als volgt aan te

wenden:

3.848.377 euro
(1.550.029 euro)
5.398.406 euro

Te bestemmen winstsaldo

Te bestemmen winst van het boekjaar

Overgedragen winst van het vorig boekjaar

Toevoeging aan het eigen vermogen 0 euro
Toevoeging aan de wettelijke reserve 0 euro
Toevoeging aan onbeschikbare reserves 0 euro
Toevoeging aan het kapitaal en uitgiftepremie 0 euro

Over te dragen resultaat 3.848.277 euro

Uit te keren winst Vergoeding van het kapitaal 0 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,
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 2020. Alle gekende implicaties van de
covid crisis werden in de cijfers van 2020 opgenomen, maar uiteraard zijn

alle effecten van de crisis nog niet volledig duidelijk.

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.
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 en codptatie

Volgend bestuursmandaat vervalt op de dag van de Algemene
Vergadering d.d. 28 april 2021. Er wordt voorgesteld om dit mandaat te
hernieuwen voor de statutaire periode van zes jaar tot aan de Algemene
Vergadering van 2027:

e De heer Willy Bosmans.

De heer Pieter Verhelst heeft in 2020 ontslag genomen van zijn mandaat
in de Raad van bestuur. Er wordt voorgesteld om volgende bestuurder te
coOpteren in plaats van de heer Pieter Verhelst voor de statutaire periode
van zes jaar tot aan de Algemene Vergadering van 2026:

e De heer Patrik Haesen.
Ratificatie herbenoeming bestuurders

Omuwille van problemen bij de ondernemingsrechtbank te Gent zijn de
herbenoemingen van de heer Pieter Verhelst en de heer Vic van de
Moortel, welke goedgekeurd werden tijdens de Algemene Vergadering
d.d. 29 april 2020 nooit gepubliceerd in het Belgisch Staatsblad. Om aan
de wettelijke publicatieformaliteiten te voldoen, wordt er voorgesteld om
volgende bestuursmandaten te ratificeren 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.

Aanvaarding en ratificatie herbenoeming
commissaris 2020

Omwille van problemen bij de ondernemingsrechtbank te Gent is de
hernieuwing van het mandaat van Deloitte met als vertegenwoordiger
de heer Maurice Vrolix, welke goedgekeurd werd tijdens de Algemene
Vergadering d.d. 29 april 2020 nooit gepubliceerd in het Belgisch
Staatsblad. Om aan de wettelijke publicatieformaliteiten te voldoen wordt
voorgesteld om de hernieuwing van dit mandaat te ratificeren voor de
wettelijke periode van drie jaar tot aan de Algemene Vergadering van
2023.

Aanvaarding en ratificatie van ontslagen
van bestuurders

Volgende bestuurders hebben het voorbije jaar afscheid genomen van
hun mandaat in de Raad van Bestuur. Er wordt voorgesteld om volgende
ontslagen van bestuursmandaten te aanvaarden:

e Mevrouw Anita Dewispelaere (ontslag genomen in 2020);

e De heer Pieter Verhelst (ontslag genomen in 2020).

Volgende bestuurder heeft in 2019 ontslag genomen van zijn mandaat
binnen de Raad van Bestuur. Om te voldoen aan de wettelijke
publicatieformaliteiten, wordt er voorgesteld om het ontslag van volgend
bestuursmandaat te ratificeren:

e De heer Koenraad Verhaegen (ontslag genomen in 2019).
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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.

Rendement is beperkt tot dividenduitkeringen

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

belegger kan aldus zijn belegging geheel of gedeeltelijk verliezen.

Bij uittreding heeft een vennoot recht op een uitkering conform artikel
14 van de statuten en met name laagste bedrag van de twee volgende

bedragen: (i) de nominale waarde van het aandeel en (i) de boekwaarde

De jaarrekening afgesloten op 31 december 2020 geeft een getrouw
beeld van het vermogen, de financiéle toestand en de resultaten van de
vennootschap, in overeenstemming met het in Belgié van toepassing zijn

de boekhoudkundige referentiestelsel.

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 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 hetevalueren 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 MFl in 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.
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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
leningenportefeuille (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.

CovID-19

Het gevaar bestaat 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,

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.
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