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6%

Incofin cvso vise une forte valeur ajoutée 
sociale. Le fonds veut aider les personnes 
entreprenantes dans des économies 
émergentes à améliorer leurs propres 
conditions de vie. L’impact est réalisé 
en investissant dans des institutions de 
microfinance (IMF) durables qui offrent 
des services financiers adaptés à des 
petites entreprises locales.

Mission

75,2 millions €  
d’investissements

Aperçu IMF
Portefeuille par région

Amérique latine et les Caraïbes

Caucase et l’Asie Centrale

Asie du Sud

Afrique

2.492 
actionnaires

4,7 million 
micro-entrepreneurs

81% femmes 
entrepreneures

42 
organisations partenaires 
de formation

54% 
Nombre d’organisations 
partenaires offrant des prêts 
de formation

25% 
Nombre d’organisations 
partenaires offrant des 
prêts verts

27 
Pays

26% 
part du portefeuille 

dédiée à l’agriculture 

1.867€ 
montant moyen 

de crédit par client
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Chers actionnaires, 

Vous ne serez sans doute pas surpris d'apprendre que l'année 
n'a pas été évidente pour Incofin cvso et ses organisations 
partenaires. La pandémie de COVID a lourdement déstabilisé 
la société et l'économie des pays où investit Incofin cvso. Ceux 
qui se trouvent au bas de la pyramide économique (de petits 
entrepreneurs généralement actifs dans l'économie informelle) ont 
été les plus durement touchés. Malgré ces difficultés, la plupart 
de nos organisations partenaires ont tenu bon. Il faut l'avouer, 
Incofin cvso enregistre une perte (une première en 17 ans) en cette 
année de coronavirus. Mais grâce au matelas accumulé les années 
précédentes, le bilan reste très solide. 

Dans le même temps, nous sommes restés fidèles à notre mission 
d'impact social. Nous sommes heureux de pouvoir accueillir trois 
organisations partenaires : Mikra en Bosnie-Herzégovine, Save 
Solutions en Inde et Bayport en Colombie. Dans ce rapport, nous 
consacrons plus d'attention à l'importance de la digitalisation en 
tant que clé de l'inclusion financière. L'investissement dans Juhudi 
Kilimo, au Kenya, en est un bel exemple.

Enfin, j'aimerais remercier tous ceux et toutes celles qui, l'an dernier, 
ont contribué à la réalisation et au suivi des projets d'Incofin cvso : 
vous en tant qu'actionnaire, pour votre confiance et votre loyauté, 
les membres du conseil d'administration, du comité d'investissement 
et du comité d'audit pour leur implication et le gestionnaire de fonds 
Incofin Investment Management pour la constitution, le suivi et la 
gestion des risques du portefeuille. Nous sommes en particulier 
reconnaissants envers Anita Dewispelaere pour sa présidence du 
conseil d'administration ces dernières années.
 

Michiel Geers,
Président d'Incofin cvso
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Gestion accrue des risques

La principale préoccupation d’Incofin cvso depuis COVID-19 
était d’évaluer l’impact de la pandémie sur les organisations 
partenaires et les entrepreneurs afin de réagir de manière 
appropriée. Incofin cvso a immédiatement ajusté sa politique 
d’investissement. Les efforts ont en premier lieu concerné 
le suivi minutieux du portefeuille existant. Les directives 
d’approbation d’une nouvelle demande de prêt auprès d’une 
organisation partenaire ont été renforcées. Les restrictions de 
voyage ont rendu difficile la réalisation d’un contrôle sur place. 
Ainsi, de nouveaux crédits n’ont été octroyés que lorsque 
l’organisation était déjà suffisamment connue. 

Le contexte dans lequel les organisations opèrent n’est pas 
identique et il en va de même pour l’impact sur les partenai-
res d’Incofin cvso : le virus se propage plus fortement dans 
certaines régions que dans d’autres, les pays n’ont pas pris 
les mêmes mesures et certains secteurs sont plus vulnérables 
que d’autres au ralentissement économique causée par les 
mesures corona.

Grâce, entre autres, à un contact direct accru avec les institu-
tions de microfinance locales, Incofin cvso a rassemblé toutes 
les informations pertinentes pour avoir une meilleure idée de 
comment et où elle pourrait apporter son soutien. 

Incofin a développé neuf indicateurs de risques critiques liés 
au COVID (tels que, par exemple, le ratio dette/fonds propres 
ou les arriérés de paiement des clients qui persistent pendant 
plus d’un mois) pour analyser la stabilité et des risques de 
chaque institution du portefeuille.  

Cette méthode s’est avérée très efficace pour identifier les 
risques du portefeuille et les limiter au maximum. Elle a 
également servi de base à la réalisation régulière de tests de 
résistance. C’est grâce à ces efforts – ainsi qu’à la transpa-
rence et à la résilience de nos partenaires – que le portefeuille 
d’Incofin cvso, dans l’ensemble, a bien surmonté l’année 
corona.

Investissements supplémentaires au Cambodge

Le Cambodge a été moins touché par COVID-19 en termes de 
santé. Malheureusement, cela ne préserve pas le pays de la 
tempête économique qui s’est abattue suite aux mesures de 
protection prises contre le virus. Incofin cvso voit un appel à 
jouer son rôle d’investisseur à impact et l’assume en proposant 
une série de contrats de crédit pour ses partenaires de microfi-
nance au Cambodge, comme LOLC et Amret. 

Trois nouvelles organisations partenaires

En 2020, Incofin cvso a ajouté trois nouvelles organisations par-
tenaires au portefeuille. Avec Mikra, Incofin investit à nouveau en 
Bosnie-Herzégovine depuis de nombreuses années (voir article 
spécifique).

Avec SAVE Solutions, Incofin cvso atteint les régions rurales en 
Inde. Outre les micro-crédits, SAVE Solutions propose également 
de nombreux autres services financiers. Leurs offres se sont di-
versifiées et depuis l’épidémie de COVID-19, l’organisation a con-
staté une augmentation des transactions bancaires quotidiennes 
telles que les virements électroniques, les dépôts en espèces et 
l’ouverture de nouveaux comptes bancaires. En juin 2020, Incofin 
cvso a accordé un prêt de 1 million d’euros en vue de la poursuite 
de l’expansion des services de SAVE Solutions.

Bayport Colombia se concentre sur des microcrédits pour les 
employés du gouvernement et les retraités qui ne peuvent pas 
trouver une solution avec les banques traditionnelles pour leurs 
besoins financiers. La plupart des clients de Bayport ont un 
revenu qui dépasse à peine le revenu minimum (moins de 400 
euros). Cela n’inclut pas les prêts destinés à la consommation. 
Le prêt est destiné à investir dans des activités productives pour 
compléter ce faible revenu. Ainsi, Bayport est devenu l’un des 
acteurs les plus importants du secteur en Colombie.

Coopération internationale en réponse du COVID-19

Incofin Investment Management, avec 8 autres investisseurs 
d’impact, dont Triodos, Oikocredit et Blue Orchard, a conclu 
une convention avec une déclaration de principes. Les signa-
taires s’engagent à soutenir de manière responsable le secteur 
de la microfinance avec des accords sur des rééchelonne-
ments de crédits collectifs. Cela donne aux organisations 
partenaires de l’oxygène pour répondre de manière adéquate 
à la crise du corona.

Incofin cvso devient le nouvel actionnaire 
de Lovćen Banka 

Incofin cvso rejoint la banque monténégrine Lovćen Banka en 
tant que nouvel actionnaire. La recapitalisation de 1,8 millions 
d’euros représente un soutien important pour Lovćen, en parti-
culier pour leurs plans de numérisation. Il s’agit de la première 
prise de participation d’Incofin cvso, qui acquiert une part de 
propriété de 8,65%, dans la région des Balkans.

50e anniversaire de l’organisation partenaire 
Cooperativa Pacífico

Pour l’année du 50e anniversaire de Pacífico, Incofin cvso, 
soutient la coopérative avec un prêt de plus de 2,5 millions 
d’euros. Le confinement au Pérou n’a pas empêché le comité 
d’investissement d’exprimer pleinement sa confiance dans les 
belles perspectives d’avenir de Pacífico. 

Ancrée dans la communauté d’immigrants japonais au Pérou, 
Pacífico a été portée sur les fonds baptismaux en 1970, avec 
moins de 400 membres dans un esprit d’entraide. La mission 
consistait à fournir essentiellement des services financiers 
aux microentreprises et aux petites entreprises par le biais de 
prêts collectifs. Aujourd’hui, Pacífico compte plus de 500 000 
membres et est devenue l’une des plus grandes coopératives 
d’Amérique du Sud.

Le label durabilité ‘Towards Sustainability’

En novembre 2019, Febelfin a attribué les premiers labels 
Towards Sustainability aux produits financiers répondant à une 
norme de durabilité et responsabilité sociale. 

Une norme de qualité pour la durabilité ne doit pas être statique 
et doit s’adapter aux attentes changeantes des consomma-
teurs, à la recherche scientifique et aux besoins de la société. 
C’est pourquoi cette norme est régulièrement révisée. 

Le fait qu’Incofin cvso puisse épingler ce label est une reconfir-
mation que quiconque investit dans Incofin cvso investit avec 
un impact durable.

Bref aperçu 2020
Les PME et les micro-entrepreneurs constitueront une base 
essentielle pour la reprise sociale et économique. C’est pour-
quoi le maintien de l’inclusion financière et des fondations 
posées ces dernières années est crucial. Cela nécessite une 
coopération renforcée au sein du secteur d’impact.
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La guerre de Bosnie-Herzégovine a éclaté en 1992 dans 
la foulée de la dislocation de la Yougoslavie. Elle a débuté 
peu après qu'une majorité de la population ait choisi 
l'indépendance par référendum. Outre l'aspect humain, 
la guerre a représenté un énorme coup pour l'économie : 
le PIB a plongé de plus de 90 % et le chômage a atteint 
un pic à 85 %. Les accords de paix de Dayton, en 1995, 
y ont mis un point final. Ce fut immédiatement le début 
d'une période de reprise économique progressive et 
l'essor du secteur de la microfinance. 

Jusqu'à l'apparition de la COVID-19, les prévisions 
économiques avaient bel air pour la Bosnie-Herzégovine. 
Les conséquences de la pandémie ne sont pas tendres 
pour le pays : le PIB devrait se contracter de 3 à 5 %. Le 
taux de chômage, qui s'élevait toujours à près de 16 % 
en 2019, va peut-être continuer d'augmenter. 

Les regards se tournent entre autres vers les fournisseurs 
de microcrédits, comme MCF Mikra, pour inaugurer une 
nouvelle reprise. 

Mikra a été fondée en 1997 par le CRS (Catholic Relief 
Services), une association humanitaire américaine liée 
à l'Église catholique. L'institution de microfinance s'est 
donné pour mission de proposer des services financiers 
à la partie de la population qui connaît la pauvreté 
et s'attèle en premier lieu à atteindre des femmes en 
zone rurale. En Bosnie-Herzégovine, à peine 27 % de 
la population féminine prend officiellement part à la vie 
économique. C'est l'un des taux de participation les plus 
faibles des Balkans. 

Mikra tente de provoquer un revirement à ce niveau. 
L'une de ces femmes est Slobodanka Veselinović, 
cliente chez Mikra depuis plus de 12 ans déjà. Elle gère 
une petite entreprise familiale active dans la culture 
des fruits et légumes. Ses produits sont pour la plupart 
vendus par l'intermédiaire de l'association agricole locale 
Kupuj domaće, jedi zdravo (achetez maison, mangez 
sainement). La perle que Madame Veselinović sur la 
photo tient dans sa main symbolise la valeur unique 
qu’un (micro)entrepreneur attache à son entreprise. De la 
même manière que la perle est portée et protégée, Mikra 
souhaite accompagner ses clients. 

La Bosnie-Herzégovine, 
nouveau pays d'investissement

3,5 millions 
d’habitants

Sarajevo 
capitale 

mark convertible de
Bosnie-Herzégovine (BAM) 
devise nationale 

5.115 €  
PIB per capita (à titre de comparaison : 
40 000 € en Belgique)

2,7% (2019) 
croissance économique 

0,6% (2019) 
inflation

En Bosnie-Herzégovine, le secteur de la microfinance connaît une riche histoire et a joué un rôle important 
dans le redressement de l'économie après la fin de la guerre, en 1995. Le chômage avait alors connu un pic 
à pas moins de 85 % et de nombreuses personnes s'étaient tournées vers le travail indépendant pour survivre. 
La COVID-19 a mis fin à la croissance économique ininterrompue du pays. Des institutions de microfinance 
comme Mikra aident la population à se frayer un chemin vers une stabilité économique renouvelée.

On ne prévoit pas de croissance réelle du PIB de plus de 3 % sur les deux prochaines années. 

« La microfinance joue un rôle clé 
en Bosnie-Herzégovine pour la 
suite du développement de petits 
entrepreneurs. Nous sommes les fiers 
témoins de la manière dont Mikra 
soutient ses investisseurs en ces temps 
difficiles. Incofin SCFS offre à Mikra les 
liquidités nécessaires pour la reprise 
économique. »

Elvina Garayeva,
senior investment manager d’Incofin IM. 

« Mikra a tout fait pour soutenir ses clients 
tout au long de la pandémie : reports de 
paiement sur des prêts, informations et 
conseils aux clients sur la manière de pouvoir 
faire face aux conséquences économiques de 
la pandémie et aide à la réorientation pour 
des microentreprises. Via Facebook, nous 
sommes chaque jour en contact étroit avec 
nos clients, à la fois existants et potentiels. 
Nous avons mené différentes campagnes 
pour promouvoir la production alimentaire 
intérieure et la petite agriculture en tant 
qu'un des secteurs affichant un potentiel de 
croissance, même en temps de pandémie. »

Belma Halimic,
chief financial officer de MCF Mikra

Crédits octroyés par Incofin cvso à mikra : 
1 million d'euros (décembre 2020)

25 bureaux 154 emloyés + 17.746 clients
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Juhudi Kilimo (« efforts pour l'agriculture » en 
swahili) a vu le jour en 2004 et est devenue 
en 2009 une spin-off indépendante de K-REP 
Development Agency, un ancien incubateur 
kényan pour la microfinance, une société 
indépendante. 

Juhudi Kilimo fournit des microcrédits à de 
petits agriculteurs afin d'investir dans des actifs 
agricoles susceptibles d'accroître les revenus 
de leur ferme. Concrètement, il s'agit surtout de 
prêts pour l'achat de vaches laitières et volailles 
et le financement de machines agricoles pour 
l'irrigation, d'installations de traite, de pompes et 
de systèmes d'éclairage à l'énergie solaire. 

Des clients qui n'ont pas conclu de crédit 
précédemment par une voie formelle reçoivent 
une formation sur la comptabilité élémentaire, la 
gestion du crédit et les avantages et risques du 
financement.

Depuis 2019, Incofin cvso est actionnaire de 
Juhudi Kilimo.

L'importance de l'agriculture est cruciale pour l'économie 
kényane. Quatre Kényans adultes sur dix y travaillent et, 
dans les campagnes, il s'agit même de sept habitants sur 
dix. Vu l'importance de l'agriculture en zone rurale, on 
n'insistera jamais assez sur le poids du secteur dans la 
lutte contre la pauvreté. De nombreux petits agriculteurs 
vivent pourtant sous le seuil de pauvreté :ils ne par-
viennent souvent pas à produire plus que le nécessaire 
pour leur propre subsistance. La production à petite 
échelle, généralement sur des parcelles de moins de 
deux hectares, génère de faibles revenus et une qualité 
moindre. Ils manquent d'accès au capital et à la forma-
tion pour rendre leur exploitation plus productive et plus 
rentable. Avec Bernard Kivava, CEO de Juhudi Kilimo 
depuis 2015, nous avons parlé de la mission de Juhudi 
Kilimo, qui vise à combler le fossé du financement, et 
de la manière dont la digitalisation peut être un moyen 
d'atteindre ce but.

Une année difficile derrière nous

Il nous raconte fièrement que Juhudi Kilimo vient tout 
juste d'ouvrir sa 40e agence. Lorsqu'il en a pris la tête 
en avril 2015, il a découvert une organisation encore 
déficitaire. Il a su la transformer en une entreprise 
rentable où, aujourd'hui, 320 personnes travaillent pour 
plus de 74 000 clients. 

Avec 1,7 milliard de shillings kényans, le portefeuille 
de crédits a quasiment doublé aujourd'hui par rapport 
au moment où Bernard Kivava s'est mis à l'ouvrage. Il 
n'empêche, l'année 2020 a aussi été difficile pour Juhudi 
Kilimo à cause du COVID-19. 

« Beaucoup de nos agriculteurs ont vu leurs revenus se 
contracter et certains ont même dû interrompre leurs 
activités parce qu'ils ne pouvaient plus exporter leurs 
produits à cause des mesures liées au coronavirus. 
Cet impact a aussi eu des conséquences sur notre 
portefeuille de crédits : en période normale, des 
difficultés de remboursement apparaissent sur 5 % 
de l'encours de nos prêts en moyenne. L'an dernier, 
ce pourcentage a connu des pics de 9 %. Malgré ces 
circonstances difficiles, nous avons tout de même pu 
clôturer l'année avec un modeste bénéfice.

Nous prévoyons une reprise l'an prochain, mais 
nous remarquons pour l'instant encore que des tas 
d'entrepreneurs adoptent une posture hésitante. 
Comme ils ne peuvent actuellement pas bien estimer 
les quantités qu'ils vont pouvoir vendre et le chiffre 
d'affaires qu'ils vont atteindre, ils préfèrent attendre 
avant de demander un financement. »

La transformation numérique, 
moteur de l'inclusion financière
Le Kenya est l'un des pays les plus innovants d'Afrique, c'est pourquoi certains l'appellent en boutade Silicon 
Savannah. Dans un environnement favorable à l'innovation, de nouvelles plateformes et applications monétaires 
mobiles ont pris un essor énorme. Même les petits paysans qui, il y a peu, ne disposaient même pas d'un compte 
bancaire, reçoivent et virent désormais rapidement de l'argent grâce à leur téléphone mobile. Une évolution sur 
laquelle notre organisation partenaire kényane, l'institution de microfinance Juhudi Kilimo, mise depuis plusieurs 
années, avec le soutien d'Incofin cvso.

Le train de la transformation numérique est parti

Que Juhudi Kilimo, malgré les circonstances difficiles, ait 
encore été capable de clôturer 2020 avec un bénéfice, 
l'institution le doit dans une large mesure aux progrès 
qu'elle a accomplis dans le numérique ces dernières 
années.

Quand avez-vous franchi la porte d'une agence bancaire 
pour la dernière fois ? Connaissez-vous encore le nom 
de quelqu'un dans l'agence bancaire de votre quartier ? 
À quelle fréquence payez-vous encore en espèces ? Ces 
deux dernières décennies, la digitalisation a radicalement 
transformé la manière de traiter nos affaires financières. 
Dans les pays émergents aussi, elle a mis pas mal de 
choses en branle. Et en particulier au Kenya : 

la digitalisation y est un moteur de l'inclusion financière. 
C'est surtout M-PESA, la plateforme de banque mobile 
très populaire au Kenya, lancée en 2007, qui permet 
aux institutions financières de proposer des produits 
numériques à leurs clients. Alors qu'en 2006, à peine 
un quart des Kényans adultes avaient accès au circuit 
financier formel, c'est désormais le cas de plus de 80 %.

Juhudi Kilimo n'a pas non plus raté le train du numérique. 
Les résultats atteints sur le plan de la digitalisation 
ne sont pas passés inaperçus. Récemment encore, 
l'entreprise a remporté un important prix africain où elle a 
été encensée pour ses innovations numériques. Bernard 
Kivava est vraiment ravi de cette reconnaissance :

Qui est Bernard Kivava ?
Plus de 18 années d’expérience dans le secteur de la microfinance. 
2015-aujourd’hui : CEO de Juhudi Kilimo
2012-2015: CEO de Letshego Rwanda 
1999-2012: diverses fonctions chez Faulu Kenya et Credit Africa
Études : gestion stratégique et business management
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« Ce couronnement fut important pour nous, disons une 
étape importante. Un regard confiant sur ce qu'on fait 
et un symbole de la manière dont on réussit à miser 
sur les possibilités du numérique pour mieux servir nos 
agriculteurs. »

D'après Bernard Kivava, la digitalisation s'accompagne 
de bénéfices tant pour l'institution que pour ses clients. 
« Surtout au plan de l'efficacité et du service aux 
clients. En digitalisant les processus, on gagne 
en efficacité et on peut faire baisser nos charges 
opérationnelles. De plus, ça nous permet d'encore 
offrir un meilleur service à nos clients. On gagne 
énormément de temps de la demande de crédit jusqu'à 
son paiement. Dès l'instant où nous pouvons approuver 
au siège le prêt que notre client a demandé, son argent 
est versé sur son téléphone. » 90 % des prêts émis par 
Juhudi Kilimo sont payés par téléphone mobile et environ 
60 % de ses clients procèdent aussi au remboursement 
par leur GSM.

Avec le soutien d'Incofin cvso, Juhudi Kilimo a lancé en 
2019 une application mobile : Juhudika. L'application a 
permis aux paysans de demander un crédit d'urgence 
(ce qui, pour beaucoup de clients, a été un recours crucial 
dans le contexte du COVID-19). Des agriculteurs soudain 
financièrement dans le besoin pouvaient à tout moment 
demander un prêt sans devoir, pour ce faire, se rendre en 
agence, sans être gênés par les restrictions en matière 
de déplacement. 

L'an dernier, l'institution a poursuivi sa transformation 
numérique et digitalisé tout le processus de crédit : 
du moment où une personne devient client jusqu'aux 
remboursements. Cette étape aussi est allée de pair 
avec le soutien d'Incofin cvso, sous la forme d'une 
assistance technique. Bernard Kivava pointe l'intérêt 
de cette collaboration : « Une des conditions pour 
qu'une transformation numérique réussisse, c'est de 
trouver les bons partenaires, capables de cofinancer 
les plateformes coûteuses. C'est pourquoi j'apprécie 
énormément le soutien qu'Incofin cvso nous offre dans 
notre projet de digitalisation, en particulier parce qu'il 
est tombé précisément dans une période où nous 
disposions de moyens financiers limités. » 

Juhudi Labs

Les petits paysans kényans font face à de nombreux 
défis : manque d'informations sur les techniques 
agricoles efficaces et les tendances du marché, mauvais 
accès aux marchés, circuits d'approvisionnement 
inefficaces, dégradation du sol et effets négatifs des 
changements climatiques. « C'est pour ça que nous 
avons fondé "Juhudi Labs" pour nos agriculteurs : un 
centre de recherche et centre de données », explique 
Bernard Kivava. « Ainsi, grâce à leur GSM, nos 
clients ont accès à un trésor de données pertinentes, 
agroéconomiques et autres. Ils peuvent ainsi, par 
exemple, suivre le prix des tomates, des bananes 
ou d'autres végétaux sur le marché. Ou savoir à 
quels fournisseurs se fier. Ou connaître le meilleur 
vétérinaire près de leur ferme. C'est en outre un centre 
d'innovation qui sert à des recherches, à innover et à 
tester de nouveaux produits financiers. »

Et demain ?

Bernard Kivava est heureux des progrès de Juhudi Kilimo 
sur la voie du numérique. « Nos ambitions vont encore 
au-delà. Pour 2022, nous voulons que pratiquement 
toutes nos agences travaillent sans papier. Cela exige 
de poursuivre la formation de notre propre staff et nous 
allons continuer d'investir dans l'accompagnement 
de nos clients pour embrasser les possibilités du 
numérique. Cela n'empêche pas, en même temps, nos 
ambitions d'expansion géographique. Pour 2025, nous 
voudrions atteindre 55 agences physiques. Le secteur 
du microcrédit connaît des défis uniques. Mieux vaut ne 
pas tout abandonner à la technologie seule. Le contact 
physique avec nos clients reste important. »

Une application numérique accélère 
le processus de demande de crédit.

Les données des clients et la demande 
de prêt sont enregistrées à l’aide 
d’une tablette.

Tout est automatiquement stocké 
dans le cloud.

L’établissement reçoit immédiatement la 
demande. Le chef d’établissement et le 
responsable régional l’approuvent.

Le département des risques examine 
l’emprunt approuvé et donne son feu 
vert, ce qui permet de payer directement 
le prêt au client.

Le client reçoit le prêt sur son GSM 
(via M-PESA). Le client peut procéder 
au remboursement par le biais de 
M-PESA ou d’une application mobile, 
ou encore en cash.

« Une des conditions pour qu'une 
transformation numérique réussisse,
c'est de trouver les bons partenaires, 
capables de cofinancer les plateformes 
coûteuses. » 
- Bernard Kivava
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Ce n’est pas une année évidente pour reprendre le 
flambeau vu l’épidémie du coronavirus qui a sévi 
dans le monde entier l’an dernier. Quel regard portez-
vous sur l’année écoulée ?

Michiel Geers: Bien entendu, je m’étais imaginé 2020 
bien autrement. Ça n’a pas été non plus une année 
facile pour Incofin cvso et ses organisations partenaires. 
Beaucoup d’entrepreneurs et d’entreprises ont dû fermer 
à cause des mesures de quarantaine. Les revenus de 
tas d’entreprises, non seulement en Belgique, mais aussi 
dans les pays en voie de développement, ont cessé 
d’affluer. Soudain, le remboursement des crédits n’a plus 
été si évident. C’est pour ça que de nombreux pays ont 
décrété un moratoire sur le remboursement des dettes. 
Les entrepreneurs dans le besoin ont bénéficié d’un 
report de paiement de leurs crédits non seulement en 
Europe, mais aussi dans la plupart des pays où Incofin 
cvso est active.

Le but était de protéger les entrepreneurs, mais cette 
mesure a également eu un impact négatif sur les 
institutions de microfinance (IMF) qui auraient à leur 
tour pu tomber en difficulté. Au début, la question était 
donc juste de savoir si les IMF seraient en capacité de 
rembourser leurs propres crédits, aussi bien à nous qu’à 
d’autres investisseurs internationaux. Notre gestionnaire 
de fonds Incofin Investment Management (Incofin IM) a 
lancé tout un processus pour voir quelles institutions de 
microfinance avaient besoin d’un soutien supplémentaire. 
L’équipe d’Incofin IM a travaillé très dur sur ce point, et 
peut certainement en être fier. L’avantage d’Incofin IM, 
avec ses agences locales sur les différents continents, et 
le fait qu’on a en tout cas un contact très étroit avec le 
terrain, ont vraiment été payants à ce niveau.

Je peux m’imaginer que les besoins de certaines 
institutions de microfinance étaient plus importants 
que d’autres.

Michiel Geers: C’est exact, et cela dépend souvent d’une 
combinaison de facteurs. Ce qui est très clair, c’est que la 
pandémie a frappé plus durement l’Amérique latine que 
l’Asie et l’Afrique, par exemple, et que, par conséquent, 
nos partenaires y ont aussi fait face à du plus gros temps 
(certainement dans les pays où Incofin cvso est active).

Incofin cvso a toujours visé un impact social en plus 
d’un résultat financier. À quel point fut-il difficile, en 
2020, de trouver le bon équilibre entre l’aspect social 
et l’aspect financier ?

Michiel Geers: En ce qui concerne l’objectif, le conseil 
d’administration est toujours resté sur la même longueur 
d’onde : respecter un bon équilibre entre l’objectif social 
et l’objectif financier. C’était clair dès le départ, mais 
naturellement, trouver cet équilibre n’a pas toujours été 
aussi évident. 

Avec Incofin cvso, nous avons teinté notre politique 
d’investissement de beaucoup de prudence. Mais en 
même temps, nous ne voulions pas renier des prêts 
en raison de la seule hausse du risque. Le comité 
d’investissement d’Incofin cvso a joué ici un rôle 
crucial. Nous n’allions jamais exiger de remboursement 
anticipé d’une IMF qui aurait de ce fait eu elle-même 
des problèmes. Nous voulions toujours continuer de 
réfléchir à moyen et long terme en partenariat avec nos 
institutions. De plus, une série de nouvelles organisations 
partenaires sont aussi montées à bord. En 2020, nous 
avons encore versé 22 millions de prêts sur 15 trans
actions et nous avons 85 millions d’euros d’encours, dans 
une quarantaine de pays. 

Interview du nouveau 
président d'Incofin cvso
Michiel Geers est le nouveau président d'Incofin cvso depuis décembre. Même s'il n'est pas encore depuis très 
longtemps à la barre du conseil d'administration, ce n'est nullement un tout nouveau visage. En tant 
qu'administrateur délégué de Volksvermogen (l'un des premiers et principaux investisseurs d'Incofin cvso), il siège 
depuis 2009 déjà tant au comité d'investissement qu'au conseil d'administration. De ce fait, il connaît bien le 
fonctionnement et les personnes chez Incofin cvso.
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Carrière de Michiel Geers :

2007-2019 : Volksvermogen –
secrétaire général

Avant 2007 : diverses fonctions financières 
chez Atlas Copco, Alcatel et à la Société 
générale de banque. 

Études : ingénieur commercial –
KU Leuven

Membre du conseil d’administration d’agRIF, 
de vdk bank et du SDG Frontier Fund
entre autres

2020-aujourd’hui : Volksvermogen –
administrateur délégué

Nous ne constatons pas seulement que ce type d’institu-
tion a de meilleures performances au plan financier, mais 
aussi que ces choix s’accompagnent de tas d’avantages 
pour le client final. Par exemple, l’entrepreneur peut ob-
tenir un prêt plus vite et ne doit pas faire des kilomètres 
pour régler ses remboursements en agence. L’assistance 
technique continuera aussi de jouer un rôle important 
en 2021. Nous prévoyons 100 000 euros par an pour 
ces projets, où nous participons au soutien financier de 
projets de transformation de l’institution de microfinance 
(par exemple sur le plan de la gestion des risques ou de 
la digitalisation). C’est aussi ce que nous avons fait en 
2020. Je trouve très important de continuer à le faire, 
y compris pendant des années difficiles.

Bonne chance et merci de tout cœur pour l’entretien. 

Comment dois-je me représenter concrètement le 
soutien que ces institutions de microfinance ont reçu 
d’Incofin cvso ?

Michiel Geers: Nous avons vraiment examiné au cas 
par cas pour estimer les besoins. Il s’agit par exemple du 
rééchelonnement de lignes de crédit, du renforcement de 
crédits reconductibles ou de la prolongation de durées.

Ça s’est bien passé la plupart du temps. En fait, il n’y a 
que deux cas où ça ne nous a jusqu’ici pas réussi. 
Les causes peuvent varier : vous avez ainsi le cas de 
Progresemos, des créanciers locaux au Mexique qui 
adoptent une attitude plus dure que les créanciers 
internationaux comme nous (d’habitude, les gestion-
naires de fonds à impact affichent, par conviction, bien 
plus de flexibilité). 

Cela montre aussi l’importance de la collaboration 
entre différents investisseurs.

Michiel Geers: En effet. Nous avons procédé à nos 
restructurations en concertation avec d’autres investis-
seurs selon des critères convenus. De cette manière, on 
évite la création d’un avantage ou handicap concurrentiel 
pour l’un des investisseurs. Les bons contacts d’Incofin 
Investment Management ont joué ici un rôle important.

Vous avez indiqué clairement à quel point Incofin 
cvso s’est efforcée d’être un partenaire pour les 
institutions avec lesquelles elle collabore, y compris 
dans une période difficile. Mais quel fut l’impact de 
la crise du coronavirus sur Incofin cvso elle-même ? 
Dans quelle mesure son bilan est-il sain ?

Michiel Geers: Nous avons des provisions d’1,9 million 
d’euros, que nous avons accumulées bon an mal an 
à raison d’1 % par an. De plus, nous avons constitué 
une provision Covid ponctuelle de 2 millions, qui nous 
permettra de compenser Progresemos et d’autres 
dossiers à l’issue éventuellement moins favorable. Cela 
a naturellement un impact négatif sur le résultat et ça 
explique le fait qu’Incofin cvso enregistre une perte sur 
2020. 

Outre les provisions, nous avons encore plus de 5 millions 
de résultats reportés des années précédentes, accumulés 
au fil des ans, par exemple des bénéfices de sorties 
d’investissement réussies, et conservés pour renforcer 
notre bilan, qui viennent à point nommé pour conserver 
un bilan solide. 

Malgré la perte, le bilan est donc solide grâce aux 
bénéfices reportés des exercices précédents, aux 
provisions annuelles que nous avons accumulées et donc 
désormais aux provisions supplémentaires que nous 
constituons pour faire face aux futurs problèmes comme 
le dossier Progresemos. 
 
Les actionnaires ne doivent donc pas, avec un tel 
matelas, se faire directement du souci sur le bilan 
d’Incofin cvso. Et pourtant, en tant que conseil 
d’administration, vous proposez de ne pas distribuer 
de dividende cette année. 

Michiel Geers: J’ai insisté sur l’importance d’un bilan 
solide, et comme un dividende grignoterait nos réserves, 
nous considérons en effet qu’il est sensé de ne pas 
distribuer de dividende sur l’exercice 2020. C’est dans 
l’intérêt de la stabilité de notre organisation ainsi que 
dans celui de toutes nos parties prenantes. 

Il s’agit d’une proposition exceptionnelle. En particulier 
grâce aux provisions constituées, nous pouvons de 
nouveau nous attendre avec une certaine prudence à 
un résultat plus normal en 2021. D’accord, l’impact du 
coronavirus en 2021 n’est pas encore tout à fait clair, 
des moratoires sont encore prolongés. Mais dans la 
plupart des pays, l’ajournement des remboursements 
est bel et bien terminé et nous voyons là que la plupart 
des entreprises parviennent aussi à rembourser leurs 
dettes. Donc, si ce scénario continue de se poursuivre en 
2021, nous pourrons de nouveau parler d’une politique 
prudente de hausse progressive du dividende.

Que pouvons-nous encore attendre cette année ? 
Sur quoi voulez-vous mettre l’accent en tant que 
président ?

Michiel Geers: Je ne vois certainement pas de rupture 
avec le passé. Je veux poursuivre le bon travail d’Incofin 
cvso. Je considère 2021 comme une année de transition : 
nous devons continuer de bien suivre l’impact du 
coronavirus et continuer de soutenir nos clients existants. 
Par ailleurs, nous allons aussi poursuivre l’expansion du 
portefeuille avec de nouveaux partenaires solvables. 

Tant dans le portefeuille actuel que pour son extension, 
nous allons cibler des institutions qui accordent une 
grande importance à la gestion du risque et à la 
digitalisation. 

“Comme j'ai été impliqué depuis 
tout ce temps dans tout ce qui se 
passe chez Incofin cvso, je n'ai 
pas hésité longtemps lorsque la 
question de devenir président 
de cette belle organisation est 
venue. L'impact qu'a Incofin cvso 
reste indispensable. 3 milliards de 
personnes doivent vivre avec des 
revenus inférieurs à 2,5 dollars par 
jour. Il reste donc du pain sur la 
planche. C'est ce qui me motive.”

-  Michiel Geers
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26% 21% 16% 14% 12% 9% 2%

Canaux de services alternatifs Gestion des risques Gestion de la performance sociale Développement des produits

Renforcement opérationnel et RH Transformation Systèmes informatiques

PROJETS D'ASSISTANCE TECHNIQUE FINALISÉS 

Plus de 2 300 nouveaux prêts numériques

ACME est l'une des institutions de microfinance qui fait autorité à Haïti, mais elle est de plus en plus confrontée 
à une concurrence agressive. C'est pourquoi le projet d'AT pour ACME a misé sur la diversification de sa 
gamme de produits. Un résultat concret fut le développement de crédits pour l'énergie solaire. Grâce à ces 
prêts, des entrepreneurs et propriétaires peuvent acheter des panneaux solaires, des convertisseurs de 
courant et des ampoules. Cela aide également les clients d'ACME vis-à-vis des pannes de courant que connaît 
régulièrement le pays. De plus, l’institution a réalisé une étude de marché sur les possibilités d’extension de son 
offre de prêts agricoles.

En 2019, Incofin cvso a aidé Juhudi Kilimo à développer l'application mobile « Juhudika » qui permet à ses 
clients de demander un prêt d'urgence. Le soutien s'est poursuivi en 2020 par un nouveau projet d'AT où 
tout le processus de crédit a été digitalisé, depuis la demande jusqu'aux remboursements. Dorénavant, les 
collaborateurs de Juhudi récoltent les données des clients sur tablette lorsqu'ils vont leur rendre visite. Ils 
peuvent y identifier le client sur-le-champ ou ajouter des photos, de la ferme par exemple, au dossier. Tout 
ceci aide Juhudi à réaliser une analyse plus approfondie du client et à améliorer le rapport coût/efficacité et la 
portée de ses produits et services. Pour couronner cet impressionnant pas en avant, Juhudi a remporté le prix 
de l'innovation des prestigieux « Africa Digital Awards » en novembre 2020.

Le projet visait à affiner la stratégie de Lovćen pour la transformation numérique que la banque monténégrine 
était en train de déployer. En s'appuyant sur la nouvelle stratégie, Lovćen a pointé l'attraction de nouveaux 
clients de type PME par voie électronique comme l'une de ses principales priorités pour 2021. Il s'agirait d'une 
première au Monténégro. De plus, Lovćen va progressivement étendre la gamme de ses produits et solutions 
numériques.

ACME

Juhudi Kilimo

Lovćen Banka 

Haïti

Kenya

Monténégro

Extension des produits Prêts pour l'énergie solaire

Transformation numérique

Transformation numérique

Assistance technique

Proposer l'assistance technique d'experts est un élément essentiel de ce que nous 
appelons l'approche Capital Plus. Incofin cvso complète le financement par des projets 
d'assistance où des experts aident à améliorer la force de frappe de l'institution de 
microfinance (IMF). Incofin cvso met de tels projets sur pied depuis 2011 et en compte 
24 en tout. 

Pour de nombreuses IMF, la transformation numérique est apparue comme une 
nécessité pour rester concurrentielles vis-à-vis de nouveaux acteurs de la fintech, 
qui proposent des services rapides et simples. La pandémie a encore ravivé davantage 
le besoin d'interaction numérique avec les clients et la nécessité de plus d'efficacité. 
L'assistance technique d'Incofin cvso permet d'apporter une réponse adéquate à 
ces défis.

Lovćen devient la première banque du Monténégro à attirer 
de nouveaux clients par voie électronique

Un nouveau prêt pour l’énergie solaire aide les Haïtiens 
vis-à-vis des pannes de courant
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NOUVEAUX PROJETS D'ASSISTANCE TECHNIQUE

Des nouvelles directives 
en pleine crise

Extension d’un portefeuille 
qualitatif

Renforcement de la gestion 
financière dans un temps difficile

Optima Servicios Financieros est une institution de 
microfinance qui donne le ton au Salvador, axée 
sur les microentreprises et petites entreprises 
de zones urbaines et semi-urbaines. À l'origine, 
le projet visait la continuité des activités, mais le 
COVID-19 a frappé. Dès lors, le projet entamé 
fut adapté et, plutôt que de mettre au point sa 
gestion des risques pour d'éventuelles futures 
situations de crise, Optima a dû affiner ses 
procédures au milieu d'une crise bien réelle. Le 
projet d'assistance technique cible les nouvelles 
directives de gestion des risques opérationnels et 
des risques informatiques.

Sempli est une fintech axée sur les petites 
entreprises colombiennes. Incofin cvso a engagé 
un expert pour Sempli afin de dessiner un cadre 
renforcé pour la gestion des risques de crédit. 
Un tel cadre permettra à la société d'améliorer 
la qualité de son portefeuille et d'étendre ses 
activités de manière responsable.

Credisol est dans la tourmente. À cause des 
prix bas du café et du COVID-19, ses clients 
sont confrontés en nombre à des problèmes de 
remboursement. En novembre, l'impact de deux 
ouragans est venu s'y ajouter. Contenu de l'impact 
si important de Credisol pour la population rurale 
du Honduras, Incofin cvso a décidé, avec une 
série d'autres donateurs internationaux (Triodos, 
Oikocredit et Cordaid), d'engager un consultant 
qui aide Credisol au niveau de sa gestion 
financière et d'une adaptation de sa stratégie 
d'entreprise. 

Au Burkina Faso, le recours à la circulation des 
capitaux par voie électronique et par GSM est 
largement répandu. L'inclusion financière reste 
cependant faible : selon le FMI, moins de 25 % de 
la population dispose d'un compte auprès d'un 
organisme financier. 

ACEP Burkina propose en premier lieu des prêts, 
mais pour permettre à ses clients de bénéficier 
de plus de sécurité et d'une meilleure liquidité, 
elle va travailler avec l'aide d'Incofin à une offre 
de produits d'épargne. L'accès à certaines de 
ces solutions d'épargne et leur utilisation seront 
possibles sans que le client ne doive se déplacer 
jusqu'en agence.

Gestion des risques opérationnels et informatiques Gestion des risques de crédit

Tâches opérationnelles

Canaux alternatifs : produits d'épargne numériques

Optima Sempli

Credisol

ACEP Burkina

Salvador Colombie

Honduras

Burkina Faso

Budget : 41 000 euros Budget : 13 600 euros

Budget : 39 200 euros

Solutions d’épargne numériques

Budget : 50 700 euros
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17% 6% 5% 5%

17,96%

Portefeuille par IMF Portefeuille IMF par pays

Portefeuille IMF par produit

Portefeuille IMF par segment

Portefeuille d’après la taille des IMF

Portefeuille d’après le nombre de clients IMF

Portefeuille d’après le montant moyen des crédits des IMF

portefeuille en k€ portefeuille en k€

Prêts

Grandes IMF (portefeuille 
> 20 millions d’euros) 

Grand nombre de
clients (clients > 20 000)

Participations Prêts subordonnés 

Montant moyen des prêts 
modéré (2 000€ > MMP > 
1 000€)

Faible montant moyen 
des prêts (1 000€ > 
MMP > 500€)

Actifs 2020 2019

Total du bilan 84.927 96.326

Portefeuille 75.227 81.536
Participations 15.391 12.859

Prêts subordonnés 13.039 11.711

Prêts 46.796 56.965

Montant moyen des investissements dans les IMF 1.120 995
Montant moyen des prêts aux IMF 1.300 1.506

Fonds propres 53.226 55.814

Capital 47.896 48.935

Financements de dettes 28.185 33.185

Disponibles (non appelés) 1.250 8.815

Niveau de financement 53% 60%

Provision disponible 4.072 1.195

Provision disponible en % des prêts (subordonnés) 6,80% 1,74%

PAR 30 5,83% 0,00%

PAR 30 + Restr 15,26% 5,64%

Rendement 2020 2019

Rendement du portefeuille de prêts subordonnés (TRI) 6,46% 6,22%

Rendement du portefeuille de prêts (TRI) 5,25% 5,36%

Charge de financement moyenne pondérée 1,91% 2,37%

Dividendes 0% 2%

Performances IMF 2020 2019

Portefeuille IMF (M EUR) 8.779 9.437

Montant moyen des prêts (en EUR) 1.867 2.036

Nombre total de clients atteints 4.703.202 4.635.786

% de femmes 81% 79%

Nombre d’IMF 42 44

Nombre de pays 27 30

Petites IMF (5 millions 
d’euros > portefeuille)

Nombre moyen de clients 
(20 000 > clients > 10 000) 

Données indisponibles 

Petit nombre de clients 
(10 000 > clients) 

Données indisponibles

Données indipsonibles 

1. Chiffres clés en milliers d’euros

Banco FIE
Kashf

Progresemos
Fondi Besa

Samfin
Veritas
Mucap

Bayport Colombie S.A
Infin Bank

Operativa de Ahorro y Credito Pacifico
ABACO

Grassland
LOLC

Amret
Juhudi Kilimo

KEP Trust
Lovcen Banka

Fusion
Rent2Own

Desyfin
Xac Leasing

Kazmicrofinance
Sempli

Banco D-Miro
Maquita

ACEP Burkina SA
Mikra

SAVE Solutions 
Finlabor

Equipate
Fundacion Paraguaya

Credisol Honduras
Acme 

Fidelity Bank
Lak Jaya Microfinance Company

Arnur Credit 
HKL 

Cooperativa de Ahorro y Credito
Proempresa

ACEP Burkina SA
AF Kosovo 

Akiba Commercial bank

Inde
Bolivie
Pérou

Mexique
Cambodge
Costa Rica

Pakistan
Colombie

Albanie
Ouzbékistan

Chine
Kosovo

Kazakhstan
Équateur

Kenya
Monténégro

Myanmar
Mongolie

Burkina Faso
Bosnie et Herzégovine

Paraguay
Honduras

Haïti
Ghana

Sri Lanka
El Salvador

Tanzanie

Montant moyen 
des prêts élevé 
(MMP > 2 000€) 

Très faible montant 
moyen des prêts 
(500€ > MMP) 

IMF de taille moyenne (20 millions d’euros 
> portefeuille > 5 millions d’euros) 

IMF SME-Finance Leasing Housing Finance Argo Finance
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2. Bonne gouvernance
La structure de gouvernance générale d’Incofin cvso se 
présente comme suit:

Les membres du Conseil d’administration sont nommés par 
l’Assemblée générale. La durée du mandat est de six ans. Les 
membres sont rééligibles. Le Conseil d'administration se réunit 
généralement trois fois par an. 

Le Conseil d'administration possède les pouvoirs les plus étendus 
pour poser tous actes de gestion et de gouvernance 
entrant dans le cadre de l'objet social. 
En particulier, le Conseil d'administration est compétent pour les 
matières suivantes : 
	 • 	 approbation du budget annuel ; 
	 • 	 élaboration des comptes annuels et du rapport annuel 
		  pour l'Assemblée générale ; 
	 • 	 définition de la politique générale et de la stratégie 
		  de la société, notamment suivant l'évolution du marché 
		  du microfinancement. 
Les membres du Conseil d'administration ne reçoivent 
pas de rémunération ni d'avantage de quelque nature 
que ce soit, sauf si l'Assemblée générale décide d'attribuer 
une indemnité pour l'exercice du mandat. Conformément à 
l'article 20 des statuts, le Conseil d'administration a créé un 
Comité d'investissement, un Conseil consultatif stratégique 
et un Comité d'audit. Le fonctionnement des comités est 
basé sur une délégation, qui leur est attribuée par le Conseil 
d'administration. La composition, le fonctionnement, les 
compétences et les rapports du Conseil d'administration et des 
comités ont été arrêtés dans un Règlement d'ordre intérieur 
adapté qui a été approuvé par le Conseil d'administration réuni 
le 5 décembre 2017. Les mandats des comités ne sont pas 
rémunérés, sauf si l'Assemblée générale décide d'attribuer 
une indemnité pour l'exercice du mandat. 

Assemblée générale

L’Assemblée générale des Actionnaires se réunit le dernier 
mercredi d’avril de chaque année. L’édition 2020 s’est tenue le 
29 avril 2020. 

Conseil d’administration

Le Conseil d’administration s’est réuni à six reprises en 2020. Ces 
réunions ont été consacrées à l'analyse des rapports financiers, 
du budget annuel et du fonctionnement général d'Incofin cvso.  
 
Pour leur mandat, les membres du Conseil d'administration ne 
reçoivent pas de rémunération ni un quelconque avantage en 
nature.  

A la fin 2020, le Conseil d’administration était composé des 
membres suivants :
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

Madame Anita Dewispelaere a démissioné en 2020. 

Les membres suivants en font également partie en tant 
qu’administrateurs honoraires:
Frans Verheeke, Johan De Schamphelaere, Yvan Dupon, 
Ann Van Impe, Frank Vereecken, Ignace Schatteman, Henri 
Vansweevelt, Dirk Vyncke, Tony Janssen, Rein De Tremerie, 
Marc Timbremont, Jan Bevernage, Erik Bruyland, Frank 
Lambert, Guido Lamote, Paul Steppe, Walter Vandepitte, 
Roland Van der Elst, Jos Daniëls

Conseil consultatif stratégique

L'objectif principal du Conseil consultatif stratégique consiste 
à émettre des avis et des recommandations, d'après les apports 
des actionnaires, au Conseil d'administration dans les domaines 
suivants : 
	 • 	 la mission, les stratégies, les objectifs et projets actuels et 
		  à long terme, ainsi que le positionnement de la Société ; et  
	 • 	 les questions liées à la gouvernance, concernant plus 
		  concrètement : 
		  ‐	 la constitution, le fonctionnement et la composition des 
			   comités au sein du Conseil d'administration ; et 
		  ‐	 la nomination et/ou la révocation des administrateurs 
			   conformément au Règlement d'ordre intérieur. 

Le Conseil consultatif stratégique est composé des membres 
suivants : 
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, Benoît Braekman, Frank Degraeve, 
Tony Janssen, Greet Moerman, Jan Verheeke, Rein De 
Tremerie, Marc Timbremont, Mark Leysen 

Comité d’investissement

Le Comité d'investissement est chargé de l'application de la 
politique d'investissement de la société, telle que déterminée 
dans la Politique d'investissement. Le Comité d'investissement 
est composé de minimum 5 membres nommés par le Conseil 
d'administration, spécialisés dans les questions financières 
et la problématique du développement. Le Comité se réunit 
régulièrement, avec un minimum d'une fois par trimestre. 
Incofin IM intervient en tant que conseiller pour l’ensemble du 
portefeuille d’investissement d’Incofin cvso. En 2020, le Comité 
s’est réuni à onze reprises. 

Les membres du Comité d’investissement sont:
	 • 	 Johan De Schamphelaere
	 • 	 Tony Janssen
	 • 	 Michiel Geers (Président)

	 • 	 Peter van den Brock
	 • 	 Ignace Schatteman
	 • 	 Pieter Verhelst 
	 • 	 Frank Degraeve

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

Comité d’audit

Le Comité d'audit exerce une fonction de surveillance des 
procédures et processus de la société, ainsi que de tous les 
aspects ayant trait aux risques et à leur gestion. Le Comité 
d'audit est composé d'au moins 3 membres nommés par le 
Conseil d'administration, qui ne peuvent pas siéger dans un 
autre comité constitué par le Conseil d'administration. En 2020, 
le Comité d’audit s’est réuni à trois reprises.
	 • 	 Frans Samyn (Président)
	 • 	 Marc Timbremont
	 • 	 Henri Vansweevelt

Le mandat du Comité d’audit n’est pas rémunéré.

Commissaire

La société Deloitte Réviseurs d'Entreprises, représentée par 
Maurice Vrolix, a été désignée comme commissaire d'Incofin 
cvso lors de l'Assemblée générale des Actionnaires du 
29 avril 2020, et ce pour 3 ans. 

Assemblée 
générale

Conseil 
d’administration

Conseil consultatif 
stratégique

Comité 
d’investissement Comité d’audit
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3. Comptes annuels au 31.12.2020 
	 en milliers d’euros

Structure de financement

Capital

En 2020, le capital des actionnaires a  baissé de 1 039k€ pour atteindre 

k€ 47 896, soit une baisse de 2% par rapport à 2019. Ce capital est 

représenté par 2 492 actionnaires.

Bilan Compte de résultats Cash-flow 4. Commentaires
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Évolution du capital 

Capital Nombre d’actionnaires

Activa 12/2020 12/2019

Portefeuille de participations 15.391 12.859

Valeur d’acquisition 10.744 8.781

Dividendes en actions 5.440 4.721

Réduction de valeur -792 -642

Portefeuille de prêts subordonnés 13.039 11.711

Portefeuille de prêts subordonnés > 1 an 11.701 10.374
Portefeuille de prêts subordonnés < 1 an 1.338 3.110
Réduction de valeur -1.772

Portefeuille de prêts 46.796 56.965

Portefeuille de prêts > 1 an 16.746 31.728

Portefeuille de prêts < 1 an 30.050 25.492

Réduction de valeur -256

Provision disponible -4.072 -1.195

Actifs circulants 3.007 5.854

Autres créances 2.418 5.808

Comptes de régularisation 589 46

Liquidités 12.493 10.131

Actifs 86.655 96.326

Passifs 12/2020 12/2019

Fonds propres 53.226 55.814
Capital 47.896 48.935

Réserves 1.481 1.481

Résultat reporté 3.848 5.398

Fonds empruntés 28.185 33.185
Financements de dettes > 1 an 14.500 28.185

Financements de dettes < 1 an 13.685 5.000

Dettes à court terme 5.244 7.327
Autres dettes 2.978 5.732

Dividendes 45 994

Provision assistance technique 134 160

Comptes de régularisation 2.087 440

Passifs 86.655 96.326

Compte de résultats 12/2020 12/2019

Bénéfice d’exploitation 4.257 3.080

Portefeuille de participations 915 48

Dividendes en espèces 226 117

Dividendes en actions 719 622

Plus-value/(moins-value) vente 121 -49

Réductions de valeur -150 -642

Portefeuille de prêts subordonnés 900 -950
Intérêts 760 800

Commissions initiales 22 22

Réductions de valeur 118 -1.772

Portefeuille de prêts 2.339 3.657

Intérêts 2.261 3.420

Commissions initiales 186 227

Réductions de valeur -108 10

Autres profits 102 325

Coûts opérationnels -4.447 -1.073

Commission de gestion Incofin IM -1.306 -1.691

Assurance portefeuille 

Provision générale -708 983

Provision spécifique -2.169

Cotisation Assistance technique (AT) -100 -100

Provision supplémentaire AT -100 -100

Reprise provision AT 126 76

Frais AT -126 -76

Communication -126 -146

Autres produits et services -142 -120

Résultat opérationnel net -190 2.007

Résultats financiers -986 -1.006

Intérêts -606 -759

Divers -381 -247

Résultat avant impôts -1.177 1.001

Impôt des sociétés -136

Intérêts précompte mobilier -238 -276

Résultat après impôts -1.550 725

Cash-flow 12/2020

Cash-flow opérationnel 
Bénéfice avant impôts et charges 190

Autres résultats de trésorerie -754

Résultats hors trésorerie 2.273

Portefeuille de participations -569
Réduction de valeur  150

Dividendes en actions -719

Portefeuille de prêts subordonnés -118
Provision générale 

Portefeuille de prêts -118

Provision générale 108
Reprise Provision générale 

Réduction de valeur 

Assistance technique (AT) 108

Impôt des sociétés dû 669

(Augmentation)/diminution actifs circulants/passif 2.169

Bénéfice avant impôts et charges 10

Autres résultats de trésorerie -26

Résultats hors trésorerie 136
Portefeuille de participations 1.614

Cash-flow sur base de résultat 3.078

Cash-flow investissements
Augmentation)/diminution portefeuille de participations -1.963

(Augmentation)/diminution portefeuille de prêts subordonnés -1.328

(Augmentation)/diminution portefeuille de prêts 10.169

Cash-flow libre 9.955

Cash-flow financier
Augmentation/(diminution) du capital -1.039

Dividendes versés pour l'exercice précédent -949

Augmentation/(diminution) des financements de dettes -5.000

Intérêts versés financements de dettes -584

Augmentation/(diminution) des intérêts à payer -22

Cash-flow net 2.362
Liquidités période précédente 10.131

Liquidités période en cours 12.493

Actionnaires détenant plus de 1% du capital 31/12/2020
Wereld-Missiehulp vzw 1.562 3,3%

Volksvermogen 1.510 3,2%

ACV Metea 1.263 2,6%

vdk bank 1.146 2,4%

LINTRUST Comm. V. 1.042 2,2%

Abdij der Norbertijnen van Averbode 1.003 2,1%

Congrégation Hospitalière des Soeurs de la Charité de J.M. 1.003 2,1%

Omnivale Gcv 1.003 2,1%

Vlaamse overheid - Departement Internationaal Vlaanderen 1.000 2,1%

Sociaal Fonds Bedienden Voedingsnijverheid 727 1,5%

de Kade vzw 633 1,3%

BRS Microfinance Coop CVBA 560 1,2%

ACV Voeding en Diensten 521 1,1%

ACV bouw - industrie & energie 521 1,1%

Crelan NV 521 1,1%

Gimv 521 1,1%

Autres actionnaires 33.364 69,6%

Total 47.896 100,0%
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*Ligne de crédit disponible de 1.250 k€

Financements de dettes Portefeuille de prêts en k€

Niveau de financement

Vu d’ensemble du portefeuille

4.2.1	Portefeuille de participations en milliers d’euros

Portefeuille de prêts subordonnés en milliers d’euros

> 1 an < 1 an Valeur comptable

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 6.935 -6.935 3.000 3.935 6.935 9.935 6.935

vdk bank 6.000 -3.000 3.000 3.000 3.000 6.000 6.000

28.185 -13.685 14.500 5.000 8.685 13.685 33.185 28.815

> 1 an < 1 an Dépréciations Valeur comptable

IMF Date Devise Pays 12/2019 +/- 12/2020 12/2019 +/- 12/2020 12/2019 +/- 12/2020 12/2019 12/2020

Prêts subordonnés 
existants 8.222 -1.338 9.036 800 -1.772 1.338 -1.772 1.772 11.711 10.374

Finca Nicaragua 26/08/2015 USD Nicaragua 1.772 -1.772 -1.772 1.772

HKL 07/07/2016 USD Camboge 538 -269 269 269 269 806 538

LOLC 15/04/2016 USD Camboge 531 -531 531 531 1.062 531

Mucap 20/12/2016 USD Costa Rica 2.825 2.825 2.825 2.825

ABACO 10/08/2018 USD Pérou 2.586 2.586 2.586 2.586

Desyfin 21/12/2018 USD Costa Rica 1.742 1.742 1.742 1.742

Amret 25/04/2019 USD Camboge 2.152 -538 1.614 538 538 2.689 2.152

Nouveaux prêts 
subordonnés 2.665 2.665 2.689 2.665

Cooperativa de Ahorro y 
Credito Pacifico 29/06/2020 USD Pérou 2.665 2.665 2.689 2.665

Total des prêts 
subordonnés 8.222 1.328 11.701 800 1.772 1.338 -1.772 1.772 11.711 13.039

12/2020

Fonds propres 53.226

Financements de dettes 28.185

Niveau de financement (max. 100%) 53,0%

Augmentation max. des financements de dettes 23.791

Crédits disponibles 1.250

Valeur d'acquisition Dividendes en actions Dépréciations Valeur comptable

IMF Date Devise Pays 12/2019 +/- 12/2020 12/2019 +/- 12/2020 12/2019 +/- 12/2019 12/2020
ACEP Burkina SA 25/09/2009 XOF Burkina Faso 351 351 351 351

Acme 14/07/2009 HTG Haïti 1.053 1.053 -224 -102 -326 829 727

Akiba Commercial Bank 30/04/2008 TZS Tanzanie 530 530 60 -1 59 -419 -48 -467 172 123

Banco FIE 28/08/2008 BOB Bolivie 1.356 1.356 4.562 720 5.283 5.918 6.639

Proempresa 25/08/2010 PEN Pérou 284 284 98 98 382 382

Juhudi Kilimo 07/05/2019 KES Kenya 2.023 2.023 2.023 2.023

Sempli 23/09/2019 USD Colombie 1.367 1.367 1.367 1.367

Lovcen Banka 19/11/2020 EUR Monténégro 2.000 2.000 2.000

Portefeuille IMF 6.963 2.000 8.963 4.721 719 5.440 -642 -150 -792 11.042 13.610
Impulse 16/11/2005 EUR Belgique 49 49 13

Incofin IM 23/07/2009 EUR Belgique 751 751 751

Fair Trade Fund 03/09/2012 USD Luxembourg 583 583 583

MFX LLC 25/06/2009 USD États-Unis 355 355 355

FPM SA 07/10/2014 USD Congo RDC 79 79 79

Portefeuille non IMF 1.817 -37 1.817 1.781

Portefeuille de 
participations 8.781 1.963 10.744 4.721 719 5.440 -642 -150 -792 12.859 15.391

IMF Segment
Date
d'investissement Devise Pays

> 1 an < 1 an Amortissement Valeur comptable

12/2019 +/- 12/2020 12/2019 +/- 12/2020 12/2019 +/- 12/2020 12/2019 12/2020

Portefeuille IMF 31.728 -14.983 16.746 5.131 4.558 30.050 -256 256 57.715 46.796

Prêts existants 16.746 -23.237 5.131 13.516 12.130 25.646 41.884 30.776
Banco D-Miro MFI 07/12/2015 USD Équateur 1.167 -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 MFI 11/01/2018 EUR Kosovo 333 -333 333 333 667 333
Kazmicrofinance MFI 28/03/2018 USD Kazakhstan 489 -489 978 -489 489 1.466 489
Veritas SME-Finance 26/03/2018 INR Inde 2.867 -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 Mongolie 1.687 -1.687 1.687 1.687 1.687 1.687
Equipate MFI 23/08/2018 USD Mexique 434 -434 434 417 852 868 852
Credisol Honduras MFI 04/09/2018 HNL Honduras 377 -377 754 -377 377 1.131 377
Samfin Agro Finance 31/08/2018 INR Inde 2.955 -2.955 2.955 2.955 2.955 2.955
Fusion MFI 27/09/2018 INR Inde 1.964 -1.964 1.964 1.964 1.964 1.964
Progresemos MFI 04/12/2018 MXN Mexique 882 -882 882 842 1.724 1.765 1.724
Kashf MFI 08/01/2019 USD Pakistan 2.184 -2.184 2.184 2.184 4.369 2.184
R2O Leasing 02/04/2019 USD Myanmar 1.779 -1.779 889 889 1.779 2.668 1.779
Finlabor MFI 10/04/2019 MXN Mexique 893 -893 893 893 1.786 893
Fondi Besa MFI 23/05/2019 EUR Albanie 2.000 -1.000 1.000 1.000 1.000 3.000 2.000
Infin Bank SME-Finance 02/05/2019 EUR Ouzbékistan 750 -750 750 750 1.500 750
Kazmicrofinance MFI 02/05/2019 USD Kazakhstan 1.794 -1.395 399 797 797 1.794 1.196
Grassland SME-Finance 21/06/2019 CNH Chine 1.250 -35 1.215 1.250 1.250 2.500 2.465
Progresemos MFI 31/07/2019 USD Mexique 1.594 -399 1.196 199 399 598 1.794 1.794
Maquita MFI 27/02/2019 USD Équateur 1.099 1.099 1.099 1.099 2.199 1.099

Nouveaux prêts 10.153 10.153 2.278 2.278 12.431
Bayport Colombie S.A MFI 17/04/2020 COP Colombie 1.853 1.853 912 912 2.765
SAVE Solutions MFI 02/06/2020 INR Inde 977 977 977
LOLC MFI 08/06/2020 USD Camboge 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 Bosnie et 
Herzégovine 1.000 1.000 1.000

Infin Bank MFI 18/12/2020 EUR Ouzbékistan 1.500 1.500 500 500 2.000
Credisol Honduras MFI 04/09/2020 USD Honduras 366 366 366

Renouvellements 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 Kazakhstan 750 -750 750
Arnur Credit New 09/11/2020 KZT Kazakhstan 626 626 750 626

Prêts remboursés 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 Sénégal S.A. MFI 19/04/2018 XOF Sénégal 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 Pérou 661 -661 661
Kazmicrofinance MFI 10/07/2017 KZT Kazakhstan 1.473 -1.473 1.473
Fusion MFI 07/07/2017 INR Inde 2.687 -2.687 2.687
Fundeser MFI 01/07/2016 USD Nicaragua 361 -361 361
NPFC MFI 07/12/2016 EUR Philippines 256 -256 -256 256
Equipate MFI 02/10/2017 USD Mexique 423 -423 423
LOLC MFI 20/12/2017 USD Camboge 635 -635 635
Lovcen Banka MFI 28/03/2019 EUR Monténégro 2.000 2.000 2.000

Total portefeuille de prêts 31.728 -14.983 16.746 25.492 4.558 30.050 -256 256 57.715 46.796
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5. Conformité
Directives de fonds

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

		  respectivement 15% (20% pour l’Inde) et 10% de l’actif total d’Incofin cvso.

	 • 	 Incofin limite ses participations (via des participations et des prêts subordonnés) dans les IMF et autres fonds à 75% maximum de ses 

		  fonds propres.. 

Conformité 

Répartitions des risques dans le portefeuille

Exposition par pays

Exposition par IMF

Valeur comptable du portefeuille de participations

Les règles d'évaluation telles qu'établies par les dispositions de 

l'Arrêté royal du 29 avril 2019 portant exécution du code des sociétés 

s'appliquent sans préjudice des règles d'évaluation spécifiques décrites 

ci-après. Sauf mention contraire, les numéros d'articles renvoient aux 

articles dudit Arrêté royal du 29 avril 2019.

Actifs

Sans préjudice des règles d'évaluation spécifiques décrites ci-après, 

chaque élément de l'actif est évalué séparément à sa valeur d'acquisition 

et est porté au bilan pour cette même valeur, déduction faite des 

amortissements et réductions de valeurs y afférents (art. 3 :13, premier 

alinéa).

Immobilisations incorporelles
Les immobilisations incorporelles sont comptabilisées à leur valeur 

d'acquisition, frais accessoires exclus. Elles sont amorties sur la durée de 

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

Les immobilisations corporelles sont comptabilisées à leur valeur 

d'acquisition, frais accessoires exclus. Elles sont amorties sur la durée de 

vie économique des actifs, à savoir :

	 • 	 Bureautique       5 ans

	 • 	 Ordinateurs       3 ans

	 • 	 Mobilier       10 ans

Participations et actions
Les participations et actions sont comptabilisées à leur valeur 

d'acquisition, frais accessoires exclus (art. 3 :19, §2). Une réduction de 

valeur est appliquée en cas de moins-value ou dépréciation durable 

justifiée par la situation, la rentabilité ou les perspectives de la société 

dans laquelle les participations ou actions sont détenues (art. 3 :44, §2). 

Les participations et actions figurant aux immobilisations financières 

ne sont pas réévaluées (art. 3 :35, §1). Une fois qu'une réduction de 

valeur a été faite, il sera procédé pour la participation concernée à une 

réévaluation à concurrence du prix d'acquisition initial si la situation, la 

rentabilité et les perspectives de la société (selon l'évaluation du Conseil 

d'administration) le justifient.

Titres à revenu fixe
Les titres à revenu fixe sont évalués à leur valeur d'acquisition. 

La différence entre la valeur d'acquisition et la valeur de remboursement 

est intégrée au résultat prorata temporis sur une base linéaire.

Créances à plus d'un an et à moins d'un an
Sans préjudice des dispositions des articles 3 :45, §2, 3 :46 et 3 :51, les 

créances sont portées au bilan à leur valeur nominale (art. 3 :45, §1) à la 

date de clôture de l'exercice.

En vertu de l'article 3 :46, ces créances font l'objet de réductions de valeur 

si leur remboursement à l'échéance est en tout ou en partie incertain ou 

compromis. 

Afin de prendre en compte le risque exceptionnel de crédit et de 

devises associé à l'octroi de crédits à des pays à risque dont le climat 

politique et économique est instable, une réduction de valeur globale 

est inscrite chaque année à hauteur de 1 % des encours du portefeuille 

d'investissement pondérés en fonction des scores de risque ECA publiés 

par pays, sous forme de créances. En 2018, le Conseil d'administration a 

pris la décision de couvrir également le risque de pays avec la réduction 

de valeur globale et, par conséquent, de la faire passer à 1,31 % des 

encours du portefeuille d'investissement pondérés en fonction des scores 

de risque ECA publiés par pays, sous forme de créances.Ces réductions 

de valeur globales sont inscrites conformément à l'article 3 :25, étant 

donné qu'il s'agit ici de créances présentant des qualités techniques et 

juridiques identiques.

Le niveau de ces réductions de valeur peut être ajusté en fonction de 

données historiques de perte. 

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

à la date de clôture de l'exercice si celle-ci est inférieure (art. 3 :52).

Passifs

Provisions pour risques et charges
Les provisions ont pour objet de couvrir des pertes ou charges nettement 

circonscrites quant à leur nature mais qui, à la date de clôture de 

l'exercice, sont probables ou certaines, mais indéterminées quant à leur 

montant (art. 3 :28).

Dettes à plus d'un an et à moins d'un an
Sans préjudice des autres dispositions des articles 3 :55, 3 :45, §2 et 3 :51, 

les créances sont portées au bilan à leur valeur nominale (art. 3 :45, §1).

6. Règles d’évaluation

12/2020

Fonds propres 53.226

Valeur comptable max. (75%) 39.919

Portefeuille de participations (via participations et prêts subordonnés) 28.430

Valeur comptable actuelle 53%
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Conversion de devises étrangères  (Art. 3 :12)

Les transactions en devises étrangères sont comptabilisées au cours 

indiqué à la date de la transaction.

 

Toutes les créances et dettes en devises étrangères sont couvertes contre 

les différences de change possibles par le biais de swaps de devises ou 

de contrats à terme. Ces créances ou dettes sont évaluées au cours de 

couverture convenu contractuellement.

D'autres actifs et passifs monétaires en devises étrangères sont convertis 

au cours de clôture à la date du bilan. Les profits et pertes résultant 

de transactions en devises étrangères et de la conversion des actifs et 

passifs monétaires en devises étrangères sont inscrits dans le compte de 

résultats. Les éléments non monétaires évalués à la valeur d'acquisition 

dans une devise étrangère sont convertis au cours applicable à la date de 

détermination de la valeur d'acquisition.

Les résultats financiers mentionnent les différences de change positives et 

négatives sur base nette.

1https://www.bbc.com/news/world-latin-america-52711458. Chiffres au 4 mars 2021.

Nous vous rendons ici compte de l'exercice 2020 et vous demandons 

d'approuver les comptes annuels tels qu'ils ont été clôturés le 31 

décembre 2020. Le conseil d'administration a contrôlé les activités de la 

société en étant attentif à son but social spécifique.

 

2020 : une année exceptionnelle

Dans ce rapport, il convient de consacrer tout d'abord de l'attention 

aux circonstances exceptionnelles de l'année 2020, marquée par la 

dramatique pandémie de COVID. À l'échelle du globe, 114 millions de 

personnes ont été contaminées et déjà plus de 2,5 millions en ont été 

victimes1. Bien entendu, cette crise n'a pas épargné les pays les plus 

pauvres. L'Amérique latine a été touchée plus que proportionnellement, 

avec 21 millions de contaminations et 680 000 morts. En Asie, 16 millions 

de personnes furent contaminées et 256 000 sont décédées. L'Afrique, 

avec sa population jeune, a été relativement épargnée, avec 3,9 millions 

de contaminations et 103 000 décès.

Derrière chaque contamination et chaque décès se cachent des drames 

humains. Nous voulons dès lors, en premier lieu, exprimer notre sympathie 

à l'égard de toutes les personnes concernées et de leurs familles.

La pandémie a lourdement déstabilisé la société et l'économie des pays 

où investit Incofin CVSO. Les autorités de ces pays ont pris des mesures 

de protection de la santé publique qui ont touché le fonctionnement 

normal du modèle d'affaires des microentreprises et PME. C'est ainsi que 

des marchés où sont actifs des microentrepreneurs ont été fermés, ou que 

le transport de produits agricoles vers leurs débouchés a été entravé. De 

ce fait, un pourcentage supérieur à la normale de ces petites entreprises, 

souvent clientes d'institutions de microfinance, a connu des problèmes 

de remboursement. Cette situation a, à son tour, eu un effet néfaste sur 

la qualité du portefeuille des institutions de microfinance dans lesquelles 

investit Incofin. Ce mécanisme a surtout influencé négativement le 

portefeuille d'Incofin en Amérique latine. 

Approche du conseil d'administration

Le conseil d'administration a pris, en 2020, des mesures particulières afin 

de maîtriser l'impact de la crise du coronavirus et de redresser la situation. 

Les efforts ont en premier lieu concerné le suivi minutieux du portefeuille 

existant. Toutes les institutions de microfinance en portefeuille ont été 

examinées de plus près à l'aide d'un système spécialement développé 

d'indicateurs de risques critiques liés au COVID. Ces indicateurs ont fait 

l'objet d'un suivi systématique de la part du Comité d'investissement. 

D'éventuels renouvellements de crédit ont été analysés de près. De 

nouveaux crédits n'ont été octroyés que de manière très sélective, 

et uniquement à des institutions très performantes. Incofin a conclu 

une convention avec d'autres fonds d'investissement afin de soutenir, 

ensemble et de façon coordonnée, des institutions de microfinance mises 

sous pression par la crise, et de leur donner de l'oxygène : il y a ainsi eu 

des accords sur des rééchelonnements de crédit collectifs. Cette méthode 

s'est avérée très efficace. Les arriérés de remboursement d'institutions 

de microfinance à l'égard d'Incofin s'élevaient fin 2020 à 5,8 % du 

portefeuille. Avec les prêts restructurés, ledit pourcentage atteint 15,2 %.

Principe de prudence 

Depuis des années, Incofin CVSO met de côté une provision de 1 % du 

portefeuille pour absorber de potentiels défauts de paiement. Fin 2020, 

la provision générale cumulée atteint 3,2 % du portefeuille. En 2020, 

le conseil d'administration a décidé (par prudence) de constituer une 

provision spécifique de 2,1 millions d'euros (3,6 % du portefeuille) en 

plus de la provision générale annuelle. De ce fait, les provisions d'Incofin 

grimpent, fin 2020, à 6,8 % du portefeuille. La provision spécifique a 

été constituée après un examen approfondi de toutes les institutions de 

microfinance du portefeuille d'Incofin. Pour les positions plus risquées, 

l'ampleur de l'éventuel défaut de paiement a été calculée. Ce montant a 

été enregistré en tant que provision spécifique afin de couvrir les futures 

défaillances.

L'analyse a montré que deux institutions latino-américaines 

présentaient un risque grave de défaut de paiement. Comme mentionné 

précédemment, les conséquences de la crise du coronavirus se font 

surtout sentir en Amérique latine. Le conseil d'administration est d'avis 

que ce niveau élevé de provisions est suffisant pour faire face aux 

conséquences de la crise.

Aucun versement de dividende

La provision spécifique de 2,1 millions d'euros a un impact négatif sur le 

résultat d'Incofin en 2020. De ce fait, elle enregistrera une perte (de -1,6 

million d'euros) pour la première fois depuis 17 ans. Il est vrai qu'Incofin 

a pu présenter des résultats positifs sans interruption au cours des 17 

dernières années et qu'au fil des ans, des réserves considérables ont été 

constituées pour un montant de 5,3 millions d'euros. Grâce à ce matelas 

accumulé, la perte de 2020 a un impact limité sur la solidité financière 

et la valeur intrinsèque d'Incofin reste toujours nettement supérieure au 

capital nominal. Dans le droit fil des recommandations de la Banque 

centrale européenne pour le secteur financier, le conseil d'administration 

propose à l'Assemblée générale, par prudence et pour maintenir à niveau 

les fonds propres d'Incofin, de ne pas distribuer de dividende sur l'exercice 

2020, après en avoir versé chaque année sans interruption depuis 2007. 

La proposition à l'AG souligne l'importance que le conseil d'administration 

accorde à la solvabilité d'Incofin. 

Performances sociales

Incofin CVSO est une société d'investissement à finalité sociale. Le conseil 

d'administration a veillé à ce que la société (malgré la crise) continue 

pleinement de réaliser sa mission sociale, si bien que le soutien aux clients 

finaux des institutions de microfinance a été le meilleur possible. L'impact 

des investissements d'Incofin CVSO sur le terrain est considérable. 

Incofin CVSO investit dans 42 institutions de microfinance et autres 

institutions financières actives dans le domaine de l'inclusion financière, 

en soutien à de petits entrepreneurs de pays en voie de développement. 

Ces institutions sont réparties entre 27 pays, souvent dans des régions 

difficiles. Le recours à ces institutions financières locales génère un très 

gros effet de levier pour les investissements d'Incofin CVSO. Ensemble, 

ces institutions financières touchent 4,7 millions de clients, dont 81 % de 

femmes. Le montant moyen prêté par client s'élève à 1 867 €.

Pour atteindre un impact supérieur avec des services financiers adaptés, 

Incofin CVSO a élargi son univers d'investissement au-delà de la 

microfinance traditionnelle. À côté des institutions de microfinance (66 

%), le portefeuille d'investissement d'Incofin CVSO comprend aussi des 

investissements dans des institutions financières qui se consacrent au 

financement du logement (5 %), des PME (17 %) et de l'agriculture (5 %) 

ainsi qu'au leasing (6 %).

Incofin CVSO veille à ce que les institutions financières posent comme 

principes le bien-être et le progrès de leurs clients. Ceci fait l'objet d'un 

suivi par une méthode de mesure standardisée. 

Cette méthode a été affinée récemment en recourant à une norme 

internationalement acceptée (SPI4-Alinus).

Les institutions financières du portefeuille d'Incofin sont essentiellement 

des organismes sains et performants : elles disposent d'un portefeuille 

de crédits de bonne qualité (avec des arriérés limités), maintiennent leurs 

frais généraux sous contrôle et sont rentables.

Chaque année, Incofin CVSO prévoit un budget pour l'assistance 

technique. Ce budget fait en sorte que les partenaires financiers 

d'Incofin dans des pays en voie de développement puissent faire appel 

à de l'assistance technique. Grâce à ce soutien, on fait intervenir des 

experts qui peuvent partager leurs connaissances avec les institutions 

concernées. Le fonctionnement des institutions financières peut 

ainsi nettement s'améliorer sur divers plans (gestion des risques, 

développement de produits, etc.). Vu l'important effet de levier de cette 

assistance technique, le conseil d'administration d'Incofin a décidé de 

maintenir le budget annuel disponible pour 2021 à 100 k€. En 2020, 6 

institutions de microfinance ont été soutenues ; 126 k€ du budget total 

disponible ont ainsi été utilisés. Pour Incofin CVSO, le soutien par le biais 

de l'assistance technique est une importante manière complémentaire de 

concrétiser sa mission sociale.

Pour permettre d'investir auprès de clients socialement engagés de 

qualité, une enveloppe « sociale » spécifique de 50 k€ par an a été 

créée afin de pouvoir autoriser des prêts à un taux d'intérêt inférieur au 

rendement minimum préétabli. Deux prêts ont été approuvés en 2020 

dans cette enveloppe.

Commentaires du bilan d'Incofin CVSO 
pour l'exercice 2020

Les fonds propres d'Incofin CVSO s'élèvent, à la fin de l'exercice 2020, 

à 53 226 k€ contre 55 814 k€ à la fin de l'exercice 2019. Le nombre 

d'actionnaires a augmenté de 2 454 à 2 546 au cours de l'année 2020. 

Malgré la sortie d'un grand actionnaire, la baisse du capital souscrit a 

donc pu rester limitée. Ce dernier a légèrement diminué, de 1 039 k€, pour 

atteindre 47 896 k€. La baisse finalement limitée du capital illustre le fait 

qu'Incofin possède de très fidèles actionnaires. 

Les dettes sous forme de prêts à court et long terme ont diminué de 5 

000 k€ durant l’année 2020. Fin 2020, Incofin CVSO est effectivement 

engagée pour 28 185 k€ de dettes, soit 53 % des fonds propres. Par 

ailleurs, le fonds dispose de lignes de crédit encore inexploitées pour 

un montant total de 1 250 k€. Ces lignes de crédit peuvent, comme le 

stipulent les lignes directrices fixées par le conseil d'administration, être 

exploitées jusqu'à maximum 100 % du volume des fonds propres. Les 

lignes de crédit disponibles sont en ligne avec le planning postulé pour 

2021 en termes de liquidité. L'exercice de recherche de potentiels prêteurs 

supplémentaires ou nouveaux est cependant déjà en cours.

7. Rapport du Conseil d’administration
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À la fin de l'année, le portefeuille d'investissement s'élève à 75 227 k€ et 

se compose de participations pour 15 391 k€ et de prêts pour 59 835 k€,

dont sept prêts subordonnés pour un montant de 13 039 k€. Le portefeuille 

de crédits est constitué, en 2020, de 43 prêts à 34 organismes de 

financement et institutions de microfinance, répartis dans 22 pays. Incofin 

prend en outre part à des crédits syndiqués, à hauteur de 3 127 k€.

Le portefeuille de participations a légèrement augmenté, de 2 532 k€, fin 

2020. C'est essentiellement dû à la conversion prévue d'un prêt (Lovcen 

Banka au Monténégro), à hauteur de 2 000 k€, et aux dividendes en 

actions pour 720 k€ reçus de Banco FIE. Ont également été enregistrées 

(i) une réduction de valeur sur la participation dans ACME, pour 102 k€, 

du fait de la poursuite de la dépréciation de la gourde haïtienne et (ii) 

une réduction de valeur sur la participation dans Akiba, pour 48 k€, du 

fait d'une adaptation du prix de sortie où le principe de prudence a été 

appliqué.

Le total des provisions disponibles s'élève, en fin d'exercice, à 4 072 k€, 

ce qui revient à 6,8 % (1,7 % fin 2019) de l'encours du portefeuille. Ces 

provisions se composent d'une provision générale de 1 903 k€ et d'une 

provision spécifique additionnelle de 2 169 k€, relative à 2 prêts, en 

Amérique latine, dont la qualité du crédit s'est détériorée suite à la crise 

du coronavirus.

 

En fin d'exercice, les liquidités disponibles atteignent 12 493 k€, dont 

1 140 k€ ayant trait à des collatéraux pour des produits de couverture des 

risques de change, soit une hausse de 2 362 k€ par rapport à fin 2019. La 

disponibilité de ces avoirs liquides fait en sorte qu'Incofin CVSO dispose 

d'assez de marge pour les investissements prévus en 2021. Les autres 

postes du bilan concernent surtout des crédits syndiqués pour 3 127 k€, 

les intérêts prévus sur le portefeuille de crédits pour 589 k€ et d'autres 

provisions pour 192 k€ (TVA à récupérer et clients).

Mentionnons, en tant qu'engagements hors bilan, les contrats avec KBC 

Bank et MFX Solutions, sous forme de swaps croisés de devises et de 

taux ainsi que des opérations à terme visant à couvrir les risques de 

change pour l'encours des prêts accordés à des institutions financières. 

Tous les flux de capitaux et intérêts autres qu'en euros, pour des prêts 

émis en monnaie locale par Incofin CVSO, ont ainsi été couverts par un 

swap croisé. Fin 2020, l'encours des produits de couverture d'Incofin 

atteint un montant notionnel total de 50 445 k€ au cours de couverture, 

soit 84 % de l'encours du portefeuille de crédits. Les autres 16 % de ce 

portefeuille sont constitués de prêts en « francs CFA » d'Afrique de l'Ouest 

(code ISO XOF) et en EUR. Le XOF est une devise arrimée à l'EUR. Le 

volume de prêts couverts accordés en devises exotiques à des institutions 

financières atteint 37 % des prêts couverts en 2020. Les autres 63 % sont 

constitués de prêts en USD à des institutions financières.

Commentaires du compte de résultats 
d'Incofin CVSO pour l'exercice 2020

Incofin CVSO clôture l'exercice avec un résultat négatif après impôts de 
1 550 k€, soit moins que l'année précédente (2019 : 725 k€). Cette baisse 
s'explique surtout par la provision spécifique mentionnée précédemment 
(2 169 k€), qui a été constituée durant l'exercice 2020.

Les résultats financiers récurrents s'élèvent, sur l'exercice écoulé, à 3 289 k€ 
et sont principalement constitués comme suit : (i) intérêts reçus sur des 
prêts (3 021 k€), (ii) dividendes en actions reçus (719 k€), (iii) dividendes 
en espèces reçus (226 k€), (iv) produits de commissions (310 k€), (v) frais 
de financement (610 k€), (vi) impact négatif des changes (296 k€) et (vii) 
autres frais (81 k€).

Fin 2020, les augmentations des provisions atteignent 2 867 k€ 
(une hausse de 2 089 k€ par rapport à l'exercice précédent) et sont 
intégralement constituées par les mouvements relatifs à la provision 
générale (699 k€) et à la provision spécifique additionnelle (2 169 k€).

Après déduction de l'impôt des sociétés et du précompte mobilier reten 
sur les intérêts reçus de l'étranger, la perte de l'exercice est de 1 550 k€.	

Pouvons-nous vous demander de bien vouloir approuver les comptes 
annuels au 31 décembre 2020 ? Après cette approbation, nous proposons 
d'affecter 

Risques et incertitudes

Suite à ses activités, Incofin CVSO est soumise à une série de risques, 

notamment des risques de crédit, risques pays, risques de change et 

risques de liquidité. Le conseil d'administration consacre l'attention 

nécessaire au suivi de ces risques et estime qu'ils sont limités et 

suffisamment couverts.

Le danger existe par ailleurs que la situation relative du COVID-19 

ralentisse les activités d'Incofin CVSO. Les restrictions imposées dans 

certaines parties du monde pour se préserver contre la propagation du 

virus peuvent avoir diverses conséquences, notamment : entrave aux 

activités professionnelles des clients finaux des institutions financières 

en portefeuille, capacité de remboursement réduite de ces dernières et 

possibilité limitée de nouveaux investissements pour Incofin.

Informations relatives à d'importants 
événements survenus après la fin de 
l'exercice

Il ne s'est produit, après la fin de l'exercice, aucun événement important 

susceptible d'avoir un impact sur les chiffres d'Incofin CVSO au 

31 décembre 2020. Toutes les implications connues de la crise du 

coronavirus ont été intégrées aux chiffres de 2020, mais bien entendu, 

tous les effets de la crise ne sont pas encore parfaitement clairs.

Le conseil d'administration confirme également l'absence, après la fin 

de l'exercice, de circonstances pouvant influencer considérablement le 

développement d'Incofin CVSO.

Durant l'exercice, Incofin CVSO n'a eu aucune activité dans le domaine de 

la recherche et du développement. Elle n'a pas de succursales.

Administrateurs

Veuillez vous exprimer également sur la décharge à accorder au conseil 

d'administration et à tous les administrateurs individuellement en regard 

de l'exercice de leur mandat durant l'exercice écoulé.

Commissaire

Veuillez vous exprimer également sur la décharge à accorder au 

commissaire en regard de l'exercice de son mandat durant l'exercice 

écoulé.

Réélections et cooptation

Le mandat d'administrateur suivant arrive à échéance le jour de 

l'Assemblée générale du 28 avril 2021. Il est proposé de renouveler 

ce mandat pour la période statutaire de six ans, jusqu'à l'Assemblée 

générale de 2027 : 

	 •	 Monsieur Willy Bosmans. 

Monsieur Pieter Verhelst a démissionné de son mandat au conseil 

d'administration en 2020. Il est proposé de coopter l'administrateur 

suivant à la place de monsieur Pieter Verhelst pour la période statutaire 

de six ans, jusqu'à l'Assemblée générale de 2026 : 

	 •	 Monsieur Patrik Haesen.

Ratification de la réélection 
d'administrateurs

En raison de problèmes au tribunal de l'entreprise de Gand, les 

réélections de monsieur Pieter Verhelst et de monsieur Vic van de 

Moortel, approuvées au cours de l'Assemblée générale du 29 avril 

2020, n'ont jamais été publiées au Moniteur belge. Pour respecter les 

formalités légales de publication, il est proposé de ratifier les mandats 

d'administrateur suivants pour la période statutaire de six ans, jusqu'à 

l'Assemblée générale de 2026 : 

	 •	 Monsieur Pieter Verhelst; 

	 •	 Monsieur Vic Van de Moortel. 

Acceptation et ratification de la réélection 
du commissaire en 2020

En raison de problèmes au tribunal de l'entreprise de Gand, le 

renouvellement du mandat de Deloitte, représentée par monsieur Maurice 

Vrolix, approuvé au cours de l'Assemblée générale du 29 avril 2020, n'a 

jamais été publié au Moniteur belge. Pour respecter les formalités légales 

de publication, il est proposé de ratifier le renouvellement de ce mandat 

pour la période légale de trois ans, jusqu'à l'Assemblée générale de 2023.

Acceptation et ratification de démissions 
d'administrateurs

L'an dernier, les administrateurs suivants ont démissionné de leur mandat 

au conseil d'administration. Il est proposé d'accepter les démissions 

suivantes de mandats d'administrateur :  

	 •	 Madame Anita Dewispelaere (démission en 2020) ; 

	 •	 Monsieur Pieter Verhelst (démission en 2020). 

L'administrateur suivant a démissionné de son mandat au sein du 

conseil d'administration en 2019. Pour respecter les formalités légales 

de publication, il est proposé de ratifier la démission du mandat 

d'administrateur suivant : 

	 •	 Monsieur Koenraad Verhaegen (démission en 2019).

Bénéfice à affecter 3.848.377 euro
Perte de l'exercice à affecter (1.550.029 euro)

Bénéfice reporté de l'exercice précédent 5.398.406 euro

Affectation aux fonds propres 0 euro 

Affectation à la réserve légale 0 euro 
Affectation aux réserves indisponibles  0 euro

Affectation au capital et à la prime d'émission 0 euro 

Résultat à reporter 3.848.277  euro 

Bénéfice à restituer Rémunération du capital 0 euro 
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8. Rapport du commissaire
Le commissaire Deloitte Réviseurs d'Entreprises SCCRL, représenté par 

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

annuels légaux. 

Compte tenu du référentiel comptable applicable en Belgique, les comptes 

annuels clôturés au 31 décembre 2020 donnent une image fidèle du 

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

Les objectifs formulés dans les statuts et la nature des activités qui en 

découlent comportent un certain nombre de risques. Même si la politique 

d’Incofin cvso est conçue pour maîtriser au mieux ces risques, ceux-ci ne 

peuvent pas être totalement exclus. 

Tout investissement en actions implique par définition des risques. 

Incofin cvso opère une distinction entre les facteurs de risque propres aux 

activités d’Incofin cvso et les facteurs de risque inhérents à la détention 

d’actions. Incofin cvso est principalement exposée aux facteurs de risques 

suivants (cette description ci-dessous n’est pas une représentation 

exhaustive de tous les risques associés aux actions Incofin cvso).

Risques propres à l'offre et à la détention 
d'actions

Risques liés à l’investissement en actions d’une société 
coopérative
Comme tout investissement en actions, un investissement dans 

des actions Incofin cvso comporte des risques économiques. Les 

investisseurs doivent tenir compte, au moment où ils envisagent de 

procéder à un investissement, de la possibilité de perdre la totalité de leur 

investissement en actions. 

Les actions sont nominatives et non cessibles. La démission d'associés 

est uniquement possible durant les six premiers mois de chaque exercice, 

avec l'accord du Conseil d'administration. Le Conseil d'administration ne 

peut refuser la démission d'un associé pour des raisons spéculatives.

Le rendement est limité à l’attribution de dividendes
Le rendement d'un investissement dans des actions d'Incofin cvso est 

limité aux dividendes éventuellement attribués, étant donné qu'en cas 

de démission, d'exclusion ou de dissolution, le montant maximal versé à 

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

aucun potentiel de plus-value sur les actions en tant que telles, alors que 

le risque de moins-value sur les actions d'Incofin cvso n'est pas exclu. Un 

investisseur peut donc perdre son investissement en tout ou en partie.

En cas de démission ou d'exclusion, un associé a droit à un versement 

conformément à l'article 14 des statuts et correspondant en l'occurrence 

au montant le plus faible des deux montants suivants : 

(i) la valeur nominale de la part et (ii) valeur comptable de la part, 

calculée en divisant les fonds propres, tels qu'ils ressortent des derniers 

comptes annuels approuvés avant la démission, moins les réserves, par 

le nombre de parts existantes. Ce versement est diminué, le cas échéant, 

de l'obligation de libération restant en souffrance. Par conséquent, en 

cas de démission, le montant maximal versé à un associé est égal à la 

valeur nominale des actions. Le rendement financier des actions d'Incofin 

cvso consiste en une attribution de dividende pour autant que celle-ci soit 

proposée par le Conseil d'administration et approuvée par l'Assemblée 

générale des associés. Le montant maximum d'un dividende est 

actuellement fixé à 6 % de la valeur nominale d'une part.

Liquidité restreinte des actions Incofin cvso
Il n’existe pas de marché secondaire sur lesquels les actions d’Incofin 

cvso sont négociées. Bien qu’il soit possible pour un actionnaire de se 

retirer du capital conformément à la procédure prévue dans les status, 

la liquidité est relativement limitée. Les statuts (article 10) prévoient 

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

leurs actions que durant les six premiers mois de l’exercice, après accord 

du Conseil d’administration. Enfin, les actions ne peuvent être cédées 

que sous réserve de l’accord du Conseil d’administration. En outre, les 

fonds recueillis auprès d’Incofin cvso sont réinvestis le plus efficacement 

possible dans les activités clés. Ces fonds sont placés pour une durée 

indéterminée suivant les différents contrats avec les IMF comme fonds de 

roulement destiné au financement des micro-entrepreneurs et ne sont par 

conséquent pas immédiatement disponibles en vue d’une sortie. 

Risques liés à des variations futures du dividende
Les rendements obtenus par le passé n'offrent aucune garantie pour 

l'avenir et aucune garantie n'est donnée quant aux rendements futurs. 

Le dividende peut baisser ou augmenter jusqu'à 6 % maximum tel que 

stipulé dans la loi du 20/7/1955 sur les sociétés coopératives agréées par 

le Conseil national de la Coopération. Incofin cvso n'émet ni pronostics, ni 

estimations concernant l'évolution du rendement du dividende.

Pas de protection du capital et absence de système de 
protection des dépôts
Un investissement dans des parts d’Incofin cvso n’est pas couvert par 

une protection du capital ni une garantie de capital : en absence de 

protection contre les performances futures des marchés ou le risque de 

crédit, un investisseur est susceptible de perdre tout ou partie de son 

investissement. Les parts d’Incofin cvso n’entrent pas en ligne de compte 
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pour la garanti du Fonds de protection des dépôts et des instruments 

financiers. Un investisseur est donc susceptible de perdre tout ou partie 

de son investissement en cas de perte totale des fonds propres d’Incofin 

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

Changements potentiels du cadre légal et fiscal dans lequel 
Incofin cvso opère
Incofin cvso est conscient du fait que des changements légaux et 

réglementaires peuvent être apportés ou que de nouvelles obligations 

peuvent apparaître. Les changements apportés au cadre légal et/ou fiscal 

dans lequel Incofin cvso opère peuvent nuire à ses activités, à sa situation 

financière, à ses résultats et à ses perspectives. Ces évolutions négatives 

peuvent affecter la valeur des parts d’Incofin cvso, ce qui peut amener 

l’investisseur à perdre tout ou partie de son investissement, Incofin cvso 

suit de près les changements potentiels du cadre légal et fiscal applicable 

afin de pouvoir maîtriser de tels risques. 

Facteurs de risque liés aux activités 
d’Incofin cvso

Risques de crédit
Incofin cvso investit dans des institutions de microfinance (IMF) qui, à leur 

tour, accordent des crédits à des personnes qui, souvent, ne peuvent pas 

présenter de garanties réelles. On ne peut donc pas exclure le fait que les 

IMF dans lesquels Incofin cvso investit deviennent à un moment donné 

insolvables, entraînant alors la perte de l’investissement d’Incofin cvso 

dans ces entités. Incofin cvso gère ce risque en :

	 •	 procédant à une analyse financière rigoureuse ;

	 •	 évaluant le planning de l’entreprise ;

	 •	 évaluant la gestion et la direction ;

	 •	 faisant établir régulièrement des rapport sur l’évolution 

		  des activités;

	 •	 assurant un suivi régulier sur place.

Risques de pays
Incofin cvso investit dans des pays en développement qui font l’objet 

de risques de pays considérables. Ces risques comprennent le risque 

politique (par exemple, risque de guerre ou de guerre civile) et le risque de 

transfert (impossibilité de rapatrier les fonds investis du pays en raison 

d'une pénurie de devises ou d'autres mesures administratives du pays). 

Pour couvrir ces risques, Incofin cvso constituera des provisions (à partir 

d'octobre 2018) et diversifiera son portefeuille d'investissement.

Risques de marché
Les investissements d’Incofin cvso sont également exposés à des 

risques liés au marché et au contexte, qui ne peuvent être couverts 

techniquement par des assurances. Ces risques comprennent notamment 

les facteurs liés au contexte économique, à la sécurité juridique ainsi qu’à 

la qualité de la réglementation locale sur les institutions de microfinance. 

Incofin cvso analyse minutieusement ces aspects et établit par ailleurs 

une répartition géographique équilibrée en termes de composition du 

portefeuille afin de limiter autant que possible ce risque. 

Malgré l'expérience d’Incofin Investment Management, le conseiller en 

fonds d’Incofin cvso, aucune garantie n'existe quant à l'identification 

d'investissements suffisamment attractifs et à l'obtention d'une répartition 

optimale du portefeuille. Chaque contrat est le résultat d'une négociation 

et la conclusion d'une transaction requiert les accords du Comité 

d'investissement, ainsi que de l'IMF concernée.

Risques de change
Les investissements d’Incofin cvso sont exposés au risque que la valeur 

réelle ou les flux de trésorerie futurs de ces investissements varient avec 

le taux de change. 

	 •	 Prêts en devises étrangères : Incofin cvso gère activement le risque 

		  de change sur les prêts accordés aux IMF en utilisant des

		  techniques de couverture (comme les swaps de devises, 

		  les contrats à terme, etc.). Si un prêt souscrit n'est pas remboursé 

		  conformément au contrat conclu (risque du crédit), Incofin cvso 

		  doit continuer à remplir son obligation à l'égard du partenaire de 

		  couverture. Dans ce scénario, Incofin cvso est exposé à un risque 

		  de change, ainsi qu'à un risque de liquidité potentiel, étant 

		  donné que les devises étrangères doivent être achetées sur le 

		  marché au comptant, au taux de change alors applicable, avec les 

		  liquidités disponibles à ce moment. 

	 •	 Participations en actions en devise étrangère : Le risque de change 

		  sur les participations en monnaie locale n'est pas couvert 

		  activement. Dans ces cas, on prévoit que le rendement sur 

		  l'investissement compensera la dépréciation éventuelle de la 

		  monnaie concernée.

Risque d’intérêt
Incofin cvso a recours d’une part au financement par endettement et 

place d’autre part des prêts en monnaie étrangère dans des IMF. Les 

intérêts auxquels ces opérations se réalisent au fil du temps sont sujets 

aux influences du marché. Incofin cvso tente toujours de faire en sorte que 

la marge entre les intérêts débiteurs et créditeurs reste suffisante pour 

assurer la poursuite de la croissance d’Incofin cvso. Incofin Investment 

Management, le conseiller en fonds d’Incofin cvso, gère ce risque (i) en 

appliquant des taux d’intérêt fixes, tant pour les transactions entrantes 

que sortantes et (ii) en déterminant un rendement « minimum » pour 

toutes les transactions de prêt.

4140



Éditeur responsable 
Michiel Geers

Rédaction et coordination
Jorgen Muylaert

Incofin Investment Management

Mise en forme
make sense

Photographie
Incofin cvso

Colophon

Risque de liquidité
Le risque de liquidité est le risque qui découle de la capacité d’Incofin 

cvso à pouvoir anticiper correctement et en temps voulu ses besoins de 

liquidité, en tenant compte des sources de financement disponibles, pour 

pouvoir respecter ses engagements financiers.

	 •	 Risque de liquidité en cas de financement par endettement: 

		  Étant donné le niveau élevé de liquidité et de maturité du 

		  portefeuille de prêts (prêts octroyés par Incofin cvso), le risque de 

		  liquidité d’Incofin cvso est relativement limité. Les liquidités 

		  disponibles, les lignes de crédit disponibles qu’Incofin cvso peut 

		  utiliser et les prêts en cours qui expirent durant l’exercice à venir 

		  sont toujours largement suffisants pour faire face aux besoins de 

		  financement et aux éventuels défauts de crédit.

	 •	 Risque de liquidité découlant de la démission d’associés : Les 

		  démissions et exclusions donnent lieu à des sorties de trésorerie.	

		  Le nombre de demandes de démission peut être soumis à de 

		  fortes fluctuations, ce qui peut avoir des répercussions négatives 

		  sur les liquidités d’Incofin cvso. Le Conseil d’administration ne peut 

		  pas refuser la démission d’un associé pour des raisons spéculatives 

		  Si le nombre de démissions et/ou d’exclusions d’associés ne peut 

		  être géré avec les liquidités d’Incofin cvso, il se peut que les 

		  associés ne reçoivent pas la valeur nominale totale de leurs parts

COVID-19 
Il existe un risque que la situation concernant le virus Covid-19 ait un 

effet retardateur sur les activités d’Incofin cvso. Les restrictions imposées 

dans certaines régions du monde pour se prémunir contre la propagation 

du virus peuvent avoir des conséquences diverses, telles que : entrave 

aux activités commerciales des clients finaux des institutions financières 

en portefeuille, capacité de remboursement réduite de ces dernières et 

possibilités limitées en ce qui concerne nouveaux investissements pour 

Incofin cvso.
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