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45%

24%

27%

4%

€ 74,1 millions 
d’investissements

Aperçu IMF
Portefeuille par région

Amérique latine et les Caraïbes

Europe orientale et l’Asie Centrale

Asie du Sud

Afrique

2 600 
actionnaires

3.4 million 
micro-entrepreneurs

73% femmes 
entrepreneurs

44 
organisations partenaires 
employant 36 573 personnes

49% 
nombre d’organisations 
partenaires offrant des prêts 
de formation

43% 
nombre d’organisations 
partenaires offrant des 
prêts verts

23% 
part du portefeuille 

dédié à l’agriculture

€ 2 726 
montant moyen de crédit 

par client

28 
pays

Mission

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

Ce rapport annuel n'analyse pas seulement l'année écoulée, mais revient également un peu plus 
loin en arrière. En effet, cette année est spéciale pour Incofin cvso. Il y a 30 ans, vdk bank, ACT 
ASBL (devenue plus tard Trios) et Disop ASBL ont donné naissance à Incofin cvso. À ses débuts 
en 1992, Incofin était principalement active en matière de financement des PME dans les pays en 
voie de développement. Mais à partir de 2002, elle a pris une nouvelle direction en effectuant des 
investissements directs dans des institutions de microfinance. Même si la microfinance est mieux 
connue aujourd'hui, elle l'était beaucoup moins dans les années 1990. Incofin cvso a joué à cet égard 
un rôle de pionnier majeur, en Belgique, mais également dans le monde entier.

Et cette nouvelle stratégie, tournée vers la microfinance, a porté ses fruits : le portefeuille de prêts et 
de participations est passé de 0,1 million d'euros fin 2001 à 29 millions d'euros 10 ans plus tard, et 
jusqu'à 74 millions d'euros l'année dernière.

Cela s'est également avéré être une croissance rentable, avec des bénéfices enregistrés au cours 
des deux dernières décennies, à l'exception de « l'année du coronavirus » en 2020. Lors du présent 
exercice, nous réalisons à nouveau des résultats financiers positifs et nous pouvons vous proposer un 
dividende de 1 %.

Incofin cvso représente aujourd'hui 2 600 actionnaires et atteint 3,4 millions de clients en Afrique, 
Asie, Amérique latine et Europe de l'Est, par le biais de 44 organisations partenaires, dont 7 
nouveaux partenaires cette année. Pourtant, notre mission ne change pas : soutenir les personnes 
vulnérables dans les économies émergentes, qui souhaitent réaliser leur rêve entrepreneurial.
Miser sur la collaboration avec des partenaires locaux de la microfinance s'est révélé bénéfique pour 
ces personnes. Cela a eu un impact réel sur le terrain. Un excellent exemple en la matière est Banco 
FIE en Bolivie. Il y a exactement 15 ans, Incofin cvso a pris une participation dans l'ancienne FIE 
Bolivia. Aujourd'hui, Banco FIE est la plus grande institution de microfinance du pays, qui met l'accent 
continuellement sur les petits entrepreneurs qui n'auraient autrement pas accès à des services 
financiers fiables et abordables. Vous pouvez découvrir l'histoire de cette collaboration plus loin dans 
le rapport.

Vous trouverez également une contribution sur « L'assistance technique ». Nous augmentons 
l'impact de nos investissements en les complétant par un accompagnement de projets en matière de 
gestion des risques, de digitalisation, de performances sociales, etc. Entre-temps, cela fait dix ans que 
nous le faisons, avec un total de 900 000 euros débloqués au fil des années. Au cours de la dernière 
année, par exemple, nous avons veillé à ce que notre partenaire ACME puisse continuer à opérer à 
Haïti après le tremblement de terre dévastateur qui a détruit plusieurs bureaux. Grâce au budget 
libéré par Incofin cvso, ACME a acheté un camion qui a été transformé en bureau mobile.
Au nom d'Incofin cvso, je vous souhaite une bonne lecture.

Michiel Geers,
Voorzitter Incofin cvso
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Incofin cvso dans le monde

Investissements actuellesNouveaux pays d’investissement

  Indonésie  

  Inde  

  Bina Artha  

  Light Microfinance  

  Namdev  

  Arménie  

  Araratbank  

  Kirghizistan  

  Ouzbékistan  

  Chine  

  Bailyk Finance  

  Uzbek Leasing  

  Huimin  
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Nouveau pays d’investissement: Indonésie

Avec un prêt de 1,7 million d'euros à Bina, Incofin 
investit à nouveau en Indonésie après plusieurs années.

Vous connaissez peut-être l’Indonésie pour ses 
plages idylliques, mais le pays est également réputé 
pour ses impressionnants chiffres de croissance 
économique depuis la crise asiatique de 1997. Le pays 
fait désormais partie des 20 principales économies 
au monde. La croissance économique a fait baisser la 
pauvreté dans le pays de façon spectaculaire. Avant la 
crise COVID, 10 % de la population indonésienne vivait 
dans la pauvreté (alors que ce groupe était encore 
deux fois plus important au tournant du siècle). La crise 
du coronavirus (qui pousse à nouveau peut-être 5 à 
8 millions de personnes dans la pauvreté) signifie dès 
lors une régression vis-à-vis de cette évolution positive. 
Il montre que le progrès économique est encore très 
fragile pour une grande partie de la population.

Bina Artha – fondée en 2011 – fait partie des 
principaux organismes financiers d’Indonésie. L'IMF 
accorde des microcrédits à plus de 350 000 familles 
à bas revenus dans les campagnes. Nombre de ces 
familles ont ainsi accès pour la première fois à des 
services financiers formels. En Indonésie, plus de la 
moitié de la population adulte ne dispose pas d'un 
compte bancaire. Les prêts vont quasi exclusivement à 
des femmes (97 %). 

Ce sont surtout les femmes à faibles revenus qui ont 
des difficultés à trouver la voie des services financiers. 
C'est principalement dû à un manque d'indépendance 
et à l'enseignement. C'est précisément pour ça que 
Bina Artha cible principalement ces femmes.

« Grâce à l’approche transparente de Bina Artha à l’égard des clients et 
investisseurs, l’institution reçoit rapidement le soutien nécessaire. Incofin 
est fière d’être partenaire de Bina Artha. Avec eux, nous imprimons notre 
marque en Indonésie et nous créons des opportunités pour beaucoup 
d’entrepreneurs et de familles d’Indonésie. »

-  Vuthy Chea, Directeur régional adjoint d’Incofin Investment Management pour l’Asie 

Régions où Bina Artha a des bureaux locaux 
en bleu foncé.

Incofin cvso encourage le commerce équitable de la vanille

Incofin cvso continue d’investir en Inde

Incofin cvso investit dans le Fairtrade Access Fund 
(FAF), le fonds qui donne plus de chances aux 
agriculteurs d’Amérique latine et d’Afrique. Au cours de 
l’année passée, le fonds a considérablement élargi son 
portefeuille en Afrique. Jamais auparavant le continent 
africain n’avait représenté 35% du portefeuille 
d’investissement. L’année dernière, le pourcentage était 
encore de 29%. Cette expansion s’est accompagnée 
d’une double première pour le FAF : ce premier 
investissement en vanilla est également la première 
fois que le fonds est actif à Madagascar. 

La vanille est l'une des épices les plus populaires au 
monde, mais les agriculteurs ne reçoivent qu'une petite 
partie du prix élevé que le consommateur final paie 

pour elle. Il y a de fortes chances que la vanille de votre 
crème glacée provienne de la région de Sava, dans le 
nord-est de Madagascar. Responsable de 80 % de la 
production mondiale de vanille Bourbon, Sava est de 
loin le principal fournisseur.

Lafaza achête de la vanille de qualité supérieure à des 
communautés de petits exploitants agricoles à des prix 
équitables. En plus d’un prix équitable, Lafaza s’assure 
que les cultivateurs de vanille apprennent les bonnes 
techniques de culture. Il faut jusqu’à quatre ans pour 
qu’une nouvelle vigne d’orchidée vanille commence à 
produire des fleurs. Elles sont en fleur pendant moins 
de 24 heures et la pollinisation doit avoir lieu à ce 
moment-là, lorsque le bouton floral s’ouvre. Le travail 
manuel et le processus de production délicat sont 
à l'origine du coût élevé de la vanille. De nombreux 
agriculteurs dorment dans leurs champs avant la 
récolte pour dissuader les voleurs.

Grâce à Lafaza, un millier d'agriculteurs reçoivent une 
juste récompense pour leurs efforts.

Incofin cvso a investi en Inde pour la première fois 
en 2017. À l’époque, selon les chiffres de la Banque 
mondiale, 190 millions d’adultes en Inde vivaient sans 
compte bancaire. Aujourd'hui encore, de nombreuses 
personnes restent exclues du système financier officiel. 
L'Inde a fait beaucoup de progrès dans ce domaine ces 
dernières années, mais, surtout pour les entrepreneurs 
des zones rurales, la porte de services financiers 
fiables reste souvent fermée. Avec ses nouveaux 
investissements, Incofin veut stimuler l'inclusion 
financière, en particulier dans les zones rurales de 
l'Inde.

Light Microfinance touche 200 000 clients : 
exclusivement des femmes dans des zones rurales et 
semi-urbaines de l’ouest de l’Inde. Il s’agit de petits 

prêts à des fins productives, souvent dans un context 
où les services financiers laissent à désirer. Le principal 
groupe de clients de Light Microfinance, ce sont des 
éleveurs laitiers. L'institution financière offre les prêts 
à travers un modèle de groupe avec responsabilité 
conjointe. Les groupes sont généralement composés de 
trois à dix femmes. Afin de promouvoir l'indépendance 
de ses clients, Light Microfinance leur propose des 
formations d'alphabétisation financière.

Namdev Finvest Private Limited (Namdev) se concentre 
également sur les services financiers. L'entreprise 
s'attache à combler le déficit de financement auquel 
sont confrontés les micro-entrepreneurs et les 
PME rurales. Les clients habituels de Namdev sont 
les laiteries, les petits détaillants, les pharmacies, 
les entreprises de transformation alimentaire, les 
agriculteurs et les entreprises textiles. Alors que les 
acteurs financiers traditionnels ont tendance à se 
concentrer sur les zones urbanisées, Namdev fait la 
différence en se focalisant sur les petits prêts et en 
ayant une présence physique dans les zones rurales 
plus éloignées.

Bref aperçu 2021
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Le travail d'Incofin est reconnu dans le pays et à l'étranger

Incofin cvso cède sa participation dans ACEP

Incofin cvso a obtenu le label belge du financement 
solidaire
Après une enquête approfondie, Incofin cvso a obtenu 
le label belge du financement solidaire. Le label est 
une initiative de Financité et certifie les produits 
financiers qui soutiennent des activités solidaires. 
Le label garantit que le produit finance des activités 
génératrices d’utilité sociale et environnementale en se 
basant sur des critères sociétaux.

Le label des produits d’épargne et d’investissement 
est attribué par un comité d’experts qui se réunit 
régulièrement et vérifie que les produits financiers 
répondent aux critères de transparence et de solidarité. 
Ce même comité évalue chaque année l’impact social 
des produits labellisés afin de rassurer les investisseurs 
sur le fait que leur argent est utilisé dans un esprit de 
solidarité.

Incofin nommé gestionnaire d’actifs belge de 2021
Incofin Investment Management, le conseiller en fonds 
d'Incofin cvso, a été proclamé gestionnaire d'actifs 
belge de 2021 par la Global Banking and Finance 
Review. Une belle reconnaissance qui témoigne d'une 
prise de conscience croissante de ce qui se passe 
dans le monde de l'investissement à impact. L'équipe 
de direction d'Incofin dédie ce prix à son équipe qui 
donne le meilleur d'elle-même chaque jour pour faire la 
différence pour les entrepreneurs et les communautés 
du monde entier. entrepreneurs et les communautés 
du monde entier. Il est donc possible de combiner un 
rendement avec un rendement financier.

Incofin cvso a vendu la totalité de sa participation 
de 20%. Incofin cvso a investi dans ACEP depuis 
2009. Incofin cvso cède sa participation à la SIDI 
(Solidarité Internationale pour le Développement et 
l’Investissement), ce qui a permis au fonds d’obtenir un 
retour sur investissement attractif. 

Cette participation, qui arrive à son terme, remonte au 
tout début de l’ACEP. Incofin CVSO a joué un rôle clé 
en fournissant une dette senior supplémentaire et une 
assistance technique. Incofin a mené des efforts de 
professionnalisation de la gouvernance et a contribué à 
l’expansion réussie d’ACEP Burkina. 

Aujourd’hui, ACEP est la deuxième plus grande 
institution de microfinance au Burkina Faso par la 
taille de son portefeuille de prêts brut de 41,7 millions 
d’euros, servant plus de 32 000 clients. 

SIDI porte les mêmes valeurs qu’Incofin cvso. SIDI est 
un investisseur social créé en 1983 pour améliorer les 
conditions de vie des populations vulnérables dans 
les pays en développement. Comme Incofin cvso, 
SIDI fournit un soutien financier ainsi que l’assistance 
technique. 

Incofin cvso aide Haïti à sortir la tête de l’eau après un séisme dévastateur

Premier événement numérique pour les investisseurs dans l'histoire d'Incofin cvso

Un séisme de magnitude 7,2 sur l’échelle de Richter 
a frappé Haïti le 14 août dernier. Plus de 2 200 
personnes y ont perdu la vie et plus de 50 000 
bâtiments, dont des écoles, des hôpitaux et des 
magasins, ont été réduits en poussière. Bon nombre 
de personnes se sont retrouvées sans abri. La tempête 
tropicale Grace, qui a balayé le sud d’Haïti trois jours 
après le séisme, a aggravé encore davantage la 
situation, les pluies torrentielles et les vents ayant 
détruit les refuges fabriqués au moyen de tentes ou de 
bâches en plastique par les personnes sans abri.

Les bureaux de l’institution de microfinance ACME ont 
également été victimes de la catastrophe naturelle et 
ont subi de graves dommages. Dans ses circonstances 
extrêmement difficiles, ACME a fait tout son possible 
pour poursuivre ses activités et aider ses clients. Grâce 
à la contribution d’Incofin cvso, ACME a pu acheter un 
camion et l’équiper du matériel informatique nécessaire. 
Le véhicule est maintenant un bureau mobile 
permettant à ACME de continuer à servir les petits 
entrepreneurs en Haïti lorsque le besoin est le plus 
grand. De cette façon, ACME apporte une contribution 
cruciale à la reconstruction du pays. 

Le 28 avril 2021, nous avons organisé l'événement 
annuel des investisseurs de manière entièrement 
numérique pour la première fois. Environ 300 
actionnaires ont suivi l'événement depuis leur siège. 

Outre les résultats financiers d'Incofin cvso, nous 
avons également discuté du rôle de la numérisation 
comme clé d'une plus grande inclusion financière. 
Nous avons examiné les avantages et les risques de 
la numérisation et écouté les récits de certains de 
nos partenaires sur la manière dont les opportunités 
offertes par les nouvelles possibilités numériques 
peuvent être utilisées de manière responsable pour 
atteindre davantage de personnes et générer un 
impact social plus positif.

1312



Chronologie

Incofin cvso investit 
en tant que membre 
fondateur dans le  
Fairtrade Access 
Fund.

Incofin cvso participe en tant 
que cofondateur au FPM SA, 
un fonds d’investissement 
congolais pour les institutions de 
microfinance et les institutions 
financières congolaises.

Incofin cvso libère 
pour la première fois 
une enveloppe pour 
l’assistance technique.

Afin d’abaisser le 
seuil d’accès pour les 
investisseurs particuliers, 
Incofin cvso émet des parts 
scindées dont la valeur 
correspond à 1/20ème 
d’une grande part.

Le cofondateur Frans Verheeke 
transmet le flambeau en tant 
que Président d’Incofin cvso.

Année de crise dans 
le secteur financier. 
Incofin cvso résiste. 

Délenchement de la 
pandémie de Covid-19.

Incofin emprunte une 
nouvelle voie :  le début 
de l’investissement 
dans les institutions de 
microfinance locales.

Pour la première fois, 
Incofin cvso investit 
dans l’Inde.

Incofin cvso actionnaire 
de Banco FIE. 

Febelfin décerne le label de 
durabilité au fonds Incofin cvso.

Incofin cvso investit pour la première 
fois dans un acteur de la Fintech : 
Sempli Colombia.

Fondation d’Incofin Investment 
Management (Incofin IM). 
Désormais, le portefeuille 
d’investissement Incofin cvso sera 
géré par l’équipe d’Incofin IM.

Incofin cvso célèbre 
son 30 anniversaire.

Depuis 2009, Incofin cvso entre 
en ligne de compte pour l’octroi 
d’une réduction d’impôts pour 
les particuliers souscrivant des 
actions Incofin cvso. 

2012

2014

2011

2003
2018

2008
2020

2002

2017

2007

20192009

2022

27 août
Fondation
d’Incofin cvso

1992
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Des partenariats intenses et loyaux avec les partenaires 
locaux de la microfinance caractérisent le mode de 
fonctionnement d'Incofin cvso. A partir de 2002, Incofin 
cvso a commencé à investir dans des institutions de 
microfinance locales. Cela a conduit à des partenariats 
étroits qui lui permettent de créer un impact social 
et un réel changement sur le terrain d'une manière 
financièrement durable. Elle a servi de base à de 
nombreux projets d'investissement de qualité et constitue 
encore aujourd'hui le modus operandi d'Incofin cvso.

La relation avec la banque de microfinance bolivienne 
Banco FIE est sans doute l’un des partenariats les 
plus anciens de ses 30 ans d’histoire. Pour l’origine du 
lien entre Banco FIE et Incofin cvso, il faut remonter à 
l’année 2007. FIE Bolivia, comme l’organisation était 
alors appelée, avait une société sœur en Argentine, FIE 
Gran Poder, où Incofin avait commencé un partenariat 
l’année précédente. Par l’intermédiaire de FIE Gran Poder 
et de la Banque interaméricaine de développement, 
Incofin cvso a appris que FIE Bolivie était à la recherche 
de capital social supplémentaire. A cette époque, FIE 
comptait 78 000 clients et 99 bureaux. Incofin a envoyé 
un gestionnaire d’investissement sur place pour effectuer 
une analyse approfondie. L’audit a révélé la solidité de 
l’institution et de la gestion. Les performances sociales 
élevées sont également frappantes. Incofin cvso était 
convaincue du potentiel de croissance de FIE et de l’effet 

de levier que cela représenterait pour un impact encore 
plus grand. Incofin cvso est devenu le nouvel actionnaire 
de FIE Bolivie. La croissance durable a été réalisée et 
déjà quelques années plus tard, en 2010, FIE a obtenu 
sa licence bancaire et a depuis été connu sous le nom 
Banco FIE. 

Il n'est pas exagéré de dire que le chemin parcouru par 
Banco FIE est impressionnant. Peu de gens auraient pu 
imaginer qu'une idée née de l'esprit de cinq femmes sans 
expérience dans le secteur financier deviendrait la plus 
grande banque de microfinance de Bolivie. Ces femmes 
courageuses ont décidé en 1985 de créer une ONG pour 
les moins fortunés de la société qui n'avaient pas accès 
au secteur financier.

Incofin cvso et Banco FIE ont grandi ensemble et se sont 
tenus côte à côte, surtout dans les moments difficiles. 
Pendant la pandémie, par exemple, de nombreux 
clients de Banco FIE étaient en difficulté et Incofin était 
prête à injecter des liquidités. Cela a donné à Banco 
FIE l'occasion d'aider les entrepreneurs qui avaient 
rencontré des difficultés, et de les aider à traverser la 
crise. À première vue, Banco FIE, comme Incofin cvso, 
a beaucoup changé au fil des ans. La banque a grandi 
: plus d'employés, plus de clients, plus d'impact social. 
Banco FIE s'est modernisé et profite des opportunités 
numériques offertes par les nouvelles technologies. 

Un partenariat solide
comme base de l’impact social
Peu de gens auraient imaginé au départ que l'idée de cinq femmes sans aucune expérience dans le monde de la 
finance deviendrait la plus grande banque de microcrédits de Bolivie. Mais il y a quinze ans, Incofin a cru au rêve 
d'inclure les Boliviens vulnérables dans le système financier et de permettre aux petits entrepreneurs de prospérer.

Ouvrir un compte numérique ou lancer une demande de 
prêt par téléphone mobile, c'est possible. Les moyens 
de fonctionnement et l'échelle de Banco FIE ont peut-
être évolué de façon spectaculaire, mais l'institution de 
microfinance est restée fidèle à l'idée qui a inspiré les 
cinq femmes qui l'ont créée en 1985. La banque réussit 
à faire entrer les personnes vulnérables dans le système 
financier, soutenant ainsi les projets économiques de 
centaines de milliers de Boliviens qui, autrement, seraient 
laissés pour compte. Banco FIE ne jure que par l'inclusion, 
la qualité et la transparence. Aucun retour financier sans 
retour social est resté le principe directeur.

Par exemple, elle aide ses clients à moderniser leurs 
entreprises : elle propose une procédure simple, 
permettant aux entrepreneurs de créer facilement une 
page avec un bouton de paiement pour vendre leurs 
produits en ligne. 
Quelle meilleure façon de vous montrer la valeur de 
l'impact social du travail de Banco FIE qu'en vous 
présentant certains des entrepreneurs autour desquels il 
tourne en définitive.  

« Ce qui distingue Banco FIE des autres institutions de 
microfinance est son approche personnalisée. La FIE approuve  
es prêts aux individus, pas aux collectivités. Pour ce faire, elle doit 
vraiment connaître chaque client et comprendre ce dont il a besoin 
pour se développer. »
-  Cecilia Delgado, Investment Manager d’Incofin 
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Jesús, d'El Alto, a conduit un minibus pour un salaire 
de misère pendant des années, mais aujourd'hui, 
il dirige avec sa femme un commerce de laitues en 
gros. En 2012, lorsqu'ils ont voulu intensifier leurs 
activités, ils ont demandé un prêt de 436 dollars 
à Banco FIE pour acheter des engrais. Ce prêt 
a été suivi d'un prêt pour acheter plus de terres. 
Aujourd'hui, ils possèdent dix serres sur 2 000 mètres 
de terres agricoles.
L'ambition du couple est de devenir une entreprise 
de distribution nationale où leurs enfants pourront 
travailler et où ils pourront profiter de leurs vieux 
jours.

Elisa et son mari sont clients de Banco FIE depuis 
trois ans. Ses beaux-parents, qui avaient toujours 
été briquetiers, lui ont donné un terrain pour qu'elle 
et son mari puissent créer leur propre briqueterie à 
Santa Cruz. Grâce à un prêt de Banco, ils ont investi 
dans l'achat d'un autre terrain pour agrandir la 
boulangerie. 

Actuellement, ils emploient cinq personnes qui sont 
responsables de la production et du comptage 
des briques. Elisa voit l'entreprise continuer à se 
développer à l'avenir.

Neyza a 23 ans, elle a une formation de pâtissière et 
elle tient une boulangerie à Tarija, dans le sud de la 
Bolivie, depuis 2017. Banco FIE lui a accordé un prêt 
avec lequel elle a acheté un nouveau four industriel. 
Grâce à un meilleur four, elle dispose désormais d'une 
sélection plus variée et peut également produire 
davantage. Cela lui a permis de se développer. 

Elle emploie désormais trois personnes et a 
récemment contracté un nouveau prêt auprès de 
Banco FIE pour acheter une trancheuse à pain. 
Dans les années à venir, elle souhaite développer 
davantage son activité et ouvrir de nouveaux points 
de vente dans différents endroits de Tarija.

Javier a fondé son propre atelier lorsqu'il a pris sa 
retraite en tant que mécanicien automobile en 1995. 
La même année, son fils Ángel est né. Les prêts de 
Banco FIE lui ont permis d'acheter l'équipement et 
les machines nécessaires, et il dirige maintenant 
l'atelier avec son fils. Ils fabriquent principalement des 
portails, des clôtures, des hangars, des silos et des 
remises. L'activité de Javier se porte bien et en 2019, 
Banco FIE a accordé le crédit qui permettra à Javier 
de construire un atelier plus grand. 

Roberto a 40 ans et est client de Banco FIE depuis 
plus de neuf ans. Suivant les traces de ses parents, il 
est actif dans l'agriculture. Il cultive des pêches pour 
faire vivre sa famille (il est marié et a cinq enfants). 
Avec le soutien de la banque, il a pu, au fil des ans, 
acheter de nouvelles parcelles de terre ainsi que du 
matériel et des machines agricoles pour augmenter 
sa production et améliorer ses revenus.  

Durant les mois les plus critiques de la pandémie 
en 2020, sa ferme a été durement touchée. La 
pandémie a frappé le plus fort au moment où ses 
pêches mûrissaient. Il ne pouvait plus les vendre sur 
le marché. Néanmoins, il a réussi à garder la tête hors 
de l'eau en commençant à cultiver des légumes. Dans 
le même temps, Banco FIE a restructuré la dette de 
Roberto afin que ses remboursements soient moins 
élevés et qu'il puisse se concentrer sur ses activités 
agricoles sans soucis financiers.

« Banco FIE a été comme un 
grand frère qui nous a donné 
des conseils et nous a aidés à 
aller de l'avant. » 
-  Jesús Choque Aruquipa



L'institution de microfinance Espoir en Equateur a été 
le partenaire avec lequel Incofin cvso a mis en place 
un projet d'AT pour la première fois. L'objectif était de 
soutenir Espoir dans sa transformation d'ONG en entité 
commerciale. À cette époque, Viktoria ne travaillait pas 
encore pour Incofin, mais à peu près à la même époque, 
elle a également fait ses premiers pas dans le monde de 
l'assistance technique. 

« Au cours de mes études et de mes stages, je me suis 
principalement intéressé aux relations commerciales, 
et plus particulièrement à celles de l'Union européenne 
avec les pays d'Afrique et des Caraïbes. C'est 
dans ce contexte que je suis entré en contact avec 
l'investissement à impact et que j'ai vu un rôle pour moi 
dans l'assistance technique. En 2012, j'ai commencé 
ma carrière dans l'équipe d'assistance technique d'un 
autre investisseur d'impact. Mon passage chez Incofin 
a été motivé par l'importance qu'Incofin accorde 
à l'assistance technique, ainsi que par sa solide 
réputation dans le secteur de l'investissement à impact. 
En outre, j'ai trouvé très stimulant le fait qu'Incofin ne 
se limite pas à une ou deux régions, mais travaille avec 
des partenaires locaux du monde entier. » 

DOUBLEMENT DU BUDGET ANNUEL

Viktoria a rejoint Incofin en 2017. À cette époque, Incofin 
cvso a doublé le budget qu'elle consacre annuellement 
aux projets d'AT. Cette décision a été motivée par le 
succès des projets précédents, ainsi que par le choix 
d'adapter sa stratégie, explique Viktoria. Jusqu'alors, 
Incofin cvso s'était principalement concentré sur les 
petites institutions de microfinance. 

« Pour les petits acteurs, l'assistance a généralement 
porté sur l'amélioration de leurs processus internes, tels 
que la gestion des risques ou la gestion du personnel. 
Incofin cvso était souvent le premier investisseur 
international pour nos partenaires, et l'accès à 
l'expertise internationale n'était pas acquis. » 

Mais les petits ont grandi et sont devenus plus grands - 
et leurs besoins aussi. De plus, Incofin cvso a ajusté son 
cap. En 2017, ses activités s'étaient concentrées presque 
exclusivement sur la seule microfinance. Elle a voulu 
élargir son offre et a commencé à travailler avec des 
partenaires locaux qui proposent des prêts aux PME ou 
des financements agricoles. « L'augmentation du budget 
consacré à l'assistance technique peut également être 
considérée sous cet angle », déclare Viktoria.

« Il s'agissait d'une étape importante pour diversifier 
et accroître l'impact d'Incofin.  L'augmentation du 
budget de l'AT nous permet d'inclure des organisations 
partenaires plus matures et de développer des produits 
et des canaux de distribution plus innovants et de 
couvrir de nouveaux territoires. »
 
Le cas d'Advans en Côte d'Ivoire s'est révélé être une 
bonne occasion de mettre l'accent sur le potentiel de 
la numérisation, avec un budget accru, pour permettre 
à davantage de personnes d'accéder aux services 
financiers.

« Advans Côte d'Ivoire était un projet très excitant. 
Incofin cvso venait d'émettre un prêt de 3 millions 
d'euros à Advans. Advans souhaitait étendre ses 
activités, notamment dans les zones rurales, une région 
où les banques ordinaires préfèrent ne pas opérer. »

10 ans d'assistance technique 
un levier pour plus d'impact

En dehors des 30 pour l'existence d'Incofin cvso, il y a aussi des bougies à souffler. Cela fait dix ans qu'Incofin 
cvso a commencé à aider ses partenaires locaux avec des projets d'assistance technique (AT). Au cours de cette 
période, Incofin cvso a investi un total de 800 000 euros dans l'assistance technique. Avec la responsable de 
l'équipe d'assistance technique, Viktoria Popova, nous revenons sur une décennie de projets qui se sont avérés 
être un levier pour plus d'impact.

L'offre d'assistance technique (AT) par des experts est un 
élément essentiel de l'approche dite Capital Plus d'Incofin 
cvso. Incofin cvso complète le financement par des projets 
d'assistance dans lesquels des experts contribuent à 
accroître la force de l'organisation partenaire, ce qui 
permet de faire progresser encore plus efficacement les 
entrepreneurs des pays émergents.

« L'augmentation du budget pour l'assistance technique a créé 
plus d'impact. Il permet à Incofin cvso de soutenir ses partenaires 
locaux, par exemple en développant de nouveaux produits ou en 
exploitant les opportunités numériques. »

-  Viktoria Popova
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C’est exactement là qu'Advans voulait être utile aux 
personnes qui risquaient d'être coupées des services 
financiers. Advans et Incofin cvso ont utilisé le budget AT 
pour développer de nouveaux produits et services et les 
rendre disponibles numériquement. Par exemple, un prêt 
d'urgence numérique a été créé. Les clients d'Advans 
peuvent désormais obtenir un prêt via leur téléphone 
portable en cas d'urgence médicale ou familiale. Viktoria 
est satisfaite des résultats impressionnants obtenus 
par le projet. Le nombre de transactions mobiles avait 
été multiplié par plus de dix en 2019, date à laquelle 
le projet a officiellement pris fin. Et ce nombre n'a fait 
qu'augmenter depuis lors.  

« En outre, le projet a également ouvert la voie à la 
collaboration d'Advans avec une société Fintech, de 
sorte qu'aujourd'hui, les clients d'Advans peuvent se 
rendre dans les stations-service de la capitale Abidjan 
pour retirer de l'argent ou mettre leur argent sur leur 
compte. »

Le projet avec Advans a été le premier dans lequel 
Incofin cvso a aidé une organisation partenaire à 
passer au numérique, mais pas le seul. Depuis lors, 
des initiatives similaires ont été lancées avec d'autres 
partenaires locaux et Viktoria en voit beaucoup d'autres 
à l'avenir. 

« La tendance à la numérisation a été déclenchée par 
les défis que la pandémie de Covid-19 a posés à nos 
partenaires. Les institutions de microfinance classiques 
ne peuvent pas être laissées pour compte avec un 
nombre croissant de Fintechs qui proposent des 
prêts plus rapides, plus flexibles, mais parfois moins 
responsables. »

LA MESURE CORRECTE DES PERFORMANCES 
SOCIALES PERMET DE PRENDRE DE MEILLEURES 
DÉCISIONS

Outre la numérisation, Incofin cvso montre un intérêt 
croissant pour le renforcement de la manière dont ses 
organisations partenaires gèrent leurs performances 
sociales - ou ce que l'on appelle la « social performance 
management ». Dans quelle mesure l'organisation 
atteint-elle efficacement ses objectifs sociaux ? Comment 
crée-t-elle réellement une valeur ajoutée et comment la 
mesurer ? Quelles sont les notations sociales les mieux 
utilisées ? 

Viktoria souligne l'importance de ces questions. Une 
meilleure façon de mesurer les résultats sociaux 
conduit à de meilleurs choix stratégiques, à de meilleurs 
nouveaux produits et, en fin de compte, à une plus 
grande inclusion financière. Le projet avec HKL au 
Cambodge en est un bon exemple. Les objectifs sociaux 
de l'institution de microfinance cambodgienne ont été 
traduits en objectifs concrets et mesurables. En outre, un 
cadre a été créé pour collecter des données permettant à 
HKL de contrôler le bien-être financier de ses clients. 

« Il ne s'agit pas seulement de faire le bien, mais de 
suivre ce qui change réellement dans la vie des gens. 
La mesure adéquate des performances sociales montre 
qu'il est possible de faire une réelle différence d'une 
manière qui soit à la fois financièrement et socialement 
durable. À HKL, c'est particulièrement vrai pour les 
femmes cambodgiennes qui ont un rêve d'entreprise. 
Notre projet AT a permis à HKL d'augmenter 
significativement son score social. Un succès dont nous 
sommes très fiers. »

Incofin cvso a un palmarès impressionnant dans le 
domaine de l'assistance technique, mais au fil des ans, 
il y a bien sûr eu des projets où les résultats escomptés 
n'ont pas été atteints. Pour éviter cela, l'équipe de 
Viktoria travaille en étroite collaboration avec les 
gestionnaires d'investissement d'Incofin. Ils passent en 
revue l'organisation partenaire dès le début du processus 
d'investissement et sont en mesure d'identifier les forces 
motrices ainsi que les risques et les défis potentiels.

« Je pense qu'il est important que nos partenaires 
locaux comprennent les avantages que l'assistance 
technique peut leur offrir. Sans l'adhésion de 
la direction, il est difficile d'obtenir un résultat 
satisfaisant. Nous impliquons donc notre partenaire 
dès le début du processus. Ce n'est pas seulement le 
gestionnaire d'investissement qui s'en charge, mais 
aussi mon équipe qui est en contact direct avec le 
client. Ce n'est pas le cas partout et cela illustre la 
confiance que les collègues d'Incofin ont les uns envers 
les autres. »

Incofin cvso alloue pour la première fois un 
budget (50 000 €) à l’assistance technique

Début du premier projet : soutenir Espoir en Equateur dans sa 
transformation d’ONG en société commerciale.

Premier projet d’AT en Afrique (Advans Congo)

Le budget annuel pour l’assistance technique est doublé, passant de 50 000 
€ à 100 000 €. Début du soutien au premier projet d’AT sur la numérisation 
(Advans Côte d’Ivoire)

20ème projet d’AT

Produit d’agro-assurance innovant destiné à protéger financièrement 
les agriculteurs du Nicaragua contre les conditions climatiques extrêmes.

Premier projet d’urgence en réponse au tremblement de terre en 
Haïti

Aperçu de 10 ans 
Assistance technique (AT)

QUE NOUS RÉSERVE L’AVENIR?

Viktoria estime qu'il y a beaucoup de travail à faire dans 
le domaine du changement climatique. Ce n'est en aucun 
cas un nouveau territoire pour l'équipe d'assistance 
technique. Incofin cvso a déjà mis en place en 2017-
2018 un projet visant à protéger financièrement les 
agriculteurs du Nicaragua en cas de sécheresse ou de 
précipitations excessives.

Grâce à ce projet, une institution de microfinance a pu 
transformer son résultat négatif en un résultat positif. 
L'assurance a permis de donner un répit aux agriculteurs 
concernés qui avaient rencontré des difficultés de 
paiement en raison des dégâts causés par les conditions 
météorologiques extrêmes. 

De nouveaux produits permettent aux entrepreneurs 
des pays émergents de se rendre plus résistants 
financièrement aux effets du changement climatique.
Viktoria pense aux lignes de crédit vertes ou à la gestion 
des risques pour accroître la résilience du prestataire de 
services financiers lui-même. « Nous devons sensibiliser 
nos clients afin qu'ils soient mieux préparés aux défis 
qui les attendent. »
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El Salvador

Colombia

Honduras

Renforcement de la gestion des 
risques opérationnels et de la politique 
de sécurité informatique.

Soutenir le renforcement des activités 
liées aux ressources humaines.

PROJETS TERMINÉS: PROJETS EN COURS:

Optima ARNUR CREDIT El Salvador KazakhstanGestion 
des risques

Amélioration du système de notation 
du crédit afin de détecter plus 
rapidement les clients potentiels qui 
ont intérêt à ne pas obtenir de prêt.

Développement et lancement de 
divers produits d’épargne à travers 
différents canaux (y compris le canal 
mobile).

Sempli ACEPColombie Burkina FasoGestion 
des risques

Gamme de produits améliorée

Politique du personnel

Développement d’un modèle 
permettant d’estimer la probabilité de 
défaillance des prêts sur la base de 
données historiques.  

Aide à la mise en place d'un bureau 
mobile dans un camion. Cela 
permettra à ACME de continuer à 
fonctionner après les dommages 
causés par un tremblement de terre 
et des tempêtes tropicales.

AFK

ACME

Kosovo

Haïti

Gestion 
des risques

Assistance 
d’urgence

financière dans des circonstances 
difficiles (en raison de la pandémie).

L'application du modèle qui estime 
la probabilité de défaut des prêts.  
L'objectif est de fournir de meilleurs 
services financiers à un plus grand 
nombre de micro-entrepreneurs et de 
petits agriculteurs au Kosovo.

CREDISOL

AFK

Honduras 

Kosovo

Gestion financière

Gestion des risques
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Rapport Financier Annuel  2021

Tous les chiffres sont présentés en milliers d’euros sauf indication contraire.

Chiffres clés

Commentaires

Rapport du Conseil 
d’administration

L'impact d'Incofin sur 
le développement 

durable

Bonne Gouvernance

Conformité

Rapport du 
commissaire

Comptes annuels 
par 31.12.2021

Règles d’évaluation

Facteurs de risque

28

33

38

44

30

36

42

32

37

42

27



84%

32 7 6

23 8 7 7

18 12 7 6 2

8% 4% 4%

65,10% 18,73% 16,17%

portefeuille en k€ portefeuille en k€

2021 2020

Total du bilan  86.226 86.655

Portefeuille  74.139 75.227

Participations  15.322 15.391

Prêts subordonnés 11.701 13.039

Prêts 47.115 46.796

Montant moyen des investissements dans les IMF  1.077 1.120
Montant moyen des prêts aux IMF 1.345 1.300
Fonds propres 54.328 53.226

Capital 48.879 47.896

Financement de dettes 25.200 28.185

Disponibles (non appelés) 500 1.250

Niveau de financement 46% 53%

Provision disponible 2.153 4.072

En % des prêts (subordonnés) 3,66% 3,18%

PAR 30 0,34% 1,64%

PAR 30 + Restr 9,77% 11,71%

Rendement 2021 2020

Rendement du portefeuille de prêts subordonnés (TRI) 6,64% 6,46%

Rendement du portefeuille de prêts (TRI) 5,50% 5,25%

Charge de financement moyenne pondérée 1,88% 1,91%

Dividendes 1,00% 0,00%

Performances IMF 2021 2020

Portefeuille IMF (M EUR) 9.297 8.779

Montant moyen des prêts (en EUR) 2.726 1.867

Nombre total de clients atteints 3.410 4.703

% de femmes 73% 81%

Portefeuille à risque – 30 jours (PAR30) 8,02% 10,10%

Nombres d’IMF 44 41

Nombre de pays 28 30

Portefeuille IMF par produit

Portefeuille IMF par segment

Portefeuille d’après la taille des IMF

Portefeuille d’après le nombre de clients IMF

Portefeuille d’après le montant moyen des crédits des IMF

MFI KMO-financiering Housing Finance Argo Finance

Grandes IMF (portefeuille 
> 20 millions d’euros) 

Données indisponibles Petites IMF (5 millions 
d’euros > portefeuille)

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

1.000

3.000

6.000

2.000

5.000

4.000

7.000

8.000

–

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

Maquita
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

1. Chiffres clés en milliers d’euros

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

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

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

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

Grand nombre de
clients (clients > 20 000)

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

Petit nombre de clients 
(10 000 > clients) 

Données indisponibles

Prêts Participations Prêts subordonnés 

Portefeuille IMF par paysPortefeuille par IMF

Inde

Bolivie

Pérou

Équateur

Costa Rica

Colombie

Cambodge

Ouzbékistan

Albanie

Paraguay

Kosovo

Chine

Pakistan

Mongolie

Kenia

Monténégro

Indonesie

Armenie

Kazakhstan

Bosnie et Herzégovine

Burkina Faso

Kyrgy

Haïti

Mexique

Honduras

El Salvador

Sri Lanka

Tanzanie

1.000

3.000

6.000

2.000

5.000

4.000

7.000

9.000

8.000

10.000

–
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La structure de gouvernance générale d’Incofin cvso se 
présente comme suit:

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

Les membres du Conseil d'administration ne reçoivent pas de 
rémunération ni d'avantage de quelque nature que ce soit, sauf 
si l'Assemblée générale décide d'attribuer une indemnité pour 
l'exercice du mandat. Conformément à l'article 20 des statuts, le 
Conseil d'administration a créé un Comité d'investissement, un 
Conseil consultatif stratégique et un Comité d'audit. 

Le fonctionnement des comités est basé sur une délégation, qui 
leur est attribuée par le Conseil d'administration. La composition, 
le fonctionnement, les compétences et les rapports du Conseil 
d'administration et des comités ont été arrêtés dans un 
Règlement d'ordre intérieur adapté qui a été approuvé par le 
Conseil d'administration réuni le 5 décembre 2017. Les mandats 
des comités ne sont pas rémunérés, sauf si l'Assemblée générale 
décide d'attribuer  une indemnité pour l'exercice du mandat. 

Assemblée générale

L’Assemblée générale des Actionnaires se réunit le dernier 
mercredi d’avril de chaque année. L’édition 2021 s’est tenue le 
28 avril 2021.

Conseil d’administration

Le Conseil d’administration s’est réuni à quatre reprises en 
2021. Ces réunions ont été consacrées à l’analyse des rapports 
financiers, du budget annuel et du fonctionnement générale 
d’Incofin cvso. 

Pour leur mandat, les membres du Conseil d’administration ne 
reçoivent pas de rémunération ni un quelconque avantage en 
nature.

La composition du Conseil d’administration au moment de 
l’adoption des états financiers est la suivante : 
Michiel Geers (Président), Vic Van de Moortel, Luc Versele, 
Frank De Leenheer, Peter van den Brock, Guy Pourveur, 
Willy Bosmans, Anne Autreve, Frans Samyn, Patrik Haesen
 
Monsieur Delecluyse a démissioné en 2021. 
Madame Leen Van den Neste a démissioné en 2022. 

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

Conseil consultatif stratégique

L'objectif principal du Conseil consultatif stratégique consiste 
à émettre des avis et des recommandations, d'après les apports 
des actionnaires, au Conseil d'administration dans les domaines 
suivants : 
	 • 	� la mission, les stratégies, les objectifs et projets actuels et 

à long terme, ainsi que le positionnement de la Société ; et  
	 • 	� les questions liées à la gouvernance, concernant plus 

concrètement : 
		  ‐	� la constitution, le fonctionnement et la composition des 

comités au sein du Conseil d'administration ; et 
		  ‐	� la nomination et/ou la révocation des administrateurs 

conformément au Règlement d'ordre intérieur. 

Le Conseil consultatif stratégique est composé des membres 
suivants : 
Frans Verheeke, Leen Van den Neste, Michiel Geers, 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 

Comité d’investissement

Le Comité d'investissement est chargé de l'application de la 
politique d'investissement de la société, telle que déterminée 
dans la Politique d'investissement. Le Comité d'investissement 
est composé de minimum 5 membres nommés par le Conseil 
d'administration, spécialisés dans les questions financières 
et la problématique du développement. Le Comité se réunit 
régulièrement, avec un minimum d'une fois par trimestre. 
Incofin IM intervient en tant que conseiller pour l’ensemble du 
portefeuille d’investissement d’Incofin cvso. En 2021, le Comité 
s’est réuni à treize reprises. 

Les membres du Comité d’investissement sont:
	 • 	 Johan De Schamphelaere (Président)
	 • 	 Tony Janssen 
	 • 	 Michiel Geers 
	 • 	 Peter van den Brock 
	 • 	 Ignace Schatteman 
	 • 	 Patrik Haesen 

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

Comité d’audit

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

Het Auditcomité vergaderde in 2021 viermaal. 
	 • 	 Frans Samyn (Président)
	 • 	 Marc Timbremont
	 • 	 Henri Vansweevelt

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

Commissaire

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

Conseil d’administration
De gauche à droite, rangée de devant: Peter Van den Brock, Anne van Autreve , Michiel Geers, Willy Bosmans, Justin Daerden  I   
Midi: Frank Vereecken, Frans Samyn  I  Au-dessus: Frank De Leenheer, Patrik Haesen  I  Pas sur la photo: Vic Van de Moortel, Luc Versele, 
Guy Pourveur

2. Bonne gouvernance

Assemblée 
générale

Conseil 
d’administration

Conseil consultatif 
stratégique

Comité 
d’investissement Comité d’audit

3130 3130



Structure de financement

Capital

En 2021, le capital des actionnaires a augmenté k€ 983 jusqu’au k€ 48 879, 

une augmentation de 2% par rapport à 2020. Ce capita lest représenté par 

2 600 actionnaires.

Bilan Compte de résultats Cash-flow

4. Commentaires
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Activa 12/2021 12/2020

Portefeuille de participations 15.322 15.391

Valeur d’acquisition 10.380 10.744

Dividendes en actions 5.735 5.440

Réduction de valeur -792 -792

Portefeuille de prêts subordonnés 11.701 13.039

Portefeuille de prêts subordonnés > 1 an  10.895 11.701
Portefeuille de prêts subordonnés < 1 an 807 1.338
Réduction de valeur 

Portefeuille de prêts 47.115 46.796

Portefeuille de prêts > 1 an 28.038 16.746

Portefeuille de prêts < 1 an  23.083 30.050

Réduction de valeur -4.007

Provision disponible -2.153 -4.072

Actifs circulants  6.438 3.007

Autres créances 5.850 2.418

Comptes de régularisation 558 589

Liquidités  7.803 12.493

Activa 86.226 84.927

Passifs 12/2021 12/2020

Fonds propres 54.328 53.226

Capital 48.879 47.896

Réserves 1.510 1.481

Résultat reporté 3.939 3.848

Fonds empruntés 25.200 28.185

Financements de dettes > 1 an 6.200 14.500

Financements de dettes < 1 an 19.000 13.685

Dettes à court terme  6.234  5.245
Autres dettes  5.288  2.838

Dividendes 45 45

Provision assistance technique 93 134

Comptes de régularisation 808 359

Passifs 86.226 86.655

Compte de résultats 12/2021 12/2020

Bénéfice d’exploitation 857 4.257

Portefeuille de participations  1.344  915

Dividendes en espèces 50 226

Dividendes en actions  295 719

Plus-value/(moins-value) vente 999  121

Réductions de valeur -150
Portefeuille de prêts subordonnés  751 900
Intérêts 731 760

Commissions initiales 21 22

Réductions de valeur 118

Portefeuille de prêts -1.571 2.339

Intérêts  2.279 2.261

Commissions initiales 157 186

Réductions de valeur -4.007 -108

Autres profits 333 102

Coûts opérationnels  480 -4.447

Commission de gestion Incofin IM -1.260 -1.306

Assurance portefeuille 

Provision générale -250 -708

Provision spécifique 2.169 -2.169

Cotisation Assistance technique (AT) -100 -100

Provision supplémentaire AT -100 -100

Reprise provision AT 141 126

Frais AT -141 -126

Communication -27 -22

Autres produits et services -52 -142

Résultat opérationnel net  1.337  -190

Résultats financiers  -518 -986

Intérêts -455 -606

Divers  -63 -381

Résultat avant impôts  819  -1.177

Impôt des sociétés -136

Intérêts précompte immobilier  -235 -238

Résultat après impôts 584 -1.550

Cash-flow 12/2021

Cash-flow opérationnel  

Bénéfice avants impôts et charges 1.337

Autres résultats de trésorerie -298

Résultats hors trésorerie  1.752 

Portefeuille de participations -295

Réduction de valeur 

Dividendes en actions -295

Portefeuille de prêts subordonnés 

Provision générale 

Réduction de valeur 

Portefeuille de prêts  4.007

Provision générale

Reprise provision générale

Réduction de valeur 4.007

Provision générale 660

Provision COVID-19  -2.169

Reprise provision générale -410

Assistance technique  -41

Impôt des sociétés dû  -140

(Augmentation)/diminution actifs circulants/passif  -2.261

Cash-flow sur base de résultat 391

Cash-flow investissements

(Augmentation)/diminution portefeuille de participations 364

(Augmentation)/diminution portefeuille de prêts subordonnés  1.338

(Augmentation)/diminution portefeuille de prêts -4.325

Cash-flow libre -2.233

Cash-flow financier

Augmentation/(diminution) du capital  983  

Dividendes versés pour l'exercice précédent 

Augmentation/(diminution) des financements de dettes -2.985

Intérêts versés financements de dettes  -421

Augmentation/(diminution) des intérêts à payer -34

Cash-flow net -4.690

Liquidités période précédente  12.493 

Liquidités période en cours 7.803

Actionnaires détenant plus de 1% de capital 31/12/2021

Wereld-Missiehulp vzw 1.562 3,20%

Volksvermogen 1.510 3,09%

Organisme professionel 1.263 2,58%

VDK bank 1.146 2,34%

LINTRUST Comm. V. 1.042 2,13%

Omnivale Gcv 1.003 2,05%

Congrégation Hospitalière des Soeurs de la Charité de J.M. 1.003 2,05%

Abdij der Norbertijnen van Averbode 1.003 2,05%
Vlaamse overheid - Departement Kanselarij en Buitenlandse 
Zaken 1.000 2,05%

Sociaal Fonds Bedienden Voedingsnijverheid 727 1,49%

de Kade vzw 633 1,29%

BRS Microfinance Coop CVBA 560 1,15%

Gimv 521 1,07%

ACV bouw - industrie & energie 521 1,07%

Crelan NV 521 1,07%

ACV Voeding en Diensten 521 1,07%

Autres actionnaires 34.347 70.05%

Total 48.879 100,0%
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3. Comptes annuels au 31.12.2020 
	 en milliers d’euros

Capital Nombre d’actionnaires

Évolution du capital 

3332 3332



Financements de dettes Portefeuille de prêts en k€

Niveau de financement

Vu d’ensemble du portefeuille

Portefeuille de participations en milliers d’euros

Portefeuille de prêts subordonnés en milliers d’euros

> 1 an < 1 an Valeur comptable

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

Belfius 3.000 -1.000 2.000 3.750 -750 3.000 6.750 5.000

Bank fur Kirche und Caritas 5.000 -5.000 5.000 5.000 5.000 5.000

Crelan

KBC Bank 6.935 -2.935 4.000 6.935 4.000

vdk bank 3.000 -3.000 3.000 3.000 6.000 6.000 6.000

Association pedro Arrupe 500 500 500

Credit Sud 200 200 200

14.500 -8.300 6.200 13.685 5.315 19.000 28.185 25.200

> 1 an < 1 an Dépréciations Valeur comptable

IMF Date Devise Pays 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 12/2021

Prêts subordonnés 
existants 11.701 -807 10.895 1.338 -531 807 13.039 11.701

HKL 7/07/2016 USD Camboge 269 -269 269 269 538 269

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

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

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

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

Amret 25/04/2019 USD Camboge 1.614 -538 1.076 538 538 2.152 1.614
Cooperativa de Ahorro y 
Credito Pacifico 29/06/2020 USD Pérou 2.665 2.665 2.665 2.665

Total des prêts 
subordonnés 11.701 -807 10.895 1.338 -531 807 13.039 11.701

12/2021

Fonds propres 54.328

Financements de dettes  25.200 

Niveau de financement (max. 100%) 46,0%

Augmentation max. des financements de dettes 29.128

Crédits disponibles  500 

Valeur d'acquisition Dividendes en actions Dépréciations Valeur comptable

IMF Date Devise Pays 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 12/2021

ACEP Burkina SA 25/09/2009 XOF Burkina Faso 351 -351      351  

Acme 14/07/2009 HTG Haïti 1.053 1.053   -326 -326 727 727 

Akiba Commercial Bank 30/04/2008 TZS Tanzanie 530 530 59 59 -467 -467 123 123 

Banco FIE 28/08/2008 BOB Bolivie 1.356 1.356 5.283 295 5.577   6.639 6.933 

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

Juhudi Kilimo 7/05/2019 KES Kenya 2.023 2.023     2.023 2.023 

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

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

Portefeuille IMF 8.963 -351 8.612 5.440 295 5.735 -792  -792 13.610 13.554 

Impulse 16/11/2005 EUR Belgique 13 -13       13  

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

Fair Trade Fund 3/09/2012 USD Luxembourg 583 583 583 583 

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

FPM SA 7/10/2014 USD Congo RDC 79 79   79 79 

Portefeuille non IMF 1.781 -13 1.768 1.781 1.768

Portefeuille de 
participations 10.744 -364 10.380 5.440 295 5.735 -792 -792 15.391 15.322

IMF Segment
Date
d'investissement Devise Pays

> 1 an < 1 an Amortissement Valeur comptable

12/2020 +/- 12/2021 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 +/- 12/2021 12/2020 12/2021

Portefeuille IMF 16.746 11.292 28.038 30.050 -6.967 23.083 -4.007 -4.007 46.796 47.115

Prêts existants 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 Équateur 1.167 1.167 1.167 1.167
Lak Jaya Microfinance Company Limited MFI 3/04/2018 EUR Sri Lanka 222 -222 444 -222 222 667 222
Equipate MFI 23/08/2018 USD Mexico 852 -2 850 -410 -410 852 440
Credisol Honduras MFI 4/09/2018 HNL Honduras 377 377 -79 -79 377 298
Progresemos MFI 4/12/2018 MXN Mexique 1.724 1.724 -1.724 -1.724 1.724
Fondi Besa MFI 23/05/2019 EUR Albanie 1.000 -1.000 1.000 1.000 2.000 1.000
Kazmicrofinance MFI 2/05/2019 USD Kazakhstan 399 -399 797 -399 399 1.196 399
Grassland SME-Finance 21/06/2019 CNH Chine 1.215 12 1.227 1.250 1.250 2.465 2.477
Progresemos MFI 31/07/2019 USD Mexique 1.196 -1.196 598 1.196 1.794 -1.794 -1.794 1.794
Maquita MFI 27/02/2019 USD Équateur 1.099 -1.099 1.099 1.099 1.099 1.099
Bayport Colombia S.A MFI 17/04/2020 COP Colombie 1.853 -912 940 912 912 2.765 1.853
SAVE Solutions MFI 2/06/2020 INR Inde 977 977 977 977
LOLC MFI 8/06/2020 USD Cambodge 1.768 -884 884 884 884 1.768 1.768
ACEP Burkina Faso MFI 21/09/2020 XOF Burkina Faso 500 -500 500 500 500 500
Fondi Besa MFI 25/09/2020 EUR Albanie 500 -500 500 500 1.000 500
Kashf MFI 8/12/2020 USD Pakistan 2.055 -2.055 2.055 2.055 2.055 2.055

Mikra MFI 21/12/2020 EUR Bosnie et 
Herzégovine 1.000 -500 500 500 500 1.000 1.000

Infin Bank MFI 18/12/2020 EUR Ouzbékistan 1.500 -700 800 500 200 700 2.000 1.500
Optima Servicios Financieros MFI 29/04/2020 USD El Salvador 463 -463 231 231 463 231
KEP Trust MFI 29/05/2020 EUR Kosovo 500 -300 200 500 -200 300 1.000 500
ACEP Burkina Faso MFI 26/10/2020 XOF Burkina Faso 500 -500 500 500 500 500

Nouveaux prêts 21.510 21.510 6.120 6.120 27.630
Bina Artha Ventura MFI 4/03/2021 IDR Indonesie 824 824 824 824 1.647
Araratbank MFI 31/03/2021 EUR Armenie 1.500 1.500 1.500
Bayport Colombia S.A MFI 1/06/2021 COP Colombie 556 556 274 274 830
Uzbek Leasing International MFI 28/05/2021 EUR Ouzbékistan 1.000 1.000 667 667 1.667
AF Kosovo MFI 30/04/2021 EUR Kosovo 2.000 2.000 2.000
SAVE Solutions MFI 7/05/2021 INR Inde 1.462 1.462 1.462
Light Microfinance Private Limited MFI 6/05/2021 INR Inde 1.692 1.692 1.692
MCC “Bailyk Finance” LLC MFI 21/05/2021 KGS Kyrgy 410 410 410 410 819
Crecer MFI 1/06/2021 USD Bolivie 549 549 1.094 1.094 1.643
Xac Leasing MFI 27/05/2021 USD Mongolie 2.048 2.048 2.048
Samfin Agro Finance 6/09/2021 INR Inde 2.819 2.819 2.819
Fondi Besa MFI 24/09/2021 EUR Albanie 1.000 1.000 500 500 1.500
Sempli #N/B 2/09/2021 USD Colombie 76 76 304 304 381
Namdev #N/B 30/09/2021 INR Inde 2.315 2.315 2.315
Banco Solidario #N/B 20/12/2021 USD Équateur 2.648 2.648 2.648
Credicentro #N/B 15/12/2021 USD Paraguay 2.661 2.661 2.661
Renouvellements 1.000 1.000 626 -626 626 1.000
Arnur Credit #N/B 9/11/2020 KZT Kazakhstan 626 -626 626
Arnur Credit #N/B 9/11/2021 KZT Kazakhstan 1.000 1.000 1.000
Prêts remboursés 18.803 -18.803 18.803
AF Kosovo #N/B 11/01/2018 EUR Kosovo 333 -333 333
Kashf #N/B 8/01/2019 USD Pakistan 2.184 -2.184 2.184
Optima Servicios Financieros MFI 29/04/2018 USD El Salvador
ACEP Burkina Faso #N/B 26/10/2018 XOF Burkina Faso
Arnur Credit #N/B 9/11/2018 KZT Kazakhstan
Kazmicrofinance #N/B 28/03/2018 USD Kazakhstan 489 -489 489
Veritas #N/B 26/03/2018 INR Inde 2.867 -2.867 2.867
Xac Leasing #N/B 16/05/2018 USD Mongolië 1.687 -1.687 1.687
R2O #N/B 2/04/2019 USD Myanmar 1.779 -1.779 1.779
Finlabor #N/B 10/04/2019 MXN Mexique 893 -893 893
Infin Bank #N/B 2/05/2019 EUR Ouzbékistan 750 -750 750
Credisol Honduras MFI 4/09/2020 USD Honduras 366 -366 366
KEP Trust #N/B 29/05/2018 EUR Kosovo 1.000 -1.000 1.000
R2O #N/B 2/04/2021 USD Myanmar
Samfin MFI 31/08/2018 INR Inde 2.955 -2.955 2.955
Fusion #N/B 27/09/2018 INR Inde 1.964 -1.964 1.964
Fidelity Bank #N/B 31/03/2017 USD Ghana 690 -690 690
Total portefeuille de prêts 16.746 11.292 28.038 30.050 -6.967 23.083 -4.007 -4.007 46.796 47.115
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5. Conformité
Directives de fonds

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

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

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

fonds propres.

Conformité 

Répartitions des risques dans le portefeuille

Exposition par pays

Exposition par IMF

Valeur compatable

Valeur compatable

Dividendes en actions

Dividendes en actions

Exposition maximale

Exposition maximale

Valeur comptable du portefeuille de participations

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

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

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

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

articles dudit Arrêté royal du 29 avril 2019.

Actifs

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

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

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

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

alinéa).

Immobilisations incorporelles
Les immobilisations incorporelles sont comptabilisées à leur valeur 

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

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

Les immobilisations corporelles sont comptabilisées à leur valeur 

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

vie économique des actifs, à savoir :

	 • 	 Bureautique       5 ans

	 • 	 Ordinateurs        3 ans

	 • 	 Mobilier        	 10 ans

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

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

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

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

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

Les participations et actions figurant aux immobilisations financières 

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

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

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

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

d'administration) le justifient.

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

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

est intégrée au résultat prorata temporis sur une base linéaire.

Créances à plus d'un an et à moins d'un an

Sans préjudice des dispositions des articles 3 :45, §2, 3 :46 et 3 :51, les 

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

date de clôture de l'exercice.

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

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

compromis. 

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

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

politique et économique est instable, une réduction de valeur globale 

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

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

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

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

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

encours du portefeuille d'investissement pondérés en fonction des scores 

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

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

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

juridiques identiques.

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

données historiques de perte. 

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

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

Passifs

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

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

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

montant (art. 3 :28).

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

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

6. Règles d’évaluation

12/2021

Fonds propres 54.328

Valeur comptable (75%) 40.746

Portefeuille de participations (via participations et prêts subordonnés) 27.024

Valeur comptable actuelle 50%
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Nous vous présentons notre rapport pour l'exercice 2021 et vous 

demandons d'approuver les comptes annuels clôturés le 31 décembre 

2021. Le Conseil d'administration a supervisé les activités d’Incofin CVSO, 

en prêtant attention à son objectif social spécifique.

 

Portefeuille Incofin CVSO EECA et dépendance 
vis-à-vis de la Russie

Tout d'abord, nous souhaitons exprimer notre soutien et notre sympathie 

à nos collègues, leurs familles et amis qui ont été touchés par la guerre en 

Ukraine. 

Après la guerre, nous avons revu notre portefeuille pour évaluer et 

prévenir d'autres risques. 23 % du portefeuille de CVSO est situé dans 

la région EECA (Europe de l'Est & Asie centrale) (17 millions d'euros, 

12 institutions de microfinance). Il n'y a aucune exposition aux pays 

directement touchés que sont l'Ukraine, la Russie et la Biélorussie. 

Sur la base de la première enquête, nous identifions une institution de 

microfinance (représentant 5 % du portefeuille de l'EECA) au Kirghizistan, 

un pays très dépendant de la Russie, ainsi qu'une institution de 

microfinance (représentant 6 % du portefeuille de l'EECA) en Bosnie, où il 

existe un risque politique accru d'ingérence russe. Cependant, la somme 

des deux reste relativement faible et, comparée au portefeuille total, elle 

ne représente que 2,5 %. Le reste du portefeuille est bien diversifié dans 

des pays aux risques beaucoup plus limités. L'impact final dans la région 

EECA sera déterminé au niveau du pays et du client et dépendra de la 

durée des opérations militaires en cours et des sanctions imposées à la 

Russie. En effet, nous notons que les sanctions imposées aux banques 

russes ont un effet de spill-over sur la liquidité dans les secteurs financier 

et bancaire de cette région. Nous nous adaptons en permanence et 

suivons de près la situation, y compris en vérifiant le respect des sanctions 

par les institutions et leurs banques de correspondance.

2021 : Une deuxième année covid

Pendant la pandémie, nous avons appris à faire face à l'incertitude et 

avons adapté nos méthodes de travail et nos processus pour gérer 

les nouveaux risques. Dans l'ensemble, nous voyons le secteur de la 

microfinance résister en 2021 car il a évité une crise de liquidité dans un 

contexte de crise sanitaire et économique. Les institutions de microfinance 

ont joué un rôle essentiel pour amortir les effets de la crise sur leurs clients 

en continuant à apporter un soutien financier aux économies locales. En 

plus de ce soutien financier, les institutions de microfinance ont fourni 

d'autres aides - par exemple le report des paiements et l'accélération 

de la numérisation - pour stimuler davantage le potentiel d'inclusion 

financière. Alors que la pandémie est devenue la nouvelle norme, la 

microfinance est devenue d'autant plus pertinente. Cela dit, nous restons 

vigilants et maintenons les normes les plus élevées dans l'évaluation 

des risques financiers, sociaux, économiques et de gouvernance afin 

d'anticiper l'impact potentiel à long terme de la crise. Les plus pauvres 

et vulnérables des pays à faible revenu sont les principales victimes - en 

particulier les femmes - et nous restons fidèles à notre mission de les 

soutenir et de construire un avenir inclusif pour tous ceux qui sont exclus 

du secteur financier.

Principe de prudence  
 
Depuis des années, Incofin a constitué une provision de 1,31 % du 

portefeuille pour absorber d'éventuels défauts. Fin 2021, la commission 

générale cumulée s'élève à 3,6 % du portefeuille. En 2020, le Conseil 

d'administration a décidé – par prudence – de constituer une provision 

spécifique de 2,1 millions d'euros en complément de la provision générale 

annuelle pour couvrir le risque sur Progresemos (60 % du montant restant 

dû) et Credisol Honduras (22 % du montant restant dû). Cette provision 

spécifique a été entièrement utilisée en 2021. En outre, le solde restant 

dû de Progresomos de 1,4 million d'euros a également été intégralement 

amorti. Le Conseil d'administration est d'avis qu'il n'y a pas lieu de 

constituer une nouvelle provision spécifique, le risque de défaut lié au 

Covid 19 ayant été atténué. 

Performances sociales

Incofin cvso est une société d'investissement à vocation sociale. Le 

Conseil d'administration a veillé à ce que, malgré la crise, l'entreprise 

continue à réaliser pleinement sa mission sociale, afin que les clients 

finaux des institutions de microfinance soient accompagnés au mieux. 

L'impact des investissements d'Incofin cvso dans ce domaine est 

considérable. Incofin cvso investit dans 44 institutions de microfinance 

et autres institutions financières actives dans le domaine de l'inclusion 

financière pour soutenir les petits entrepreneurs dans les pays en 

développement. Ces institutions sont réparties dans 28 pays, souvent 

dans des régions difficiles. L'implication de ces institutions financières 

locales fournit un effet de levier très important pour les investissements 

d'Incofin cvso. Ensemble, ces institutions financières rejoignent 3,4 millions 

de clients, dont 73 % sont des femmes. Le montant moyen du prêt par 

client est de 2 726 €.

Afin d'avoir un plus grand impact avec des services financiers adaptés, 

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

microfinance traditionnelle. Outre les institutions de microfinance (84 %), 

le portefeuille d'investissement d'Incofin cvso comprend également des 

investissements dans des institutions financières qui se concentrent sur le 

financement du logement (4 %), des PME (8 %) et de l'agriculture (4 %).

Incofin cvso veille à ce que les institutions financières accordent la priorité 

au bien-être et au progrès de leurs clients. Ceci est contrôlé à l'aide d'une 

méthode de mesure standardisée. Cette méthode de mesure utilise une 

norme reconnue internationalement (SPI4-Alinus).

Les institutions financières du portefeuille d'Incofin cvso sont pour la 

plupart des institutions saines et performantes : elles disposent d'un 

portefeuille de crédits de bonne qualité (avec des arriérés limités), elles 

maîtrisent leurs frais généraux et sont rentables.

Chaque année, Incofin cvso fournit un budget pour l'assistance technique. 

Ce budget garantit que les partenaires financiers d'Incofin cvso dans 

les pays en développement peuvent compter sur un soutien technique. 

Avec ce soutien, des experts sont amenés, qui peuvent partager leurs 

connaissances avec les institutions impliquées. De cette manière, le 

fonctionnement des institutions financières dans divers domaines (gestion 

des risques, développement de produits, etc.) peut être considérablement 

amélioré ou aidé en cas de catastrophes naturelles ou autres. Compte 

tenu du grand effet de levier de cette assistance technique, le Conseil 

d'administration d'Incofin cvso a décidé de maintenir le budget annuel 

disponible pour 2021 à 100 k€. En 2021, 7 institutions de microfinance 

ont été accompagnées, pour lesquelles 141 k€ du budget total disponible 

ont été utilisés. Pour Incofin cvso, le soutien par l'assistance technique est 

un moyen supplémentaire important d'accomplir sa mission sociale.

Afin de permettre des investissements auprès de clients de qualité et 

socialement engagés, une enveloppe spécifique « sociale » de 50 k€ par 

an a été créée pour permettre des prêts à un taux d'intérêt inférieur au 

rendement minimum prédéfini. Un prêt a été approuvé au titre de cette 

enveloppe en 2021.

Notes sur le bilan d'Incofin cvso pour 
l'exercice 2021
 

À la fin de l'exercice 2021, les fonds propres d'Incofin cvso s'élevaient 

à 54 328 k€ contre 53 226 k€ à la fin de l'exercice 2020. Le nombre 

d'actionnaires est passé de 2 554 à 2 600 au cours de l'année 2021. Le 

capital social augmente de 983 k€ à 48 879 k€. 

 

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

diminué de 2 985 k€ au cours de l'année 2021. Fin 2021, Incofin cvso a 

effectivement contracté des dettes pour un montant de 25 200 k€, soit 

l'équivalent de 46 % des fonds propres. Par ailleurs, le fonds dispose de 

lignes de crédit non tirées pour un montant total de 500 k€. Sur décision 

du Conseil, ces lignes de crédit pourront être tirées dans la limite de 100 

% du volume des fonds propres. L'approche des prêteurs potentiels 

nouveaux ou supplémentaires est déjà en cours.

 

À la fin de l'exercice, le portefeuille d'investissement s'élève à 74.139 k€ 

et se compose de participations pour 15 322 k€ et d'autres emprunts 

pour 58 816 k€, dont sept emprunts subordonnés pour 11 701 k€. Le 

portefeuille de prêts se compose de 38 prêts à 32 institutions de (micro)

finance réparties dans 22 pays. Incofin cvso participe également à des 

prêts syndiqués pour 4 411 k€.

 

Fin 2021, le portefeuille de participations a légèrement diminué de 69 

k€. Il s'agit d'une combinaison, d'une part, de la vente réussie de la 

participation ACEP Burkina pour 351 k€, où une plus-value de 900 k€ a 

été réalisée, et d'autre part, de l'encaissement de dividendes en actions 

de 295 k€ de Banco FIE. 

En tant qu'engagements hors bilan, nous comptabilisons les contrats avec 

KBC Bank et MFX Solutions sous la forme de swaps de devises et taux 

d'intérêts et d'opérations à terme pour couvrir les risques de change pour 

les prêts en cours aux institutions financières. Tous les flux d'intérêts et 

de capitaux autres que l'euro pour les emprunts émis en monnaie locale 

ont été couverts par un swap de devises et taux d'intérêts. Fin 2021, 

Incofin cvso disposait de produits de couverture en cours pour un montant 

notionnel total de 46 427 k€ au prix de couverture, soit 79 % de l'encours 

du portefeuille de crédits. Les 21 % restants du portefeuille de prêts 

sont constitués de prêts en « franc CFA » ouest-africain (code ISO XOF) 

et de prêts en EUR. La devise XOF est indexée sur le taux de change de 

l'EUR. Le volume des prêts garantis en devises exotiques s'élève à 39 % 

des prêts garantis. Les 61 % restants sont constitués de prêts en dollars 

américains (USD).

7. Rapport du Conseil d’administration

Conversion de devises étrangères (Art. 3 :12)

Les transactions en devises étrangères sont comptabilisées au cours 

indiqué à la date de la transaction.

 

Toutes les créances et dettes en devises étrangères sont couvertes contre 

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

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

couverture convenu contractuellement.

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

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

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

passifs monétaires en devises étrangères sont inscrits dans le compte de 

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

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

détermination de la valeur d'acquisition.

Les résultats financiers mentionnent les différences de change positives et 

négatives sur base nette.

1https://www.bbc.com/news/world-latin-america-52711458. Cijfers per 4 maart 2021. 3938 3938



Notes sur le résultat et l'affectation du résultat

Incofin cvso clôture l'exercice avec un résultat positif après impôts de 584 

k€, contre une perte de 1 550 k€ l'année dernière. 

L'augmentation du résultat par rapport à l'année dernière est 

principalement due à la vente de la participation d’ACEP Burkina S.A. 

et pour réduire les pertes sur le portefeuille de crédits. En 2020, une 

provision spécifique a été comptabilisée pour un montant total de 2 169 

k€ du fait de la crise covid, à comparer à des pertes moindres enregistrées 

en 2021 pour un montant de 1 428 k€. 

Pouvons-nous vous demander d'approuver les comptes annuels au 31 

décembre 2021. Après approbation, nous vous proposons d'utiliser le 

résultat de l'exercice et le bénéfice reporté de l'exercice précédent comme 

suit :

Risques et incertitudes

En raison de son activité, Incofin cvso est soumise à une série de risques, 

notamment les risques de crédit, les risques pays, les risques de change 

et les risques de liquidité. Le Conseil d'administration accorde l'attention 

nécessaire au suivi de ces risques et est d'avis que les risques sont limités 

et suffisamment couverts.

Informations sur les événements importants 
survenus après la clôture de l'exercice

Aucun événement important n'est survenu après la clôture de l'exercice 

qui pourrait avoir un impact éventuel sur les chiffres d'Incofin cvso au 31 

décembre 2021. Toutes les implications connues de la crise du covid ont 

été incluses dans les chiffres de 2021, mais bien sûr, tous les effets de la 

crise ne sont pas encore tout à fait clairs.

Le Conseil d'administration confirme également qu'après la clôture 

de l'exercice, il n'y a pas de circonstances susceptibles d'influencer de 

manière significative le développement d'Incofin cvso. Les sanctions 

économiques résultant du conflit russo-ukrainien et leur impact sur la 

région EECA devraient rester gérables et ne nécessitent pas de mesures 

spécifiques dans le portefeuille d'Incofin cvso.

Incofin cvso n'a mené aucune activité de recherche et développement au 

cours de l'exercice. Incofin cvso n'a pas de succursales.

Administrateurs

Veuillez également vous prononcer sur la décharge à donner au Conseil 

d'administration et à tous les administrateurs individuellement pour 

l'exercice de leur mandat au cours de l'exercice écoulé.

Commissaire

Veuillez également vous prononcer sur la décharge à donner aux 

commissaires pour l'exercice du mandat au cours de l'exercice écoulé.

Renouvellements 
  

Les mandats des administrateurs suivants ont expiré. Il est proposé de 

renouveler ces mandats pour la période statutaire de six ans jusqu'à 

l'assemblée générale annuelle de 2028 :

	 •	 Monsieur Frank De Leenheer;

	 •	 Monsieur Guy Pourveur;

	 •	 Monsieur Luc Versele;

	 •	 Madame Anne Van Autreve;

	 •	 Monsieur Michiel Geers;

	 •	 Monsieur Willy Bosmans;

	 •	 Monsieur Patrik Haesen; et

	 •	 Monsieur Vic Van de Moortel.

Nouvelles nominations 
 

Monsieur Eric Delecluyse a démissionné de son mandat de membre du 

Conseil d'administration en 2021. Madame Leen Van den Neste et le 

Monsieur Justin Daerden ont démissionné de leurs mandats au Conseil 

d'administration en 2022. Il est proposé de nommer les administrateurs 

suivants en lieu et place des personnes susmentionnées pour la durée 

statutaire de six ans jusqu'à l'Assemblée générale de 2028 :

	 • 	 Madame Nancy Govaerts;

	 •	 Monsieur Frank Vereecken ; et

	 •	 Monsieur Patrick Vandenberghe.

Acceptation et ratification des révocations 
d'administrateurs

Les administrateurs suivants ont terminé leur mandat au sein du 

Conseil d'administration au cours de les dernières années. Il est proposé 

d'accepter les révocations suivantes des mandats d'administrateur : 

	 • 	 Madame Leen Van den Neste (ontslag genomen in 2022);

	 •	 Monsieur Justin Daerden (ontslag genomen in 2022);

	 •	 Monsieur Eric Delecluyse (ontslag genomen in 2021);

	 • 	 Madame Anita Dewispelaere (ontslag genomen in 2020);

	 •	 Monsieur Pieter Verhelst (ontslag genomen in 2020); en

	 •	 Monsieur Koenraad Verhaegen (ontslag genomen in 2019).

Solde du bénéfice à affecter 4.432.500 euros
Bénéfice de l'exercice à affecter 584.122 euros

Bénéfice reporté de l'exercice précédent 3.848.377 euros

Affectation aux capitaux propres 29.206 euros

Affectation à la réserve légale 29.206 euros
Affectations aux réserves indisponibles 29.206 euros

Affectation au capital et prime d'émission 0 euros 

Résultat à reporter 3.939.026 euros

Bénéfice à distribuer : Rémunération du capital 464.268 euros

414040



8. Rapport du commissaire
Le commissaire Deloitte Réviseurs d'Entreprises SCCRL, représenté par 

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

annuels légaux. 

Compte tenu du référentiel comptable applicable en Belgique, les comptes 

annuels clôturés au 31 décembre 2021 donnent une image fidèle du 

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

 

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

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

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

peuvent pas être totalement exclus. 

Tout investissement en actions implique par définition des risques. 

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

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

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

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

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

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

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

des actions Incofin cvso comporte des risques économiques. Les 

investisseurs doivent tenir compte, au moment où ils envisagent de 

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

investissement en actions. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

au montant le plus faible des deux montants suivants : (i) la valeur 

nominale de la part et (ii) valeur comptable de la part, calculée en divisant 

les fonds propres, tels qu'ils ressortent des derniers comptes annuels 

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

existantes. Ce versement est diminué, le cas échéant, de l'obligation de 

libération restant en souffrance. Par conséquent, en cas de démission, le 

montant maximal versé à un associé est égal à la valeur nominale des 

actions. Le rendement financier des actions d'Incofin cvso consiste en 

une attribution de dividende pour autant que celle-ci soit proposée par 

le Conseil d'administration et approuvée par l'Assemblée générale des 

associés. Le montant maximum d'un dividende est actuellement fixé à 6 

% de la valeur nominale d'une part.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

indéterminée suivant les différents contrats avec les IMF comme fonds de 

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

conséquent pas immédiatement disponibles en vue d’une sortie. 

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

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

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

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

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

estimations concernant l'évolution du rendement du dividende.

9. Facteurs de risque

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

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

protection contre les performances futures des marchés ou le risque de 

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

investissement. Les parts d’Incofin cvso n’entrent pas en ligne de compte 

pour la garanti du Fonds de protection des dépôts et des instruments 

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

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

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

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

réglementaires peuvent être apportés ou que de nouvelles obligations 

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

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

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

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

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

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

afin de pouvoir maîtriser de tels risques. 

Facteurs de risque liés aux activités 
d’Incofin cvso

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

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

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

IMF dans lesquels Incofin cvso investit deviennent à un moment donné 

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

dans ces entités. Incofin cvso gère ce risque en :

	 •	 procédant à une analyse financière rigoureuse ;

	 •	 évaluant le planning de l’entreprise ;

	 •	 évaluant la gestion et la direction ;

	 •	� faisant établir régulièrement des rapport sur l’évolution

		  des activités;

	 •	 faisant établir régulièrement des rapport sur l’évolution		

		  des activités;

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

de risques de pays considérables. Ces risques comprennent le risque 

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

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

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

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

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

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

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

techniquement par des assurances. Ces risques comprennent notamment 

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

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

Incofin cvso analyse minutieusement ces aspects et établit par ailleurs 

une répartition géographique équilibrée en termes de composition du 

portefeuille afin de limiter autant que possible ce risque. 

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

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

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

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

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

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

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

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

le taux de change. 

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

risque de change sur les prêts accordés aux IMF en utilisant 

des techniques de couverture (comme les swaps de devises, les 

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

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

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

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

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

que les devises étrangères doivent être achetées sur le marché au 

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

disponibles à ce moment. 

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

change sur les participations en monnaie locale n'est pas couvert 

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

l'investissement compensera la dépréciation éventuelle de la 

monnaie concernée.

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

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

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

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

la marge entre les intérêts débiteurs et créditeurs reste suffisante pour 

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

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

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

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

toutes les transactions de prêt.
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Risque de liquidité
Le risque de liquidité est le risque qui découle de la capacité d’Incofin 

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

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

pouvoir respecter ses engagements financiers.

	 •	� Risque de liquidité en cas de financement par endettement: Étant 

donné le niveau élevé de liquidité et de maturité du portefeuille de 

prêts (prêts octroyés par Incofin cvso), le risque de liquidité d’Incofin 

cvso est relativement limité. Les liquidités disponibles, les lignes 

de crédit disponibles qu’Incofin cvso peut utiliser et les prêts en 

cours qui expirent durant l’exercice à venir sont toujours largement 

suffisants pour faire face aux besoins de financement et aux 

éventuels défauts de crédit.

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

démissions et exclusions donnent lieu à des sorties de trésorerie. 

Le nombre de demandes de démission peut être soumis à de fortes 

fluctuations, ce qui peut avoir des répercussions négatives sur les 

liquidités d’Incofin cvso. Le Conseil d’administration ne peut pas 

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

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

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

reçoivent pas la valeur nominale totale de leurs parts

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

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

dans certaines régions du monde pour se prémunir contre la propagation 

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

aux activités commerciales des clients finaux des institutions financières 

en portefeuille, capacité de remboursement réduite de ces dernières et 

possibilités limitées en ce qui concerne nouveaux investissements pour 

Incofin cvso.

Conformément au règlement européen 
2019/2088 sur les informations relatives à 
la finance durable – SFDR

Incofin cvso (le "Fonds") a été classé le 10 mars 2021 en article 9, ce qui 

signifie que le contenu suivant se réfère à une période de référence allant 

du 10 mars 2021 au 31 décembre 2021. Conformément à la SFDR, ce 

rapport périodique vise à fournir une transparence sur l'impact global du 

Fonds en matière de durabilité. 

L'objectif d'investissement du Fonds est de créer un impact positif qui va 

au-delà du gain financier. Le Fonds se concentre sur l'amélioration de la 

vie des personnes pauvres et vulnérables (la « base of the pyramid », ou « 

BoP »), ainsi que sur l'impact positif sur l'environnement.

Dans la poursuite de son objectif de durabilité, le Fonds donne la 

priorité à la gestion des risques potentiels de durabilité associés à ses 

investissements afin de s'assurer que ces investissements ne causent 

pas de préjudice significatif à l'intérêt environnemental ou social. Par 

conséquent, pour chaque investissement potentiel, le Fonds met en œuvre 

et maintient un processus d'investissement spécifique, des critères de 

sélection, une liste d'exclusion et réalise une évaluation des risques et de 

l'impact sur la durabilité. 

L'application d'une liste d'exclusion stricte a empêché le Fonds de financer 

des activités présentant un risque environnemental et social élevé. Ainsi, 

le Fonds a exclu les investissements qui étaient impliqués dans :the 

production or trade of illegal products or activities

	 •	 la production ou le commerce de produits ou d'activités illégales

	 •	 des armes et munition1

	 •	 des substances radioactives2

	 •	 des pesticides et/ou herbicides interdits

	 •	� des substances appauvrissant la couche d'ozone soumises à une 

élimination progressive international

	 •	 des fibres d'amiante

	 •	� des activités d'exploitation forestière commerciale ou acquisition 

d'équipements pour l'exploitation forestière dans les forêts 

primaires ou les zones forestières à haute valeur de biodiversité

En outre, le fonds n'a pas financé d'investissements dans le travail forcé 

ou le travail des enfants. 

10. �L'impact d'Incofin sur 
le développement durable

Le Fonds investit principalement dans des sociétés de services financiers, 

et peut également investir directement ou indirectement dans les secteurs 

suivants : alimentation et agro-industries pour la BoP, accès à l'énergie 

pour la BoP, accès à l'éducation pour la BoP, accès à l'éducation et au 

logement pour la BoP et prestataires de services ayant des objectifs 

pertinents en matière d'impact. En plus d'une analyse des risques 

financiers, le Fonds a effectué une analyse des risques sociaux et 

environnementaux lors de la phase de pré-diligence en utilisant l'outil 

ECHOS© et des indicateurs de bonne gouvernance.

Les investissements du Fonds sont conformes aux critères d'adéquation 

du Fonds (y compris les pratiques générales de gouvernance d'entreprise). 

En outre, tous les investissements suivent des règles de diversification 

strictes fixées par le Fonds, avec au moins 75 % du portefeuille 

d'investissement total investi dans des services financiers pour la BoP. 

Afin de contrôler la réalisation des objectifs du Fonds, le conseiller 

en investissement a surveillé les aspects suivants du portefeuille 

d'investissement sur une base trimestrielle et par le biais de visites de 

suivi régulières. L'équipe du conseiller en investissement a communiqué 

au conseil d'administration les indicateurs ESG globaux annuels suivants :

Score de risque ESG 1 % du portefeuille d’investissement a été investi dans des entreprises ayant obtenu un 
score minimum de 60% sur le score de risque ESG du consultant du Fonds (ECHOS ©). 94%3

2 % des participations offrent des services et des produits destinés aux groupes 
vulnérables ou exclus. 86%

3 # clients finaux 29,192,510

4 % des bénéficiaires finaux dans les zones rurales 67%

5 Pourcentage des participations dont plus de 20 % du portefeuille d'investissement est 
dans l'agriculture 43%

6 Total $ financé par des participations dans le secteur agricole 2,563,499,988

7 Part des participations accordant des prêts à des fins éducatives 54%

8
Part des investissements d'inclusion financière fournissant des services de formation, 
y compris des services d'émancipation des femmes, de commerce, de santé et d'autres 
services d'éducation.

49%

9
Pourcentage des entreprises d'inclusion financière qui proposent au moins une fois par an 
à une majorité de leurs employés une formation complémentaire et/ou un développement 
des compétences liées à leurs fonctions professionnelles essentielles.

83%

10 % de femmes bénéficiaires finales 65%

11 % de personnel féminin employé par les entreprises soutenues 38%

12 Pourcentage de participations dont plus de 50 % du portefeuille d'investissements sont 
dans des activités productives 88%

13 Pourcentage de participations appliquant les meilleures pratiques en matière de droits du 
travail (Dimension ECHOS sur le traitement du personnel > 60%) 94%

14 % de participations ayant une politique anti-discrimination 95%

15 Pourcentage de participations fournissant des services de transfert d'argent 46%

16

Part des investissements d'inclusion financière qui offrent des produits de prêt spécifiques 
pour financer les énergies renouvelables, les technologies à haut rendement énergétique 
ou les activités qui favorisent les pratiques respectueuses de l'environnement (telles que 
le recyclage, la gestion des déchets, l'eau propre, etc.)

43%

1  Ceci s’applique aux entreprises qui sont substantiellement impliquées dans ces activités. 
2  �À l’exception de l’achat d’équipements médicaux, d’équipements de contrôle de la qualité (mesures) et de tous les équipements dont la source radioactive est considérée comme 

insignifiante et/ou adéquatement blindée.
2  �Tous les valeurs sont valables au 31/12/2021.
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