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INCOFIN CVSO

Micro-finance
Incofin cvso streeft een grote sociale
meerwaarde na. Het fonds wil

ondernemende mensen in opkomende
economieén op weg helpen opdat zij
hun eigen levensomstandigheden zelf

o2 o
aandeelhouders ”' ﬁ investeringen

kunnen verbeteren. Deze impact wordt
gerealiseerd door teinvestereninduurzame

microfinancieringsinstellingen (MFls) die . .‘
. . . micro-ondernemers '.‘ actieve ondernemers
financiéle diensten op maat aanbieden aan
kleine, lokale ondernemingen.
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Beste aandeelhouder,

In dit jaarverslag kijken we niet enkel terug op het voorbije jaar, maar blikken we graag ook wat
verder terug. Het is immers een bijzonder jaar voor Incofin cvso. 30 jaar geleden hielden vdk bank,

ACT vzw (het latere Trias) en Disop vzw Incofin cvso boven de doopvont. Bij de start in 1992 was
Incofin vooral actief als financier van KMQ's in ontwikkelingslanden. Vanaf 2002 werd een nieuwe
weg ingeslagen, en werd rechtstreeks geinvesteerd in microfinanceringsinstellingen. Hoewel
microfinanciering vandaag beter gekend is, was dat in de jaren negentig veel minder het geval.
Incofin cvso heeft daar een grote pioniersrol in gespeeld, binnen Belgié maar ook wereldwijd.

En deze nieuwe strategie gericht op microfinanciering bleek succesvol: de portefeuille aan leningen
en deelnemingen groeide van 0,1 miljoen euro eind 2001, naar 29 miljoen euro 10 jaar later, tot liefst
74 miljoen het voorbije jaar.

Het bleek bovendien een rendabele groei waarbij, behoudens in het “coronajaar” 2020, de voorbije
twee decennia telkens winst werd genoteerd. Ook dit boekjaar knopen we terug aan met positieve
financiéle resultaten en kunnen we u opnieuw een dividend van 1% voorstellen.

Incofin cvso vertegenwoordigt vandaag 2.600 aandeelhouders en bereikt via 44 partnerorganisaties,
waarvan 7 nieuwe partners dit jaar, 3,4 miljoen klanten in Afrika, Azié, Latijns-Amerika en Oost-
Europa. Toch is de missie onveranderd gebleven: het ondersteunen van kwetsbare mensen in
opkomende economieén die hun ondernemersdroom willen waarmaken.

Het inzetten op samenwerking met lokale microfinancieringspartners is een hefboom gebleken om
voor deze mensen een steen te verleggen. Reéle impact op het terrein. Een uitstekend voorbeeld
hiervan is Banco FIE in Bolivia. Net 15 jaar geleden nam Incofin cvso een participatie in het
toenmalige FIE Bolivia. Vandaag is Banco FIE de grootste microfinancieringsinstelling in het land, met
een blijvende focus op kleine ondernemers die anders geen toegang zouden hebben tot betrouwbare
en betaalbare financiéle diensten. Het verhaal over de samenwerking met Banco FIE leest u verder in
dit verslag.

U vindt tevens een bijdrage over “Technische Assistentie”. We verhogen de impact van onze
investeringen door die aan te vullen met ondersteuning van projecten op het vliak van risicobeheer,
digitalisering, sociale performantie, enz. Dat doen we ondertussen tien jaar, waarbij over de jaren
heen in totaal al 900.000 euro werd vrijgemaakt. Zo hebben we het voorbije jaar er mee voor
gezorgd dat onze partner ACME in Haiti kon blijven opereren, na de verwoestende aardbeving die
verschillende kantoren had vernield. Met het vrijgemaakte budget van Incofin cvso kocht ACME een
vrachtwagen die werd omgevormd als mobiel kantoor.

Ik wens u in naam van Incofin cvso veel leesplezier.

Michiel Geers,
Voorzitter Incofin cvso
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Terugblik op 2021

Nieuw investeringsland: Indonesié

Met een lening van 1,7 miljoen euro aan Bina Artha
investeert Incofin na een aantal jaren opnieuw in
Indonesié.

Wellicht kent u Indonesié van haar idyllische stranden,
maar het land is ook gekend voor haar indrukwekkende
economische groeicijfers sinds de Aziatische crisis
van 1997. Het land behoort intussen tot de 20
grootste economieén in de wereld. De economische
groei heeft de armoede in het land spectaculair

doen dalen. Voor de Covid-crisis leefde 10% van de
Indonesische bevolking in armoede — terwijl die groep
bij de eeuwwisseling nog dubbel zo groot was. De
coronacrisis, die wellicht meer dan 5 tot 8 miljoen
mensen opnieuw in de armoede duwt, betekent een
serieuze terugslag en toont aan dat de economische
vooruitgang voor een groot deel van de bevolking nog
erg fragiel is.

Bina Artha — opgericht in 2011 — behoort tot de
grootste microfinancieringsinstellingen in Indonesié. Ze
levert microkredieten aan meer dan 350.000 families
met een laag inkomen, voornamelijk op het platteland.
Veel van deze families krijgen zo voor de eerste

maal toegang tot formele financiéle dienstverlening.

In Indonesié beschikt meer dan de helft van de
volwassenen niet eens over een bankrekening. De
leningen gaan vrijwel uitsluitend naar vrouwen (97%).

Vooral vrouwen met een laag inkomen hebben

het moeilijk de weg te vinden naar financiéle
dienstverlening. Dit is onder meer te wijten aan een
gebrek aan onafhankelijkheid en aan onderwijs. Net
daarom richt Bina Artha zich voornamelijk op deze
vrouwen.

De regio’s die Bina Artha met 345 lokale kantoren
bedient, zijn in het donkerblauw ingekleurd.

“Dankzij de transparante aanpak van Bina Artha met klanten en
investeerders krijgt de instelling de nodige steun. Incofin is trotse partner
van Bina Artha. Samen met hen zetten we onze stempel en creéren we
kansen voor veel Indonesische onderneemsters en hun familie.”

- Vuthy Chea, Adjunct-Regiodirecteur Azié, Incofin IM

Incofin cvso stimuleert eerlijke handel in vanille

Incofin cvso investeert in het Fairtrade Access Fund
(FAF), het fonds dat meer kansen geeft aan boeren in
Latijns-Amerika en Afrika. Het fonds heeft het voorbije
jaar haar portfolio in Afrika flink uitgebreid. Nog nooit
vertegenwoordigde het Afrikaanse continent 35% van
de beleggingsportefeuille. Vorig jaar lag het percentage
nog op 29%. Die uitbreiding ging gepaard met een
dubbele primeur voor FAF: deze eerste investering in
vanille is meteen ook de eerste keer dat het fonds op
Madagaskar actief is.

Incofin cvso blijft in India investeren

Incofin cvso investeerde voor het eerst in India in
2017. Op dat moment woonden er volgens cijfers
van de Wereldbank 190 miljoen volwassenen zonder
bankrekening in India. Veel mensen blijven tot op
vandaag uitgesloten van het officiéle financiéle
systeem. India heeft de laatste jaren veel vooruitgang
gemaakt op dat punt, maar vooral voor ondernemers
in rurale gebieden blijft de deur naar betrouwbare
financiéle dienstverlening veelal gesloten. Met nieuwe
investeringen in Namdev en Light Microfinance wil
Incofin cvso de financiéle inlcusie in voornamelijk het
rurale India stimuleren.

Vanille is een van de populairste specerijen ter wereld,
maar de boeren krijgen maar een klein deel van de
hoge prijs die de eindconsument er voor betaalt. 80%
van de Bourbon vanille productie komt uit Sava, in

het Noordwesten van Madagaskar en ook de regio
waar verwerker en exporteur Lafaza Trading haar
vanille vandaan haalt. Lafaza koopt de vanille van
kleine boerengemeenschappen tegen faire prijzen en
exporteert die vervolgens. Behalve een faire prijs zorgt
Lafaza ervoor dat de vanilleboeren de juiste technieken
om vanille te telen onder de knie krijgen. Het duurt

tot vier jaar voordat de orchideeénstruik bloemen
voortbrengt. De bloemen staan dan minder dan

24 uur in bloei en de bestuiving moet gebeuren op het
moment dat de knop opengaat. De manuele arbeid en
het delicate productieproces maakt vanille zo duur. Veel
boeren slapen voor de oogst in hun veld om dieven af
te schrikken.

Dankzij Lafaza krijgen een duizendtal boeren een juiste
verloning voor hun inspanningen.

Light Microfinance bereikt 200.000 klanten: uitsluitend
vrouwen in het westen van India. Het gaat om kleine
leningen voor productieve doeleinden. De grootste
groep bestaat uit melkveehouders. De financiéle
instelling biedt de leningen aan via een groepsmodel
met gezamenlijke aansprakelijkheid. Groepen

bestaan meestal uit drie tot tien vrouwen. Om de
zelfstandigheid van haar klanten te bevorderen, biedt
Light Microfinance ze trainingen aan rond financiéle
geletterdheid.

Ook Namdeyv Finvest Private Limited (Namdev) richt
zich op financiéle inclusie. Het bedrijf richt zich op

het overbruggen van de financieringskloof waarmee
micro-ondernemers en kmo's op het platteland

worden geconfronteerd. De typische klanten

van Namdev zijn zuivelbedrijfjes, kleine retailers,
apotheken, voedselverwerkende bedrijven, boeren, en
textielbedrijven. Terwijl de traditionele financiéle spelers
zich eerder op verstedelijkte gebieden toeleggen, maakt
Namdev het verschil door zich op kleine leningen te
concentreren als ook door fysiek aanwezig te zijn in de
meer afgelegen, landelijke gebieden.
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Het werk van Incofin wordt in binnen- en buitenland erkend

Na een diepgaand onderzoek heeft Incofin cvso het
Belgische label voor solidaire financiering mogen
ontvangen. Dit label certificeert financiéle producten
die solidaire activiteiten ondersteunen. Het garandeert
dat het financiéle product activiteiten financiert die
sociale en/of milieuvoordelen opleveren.

Het label voor spaar- en beleggingsproducten wordt
toegekend door een comité van deskundigen dat
regelmatig samenkomt en nagaat of de financiéle
producten voldoen aan de criteria van transparantie
en solidariteit. Hetzelfde comité evalueert ieder jaar
opnieuw de sociale impact van de gelabelde producten.
Zo hebben investeerders de zekerheid dat hun geld
solidair ingezet blijft.

finance
solidaire

financiering

Incofin Investment Management, de fondsenadviseur
van Incofin cvso, is uitgeroepen tot de Belgische Asset
Manager van 2021 door de Global Banking And
Finance Review. Een mooie erkenning die wijst dat
het bewustzijn groeit van wat er gebeurt in de wereld
van impactbeleggingen. Het management team van
Incofin draagt de award op aan haar team dat elke dag
het beste uit zichzelf haalt om het verschil te kunnen
maken voor ondernemers en gemeenschappen over
de hele wereld. En zo het combineren van een sociaal
rendement met een financieel rendement mogelijk
maakt.

Incofin cvso verkoopt haar aandelen in ACEP Burkina

Incofin cvso werd in 2009 voor 20% aandeelhouder
van ACEP Burkina. Ze heeft deze positie verkocht aan
de Franse impactinvesteerder Solidarité Internationale
pour le Développement et I'Investissement. Met de
verkoop weet Incofin cvso een aantrekkelijk rendement
te realiseren.

Het aandeelhouderschap van Incofin cvso, waar

nu dus een einde aan komt, gaat terug tot naar het
prille begin van ACEP Burkina. Incofin cvso heeft

een cruciale rol gespeeld door bijkomend kapitaal en
technische assistentie (TA) te verstrekken. Met Incofin
cvso als trouwe partner heeft ACEP zich verder kunnen
professionaliseren. Zo kon de Burkinese organisatie op
een duurzame manier groeien en haar impact sterker
verder verspreiden.

Ondertussen is ACEP uitgegroeid tot de tweede
grootste microfinancieringsinstelling in Burkina Faso
met een kredietportefeuille van bijna 42 miljoen euro en
meer dan 32.000 klanten.

SIDI draagt dezelfde waarden als Incofin cvso.

De impactinvesteerder werd in 1983 opgericht

om de levensomstandigheden van kwetsbare
bevolkingsgroepen in ontwikkelingslanden te
verbeteren. Net als Incofin cvso verleent SIDI naast
financiéle steun ook technische assistentie.

Incofin cvso helpt Haditi de rug te rechten na verwoestende aardbeving

Haiti werd in augustus 2021 geteisterd door een
aardbeving met een grootte van 7,2 op de schaal

van Richter. De dodentol liep op tot meer dan 2.200
mensen. Meer dan 50.000 huizen, inclusief scholen,
ziekenhuizen en winkels werden tot puin herleid. Velen
bleven dakloos achter. De tropische storm Grace, die
drie dagen later in de nasleep van de beving, over het
zuidelijke gedeelte van Haiti raasde, maakte de situatie
zo mogelijk nog erger. De hevige regenbuien en de
wind vernielden de schuilplaatsen die mensen zonder
dak boven hun hoofd hadden gemaakt van tenten of
plastic lakens.

Ook de kantoren van microfinancieringsinstelling
ACME vielen ten prooi aan het natuurgeweld en
liepen ernstige schade op. In deze extreem moeilijke
omstandigheden deed ACME er alles aan om haar

activiteiten verder te zetten en haar klanten bij te staan.

Dankzij de bijdrage van Incofin cvso kon ACME een
vrachtwagen aankopen en uitrusten met de nodige
IT-apparatuur. Het voertuig is nu een mobiel kantoor
waarmee ACME kleine ondernemers in Haiti kan blijven
bedienen op het moment dat hun nood het hoogst is.
Op deze manier levert ACME een cruciale bijdrage aan
de heropbouw van het land.

Eerste digitaal Investor Event in de geschiedenis van Incofin cvso

Op 28 april 2021 organiseerden we het jaarlijkse
Investor Event voor het eerst volledig digitaal. Ongeveer
300 aandeelhouders volgden het event vanuit hun
zetel.

Behalve bij de financiéle resultaten van Incofin cvso
stonden we ook stil bij de rol van digitalisering als
sleutel tot meer financiéle inclusie. We hielden de

voordelen en risico’s van digitalisering tegen het licht en

hoorden de verhalen van een aantal van onze partners
over hoe de opportuniteiten die de nieuwe digitale
mogelijkheden te bieden hebben op een verantwoorde
manier kunnen ingezet worden om meer mensen te
bereiken en meer positieve sociale impact te genereren.
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Incofin slaat nieuwe

Oprichting van

Incofin Investment
Management (Incofin IM).

De investeringsportefeuille van
Incofin cvso wordt voortaan door
het team van Incofin IM beheerd.

Vanaf 2009 krijgen particuliere

Incofin cvso investeert
als stichtend lid in

het Fairtrade Access
Fund.

Incofin cvso investeert met
Sempli Colombia voor het
eerst in een Fintech speler.

Incofin cvso ontvangt het
Duurzaamheidslabel van Febelfin.

27 augustus
Incofin cvso wordt
opgericht.

Incofin verlaagt de
drempel voor particuliere
investeerders. Voortaan
kan je als aandeelhouder
al met 1/20ste van een
aandeel in Incofin cvso

investeren.

Financiéle crisis
waarbij Incofin cvso
goed standhoudt.

Incofin cvso start met
een budget voor
Technische Assistentie.

Incofin cvso participeert als
medeoprichter in FPM SA, een
Congolees investeringsfonds.

O FPM
N

Medeoprichter Frans Verheeke
geeft de fakkel door als
Voorzitter van Incofin cvso.

Uitbraak van de
Covid-19 pandemie.
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Sterk partnerschap als basis
voor sociale impact

Weinigen hadden in het begin durven denken dat het idee van vijf vrouwen zonder enige ervaring in de financiéle
wereld zou uitgroeien tot de grootste bank voor microkredieten in Bolivia. Incofin cvso geloofde 15 jaar geleden
wel in hun droom om kwetsbare Bolivianen in het financiéle systeem in te sluiten en kleine ondernemers te laten

floreren.

Intense en loyale partnerschappen met lokale
microfinancieringspartners kenmerken de manier
waarop Incofin cvso opereert. In 2002 wijzigde Incofin
cvso haar koers en ging het investeren in lokale
microfinancieringsinstellingen. Incofin begon nauwe
samenwerkingsverbanden uit te bouwen die toestaan
om op een financieel duurzame manier sociale impact
en echte verandering op het terrein te creéren. Het is de
basis geweest voor tal van mooie investeringsprojecten
en is nog steeds vandaag de modus operandi van
Incofin cvso.

De band met de Boliviaanse microfinancieringsbank
Banco FIE is in het 30-jarige bestaan ongetwijfeld

één van de langstlopende partnerschappen. Voor de
oorsprong van de band tussen Banco FIE en Incofin
cvso moeten we teruggaan naar het jaar 2007. FIE
Bolivia, zoals de organisatie toen nog heette, had een
zustermaatschappij in Argentinié, FIE Gran Poder,
waarmee Incofin een jaar eerder een samenwerking had
opgestart. Via FIE Gran Poder en de Interamerikaanse
Ontwikkelingsbank kwam Incofin cvso te weten dat FIE
Bolivia op zoek was naar bijkomend aandelenkapitaal.
FIE bereikt 78.000 klanten op dat moment met

99 kantoren. Incofin stuurde een investeringsmanager
ter plaatse om een grondige analyse uit te voeren. Uit
de doorlichting bleek de degelijkheid van de instelling
en het management. Ook de hoge sociale performantie

groeien.”

was opvallend. Incofin cvso was overtuigd van de
groeimogelijkheden van FIE als hefboom voor nog meer
impact. Incofin cvso werd de nieuwe aandeelhouder van
FIE Bolivia. De duurzame groei werd bewaarheid en een
paar jaar later al, in 2010, haalde FIE haar banklicentie
en staat sindsdien bekend als Banco FIE.

Het is niet overdreven te stellen dat het pad dat Banco
FIE heeft afgelegd indrukwekkend is. Weinigen durfden
vermoeden dat een idee ontsproten aan het brein van
vijf vrouwen zonder enige ervaring in de financiéle sector
zou uitgroeien tot de grootste microfinancieringsbank
van Bolivia. De dappere vrouwen besloten in 1985

een NGO op te richten voor de minder bedeelden in de
samenleving die geen toegang hadden tot de financiéle
sector.

Incofin cvso en Banco FIE zijn samen gegroeid en
stonden zij aan zij, zeker ook in moeilijke tijden. Tijdens
de pandemie, bijvoorbeeld, hadden heel wat klanten

van Banco FIE het moeilijk en Incofin stond klaar om
liquiditeit te injecteren. Dit gaf Banco FIE de mogelijkheid
om ondernemers die in de problemen waren gekomen, bij
te staan en door de crisis heen te helpen. Op het eerste
gezicht is Banco FIE, net als Incofin cvso, doorheen al

die jaren hard veranderd. De bank is gegroeid: meer
werknemers, meer klanten, meer sociale impact.

“Wat Banco FIE onderscheidt van andere microfinancierings-
instellingen is de persoonlijke aanpak. Ze keuren kredieten goed
aan individuen, niet aan collectieven. Daartoe moeten ze echt elke
individuele klant kennen en begrijpen wat die nodig heeft om te

- Cecilia Delgado, Investment Manager Incofin

Banco FIE heeft zich gemoderniseerd en benut de digitale
mogelijkheden die nieuwe technologieén vandaag te
bieden hebben. Een digitale rekening openen of een
kredietaanvraag via de mobiele telefoon starten, het
kan allemaal. De werkmiddelen en schaalgrootte van
Banco FIE mogen dan ingrijpend geévolueerd zijn, de
microfinancieringsinstelling is trouw gebleven aan

de idee waarmee de vijf vrouwen in 1985 aan de

slag gingen. De bank slaagt erin de kwetsbare in de
Boliviaanse maatschappij in het financiéle systeem

te betrekken en ondersteunt zo de economische
ondernemingen van honderdduizenden Bolivianen die
anders in de kou hadden blijven staan.

Banco FIE zweert bij inclusie, kwaliteit en transparantie.
Geen financieel rendement zonder sociaal rendement is
het uitgangspunt gebleven. Zo begeleidt ze bijvoorbeeld
haar klanten om hun onderneming te moderniseren:

ze bieden een eenvoudige procedure aan, waardoor
ondernemers heel vlot een pagina met betaalknop
kunnen opzetten om hun producten online te verkopen.

Geen betere manier om u te tonen hoe waardevol de
sociale impact van het werk van Banco FIE is dan door u
kennis te laten maken met een aantal ondernemers om
wie het uiteindelijk draait.
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Javier stampte zijn eigen werkplaats uit de grond
toen hij in 1995 als automonteur met pensioen
ging. In hetzelfde jaar werd zijn zoon Angel
geboren. Met leningen van Banco FIE heeft hij de
nodige apparatuur en machines kunnen kopen en
ondertussen runt hij de werkplaats samen met zijn
zoon. Ze maken vooral poorten, hekken, schuren,
silo’s en loodsen. De zaken van Javier gingen goed
en in 2019 voorzag Banco FIE het krediet waarmee
Javier een grotere werkplaats kon bouwen.

. O
¥

Elisa en haar man zijn al drie jaar klant bij Banco

FIE. Ze kreeg van haar schoonouders die ook altijd
steenbakkers waren geweest een stuk land, zodat

zij met haar man hun eigen steenbakkerij konden
beginnen in Santa Cruz. Met een lening van Banco
FIE investeerden zij in de aankoop van een ander stuk
land om de bakkerij uit te breiden.

Momenteel hebben ze vijf mensen in dienst die
verantwoordelijk zijn voor de productie en het tellen
van de bakstenen. Elisa ziet het bedrijf in de toekomst
verder groeien.

Neyza is 23 jaar, geschoold als banketbakker en ze
runt sinds 2017 een bakkerij in Tarija, in het zuiden
van Bolivia. Banco FIE heeft haar een lening gegeven
waarmee ze een nieuwe industriéle oven heeft
gekocht. Dankzij de betere oven heeft ze nu een
gevarieerder aanbod en kan ze ook meer produceren.
Dat liet haar toe om uit te breiden.

Ondertussen heeft ze drie mensen in dienst en recent
nog ging ze een nieuwe lening aan bij Banco FIE
voor de aankoop van een broodsnijmachine. Ze wil

in de komende jaren haar zaak verder uitbreiden en
nieuwe verkooppunten oprichten op verschillende
locaties in Tarija.

Jesus uit El Alto reed jaren voor een hongerloon met
een minibus, maar vandaag runt hij samen met zijn
vrouw een groothandel in sla. In 2012, toen ze hun
activiteiten wilden opvoeren, vroegen ze een lening
aan van 436 dollar bij Banco FIE om kunstmest aan
te kopen. Hierna volgde een lening voor de aankoop
van meer grond. Vandaag hebben ze tien serres op
2.000 meter landbouwgrond.

De ambitie van het koppel is om door te groeien tot
een nationaal distributiebedrijf waarin hun kinderen
aan de slag kunnen gaan en zij van hun oude dag
kunnen genieten.

“Banco FIE was als een grote
broer die advies gaf en ons
hielp om vooruit te komen”

- Jesus Choque Aruquipa

Roberto is 40 jaar en al meer dan negen jaar klant
bij Banco FIE. In navolging van zijn ouders is hij
actief haalt hij zijn broodwinning uit de landbouw.
Hij teelt perziken om zijn gezin te onderhouden (hij is
gehuwd en heeft vijf kinderen). Met de steun van de
bank heeft hij in de loop van de jaren zowel nieuwe
percelen als landbouwwerktuigen en machines
kunnen kopen om zijn productie te verhogen en zijn
inkomen te verbeteren.

In de meest kritieke maanden van de pandemie in
2020 werd zijn bedrijf hard getroffen. De pandemie
sloeg net het hardste toe op het moment dat zijn
perziken rijp waren. Hij kon ze nu niet langer op de
markt gaan verkopen. Toch wist hij het hoofd boven
water te houden door te starten met het kweken van
groenten. Tegelijkertijd herstructureerde Banco FIE
Roberto's schulden, zodat zijn aflossingen lager te
kwamen liggen en hij zonder financiéle kopzorgen
zich op zijn landbouwactiviteiten kon concentreren.
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10 jaar Technische Assistentie

een hefboom voor meer impact

Behalve de dertig kaarsjes voor het bestaan van Incofin cvso zijn er nog meer uit te blazen. Al tien jaar staat
Incofin cvso haar lokale partners bij met Technische Assistentie (TA)-projecten. Over die hele periode heeft Incofin
cvso in het totaal 900.000 euro geinvesteerd in Technische Assistentie. Samen met het hoofd van het Technisch
Assistentie team, Viktoria Popova, blikken we terug op een decennium van projecten die de impact van onze

partners hebben versterkt.

Microfinancieringsinstelling Espoir in Ecuador was de
partner met wie Incofin cvso voor het eerst een TA-
project op touw heeft gezet. Het doel was om Espoir te
ondersteunen in de transformatie van NGO naar een
commerciéle entiteit. Op dat moment werkte Viktoria
nog niet voor Incofin, maar rond dezelfde periode zette
ook zij haar eerste stappen in de wereld van Technische
Assistentie.

“Tijdens mijn studies en stages lag mijn focus vooral
op handelsbetrekkingen, meer bepaald die van de
Europese Unie met Afrikaanse en Caribische landen.
Het is in die context dat ik in aanraking ben gekomen
met impact beleggen en een rol voor mezelf weggelegd
zag in Technische Assistentie. In 2012 ben ik mijn
carriere gestart in het Technisch Assistentie-team van
een andere impactbelegger. Mijn overstap naar Incofin
was ingegeven door het belang dat Incofin geeft aan
Technische Assistentie, alsook haar sterke reputatie in
de sector van impactbeleggingen. Bovendien vond ik
het enorm inspirerend dat Incofin zich niet beperkt tot
één of twee regio’s, maar dat er met lokale partners uit
de hele wereld wordt samengewerkt.”

Viktoria ging in 2017 aan de slag bij Incofin. Net op
dat moment verdubbelde Incofin cvso het budget dat
ze jaarlijks opzij zet voor TA-projecten. Deze beslissing
vloeide voort uit het succes van eerdere projecten, en
sloot aan bij de ambitie om de impact van Incofin cvso
verder te vergroten en te diversifiéren, legt Viktoria uit.
Tot dan toe had Incofin cvso zich vooral gericht op de
kleinere microfinancieringsinstellingen.

“De focus van de assistentie lag bij de kleine spelers
meestal op het verbeteren van hun interne processen,
denk maar aan risicobeheer of het personeelsbeleid.
Incofin cvso was voor onze partners vaak de eerste
internationale investeerder en toegang tot
internationale expertise was geen evidentie.”

Maar de kleintjes groeiden en werden groter — alsook

hun noden. Bovendien paste Incofin cvso haar koers aan.

De activiteiten hadden zich voor 2017 bijna uitsluitend
toegespitst op microfinanciering alleen. Men wilde nu
het aanbod uitbreiden en ging samenwerken met lokale
partners die kmo-leningen of landbouwfinanciering
aanbieden. “De verhoging van het budget voor
technische assistentie kan ook in dat licht gezien
worden”, zegt Viktoria.

“Dit was een belangrijke stap met het oog op
diversificatie en schaalvergroting van Incofins impact.
Het verhoogde TA-budget laat ons toe om ook meer
mature partnerorganisaties op te nemen en om

meer innovatieve producten en leveringskanalen te
ontwikkelen en nieuwe gebieden te coveren.”

De case van Advans in Ivoorkust bleek een goede
opportuniteit om met een verhoogd budget zich toe te
leggen op de mogelijkheden die digitalisering te bieden
heeft om meer mensen toegang te geven tot financiéle
diensten.

“Advans Ivoorkust was een zeer boeiend project.
Incofin cvso had net een lening van 3 miljoen euro aan
Advans uitgeschreven. Advans wilde haar activiteiten
uitbreiden, in het bijzonder op het platteland, een regio
waar reguliere banken zich liever niet wagen.”

Het aanbieden van Technische Assistentie (TA) door
experten is een essentieel onderdeel van de zogenaamde
Capital Plus-aanpak van Incofin cvso. Incofin cvso vult
financiering aan met assistentieprojecten waarbij experten
helpen om de slagkracht van de partnerorganisatie op te
krikken en via die weg nog doeltreffender ondernemers in
opkomende landen vooruit te helpen.

“De verhoging van het budget voor Technische Assistentie
heeft voor meer impact gezorgd. Het laat Incofin cvso toe om
haar lokale partners nu ook te ondersteunen bij bijvoorbeeld
de ontwikkeling van nieuwe producten of het benutten van
digitale mogelijkheden.”

- Viktoria Popova
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En net daarwilde Advans van betekenis zijn voor
mensen die dreigden afgesneden te worden van
financiéle diensten. Advans en Incofin cvso wendden
het TA-budget aan om nieuwe producten en diensten

te ontwikkelen en digitaal ter beschikking te stellen. Zo
werd bijvoorbeeld een digitale noodlening in het leven
geroepen. Klanten van Advans kunnen sindsdien bij

een medisch of familiaal noodgeval via hun mobiele
telefoon een lening verkrijgen. Viktoria is blij met

de indrukwekkende resultaten die het project heeft
opgeleverd. Het aantal mobiele transacties was in 2019,
wanneer het project officieel aan haar einde kwam, meer
dan vertienvoudigd. En het aantal is sindsdien alleen
maar verder gestegen.

“Daarnaast heeft het project voor Advans ook de weg
geéffend voor de samenwerking met een Fintech-
bedrijf, waardoor de klanten van Advans vandaag in
de hoofdstad Abidjan in tankstations terecht kunnen
om geld af te halen of om hun cash geld op hun
rekening te zetten.”

Het project met Advans was het eerste waarbij Incofin
cvso ondersteuning bood bij het opgaan van de

digitale weg, maar niet het enige. Sindsdien werden

er gelijkaardige initiatieven op poten gezet met andere
lokale partners en Viktoria ziet er nog velen volgen in de
toekomst.

“De digitaliseringstrend werd aangeblazen door

de uitdagingen die de Covid-19 pandemie voor

onze partners heeft voortgebracht. Klassieke
microfinancieringsinstellingen kunnen niet achterblijven
met een toenemend aantal Fintech-spelers die snellere,
flexibelere, maar soms minder verantwoorde leningen
aanbieden.”

HET JUIST METEN VAN SOCIALE PRESTATIES ZORGT
VOOR BETERE BESLISSINGEN

Incofin cvso vertoont behalve digitalisering ook

een toenemende interesse in het versterken van de
manier waarop haar partnerorganisaties hun sociale
prestaties managen — of het zogenaamde “social
performance management”. Hoe doeltreffend bereikt de
organisatie haar sociale doelen? Hoe creéert ze echt een
meerwaarde en hoe meet je dit? Welke sociale ratings
gebruik je best?

Viktoria onderstreept het belang van deze vragen.

Een betere manier van meten van sociale resultaten
zorgt voor betere strategische keuzes, betere nieuwe
producten, en leidt uiteindelijk tot meer financiéle
inclusie. Als voorbeeld verwijst ze naar het project met
HKL in Cambodja. De sociale doelstellingen van de
Cambodjaanse microfinancieringsinstelling werden
vertaald in concrete en meetbare objectieven. Daarnaast
kwam er een framework om data te verzamelen
waarmee HKL het financiéle welzijn van haar klanten
kan opvolgen.

“Dit gaat verder dan ‘gewoon’ goed doen, het gaat om
het bijhouden van wat er echt in het leven van mensen
verandert. Het adequaat meten van sociale prestaties
toont aan dat het mogelijk is om op een zowel
financieel als sociaal duurzame manier écht verschil
te maken. Bij HKL geldt dat vooral bij Cambodjaanse
vrouwen met een ondernemingsdroom. Ons TA-traject
heeft ervoor gezorgd dat HKL haar sociale score sterk
heeft kunnen doen stijgen. Een succes waar we fier op
zijn.”

Incofin cvso kan een indrukwekkend parcours voorleggen
op vlak van Technische Assistentie, maar er zijn
doorheen de jaren natuurlijk ook projecten geweest
waarbij de geambieerde resultaten niet behaald werden.
Om dit te vermijden werkt het team van Viktoria nauw
samen met de investeringsmanagers bij Incofin. Zij
screenen de partnerorganisatie aan het begin van het
investeringsproces en kunnen drijvende krachten alsook
de potentiéle risico’s en uitdagingen van identificeren.

“lk vind het belangrijk dat onze lokale partners
begrijpen welke voordelen Technische Assistentie hun
te bieden heeft. Zonder buy-in van het management

is het moeilijk om tot een bevredigend resultaat te
komen. We betrekken onze partner daarom van bij

de start van het proces. Dit gebeurt niet alleen door

de investeringsmanager, maar ook mijn team komt in
rechtstreeks contact met de klant. Dat is niet overal het
geval en illustreert het vertrouwen dat Incofin-collega’s
in elkaar hebben.”

WAT BRENGT DE TOEKOMST?

Viktoria ziet op vlak van klimaatverandering nog heel
wat werk op de plank liggen. Dat is allerminst nieuw
terrein voor het Technische Assistentie-team. Incofin cvso
zette in 2017-2018 al een project op poten om boeren

in Nicaragua financieel te beschermen bij droogte of
buitensporige regenval.

Dankzij dit project wist een microfinancieringsinstelling
haar negatief resultaat om te slaan in een positief.

De verzekering gaf ademruimte aan de getroffen
boeren die door de schade van het extreme weer in
betalingsmoeilijkheden waren gekomen.

Met nieuwe producten kunnen ondernemers in
opkomende landen zich financieel weerbaarder opstellen
tegen de gevolgen van klimaatverandering.

Viktoria denkt hierbij aan groene kredietlijnen of
risicobeheer om de weerbaarheid van de financiéle
dienstverlener zelf te vergroten. “We moeten onze
klanten bewuster maken opdat ze zich beter kunnen
voorbereiden op de komende uitdagingen.”

Tijdslijn 10 jaar
Technische Assistentie (TA)

2011

2012

2013

pA

Incofin cvso maakt voor 1ste keer budget vrij
(50.000€) voor Technische Assistentie

Start van het eerste project: ondersteuning van Espoir in Ecuador bij
de transformatie van NGO naar een commercieel bedrijf

Eerste TA-project in Afrika (Advans Congo)

Jaarlijks budget voor TA wordt verdubbeld van 50.000 naar 100.000 euro.

Start ondersteuning eerste TA-project rond digitalisering (Advans Ivoorkust)

2018

205t TA project

2019
2021

Innovatief agro-verzekeringsproduct om boeren in Nicaragua
financieel tegen extreem weer te beschermen.

Eerste noodproject naar aanleiding van aardbeving in Haiti
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Nieuwe lening voor zonne-energie
helpt Haitianen tegen stroomstoringen

9 El Salvador 2 Optima @ Risicobeheer

Verbetering van het kredietscore-
systeem om potentiéle klanten

die beter geen lening krijgen sneller
te detecteren.

Q Colombia & Sempli Q Risicobeheer

Ontwikkeling van een model om kans
op wanbetaling van leningen in te

schatten op basis van historische data.

Q Kosovo 8 AFK @ Risicobeheer

Versterking van het financieel beheer
in moeilijke omstandigheden
(vanwege de pandemie).

Q@ Honduras $® CREDISOL

0 Financieel management

Ondersteuning bij de versterking van
de Human Resources activiteiten.

Q@ Kazachstan & ARNUR CREDIT

@ Personeelsbeleid

Ontwikkeling en lancering van
verschillende spaarproducten via
verschillende kanalen (waaronder
het mobiele kanaal).

Q Burkina Faso & ACEP

@ \erbeterd productaanbod

Ondersteuning bij het opzetten

van een mobiel kantoor in een
vrachtwagen. Zo kan ACME blijven
opereren na de schade veroorzaakt
door een aardbeving en tropische
stormen.

Q@ Haiti 8 ACME @ Noodbijstand

De implementatie van het model

dat de kans op wanbetaling van
leningen inschat. Het doel is om meer
micro-ondernemers en kleine boeren
in Kosovo betere financiéle diensten
aan te bieden.

Q@ Kosovo 8 AFK

@ Risicobeheer







1. Kerncijfers in k€

2021 2020 Rendement 2021 2020
Balanstotaal 86.226 86.655 Rendement achtergestelde leningenportefeuille (IRR) 6,64% 6,46%
Portefeuille 74.139 75.227 Rendement leningsportefeuille (IRR) 5,50% 5,25%
Deelnemingen 16322 15391 Gewogen gemiddelde financieringslast 1,88% 1,91%
Achtergestelde leningen 11.701  13.039 Dividend 1,00% 0,00%
Leningen 47.115  46.796
Gemiddeld investeringsbedrag in MFI's 1.077 1.120 MFI performantie 2021 2020
Gemiddeld leningenbedrag aan MFI's 1.345  1.300 Portefeuille MFI's (M EUR) 9.297 8.779
Eigen vermogen 54.328 53.226 Gemiddeld leningenbedrag (EUR) 2.726 1.867
Kapitaal 48.879 47.896 Totaal aantal bereikte klanten 3.410 4.703
Schuldfinancieringen 25.200 28.185 % vrouwen 73% 81%
Beschikbaar (niet-opgevraagd) 500 1.250 Portfolio at risk — 30 days (PAR30) 8,02% 10,10%
Financieringsgraad 46% 53% # MFI's 44 41
Beschikbare provisie 2.153 4.072 # landen 28 30
% van (achtergestelde)leningenportefeuille 366%  3,18%
PAR 30 0,34% 1.64%
PAR 30 + Restr 9.77% 11.71%

MFI portefeuille per product

65,10% 16,17%

‘ Leningen ‘ Deelnemingen ‘ Achtergestelde Leningen

MFI portefeuille per segment

84% 4%

‘ MFI KMO-financiering ‘ Housing Finance ‘ Argo Finance

Portefeuille volgens grootte MFl's

?\|

Grote MFls Geen data beschikbaar ‘ Middelgrote MFls ‘ Kleine MFls
(Portefeuille > € 20 mio) (€ 20 mio > Portefeuille > € 5 mio) (€ 5 mio > Portefeuille)

Portefeuille volgens aantal klanten MFl's
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’\I
>

Middelgroot aantal klanten ‘ Geen data beschikbaar
(20.000 > klanten > 10.000)

Groot aantal klanten Klein aantal klanten
(klanten > 20.000) (10.000 > klanten)

Portefeuille volgens gemiddeld leningsbedrag MFl's

18 7 6 2

’\I

Groot gemiddeld zeer klein gemiddeld ‘ Geen data beschikbaar ‘ Middelgroot gemiddeld
leningbedrag leningbedrag leningbedrag (€ 2.000 >
(GLB > € 2.000) (€ 500 > GLB) GLB > € 1.000)

4%

‘ Klein gemiddeld

leningbedrag

(€ 1.000 > GLB > € 500)

Portefeuille per MFI

- portefeuille in ke

Banco FIE

Fondi Besa

Mucap

Samfin

Bayport Colombia S.A
Cooperativa de Ahorro y Credito Pacifico
Credicentro

Banco Solidario

ABACO

Grassland

SAVE Solutions

Namdev

Kashf

Xac Leasing

Juhudi Kilimo

AF Kosovo

Lovcen Banka

LOLC

Sempli

Desyfin

Light Microfinance Private Limited
Uzbek Leasing International
Bina Artha Ventura

Crecer

Amret

Infin Bank

Araratbank

Banco D-Miro

Magquita

Mikra

Arnur Credit

ACEP Burkina Faso

MCC “Bailyk Finance” LLC
Acme

KEP Trust

Equipate

Kazmicrofinance
Proempresa

Credisol Honduras

HKL

Optima Servicios Financieros
Lak Jaya Microfinance Company Limited
Akiba Commercial Bank
Progresemos
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MFI portefeuille per land

(< portefeuille in k€

India

Bolivia

Peru
Ecuador
Costa Rica
Colombia
Cambodija
Oezbekistan
Albanié
Paraguay
Kosovo
China
Pakistan
Mongolié
Kenia
Montenegro
Indonesié
Armenié
Kazakhstan
Bosnié-Herzegovina
Burkina Faso
Kirgizié
Haiti

Mexico
Honduras

El Salvador
Sri Lanka

Tanzania
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2. Deugdelijk bestuur

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

De leden van de Raad van Bestuur ontvangen geen
bezoldigingen of voordelen in natura van welke aard dan ook,
tenzij de Algemene Vergadering zou beslissen een vergoeding toe
te kennen voor het uitoefenen van het mandaat. Overeenkomstig
artikel 20 van de statuten heeft de Raad van Bestuur een
Investeringscomité, een Strategische Adviesraad en een
Auditcomité opgericht. De comités functioneren op basis van een
delegatie, die hen door de Raad van Bestuur wordt toegekend.

De samenstelling, werking, bevoegdheden en rapportering van
de Raad van Bestuur én van de comités werd vastgelegd in het
Reglement van Inwendige Orde dat door de Raad van Bestuur
werd goedgekeurd op de vergadering van 5 december 2017.
De mandaten van de Comités zijn onbezoldigd, tenzij de
Algemene Vergadering zou beslissen een vergoeding toe te
kennen voor het uitoefenen van het mandaat.

Algemene vergadering

De Algemene Vergadering van Aandeelhouders komt jaarlijks
bijeen op de laatste woensdag van april. In 2021 was dit op
28 april 2021.

Raad van Bestuur

De Raad van Bestuur heeft in 2021 viermaal vergaderd. Tijdens
deze vergaderingen werden de financiéle cijfers, het jaarlijks
budget en de algemene werking van Incofin cvso besproken.

Voor hun mandaat ontvangen de leden van de Raad van
Bestuur geen bezoldigingen en voordelen in natura van welke
aard ook.

De samenstelling van de Raad van Bestuur op het moment van
de vaststelling van de jaarrekening is de volgende:

Michiel Geers (Voorzitter), Vic Van de Moortel, Luc Versele,
Frank De Leenheer, Peter van den Brock, Guy Pourveur,
Willy Bosmans, Anne Autreve, Frans Samyn, Patrik Haesen

De heer Eric Delecluyse heeft in 2021 ontslag genomen.
Mevrouw Leen Van den Neste en de heer Justin Daerden hebben
in 2022 ontslag genomen.

Verder werden de volgende leden opgenomen als
ere-bestuurder:

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

Strategische Adviesraad

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

De Strategische Adviesraad is op de volgende manier
samengesteld:

Frans Verheeke, Leen Van den Neste, Michiel Geers
(Voorzitter), Vic Van de Moortel, Luc Versele,

Frank De Leenheer, Peter van den Brock, Guy Pourveur,
Willy Bosmans, Anne van Autreve, Frans Samyn,

Johan De Schamphelaere, Yvan Dupon, Frank Vereecken,
Ignace Schatteman,

Henri Vansweevelt, Francis Deknudt, Dirk Vyncke, Frank
Degraeve, Tony Janssen, Greet Moerman, Jan Verheeke,
Rein De Tremerie, Marc Timbremont, Mark Leysen, Patrik
Haesen

Investeringscomité

Het Investeringscomité staat in voor uitvoering van

het investeringsbeleid van de vennootschap, zoals

bepaald in de “Investment Policy”. Het Investeringscomité

is samengesteld uit minimum 5 leden benoemd door de

Raad van Bestuur, gespecialiseerd in financiéle zaken en in
ontwikkelingsproblematiek. Het Comité komt regelmatig samen,
minstens eenmaal per kwartaal. Incofin IM treedt op als adviseur
van de volledige investeringsportefeuille van Incofin cvso. Het
Comité heeft in 2021 dertien keer vergaderd.

¢ Johan De Schamphelaere (Voorzitter)
e Tony Janssen

¢ Michiel Geers

e Peter van den Brock

¢ Ignace Schatteman

e Patrik Haesen

Raad van Bestuur.
VInr. rij vooraan: Peter Van den Brock, Anne van Autreve , Michiel Geers, Willy Bosmans, Justin Daerden | Vinr. midden: Frank Vereecken,
Frans Samyn | Vinr. boven: Frank De Leenheer, Patrik Haesen | Niet op de foto: Vic Van de Moortel, Luc Versele, Guy Pourveur

Het mandaat van het Investeringscomité is onbezoldigd.
Auditcomité

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

Het Auditcomité vergaderde in 2021 viermaal.
¢ Frans Samyn (Voorzitter)
e Marc Timbremont
e Henri Vansweevelt

Het mandaat van het Auditcomité is onbezoldigd.
Commissaris

Deloitte Bedrijfsrevisoren, vertegenwoordigd door Maurice
Vrolix, werd op de Algemene Vergadering van Aandeelhouders

van 29 april 2020 herbenoemd als commissaris van Incofin cvso
en dit voor 3 jaar.
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3. Jaarrekening per 31.12.2021 in k€

Balans Resultatenrekening
Activa 12/2021 12/2020 Resultatenrekening 12/2021 12/2020
Deelnemingsportefeuille 15.322 15.391
Aanschaffingswaarde 10.380 10.744 Deelnemingsportefeuille 1.344 915
Stockdividenden 5.735 5.440 Cash dividenden 50 226
Waardevermindering -792 -792 Stock dividenden 295 719
Achtergestelde leningsportefeuille 11.701 13.039 Meerwaarde/(minwaarde) verkoop 999 121
Achtergestelde Leningenportefeuille > 1 jaar 10.895 11.701 Waardeverminderingen -150
Achtergestelde Leningenportefeuille < 1 jaar 807 1.338 Achtergestelde Leningenportefeuille 751 900
Waardevermindering Interesten 731 760
Leningsportefeuille 47.115 46.796 Upfront Fees 21 22
Leningenportefeuille > 1 jaar 28.038 16.746 Waardeverminderingen 118
Leningenportefeuille < 1 jaar 23.083 30.050 Leningenportefeuille 1571 2.339
Waardevermindering -4.007 Interesten 2279 2261
Beschikbare provisie -2.153 -4.072 Upfront Fees 157 186
Vlottende activa 6.438 3.007 Waardeverminderingen -4.007 -108
Overige vorderingen 5.850 2.418 Andere opbrengsten 333 102
Overlopende rekeningen 558 589
Liquide middelen 7.803 12.493 Beheersvergoeding Incofin IM -1.260 -1.306
Activa 86.226 592 Verzekering portefeuille

Algemene provisie -250 -708
Passiva 12/2021 12/2020 Covid-A9 provisie 2.169 -2.169
Eigen vermogen 54.328 53.226 Bijdrage Technische Assistentie (TA) -100 -100
Kapitaal 48.879 47.896 Bijkomende voorziening TA -100 -100
Reserves 1.510 1.481 Terugneming voorziening TA 141 126
Overgedragen resultaat 3.939 3.848 Onkosten TA -141 -126
Vreemd vermogen 25.200 28.185 Communicatie -27 -22
Schuldfinancieringen > 1 jaar 6.200 14.500 Overige diensten en goederen -52 -142
Schuldfinancieringen < 1 jaar 19.000 13.685 Netto operationeel resultaat 1.337 -190
Kortlopende schulden 6.234 5.245 Financiéle resultaten -518 -986
Overige schulden 5.288 2.838 Interesten _455 _606
Dividenden 45 45 Diverse .63 381
Voorziening Technische Assistentie 93 134 Resultaat voor belastingen 819 -1.177
Overlopende rekeningen 808 359 Vennootschapsbelasting 136
Passiva 86.226 86.655 Roerende voorheffing interesten -235 -238

Resultaat na belastingen 584 -1.550

4. Toelichtingen

Cash flow Financieringstructuur
Cash flow 12/2021 .
Kapitaal
Operationele cash flow
EBIT 1.337
Overige cash resultaten 208 In 2021 steeg het aandeelhouderskapitaal met k€ 983 tot k€ 48.879, een
Niet cash resultaten 1.752 stijging met 2% ten opzichte van 2020. Dit kapitaal wordt vertegenwoordigd
Deelnemingsportefeuille -295 door 2.600 aandeelhouders.
Waardevermindering
Stockdividenden -295 Aandeelhouders met meer dan 1% van het kapitaal 31/12/2021
Achtergestelde Leningenportefeuille Wereld-Missiehulp vzw 1.562 3,20%
Algemene provisie Volksvermogen 1.510 3,09%
Waardevermindering Beroepsorganisatie 1.263 2,58%
Leningenportefeuille 4.007 vdk bank 1.146 2,34%
Algemene provisie LINTRUST Comm. V. 1.042 2,13%
Terugname algemene provisie Omnivale Gev 1.003 2,05%
Waardevermindering 4.007 Congrégation Hospitaliere des Soeurs de la Charité de J.M. 1.003 2,05%
Algemene provisie 660 Abdij der Norbertijnen van Averbode 1.003 2,05%
id- isi -2.169 id- .
Covid-10 provisie V\qamse overheid - Departement Kanselarij en 1000 2.05%
. Buitnelandse Zaken
Terugname algemene provisie -410
. i N Sociaal Fonds Bedienden Voedingsnijverheid 727 1,49%
Technische assistentie (TA) -41
i i de Kade vzw 633 1,29%
Verschuldigde vennootschapsbelasting -140
o N
(Toename)/afname vlottende activa/passiva -2.261 BRS Microfinance Coop CVBA 560 1.15%
Gil 521 1,07%
Cash flow op resultaatsbasis 391 mv 0
. ACV bouw - industrie & energie 521 1,07%
Investerings cash flow
(Toename)/afname deelnemingsportefeuille 364 Crelan NV 521 1,07%
(Toename)/afname achtergestelde leningenportefeuille 1.338 ACV Voeding en Diensten 521 1.07%
(Toename)/afname leningenportefeuille -4.325 Andere aandeelhouders 34.347 70.05%

Vrije cash flow -2.233

Financiéle cash flow

Toename/(afname) kapitaal 983
Betaalde dividenden boekjaar 2018

Toename/(afname) schuldfinancieringen -2.985
Betaalde interesten schuldfinancieringen 2018 -421
Toename/(afname) te betalen interesten -34
Netto cash flow -4.690
Liquide middelen vorige periode 12.493
Liquide middelen huidige periode 7.803

Totaal

Evolutie kapitaal
‘ Kapitaal F #aandeelhouders
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Schuldfinancieringen Leningenportefeuille in k€
> 1 jaar < 1 jaar Boekwaarde Datum > 1 jaar < 1 jaar Afschrijving Boekwaarde
12/2020 +/- 12/2021 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 12/2021 MFI Segment investering  Valuta Land 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 12/2021
Beroepsorganisatie 3.500 3.500 1.000 1.000 3.500 4.500 MFI portefeuille 16.746 11.292 28.038 30.050 -6.967 23.083 -4.007 -4.007 46.796 47.115
Belfius 3.000 -1.000 2.000 3.750 -750 3.000 6.750 5.000 Bestaande leningen 16.746 -11.218 5.528 10.621 6.343 16.964 -4.007 -4.007 27.367 18.485
. . Banco D-Miro MFI 7/12/2015 usD Ecuador 1.167 1.167 1.167 1.167
Bank fur Kirche und Caritas 21000 2000 5000 5.000 21000 21000 Lak Jaya Microfinance Company Limited  MFI 3/04/2018 EUR Sri Lanka 222 -222 444 -222 222 667 222
Crelan Equipate MFI 23/08/2018  USD Mexico 852 ) 850 410 -410 852 440
KBC Bank 6.935 22935 4.000 6.935 4.000 Credisol Honduras MFI 4/09/2018 HNL Honduras 377 377 -79 -79 377 298
Progresemos MFI 4/12/2018  MXN__ Mexico 1724 1724 1724 -1724 1724
vdk bank 3000 =200 3.000 3.000 6.000 @000 5000 Fondi Besa MFI 23/05/2019  EUR Albanié 1.000  -1.000 1.000 1.000 2000  1.000
Association pedro Arrupe 500 500 500 Kazmicrofinance MFI 2/05/2019 usb Kazakhstan 399 -399 797 -399 399 1.196 399
Credit Sud 200 200 200 Grassland KMO-financiering  21/06/2019 ~ CNH China 1.215 12 1.227 1.250 1.250 2.465 2.477
Progresemos MFI 31/07/2019  USD Mexico 1196 -1.196 598 1196 1794 -1794 -1794 1794
14.500 6.200 13.685 - - Magquita MFI 27/02/2019 USD __ Ecuador 1099 -1.099 1099 1.099 1099 1099
Bayport Colombia S.A MFI 17/04/2020  COP Colombia 1.853 -912 940 912 912 2.765 1.853
Financieringsgraad SAVE Solutions MFI 2/06/2020  INR India 977 977 977 977
12/2021 LoLc MFI 8/06/2020  USD _ Cambodja 1768 -884 884 884 884 1768 1768
ACEP Burkina Faso MFI 21/09/2020  XOF Burkina Faso 500 500 500 500 500 500
Eigen vermogen 54.328 Fondi Besa MFI 2509/2020 EUR  Albanié 500 -500 500 500 1000 500
Schuldfinancieringen 25.200 Kashf MFI 8/12/2020  USD Pakistan 2055  -2.055 2055 2055 2055  2.055
Financieringsgraad (max 100%) 46,0% Mikra MFI 21/12/2020  EUR E‘Zf;govm 1000  -500 500 500 500 1000 1.000
Max verhoging schuldfinancieringen 29.128 Infin Bank MFI 18/12/2020  EUR Oezbekistan 1500 -700 800 500 200 700 2,000 1500
i i Optima Servicios Financieros MFI 29/04/2020  USD El Salvador 463 -463 231 231 463 231
Beschikbare kredieten 500 KEP Trust MFI 29/05/2020 EUR __ Kosovo 500 300 200 500 -200 300 1000 500
ACEP Burkina Faso MFI 26/10/2020  XOF Burkina Faso 500  -500 500 500 500 500
Portefeuilleoverzicht Nieuwe leni 21,510 21.510 6.120  6.120 27.630
Bina Artha Ventura MFI 4/03/2021 DR Indonesié 824 824 824 824 1647
Deelnemingsportefeuille in k€ Araratbank MFI 31/03/2021 EUR Armenié 1.500 1.500 1.500
Bayport Colombia S.A MFI 1/06/2021  COP__ Colombia 556 556 274 274 830
Aanschafwaarde Stockdividenden Waardeverminderingen Boekwaarde Uzbek Leasing International MFI 28/05/2021  EUR Oezbekistan 1.000  1.000 667 667 1.667
MFI Datum  Valuta Land 12/2020 +/- 12/2021 12/2020  +/-  12/2021 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 12/2021 AfKosowo ML 0042021 EUR. Kosovo 2l 20 2000
SAVE Solutions MFI 7/05/2021  INR India 1462 1462 1.462
ACEP Burkina SA 25/09/2009 XOF _Burkina Faso 351 -351 351 Light Microfinance Private Limited MFI 6/05/2021 INR India 1.692 1.692 1.692
Acme 14/07/2009 HTG Haiti 1.053 1.053 -326 -326 727 727 MCC “Bailyk Finance” LLC MFI 21/05/2021  KGS Kirgizié 410 410 410 410 819
Akiba Commercial Bank  30/04/2008 TZS  Tanzania 530 530 59 59 | -467 467 | 123 123 Crecer M T X o8 1094 1094 1643
Xac Leasing MFI 27/05/2021  USD Mongolié 2.048 2.048 2.048
Banco FIE 28/08/2008 BOB Bolivia 1.356 1.356 5.283 295 5577 6.639 6.933 Samfin Agro Finance 6/09/2021 INR India 2819 2819 2819
Proempresa 25/08/2010 PEN Peru 284 284 98 98 382 382 Fondi Besa MFI 24/09/2021 EUR Albanié 1.000 1.000 500 500 1.500
Juhudi Kilimo 7/05/2019  KES Kenia 2.023 2023 2023 2023 Sempl e e e o 20 21
Namdev #N/B 30/09/2021  INR India 2315 2315 2315
Sempli 23/09/2019 USD  Colombia 1367 1367 1367 1367 Banco Solidario #N/B 20/12/2021  USD  Ecuador 2648 2648 2648
Lovcen Banka 19/11/2020 EUR Montenegro 2.000 2.000 2.000 2.000 Credicentro #NB 15/12/2021  USD Paraguay 2661 2661 2661
MFI portefeuille 8963 -351 8.612 5440 295 5735  -792 792  13.610 13.554 Hernieuwingen ORI 626 626 6261000
Arnur Credit #N/B 9/11/2020 KZT Kazakhstan 626 -626 626
Impulse 16/11/2005 EUR Belgié 13 -13 13 Arnur Credit #N/B 9/11/2021  KZT Kazakhstan 1.000  1.000 1.000
Incofin IM 23/07/2009 EUR Belgié 751 751 751 751 Terugbetaalde leningen 18.803 -18.803 18.803
Fair Trade Fund 3/09/2012  USD  Luxemburg 583 583 583 583 A Kosovo e Luol01s  EUR Kosowo 8 =
Kashf #N/B 8/01/2019  USD  Pakistan 2184  -2.184 2.184
MFEX LLC 25/06/2009 USD  United States BE5 355 355 355 Optima Servicios Financieros MFI 29/04/2018  USD El Salvador
FPM SA 7/10/2014 usD Congo, DRC 79 79 79 79 ACEP Burkina Faso #N/B 26/10/2018  XOF Burkina Faso
Arnur Credit #N/B 9/11/2018 KZT Kazakhstan
non MFI portefeuille 1781 -13 1.768 1.781 1.768 Kazmicrofinance #N/B 28/03/2018  USD _ Kazakhstan 489 -489 489
Deelnemingsportefeuille b 10.380 5.440 295 5.735 -792 15.391 15.322 Veritas #N/B 26/03/2018  INR India 2867  -2.867 2.867
Xac Leasing #N/B 16/05/2018  USD __ Mongolié 1687 -1687 1687
R20 #N/B 2/04/2019  USD _ Myanmar 1779 -1779 1779
Achtergestelde Leningenportefeuille in k€ Finlabor #N/B 10/04/2019 MXN Mexico 893 -893 893
Infin Bank #N/B 2/05/2019  EUR Oezbekistan 750 -750 750
> 1 jaar < 1 jaar Waardeverminderingen Boekwaarde Credisol Honduras MFI 4/09/2020 usbD Honduras 366 -366 366
KEP Trust #N/B 29/05/2018  EUR Kosovo 1000 -1.000 1.000
MFI Datum Valuta Land 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 12/2021 20 Py 51042001 oo Myanmar
Bestaande ) 11.701 -807 10.895 1.338 531 807 13.039 11.701 Samfin MFI 31/08/2018  INR India 2955  -2955 2955
achtergestelde leningen Fusion #N/B 27/09/2018  INR India 1964  -1964 1.964
HKL 7/07/2016  USD Cambodja 269 2269 269 269 538 269 Fidelity Bank #N/B 31/03/2017  USD  Ghana 690  -690 690
LOLC 15/04/2016 USD Cambodia 531 531 531 Totale leningenportefeuille 16.746 11.292 28.038 30.050 M -4.007 -4.007 46.796 47.115
Mucap 20/12/2016 USD Costa Rica 2.825 2.825 2.825 2.825
ABACO 10/08/2018 USD  Peru 2586 2586 2586 2586
Desyfin 21/12/2018 USD Costa Rica 1.742 1.742 1.742 1.742
Amret 25/04/2019 USD Cambodja 1.614 -538 1.076 538 538 2.152 1614

Cooperativa de Ahorro y

Credito Pacifico 29/06/2020 USD  Peru 2.665 2.665 2.665 2.665

Tot_aul achtergestelde . 10.895 1.338 -531
leningen




Boekwaarde deelnemingsportefeuille

5. Compliance

12/2021

FondsriChtIijnen Eigen vermogen 54.328
Max boekwaarde (75%) 40.746

Richtlijnen van het fonds Deelnemingsportefeuille (via participaties & achtergestelde leningen) 27.024
Actuele boekwaarde 50%

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

6. Waarderingsregels

eigen vermogen.

Compliance

‘ Boekwaarde ‘ Stockdividenden

‘ Boekwaarde ‘ Stockdividenden

Risicospreiding in portefeuille

Exposure per land

Max Exposure

Max Exposure

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

van voornoemd Koninklijk Besluit van 29 April 2019.

Deelnemingen en aandelen

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

wordt op lineaire basis prorata temporis in resultaat opgenomen.

Vorderingen op meer en op minder dan één jaar
Onverminderd de bepalingen van de artikels 3:45, §2, 3:46 en 3:51,

18000.0000 Activa worden vorderingen geboekt tegen hun nominale waarde (art. 3:45, §1)
16.000.00,00 — op datum van afsluiting van het boekjaar.
140000000 —) Onverminderd de hierna vermelde specifieke waarderingsregels
wordt elk actiefbestanddeel afzonderlijk gewaardeerd tegen Conform artikel 3:46 worden waardeverminderingen aangelegd, zo er
12.000.00,00 aanschaffingswaarde en voor dat bedrag in de balans opgenomen, onder  voor het geheel of een gedeelte van de vordering onzekerheid bestaat
10.000.00,00 aftrek van de afschrijvingen en waardeverminderingen op het betrokken over de betaling er van op de vervaldag.
actiefbestanddeel (art. 3:13, eerste lid).
8.000.00.00 Om rekening te houden met het bijzonder krediet- en valutarisico
6.000.00,00 Immateriéle vaste activa dat ontstaat omwille van de kredietverstrekking aan risicolanden
£000.00,00 Immateriéle vaste activa worden geboekt aan aanschaffingswaarde, met een onstabiel economisch en politiek klimaat wordt jaarlijks een
exclusief bijkomende kosten. Ze worden afgeschreven over de globale waardevermindering aangelegd van 1% van de, op basis van
2.000.00,00 economische levensduur aan de activa, met name 5 jaar voor software. de per land gepubliceerde ECA risico scores gewogen, uitstaande
0.00 investeringsportefeuille in de vorm van vorderingen. In 2018 heeft de
% é ug_v % &3 .;g .;S § g é g % é § % é g g) % % % qé é E é § % § Materiéle vaste activa Raad van Bestuur de beslissing genomen om tevens het aanwezige
§ @ g -g 2 3 é j fé s é E s g < ;) 5_3 ¥ o2 § Cos % g < Materiéle vaste activa worden geboekt aan aanschaffingswaarde, landenrisico in te dekken via de globale waardervermindering en
E S 8 o * g - = s g - % - exclusief bijkomende kosten. Ze worden afgeschreven over de deze bijgevolge te verhogen naar 1,31% van de, op basis van de
2 economische levensduur van de activa, met name: per land gepubliceerde ECA risico scores gewogen, uitstaande
é ¢ Bureautica 5 jaar investeringsportefeuille in de vorm van vorderingen. Deze globale
Exposure per MFI * Computer 3jaar waardeverminderingen worden aangelegd conform artikel 3:25 vermits
¢ Meubilair 10 jaar het hier gaat om vorderingen met dezelfde technische en juridische

kwaliteiten.

9.000

8.000 Deelnemingen en aandelen worden gewaardeerd tegen Het niveau van deze waardevermindering kan aangepast worden op
;888 aanschaffingsprijs, exclusief de bijkomende kosten (art.3:19, §2). Er basis van historische verliesgegevens.

5.000 wordt tot waardevermindering overgegaan ingeval van duurzame

4.000 minderwaarde of ontwaarding, verantwoord door de toestand, de Indien specifieke risico’s op de uitstaande vorderingen worden

3888 rentabiliteit of de vooruitzichten van de vennootschap waarin de geidentificeerd, is sinds 2020 de mogelijkheid gecreéerd om hiervoor een
1.000 deelnemingen of de aandelen worden aangehouden (art. 3:44, §2). specifieke provisie voor op te zetten.

De deelnemingen en aandelen die onder de financiéle vaste activa

W o ocg Q9 00T Y >% @O QY U =€ 0T T 0 §H ¥ X 90 g=e0 20O H Y Yo v Jd v o X
T 9 O 2 9 5T Q< <@ £ g 22 22 ag¢ 0 2 5 ¢ cc =205 L a3 ¢ £ 0O o O ¥ O O <© . . R R .
c QS EVEES 58T LG EZ50EE3E629€E8Z853302pP352885¢e5T55zEg voorkomen worden niet geherwaardeerd (art. 3:35, §1). Eens tot Geldbeleggingen en liquide middelen
823089882y ys5ExgTifgrIgsEEsS5cseDI 502 w < E 52835 5 E O
c g » 8 £ 5 g 3 38 g = ¥ o 38 = - 2 o £ E S S 33 . . ) -
S < =R ) <o 3z T 2 £ 5E o =25 £ e U g% g9 s 2 2 waardevermindering werd overgegaan, zal voor de desbetreffende Worden opgenomen aan hun aanschaffingswaarde of de realisatie-
m o s & ¢ 5 [G] g 2 <8 L2 g o 2 £ 0o c X G ~ c o T c 2 &
e 2 =2 5 8 w g o £ < < c = 5 ¢ L o= = iL 5 © . . . . L o .
S8 < Z <2 3 2 i = 3 < - £E* 3 g 2 E deelneming opnieuw tot waardevermeerdering worden overgegaan waarde op datum van de jaarafsluiting indien deze lager is (art. 3:52).
2o @ v L2 5 L= Vi ° S 6 o . . - . P
g > § g = Q = > 5 S 0 0 tot maximaal het niveau van de originele aanschaffingsprijs indien de
> m o U O
2 £ s O B o a S T
o E £ I9) < S T toestand, de rentabiliteit of de vooruitzichten van de vennootschap (te
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3 % § = ' % beoordelen door de Raad van Bestuur) dit verantwoordt.
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Passiva

Voorzieningen voor risico’s en kosten

Voorzieningen worden aangelegd teneinde naar hun aard duidelijk
omschreven verliezen of kosten te dekken die op de balansdatum
waarschijnlijk of zeker zijn, doch waarvan het bedrag echter niet
vaststaat (art. 3:28).

Schulden op meer en op minder dan één jaar
Onverminderd de overige bepalingen van artikels 3:55, 3:45, §2, en 3:51
worden schulden geboekt tegen hun nominale waarde (art. 3:45, §1).

Omrekening van vreemde valuta (art. 3:12)

Transacties in vreemde valuta worden geboekt tegen de wisselkoers die

geldt op de datum van de transactie.

Alle vorderingen en schulden in vreemde valuta worden ingedekt tegen
mogelijke wisselkoersverschillen via cross-currency contracten of forward
contracten. Dergelijke vorderingen of schulden worden gewaardeerd aan

de contractueel afgesproken indekkingskoers.

Overige monetaire activa en passiva in vreemde valuta worden
omgerekend aan de slotkoers op balansdatum. Winsten en verliezen

die voortvloeien uit transacties in vreemde valuta en uit de omzetting
van monetaire activa en passiva in vreemde valuta, worden opgenomen
in de resultatenrekening. Niet-monetaire elementen gewaardeerd aan
aanschaffingswaarde in een vreemde munt, worden omgerekend aan de
wisselkoers die geldt op datum waarop de aanschaffingswaarde wordt

bepaald.

In de financiéle resultaten worden de positieve en negatieve

koersverschillen op netto basis weergegeven.

/. Verslag van de Raad van Bestuur

Hierbij brengen wij u verslag uit over het boekjaar 2021 en wij vragen
u om uw goedkeuring te geven over de jaarrekening zoals die werd
afgesloten op 31 december 2021. De Raad van Bestuur heeft toezicht
gehouden op de activiteiten van Incofin cvso met aandacht voor het

specifieke sociale oogmerk ervan.

Incofin cvso EECA Portfolio & afhankelijkheid
van Rusland

Vooreerst wensen wij onze steun en troost te betuigen aan onze collega’s,

hun familie en vrienden die getroffen zijn door de oorlog in Oekraine.

Naar aanleiding van de oorlog bekeken wij onze portfolio om verdere
risico’s te kunnen inschatten en afwenden. 23% van cvso’s portfolio
situeert zich in de EECA regio (Eastern Europe & Central Asia) (EUR

17m, 12 microfinancieringsinstellingen). Er is geen blootstelling aan de
direct getroffen landen Oekraine, Rusland en Wit-Rusland. Op basis van
het eerste onderzoek identificeren we één microfinancieringsinstelling
(goed voor 5% van het EECA-portfolio) in Kirgizié, een land dat een hoge
afhankelijkheid van Rusland heeft, alsook één microfinancieringsinstelling
(goed voor 6% van het EECA-portfolio) in Bosnié waar er een
toegenomen politiek risico is op inmenging door Rusland. De som van
beide blootstellingen blijft echter relatief klein, en wanneer we dit afzetten
tegen de totale portfolio vertegenwoordigen ze slechts 2,5%. De rest van
de portfolio is goed gediversifieerd in landen met veel beperktere risico’s.
Hoe groot de uiteindelijke impact in de EECA regio zal zijn, wordt op land-
en klantenniveau bepaald en zal afhangen van de duur van de huidige

militaire operaties en de aan Rusland opgelegde sancties.
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We stellen immers vast dat de sancties opgelegd aan Russische banken
een spill-over effect hebben op de liquiditeit in de financiéle en bancaire
sectoren in deze regio. Wij passen ons continue aan en blijven de situatie
nauw opvolgen, met onder meer toetsing van de naleving van de sancties

bij de instellingen en hun correspondentiebanken.
2021: Een tweede covid jaar

Gedurende de pandemie hebben we geleerd met onzekerheid om

te gaan en hebben we onze werkwijzen en processen aangepast

om de nieuwe risico’s te beheersen. In het algemeen zien we dat de
microfinancieringsindustrie in 2021 weerstand geboden heeft gezien

het een liquiditeitscrisis heeft kunnen afwenden te midden van een
gezondheids- en economische crisis. Microfinancieringsinstellingen
hebben een cruciale rol gespeeld in het opvangen van de

effecten van de crisis bij hun klanten door de lokale economieén
financieel te blijven steunen. Naast deze financiéle steun boden

de microfinancieringsinstellingen nog andere hulp - bijvoorbeeld
betalingsuitstel en het versnellen van digitalisering - om zo het potentieel
tot financiéle inclusie verder te stimuleren. Gezien de pandemie het
nieuwe normaal geworden is, werd microfinanciering des te relevanter.
Dat gezegd zijnde, zijn we nog altijd op onze hoede en behouden we

de hoogste standaarden in het beoordelen van financieel, sociaal,
economisch en bestuurlijke risico’s om het potentiéle lange termijn

effect van de crisis voor te zijn. De armen en kwetsbaren in lagere
inkomenslanden zijn de grootste slachtoffers - en dan voornamelijk
vrouwen - en wij blijven trouw aan onze missie om hen te steunen en te
bouwen aan een inclusieve toekomst voor al degenen die uitgesloten zijn

van de financiéle sector.

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

Voorzichtigheidsprincipe

Sinds jaren legt Incofin een provisie van 1,31% van de portefeuille aan
om mogelijke wanbetalingen op te vangen. Aan het einde van 2021
bedraagt de gecumuleerde algemene provisie 3,6% van de portefeduille. In
2020 besliste de Raad van Bestuur — uit voorzichtigheid - om bovenop de
jaarlijkse algemene provisie tevens een specifieke provisie van 2,1 miljoen
euro aan te maken ter dekking van het risico op Progresemos (60% van
het uitstaande bedrag) en Credisol Honduras (22% van het uitstaande
bedrag). Deze specifieke provisie werd gedurende 2021 volledig
aangewend. Daarenboven werd ook het resterend uitstaand bedrag voor
Progresomos van 1,4 miljoen euro volledig afgeschreven. De RvB is van
mening dat er geen noodzaak is voor het aanleggen van een nieuwe
specifieke provisie gezien het risico op wanbetaling ten gevolge van covid

19 gemitigeerd is.
Sociale performantie

Incofin cvso is een investeringsmaatschappij met sociaal oogmerk. De
Raad van Bestuur heeft er over gewaakt dat de vennootschap — ondanks
de crisis - haar sociale missie volop bleef realiseren, zodat de eindklanten
van de microfinancieringsinstellingen zo goed mogelijk ondersteund
werden. De impact van de investeringen van Incofin cvso op het terrein is
aanzienlijk. Incofin cvso investeert in 44 microfinancieringsinstellingen en
andere financiéle instellingen actief op het gebied van financiéle inclusie
ter ondersteuning van kleine ondernemers in ontwikkelingslanden. Deze
instellingen zijn verspreid over 28 landen, vaak in moeilijke regio’s. De
inschakeling van deze lokale financiéle instellingen zorgt voor een zeer
groot hefboomeffect voor de investeringen van Incofin cvso. Samen
bereiken deze financiéle instellingen 3,4 miljoen klanten, waarvan 73%

vrouwen. Het gemiddelde leningsbedrag per klant bedraagt € 2.726.

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

van Incofin cvso omvat naast microfinancieringsinstellingen (849%)

ook investeringen in financiéle instellingen die zich toeleggen op de

financiering van huisvesting (4%), KMO’s (8%) en landbouw (49%).

Incofin cvso ziet er op toe dat de financiéle instellingen het welzijn
en de vooruitgang van hun klanten voorop zetten. Dit wordt via een
gestandaardiseerde meetmethode opgevolgd. Deze meetmethode maakt

gebruik van een internationaal aanvaarde standaard (SPI4-Alinus).

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

houden hun algemene kosten onder controle en ze zijn rendabel.

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

doen. Met deze ondersteuning worden experten ingeschakeld, die

hun kennis kunnen delen met de betrokken instellingen. Zo kan de
werking van de financiéle instellingen op diverse viakken (risicobeheer,
productontwikkeling, enz.) aanzienlijk verbeterd worden, of bijgesprongen
worden bij natuur- of andere rampen. Gelet op het grote hefboomeffect
van deze technische assistentie, heeft de Raad van Bestuur van Incofin
cvso beslist om het jaarlijks beschikbare budget voor 2021 te behouden
op k€ 100. In 2021 werden 7 microfinancieringsinstellingen gesteund,
waarvoor k€ 141 uit het totaal beschikbaar budget werd aangewend.
Voor Incofin cvso is de ondersteuning via technische assistentie een

belangrijke bijkomende manier om haar sociale missie te verwezenlijken.

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

enveloppe werd in 2021 één lening goedgekeurd.

Toelichting bij de balans van Incofin cvso voor
het boekjaar 2021

Het eigen vermogen van Incofin cvso bedraagt op het einde van het
boekjaar 2021 k€ 54.328 in vergelijking met k€ 53.226 per einde boekjaar
2020. Het aantal aandeelhouders is in de loop van 2021 gestegen van
2.554 tot 2.600. Het geplaatst kapitaal stijgt met k€ 983 tot k€ 48.879.

De schulden in de vorm van leningen op korte en lange termijn daalden
in de loop van 2021 verder met k€ 2.985. Per eind 2021 heeft Incofin
cvso voor k€ 25.200 aan schulden effectief opgenomen, zijnde het
equivalent van 46% van het eigen vermogen. Daarnaast heeft het

fonds nog niet- opgenomen kredietlijnen voor een totaalbedrag van

k€ 500. Deze kredietlijnen kunnen, zoals bepaald binnen de Raad van
Bestuur, tot maximaal 100% van het volume van het eigen vermogen
worden opgenomen. De benadering van potentiéle nieuwe of additionele

kredietverstrekkers is reeds aan de gang.

De investeringsportefeuille bedraagt op jaareinde k€ 74.139 en bestaat
uit deelnemingen voor k€ 15.322 en anderzijds leningen voor k€ 58.816,
waaronder zeven achtergestelde leningen ad k€ 11.701. De leningen-
portefeuille bestaat uit 38 leningen aan 32 (micro)financieringsinstellingen
verspreid over 22 landen. Verder neemt Incofin cvso deel aan

gesyndiceerde leningen t.b.v. k€ 4.411.

De deelnemingsportefeuille is per eind 2021 lichtjes gedaald met

k€ 69. Dit is een combinatie van enerzijds de succesvolle verkoop van de
participatie ACEP Burkina ad k€ 351, waarbij k€ 900 meerwaarde werd
gerealiseerd, en anderzijds de ontvangst van stockdividenden ad

k€ 295 van Banco FIE.
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Als buitenbalansverplichtingen vermelden wij de contracten met KBC
Bank en MFX Solutions in de vorm van Cross Currency Interest Rate
Swaps en termijnverrichtingen ter indekking van de wisselkoersrisico’s
voor de uitstaande leningen aan financiéle instellingen. Hierbij werden
alle niet-euro-intresten en kapitaalstromen voor leningen uitgegeven

in lokale munt ingedekt met een Cross Currency Interest Rate Swap.
Per einde 2021 heeft Incofin cvso indekkingsproducten openstaan voor
een totaal notioneel bedrag van k€ 56.029 aan indekkingskoers, zijnde
79% van de openstaande leningenportefeuille. De overige 21% van de
leningenportefeuille bevat leningen in West- Afrikaanse “franc CFA” (ISO
code XOF) en leningen in EUR. De XOF munt is vastgepind aan de koers
van de EUR. Het volume aan ingedekte leningen in exotische munten
bedraagt 39% van de ingedekte leningen. De overige 61% bestaat uit

leningen in Amerikaanse dollar (USD).

Toelichting bij het resultaat en de
resultaatsbestemming

Incofin cvso sluit het boekjaar af met een positief resultaat na belastingen

van k€ 584, t.o.v. een verlies van k€ 1.550 vorig jaar.

De stijging van het resultaat t.o.v. vorig jaar is voornamelijk toe te schrijven
aan de verkoop met een meerwaarde van k€ 900 van de participatie van
ACEP Burkina S.A. en aan lagere verliezen op de leningenportefeuille. In
2020 werd immers een specifieke provisie geboekt voor een totaalbedrag
van k€ 2.169 ten gevolge van de covid crisis, tegenover lagere verliezen
geboekt in 2021 voor een bedrag van k€ 1.428.

Mogen wij u verzoeken de jaarrekening per 31 december 2021 te willen
goedkeuren. Na goedkeuring stellen wij u voor het resultaat van het
boekjaar en de overgedragen winst van vorig boekjaar als volgt aan te

wenden:

4.432.500 euro
Te bestemmen winst van het boekjaar 584.122 euro

3.848.377 euro

Te bestemmen winstsaldo

Overgedragen winst van het vorig boekjaar

Toevoeging aan het eigen vermogen 29.206 euro
Toevoeging aan de wettelijke reserve 29.206 euro
Toevoeging aan onbeschikbare reserves 29.206 euro
Toevoeging aan het kapitaal en uitgiftepremie 0 euro

Over te dragen resultaat 3.939.026 euro

Uit te keren winst Vergoeding van het kapitaal 464.268 euro

Risico’s en onzekerheden

Als gevolg van haar activiteit is Incofin cvso onderworpen aan een reeks
risico’s zoals onder andere kredietrisico’s, landenrisico’s, wisselkoersrisico’s
en liquiditeitsrisico’s. De Raad van Bestuur besteedt de nodige aandacht
aan de opvolging van deze risico’s en is van oordeel dat de risico’s beperkt

en voldoende afgedekt zijn.

Informatie omtrent de belangrijke
gebeurtenissen die na het einde van het
boekjaar hebben plaatsgevonden

Er hebben zich geen belangrijke gebeurtenissen voorgedaan na het einde
van het boekjaar die een mogelijke impact kunnen hebben op de cijfers
van Incofin cvso per 31 december 2021. Alle gekende implicaties van de
covid crisis werden in de cijffers van 2021 opgenomen, maar uiteraard zijn

alle effecten van de crisis nog niet volledig duidelijk.

De Raad van Bestuur bevestigt eveneens dat na het einde van het
boekjaar er geen omstandigheden zijn die de ontwikkeling van Incofin
cvso aanmerkelijk kunnen beinvloeden. De economische sancties ten
gevolge van het Rusland-Oekraine conflict en hun impact op de EECA-
regio worden geacht beheersbaar te blijven en vereisen geen specifieke
maatregelen in de portefeuille van Incofin cvso.

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

geen bijkantoren.
Bestuurders

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

uitoefening van het mandaat gedurende het afgelopen boekjaar.
Commissaris

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

het afgelopen boekjaar.
Herbenoemingen

De mandaten van de volgende bestuurders zijn vervallen. Er wordt
voorgesteld om deze mandaten te hernieuwen voor de statutaire periode
van zes jaar tot aan de Algemene Vergadering van 2028:

e De heer Frank De Leenheer;

e De heer Guy Pourveur;

e De heer Luc Versele;

e Mevrouw Anne Van Autreve;

e De heer Michiel Geers;

e De heer Willy Bosmans;

e De heer Patrik Haesen; en

* De heer Vic Van de Moortel.

Nieuwe benoemingen

De heer Eric Delecluyse heeft in 2021 ontslag genomen van zijn mandaat
in de Raad van Bestuur. Mevrouw Leen Van den Neste en de heer Justin
Daerden hebben in 2022 ontslag genomen van hun mandaat in de Raad
van Bestuur. Er wordt voorgesteld om volgende bestuurders te benoemen
in plaats van voornoemde personen en dit voor de statutaire periode van
zes jaar tot aan de Algemene Vergadering van 2028:

¢ Mevrouw Nancy Govaerts;

* De heer Frank Vereecken ; en

e De heer Patrick Vandenberghe.

Aanvaarding van de ontslagen van bestuurders

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

* Mevrouw Leen Van den Neste (ontslag genomen in 2022);

e De Heer Justin Daerden (ontslag genomen in 2022);

e De Heer Eric Delecluyse (ontslag genomen in 2021);

* Mevrouw Anita Dewispelaere (ontslag genomen in 2020);

e De heer Pieter Verhelst (ontslag genomen in 2020); en

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




8. Verslag van de commissaris

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

zonder voorbehoud afgeleverd.

9. Risicofactoren

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

kunnen worden uitgesloten.

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

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

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

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

Aan een belegging in Incofin cvso-aandelen zijn, zoals bij elke belegging
in aandelen, economische risico’s verbonden. Bij het beleggen in aandelen

kan men het volledige of een deel van het geinvesteerd kapitaal verliezen.
De aandelen zijn op naam en mogen niet overgedragen worden.

Uittreding van vennoten is slechts toegelaten in de eerste zes maanden
van ieder boekjaar, na akkoord van de Raad van Bestuur en slechts
voor zover het kapitaal in handen van de vennoten, hierdoor niet wordt
teruggebracht onder het minimumkapitaal (866.815,80 EUR) en als het
aantal vennoten niet onder de drie komt. De Raad van Bestuur kan de

uittreding van een vennoot niet weigeren uit speculatieve overwegingen.

Rendement is beperkt tot dividenduitkeringen

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

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

belegger kan aldus zijn belegging geheel of gedeeltelijk verliezen.
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De jaarrekening afgesloten op 31 december 2021 geeft een getrouw
beeld van het vermogen, de financiéle toestand en de resultaten van de
vennootschap, in overeenstemming met het in Belgié van toepassing

zijnde boekhoudkundige referentiestelsel.

Bij uittreding heeft een vennoot recht op een uitkering conform artikel 14
van de statuten en met name laagste bedrag van de twee volgende
bedragen: (i) de nominale waarde van het aandeel en (i) de boekwaarde
van het aandeel, berekend door het eigen vermogen, zoals blijkt uit

de laatst goedgekeurde jaarrekening voorafgaand aan de uittreding,
minus de reserves, te delen door het aantal bestaande aandelen.

Deze uitkering wordt desgevallend verminderd met de nog uitstaande
volstortingsplicht. Bijgevolg is het maximumbedrag dat bij uittreding
uitgekeerd wordt aan een vennoot gelijk aan de nominale waarde van de
aandelen. Het financiéle rendement van Incofin cvso-aandelen bestaat
in een dividenduitkering voor zover die wordt voorgesteld door de Raad
van Bestuur en wordt goedgekeurd door de algemene vergadering van
vennoten. Het maximumbedrag van een dividend is vandaag vastgelegd

op 6% van de nominale waarde van een aandeel.

Risico’s verbonden aan de beperkte liquiditeit van de Incofin
cvso-aandelen

Er bestaat geen secundaire markt waarop de aandelen van Incofin cvso
worden verhandeld. Aangezien het voor een aandeelhouder slechts
mogelijk is om uit te treden conform de daartoe in de statuten voorziene
procedure, bestaat daardoor een beperkte liquiditeit. Volgens de statuten
(artikel 10) kunnen vennoten enkel uittreden of verzoeken om een
gedeeltelijke terugneming van hun aandelen in de eerste zes maanden
van het boekjaar, na akkoord van de Raad van Bestuur. Ten slotte
kunnen de aandelen slechts overgedragen worden, mits voorafgaande
toestemming van de Raad van Bestuur. De fondsen die aandeelhouders
aan Incofin cvso toevertrouwen, worden door Incofin cvso zo efficiént
mogelijk geinvesteerd in de kernactiviteiten. Deze middelen worden
volgens diverse contracten met de MFI's gedurende een bepaalde tijd
aangewend als werkkapitaal ter financiering van micro-ondernemers en

zijn dus niet onmiddellijk beschikbaar voor uittreding.

Risico’s verbonden aan toekomstige dividendwijzigingen
Rendementen behaald in het verleden bieden geen garantie voor

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

of ramingen over de ontwikkeling van het dividendrendement.

Geen kapitaalbescherming en geen
depositobeschermingsregeling

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

belegging geheel of gedeeltelijk verliezen.

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

waardevermindering van de Incofin cvso-aandelen.

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

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

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

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

teneinde dergelijke risico’s te kunnen beheersen.

Risico’s eigen aan de activiteit van
Incofin cvso

Kredietrisico’s
Incofin cvso investeert in microfinancieringsinstellingen (“MFI's”), die
op hun beurt kredieten toekennen aan personen, die vaak geen reéle
zekerheden kunnen voorleggen. Incofin cvso werkt ook samen met
dergelijke MFI's en microfinancieringsfondsen. Het valt niet uit te sluiten
dat de MFI's waarin Incofin cvso investeert of waarmee Incofin cvso
samenwerkt, op een gegeven ogenblik insolvabel zouden zijn, waardoor
de investering van Incofin cvso verloren zou kunnen gaan. Incofin cvso
beheert dit risico door:

e het uitvoeren van een rigoureuze financiéle analyse;

e het beoordelen van de bedrijfsplanning;

e hetevalueren van het management en het bestuur;

e het regelmatig laten rapporteren over de evolutie van

de activiteiten;

e een regelmatige opvolging ter plaatse.

Landenrisico’s

Incofin cvso investeert in ontwikkelingslanden, die het voorwerp uitmaken
van aanzienlijke landenrisico’s. Deze risico’s omvatten het politieke risico
(bijvoorbeeld oorlog of burgeroorlog) en het transferrisico (onmogelijkheid
om de geinvesteerde middelen uit het land te recupereren wegens
deviezenschaarste of andere overheidsmaatregelen).

Incofin cvso mitigeert het landenrisico door middel van voorzieningen

(die vanaf oktober 2018 worden aangelegd) en diversificatie in zijn

investeringsportefeuille.

Marktrisico’s

De investeringen van Incofin cvso zijn ook blootgesteld aan markt- en
omgevingsrisico’s. Deze risico’s omvatten onder meer de economische
omgevingsfactoren, de rechtszekerheid en de kwaliteit van de lokale
reglementering op MFI's. Incofin cvso analyseert deze aspecten
nauwgezet en hanteert daarenboven een gezonde geografische spreiding
in de samenstelling van de portefeuille om dit risico zo veel mogelijk te
beperken. Ondanks de ervaring van Incofin IM, de fondsenadviseur van
Incofin cvso, in de microfinancieringsindustrie, is er geen garantie op het
identificeren van voldoende aantrekkelijke investeringen en het bereiken
van de optimale spreiding in de portefeuille. Elk contract is het resultaat
van een negotiatie en het akkoord van zowel het investeringscomité als

van de MFl in kwestie is noodzakelijk om de transactie af te ronden.

Wisselkoersrisico’s
De investeringen van Incofin cvso zijn onderhevig aan wisselkoersrisico.
Incofin cvso omschrijft wisselkoersrisico als het risico dat de reéle
waarde of toekomstige kasstromen van leningen toegekend aan
MFI's of de aandelenparticipaties zullen schommelen ten gevolge van
wisselkoerswijzigingen.
e Leningen in vreemde munt: Incofin cvso beheert actief het
wisselkoersrisico op de leningen die het toekent door gebruik
te maken van indekkingstechnieken (zoals cross currency
swaps, forwards, ...). Indien een uitgeschreven lening niet wordt
terugbetaald volgens de afgesproken overeenkomst (kredietrisico)
dient Incofin cvso zijn verplichting t.o.v. de indekkingspartner
nog steeds te voldoen. In dit scenario loopt Incofin cvso een
wisselkoersrisico alsook een potentieel liquiditeitsrisico, aangezien
op de spot markt de vreemde valuta aangekocht dienen te worden
aan de dan geldende koers met de op dat moment beschikbare
liquide middelen.
e Aandelenparticipaties in vreemde munt: Het wisselkoersrisico
op de aandelenparticipaties in lokale munt wordt niet actief
ingedekt. In die gevallen wordt verwacht dat het rendement op
de investering de mogelijke depreciatie van de betrokken munt

compenseert.

Intrestrisico

Incofin cvso trekt enerzijds schuldfinanciering aan en plaatst anderzijds
leningen in vreemde valuta bij MFI's. De interesten waaraan deze
operaties gebeuren in de loop van de tijd zijn onderhevig aan
marktinvioeden. Incofin cvso zal steeds ervoor zorgen dat de marge
tussen de debet —en credit intresten voldoende groot blijft om Incofin
cvso verder te laten groeien. Incofin IM, de fondsenadviseur van Incofin
cvso, beheert dit risico door (i) vaste rentevoeten te gebruiken voor zowel
de inkomende als uitgaande transacties en (i) door een “minimum”

rendement te bepalen voor alle leningstransacties

Liquiditeitsrisico

Het liquiditeitsrisico is het risico dat voortvloeit uit het vermogen van
Incofin cvso om op een juiste en tijdige manier te kunnen anticiperen
op haar liquiditeitsbehoeften, rekening houdend met de beschikbare
financieringsbronnen, om haar financiéle verbintenissen te kunnen

naleven.
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e Liquiditeitsrisico bij schuldfinanciering: Het liquiditeitsrisico
van Incofin cvso is beperkt gezien de maturiteit van haar
leningenportefeuille (i.e. leningen toegekend door Incofin cvso)
alsook de beschikbaarheid van liquide middelen. De beschikbare
liquide middelen, de beschikbare kredietlijnen die Incofin cvso kan
gebruiken en de openstaande leningen die op vervaldag komen
tijdens het komende jaar zijn steeds ruim voldoende om aan de
nodige financieringsverplichtingen te voldoen en om eventuele
wanbetaling in de leningenportefeuille op te vangen.

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

volledige nominale waarde van hun aandelen ontvangen.

COVID-19

Het gevaar bestaat dat de situatie omtrent het Covid-19 virus een
vertragende impact zal hebben op de activiteiten van Incofin cvso.

De restricties die, ter indekking tegen de verspreiding van het virus,

in sommige delen van de wereld worden opgelegd, kunnen diverse
gevolgen hebben zoals: belemmering van de bedrijfsactiviteiten van de
eindklanten van de financiéle instellingen in portefeuille, verminderde
terugbetalingscapaciteit van deze laatsten en beperkte mogelijkheid

inzake nieuwe investeringen voor Incofin cvso.

10. Duurzaamheidsimpact van Incofin cvso

In overeenstemming met de Europese
verordening 2019/2088 betreffende
duurzaambheid in de financiéle
dienstensector (SFDR)

Incofin cvso (het “Fonds”) werd op 10 maart 2021 geclassificeerd

als Artikel 9, wat betekent dat de volgende inhoud verwijst naar

een referentieperiode van 10 maart 2021 tot 31 December 2021.

In overeenstemming met de SFDR beoogt dit periodieke rapport
transparantie te verschaffen over de algehele duurzaamheidsgerelateerde

impact van het Fonds.

Een positieve impact creéren die verder gaat dan een financieel gewin,
is de beleggingsdoelstelling van het Fonds. Het Fonds richt zich op het
verbeteren van het leven van arme en kwetsbare personen (de “base of

the pyramid” of “BoP”), alsook op een positieve impact op het milieu.

Bij het nastreven van de duurzaamheidsdoelstelling geeft het Fonds
prioriteit aan het beheer van potentiéle duurzaamheidsrisico's die

aan zijn investeringen zijn verbonden, om ervoor te zorgen dat deze
investeringen geen significante schade toebrengen aan het milieu- of
sociaal belang. Daarom implementeert en handhaaft het Fonds bij elke
potentiéle investering een specifiek investeringsproces, selectiecriteria,
een uitsluitingslijst en voert het een duurzaamheidsrisico- en

impactbeoordeling.
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De toepassing van een strikte uitsluitingslijst weerhield het Fonds ervan
activiteiten te financieren met een hoog milieu- en sociaal risico. Het
Fonds sloot dus investeringen uit die betrokken waren bij:
e de productie of handel in illegale producten of activiteiten
e wapens en munitie?
e radioactieve stoffen?
e verboden pesticiden en/of herbiciden
o ozonafbrekende stoffen onderworpen aan internationale
uitfasering
e asbestvezels
e commerciéle houtkapactiviteiten of de aankoop van apparatuur
voor houtkap in oerbossen of bosgebieden met een hoge

biodiversiteitswaarde.

Daarnaast financierde het Fonds geen investeringen in dwangarbeid of
kinderarbeid.

Het Fonds belegt voornamelijk in ondernemingen voor financiéle
dienstverlening, en kan ook direct of indirect investeren in de volgende
sectoren: voedsel- en agro-ondernemingen voor de BoP, toegang tot
energie voor de BoP, toegang tot gezondheidszorg voor de BoP, toegang
tot onderwijs voor de BoP, huisvesting voor de BoP en dienstverleners
met relevante impactgerelateerde doelstellingen. Naast een financiéle
risicoanalyse, deed het Fonds in de pre-due diligence-fase een sociale
en ecologische risicoanalyse met behulp van de “ECHOS®©-tool” en

indicatoren voor behoorlijk bestuur.

De beleggingen van het Fonds voldoen aan de geschiktheidscriteria
van het Fonds (inclusief de algemene corporate governance-praktijken).
Bovendien volgen alle beleggingen de strikte diversificatieregels die
door het Fonds zijn opgesteld, waarbij ten minste 75% van de totale

beleggingsportfolio in financiéle dienstverlening voor de BoP werd

geinvesteerd.

de Raad van Bestuur:

Om de verwezenlijking van de doelstellingen van het Fonds te
volgen, heeft de beleggingsadviseur de volgende aspecten van de
beleggingsportefeuille op kwartaalbasis en door middel van regelmatige
follow-upbezoeken gecontroleerd. Het team van beleggingsadviseurs

rapporteerde de volgende jaarlijkse geaggregeerde ESG-indicatoren aan

% van de beleggingsportefeuille werd belegd in ondernemingen met een minimumscore

QO

milieuvriendelijke praktijken bevorderen (zoals recyclage, afvalbeheer, schoon water, enz.)

_rici 0o/ 3
ESG-risicoscore 1 van 60% op de ESG-risicoscore van de fondsadviseur (ECHOS ©). 94%
P % van deelnemingen bieden diensten en producten aan die gericht zijn op kwetsbare of 86%
e uitgesloten groepen i
ARMOEDE
3 # eindklanten 29,192,510
4 % van de eindbegunstigden die zich in ruraal gebied bevinden 67%
% van de deelnemingen met meer dan 20% van de beleggingsportefeuille in de o
G 5 43%
2 ioiia landbouw
(¢
w 6 Totaal $ door deelnemingen gefinancierd in de landbouwsector 2,563,499,988
Aandeel van deelnemingen die leningen verstrekken voor
7 - . 54%
KWALITEITS- onderwusdoelemden
ONDERWIJS
i Aandeel van Fl-investeringen die opleidingsdiensten aanbieden, waaronder de
8 Co - : - 49%
emancipatie van vrouwen, bedrijfs-, gezondheids- en andere onderwijsdiensten
Percentage van de Fl-bedrijven die ten minste eenmaal per jaar een meerderheid van
9 hun werknemers bijscholing en/of ontwikkeling van vaardigheden aanbieden die verband 83%
houden met hun essentiéle taken
10 % van vrouwelijke eindbegunstigden 65%
5 GENDER-
GELIJKHEID
g 11 % vrouwelijk personeel in dienst van de gesteunde bedrijven 38%
12 % van de deelnemingen met meer dan 50% van de beleggingsportefeuille in productieve 88%
EERLIKWERK activiteiten ’
ENECONOMISCHE
o
“' 13 % percentage deelnemingen dat best practices inzake arbeidsrechten toepast (ECHOS 949
Dimension on Staff Treatment > 60%) °
14 % van deelnemingen die een antidiscriminatiebeleid hebben 95%
1[] ONGELIJKHEID
VERMINDEREN
-~
=) 15 % van deelnemingen die geldovermakingsdiensten aanbieden 46%
v
CONSUNPTE andeel van Fl-investeringen die specifieke leenproducten aanbieden voor de
12 chehore™ Aandeel van Fl-i ingen di ifieke | duct bied d
16 financiering van hernieuwbare energie, energie-efficiénte technologieén of activiteiten die 43%

! Dit geldt voor ondernemingen die substantieel betrokken zijn bij deze activiteiten.

2 Met uitzondering van de aankoop van medische apparatuur, kwaliteitscontrole (meet)apparatuur en alle apparatuur waarvan de radioactieve bron als onbeduidend en/of

adequaat afgeschermd wordt beschouwd.
3 Alle waarden gelden per 31/12/2021.
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