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| Voorwoord

Beste aandeelhouder,

We konden het voorbije jaar afsluiten met
een positief resultaat van 711.000 euro, een
stijging met 22% vergeleken met dat van
vorig jaar. En dat na een jaar waarin
stijgende inflatie en hogere rentevoeten de
economische agenda domineerden.

Niettemin kunnen we u een verhoging van
het dividend naar 1,5% voorstellen.

Als één van de 2.570 aandeelhouders bent u
natuurlijk, naast het financiéle rendement,
vooral geinteresseerd in de sociale impact
van uw investering het voorbije jaar. Via 38
lokale organisaties werden 3,8 miljoen
ondernemers  bereikt, waarvan < 72%
vrouwen, in 24 landen in Afrika, Azié,
Latijns-Amerika en Oost-Europa.

Een mooi voorbeeld van één van de nieuwe
partnerorganisaties is Jardin Azuayo in
Ecuador. In 1996 opgericht om de bevolking
van de regio Azuay te helpen na een
aardverschuiving, is Jardin Azuayo
ondertussen uitgegroeid tot een
codperatieve organisatie die 127.000
boeren vertegenwoordigt. Het mooie is dat
deze indrukwekkende groei niet ten koste is
gegaan van hun sociale missie, zo blijven ze
investeren in opleidingsprogramma’s voor
hun leden.

Ook India is één van de landen waarin
Incofin cvso sociale impact nastreeft. Dit
jaarverslag besteedt bijzondere aandacht
aan de aanwezigheid van Incofin cvso in
een veelbelovend land dat tegelijkertijd
grote uitdagingen kent, waarvan
ongelijkheid wellicht de grootste is. Ik raad u
alvast het interview aan met Aditya
Bhandari, de Incofin-partner in India.

En dat Incofin cvso met de meest
impactvolle organisaties samenwerkt, blijkt
uit de auditscore van non-profitorganisatie
CERISE : partnerorganisaties van Incofin
cvso scoren consistent hoger in alle
deelaspecten — of het nu bijvoorbeeld gaat
hoe verantwoord men omgaat met klanten,
of over het engagement van management
en personeel. Dit sterkt mijn overtuiging dat
Incofin cvso klaar is om ook in 2023
opnieuw een impactrol van betekenis te
kunnen spelen.

In naam van de Raad van Bestuur en de
miljoenen ondernemers die we bereiken,
bedanken we u voor uw vertrouwen in
Incofin cvso.

Michiel Geers,
Voorzitter Incofin cvso




INn de wereld

Mexico
Haiti
Honduras
Costa Rica
Colombia
Ecuador
Peru

Bolivia

9. Paraguay
10. Bosnié & Herzegovina
11. Montenegro
12. Kosovo

13. Albanié

14. Armenié

15. QOezbekistan
16. Kazachstan
17. Kirgistan

18. China

19. Pakistan

20. India

21. Cambodja
22. Indonesié
23. Kenia

24. Montenegro
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Incofin voor een
tweede maal
uitgeroepen als
Belgische Asset
Manager van
het jaar

De Global Banking & Finance Review riep Incofin
Investment Management uit als Belgische
vermogensbeheerder van het jaar 2022. Dat Incofin
de prijs voor het tweede jaar op rij wint, wijst op een
groeiende interesse in de bredere financiéle wereld
voor wat er gebeurt in de impact investeringssector.
Deze prijs erkent dat Incofin al meer dan 20 jaar aan
de spits staat van de ontwikkeling van een sector die
naast een financieel rendement vooral ook positieve
impact wil creéren bij het investeren.

Incofin cvso helpt ondernemers
getroffen door extreme
overstromingen in Pakistan
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Studie gaat uit van
een stevige groei
in Belgi€ voor
investeringen met
positieve impact

In november 2022 vond de Belgian Impact Week plaats.
Een primeur voor Belgié. Een consortium met de Koning
Boudewijnstichting, SFPIM, Solifin, Impact Capital, BIO
Invest, KOIS, en ook Incofin sloeg de handen in elkaar om
honderden Belgische investeerders, beleidsmakers,
financiéle instellingen en ondernemers met een hart voor
impact samen te laten komen en ideeén uit te wisselen
om het aantal Belgische impactinvesteringen in minder
dan vijf jaar te verdubbelen. Tevens het startschot van
Impact Finance Belgium, het instituut dat de belangen
van de sector zal behartigen.

Mede-initiatiefnemer van Impact Finance Belgium en
voorzitter van Incofin, Loic De Canniére vertrouwt ons
toe: "Het was tijd om de krachten van de impactspelers te
bundelen en investeerders en politici te overtuigen van de
noodzaak van een groeiende impactbeweging in Belgié.
We kunnen niet op overheden en overheidsgeld alleen
rekenen om de uitdagingen voor onze planeet op te
lossen. Laten we dit geweldige instrument dat impact
investing is, gebruiken. Incofin zal hierin zijn pioniersrol
blijven spelen.”

Veel belangstelling op
beleggersbeurs voor

investeren met impact

Incofin cvso tekende voor het
eerst present op Finance
Avenue, de beleggersbeurs
georganiseerd door De Tijd en
L'Echo. De presentatie en het
beursstandje van Incofin cvso
konden rekenen op een grote
belangstelling. Een teken dat
veel mensen voor hun geld op
zoek zijn naar iets dat verder
gaat dan een puur financieel
rendement en een steentje
willen bijdragen aan het
vooruithelpen van de meest
<wetsbaren.

Oprichtster van partnerorganisatie
in Pakistan ontvangt eredoctoraat
vdn Universiteit Antwerpen

Roshaneh Zafar, oprichtster van Kashf en
nog steeds aan het roer van onze
partnerorganisatie ontvangt het
eredoctoraat voor algemene verdiensten
van de Universiteit Antwerpen. De
onderscheiding werd haar toegekend
omwille van het werk dat ze samen met
haar organisatie heeft verricht om talloze
vrouwen in Pakistan financieel
onafhankelijk te maken. Ze droeg de prijs
op aan de vrouwelijke ondernemers in
haar land, evenals aan al haar collega’s bij
Kashf Foundation.

Een verwoestende overstroming trof Pakistan
tijdens de zomer van 2022 in de provincies
Sindh en Zuid-Punjab. 33 miljoen mensen
werden getroffen en meer dan 1.200 mensen
lieten er zelfs hun leven bij.

Kashf Foundation, al jarenlang een partner
van Incofin in het land, zag de gevolgen van
nabij. Incofin cvso bestemde 30.000 euro van
het budget voor technische assistentie voor
het Flood Relief Fund van Kashf. Samen met
het geld van andere donoren gebruikt Kashf
dit geld om hulppakketten te bezorgen: droge
voeding, hygiéne- en sanitaire producten,
beddengoed, kledij en basismedicatie.

Jairo Espejo, Investment Manager bij Incofin
bezocht het getroffen gebied kort na de
natuurramp: “lk was onder de indruk van de
desastreuze gevolgen van de overstromingen,
maar ook van de snelheid waarmee de
mensen erin slagen recht te krabbelen van
deze klap. Hoewel het een lange weg zal zijn
om het vroegere inkomensniveau te herstellen,
doen de Pakistani hun best om zich aan de
nieuwe omstandigheden aan te passen.”

Foto: Jairo bezoekt één van de klanten van Kashf die getroffen
werd door de hevige overstromingen.
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Incofin
Investment
Management
lanceert eerste
waterfonds in
zijn soort

Het Fairtrade Access Fund
blaast tien kaarsjes uit

en Afrika.

Incofin gaf in maart 2023 het
startschot voor een fonds dat de
toegang tot betrouwbaar drinkwater
gaat verhogen in gebieden waar dit
niet vanzelfsprekend is. Het Water
Access Acceleration Fund (W2AF),
zoals het heet, is het eerste fonds in
zijn soort en het nieuws ging dan ook
niet onopgemerkt voorbij en het kreeg
behalve in de pers ook de nodige
aandacht op de grote
Waterconferentie van de Verenigde
Naties in New York.

Met dit initiatief wil Incofin samen met
investeerders waaronder Danone, het
Nederlandse Aqua for All, en BNP
Paribas tegen 2030 20 miljard liter
veilig drinkwater bieden aan 30
miljoen mensen in voornamelijk Azié

Het Fairtrade Access Fund (FAF) viert haar
tienjarig bestaan — een mooi moment waarvoor
ook u, als aandeelhouder van Incofin cvso, heeft
gezorgd. Incofin cvso was in 2012 één van de
stichtende investeerders samen met Fairtrade
International, Grameen Foundation en even later
ook Volksvermogen. Tot op vandaag draagt een
deeltje van uw belegde geld in Incofin cvso bij aan
een duurzamere landbouw.

FAF investeert sinds haar oprichting voor een
duurzame landbouwketen met een eerlijk loon
voor de kleine boer in het Zuiden. Dit doet het door
bijvoorbeeld koffie- en cacaoboeren en hun
corporaties te voorzien van krediet.

Het tienjarig bestaan werd ineens aangegrepen om
de nieuwe strategie voor het fonds vast te leggen.
Deze staat vooral in het teken van diversificatie: het
fonds beperkt niet langer haar activiteiten tot Afrika
en Latijns-Amerika alleen, maar gaat voortaan ook
investeren in duurzame landbouw in Azié. Het doel
is om binnen vijf jaar 800.000 kleine boeren te
hebben geholpen bij het creéren van een duurzaam
bestaan op hun land (het dubbele van vandaag).

Meer info over het Fairtrade Access Fund:
www.incofinfaf.com

Incofin cvso verleent
krediet van bijna

€ 2 miljoen aan

het Ecuadoriaanse
Jardin Azuayo

In 2022 schreef Incofin cvso tien nieuwe leningen uit
(inclusief hernieuwingen). De grootste lening, van
bijna 2 miljoen euro, ging naar Jardin Azuayo in
Ecuador.

Jardin Azuayo is net als Incofin cvso een
coOperatieve vennootschap. De sterk sociale missie
en het streven naar een solidaire economie krijgen er
voorrang op financieel gewin. De cooperatie, die
vooral mensen op het platteland aantrekt,
vertegenwoordigt ondertussen meer dan 127.000
kredietnemers en telt 68 kantoren. Onder meer
koffie- , bananen- en rijstboeren vinden hun weg naar
Jardin Azuayo.

De oorsprong van Jardin Azuayo gaat terug tot 1996
wanneer een aardverschuiving delen van Ecuador
trof. 120 mensen stampten de organisatie uit de
grond om de wederopbouw van het rampgebied
volop te ondersteunen. Men gaf financiering aan de
bewoners uit de getroffen regio en waakte erover dat
het verdiende en gespaarde geld dat dankzij de
lening werd gemaakt opnieuw in het gebied werd
geinvesteerd.

Jardin Azuayo hanteert lage prijzen om ondernemers
op het platteland te bereiken en wil hen helpen om
hun bedrijf duurzaam te laten groeien en zo
werkgelegenheid te creéren. Als aanvulling op
financiéle diensten biedt de codperatie daarom
onderwijs- en trainingsprogramma’s aan die de
boeren helpen om efficiénter en duurzamer te
landbouwen. Een voorbeeld hiervan is dat ze boeren
aanleren hoe ze hun waterverbruik in hun
productieproces kunnen minderen.

Inspirerende vrouwen

Door te investeren in vrouwen in
opkomende economieén realiseer je vaak
het meeste sociale impact — omdat
vrouwen zich vaak in een kwetsbaardere
positie bevinden dan mannen. Dat is de
reden waarom Incofin cvso veel
vrouwelijke onderneemsters wil bereiken.
En dat is ook de reden dat we vorig jaar
vanuit Incofin een reeks zijn gestart
waarbij we inspirerende vrouwen uit onze
partnerorganisaties in de schijnwerpers
zetten. Raushan Kurbanaliyeva,
Voorzitster van Arnur Credit, is één van
de vrouwen die we hier aan het woord
laten. Al sinds vijftien jaar leidt zij met
succes €én van de grootste
microfinancieringsorganisaties in
Kazachstan.

"Om succes te boeken moet een vrouw
ambitieuze doelen voor zichzelf durven
stellen en de stappen daartoe definiéren.
Tegelijkertijd is het cruciaal dat de doelen
altijd in harmonie zijn met de eigen,
oprechte overtuigingen. Alleen dan is
succes gegarandeerd. Als leidinggevende
en als vrouw vind ik het belangrijk om de
sociale missie van ons bedrijf uit te voeren
- het bevorderen van de ontwikkeling van
kleine bedrijven van klanten, het creéren
van nieuwe banen, en het beschermen van
klanten tegen een te grote kredietlast.” —
Raushan Kurbanaliyeva
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Incofin cvso in Indig

India staat al jaren bekend als één van de
sterkst groeiende economieén. Het land kent
een jonge bevolking (86% is er jonger dan 55
jaar) met grote ambities. Tegelijkertijd kampt
het land met grote ongelijkheid en een gebrek
aan toegang tot kapitaal {(vooral bij de sociaal
zwakkere huishoudens). Toch is India een land
wadarin Incofin cvso nog niet zo lang actief is.
Gegeven de grootte in zowel oppervlakte als
inwonersaantal is het juister om van een
subcontinent dan van een land te spreken, legt
Aditya Bhandari, Partner en Co-Regiodirecteur
India voor Incofin, uit.

Ik wist niet goed wat investeren met impact
eigenlijk was totdat ik in de sector aan de slag
ging. Na mijn carriére te zijn gestart als
boekhouder kwam ik terecht in de bankwereld. Na
een paar jadr ging ik aan de slag bij Goldman
Sachs, een investeringsbank in Londen. Op een
gegeven moment stuurde Goldman Sachs me naar
Kazachstan voor de beursintroductie van een
bedrijf. Kazachstan was een land waarover ik
nauwelijks iets had gelezen. Om te slagen moest ik
vanaf nul beginnen, het land en zijn economie
leren kennen, en een nieuwe taal beheersen. Op
dat moment rees bij mezelf de vraag of ik niet
beter mijn krachten kon inzetten in het land waar
ik thuishoor en ben geboren.
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In India zijn er voor de mensen onderaan de econ-
omische piramide echt heel weinig mogelijkheden.
En ik dacht dat ik met mijn ervaring van bij Gold-
man Sachs iets kon bijdragen voor de mensen uit
die kwetsbare bevolkingslagen. Dus besloot ik
terug te keren naar India. Mijn familie was op dat
moment niet echt enthousiast over mijn keuze. Ze
zeiden dat het een al te filantropische visie was en
vonden dat ik een foute beslissing nam. Maar ik
volgde koppig mijn eigen pad en ging op sollici-
tatiegesprek bij Aavishkaar, een impactfonds in
India. Ik wist niet exact wat ze deden, maar vertel-
de hen dat er in India zoveel gebeurt en evolueert
aan de top. Als we nu de focus zouden gaan
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verleggen op de andere 70% van de bevolking,
bijna 800 miljoen mensen, er zoveel ten positieve
zou kunnen bewegen voor de zogenaamde
onderkant van de piramide.

Het antwoord van Aavishkar was duidelijk:
"Welkom, Adityq, je kunt bij ons beginnen.” Ze
moesten me op dat moment nog uitleggen wat
impact investing eigenlijk was. En dus zo begon
mijn carriére in de sector — met een passie voor iets
dat ik nog niet kende.

MIJN TERUGKEER NAAR INDIA LUIDDE
HET BEGIN IN VAN HET VOLGEN VAN
EEN PASSIE VOOR EEN WERELD DIE IK
NOG NIET KENDE - INVESTEREN OM
POSITIEVE IMPACT TE CREEREN.

Aditya Bhandari

Ik werkte voor Aavishkaar aan een project met de
microfinancieringsinstelling Grameen Koota. Incofin
overwoog om in de instelling te investeren en ik
zocht naar co-investeerders voor Aavishkaar. Zo
kwamen we bij elkaar terecht. De samenwerking
met mijn contactpersoon bij Incofin verliep enorm
vlot. Nadat het project was afgerond, had ik met
hem een gesprek op de luchthaven van Bangalore
en een kleine week later startte ik bij Incofin als
private equity expert gericht op deals in India.
Maar toen had Incofin nog geen kantoor in India.
Nee, ik was de enige die voor Incofin ter plaatse
werkte. Al snel zag men bij Incofin de voordelen in
om een permanent kantoor in India op te starten.

De Indiase markt was redelijk nieuw voor Incofin in
die tijd. ledereen wilde eerst zien hoe het zou
uitpakken. Incofin CVSO hecht veel belang aan
stabiliteit en risicobeheer en in 2009 was het fonds
nog niet klaar voor India.

Bovendien is de regelgeving in India voor
buitenlandse schuldinvesteerders zeer streng. Het is
dus geen gemakkelijke markt om te betreden.

Na een paar jaren, begint voor Incofin cvso de tijd
te rijpen om India mee te nemen in de
investeringsstrategie. We begonnen we te
onderzoeken hoe we dit konden doen.
Aanvankelijk waren we het idee genegen om een
eigen kredietinstelling op te richten. Er was zelfs al
een naam: Samavesh - wat "inclusiviteit" betekent.
Maar de schaal op vlak van impact die Incofin cvso
zou kunnen bereiken zou zo altijd beperkt blijven.
Daarom namen we in 2015 definitief afscheid van
deze piste. Het wijst op de intenties van Incofin
cvso om een katalysator op lange termijn te zijn in
het segment van de minderbedeelden en men ging
op zoek naar een dynamischer alternatief om in
India actief te kunnen zijn.

Klopt, met een lening aan Fusion. De reis was lang,
maar noodzakelijk omdat de intenties op lange
termijn waren en we ervoor wilden zorgen dat
onze strategie dat weerspiegelde. De activiteiten in
India staan sindsdien steeds in het teken van die
strategie: verantwoorde investeringen met een
grote sociale impact, die een stabiel rendement
ondersteunen en een goede risicospreiding
respecteren.

Aditya Bhandari

Partner en Co-regiodirecteur Azié voor Incofin Investment Management
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Tot op vandaag heeft Incofin CVSO zes verschil-
lende microfinancieringsinstellingen in India ges-
teund die zich bijna allemaal in de eerste plaats
focussen op plattelandsgemeenschappen.
Wadarom is de focus op ruradl India zo sterk aan-
wezig?

Sinds het land in 1947 onafhankelijk werd, zijn de
plattelandsmarkten sterk onderbediend. Topcon-
glomeraten en topbanken richtten zich op de st-
edelijke markt, het laaghangende fruit. Voor hen is
het interessanter om één lening van 15.000 euro te
verstrekken dan tien leningen van 1.500 euro.

Ik zeg niet dat ze niet bediend worden. Zij vinden
hun weg tot bij geldschieters op de informele
markt en vaak niet al te betrouwbare actoren. Ge-
lukkig helpt microfinanciering sinds het begin van
de jaren 2000 de kloof te dichten.

ONZE ACTIVITEITEN IN INDIA STAAN
STEEDS IN HET TEKEN VAN DE STRATEGIE
VAN INCOFIN CVSO: VERANTWOORDE
INVESTERINGEN MET EEN GROTE SOCIALE
IMPACT DIE EEN STABIEL RENDEMENT
ONDERSTEUNEN EN MET EEN GOEDE
RISICOSPREIDING.

Aditya Bhandari

Een andere duidelijke focus bij de Indiase inves-
teringen van Incofin zijn vrouwen. Waarom?

Omdat je via die weg de meeste impact bereikt.
We zien dat de vaardigheden en het economische
potentieel van vrouwen in India te vaak te weinig
worden benut — niet zelden omdat het hen ont-
breekt aan financiéle middelen. Vanuit een impact-
standpunt is het dus een enorme opportuniteit om
de energie en de vaardigheden te stimuleren com-
mercieel levensvatbare initiatieven.

Het gaat bij microfinanciering verder dan alleen de
producten en diensten op zich. Om mensen uit de
armoede te halen, moet je hen toegang geven tot
kennis en opleiding, moet je kinderen naar school
kunnen sturen. Onderwijs kan de armoedespiraal
helpen doorbreken en economische kansen op
lange termijn vergroten. Maar daarvoor moet je
over een spadrpotje beschikken.

Daarnaast merken we uit ervaring — en onderzoek

bevestigt dit — dat financiéle discipline bij vrouwen
hoger ligt dan bij mannen. Niet alleen in India
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overigens. Als vrouwen een eigen inkomen
hebben, zijn ze eerder geneigd te investeren in
onderwijs.

Waar liggen de grote uitdagingen en
impactopportuniteiten voor de toekomst?

In de eerste plaats het gebrek aan financiéle
inclusie. De microfinancieringsrevolutie van de
afgelopen 15-20 jaar heeft het leven van veel
mensen in bepaalde subsegmenten veranderd
door hen toegang te geven tot betaalbare
financiéle diensten. Ik ben ervan overtuigd dat het
grootste potentieel vandaag en de komende jaren
afkomstig is van een subsegment van een grote
marktbevolking - het zogenaamde ontbrekende
midden. Maar dan heb je het nog steeds over een
reusachtige markt van bijna 700 miljoen mensen
die in de komende 15 & 20 jaar het voortouw zal
nemen in de groei van de onderkant van de
piramide en de middenklasse. Het gaat om
ondernemers die vandaag minder dan 10.000 euro
per jaar verdienen.

Banken nemen hen nog steeds niet erg serieus —
en al zeker niet bij de middenklasse op het
platteland. Ten onrechte wat mij betreft, want ze
hebben ondernemingslust, en hun spaarvermogen
gaat volgens mij de komende jaren alleen maar
groeien.

De opkomst van financiéle technologie en
‘'embedded finance’ kan voor deze mensen een
belangrijke rol spelen. Embedded finance duidt op
het fenomeen waarbij platforms of bedrijven
buiten de financiéle wereld ook bepaalde
financiéle diensten gaan aanbieden. Dat kan gaan
om een e-commerce handelaar die ook bepaalde
verzekeringen aanbiedt, of een warenhuis dat zijn
eigen kredietkaarten beschikbaar stelt.

Tot slot en niet in het minst zal het klimaatthema
de komende jaren alleen maar aan belang winnen
in India.

En waar kan Incofin CVSO volgens jou hier de
komende jaren mee helpen het verschil te maken?

Laat me deze vraag beantwoorden met iets te
vertellen over Mufin Green Finance. Mufin Green is
een partnerorganisatie waarmee we in het kader
van een ander initiatief, het Incofin India Progress
Fund, samenwerken. Mufin probeert een antwoord
te bieden op de klimaatuitdagingen waarmee
India vandaag te maken krijgt. Het is een onder-

neming die ook bij Incofin cvso zou kunnen passen.

Mufin Green wil de elektrificatie van het transport in India een stevige duw in de rug geven. Ze bieden financiéle
oplossingen aan voor bedrijven die zich bezighouden met elektrische voertuigen en alles dat daarbij komt kijken.
Door bijvoorbeeld in elektrische riksja’s te investeren, heeft Mufin Green een geweldige impact zowel op milieu-

vliak, alsook op sociale aspecten. De mensen van Mufin helpen de CO2-uitstoot te verminderen, creéren jobs en

komen tegemoet aan de mobiliteitsnoden van de minderbedeelden op het platteland.

Magar er zijn zeker nog meer interessante impactopportuniteiten voor Incofin cvso in India.
Waar we ongetwijfeld meer over zullen horen in de nabije toekomst.

Huidige aanwezigheid van Incofin cvso in India

(¢ Light

Incofin cvso lening van € 1,7 miljoen

125 kantoren

1.686 medewerkers
309.217 kredietklanten - 100% vrouwen

Slechts 27.968 wonen in urbane regio

62% landbouwactiviteiten

Groepsleningen (100%)

Kailash Ben Ramesh Bhai
uit Gadhadiya

Met behulp van microleningen en een investering van haar
man is Kailash begonnen met een zaak in het maken van
speelgoed. Ze hergebruikt daarbij metaal en ander
materiaal dat anders een lot op de vuilnisbelt is beschoren.
Haar onderneming, die ondertussen vier werknemers telt,
produceert ongeveer 200 stukken per dag.

Incofin cvso lening van € 2,3 miljoen

81% op platteland

68 kantoren

650 werknemers

25.888 kredietklanten (waarvan 16% vrouwen)

SAVE

Incofin cvso leningen ter waarde van € 2,4 miljoen
58.186 kredietklanten

28 kantoren

412 werknemers

81% landbouwactiviteiten

S

5 X Jalpa Ben
<) Samunnati Lt Jasdan

Jalpa Ben, pas 27 jaar, is moeder, echtgenote, houdt haar
huishouden draaiende en leidt daarnaast een zaak in

27 kantoren geschenkdozen. Een onderneming die uitgegroeid is tot een
familiezaak met vijf mensen in dienst. De lening van 75.000
roepies (ongeveer 170 euro) die ze kreeg van Light
Microfinance is een belangrijke stap gebleken voor haar
ondernemingsplan. Vandaag verdient Jalpa dankzij haar
zaak een mooi inkomen.

Incofin cvso lening van € 2,8 miljoen

628 werknemers

19.591 kredietklanten; waarvan 84% vrouwen

100% landbouwactiviteiten

17.



Technische
A : AN 1O

Een hefboom voor meer impact

Om de impact van investeringen zo groot
mogelijk te maken vult Incofin cvso inves-
teringen aan met projecten om de werking
van de lokale partnerorganisaties te verster-
ken — ook bekend als ‘technische assisten-
tie’. Al meer dan tien jaar legt Incofin cvso
een budget opzij voor technische assisten-
tie. Deze projecten kunnen vele vormen
aannemen. Het gaat over opleidingspro-
gramma’s tot consultants die ter plaatse
gaan, het kan gaan over workshops tot
zelfs een budget voor noodhulp.

AFGESLOTEN PROJECTEN

ACEP, Burkina Faso

! Ontwikkeling van nieuwe
producten en nieuw distributiekanaal L
(mobiel kanaal) IS . ; .

* Pilootprojecten voor spaarproducten . . = . - = - : .Progrqfﬂma Vﬂ?‘ > - t 3 U
* Evaluatie door experten om - : == O R ) erschillende partnerorganisaties in
v ’ oy | VROUWELIJK I+ verschillende landen omdat daar

nieuwe producten te verbeteren

” LEIDERSCHAP de nood het hoogste is.
ACME, Haiti

* Noodbijstand 3 f

* Mobiel kantoor in een vrachtwagen = e i _ ' , 4 WAAROM? ' Incofin streeft naar meer gelijkheid tussen mannen en vrouwen.

1 Zo kon ACME na een aardbeving snel g 1 : ety ' 1 Veel studies tonen aan dat een betere balans man-vrouw in
opereren. Het mobiele kantoor zal per- A ; ; het leiderschap van organisaties leidt tot betere financiéle prestatie
manent gebruikt worden in gebieden { £ en tot meer impact. Meer diverse teams zijn innovatiever en beter
binnen Haiti waar ACME geen fysiek i : in het oplossen van problemen.

kantoor heeft. A, g L #1 Het uiteindelijke doel is om meer vrouwen te zien doorgroeien in het
e ) hoger management en de raad van bestuur bij onze partners.

Kashf, Pakistan

' Noodbijstand Fre ;
| Hygiéne- en voedselpakketten waarmee . iy | B : HOE? #* Programma om vrouwelijke medewerkers de kans te geven hun

6.000 slachtoffers van hevige overstro- ) - - vertrouwen op te krikken als leidinggevende
mingen en hun families konden geholpen’ \
worden.
WAT? #+ Trainingsprogramma van 6 maanden om zelfvertrouwen, leiderschap,
communicatie en managementvaardigheden te stimuleren.

1 Netwerkplatform waarop vrouwelijke leiders hun uitdagingen en
geleerde lessen te kunnen delen en ook om advies kunnen vragen.
Persoonlijke begeleiding door middel van individuele coachingsessies

Arnur Credit, Kazakhstan

! Personeelsbeleid
' Versterking van de Human Resource J &, 1 . 0 ; g
processen van het bedrijf. L - i . ; .

'8
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Incofin cvso werkt met de meest impactvolle partners uit de sector

Totaal

Sociale missie en doelstellingen
Productontwerp
Verantwoorde behandeling van werknemers

Groene microfinanciering

De impactaudit van on-profit organisatie CERISE
beoordeelt de kwaliteit van financiéle intermediairs
op vlak van sociale impact en hun impact op milieu
en omgeving. Een hoge score geeft aan dat de
processen en praktijken van de entiteit zijn
afgestemd op de beste praktijken en beter
potentiéle negatieve duurzaamheidsrisico's weten
te beperken.

In de tabel ziet u zowel de algemene score als alle
deelscores van de instellingen waarmee Incofin
cvso samenwerkt met ernaast de gemiddelde
score van 438 microfinancieringsinstellingen
waarbij CERISE een diepgaande audit heeft
uitgevoerd.

Het is duidelijk dat Incofin cvso op vilak van impact
beduidend sterker presteert, zowel in het

GEEN GENDER
ARMOETE GELLACHEND

Tl

CVSO (n=37) CERISE (n=438)

76% 60%

algemeen als op alle deelaspecten, dan de rest
van de sector.

Het samenwerken met impactvolle lokale
partnerorganisaties staat Incofin cvso toe om haar
sociale missie met succes uit te voeren. Door te
investeren de sociale, ecologische en economische
ontwikkeling van kwetsbare bevolkingsgroepen in
opkomende landen draagt Incofin cvso actief bij
aan de VN-millenniumdoelstellingen. Meer info
over hoe Incofin cvso het op dit viak heeft gedaan,
en waarom Incofin cvso onder de Europese richtlijn
als donkergroen (dus duurzaam fonds met een
duurzame doelstelling) wordt geclassificeerd, vindt
u terug in de annex "duurzaamheidsimpact Incofin
cvso” op het einde van dit jaarverslag.

WHARDSG WERE I (IRGELRIKHEID 12 VERANTWOORDE

EN ECONOMISCHE VERMINDERE R CONSUMPTIE

GROEI -~ ENPEDDOUCTIE
@l | = |CO

-

INCOFIN CVSO

Micro-finance

FINANCIEEL VERSLAG 2022
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34
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Risicofactoren

38
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L KERNCYFERS in K&

2022 2021 MEL Portefeuille per regio
Balanstotaal 78,134 86,226
Portefeuille 68,135 74,139
Deelnemingen 16,342 15,322 I Latijns - Amerika Bl Achtergestelde
Achtergestelde leningen 13,895 11,701 en de Cardiben Leningen
Leningen 37,898 47,115 o (K)OSIEEWODO' B Deelnemingen
Gemiddeld investeringsbedrag in MFI's 1,295 1,077 it B Leningen
Gemiddeld leningenbedrag aan MFl's 1,115 1,345
B Zuidoost Azié
Eigen vermogen 55,364 54,328 [ Afrika
Kapitaal 49,955 48,879
- |
Schuldfinancieringen 16,600 25,200
Beschikbaar (niet-opgevraagd) 4,000 500
Financieringsgraad 30% 46%
Beschikbare provisie 2,289 2,153
% van {achtergestelde)leningenportefeuille 4.42% 3.66% MELPortefeuille per seqment Portefeuille volgens arootte MFI's
PAR 30 0.00% 0.34%
PAR 30 + Restr 8.50% 9.77%
B Agro finance B Kleine MFlI's
B Housing finance {€ 5 mio > portefeuile)
B R B Grote MFl's
{Portefeuille > € 20 mio}
B Non MFI B Middelgrote MFlI's
B KMO finance (€ 20 mio > portefeuille
2&222 2“21 > € 5 mio)
B Geen data
Rendement beschikbaar
Rendement achtergestelde leningenportefeuille (IRR) 6.74% 6.64% e
Rendement leningsportefeuille (IRR) 5.64% 5.50%
Gewogen gemiddelde financieringslast 1.76% 1.88%
Dividend 1.50% 1.00%
Portefeuille volgens
2022 2021
MFI performantie
B Klein aantal B Zeerklein
Portefeuille MFI's (M EUR) 9,297 9,297 (10 000 > Klanten) (€500 > GLB)
Gemiddeld leningenbedrag (EUR) 2.726 2726 B Groot aantal B Klein
Totaal aantal bereikte klanten 3,756 3,410 (Klanten > 20 000) (€ 1000 > GLE > €500)
% vrouwen 72% 73% B Middelgroot aantal M Middelgroot
# MFI's 38 a4 (2?(;)2(;; klanten (€ 2000 > GLB > € 1000)
> B Groot
# landen 24 28 B Geen dota (GLB > € 2000)
beschikbaar [0 Geen data heschikbaar
T —
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2 | DEUGDELIIK BESTUUR

De algemene beheersstructuur van Incofin cvso
ziet er als volgt uit:

De leden van de Raad van Bestuur worden door de
Algemene Vergadering benoemd. De duur van het
mandaat bedraagt zes jaar. De leden zijn
herkiesbaar. De Raad van Bestuur vergadert
doorgaans viermaal per jaar.

De Raad van Bestuur heeft de meest uitgebreide
bevoegdheden om alle handelingen van beheer en
bestuur te doen die binnen het raam van het
maatschappelijk doel vallen.

De Raad van Bestuur is in het bijzonder bevoegd
voor de volgende materies:
¢ goedkeuring van het jaarlijkse budget;
e opmaak van de jaarrekeningen en het
jaarverslag ten behoeve van de Algemene
Vergadering;
* uitstippelen van het algemene beleid en
strategie van de vennootschap, mede in het
licht van de evolutie van de markt van de
microfinanciering.

De leden van de Raad van Bestuur ontvangen
geen bezoldigingen of voordelen in natura van
welke aard dan ook, tenzij de Algemene
Vergadering zou beslissen een vergoeding toe te
kennen voor het uitoefenen van het mandaat.

Overeenkomstig artikel 20 van de statuten heeft
de Raad van Bestuur een Investeringscomité, een
Strategische Adviesraad en een Auditcomité
opgericht. De comités functioneren op basis van
een delegatie, die hen door de Raad van Bestuur
wordt toegekend.

De samenstelling, werking, bevoegdheden en
rapportering van de Raad van Bestuur én van de
comités werd vastgelegd in het Reglement van
Inwendige Orde dat door de Raad van Bestuur
werd goedgekeurd op de vergadering van 5
december 2017.

24.

De mandaten van de Comités zijn onbezoldigd,
tenzij de Algemene Vergadering zou beslissen een
vergoeding toe te kennen voor het uitoefenen van
het mandaat.

2.1 Algemene vergadering

De Algemene Vergadering van Aandeelhouders
komt jaarlijks bijeen op de laatste woensdag van
april. In 2022 was dit op 27 april 2022.

2.2 Raad van bestuur

De Raad van Bestuur heeft in 2022 viermaal
vergaderd. Tijdens deze vergaderingen werden de
financiéle cijfers, het jaarlijks budget en de
algemene werking van Incofin cvso besproken.

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

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

Vinr. zittend: Nancy Govaerts, Annette Terpstra,
Michiel Geers en Anne van Autreve

VInr. rechtstaand: Frans Samyn, Patrik Haesen,
Willy Bosmans, Frank De Leenheer, Guy Pourveur,
Vic Van de Moortel en Frank Vereecken

Niet op de foto: Patrick Vandenberghe, Peter Van
den Brock

De heer Justin Daerden en de heer Luc Versele
hebben in 2022 ontslag genomen.

Verder werden de volgende leden opgenomen als

1.Frans Verheeke

2.Johan De Schamphelaere
3.Yvan Dupon

4.Anne Van Impe

5.Frank Vereecken

6.lgnace Schatteman
7.Henri Vansweevelt
8.Dirk Vyncke

9.Tony Janssen

10. Rein De Tremerie
11. Marc Timbremont
12. Jan Bevernage

13. Erik Bruyland

14. Frank Lambert

15. Guido Lamote

16. Paul Steppe

17. Walter Vandepitte
18. Roland Van der Elst
19. Jos Daniéls

2.3 Strategische Adviesraad

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

De is op de volgende
manier samengesteld:

1.Frans Verheeke
2.Leen Van den Neste
3.Michiel Geers

4.Vic Van de Moortel
5.Frank De Leenheer
6.Peter van den Brock
7.Guy Pourveur
8.Willy Bosmans
9.Anne van Autreve
10. Frans Samyn

11. Johan De Schamphelaere
12. Yvan Dupon

13. Frank Vereecken
14. Ignace Schatteman
15. Henri Vansweevelt
16. Dirk Vyncke

17. Frank Degraeve

18. Tony Janssen

19. Jan Verheeke

20. Rein De Tremerie

21. Marc Timbremont

22. Mark Leysen

23. Patrik Haesen

24. Nancy Govaerts

25. Annette Terpstra

26. Patrick Vandenberghe
27. Hans Diels

2.4Investeringscomité

Het Investeringscomité staat in voor uitvoering van
het investeringsbeleid van de vennootschap, zoals
bepaald in de “Investment Policy”. Het Investe-
ringscomité is samengesteld uit minimum 5 leden
benoemd door de Raad van Bestuur, gespeciali-
seerd in financiéle zaken en in ontwikkelingspro-
blematiek. Het Comité komt regelmatig samen,
minstens eenmaal per kwartaal. Incofin IM treedt
op als adviseur van de volledige investeringsporte-
feuille van Incofin cvso. Het Comité heeft in 2022
tien keer vergaderd.

De leden van het zijn:
Johan De Schamphelaere {(Voorzitter), Tony
Janssen, Michiel Geers , Peter van den Brock,
Ignace Schatteman, Patrik Haesen

Het mandaat van het Investeringscomité is on-
bezoldigd.

2.5 Auditcomité

Het Auditcomité vervult een toezichtsfunctie op de
procedures en de processen van de vennootschap,
alsook op alle aspecten die betrekking hebben op
risico’s en het beheer ervan. Het Auditcomité is
samengesteld uit minimum 3 leden benoemd door
de Raad van Bestuur, die niet kunnen zetelen in
een ander comité opgericht door de Raad van
Bestuur. Het Auditcomité vergaderde in 2022 vier
maal.

De leden van het zijn: Frans Samyn
{Voorzitter), Marc Timbremont, Henri Vansweevelt

Het mandaat van het Auditcomité is onbezoldigd.
2.6 Commissaris

Deloitte Bedrijfsrevisoren, vertegenwoordigd door
Maurice Vrolix, werd op de Algemene Vergadering
van Aandeelhouders van 29 april 2020 herbe-
noemd als commissaris van Incofin cvso en dit
voor 3 jaar.

25.



12/2022

Deelnemingsportefeuille 16.342 15.322
Aanschaffingswaarde 11.046 10.380
Stockdividenden 6.089 5.735
Waardevermindering -792 -792

Achtergestelde leningsportefeuille 13.895 11.701
Achtergestelde Leningenportefeuille > 1 joar 10.532 10.895
Achtergestelde Leningenportefeuille < 1 jaar 3.363 807
Waardevermindering

Leningsportefeuille 37.898 47.115
Leningenportefeuille > 1 jaar 24.645 28.038
Leningenportefeuille < 1 jaar 17.699 23.083
Waardevermindering -4.446 -4.007

Beschikbare provisie -2.289 -2.153

Vlottende activa 4.238 6.438
Overige vorderingen 3.783 5.850
Overlopende rekeningen 455 588

Liquide middelen 8.050 7.803

ACTIVA 78.134 86.226

12/2022

Eigen vermogen 55.364 54.328
Kapitaal 49,955 48.879
Reserves 1.546 1.510
Overgedragen resultaat 3.864 3.939

Vreemd vermogen 16.600 25.200
Schuldfinancieringen > 1 jaar 7.100 6.200
Schuldfinancieringen < 1 jaar 9.500 19.000

Kortlopende schulden 6.170 6.698
Overige schulden 4.268 5.288
Dividenden 788 510
Voorziening Technische Assistentie 130 93
Overlopende rekeningen 983 808

PASSIVA 78.134 86.226

RESULTATENREKENING

Bedrijfsopbrengsten 3.352 857
Deelnemingsportefeuille 569 1.344
Cash dividenden 215 50
Stock dividenden 354 295
Meerwaoarde/(minwaarde) verkoop 999
Waardeverminderingen
Achtergestelde Leningenportefeuille 853 751
Interesten 831 731
Upfront Fees 21 21
Waardeverminderingen
Leningenportefeuille 1.930 -1.571
Interesten 2.236 2.279
Upfront Fees 134 157
Waardeverminderingen -440 -4.007
Andere opbrengsten 154 333
Operationele kosten -1.757 480
Beheersvergoeding Incofin IM -1.226 -1.260
Verzekering portefeuille
Algemene provisie -136 -250
Covid-19 provisie 2.169
Bijdrage Technische Assistentie (TA) -100 -100
Bijkomende voorziening TA -100 -100
Terugneming voorziening TA 63 141
Onkosten TA -63 -141
Communicatie -125 -27
Overige diensten en goederen -170 -52
Financiéle resultaten -888 -518
Interesten -408 -455
Diversen -480 -63

Resultaat voor belastingen
Vennootschapsbelasting
Roerende voorheffing interesten -149 -235

Resultaat na belastingen
27




4.1. Financieringsstuctuur

4.1.1. Kapitaal

In 2022 steeg het aandeelhouderskapitaal met k€ 1.075 tot k€ 49.955,
een stijging met 2% ten opzichte van 2021. Dit kapitaal wordt vertegenwoordigd
door 2.571 aandeelhouders.

Operationele cash flow

EBITA 1.748
Overige cash -629
Niet cash -181
Deelnemingsportefeuille -354
Waardevermindering AANDEELHOUDERS MET MEER DAN 1% VAN HET KAPITAAL
Stockdividenden -354
Achtergestelde Leningenportefeuille Wereld-Missiehulp vzw €1,5562,400 3.13%
Algemene provisie BRS Microfinance Coop CVBA € 1,559,796 3.12%
Waardevermindering Volksvermogen €1,510,320  3.02%
Leningenportefeuille 440 Beroepsorganisatie € 1,262,940 2.53%
Algemene provisie VDK bank € 1,145,760 2.29%
Terugname algemene provisie LINTRUST Comm. V. €1,041,600 2.09%
Waardevermindering 440 Omnivale Gev € 1,002,540 2.01%
Algemene provisie 136 Congrégation Hospitaliére des Soeurs de la Charité de J.M. € 1,002,540 2.01%
Covid-19 provisie Abdij der Norbertijnen van Averbode € 1,002,540 2.01%
Terugname algemene provisie 440 Vlaamse overheid - Departement Internationaal Viaanderen € 999,936 2.00%
Technische assistentie (TA) 37 Sociaal Fonds Bedienden Voedingsnijverheid € 726,516 1.45%
Verschuldigde vennootschapsbelasting de Kade vzw € 632,772 1.27%
(Toename)/afname vlottende activa/passiva 1.356 Gimv € 520,800 1.04%
Crelon N €520,800  1.04%
Investerings cash flow ACV bouw - industrie & energie € 520,800 1.04%
(Toename)/afname deelnemingsportefeuille 666 ACV Voeding en Diensten €520,800  1.04%
(Toename)/afname achtergestelde leningenportefeuille -2,193 Aandeelhouders < 1% van het kapitaal €34.421.755 6891%
(Toename)/afname leningenportefeuille 9.217
Financiéle cash flow
Toename/(afname) kapitaal 1.075
Betaalde dividenden boekjaar 2021 -473
Toename/(afname) schuldfinancieringen -8.600

Betaalde interesten schuldfinancieringen 2021 -406
Toename/(afname) te betalen interesten -3
Netto cash flow 247

Liquide middelen vorige periode 7.803 :
Liquide middelen huidige periode 8.050 ‘
-llllI|I|||||I|
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4.1.2. Schuldfinancieringen 4.2 Portefeuilleoverzicht

4.2.1. Deelnemingsportefeuille in k€

> 1 JAAR

<1 JAAR BOEKWAARDE

Beroepsorganisatie 3,500 500 4,000 1,000  -500 500 4,500 4,500
Belfius 2,000 2,000 3,000 3,000 5000 5,000
Bank fur Kirche und Caritas 5,000 -5,000 5,000

KBC Bank 4,000 -4,000 4,000

VDK Spaarbank 6,000 6,000 6,000 6,000
Association pedro Arrupe 1,000 1,000 1,000
Credit Sud 200 -100 100 200 100

*k€ 4.000 beschikbare noodkredietlijn

4.1.3. Financieringsgraad

19,000

-9,500 9,500

24,700

INVESTERING

AANSCHAFFINGS-
WAARDE

STOCK DIVIDEND

WAARDE-
VERMINDERING

BOEKWAARDE

Acme 7/14/2009  HTG Haiti 1,053 1,053 -326 -326 727 727
Akiba

Commercial Bank  4/30/2008  TZS  Tanzania 530 530 59 59 | -467 -467 123 123
Banco FIE 8/28/2008 BOB Bolivia 1,356 1,356 5577 354 5931 6,933 7,287
Proempresa 8/25/2010 PEN Peru 284 284 98 98 382 382
Juhudi Kilimo 5/7/2019  KES Kenia 2,023 2,023 2,023 2,023
Sempli 9/23/2019 USD  Colombia 1,367 381 1,747 1,367 1,747
Lovcen Banka 11/19/2020 EUR Montenegro | 2,000 285 2,285 2,000 2,285

13,554 14,575
Incofin IM 7/23/2009 EUR Belgium 751 751 751 751
Fair Trade Fund 9/3/2012 USD Luxembourg 583 583 583 583
MFX LLC 6/25/2009 USD United States 355 355 355 355
FPM SA 10/7/2014 USD Congo, DRC 79 79 79 79

non MFI portfolio

1,768

1,768
16,342

15,322

Eigen vermogen 49.955
Sf:hmdf'“fmc'e””ge” 16.600 Achtergestelde Leningenportefeuille in k€
Financieringsgraad {max 100%) 30,0%
Max verhoging schuldfinancieringen 38.764

INVESTERING AANSCHAFFINGS-

WAARDE

STOCK DIVIDEND WAARDE-

VERMINDERING

10,895 -3,363 7,532

BOEKWAARDE

Beschikbare kredieten 4.000

MFI portfolio
EXISTING QUASI
11,433

538 2,825 3,363

Mucap 12/20/2016 USD  Costa Rica | 2,825 -2,825 2,825 2,825 2,825 2,825
ABACO 8/10/2018 USD Peru 2,586 2,586 2,586 2,586
Desyfin 12/21/2018 USD Costa Rica | 1,742 1,742 1,742 1,742
Amret 4/25/2019 USD Cambodia | 1,076 -538 538 538 538 1,614 1,076
Cooperativa de

Ahorro y Credito

Pacifico 6/29/2020 USD Peru 2,665 2,665 2,665 2,665

3,000 3,000

269 -269
11,701

10,895

Banco Ecofuturo  3/31/2022 Bolivia

7/7/2016

-363 10,532

807 2,556 3,363
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4.1.2. Schuldfinancieringen

IMPAIRMENT

2acOMELIANCE

BOOKVALUE

5.1 Fondsrichtlijnen
1.Volgens de richtlijinen van het fonds werd de volgende risicospreiding vastgelegd:
de boekwaarde per land en MFI mag niet hoger zijn dan respectievelijk 15% (20% voor India)

en 10% van de totale activa van Incofin cvso.

2.Incofin beperkt zijn deelnemingen {(via participaties & achtergestelde leningen) in MFls
en overige fondsen tot maximaal 75% van zijn eigen vermogen.

5.2 Compliance

5.2.1Risicospreiding in portefeuille

MFI portfolio 26,812 -2,167 24,645 | 18,612 -913 17,699 -4,007 -439 -4,446 47,115 37,898

BESTAANDE LENINGEN 26,735 -11,805 14,930 11,431 4,742 16,173 -3,927 -440 -4,367 34,239 26,735

Equipate Ush  Mexico 850 850 -410  -440 -850 440

Progresemos MXN  Mexico 1,724 1,724 | -1,724 -1,724

Progresemos Ush  Mexico 1,794 1,794 -1,794 -1,794

Bayport Colombia S.A COP  Colombia 940 -940 912 28 940 1,853 940

SAVE Solutions INR India 977 -977 977 977 977 977

LOLC UsD  Cambodia 884 -884 884 884 1,768 884

Mikra EUR  Bosnia & Herzegovina 500 -500 500 500 1,000 500

Infin Bank EUR  Uzbekistan 800 -800 700 100 800 1,500 800

KEP Trust EUR  Kosovo 200 -200 300 -100 200 500 200

Bina Artha Ventura IDR Indonesia 824 824 824 -824 1,647 824

Araratbank EUR  Armenia 1,500 -1,000 500 1,000 1,000 1,500 1,500

Bayport Colombia S.A COP  Colombia 556 -274 282 274 274 830 556 i =
Uzbek Leasing International EUR  Uzbekistan 1,000 -667 333 667 667 1,667 1,000

AF Kosovo EUR  Kosovo 2,000 -1,333 667 1,333 1,333 2,000 2,000

SAVE Solutions INR India 1,462 1,462 1,462 1,462 L

Light Microfinance Private Ltd. INR India 1,692 1,692 1,692 1,692

MCC "Bailyk Finance” LLC KGS  Kyrgyzstan 410 -410 410 410 819 410

Crecer UsD  Bolivia 549 -549 1,094  -545 549 1,643 549

Samfin INR India 2,819 2,819 2,819 2,819

Fondi Besa EUR  Albania 1,000 -500 500 500 500 1,500 1,000

Namdev INR India 2,315 2,315 2,315 2,315

Arnur Credit KZT Kazakhstan 1,000 -1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Banco Solidario USD  Ecuador 2,648 2,648 2,648 2,648

Credicentro UsD  Paraguay 2,661 -1,772 889 1,772 1,772 2,661 2,661

NIEUWE LENINGEN 7,952 7,952 914 914 8,866

Magquita UsD  Ecuador 1,118 1,118 1,118

Huimin microfinance EUR  China 1,500 1,500 1,500

Arnur Credit EUR  Kazakhstan 500 500 500 500 1,000

Bayport Colombia S.A COP  Colombia 828 828 414 414 1,242

Bina Artha Ventura IDR Indonesia 948 948 948

Kashf USD  Pakistan 1,176 1,176 1,176

Jardin Azucayo UsSD  Ecuador 1,883 1,883 1,883

HERNIEUWINGEN 1,763 1,763 613 613 -79 -79 2,296

Fondi Besa EUR  Albania 500 500 500 500 1,000

Credisol Honduras HNL  Honduras 263 263 113 113 -79 -79 296 .
Mikra EUR  Bosnia & Herzegovina 1,000 1,000 1,000

TERUGBETAALDE LENINGEN 7,181 12,876

Lak Jaya Microfinance

Company Limited EUR  Srilanka 222 222 222 '
Fondi Besa EUR  Albania 1,000 -1,000 1,000 |
Kazmicrofinance USD  Kazakhstan 399 -399 399 |
Magquita UsSD  Ecuador 1,099 -1,099 1,099

Optima Servicios Financieros  USD  El Salvador 231 -231 231 |
ACEP Burkina Faso XOF  Burkina Faso 500 -500 500 i
Xac Leasing USD  Mongolia 2,048 -2,048 2,048 |
Sempli USD  Colombia 76 -76 304 -304 381 I
Credisol Honduras HNL  Honduras 377 377 -79 79 298

ACEP Burkina Faso XOF  Burkina Faso 500 -500 500

Fondi Besa EUR  Albania 500 -500 500

Banco D-Miro USD  Ecuador 1,167 -1,167 1,167

Grassland CNH  China 1,227 -1,227 1,250 -1,250 2,477

Kashf USD  Pakistan 2,055 -2,055 2,055

Niet-MFI portefeuille

Totale leningenportefeuille
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26,812

-2,167 24,645

18,612

-913

17,699

-4,007

-439

-4,446

47,115 37,898
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6 | WAARDERINGSREGELS

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

Activa

Onverminderd de hierna vermelde specifieke
waarderingsregels wordt elk actiefbestanddeel
afzonderlijk gewaardeerd tegen
aanschaffingswaarde en voor dat bedrag in de
balans opgenomen, onder aftrek van de
afschrijvingen en waardeverminderingen op het
betrokken actiefbestanddeel (art. 3:13, eerste lid).

Immateriéle vaste activa worden geboekt aan
aanschaffingswaarde, exclusief bijkomende
kosten. Ze worden afgeschreven over de
economische levensduur aan de activa, met name
5 jaar voor software.

Materiéle vaste activa worden geboekt aan
aanschaffingswaarde, exclusief bijkomende
kosten. Ze worden afgeschreven over de
economische levensduur van de activa, met name;

- Bureautica 5 jaar

- Computer 3 jaar

- Meubilair 10 jaar

Deelnemingen en aandelen worden gewaardeerd
tegen aanschaffingsprijs, exclusief de bijkomende
kosten (art.3:19, §2). Er wordt tot
waardevermindering overgegaan ingeval van
duurzame minderwaarde of ontwaarding,
verantwoord door de toestand, de rentabiliteit of
de vooruitzichten van de vennootschap waarin de
deelnemingen of de aandelen worden
aangehouden {art. 3:44, §82). De deelnemingen en
aandelen die onder de financiéle vaste activa
voorkomen waorden niet geherwaardeerd (art. 3:35,
§1). Eens tot waardevermindering werd
overgegaan, zal voor de desbetreffende
deelneming opnieuw tot waardevermeerdering
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worden overgegaan tot maximaal het niveau van
de originele aanschaffingsprijs indien de toestand,
de rentabiliteit of de vooruitzichten van de ven-
nootschap (te beoordelen door de Raad van Bestu-
ur) dit verantwoordt.

Vastrentende effecten worden gewaardeerd aan
aanschaffingswaarde. Het verschil tussen de aan-
schaffingswaarde en de terugbetalingwaarde
wordt op lineaire basis prorata temporis in resulta-
at opgenomen.

Onverminderd de bepalingen van de artikels 3:45,
82, 3:46 en 3:51, worden vorderingen geboekt
tegen hun nominale waarde (art. 3:45, §1) op
datum van afsluiting van het boekjaar.

Conform artikel 3:46 worden waardeverminderin-
gen aangelegd, zo er voor het geheel of een
gedeelte van de vordering onzekerheid bestaat
over de betaling er van op de vervaldag.

Om rekening te houden met het bijzonder krediet-
en valutarisico dat ontstaat omwille van de kredi-
etverstrekking aan risicolanden met een onstabiel
economisch en politiek klimaat wordt jaarlijks een
globale waardevermindering aangelegd van 1%
van de, op basis van de per land gepubliceerde
ECA risico scores gewogen, uitstaande investering-
sportefeuille in de vorm van vorderingen. In 2018
heeft de Raoad van Bestuur de beslissing genomen
om tevens het aanwezige landenrisico in te dekken
via de globale waardervermindering en deze bij-
gevolge te verhogen naar 1,31% van de, op basis
van de per land gepubliceerde ECA risico scores
gewogen, uitstaande investeringsportefeuille in de
vorm van vorderingen. Deze globale waardever-
minderingen worden aangelegd conform artikel
3:25 vermits het hier gaat om vorderingen met de-
zelfde technische en juridische kwaliteiten.

Het niveau van deze waardevermindering kan
aangepast worden op basis van historische verlies-
gegevens.

Indien specifieke risico’s op de uitstaande vorderin-
gen worden geidentificeerd, is sinds 2020 de mo-
gelijkheid gecreéerd om hiervoor een specifieke
provisie voor op te zetten.

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

Passiva

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

Onverminderd de overige bepalingen van artikels
3:55, 3:45, §2, en 3:51 worden schulden geboekt
tegen hun nominale waarde (art. 3:45, §1).

Omrekening van vreemde valuta {art. 3:12)

Transacties in vreemde valuta worden geboekt
tegen de wisselkoers die geldt op de datum van de
transactie.

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

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

In de financiéle resultaten worden de positieve en
negatieve koersverschillen op netto basis
weergegeven.

7 | VERSLAG VAN DE RAAD VAN BESTUUR

Hierbij brengen wij u verslag uit over het boekjaar
2022 en wij vragen u om uw goedkeuring te geven
over de jaarrekening zoals die werd afgesloten op
31 december 2022. De Raad van Bestuur heeft
toezicht gehouden op de activiteiten van de
vennootschap met aandacht voor het specifieke
socidle oogmerk ervan.

Na een jaar waarin stijgende inflatie en
verstrakking door de centrale bank de
economische agenda domineerden, heeft Incofin
cvso 22% stijging in resultaat t.o.v. 2021
verwezenlijkt. Ook de crisis in Oekraine heeft geen
directe impact op de portefeuille van Incofin cvso
gehad.

Voorzichtigheidsprincipe
Sinds jaren legt Incofin een provisie van 1,31% van

de leningen en achterstelde leningenportefeuille
aan om mogelijke wanbetalingen op te vangen.

Aan het einde van 2022 bedraagt de
gecumuleerde algemene provisie 4,42% van de
{(achtergestelde) leningenportefeuille of EUR 2,3m.
Op de aandelenportfeuille wordt er elk kwartaal
bekeken of er een duurzame minderwaarde is
waarvoor een waardevermindering dient te
gebeuren.

Sociale performantie

Incofin cvso is een investeringsmaatschappij met
sociaal cogmerk. De Raad van Bestuur heeft er
over gewaakt dat de vennootschap haar sociale
missie volop bleef realiseren, zodat de eindklanten
van de microfinancieringsinstellingen zo goed
mogelijk ondersteund werden. De impact van de
investeringen van Incofin cvso op het terrein is
aanzienlijk. Incofin cvso investeert in 38
microfinancieringsinstellingen en andere financiéle
instellingen actief op het gebied van financiéle
inclusie ter ondersteuning van kleine ondernemers
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in ontwikkelingslanden. Deze instellingen zijn
verspreid over 24 landen, vaak in moeilijke regio’s.
De inschakeling van deze lokale financiéle
instellingen zorgt voor een zeer groot
hefboomeffect voor de investeringen van Incofin
cvso. Samen bereiken deze financiéle instellingen
3,8 miljoen klanten, waarvan 72% vrouwen. Het
gemiddelde leningsbedrag per klant bedraagt

€ 1.245,

Om een grotere impact tot stand te brengen met
aangepaste financiéle diensten, heeft Incofin cvso
zijn investeringsuniversum tot buiten de
traditionele microfinanciering verruimd. De
investeringsportefeuille van Incofin cvso omvat
naast microfinancieringsinstellingen (84%) ook
investeringen in financiéle instellingen die zich
toeleggen op de financiering van huisvesting (5%),
KMO's (5%) en landbouw (5%).

Incofin cvso ziet erop toe dat de financiéle
instellingen het welzijn en de vooruitgang van hun
klanten vooropzetten. Dit wordt via een
gestandaardiseerde meetmethode opgevolgd.
Deze meetmethode is recent verfijnd, door gebruik
te maken van een internationaal aanvaarde
standaard (SP14-Alinus).

De financiéle instellingen uit de portefeuille van
Incofin cvso zijn overwegend gezonde en
performante instellingen: ze beschikken over een
kredietportefeuille van goede kwaliteit (met
beperkte achterstallen), ze houden hun algemene
kosten onder controle en ze zijn rendabel.

Jaarlijks voorziet Incofin cvso een budget voor
technische assistentie. Dit budget zorgt ervoor dat
de financiéle partners in ontwikkelingslanden van
Incofin cvso een beroep op technische
ondersteuning kunnen doen. Met deze
ondersteuning worden experten ingeschakeld, die
hun kennis kunnen delen met de betrokken
instellingen. Zo kan de werking van de financiéle
instellingen op diverse vlakken (risicobeheer,
productontwikkeling, enz.) aanzienlijk verbeterd
worden, of bijgesprongen worden bij natuur- of
andere rampen. Gelet op het grote hefboomeffect
van deze technische assistentie, heeft de Raad van
Bestuur van Incofin cvso beslist om het jaarlijks
beschikbare budget voor 2023 te behouden op k€
100. In 2022 werden 7
microfinancieringsinstellingen

gesteund, waarvoor k€ 141 uit het totaal
beschikbaar budget werd aangewend. Per einde
2022 heeft de technische assistentie nog k€ 130
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van voordien goedgekeurd budget beschikbaar.
Voor Incofin cvso is de ondersteuning via
technische assistentie een belangrijke bijkomende
manier om haar sociale missie te verwezenlijken.

Om investeringen in kwaliteitsvolle, sociaal
geéngageerde klanten mogelijk te maken, werd
een specifieke “sociale” enveloppe van k€ 50 per
jaar gecreéerd om leningen, aan een lagere
intrestvoet dan het vooropgesteld
minimumrendement, te kunnen toestaan. Onder
deze enveloppe werd in 2021 één lening
goedgekeurd.

Toelichting bij de balans van Incofin cvso voor het
boekjaar 2022

Het eigen vermogen van Incofin cvso bedraagt op
het einde van het boekjaar 2022 k€ 55.364 in
vergelijking met k€ 54.328 per einde boekjaar
2021. Het aantal aandeelhouders is in de loop van
2022 gedaald van 2.600 tot 2.570. Het geplaatst
kapitaal stijgt met k€ 1.075 tot k€ 49.955.

De schulden in de vorm van leningen op korte en
lange termijn daalden in de loop van 2022 met k€
8.600. Per eind 2022 heeft Incofin cvso nog voor k€
16.600 aan effectief opgenomen schulden, zijnde
30% van het eigen vermogen. Daarnaast heeft het
fonds een nog niet- opgenomen nood-kredietlijn
voor een totaalbedrag van k€ 4.000.

De Raad van Bestuur heeft beslist om de
maximale schuldfinanciering tot 50% van het
eigen vermogen te beperken, gezien de huidige
stijgende interestvoeten op de markt.

De investeringsportefeuille bedraagt op jaareinde
k€ 68.135 en bestaat uit deelnemingen voor k€
16.342 en leningen voor k€ 51.793, waaronder zes
achtergestelde leningen ad k€ 13.895. De
leningenportefeuille in 2022  bestaat uit
34 leningen qan 27
{micro)financieringsinstellingen verspreid over 18
landen. Verder neemt Incofin cvso deel aan
gesyndiceerde leningen t.b.v. k€ 3.682.

De deelnemingsportefeuille is per eind 2022
gestegen met k€ 1.020. Dit door 2 additionele
investeringen in Sempli (k€ 381) en Lovcen Banka
(k€ 285), alsook de ontvangst van stockdividenden
ad k€ 354 die werden ontvangen van Banco FIE.

Als buitenbalansverplichtingen vermelden wij de
contracten met KBC Bank en MFX Solutions in de

vorm van Cross Currency Interest Rate Swaps en
termijnverrichtingen ter indekking van de
wisselkoersrisico's voor de uitstaande leningen aan
financiéle instellingen. Hierbij werden alle
niet-euro-intresten en kapitaalstromen voor
leningen uitgegeven in lokale munt door Incofin
cvso ingedekt met een Cross Currency Interest
Rate Swap. Per einde 2022 heeft Incofin cvso
indekkingsproducten openstaan voor een totaal
notioneel bedrag van k€ 37.293aan
indekkingskoers, zijnde 72% van de openstaande
leningenportefeuille. De overige 28% van de
leningenportefeuille bevat leningen in EUR. Het
volume aan ingedekte leningen in exotische
munten aan financiéle instellingen in 2022
bedraagt 42% van de ingedekte leningen. De
overige 58% bestaat uit leningen in Amerikaanse
dollar (USD).

Toelichting bij het resultaat en de
resultaatsbestemming

Incofin cvso sluit het boekjaar af met een positief
resultaat na belastingen van k€ 711. Dit is een
22% stijging t.o.v. vorig jaar (k€ 584). Voornaamste
rede is dat we vorig jaar in nasleep van de covid
periode bepaalde afwaarderingen op onze
leningenportefeuille hadden t.w.v. EUR 4m.
Mogen wij u verzoeken de jaarrekening per 31
december 2022 te willen goedkeuren. Na
goedkeuring stellen wij u voor het resultaat van
het boekjaar en de overgedragen winst van vorig
boekjaar als volgt aan te wenden:

Te bestemmen winstsaldo 4.650.288
- Te bestemmen winst 711.262
van het boekjaar

- Overgedragen winst 3.939.026

van het vorig boekjaar

Toevoeging aan
het eigen vermogen
- Toevoeging aan

de wettelijke reserve 35.563
- Toevoeging aan
onbeschikbare reserves 0
- Toevoeging aan
het kapitaal en uitgiftepremie 0
Over te dragen resultaat 3.864.028

Uit te keren winst:
Vergoeding
van het kapitaal (1,5%) 750.696

Risico’s en onzekerheden

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

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

Er hebben zich geen belangrijke gebeurtenissen
voorgedaan na het einde van het boekjaar die een
mogelilke impact kunnen hebben op de cijfers van
Incofin cvso per 31 december 2022,

De Raad van Bestuur bevestigt eveneens dat na
het einde van het boekjaar er geen
omstandigheden zijn die de ontwikkeling van
Incofin cvso aanmerkelijk kunnen beinvioeden.
Incofin cvso heeft in de loop van het boekjaar geen
werkzaamheden op het gebied van onderzoek en
ontwikkeling verricht. Incofin cvso heeft geen
bijkantoren.

Bestuurders

Gelieve U tevens uit te spreken over de te verlenen
kwijting can de Raad van Bestuur en aan alle
bestuurders afzonderlijk in verband met de
uitoefening van het mandaat gedurende het
afgelopen boekjaar.

Commissaris

Gelieve U tevens uit te spreken over de te verlenen
kwijting can de commissaris in verband met de
uitoefening van het mandaat gedurende het
afgelopen boekjaar.

{Her)benoemingen bestuurders

De heer Luc Versele heeft in 2023 ontslag
genomen van zijn mandaat in de Raad van
bestuur. Er wordt voorgesteld om volgende
bestuurder te benoemen in plaats van Luc Versele
voor de statutaire periode van zes jaar tot aan de
Algemene Vergadering van 2029:

¢ De heer Frank Degraeve.

Verder wordt er voorgesteld om volgende
bestuurder te benoemen voor de statutaire
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periode van zes jaar tot aan de Algemene
Vergadering van 2029:
¢ Mevrouw Annette Terpstra.

Herbenoeming commissaris

Het mandaat van de commissaris vervalt op de
dag van de Algemene Vergadering d.d. 26 april
2023. Er wordt voorgesteld om het mandaat van
Deloitte Bedrijfsrevisoren, vertegenwoordigd door
dhr. Tom Renders, te hernieuwen voor de wettelijke
periode van 3 jaar tot aan de Algemene
Vergadering van 2026.

8 | VERSLAG VAN
DE COMMISSARIS

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

De jaarrekening afgesloten op 31 december 2022
geeft een getrouw beeld van het vermogen, de
financiéle toestand en de resultaten van de
vennootschap, in overeenstemming met het in
Belgié van toepassing zijnde boekhoudkundige
referentiestelsel.

9 | RISICOFACTOREN

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

Aan elke belegging in aandelen zijn per definitie
risico’s verbonden. Incofin CVSO maakt een
onderscheid tussen risicofactoren eigen aan de
activiteiten van Incofin CVSO en risicofactoren
eigen aan het bezit van aandelen. Incofin CVSO is
in hoofdzaak blootgesteld aan volgende types van
risico’s (die beschrijving hieronder is geen
exhaustieve weergave van dlle risico’s verbonden
aan de Incofin CVSO aandelen).
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Risico’s verbonden aan het beleggen in aandelen
/ aandelen van een codperatieve vennootschap
Aan een belegging in Incofin CVSO-aandelen zijn,
zodls bij elke belegging in aandelen, economische
risico’s verbonden. Bij het beleggen in aandelen
kan men het volledige of een deel van het
geinvesteerd kapitaal verliezen.

De aandelen zijn op naam en mogen niet
overgedragen worden.

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

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

Bij uittreding heeft een vennoot recht op een
uitkering conform artikel 14 van de statuten en
met name laagste bedrag van de twee volgende
bedragen: (i) de nominale waarde van het aandeel
en (i) de boekwaarde van het aandeel, berekend
door het eigen vermogen, zoals blijkt uit de laatst
goedgekeurde jaarrekening voorafgaand aan de
uittreding, minus de reserves, te delen door het
aantal bestaande aandelen. Deze uitkering wordt
desgevallend verminderd met de nog uitstaande
volstortingsplicht. Bijgevolg is het maximumbedrag
dat bij uittreding uitgekeerd wordt aan een
vennoot gelijk aan de nominale waarde van de
aandelen. Het financiéle rendement van Incofin
CVSO-aandelen bestaat in een dividenduitkering
voor zover die wordt voorgesteld door de Raad van
Bestuur en wordt goedgekeurd door de algemene
vergadering van vennoten. Het maximumbedrag
van een dividend is vandaag vastgelegd op 6%
van de nominale waarde van een aandeel.

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

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

Risico’s verbonden aan toekomstige
dividendwijzigingen

Rendementen behaald in het verleden bieden geen
garantie voor de toekomst en geen enkele
garantie wordt gegeven wat betreft de
toekomstige rendementen. Het dividend kan dalen
of vandaag maximaal stijgen tot 6% van de
nominale waarde van een aandeel zoals bepaald
in de wet van 20/7/1955 voor codperatieve
vennootschappen erkend door de Nationale Raad
van de Coodperatie. Incofin CVSO maakt geen
prognoses of ramingen over de ontwikkeling van
het dividendrendement.

Geen kapitaalbescherming en geen
depositobeschermingsregeling

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

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

Potentiéle veranderingen van het wettelijk en
fiscaal kader waarbinnen Incofin CVSO handelt
Incofin CVSO is er zich van bewust dat er
veranderingen in wetten en reglementeringen
kunnen worden doorgevoerd of dat nieuwe
verplichtingen kunnen ontstaan. Veranderingen in
het wettelijk en/of fiscaal kader waarbinnen Incofin
CVSO handelt, kunnen de bedrijfsactiviteiten, de
financiéle toestand, de bedrijfsresultaten en de
vooruitzichten van Incofin CVSO op een ongunstige
wijze beinvloeden. Dergelijke ongunstige
ontwikkelingen kunnen de waarde van de Incofin
CVSO-aandelen verminderen waardoor de
belegger zijn beleggingen geheel of gedeeltelijk
kan verliezen. Incofin CVSO volgt de potentiéle
veranderingen van het toepasselijk wettelijk en
fiscaal kader strikt op teneinde dergelijke risico’s te
kunnen beheersen.

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

*het uitvoeren van een rigoureuze financiéle

analyse;

ehet beoordelen van de bedrijfsplanning;

*het evalueren van het management en het

bestuur;

*het regelmatig laten rapporteren over de

evolutie van de activiteiten;

e ecen regelmatige opvolging ter plaatse.

Landenrisico’s

Incofin CVSO investeert in ontwikkelingslanden, die
het voorwerp uitmaken van aanzienlijke
landenrisico’s. Deze risico’s omvatten het politieke
risico (bijvoorbeeld oorlog of burgeroorlog) en het
transferrisico (onmogelijkheid om de geinvesteerde
middelen uit het land te recupereren wegens
deviezenschaarste of andere
overheidsmaatregelen). Incofin CVSO mitigeert
het landenrisico door middel van voorzieningen
(die vanaf oktober 2018 worden aangelegd) en
diversificatie in zijn investeringsportefeuille.
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Marktrisico’s

De investeringen van Incofin CVSO zijn ook bloot-
gesteld aan markt- en omgevingsrisico’s. Deze risi-
co's omvatten onder meer de economische omgev-
ingsfactoren, de rechtszekerheid en de kwaliteit
van de lokale reglementering op MFI's. Incofin
CVSO analyseert deze aspecten nauwgezet en
hanteert daarenboven een gezonde geografische
spreiding in de samenstelling van de portefeuille
om dit risico zo veel mogelijk te beperken. On-
danks de ervaring van Incofin IM, de fondsenadvi-
seur van Incofin CVSO, in de microfinancieringsin-
dustrie, is er geen garantie op het identificeren van
voldoende aantrekkelijke investeringen en het
bereiken van de optimale spreiding in de porte-
feuille. Elk contract is het resultaat van een negoti-
atie en het akkoord van zowel het invester-
ingscomité als van de MFI in kwestie is noodzakeli-
jk om de transactie af te ronden.

Wisselkoersrisico’s

De investeringen van Incofin CVSO zijn onderhevig
aan wisselkoersrisico. Incofin CVSO omschrijft wis-
selkoersrisico als het risico dat de reéle waarde of
toekomstige kasstromen van leningen toegekend
aan MFl's of de aandelenparticipaties zullen
schommelen ten gevolge van wisselkoerswijzigin-
gen.

e Leningen in vreemde munt: Incofin CVSO be-
heert actief het wisselkoersrisico op de lenin-
gen die het toekent door gebruik te maken van
indekkingstechnieken (zoals cross currency
swaps, forwards, ...). Indien een uitgeschreven
lening niet wordt terugbetaald volgens de af-
gesproken overeenkomst (kredietrisico) dient
Incofin CVSO zijn verplichting t.o.v. de indek-
kingspartner nog steeds te voldoen. In dit sce-
nario loopt Incofin CVSO een wisselkoersrisico
alsook een potentieel liquiditeitsrisico,
aangezien op de spot markt de vreemde
valuta aangekocht dienen te worden aan de
dan geldende koers met de op dat moment
beschikbare liquide middelen.

¢ Aandelenparticipaties in vreemde munt: Het
wisselkoersrisico op de aandelenparticipaties
in lokale munt wordt niet actief ingedekt. In
die gevallen wordt verwacht dat het rende-
ment op de investering de mogelijke depreci-
atie van de betrokken munt compenseert.
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Intrestrisico

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

Liquiditeitsrisico

Het liquiditeitsrisico is het risico dat voortvloeit uit
het vermogen van Incofin CVSO om op een juiste
en tijdige manier te kunnen anticiperen op haar li-
guiditeitsbehoeften, rekening houdend met de bes-
chikbare financieringsbronnen, om haar financiéle
verbintenissen te kunnen naleven.

e Liguiditeitsrisico bij schuldfinanciering: Het li-
guiditeitsrisico van Incofin CVSO is beperkt
gezien de maturiteit van haar leningenporte-
feuille {i.e. leningen toegekend door Incofin
CVSO) alsook de beschikbaarheid van liquide
middelen. De beschikbare liquide middelen, de
beschikbare kredietlijnen die Incofin CVSO kan
gebruiken en de openstaande leningen die op
vervaldag komen tijdens het komende jaar zijn
steeds ruim voldoende om aan de nodige fi-
nancieringsverplichtingen te voldoen en om
eventuele wanbetaling in de leningenporte-
feuille op te vangen.

e Liquiditeitsrisico door uittredingen van ven-
noten: Uittredingen en uitsluitingen resulteren
in een uitgaande kasstroom. Het aantal
aanvragen tot uittredingen kan onderhevig zijn
aan sterke schommelingen, wat negatieve re-
percussies kan hebben op de liquiditeitspositie
van Incofin CVSO. De Raad van Bestuur kan
de uittreding van een vennoot weigeren, maar
niet om speculatieve redenen. Indien het
aantal uittredingen en/of uitsluitingen van ven-
noten niet kan worden beheerst vanuit de li-
quiditeitspositie van Incofin CVSO, zou dit
ertoe kunnen leiden dat vennoten niet de
volledige nominale waarde van hun aandelen
ontvangen.




ANNEX

Duurzaamheidsimpact
van Incofin cvso

Periodieke informatie voor financiéle producten
bedoeld in artikel 9, paragraaf 1 tot 4a, van Veror-
dening (EU) 2019/2088 en Artikel 5, eerste para-
graaf van Verordening (EU) 2020/852.

Productnaam: Incofin CVSO

Identificatiedcode rechtspersoon:
54930005VTOTJIIS6X96

Doelstelling van de duurzame investering
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Incofin CVSO (the “Fund”) werd op 10 maart 2021
geclassificeerd als Artikel 9. De volgende inhoud
verwijst naar een referentieperiode van 1 januari
2022 tot 31 december 2022. In overeenstemming
met de SFDR beoogt dit periodieke rapport
transparantie te verschaffen over de algehele
duurzaamheidsgerelateerde impact van het Fonds.
De missie van het fonds is om te investeren in
entiteiten die bijdragen tot de sociale, ecologische
en/of economische ontwikkeling van kwetsbare
bevolkingsgroepen in opkomende landen. In get
bijzonder streeft het fonds ernaar te investeren in
bedrijven die bijdragen aan ten minste een van de
volgende zaken:
e een betere toegang bieden aan kwetsbare en
uitgesloten bevolkingsgroepen tot
basisgoederen en -diensten, met specifieke
aandacht voor financiéle inclusie (zoals
microleningen, spaarproducten,
microverzekeringeny);
¢ lokaal ondernemerschap ondersteunen en de
levensstandaard van ondernemers en hun
gezin verhogen;
s sterke en transparante bedrijven opbouwen
die verantwoordelijke praktijken toepassen en
bijdragen tot de capaciteitsopbouw van hun
klanten door het verlenen van niet-financiéle
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diensten, zoals opleidingsdiensten inzake
empowerment van vrouwen, financiéle
geletterdheid, bedrijfsontwikkeling, duurzame
landbouwpraktijken, gezondheid en andere
educatieve diensten;

e de ontwikkeling van de lokale
gemeenschappen ondersteunen door het
scheppen van duurzame werkgelegenheid en
fatsoenlijke banen voor mensen die van de
arbeidsmarkt zijn uitgesloten.

Het Fonds is in 2022 trouw gebleven aan zijn
missie en heeft zijn duurzame
beleggingsdoelstellingen gehaald door
voornamelijk te beleggen in financiéle
tussenpersonen die zich richten op eindklanten
aan de onderkant van de piramide. De
duurzaamheidsprestaties van het Fonds worden
gepresenteerd in het volgende deel ("Hoe hebben
de duurzaamheidsindicatoren gepresteerd?”).

Bij het nastreven van zijn duurzame doelstelling
heeft het fonds prioriteit gegeven aan het effecti-
eve beheer van potentiéle duurzaamheidsrisico's in
verband met zijn beleggingen, om ervoor te zorgen
dat die beleggingen geen significante schade toe-
brengen aan gebieden van milieu- of sociaal
belang.

Als ondertekenaar van de door de sector erkende
Operating Principles for Impact Management
houdt de beleggingsadviseur zich aan de negen
beginselen van een robuust impactmanagement-
systeem. Het eerste beginsel is de vaststelling van
de strategische impactdoelstellingen van het fonds
in overeenstemming met de doelstellingen voor
duurzame ontwikkeling. Om de voortgang van het
fonds naar zijn duurzame beleggingsdoelstellingen
te volgen, verzamelt, bewaakt en rapporteert de
beleggingsadviseur daarom jaarlijks de ondersta-
ande duurzaamheidsindicatoren die gekoppeld zijn
aan de relevante VN-doelen voor duurzame
ontwikkeling (SDG's).

Deze indicatoren worden geselecteerd en
gedefinieerd op basis van de volgende criteria; 1)
beschikbaarheid op het niveau van de portefeuil-
lebedrijven, 2) relevantie voor de duurzame beleg-
gingsdoelstellingen van het fonds, en 3) gemeen-
schappelijke sector-metriek, indien mogelijk, om
benchmarking mogelijk te maken. Het fonds heeft
geen doelstellingen voor de indicatoren vast-
gesteld om de schaal en het bereik te maxi-
maliseren.

Tijdens de referentieperiode van dit jaarverslag
blijkt uit de resultaten dat het Fonds trouw is geb-
leven aan zijn sociale opdracht om kwetsbare en
uitgesloten bevolkingsgroepen te ondersteunen
door verantwoorde financiéle instellingen te finan-
cieren; uit de onderstaande outputcijfers blijkt dat
het Fonds meer dan 7 miljoen eindbegunstigden
heeft bereikt, waaronder een meerderheid vrouw-
en en plattelandsbegunstigden, met een belangrijk
bereik in de landbouwsector. Het Fonds financierde

alleen financiéle instellingen met beste sociale
praktijken (met een score van ten minste 60% op
het due diligence-beoordelingsinstrument), waar-
onder praktijken inzake het welzijn van werkne-
mers. Het fonds droeg daarom bij aan SDG's 1
("Geen armoede”), 2 ("Geen honger”), 5 ("Gen-
dergelijkheid"), 8 ("Fatsoenlijk werk en econo-
mische groei"), 10 ("Verminderde ongelijkheid") en
12 ("Verantwoorde consumptie en productie”).

= gin i_.-\. o

ESG risicoscore 1

% van de portefeuille werd geinvesteerd in
andernemingen met een minimumsoonre van
6% van de fondsadviseur [5PI4-ALINUS)

% van imvesteringspartijen die diensten en
producten aanbieden gericht op kwetsbare of
uitgesioten groepen

86%

Ba%

# eindbegunstigden

7.296.105

6.844.058

% van de eindbegunstigden die in een ruraal
gebied wonen

59%

4%

% van de investeringspartijen met meer dan
2% van de kredietportefeuille gelinkt met
landbouvwactiviteiten

51%

4%

Totaal USD door partnerorganisaties
gefinancierd in landbouwactiviteiten

2.317.727.156

2.110.650.495

% vrouwelijke eindbegunstigden

BE%M

B5%

% vrouwelijk personeel in dienst van de
partnerorganisaties

g%

49%

% van de partnerorganisaties met meer dan
50r5% van de leningenportefeuwlle voor
productieve activiteiten

91%

B4

10

% van de partnerorganisaties die best practices
inrake arbetdsrechten toepassen (SP4-
dimensie op de behandeling van het personeel
>60%)

100%

97

| 11

% van partnerorganizaties met een
antidiscriminatiebeleid

91%

12

% wan de partnerorganisaties die
Eeldwermakinﬁsdiemten aanbieden

7%

m 13

% aandeel van investeringen in financiéle
instellingen die specifieke leenproducten
aanbieden voor de financiering van
hernieuwbare energie, energie-efficiénte
technologieén of activiteliten die
milieuvriendelijke praktijken bevorderen (zcals
recyclage, afvalbeheer, schoon water, enz.].

ITH

3%

*2021: De cijfers voor de periode van 2021 werden na de publicatie van Jaarverslag 2021 van Incofin cvso nog aangepast

in het licht van een andere en nauwkeurigere manier van berekenen. De cijfers die u hier ziet zijn de meest accurate.
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Zoals blijkt uit tabel 1 hierboven, vertonen de
meeste cijfers een verbetering tussen 2021 en
2022. Deze resultaten weerspiegelen het robuuste
screeningproces van het fonds om voortdurend
alleen de beste E&S-presteerders op de markt te
selecteren.

Bij het nastreven van zijn duurzame doelstellingen
geeft het fonds prioriteit aan het effectieve beheer
van potentiéle duurzaamheidsschade in verband
met zijn beleggingen, met als minimumvereiste
"geen significante schade aan enig gebied van
milieu- of sociaal belang". Daartoe implementeert
en onderhoudt het fonds een specifiek investering-
sproces, selectiecriteria voor investeringen, een uit-
sluitingslijst en instrumenten om een robuuste
beoordeling van het duurzaamheidsrisico en
-effect van elke potentiéle investering uit te voeren.

Het Fonds verzamelt en rapporteert de Principal
Adverse Impact Indicators (PAl's) overeenkomstig
de Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDR). De eerste kwantitatieve PAl openbaarmak-
ing moet plaatsvinden op 30 juni 2023 voor de ref-
erentieperiode van 1 januari 2022 tot en met 31
december 2022,

Van de in de verordening gedefinieerde PAI's zijn
verscheidene indicatoren relevant voor de duur-
zame beleggingsdoelstellingen van het fonds en
daarom opgenomen in de instrumenten van het
fonds voor de beoordeling van milieu- en sociale
risico's en wordt er direct rekening mee gehouden
bij het nemen van een beleggingsbeslissing. Met
name de PBI's inzake biodiversiteit, emissies naar
water, gevaarlijk afval en sociale en personeel-
saangelegenheden worden grondig beoordeeld.
Gezien de pioniersrol die het fonds speelt op het
gebied van investeringen, is de beschikbaarheid
van gegevens een uitdaging voor de verslagleg-
ging over de PAl-indicatoren die door de SFDR zijn
voorgeschreven. Het Fonds heeft via de Social Per-
formance Task Force (SPTF), een netwerk voor fi-
nanciéle inclusie van meer dan 4.500 leden,

eggers om de methodologieén, metriek, gegevens-
verzameling en rapportage van de PAl-indicatoren
te standaardiseren. In 2022 is een proefproject uit-
gevoerd om de kwaliteit van de gegevens te

testen, met als doel de methoden en instrumenten
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af te ronden véor de deadline van juni 2023 voor
de eerste kwantitatieve PAl-rapportage. Het fonds
zal PAl-indicatoren rapporteren op het niveau van
de portefeuilleonderneming (financiéle instelling),
maar zal proactief samenwerken met collega's om
capaciteit op te bouwen voor het verzamelen en
rapporteren op het niveau van de eindklant in de
toekomst, waarschijnlijk met behulp van
proxy-indicatoren.

Voor meer details over het beoordelingsproces van
het duurzaamheidsrisico wordt verwezen naar het
onderdeel "Hoe is bij dit financiéle product
rekening gehouden met de belangrijkste negatieve
gevolgen voor duurzaamheidsfactoren?”.

Zijn de duurzame investeringen afgestemd op de
OESO-richtsnoeren voor multinationale
ondernemingen en de VN-richtsnoeren inzake
bedrijfsleven en mensenrechten? Details:

Het Fonds, via de Investeringsadviseur, heeft een
strikte screening en investeringsproces
geimplementeerd om ervoor te zorgen dat alle
partners verantwoordelijke praktijken toepassen,
significante schade vermijden en ten minste de
plaatselijke voorschriften naleven.

Alle ondernemingen in portefeuille ondergingen
naast een kredietrisicobeoordeling ook een
ESG-risicobeoordeling. Een mix van in de sector
erkende instrumenten en specifieke eigen
instrumenten werd gebruikt om de potentiéle
negatieve gevolgen van de ernstigste ESG-risico's
in verband met de bedrijfsactiviteiten vast te
stellen, te voorkomen en waar mogelijk te
beperken. Al deze instrumenten zijn grotendeels
afgestemd op internationale normen en
minimumwaarborgen, zoals de VN-richtsnoeren
voor bedrijfsleven en mensenrechten, de
arbeidsverdragen van de IAO en de Global
Compact-beginselen van de VN. Het impactkader
van het fonds voldoet aan de Operating Principles
for Impact Management.

Daarnaast wordt in het
ESG-risicobeoordelingsproces van het fonds
grondig aandacht besteed aan de volgende
aspecten van de OESO-richtlijnen voor
multinationale ondernemingen: werkgelegenheid
en arbeidsomstandigheden, mensenrechten,
milieu, openbaarmaking van informatie, bestrijding
van omkoping, bescherming van klanten en belas-
tingen.

Zie informatie onder hogerstaande vraag "Hoe
hebben de duurzame beleggingen geen
significante schade toegebracht aan een
duurzame beleggingsdoelstelling?”

Aanvullend beschrijft het
Duurzaamheidsrisicobeleid van de adviseur (het
"Duurzaamheidsrisicobeleid") het proces en de
instrumenten die worden gebruikt voor het
identificeren, beoordelen, controleren en monitoren
van duurzaamheidsrisico's die een wezenlijk
negatief effect zouden kunnen hebben op de
waarde van de beleggingen en/of zijn
duurzaamheidsdoelstellingen. Dit beleid wordt
periodiek herzien en goedgekeurd. Het meest
recente beleid is goedgekeurd in maart 2021.

Zoals uiteengezet in het beleid rond
duurzaamheidsrisico’s, beschouwt de
investeringsadviseur de duurzaamheidsrisico’s van
investeringen vanuit een dubbel
materialiteitsperspectief ! aan de hand van een
risicobeheerbenadering in 4 stappen:
1. Identificeren — De belangrijkste negatieve
effecten worden via criteria grotendeels
uitgefilterd nog voordat een investering wordt
gedaan; het gaat om een positieve als ook
een negatieve screening;
2. Beoordelen — De potentiéle
duurzaamheidsrisico’s wordt beoordeeld met
ESG-ratinginstrumenten die rekening houden
met de waarschijnlijkheid van optreden en de
ernst van de negatieve gevolgen, met inbegrip
van het potentieel onherstelbare karakter
ervan. Er vindt een strenge due diligence van
het bedrijf plaats, waaronder verificatie ter
plaatse, om na te gaan of er een adequaat
ESG-beheersysteem bestaat. De bevindingen
tijdens de due diligence kunnen leiden tot
wijzing van de voorwaarden van de transactie.
Als ESG-gerelateerde risico’s niet voldoende
kunnen worden beperkt, gaat de investering
niet door;
3. Controleren — Potentiéle
duurzaamheidsrisico’s worden gecontroleerd
door ze te vermijden of te beperken via
verschillende methoden, waaronder
ESG-clausules in leningsovereenkomsten,
technische assistentie, het eisen van een E&S
actieplan; en

1. Het dubbele materialiteitsperspectief verwijst naar de externe ESG-risico's die een

portefeuillebedrijf negatief kunnen beinvloeden, alsook naar de interne ESG-risico’s die

het portefeuillebedrijf door zijn activiteiten creéert.

4. Opvolgen en rapporteren — Alle
partnerorganisaties worden jaarlijks
geévalueerd. Een vastgestelde lijst van
indicatoren worden gedurende de
investeringsperiode opgevolgd en worden aan
de belanghebbenden gerapporteerd.

In het algemeen volgt de fondsenadviseur een
iteratief proces voor het vroegtijdig opsporen van
duurzaamheidsrisico’s, dat gedurende de gehele
investeringsperiode wordt voortgezet. Informatie
van goede kwaliteit is het uitgangspunt voor het
identificeren van duurzaamheidsrisico’s. De
adviseur beschikt over een gespecialiseerd team
van investeringsdeskundigen opgeleid om
relevante informatie te verzamelen en risico’s met
een impactlens te becordelen. De belangrijkste
informatiebronnen zijn;

eInterviews met relevante belanghebbenden

(het hogere management en de raad van

bestuur van de partnerorganisatie,

sectorexperten, regelgevers, eindgebruikers,

enz.);

*Beoordeling van externe en interne

auditverslagen;

e Benchmarking met peer group;

e Markt- en sectorinformatie.
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Wat waren de belangrijkste investeringen van het product?
Tijdens de referentieperiode vertegenwoordigden de 15 grootste investeringen 66% van de activa van het Fonds.

Banco FIE Financiéle en verzekeringsactiviteiten? 11% Balivia
Banco Ecofuturo Financiéle en verzekeringsactiviteiten 5% Balivia
Banco Solidario Financigle en versekeringsactiviteiten 4% Ecuador
Credicentro Financiéle en verzekeringsactiviteiten 4% Paraguay
ABACD Financiéle en verzekeringsactiviteiten 4% Pery
Samfin Financiéle en verzekeringsactiviteiten 4% Indig
Mucap | Financigle en verzekeringsactiviteiten 4% Costa Rica
m&ﬂua de Ahorro v Credito Finaricisle e versekeringsactiteiten 4% Peru
Bayport Financigéle en verzekeringsactiviteiten 4% Colombia
SAVE Solutions Financiéle en verzekeringsactiviteiten 4% Indli
Mamdey Finvest Financiéle en verzekeringsactiviteiten 4% Indig
Loveen Banka Financiéle en versekeringsactiviteiten 4% Montenegro
AF Kosovo Financiéle en verzekeringsactiviteiten % Kosowo
Juhudi Kilima Financigle en verzekeringsactiviteiten 3% Kenia
Fondi Besa Financiéle en verzekeringsactiviteiten % Albanié

NACE K64.9 en K65.1
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Wat was het aandeel duurzaamheidsgerelateerde
investeringen?

Hoe zag de assetallocatie eruit?

Het Fonds heeft 87% van zijn activa® belegd in
duurzame investeringen, zoals gedefinieerd in de
SFDR. 100% van de duurzame investeringen van
het fonds heeft sociale doelstellingen en 0% heeft
milieudoelstellingen.

Het Fonds heeft 13% van zijn activa belegd voor
liquiditeitsbeheer en/of afdekkingsdoeleinden, wat
door de verordening als een "niet-duurzame”
belegging wordt beschouwd.
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In welke economische sectoren werd geinvesteerd?
Het Fonds investeerde in financiéle inclusie door
zich te richten op financiéle intermediairs die
werken met micro-, kleine en middelgrote
ondernemers.

In hoeverre zijn duurzame investeringen met een
milieudoelstelling afgestemd op de EU-Taxonomie*?
Niet van toepassing.

Heeft het financiéle product geinvesteerd in
activiteiten gelinkt met fossiel gas en/of
kernenergie die voldoen aan de EU-taxonomie ?
Neen
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3 Op basis van de nettovermogenswaarde op een momentopname aan het einde van
ieder jaar.

4 Activiteiten met betrekking tot fossiel gas en/of kernenergie voldoen alleen aan de
EU-Taxonomie als zij bijdragen aan de beperking van klimaatverandering {matiging
van klimaatverandering} en geen significante schade toebrengen aan de
doelstellingen van de Taxonomie — zie toelichting in de linkermarge. Alle criteria voor
economische activiteiten op gebied van fossiele en kernenergie die voldoen aan de
EU-taxonomie zijn vastgelegd in Gedelegeerde Verordening (EU) 2022/1214 van de
Commissie.

Woat was het aandeel van de investeringen in
overgangs- en ontsluitingsactiviteiten?
Niet van toepassing.

Hoe verhoudt het percentage investeringen dat is
afgestemd op de EU-taxonomie zich tot eerdere
referentieperioden?

Niet van toepassing

Wat was het aandeel duurzame investeringen met
een milieudoelstelling die niet in overeenstemming
waren met de EU-taxonomie?

Niet van toepassing.

Wat was het aandeel van sociaal duurzame
investeringen?

100% van de duurzame investeringen had een
sociale doelstelling.

Welke investeringen vielen onder “niet duurzaam™:
wat was het doel ervan en waren er minimale
milieu- of sociale waarborgen?

Niet-duurzame investeringen van het fonds
omvatten instrumenten voor liquiditeitsbeheer
(bijvoorbeeld het aanhouden van contanten op de
rekeningen van het fonds) of afdekkingsregelingen
(ter afdekking van het valutarisico van
investeringen in ondernemingen waarin wordt
geinvesteerd in andere valuta dan de USD).
Daarom zijn minimale milieu- of sociale
waarborgen niet van toepassing.

Welke maatregelen zijn genomen om de
duurzaamheidsdoelstelling te bereiken?

Om zijn duurzame doelstelling te bereiken,
implementeert en onderhoudt het fonds een
specifiek investeringsproces, selectiecriteria voor
investeringen, een uitsluitingslijst en voert het een
duurzaamheidsrisico- en effectbeoordeling uit voor
elke potentiéle investering.

De toepassing van een strikte uitsluitingslijst
weerhield het Fonds van financiering van
activiteiten met een hoog milieu- en sociaal risico,
d.w.z. het uitsluiten van doelinvesteringen die
betrokken waren bij de productie van of handel in
illegale producten of activiteiten, wapens en
munitie, alcoholische dranken (uitgezonderd bier
en wijn), tabak, radioactieve materialen en
asbestvezels. Ten slotte. Het Fonds heeft geen
investeringen gefinancierd die betrokken waren bij
dwangarbeid of kinderarbeid (zoals gedefinieerd in
de IAO-verdragen), grensoverschrijdende handel in
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in afval en afvalproducten, en de vernietiging van
gebieden met een hogere beschermingswaarde.
Tijdens het vooronderzoek werden de investeringen,
naast de financiéle risicoanalyse, gescreend op
basis van een sociale en milieurisicoanalyse met
behulp van de SPI4-ALINUS?® tool, afgestemd op
universele normen. Investeringen die lager dan 55%
scoorden in deze tool en waarvan de ESG-risico’s
niet voldoende kunnen worden beperkt, werden
uitgesloten van het universum van potentiéle
investeringen.

Er werd toegezien dat de partnerorganisaties van
het Fonds voldeden aan de selectiecriteria van het
Fonds (met inbegrip van de algemene praktijken
inzake governance).

Hoe presteerde dit financiéle product in vergelijking
met de duurzame referentiebenchmark?

Het fonds hanteert geen internationale of EU-index
als referentiebenchmark.

Hoe verschilde de referentiebenchmark van een
brede marktindex?
Niet van toepassing.

Hoe presteerde dit financiéle product met
betrekking tot de duurzaamheidsindicatoren om de
afstemming van de referentiebenchmark op de
duurzame beleggingsdoelstelling te bepalen?

Niet van toepassing.

Hoe heeft dit financiéle product gepresteerd in
vergelijking met de referentiebenchmark?
Niet van toepassing.

Hoe presteerde dit financiéle product in vergelijking
met de brede marktindex?
Niet van toepassing.

Duurzame investeringsdoelstelling

Deze verklaring wordt door het fonds op zijn
website gepubliceerd overeenkomstig artikel 3 van
de SFDR. "Duurzaamheidsrisico” zoals gedefinieerd
door de SFDR is "een gebeurtenis of omstandigheid
op milieu-, sociaal of bestuursgebied die, indien hij
zich voordoet, een feitelijke of potentiéle materiéle
negatieve impact op de waarde van de belegging
kan hebben".

Het Fonds wordt blootgesteld aan
duurzaamheidsrisico's in de vorm van
gebeurtenissen en omstandigheden op milieu-,
sociaal of governancegebied (ESG) die negatieve
gevolgen kunnen hebben voor het vermogen, de en
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financiéle en/of winstsituatie of de reputatie van
het Fonds.

Het Fonds is blootgesteld aan
duurzaamheidsrisica's, voornamelijk via zijn directe
blootstelling aan financiéle dienstverleners, maar
ook indirect via de blootstelling aan
duurzaamheidsrisico’s van die klanten bij hun
eindklanten. Dergelijke risico's kunnen worden
veroorzaakt door externe gebeurtenissen zoals
klimaatverandering, maar ook door zwakke
bedrijfspraktijken.

Dit risico wordt versterkt door de vaak zwakkere
milieu- en sociale wetgeving en andere wet- en
regelgeving en de handhaving daarvan in de
landen waar het Fonds actief is, d.w.z. met
inbegrip van, maar niet beperkt tot Afrika, Azié,
Oost-Europa en Centraal-Azig, en Latijns-Amerika
en het Caribisch gebied, zoals specifiek vermeld in
het uitgiftedocument van het Fonds.
Investeringen in opkomende landen worden ook
geconfronteerd met risico's in verband met arbeid
en arbeidsomstandigheden, waaronder
kinderarbeid, gevaren voor de menselijke
gezondheid, veiligheid en beveiliging, efficiént
gebruik van hulpbronnen en vervuiling,
landverwerving en (onvrijwillige) hervestiging,
biodiversiteit, beheer van levende natuurlijke
hulpbronnen, inheemse volkeren en cultureel
erfgoed.

Het Fonds financiert activiteiten die kunnen
worden blootgesteld aan en negatieve gevolgen
kunnen hebben voor het milieu en de samenleving
in termen van milieuverontreiniging, gevaren voor
de menselijke gezondheid, veiligheid en
beveiliging, alsmede bedreigingen voor de
biodiversiteit en het culturele erfgoed van een
regio. Indien deze risico's niet adequaat worden
beheerd, kunnen zij een negatief effect hebben op
de reputatie, de naleving van de regelgeving en de
financiéle levensvatbaarheid van de betrokken
deelneming. Gezien de strategische focus van het
Fonds kunnen dergelijke gevolgen op hun beurt
een negatief effect hebben op het risicoprofiel, de
reputatie en/of de financiéle situatie van het
Fonds.

5 Tool ontwikkeld door CERISE, een non-profit organisatie met meer dan 15 jaar
sociale audits op het gebied van financiéle inclusie, plattelandsfinanciering en
saociale ondernemingen (http://www.cerise-microfinance.org), die zich inzet vaor
ethische en verantwoorde financiering.

De duurzaamheidsrisico's worden echter
grotendeels beperkt door de beleggingsstrategie
van het Fonds om uitsluitend bedrijven te
financieren die aan strenge duurzaamheidscriteria
voldoen. Het Fonds past uitsluitingen toe en ziet af
van de financiering van activiteiten met een hoog
milieu- en sociaal risico. Het fonds integreert
duurzaamheidsoverwegingen in de besluitvorming
en de betrokkenheid van de beleggers gedurende
het hele investeringsproces. De evaluatie van
potentiéle beleggers door de Beleggingsbeheerder
omvat een ESG-risicoscreening en een
ESG-diligence, aangepast aan het risicoprofiel van
de belegger. Bij het uitvoeren van zijn due diligence
op potentiéle beleggers past de
investeringsbeheerder ook de beginselen toe die
zijn vervat in het vastgestelde beleid inzake
duurzaamheidsrisico's van het fonds, waarin het
algemene kader van de investeringsbeheerder voor
het identificeren, beoordelen en beperken van
duurzaamheidsrisico's wordt uiteengezet en dat ter
beschikking van de beleggers wordt gesteld.
Betrokkenheid bij potentiéle en bestaande
beleggers, ook op ESG-gebied, is een integraal
onderdeel van de beleggingscyclus van het fonds
en draagt bij aan een positieve invloed op de
ontwikkeling. Het fonds houdt toezicht op zijn
investeringen door middel van driemaandelijkse en
jaarlijkse rapportage door de vermogensbeheerder
aan de raad van bestuur van het fonds. Toezicht
vindt ook plaats via regelmatige follow-upbezoeken
(fysiek of virtueel) van het team van de
vermogensbeheerder aan de investeringen.

Op basis van zijn selectieve en gerichte
beleggingsbenadering worden
duurzaamheidsrisico's op het niveau van het fonds
niet als significant beschouwd en dus zullen zij naar
verwachting geen wezenlijke invioed hebben op de
waarde van de activa en de financiéle prestaties
van het fonds.

Gezien het brede scala aan duurzaamheidsrisico's
en ondanks het beleid, de procedures en de
instrumenten die zijn ingevoerd om
duurzaamheidsrisico's te beheren, is het echter niet
zeker dat het fonds erin zal slagen alle
duurzaamheidsrisico's te elimineren of te beperken
of dat duurzaamheidsrisico’s zich niet zullen
voordoen, in elk geval met mogelijk aanzienlijke
financiéle, reputatie- of andere gevolgen voor het
fonds.
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