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1.1 Opzet en opdracht van het fonds
Het ASN-Novib Microkredietfonds is opgericht door 
ASN Bank N.V. (de ASN Bank) en de Stichting Oxfam 
Novib. Sinds 11 december 1999 is het een fonds voor 
gemene rekening met een open-end karakter. De be-
heerder van het fonds is ASN Beleggingsinstellingen 
Beheer B.V. (ABB). ACTIAM N.V. (ACTIAM) is sinds  
22 juli 2014 door ABB aangesteld als AIF-beheerder  
en verantwoordelijk voor de uitvoering van het beleg-
gingsbeleid en risicobeheer. Op dezelfde datum is KAS 
Trust & Depositary Services B.V aangesteld als bewaar-
der. Triple Jump B.V. (Triple Jump) is projectadviseur 
van het fonds. Pettelaar Effectenbewaarbedrijf N.V. is 
de juridische eigenaar van de vermogensbestanddelen 
van het fonds.

Fondsprofiel
Het ASN-Novib Microkredietfonds belegt zijn vermogen 
in microfinancieringsinstellingen (MFI’s). Het fonds leent 
gelden uit aan MFI’s, of participeert als aandeelhouder 
in MFI’s. Deze verstrekken op hun beurt kredieten aan 
kleine lokale ondernemers, onder wie vrouwen. In veel 
ontwikkelingslanden vervullen MFI’s een cruciale rol bij 
de organisatie en bewustwording van grote groepen 
kansarme mensen. Voor kleinschalige investeringspro-
jecten in de informele sector is in veel ontwikkelings-
landen geen of beperkt krediet beschikbaar vanuit de 
formele sector. Banken beperken hun dienstverlening 
veelal tot de moderne, op de export gerichte sector van 
de economie. Het ASN-Novib Microkredietfonds stelt 
MFI’s in staat de groei van hun kredietportefeuilles en 
investeringsprojecten te financieren. Speciale aandacht 
gaat uit naar de sociale aspecten die zijn verbonden aan 
de leningen die het fonds verstrekt.

1.2 Jaarvergadering van participanten
Op donderdag 30 april 2015 kwamen honderden beleg-
gers naar de Beurs van Berlage voor de jaarlijkse verga-
dering van het ASN-Novib Microkredietfonds. Namens 
de directie lichtte Diane Griffioen het jaarverslag van 
het ASN-Novib Microkredietfonds toe. Zij gaf een toe-
lichting op het beleid dat in 2014 is gevoerd en besprak 
de goede resultaten in 2014. Daarnaast legde zij aan  
de hand van het beleid uit waarom het ASN-Novib  
Microkredietfonds in microkrediet belegt. Om te kun-
nen toetsen of de instellingen waarin het ASN-Novib  
Microkredietfonds belegt voldoen aan de duurzaam-
heidseisen van ABB, zijn de volgende indicatoren  
vastgesteld:
•  De social performance score geeft weer hoe MFI’s 

presteren op sociale criteria, bijvoorbeeld het aan-
tal vrouwen en het aantal mensen op het platteland 
dat microfinanciering krijgt, de wijze waarop de MFI 
klanten beschermt en de hoeveelheid informatie 
die klanten krijgen van de MFI. 

•  Rente: de indicatoren betreffen de hoogte van de 
rente (is deze passend en wat is de absolute hoog-
te?), de relatie tussen de rente en de kosten die  
de MFI voor het krediet moet maken, en de rente-
niveaus bij concurrenten. 

•  De hoogte van het salaris van het management: 
het absolute niveau, en de verhouding tot de  
salarissen van de andere medewerkers van de  
MFI en de levensstandaard in het land.

Participanten in het ASN-Novib Microkredietfonds 
kunnen de notulen van de vergadering opvragen via  
de ASN Klantenservice op 0800 - 03 80 (gratis), van 
maandag tot en met vrijdag tussen 8.00 en 17.30 uur.

1.3  Beleidsontwikkelingen in de  
verslagperiode

Beleggingsbeleid
ABB is voornemens in de tweede helft van 2015 twee 
wijzigingen in het beleid door te voeren.

Passieve overschrijding limieten
De eerste aanpassing betreft het toestaan van passieve 
overschrijding van de bestaande limieten, zoals genoemd 
in het prospectus. De limieten mogen in principe niet 
overschreden worden, tenzij de overschrijding wordt 
veroorzaakt door (i) waarderingsaanpassingen, waar-
onder begrepen valutakoersontwikkelingen, en/ of (ii) 
een daling van het fondsvermogen. Als de AIF-beheerder 
voor het fonds gebruikmaakt van een van deze uitzon-
deringen, streeft hij ernaar het percentage zo snel 
 mogelijk terug te brengen tot de gestelde limiet.

De belangrijkste redenen voor deze aanpassing is dat 
het illiquide karakter van de beleggingen erom vraagt 
dat er voor elke restrictie ruimte bestaat voor passieve 
overschrijdingen. De portefeuillemanager heeft slechts 
beperkte mogelijkheden tot aan- en verkoop van be-
leggingen. Bij veel uitstroom van beleggingsgeld is  
het risico van overschrijding van de limieten aanwezig. 

Aanpassing liquiditeitenbeheer 
De tweede aanpassing betreft het liquiditeitenbeheer 
en is voornamelijk bedoeld om het tegenpartijrisico te 
mitigeren. Deze aanpassing houdt in dat het fonds  
liquiditeiten niet alleen bij de ASN Bank, maar ook bij 
andere, door ABB goedgekeurde banken kan aanhouden. 
Het kan liquiditeiten eveneens beleggen in kortlopen-
de, in euro’s gedenomineerde staatsobligaties die zijn 
toegestaan op basis van de duurzaamheidscriteria van 
de ASN Bank. 

Door deze aanpassing van het liquiditeitenbeheer zal 
het risicoprofiel verbeteren, doordat de blootstelling 
aan tegenpartijen beter gespreid is. 
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Notering
In de eerste helft van 2015 zijn voorbereidingen getroffen 
voor een beursnotering van het ASN-Novib Microkrediet-
fonds. Het is de verwachting dat het fonds genoteerd 
wordt in de tweede helft van 2015. Dit houdt in dat  
beleggers het fonds ook via de beurs (Euronext Fund 
Service Amsterdam) kunnen kopen. Door deze notering 
komt het fonds beschikbaar voor mensen die geen reke-
ning bij de ASN Bank of andere merken van SNS Bank 
N.V. hebben. 

ABB wil het fonds graag laten groeien. De MFI’s waarin 
het fonds belegt, hebben behoefte aan nieuw geld. 
Hiermee kunnen zij voldoen aan de stijgende vraag van 
hun klanten naar microkrediet. De directie van ABB ver-
wacht dat het ASN-Novib Microkredietfonds dankzij  
de notering zal groeien, zodat MFI’s meer microkredieten 
kunnen uitzetten Voor bestaande participanten zijn de 
gevolgen van de notering beperkt. Het rendements- 
risicoprofiel van de portefeuille verandert niet door de 
notering. Wel zijn er enkele beschermende maatregelen 
getroffen om participanten in het fonds te beschermen 
tegen omvangrijke in- en uitstroom van geld.

Verdieping duurzaamheidsmeting
Voorts heeft de directie van ABB aandacht geschonken 
aan de behoefte van verschillende betrokkenen (Raad 
van Toezicht, participanten, Triple Jump en Selectie-
commissie) aan een uitgebreidere meting van de duur-
zame bijdrage van de kredietverlening door MFI’s. Wat 
levert het uiteindelijk op dat zij hun klanten toegang 
geven tot financiële dienstverlening? De bedoeling is 
de impactmeting meer vorm en diepgang te geven en 
zich hierdoor te laten inspireren. Ook zou dit kunnen 
leiden tot een aangescherpte definiëring van het doel 
van het fonds en onze uitlatingen hierover.

1.4  Fundgovernance, interne organisatie 
en risicobeleid

Fundgovernance
De governancestructuur van een beleggingsinstelling 
dient een integere uitoefening van het fondsbedrijf en 
een zorgvuldige dienstverlening (als bedoeld in artikel 
4:14, 4:25 en 4:37e van de Wft) te waarborgen. Dit houdt 
onder meer in dat beheerders belangenverstrengeling 
moeten tegengegaan en moeten handelen in belang 
van de participanten. Om hier invulling aan te geven 
heeft de brancheorganisatie Dutch Fund and Asset  
Management Association (DUFAS) nadere richtlijnen 
gegeven voor de organisatorische opzet en werkwijze 
van (beheerders van) beleggingsinstellingen:  
de ‘Principles of Fund Governance’ (principles).

ABB heeft in 2009 de principles voor het ASN-Novib 
Microkredietfonds geïmplementeerd en neergelegd in 
de Gedragscode Fund Governance. De instelling van 
een onafhankelijke raad van toezicht is een van de  
uitwerkingen hiervan. De directie van ABB heeft op  
20 mei 2015 de Gedragscode Fund Governance aange-
past naar aanleiding van de aanstelling van ACTIAM als 
AIF-beheerder. Deze aangepaste Gedragscode Fund 
Governance fungeert mede als toetsingskader voor  
de monitoring van ACTIAM door ABB.

De Code Vermogensbeheerders die DUFAS heeft  
opgesteld, is per 1 oktober 2014 in werking getreden. 
De Code Vermogensbeheerders geeft antwoord op de 
vraag wat klanten van hun fonds- en vermogensbeheer-
der mogen verwachten. Als leden van DUFAS onder-
schrijven ABB en ACTIAM de Code Vermogensbeheer-
ders. In hun jaarverslagen rapporteren ABB en ACTIAM 
over hun naleving van de Code Vermogensbeheerders 
volgens het ‘comply and explain-principe’ (toepassen of 
uitleggen).

Interne organisatie beheerder 
In het uitvoeren van zijn taak doet ABB een beroep op 
de organisatie en de expertise van de ASN Bank en SNS 
Bank. Het hanteert daarvoor werkafspraken waarin
procesbeschrijvingen en een beschrijving van de admini-
stratieve organisatie en interne controle (AO/IC) zijn 
vastgelegd.Per kwartaal verzorgt de afdeling Compliance 
van de ASN Bank rapportages over de wettelijke kaders. 

Risicobeleid
ACTIAM is als AIF-beheerder verantwoordelijk voor  
het risicobeheer van het Fonds. Dat ontslaat ABB niet 
van de verplichting om ook aan eigen risicobeheer te 
doen voor de processen en taken die niet bij ACTIAM 
zijn ondergebracht. Daaronder vallen onder meer  
duurzaamheidsbeleid, marketing, productontwikkeling, 
distributie en aanstelling en monitoring van de AIF- 
beheerder. Het risicobeheer bij ABB is ingericht om te 
waarborgen dat risico’s in de processen van ABB zoveel 
mogelijk beperkt zijn. Ook moet de inrichting van het 
risicobeheer waarborgen dat ABB adequaat kan optreden 
bij eventuele incidenten. 

De doelstelling van het risicobeheerbeleid van ABB is te 
waarborgen dat de belangrijkste risico’s die betrekking 
hebben op de rol van ABB, worden geïdentificeerd en 
inzichtelijk worden gemaakt Het doel van dit risico-
beheerbeleid is drieledig, namelijk:
•  een beheerste, integere bedrijfsvoering, waaronder 

beleid op het gebied van belangenverstrengelingen;
• naleving van wet- en regelgeving; en
•  handelen in het belang van participanten.
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Op jaarbasis doet ABB een risk self-assessment: het 
maakt een inschatting van mogelijke risico’s in de  
processen, de waarschijnlijkheid dat deze risico’s  
werkelijkheid worden en de mogelijke impact van deze 
risico’s. Tevens bepaalt ABB acties om deze risico’s  
te verzachten. Deze acties monitort ABB periodiek. 

ACTIAM en ABB bespreken jaarlijks het risicobeheer 
dat ACTIAM heeft gevoerd, en stemmen mogelijke aan-
passingen af. Naar aanleiding van de implementatie 
van de ‘Alternative Fund Managers Directive’ (AIFMD) 
is het risicobeheer veranderd, zodat dit voldoet aan de 
nieuwe eisen die volgen uit de nieuwe wet- en regel-
geving. Meer informatie over AIFMD vindt u in het 
prospectus. Zo zijn bijvoorbeeld het liquiditeitsbeleid 
en het beleid voor het beheer van tegenpartijrisico ver-
anderd (de concrete risico’s staan verder omschreven in 
paragraaf 2.7). 

1.5 Wijziging wet- en regelgeving
Financiële instellingen stellen sinds 1 juli 2014 vast of 
relaties mogelijk belastingplichtig zijn in de Verenigde 
Staten. Dit vloeit voort uit de overeenkomst tot uitwis-
seling van gegevens die het ministerie van Financiën op 
18 december 2013 sloot met de Amerikaanse overheid. 
Aanleiding hiervoor is de Amerikaanse belastingwet, 
Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA). Deze wet-
geving is bedoeld om ervoor te zorgen dat Amerikaans 
belastingplichtigen die buiten de Verenigde Staten  
tegoeden aanhouden, correct belastingaangifte doen 
bij de Amerikaanse belastingdienst, de IRS.

Het ASN Novib fonds kwalificeert als Financiële Instel-
ling waardoor de FATCA-wet- en regeling van toepas-
sing is. Doordat het fonds kwalificeert als Deemed 
Compliant financiële instelling zijn de FATCA verplich-
tingen voor het fonds beperkt. ABB zal de FATCA-status 
van het fonds monitoren, of er implicaties vanwege 
FATCA zijn als er wijzigingen plaatsvinden in het fonds. 
Een voorbeeld van een dergelijke wijziging is de beurs-
notering van het ASN-Novib Microkredietfonds.

1.6 Ontwikkelingen bij de AIF-beheerder 
De directie heeft er kennis van genomen dat de verkoop 
van VIVAT (handelsnaam REAAL N.V.) aan Anbang Group 
Holdings Co. Ltd. is afgerond. Anbang Group Holdings 
Co. Ltd. is een volle dochter van Anbang Insurance 
Group Co. Ltd. (Anbang), een vooraanstaande Chinese 
verzekeringsmaatschappij. ACTIAM, de AIF-beheerder, 
is onderdeel van VIVAT. De statutaire naam van REAAL 
N.V. is gewijzigd in VIVAT N.V.
Er zijn geen redenen om aan te nemen dat door deze 
over name het duurzaamheidsbeleid van de AIF-beheer-
der zal wijzigen. 

1.7 Duurzaam beleggingsbeleid

Ontwikkelingen duurzaamheidsbeleid
ASN Beleggingsinstellingen Beheer B.V. (ABB) belegt 
zowel financieel als maatschappelijk verantwoord,  
namelijk uitsluitend in ondernemingen, instellingen  
en overheden die bijdragen aan een duurzame samen-
leving en die financieel solide zijn. Het duurzaamheids-
beleid van ABB is vastgelegd in beleidsdocumenten. 
Deze bevatten de duurzaamheidscriteria voor de selectie 
van alle financieringen en beleggingen. Het beleid voor 
elke pijler van het duurzaamheidsbeleid – mensenrech-
ten, klimaat en biodiversiteit – is uitgewerkt in een apart 
beleidsdocument. Voor het ASN-Novib Microkrediet-
fonds is specifiek beleid uitgewerkt, gebaseerd op  
de drie pijlers. U vindt het duurzaamheidsbeleid via 
asnbank.nl.

Duurzame selectie
De duurzame selectie van microfinancieringsinstellingen 
is een zorgvuldig proces, dat plaatsvindt volgens een 
vaste procedure. Op 22 juli 2014 is de ASN-Novib  
Microkredietfonds Selectiecommissie opgericht  
(meer informatie vindt u hierna in de paragraaf 
ASN-Novib Microkredietfonds Selectiecommissie). 
Deze commissie toetst microfinancieringsinstellingen 
(MFI’s) op hun duurzaamheid. Zij adviseert de directie 
van ABB. Deze besluit over opname van MFI’s in het 
ASN Beleggingsuniversum. ABB baseert zich daarbij 
ook op de due diligence-onderzoeken naar MFI’s die  
Triple Jump uitvoert voor de duurzame selectie. Triple 
Jump stelt over elk onderzoek een rapport op. ABB be-
oordeelt aan de hand van deze rapporten de duurzame 
prestaties van de MFI’s op de volgende belangrijke 
thema’s:
• verantwoorde kredietverstrekking.
•  de verhouding tussen de gemiddelde grootte van 

de leningen en het bruto binnenlands product per 
inwoner;

• kredietverlening aan vrouwelijke kredietnemers;
• oriëntatie op kredietnemers op het platteland;
• focus op moeilijke, onbediende marktsegmenten;
• salariëring van de bestuurders;
•  inbedding van het sociale beleid in de organisatie; 

wij verstaan hieronder dat de instelling beleid 
heeft voor:

 • de bescherming van haar kredietnemers;
 • transparantie;
 •  de manier waarop zij de prijs van financiële  

producten bepaalt;
 • eigen personeel.

Als het rapport leidt tot vragen over het duurzame  
profiel van een MFI, dan wordt er een aanvullende 
toetsing van het beleid uitgevoerd.
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Rentestoplicht
ABB maakt eveneens gebruik van het ‘rentestoplicht’ 
dat Triple Jump heeft ontwikkeld. Hiermee kan ABB 
MFI’s zo objectief mogelijk beoordelen. Als een van de 
volgende drie variabelen met ‘ja’ wordt beantwoord, 
dan springt het rentestoplicht op rood en vindt er een 
uitgebreidere analyse plaats:
• De effectieve rentetarieven zijn hoger dan 50%.
•  De effectieve rentetarieven zijn 20% hoger dan de 

tarieven die vergelijkbare financiële instellingen 
hanteren in hetzelfde land.

•  De winstgevendheid is boven de norm in dit jaar  
of in een van de afgelopen twee jaren. Triple Jump 
definieert ‘bovengemiddelde winst’ als volgt:  
het jaarlijkse rendement van het totale vermogen 
is groter dan 6%, of het rendement op het eigen  
vermogen is groter dan 25%. 

De uitgebreidere analyse vindt plaats om te bepalen of 
de rentetarieven en winstgevendheid van de MFI legi-
tiem zijn. Daarbij worden de volgende factoren beoor-
deeld:
• de gemiddelde hoogte van de rente;
•  de hoogte van de rente in relatie tot de  

gemiddelde grootte van een lening;
•  de hoogte van de rente in relatie tot de rente  

die concurrenten vragen;
•  de hoogte van het rendement op het eigen  

vermogen;
•  het verschil tussen de rente die de MFI in rekening 

brengt en de marge die de kredietnemer maakt;
•  specifieke factoren die ertoe bijdragen dat de  

rente hoger is dan de normale rente;
•  een recente daling van de rentetarieven of  

plannen van de MFI om de rente in de nabije  
toekomst naar beneden te brengen;

•  de bestemming van de winsten van de MFI,  
waarbij de vraag is of deze worden geïnvesteerd  
in de MFI;

•  factoren die het noodzakelijk maken meer eigen 
vermogen op te bouwen.

Met het rentestoplicht analyseert Triple Jump deze en 
andere gegevens. Dit leidt tot een totaalscore. Hieruit 
leidt ABB af of de MFI voldoet aan de duurzaamheids-
criteria.

ASN-Novib Microkredietfonds Selectiecommissie
De beoordelingen leiden tot een advies aan de 
ASN-Novib Microkredietfonds Selectiecommissie. 
Deze bestaat uit de manager Institutionele Relaties,  
de adviseur van de afdeling Duurzaamheidsbeleid & 
-Onderzoek van de ASN Bank en de fondsmanager  
microkrediet. De directie van ABB, geadviseerd door  
de ASN-Novib Microkredietfonds Selectiecommissie, 

keurt een MFI goed of af voor het ASN Beleggings-
universum en stelt eventuele aanvullende voorwaarden. 
Wijzigingen in het ASN Beleggingsuniversum vinden 
plaats door MFI’s: 1. nieuw toe te laten; 2. te verwijderen 
na heronderzoek, overname, faillissement, of het aflopen 
van een lening. Als de ABB MFI’s na heronderzoek hand-
haaft, verandert het beleggingsuniversum uiteraard niet.

Wijzigingen ASN-Novib Microkredietfonds 
Beleggingsuniversum
In het eerste halfjaar van 2015 heeft de directie van 
ABB vijf MFI’s goedgekeurd, waarvan één nieuw is in 
het universum. De AIF-beheerder heeft alleen geïnves-
teerd in de MFI’s die al eerder waren goedgekeurd, te 
weten: Compartamos (Peru), CrediCampo (El Salvador), 
EDPYME Solidaridad (Peru) en Crezcamos (Colombia).

CO2-uitstoot 
De ASN Bank wil een maximale bijdrage leveren aan  
de oplossing van het klimaatprobleem, ook al omdat zij 
een voorbeeld wil zijn voor andere ondernemingen en 
financiële instellingen. Daarom nam de bank bij de her-
ziening van haar klimaatbeleid een fundamenteel doel 
op voor de lange termijn: zij wil dat alle activiteiten van 
de ASN Bank en de ASN Beleggingsfondsen in 2030 netto 
klimaatneutraal zijn. Dat geldt voor zowel de kantoor-
organisatie als voor alle financieringen en beleggingen 
op de balans van de ASN Bank en van de beleggings-
fondsen van ASN.

Dat houdt het volgende in. Tegenover de investeringen 
en beleggingen die broeikasgassen uitstoten, staan de 
investeringen en beleggingen die de uitstoot van 
broeikasgassen verminderen. Het doel is dat de som 
van de uitstoot en de vermindering van uitstoot in 2030 
op nul uitkomt, zodat er netto geen negatief effect op 
het klimaat is. De kantoororganisatie van de ASN Bank 
en ABB is al klimaatneutraal.

Vooralsnog meten we de impact van het ASN-Novib 
Microkredietfonds op het klimaat niet. Er zijn nog geen 
MFI’s die gegevens over hun CO2-uitstoot publiceren. 
ABB gaat dit onderwerp wel verder onderzoeken en  
samen met ACTIAM agenderen.

1.8 Fondskosten

Fondskosten
ABB is beheerder van het ASN-Novib Microkredietfonds. 
Hiervoor brengt het een vast percentage in rekening, 
de fondskosten, om de kosten van de dagelijkse werk-
zaamheden te vergoeden. De fondskosten worden aan 
de participanten niet apart in rekening gebracht, maar 
zij komen ten laste van het resultaat van het fonds.  
Dit komt tot uitdrukking in de koers van het fonds.  
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De fondskosten bedragen op jaarbasis 2,3% van het 
fondsvermogen. Deze vergoeding wordt per maand  
berekend op basis van ééntwaalfde van het jaartarief 
over het totale fondsvermogen van het fonds aan het 
einde van iedere maand. Deze vergoeding wordt iedere 
maand achteraf in rekening gebracht en komt ten laste 
van het vermogen van het fonds.

ABB betaalt uit deze inkomsten de kosten die samen-
hangen met de directievoering en het beheer van de 
fondsen. Dit zijn onder andere de personeelskosten, 
organisatiekosten, marketingkosten, de kosten van  
het AIF-beheer, het duurzaamheidsonderzoek, de ad-
ministratieve dienstverlening, de distributie, alsmede 
de accountantskosten, de kosten voor overige (advies)
diensten en overige kosten. De AIF-beheerder ontvangt 
geen prestatiebeloning (performance fee). De reden 

daarvoor is dat er geen financiële prikkels gegeven 
worden om het hoogst mogelijke rendement te behalen. 
Het uitgangspunt van onze beleggingen is een duurzame 
wereld te bevorderen.

Lopendekostenfactor
De lopendekostenfactor (LKF) geeft de kosten weer  
als percentage van het gemiddelde fondsvermogen.  
Interestkosten en transactiekosten worden niet mee-
genomen in de berekening. Bij de berekening van de 
LKF wordt het gemiddelde fondsvermogen bepaald  
op basis van de frequentie waarmee de intrinsieke 
waarde of net asset value (NAV) wordt afgegeven.  
Alle NAV’s die gedurende het jaar worden afgegeven, 
worden opgeteld en gedeeld door het aantal afgegeven 
NAV’s. In de eerste helft van 2015 was de LKF van het 
ASN-Novib Microkredietfonds als volgt:

01-01-2015 t/m 30-06-2015 01-01-2014 t/m 30-06-2014

Gerealiseerde lopendekostenfactor 1,15%* 1,16%*

* Dit is de LKF over de eerste helft van het jaar, dit is gebaseerd op de fondskosten van 2,3% per jaar.

Eventuele verschillen tussen de fondskosten en de  
lopendekostenfactor worden veroorzaakt door een 
verschillende wijze van berekening, zoals in de half-
jaarcijfers wordt toegelicht.

1.9  Marketing ASN-Novib  
Microkredietfonds

Het ASN-Novib Microkredietfonds is in de eerste helft 
van 2015 met € 4 miljoen gegroeid tot € 244 miljoen. 
Dit is het resultaat van een netto-instroom van € 16 mil-
joen, waarvan € 10 miljoen als herbelegd dividend, en 
een koersdaling van € 12 miljoen, die geheel het gevolg 
was van de dividenduitkering per 5 mei. Het ASN-Novib 
Microkredietfonds wordt zowel aan klanten van de 
ASN Bank aangeboden als aan klanten van andere merken 
van SNS Bank N.V. ABB verwacht dat de notering aan 
Euronext Fund Service tot gevolg zal hebben dat de 
distributie uitbreidt en het fonds significant groeit.

In 2013 lanceerde de ASN Bank WAAR(de) op de kaart. 
Dit is een webpagina waarop onder meer is te zien hoe 
het ASN-Novib Microkredietfonds zijn missie in de 
praktijk brengt en waar het geld van beleggers naartoe 
gaat. De ASN Beleggingsfondsen hebben inmiddels 
een eigen kaart op de website asnbank.nl/beleggen. 
Deze toont alleen de ondernemingen, projecten en  
microfinancieringsinstellingen waarin de zeven ASN 

Beleggingsfondsen – de vijf fondsen van ASN Beleg-
gingsfondsen N.V., het ASN Groenprojectenfonds en 
het ASN-Novib Microkredietfonds – beleggen. In het 
eerste halfjaar van 2015 bekeken maandelijks gemiddeld 
ruim 12.000 mensen de kaart. Dat is ruim tien keer  
zoveel als vorig jaar.

De ASN Bank voerde in het eerste halfjaar van 2015  
een campagne voor de beleggingsfondsen, samen met 
Amref Flying Doctors en WakaWaka. Bij iedere storting 
van € 2.000 of meer in de ASN Beleggingsfondsen schonk 
de bank een bedrag aan Amref voor de opleiding van 
verloskundigen. Elke afgestudeerde verloskundige 
kreeg bovendien een WakaWaka Power. Met deze zonne-
lamp annex –oplader kan zij nachtelijke bevallingen  
bijlichten en haar mobiele telefoon opladen om goed 
bereikbaar te zijn. Goede verloskundige hulp is in Afrika 
van groot belang. In Afrika ten zuiden van de Sahara 
sterven jaarlijks 162.000 vrouwen tijdens hun zwanger-
schap of bevalling. De inzet van verloskundigen is  
essentieel om de sterfte van moeders en kinderen  
bij de bevalling te verminderen. Ongeveer 10.000  
beleggers deden mee aan de actie. Daardoor kon de 
ASN Bank € 50.000 aan Amref doneren voor de oplei-
ding van verloskundigen. 
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2.1 Sociale prestaties 
Microfinancieringsinstellingen (MFI’s) waarin het 
ASN-Novib Microkredietfonds belegt, hebben door-
gaans een duidelijk sociaal doel. De reeks processen en 
systemen die ervoor zorgen dat deze instellingen aan 
hun sociale missie voldoen, wordt social performance 
management (SPM) genoemd. De beoordeling van de 
sociale prestaties van MFI’s maakt integraal deel uit 
van het selectieproces van MFI’s waarin het ASN-Novib 
Microkredietfonds zou kunnen beleggen. Naast het 
rentestoplicht gebruikt ABB de SPM-score om te be-
oordelen of MFI’s op een verantwoorde manier omgaan 
met hun belanghebbenden en bijdragen aan sociaal- 
economische ontwikkeling. De sociale prestaties van 
elke MFI in de portefeuille van het fonds worden in 
twee kaders beoordeeld, gewaardeerd en gemonitord. 
Het eerste kader is de ‘socialeprestatieroute’ (social 
performance pathway). Daarin worden de voornemens, 
uitvoering en resultaten van de MFI beoordeeld.  
In het tweede kader worden de zes belangrijkste  
sociale prestaties gemeten: bescherming van de klant, 
klanttevredenheid, de manier waarop de MFI omgaat 
met gender (het geheel van sociale, culturele, gedrags- 
en identiteitsaspecten van de seksen), personeelszaken, 
bereik en informatie over sociaal verantwoorde prestaties.

De gemiddelde SPM-score voor de hele portefeuille 
per 30 juni 2015 is 75%. Dit betekent dat de sociale 
prestaties van de instellingen gemiddeld genomen 
goed ontwikkeld zijn en geïntegreerd in de bedrijfs-
voering. Deze totale score is gelijk aan de SPM-score 
van 31 december 2014 omdat de portefeuille groten-
deels onveranderd is. Onderverdeeld naar regio preste-
ren de financiële MFI’s in Azië en Latijns-Amerika het 
best, dankzij hun lange staat van dienst en het grote 
aantal klanten dat zij bereiken. Afrikaanse instellingen 
daarentegen scoren onder het gemiddelde, omdat ze 
minder aansluiten op internationale best practices en 
in veel gevallen onder moeilijkere omstandigheden 
werken.

MFI’s scoren het best op ‘voornemen’. Dit betekent dat 
ze doorgaans een duidelijke sociale missie en doelstelling 
hebben. Ze moeten hun systemen echter verder ver-
beteren om te kunnen garanderen dat ze hun missie  
effectief uitvoeren en de sociale resultaten meten.

De grafiek laat de zes indicatoren van de sociale pres-
taties zien. Net als in voorgaande jaren scoort ‘klant-
bescherming’ het hoogste. Dit toont aan dat de meeste 
MFI’s de middelen hebben om hun klanten een verant-
woorde, passende dienstverlening te bieden. ‘Klant-
tevredenheid’ en ’informatie over sociale prestaties’ 
scoren weliswaar het laagst, maar beide hebben een 
aanvaardbaar niveau. Deze scores geven aan dat te  

weinig MFI’s op een consistente manier feedback van 
klanten verzamelen en dat zij de sociale prestatiemeters 
beter in hun beheersystemen moeten integreren. ‘Infor-
matie over sociale prestaties’ scoort echter aanzienlijk 
hoger dan in voorgaande jaren. Het adviesteam van  
Triple Jump ondersteunt instellingen hierbij.

De financiële instellingen in het ASN-Novib Microkrediet-
fonds financieren momenteel ruim 6,3 miljoen actieve 
leningnemers. Zoals de twee grafieken laten zien, zijn 
de leningnemers veelal vrouwen en bewoners van het 
platteland. 

Bescherming
van de klant

Klanttevreden-
heid

Personeelszaken

Bereik

Informatie
over sociaal
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prestaties
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De MFI’s worden niet alleen beoordeeld op hun sociale 
prestaties, maar tevens op prijsbeleid en management-
vergoeding. Dat zorgt ervoor dat deze twee aspecten 
op een verantwoorde manier zijn geregeld. 

ACTIAM en Triple Jump zijn lid van het Global Impact 
Investing Network (GIIN). Zij hebben, net als ABB, de 
Principles for Investors in Inclusive Finance ondertekend. 
Het fonds speelt een belangrijke rol in de bevordering 
van het debat over evenwichtige rendementen en de 
harmonisatie van social performance management in 
de sector.

2.2 Fondsontwikkelingen en kerncijfers

Rendement
Over de eerste helft van 2015 behaalde het ASN-Novib 
Microkredietfonds op basis van de intrinsieke waarde 
een rendement van -0,42% (eerste halfjaar van 2014: 
2,71%). Dit is inclusief herbelegging van het dividend 
van € 2,80 per participatie over het boekjaar 2014  
(over 2013: € 2,30).

Het rendement in het eerste halfjaar van 2015 was lager 
dan het rendement in het eerste halfjaar van 2014. Het 
rendement werd vooral gedrukt door afwaarderingen 
op twee MFI’s en een negatief invloed van valuta.

De mutatie in voorziening van kredieten bedroeg  
€ 2,4 miljoen. Participaties in MFI’s werden € 0,4 mil-
joen afgewaardeerd. Na balansdatum heeft zich een 
gebeurtenis voorgedaan die in deze halfjaarcijfers is 
verwerkt. Gebleken is dat er een afwaardering plaats 
diende te vinden op een participatie. Per saldo had 
deze gebeurtenis een negatieve invloed van 0,53% op 
de intrinsieke waarde. De kwaliteit van de fondsporte-
feuille bleef over het geheel genomen goed. Wel is het 
niveau van de voorzieningen gestegen tot 1,9% doordat 
het fonds gedeeltelijke voorzieningen moest treffen 
voor leningen aan twee problematische MFI’s.

De negatieve invloed van valuta bedroeg € 2,1 miljoen. 
Het fonds is blootgesteld aan valutarisico’s. De strate-
gie is om, voor zover mogelijk, spreiding aan te brengen 
in de valuta munten waarin het fonds belegt. Daardoor 
neemt het risico op een sterke waardedaling van de 
portefeuille als gevolg van valutaschommelingen af.  
In de verslagperiode deden de meeste valuta’s het  
beter dan de euro. De waarde van de US-dollar nam ver-
der toe ten opzichte van de euro. Verschillende munten 
in Afrika, de Kaukasus en Centraal-Azië devalueerden 
ten opzichte van de euro. Met name in de Kaukasus en  
Centraal- Azië daalden valuta’s sterk in waarde. Zo nam 
de waarde van de Azerbeidzjaanse munt eind februari 
plotsklaps af met zo’n 23% ten opzichte van de euro.  
In enkele gevallen zijn de munten geapprecieerd ten 
opzichte van de euro (Peru, Bolivia, Panama, Cambodja). 
Het valutaresultaat op de leningen en participaties was 
€ 12,5 miljoen positief. Het resultaat op afdekkings-
instrumenten voor vreemde valuta was € 14,5 negatief. 
Tezamen zorgde dit voor een negatieve bijdrage van  
€ 2,1 miljoen.

Uitsplitsing leningnemers

67%

33%

69%

31%

Man Vrouw Stedelijk Platteland

Rendement in % Fonds 

Eerste halfjaar 2015 -0,42

Eerste halfjaar 2014 2,71

Laatste drie jaar (gemiddeld per jaar) 3,55

Laatste vijf jaar (gemiddeld per jaar) 4,29

Gemiddeld per jaar sinds start (11-12-1999) 3,17

Kerncijfers in euro’s  

Koers ultimo juni 2015 53,17

Koers ultimo december 2014 55,91

Hoogste koers in twaalf maanden 56,90

Laagste koers in twaalf maanden 53,03

Dividend over het boekjaar 2014 2,80

Vijf grootste MFI’s in de portefeuille  
in % van het fondsvermogen

HKL Cambodia 4,7%

Finca Holding 1,9%

Khushhali Bank 1,3%

Crezcamos 1,3%

Ces Panama 1,1%

Fondsontwikkeling 30-06-2015 31-12-2014

Fondsomvang in miljoenen 
euro’s

242,7 240,0

Aantal uitstaande participaties 4.588.892 4.293.048
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Het rendement wordt niet met een benchmark vergele-
ken. In Nederland ontbreekt een index die zou kunnen 
dienen als benchmark voor fondsen die beleggen in 
MFI’s. Bovendien streeft het fonds er niet naar beter te 
presteren dan een benchmark. Reden hiervoor is het 
doel van het fonds: een rechtvaardiger verdeling van 
de welvaart te realiseren met behulp van beleggingen 
in MFI’s. De financiële doelstelling van het fonds is een 
bescheiden financieel rendement. 
 
Financieel resultaat
Het resultaat in de verslagperiode bedroeg - € 1,1 mil-
joen, € 5,9 miljoen lager dan in het eerste halfjaar van 
2014 (€ 4,8 miljoen). De directe opbrengsten uit beleg-
gingen stegen tot iets meer dan € 7,4 miljoen (eerste 
halfjaar 2014: € 6,5 miljoen). Het koersresultaat van 
het fonds daalde tot - € 3,2 miljoen (eerste helft 2014: 
€ 1,2 miljoen).

Portefeuillebeheer
Het ASN-Novib Microkredietfonds verstrekte in het 
eerste halfjaar van 2015 voor € 16,1 miljoen aan leningen 
aan MFI’s. € 2,6 miljoen daarvan verstrekte het aan MFI’s 
die niet eerder een lening ontvingen van het fonds. 
Met de aankoop van € 2,1 miljoen in participaties in  
bestaande MFI’s is het percentage participaties toe-
genomen tot 18% van het fondsvermogen ultimo juni 
2015. Het fonds hanteert voor beleggingen in partici-
paties een bovengrens van 15% van het fondsvermogen. 
Het kan hiervan afwijken als de toename boven 15% 
het gevolg is van opwaartse waardering van een of meer 
participaties, of als het fonds deelneemt in een uitbrei-
ding van het aandelenkapitaal van een MFI. In de verslag-
periode was er sprake van opwaarderingen en uitbreiding 
van een bestaand belang. Doordat het percentage par-
ticipaties boven 15% is gestegen, gaat het fonds voor-
lopig geen nieuwe participaties aan. Als het percentage 
participaties ruim onder 15% is gedaald, is er weer 
ruimte voor nieuwe participaties in de portefeuille. 

2.3  Marktontwikkelingen en  
vooruitzichten

De groei van de economieën van veel landen in Latijns -
Amerika en Azië is nog steeds wat minder dan in eerdere 
jaren. In komende jaren blijven de groeivooruitzichten 
voor Zuidoost-Azië goed en voor Latijns-Amerika ge-
matigd tot goed. De vooruitzichten voor een groot deel 
van de Kaukasus en Centraal-Azië blijven minder roos-
kleurig. Oorzaken hiervan zijn de roebelcrisis, de boycot 
van Rusland en de olieprijs die nog steeds laag is. Zij 
hebben een negatief effect op de handelsbalans van 
olieproducerende landen als Azerbeidzjan en Kazachstan, 
en op veel landen die sterke economische banden onder-
houden met Rusland, namelijk het grootste deel van de 
Kaukasus en Centraal-Azië. De vele migranten uit de  
regio die in Rusland werken, sturen door de crisis minder 

roebels en US-dollars naar hun thuislanden. Dat heeft 
een sterk negatief effect op de economieën van de ge-
hele regio. Voor Afrika geldt dat de vooruitzichten van 
veel landen op lange termijn goed zijn. De ebolacrisis  
is inmiddels achter de rug, al heeft deze een enorme 
impact gehad op verschillende West-Afrikaanse landen. 

De MFI sector als geheel groeide beperkt in de eerste 
helft van 2015. De kwaliteit van verschillende instellin-
gen in de Kaukasus en Centraal-Azië blijft zich zorgelijk 
ontwikkelen. Naar verwachting kan het nog wel enkele 
jaren duren voordat de sector in deze regio herstelt van 
de gevolgen van de Russische crisis en de lage olieprijs. 

Een aandachtspunt blijft het risico van overkreditering 
van de eindklanten in kleine economieën waar krediet-
bureaus nog niet of onvoldoende functioneren. Bij de 
kredietverstrekking aan de MFI’s blijft ook aandacht 
voor de sociale aspecten van kredietverstrekking be-
langrijk. Bij de selectie van potentiële beleggingen voor 
het fonds houdt de projectadviseur sterk rekening met 
het sociale profiel van de MFI; dit wordt getoetst aan 
de duurzaamheidscriteria van de ASN Bank. In paragraaf 
2.1 leest u hier meer over. Naar verwachting vallen de 
rentemarges van nieuw af te sluiten leningen in heel 
2015 lager uit dan in 2014. De open valutaposities van 
vooral de participaties blijven volatiliteit van het fonds-
rendement veroorzaken. De groeiverwachting voor de 
MFI sector 2015 is naar aanleiding van de ontwikkelingen 
in Oost-Europa, de Kaukasus en (Centraal-) Azië naar 
beneden bijgesteld, van 20% naar circa 15%. 

2.4 Fondsportefeuille
Ultimo juni 2015 had de uitstaande portefeuille van  
het ASN-Novib Microkredietfonds een omvang van  
€ 204 miljoen. Dat betekent een afname ten opzichte 
van december 2014, toen de uitstaande portefeuille  
€ 214 groot was. Met beleggingen in 36 landen hand-
haaft het fonds een uitstekende spreiding. De top vijf 
van landen waar het fonds de grootste belangen heeft, 
is enigszins veranderd ten opzichte van vorig jaar.  
Nu is Cambodja het land met het hoogste percentage 
beleggingen ten opzichte van het fondsvermogen, 
7,31%. Daarna volgen Ecuador (7,26%), Bolivia 
(6,61%), Azerbeidzjan (5,82%) en Tadzjikistan (5,27%). 
De beleggingen in de Kaukasus zijn afgenomen, terwijl 
het belang in Cambodja verder is toegenomen. Dit laatste 
is volledig het gevolg van uitbreiding van de aandelen-
participatie in één microkredietinstelling. 

Ook de regioallocatie is wat veranderd sinds december. 
De daling van het belang in Latijns-Amerika zette zich 
in het eerste halfjaar van 2015 verder voort. Ultimo juni 
was 36,1% van de fondsportefeuille belegd in Latijns- 
Amerika, ten opzichte van 38,8% ultimo 2014. De be-
langen in Oost-Europa, de Kaukasus en (Centraal-)Azië 
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zijn in het eerste halfjaar van 2015 iets toegenomen tot 
51,4%. De stijging komt voor rekening van de regio Azië 
(inmiddels 16% van de portefeuille) en, in minder mate, 
Oost-Europa. De belangen in de Kaukasus en Centraal- 
Azië zijn daarentegen wat afgenomen. Van de portefeuille 
is 7,0% belegd in Afrika en het Midden-Oosten en de 
overige 5,5% in organisaties die wereldwijd actief zijn. 

Latijns-Amerika 
Het ASN-Novib Microkredietfonds belegde ultimo  
juni 2015 voor in totaal circa € 74 miljoen in 52 MFI’s  
in Latijns-Amerika. Dat is 11% minder dan eind 2014. 
Vooral in Peru is de leningenportefeuille van het fonds 
verder teruggelopen. Naar verwachting kan het voor 
het fonds lastig zijn om in deze regio te groeien.  
Oorzaken hiervan zijn de ruime mate van liquiditeit  
in het bancaire systeem, de toename van (goedkope) 
lokale financieringsbronnen voor MFI’s en de concur-
rentie tussen MFI’s. Dat verandert waarschijnlijk niet 
op korte termijn. Het is een positieve ontwikkeling  
dat de lokale markt steeds meer in staat is zichzelf te  
financieren, mede dankzij de spaargelden die de MFI’s 
aantrekken. Dit is een belangrijk teken dat microfinan-
ciering steeds succesvoller is in deze regio. 

Naast leningen heeft het fonds op dit moment parti-
cipaties in zes MFI’s in Mexico, Nicaragua, Panama,  
Colombia, Peru en Bolivia. 

Oost-Europa, de Kaukasus en (Centraal-)Azië
Ultimo juni 2015 had het ASN-Novib Microkredietfonds 
31 MFI’s in Oost-Europa, de Kaukasus en (Centraal-)
Azië gefinancierd via leningen en participaties, voor in 
totaal € 105 miljoen. Dat is nagenoeg evenveel als ultimo 
2014. Het fonds heeft zijn participaties in MFI’s in 
Azerbeidzjan, Pakistan, Kazachstan, Kirgizië, Tadzjikistan 
en Cambodja bestendigd. In MFI’s in Cambodja en  
Tadzjikistan vond een additionele kapitaalsinjectie plaats.

Het fonds heeft zijn belangen in bestaande leningen 
aangehouden. Tegelijkertijd heeft de projectadviseur 
zich georiënteerd op groeimogelijkheden in nieuwe 
landen. Zo zijn er mogelijkheden voor verdere uitbrei-
ding in Zuidoost-Azië, met name in India en in mindere 
mate in Indonesië. Ook is het mogelijk dat het fonds  
actief wordt in nieuwe landen in Oost-Europa (Roemenië 
en Albanië). In Centraal-Azië en de Kaukasus is de kwa-
liteit van de portefeuille verslechterd. In februari 2015 
besloten de autoriteiten in Azerbeidzjan vrij onverwacht 
om de munt, de manat, met 34% tte devalueren ten op-
zichte van de US-dollar. Dit komt neer op 23% devaluatie 
ten opzichte van de euro. Zij besloten dit in reactie op 
de forse depreciaties in 2014 en 2015 van de munten 
van andere landen in de regio, waaronder Rusland,  
Georgië en Oekraïne. Deze devaluatie had een nega-
tieve impact op het fonds van circa 0,7%. 

Afrika en het Midden-Oosten
Ultimo juni 2015 had de portefeuille van het fonds in 
Afrika en het Midden-Oosten een omvang van ongeveer 
€ 14 miljoen, iets minder dan eind 2014. In sub-Sahara- 
Afrika en in het Midden-Oosten bleef de portefeuille 
van goede kwaliteit. Het is nog steeds niet gemakkelijk 
om in deze regio te groeien. De kosten om de lokale  
valuta’s af te dekken zijn hoog. Ook valt de afweging 
tussen risico en rendement voor het fonds vaak niet 
goed uit. Dit heeft te maken met de hoge mate van  
liquiditeit in de markt. MFI’s in deze regio hebben  
toegang tot financiering vanuit het IMF en de Inter-
national Finance Corporation, een onderdeel van de 
Wereldbank Groep. 

In het grootste deel van Afrika en het Midden-Oosten 
is de financiële sector nog onderontwikkeld, vooral in 
sub-Sahara-Afrika. Het fonds ondersteunt geselecteerde 
MFI’s die een sleutelpositie hebben doordat ze poten-
tiële klanten bereiken die niet bij gewone banken terecht 
kunnen. Het risicoprofiel van de fondsportefeuille in de 
regio sub-Sahara-Afrika en het Midden-Oosten is hoger 
dan in de andere regio’s waar het fonds actief is. De MFI’s 
in de portefeuille zijn goed in staat om in deze markt 
met hoger risico te opereren.

Hoewel de politieke situatie in het Midden-Oosten on-
zeker blijft, zijn de resultaten van de fondsportefeuille 
in deze regio goed, met beleggingen in Libanon en  
Palestina. De MFI in Palestina is van oudsher een van  
de best functionerende MFI’s in de regio. De groei was 
echter beperkt doordat de MFI zich aan het herstellen 
was van de problemen met Israël in de Gazastrook in 
2014. De MFI in Libanon combineert een sterke sociale 
missie met uitstekende financiële prestaties. 

Het fonds heeft participaties in vier MFI’s in de regio 
Afrika: MicroCred Senegal en drie financiële instellingen 
van het Desjardinsnetwerk: Entrepreneur Financial 
Centres Tanzania, Zambia en Oeganda. Deze instellingen 
richten zich vooral op de onderste segmenten van de 
markt van het midden- en kleinbedrijf, die niet goed door 
de traditionele financiële instellingen worden bediend. 

Hoewel de groei beperkt zal zijn, zijn er selectieve  
kansen om uit te breiden naar nieuwe landen met een  
snel ontwikkelende markt voor microfinanciering.  
De kansen bevinden zich voornamelijlk in Zuid-Azie en 
Latijns-Amerika. De eerste stappen voor uitbreiding in 
India zijn gezet. De pijplijn voor nieuwe leningen in dit 
land is goed.
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2.5 Nieuwe leningen en participaties

Leningen

Naam microfinancieringsinstelling Land
Investeringsbedrag in duizenden euro’s (op het 

moment van afsluiten van de lening)
Verlengd/  

nieuwe lening

CrediCampo El Salvador 940 Verlengd

Mikrofin Bosnië en Herzegovina 3.000 Verlengd

Cidre Bolivia 1.095 Verlengd

Cidre Bolivia 1.535 Nieuwe lening 

Fubode Bolivia 877 Verlengd

Fama Nicaragua 875 Verlengd

Codesarrolo Ecuador 1.745 Verlengd

Cooprogreso Ecuador 1.111 Nieuwe lening 

Cooprogreso Ecuador 3.236 Verlengd

Credo Georgië 1.698 Verlengd

Totaal  16.112  

De nieuwe leningen in bovenstaand overzicht zijn lenin-
gen waarvoor een uitbetaling is gedaan. Daarnaast 
werden er in de verslagperiode een aantal leningen 

‘doorgerold’. Dit houdt in dat afgeloste leningen me-
teen werden vervangen door een nieuwe lening.

Participaties

Naam microfinancieringsinstelling Land
Bedrag in duizenden euro’s (op het

moment van de aankoop van de participatie)

Imon Tajikistan 306

HKL Cambodia Cambodja 1.647

WWB ISIS FUND Wereldwijd 132

Totaal 2.085

De participaties in Imon, HKL Cambodia en WWB ISIS 
Fund zijn in de eerste helft van 2015 vergroot.

2.6 Risico’s en risicobeheer
De belangrijkste financiële risico’s van het fonds komen 
voort uit het beheer van de beleggingsportefeuille. Dit 
verslag geeft inzicht in:
•  de risico’s die zich in de loop van de verslagperiode 

hebben voorgedaan en de manier waarop deze zijn 
beperkt; u vindt deze informatie hierna.

•  de risico’s die zich ultimo juni 2015 voordeden; 
deze informatie staat in paragraaf 3.4.

Risicobeheer
Met behulp van een systeem van risicobeheersings-
maatregelen heeft ACTIAM bewaakt dat het fonds  
in het algemeen, en de beleggingsportefeuille in het 
bijzonder, bleef en blijft voldoen aan:
•  de randvoorwaarden die in het prospectus zijn 

vastgelegd;
•  de wettelijke kaders;
•  de investeringsrichtlijnen die specifiek zijn voor 

het ASN-Novib Microkredietfonds.

De genoemde kaders en richtlijnen zijn onder meer ge-
steld voor de mate van spreiding van de portefeuille, 
de kredietwaardigheid van debiteuren, de kwaliteit 
van marktpartijen waarmee zaken worden gedaan en 
de liquiditeit van de beleggingen.

Belangrijkste risico’s in de eerste helft van 2015
Beleggen in het ASN-Novib Microkredietfonds brengt 
risico’s met zich mee. De belangrijkste zijn het markt-
risico, kredietrisico, valutarisico, liquiditeitsrisico,  
renterisico en tegenpartijrisico. Deze risico’s worden 
geïdentificeerd en bewaakt aan de hand van het beleid 
dat hiervoor is geformuleerd. De risico’s worden vermin-
derd door:
•  de portefeuille te spreiden over verschillende  

landen;
•  limieten te stellen aan de omvang van de  

beleggingen in een land;
•  limieten te stellen aan de omvang van individuele 

leningen aan en participaties in MFI’s.
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Marktrisico
Het belangrijkste risico is marktrisico: het risico dat de 
waarde van de leningen en participaties daalt, waardoor 
de intrinsieke waarde van het fonds afneemt. De waarde 
van de participaties wordt beïnvloed door een veelheid 
van externe factoren, waaronder politieke omstandig-
heden, de vooruitzichten voor de macro-economische 
groei en het inflatietempo. Hoe groter de fluctuatie in 
de ontwikkeling van deze factoren, des te groter het 
marktrisico is. Het fonds kan zich in beperkte mate weren 
tegen macro-economische factoren die de waardering 
van de participaties beïnvloeden. Het ASN-Novib Micro-
kredietfonds belegt in leningen en participaties van 
MFI’s. Hierbij geldt een limiet van 5% van het fonds-
vermogen per MFI. De grootste belegging in één MFI 
bleef onder de grens van 5%. Bovendien is er een maxi-
mumpercentage van 15% aan leningen en participaties 
per land. Het fonds bleef ook onder deze grens. Het 
fonds hanteert voor het totaal aan participaties een  
bovengrens van 15% van het fondsvermogen. Het kan 
hiervan afwijken als de toename boven 15% het gevolg 
is van opwaardering van een of meerdere participaties. 
Hiervan was sprake in de verslagperiode. Hierdoor nam 
het percentage participaties toe tot 18% van het fonds-
vermogen aan het einde van de verslagperiode. 

Kredietrisico
De waarde van een belegging in vastrentende waarden, 
zoals onderhandse leningen en kredieten aan MFI’s, 
wordt beïnvloed door de positieve of negatieve ontwik-
keling van de kredietwaardigheid van de desbetreffende 
uitgevende instelling, de debiteur. Bij een negatieve 
ontwikkeling kan een debiteur geheel of gedeeltelijk  
in gebreke blijven; hij kan zijn renteverplichting of af-
lossingsplicht niet voldoen. Het is ook mogelijk dat de 
positie van de debiteur zodanig verslechtert dat het re-
sultaat en/of de vermogenspositie negatieve gevolgen 
ondervindt.

De projectadviseur volgt in nauwe samenwerking met 
ACTIAM de zogenaamde watchlist. Dat is de lijst van  
leningen aan MFI’s met een hoger risicoprofiel, die  
onder verscherpt toezicht staan. Ultimo juni 2015  
stonden elf MFI’s onder dit verscherpte toezicht.  
De waarde van de leningen die de MFI’s op deze lijst 
vertegenwoordigen, is in de verslagperiode afgenomen 
met € 1 miljoen. Door voorzieningen te nemen op de 
twee MFI’s die in problemen zijn geraakt, daalde de  
totale waarde van leningen aan MFI’s onder verscherpt 
toezicht tot € 18 miljoen.

Het fonds maakt gebruik van bankrekeningen bij de 
ASN Bank om liquiditeiten aan te houden. De omvang 
van de bankrekening die het bij de ASN Bank aanhoudt, 
bedroeg ultimo juni 2015 bijna € 31 miljoen. Hierdoor 

loopt het fonds een kredietrisico op de ASN Bank.  
Kredietratingbureau S&P beoordeelde ultimo verslag-
periode SNS Bank N.V., de aandeelhouder van de  
ASN Bank, op BBB (met negatief vooruitzicht).

Valutarisico
De beleggingen van het fonds zijn voornamelijk in 
US-dollars, maar kunnen ook in andere vreemde valuta’s 
luiden. De hoofdsom van leningen in US-dollars wordt 
altijd afgedekt in euro’s. Waar mogelijk worden leningen 
in andere valuta’s eveneens afgedekt in euro’s. Eventueel 
kan dit via US-dollars. Dit is alleen mogelijk als er een 
sterke correlatie is tussen de betreffende valuta’s en 
de US-dollar, die is gebaseerd op historische koers-
bewegingen. Het valutarisico van de rente in vreemde 
valuta’s die het fonds ontvangt, wordt in de meeste  
gevallen niet afgedekt in euro’s. Hierover loopt het 
fonds derhalve valutarisico. Participaties in US-dollars 
dekt het fonds waar mogelijk wel af, maar participaties 
in andere vreemde valuta’s niet. Het fonds loopt over 
dit vermogen een valutarisico. Het fonds belegt niet 
actief in vreemde valuta’s. 

De netto blootstelling van de beleggingen aan vreemde 
valuta’s, inclusief de US-dollar, nam licht toe tot 14,9% 
(ultimo 2014: 14,4%). Het valutarisico wordt verkleind 
door: maximaal 20% aan niet-afgedekte vreemde valuta’s 
(anders dan US-dollars) in de portefeuille toe te staan 
en vreemde valuta’s af te dekken.

Liquiditeitsrisico
Vanwege hun aard zijn de leningen en participaties 
waarin het ASN-Novib Microkredietfonds belegt,  
illiquide. Er is nauwelijks een onderhandse markt waar 
deze leningen en participaties verkocht kunnen worden. 
Hierdoor bestaat ook het risico dat het fonds niet vol-
doende financiële middelen vrij kan maken om te voldoen 
aan zijn verplichtingen tot inkoop van participaties van 
participanten. Om dit risico te beperken houdt het fonds 
minimaal 10% van het fondsvermogen zodanig aan dat 
het snel liquide kan worden gemaakt. Daarnaast kunnen 
er liquiditeiten aangehouden worden om te kunnen 
voldoen aan onderpandverplichtingen uit hoofde van 
derivatenposities. 

Er hebben zich in de verslagperiode geen problemen 
voorgedaan met de liquiditeit. Het fonds streeft naar 
een liquiditeit tussen 10 en 15%. Het eindigde deze 
verslagperiode op 23%. Uit hoofde van derivatencon-
tracten is er een hoger percentage liquiditeiten aange-
houden. Naar verwachting moet er in de tweede helft 
van 2015 onderpand gestort worden (zie ook hierna de 
paragraaf ‘Tegenpartijrisico’). Hiervoor is per balans-
datum 7 tot 8 % liquiditeit aangehouden.
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Renterisico
Het renterisico speelt bij het ASN-Novib Microkrediet-
fonds een beperkte rol. Het fonds verstrekt over het  
algemeen leningen met een looptijd van twee tot vier 
jaar. De duration (rentetypische looptijd) per 30 juni 
2015 was 0,90 jaar (31 december 2014: 1,16 jaar).

Tegenpartijrisico
Het fonds loopt een tegenpartijrisico bij de derivaten 
die zich in de portefeuille bevinden. Per 30 juni 2015 
waren er derivatencontracten met SNS Bank N.V. en 
The Currency Exchange Fund N.V. De blootstelling op 
tegenpartijen als gevolg van een gestegen marktwaarde 
van derivaten en daarmee het toegenomen kredietrisico 
wordt afgedekt door onderpand. Het kredietrisico als 
gevolg van derivatenposities wordt daardoor gemiti-
geerd. De afspraken met betrekking tot het onderpand 
worden in een zogenaamde Credit Support Annex (CSA) 
met financiële tegenpartijen vastgelegd. Met The  

Currency Exchange Fund N.V. is er een CSA afgesloten. 
In de tweede helft van 2015 wordt er voor de derivaten-
contracten die met SNS Bank N.V. zijn aangegaan een 
CSA afgesloten. Uit hoofde van deze derivatencontrac-
ten met SNS Bank N.V. zal naar verwachting in de tweede 
helft van 2015 onderpand gestort moeten worden. 
Deze overeenkomsten worden gesloten om risico’s te 
mitigeren en te voldoen aan wet en regelgeving (onder 
meer EMIR).

Den Haag, 31 augustus 2015

Directie ASN Beleggingsinstellingen Beheer B.V.
Bas-Jan Blom
Diane Griffioen
ASN Bank N.V., vertegenwoordigd door:
Ewoud Goudswaard
Jeroen Jansen
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Verklaring omtrent de bedrijfsvoering  
van de AIF-beheerder

Algemeen
ASN Beleggingsinstellingen Beheer B.V. (ABB) heeft ACTIAM N.V. (ACTIAM) met ingang van 22 juli 2014 aangesteld 
als AIF-beheerder van het ASN-Novib Microkredietfonds. ACTIAM heeft vanaf 22 juli 2014 het AIF-beheer van het 
ASN-Novib Microkredietfonds uitgevoerd conform de daartoe geldende wettelijke eisen en het door ABB vastgestelde 
beleggings- en duurzaamheidsbeleid. Met betrekking tot de uitvoering van het AIF-beheer geven wij de hierna  
volgende verklaring omtrent de bedrijfsvoering.

Verklaring omtrent de bedrijfsvoering 
Wij beschikken over een beschrijving van de bedrijfsvoering die voldoet aan de eisen van de Wet op het financieel 
toezicht (Wft) en het Besluit gedragstoezicht financiële ondernemingen (Bgfo).

Wij hebben gedurende de verslagperiode verschillende aspecten van de bedrijfsvoering beoordeeld. Bij onze werk-
zaamheden hebben wij geen constateringen gedaan op grond waarvan wij zouden moeten concluderen dat de be-
schrijving van de opzet van de bedrijfsvoering als bedoeld in artikel 121 van het Bgfo niet voldoet aan de vereisten 
zoals opgenomen in de Wft en daaraan gerelateerde regelgeving. Op grond hiervan verklaren wij als AIF-beheerder 
voor het ASN-Novib Microkredietfonds te beschikken over een beschrijving van de bedrijfsvoering zoals bedoeld in 
artikel 121 Bgfo, die voldoet aan de eisen van het Bgfo.

Ook hebben wij geconstateerd dat de bedrijfsvoering effectief en overeenkomstig de beschrijving functioneert. 
Derhalve verklaren wij met een redelijke mate van zekerheid dat de bedrijfsvoering gedurende de verslagperiode  
effectief en overeenkomstig de beschrijving heeft gefunctioneerd.

Utrecht, 31 augustus 2015 

ACTIAM N.V.
Jacob de Wit, voorzitter
Erik Jan van Bergen, directielid
Rob Verheul, directielid
George Coppens, directielid
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Van het microkrediet aan deze Georgische stenenbakker  

profiteren ook zijn 25 werknemers en hun gezinnen.
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3.1 Balans

Voor winstbestemming en in duizenden euro’s Ref.* 30-06-2015 31-12-2014

Beleggingen (A)

Participaties in microfinancieringsinstellingen 43.567 41.843

Participaties in Oikocredit International Share Foundation 2.505 2.505

Kredieten 145.675 158.059

Achtergestelde leningen 11.943 11.195

Cross currency swaps -1.166 243

FX forwards -17.254 -12.777

Af: voorziening kredieten -3.045 -689

182.225 200.379

ASN Sparen Zakelijk 30.891 19.934

Som van de beleggingen 213.116 220.313

Vorderingen (B)

Vorderingen uit hoofde van beleggingen 4.616 4.327

Overige vorderingen - 120

Som van de vorderingen 4.616 4.447

Overige activa (C)

Liquide middelen 25.787 16.138

Kortlopende schulden (D) 804 894

Vorderingen en overige activa min kortlopende schulden 29.599 19.691

Activa min kortlopende schulden 242.715 240.004

Fondsvermogen (E)

Gestort kapitaal 242.663 226.588

Herwaarderingsreserve 12.471 11.598

Overige reserves -11.357 -10.304

Onverdeeld resultaat -1.062 12.122

Totaal 242.715 240.004

*  De referenties in de balans en de winst-en-verliesrekening verwijzen naar de toelichtingen op de betreffende posten. U vindt deze toelichting in de  
paragrafen 3.5 respectievelijk 3.6.
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3.2 Winst-en-verliesrekening

In duizenden euro’s Ref.
01-01-2015

t/m 30-06-2015
01-01-2014

t/m 30-06-2014

Opbrengsten uit beleggingen (F)

Dividenden uit participaties 356 267

Rente op kredieten en achtergestelde leningen 7.839 6.411

Rente op cross currency swaps -860 -493

Afsluitprovisie leningen 44 99

Rente op ASN Sparen Zakelijk 70 264

Overige opbrengsten 2 -

7.451 6.548

Gerealiseerde waardeveranderingen van beleggingen (G) -1.105 154

Niet-gerealiseerde waardeveranderingen van beleggingen (H) -2.139 1.007

Overige bedrijfsopbrengsten

Koersverschillen op geldmiddelen (I) -99 -146

-99 -146

Som van de bedrijfsopbrengsten 4.108 7.563

Bedrijfslasten (J)

Fondskosten 2.805 2.744

Overige kosten 9 16

Voorzieningen

Mutatie voorziening kredieten 2.356 -7

Som van de bedrijfslasten 5.170 2.753

Resultaat -1.062 4.810
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3.3 Kasstroomoverzicht

In duizenden euro’s
01-01-2015

t/m 30-06-2015
01-01-2014

t/m 30-06-2014

Kasstromen uit beleggingsactiviteiten

Resultaat excl. koersverschillen op geldmiddelen -963 4.956

Aanpassing om het resultaat aan te sluiten op de door de beleggingsactiviteiten gegenereerde kasstroom:

Gerealiseerde waardeveranderingen van beleggingen 1.105 -154

Niet-gerealiseerde waardeveranderingen van beleggingen 2.139 -651

Mutatie voorziening kredieten 2.356 -7

Aankoop van beleggingen -29.183 -31.145

Verkoop/aflossing van beleggingen 30.780 40.291

Mutaties in activa en passiva:

Vorderingen -169 454

Kortlopende schulden -90 -82

Nettokasstromen uit beleggingsactiviteiten 5.975 13.662

Kasstromen uit financieringsactiviteiten

Uitgifte van participaties 19.380 16.485

Inkoop van participaties -3.305 -14.939

Uitgekeerd dividend -12.302 -9.797

Nettokasstromen uit financieringsactiviteiten 3.773 -8.251

Mutatie liquide middelen 9.748 5.265

Liquide middelen begin van de verslagperiode 16.138 6.394

Koersverschillen op geldmiddelen -99 -146

Liquide middelen eind van de verslagperiode 25.787 11.659
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3.4 Toelichting algemeen
Het ASN-Novib Microkredietfonds is een fonds voor 
gemene rekening naar Nederlands recht, opgericht  
op 14 juni 1996. Per 11 december 1999 is het fonds  
omgevormd van een besloten closed-end fonds tot een 
open-end beleggingsfonds. Het ASN-Novib Microkre-
dietfonds is niet genoteerd aan enige effectenbeurs. 
ACTIAM, de AIF-beheerder van het fonds,  heeft KAS 
Trust & Depositary Services B.V. aangesteld als be-
waarder. De juridische eigendom van de beleggingen 
van het ASN-Novib Microkredietfonds berust bij  
Pettelaar Effectenbewaarbedrijf N.V. De directie van 
Pettelaar Effectenbewaarbedrijf N.V. wordt gevormd 
door ACTIAM. ASN Beleggingsinstellingen Beheer B.V. 
(ABB) treedt op als beheerder als bedoeld in de voor-
waarden van beheer van het ASN-Novib Microkrediet-
fonds. ABB is daarbij verantwoordelijk voor het beleg-
gingsbeleid.

Het boekjaar van het fonds is gelijk aan het kalender-
jaar. Dit verslag heeft betrekking op de periode van  
1 januari 2015 tot en met 30 juni 2015.

Dit halfjaarbericht is opgesteld in overeenstemming 
met Titel 9 Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek en de 
Wet op het financieel toezicht (Wft). ABB had tot  
22 juli 2014 een vergunning als bedoeld in artikel 2:65 
van de Wft. Vanaf 22 juli 2014, het moment dat ACTIAM 
AIF-beheerder is geworden, is de vergunningsplicht 
voor ABB vervallen. ACTIAM is in het bezit van een  
vergunning op grond van artikel 2:65 Wft.

ABB is een 100%-deelneming van ASN Bank N.V., die 
statutair is gevestigd te Den Haag. ASN Bank N.V. is een 
volledige dochter van SNS Bank N.V., onderdeel van 
SNS REAAL N.V. Op 1 februari 2013 is SNS REAAL N.V. 
genationaliseerd. Sindsdien zijn alle aandelen (indirect) 
in handen van de Nederlandse Staat. Op 30 december 
2013 heeft de Nederlandse Staat vervolgens alle aan-
delen in het kapitaal van SNS REAAL N.V. overgedragen 
aan de Stichting administratiekantoor beheer financiële 
instellingen (NLFI). NLFI is sindsdien de enige aandeel-
houder van SNS REAAL.

ACTIAM N.V. (ACTIAM) is statutair gevestigd en houdt 
kantoor in Utrecht. ACTIAM is een 100% deelneming 
van VIVAT (handelsnaam voor REAAL N.V., vanaf 26 juli 
2015 VIVAT N.V.).

Het ASN-Novib Microkredietfonds wordt beheerst door 
de bepalingen in de voorwaarden van beheer, die als 
bijlage zijn opgenomen in het prospectus. Deze voor-
waarden van beheer regelen de rechtsverhouding tussen 
ABB, Pettelaar en de participanten in het fonds (en niet 
de rechtsverhouding tussen de participanten onderling).

Op onderdelen zijn in dit halfjaarbericht bewoordingen 
gehanteerd die afwijken van de modellen voor beleg-
gingsinstellingen zoals voorgeschreven in het Besluit 
modellen jaarrekening, omdat deze beter de inhoud 
van de post weergeven.

Fiscale aspecten

Het ASN-Novib Microkredietfonds valt in fiscaal-juridi-
sche zin onder de werking van artikel 28 van de Wet op 
de vennootschapsbelasting 1969, zoals nader uitgewerkt 
in het Besluit beleggingsinstellingen. Dit houdt in dat 
het ASN-Novib Microkredietfonds als zogeheten fiscale 
beleggingsinstelling geen vennootschapsbelasting  
verschuldigd is (0%-tarief) als het voldoet aan de  
voorwaarden die in de wet en het besluit zijn genoemd. 
Een belangrijke voorwaarde is dat het ASN-Novib Micro-
kredietfonds het resultaat van het fonds, exclusief het 
(positieve) saldo van koerswinsten en koersverliezen en 
onder aftrek van een deel van de kosten, binnen acht 
maanden na afloop van het boekjaar uitkeert aan de 
participanten van het fonds (doorstootverplichting). 
Het (positieve) saldo van koerswinsten en koersverliezen 
op beleggingen wordt toegevoegd aan de zogeheten 
herbeleggingsreserve. Een eventueel negatief saldo 
dient ten laste van de herbeleggingsreserve te komen. 

Stelselwijziging
Met ingang van het halfjaarbericht 2015 worden het 
halfjaarbericht en de jaarrekening opgesteld in over-
eenstemming met RJ 615.202. Deze richtlijn bepaalt 
dat waardevermeerderingen van beleggingen waarvoor 
geen frequente marktnoteringen bestaan, op grond 
van artikel 2:390 lid 1 BW moeten worden opgenomen 
in een herwaarderingsreserve. Dit betekent dat het 
stelsel van grondslagen verandert, hetgeen effect heeft 
op de samenstelling van het fondsvermogen en de manier 
waarop dit wordt gepresenteerd. Deze wijziging heeft 
geen effect op de hoogte van het fondsvermogen.
Als gevolg van deze stelselwijziging zijn alle gepresen-
teerde vergelijkende cijfers over het fondsvermogen 
aangepast.

Dividendbelasting en buitenlandse bronbelasting
Het ASN-Novib Microkredietfonds moet op dividend 
dat het uitkeert aan participanten in beginsel 15%  
dividendbelasting inhouden.

Op dividend dat van Nederlandse beleggingen wordt 
ontvangen, wordt in beginsel 15% dividendbelasting 
ingehouden. Op dividend dat van buitenlandse beleg-
gingen wordt ontvangen, houdt het betreffende land 
veelal bronbelasting in. Als Nederland een verdrag 
heeft gesloten met het betreffende bronland om dub-
bele belasting te voorkomen, kan het bronbelasting-
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tarief mogelijk op grond van dit belastingverdrag  
worden verlaagd naar het verdragstarief. Afhankelijk van 
het betreffende belastingverdrag kan het ASN-Novib 
Microkredietfonds in beginsel verzoeken om een  
(gedeeltelijke) teruggaaf van de ingehouden bronbe-
lasting (tot aan het verdragstarief) bij de buitenlandse 
belastingautoriteiten.

Het ASN-Novib Microkredietfonds kan in beginsel de 
Nederlandse dividendbelasting die is ingehouden op 
ontvangen dividenden verrekenen met de dividend-
belasting die het moet afdragen over zijn dividenduit-
keringen. Dit geldt ook voor (resterende) buitenlandse 
bronbelasting tot maximaal 15%. Deze verrekening 
vindt plaats via de zogenaamde afdrachtvermindering. 
Deze afdrachtvermindering is met ingang van 1 januari 
2013 beperkt. Voor zover er vrijgestelde entiteiten 
deelnemen in het fonds, mag de afdrachtvermindering 
niet meer worden toegepast op buitenlandse bron-
belasting.

Grondslagen voor de waardering van 
activa en passiva

Algemeen
Tenzij anders is vermeld, zijn alle bedragen in duizenden 
euro’s en worden de posten die in de balans zijn opge-
nomen, gewaardeerd tegen marktwaarde. Omrekening 
van activa en passiva in vreemde valuta geschiedt tegen 
de geldende valutakoers per balansdatum (zie voor de 
valutakoersen de paragraaf Valutarisico. Valutaresultaten 
zijn een onderdeel van de prijsvorming van de beleg-
gingen en worden als zodanig in de winst-en-verlies-
rekening verwerkt. Transacties in vreemde valuta’s zijn 
in de winst-en-verliesrekening verantwoord tegen de 
koers op transactiedatum. 

Criteria opname in de balans
Een financieel instrument wordt in de balans opgenomen 
zodra het waarschijnlijk is dat toekomstige economische 
voordelen van het financiële instrument naar het beleg-
gingsfonds zullen vloeien. De reële waarde van een  
financieel instrument bij eerste opname is gelijk aan  
de kostprijs van het financiële instrument. 
Een financieel instrument wordt niet langer in de balans 
opgenomen als een transactie ertoe leidt dat alle of na-
genoeg alle toekomstige rechten op economische voor-
delen en alle of nagenoeg alle risico’s met betrekking 
tot het financiële instrument aan een derde worden over-
gedragen. Als een transactie ertoe leidt dat nagenoeg  
alle of alle toekomstige economische voordelen en alle  
of nagenoeg alle risico’s met betrekking tot een actief of 
verplichting aan een derde zijn overgedragen, wordt het 
actief of de verplichting niet langer in de balans opgeno-
men. Verder worden activa en verplichtingen niet meer in 
de balans opgenomen vanaf het tijdstip waarop niet meer 

wordt voldaan aan de voorwaarden van waarschijnlijkheid 
van de toekomstige economische voordelen en/of be-
trouwbaarheid van de bepaling van de waarde.

Saldering van een actief en een verplichting
Een financieel actief en een financiële verplichting  
worden gesaldeerd als nettobedrag in de balans op-
genomen indien er sprake is van een wettelijke of con-
tractuele bevoegdheid om het actief en de verplichting 
gesaldeerd en gelijktijdig af te wikkelen en bovendien 
de intentie bestaat om de posten op deze wijze af te 
wikkelen. De rentebaten en rentelasten die samenhan-
gen met de gesaldeerd opgenomen financiële activa en 
financiële verplichtingen, worden eveneens gesaldeerd 
opgenomen.

Gebruik van schattingen
De opstelling van het halfjaarbericht vereist dat de 
AIF-beheerder oordelen vormt en schattingen en ver-
onderstellingen maakt die van invloed zijn op de toe-
passing van grondslagen en de gerapporteerde waarde 
van activa en verplichtingen, en van baten en lasten.  
De uitkomsten kunnen afwijken van deze schattingen. 
De schattingen en onderliggende veronderstellingen 
worden voortdurend beoordeeld. Herzieningen van 
schattingen worden opgenomen in de periode waarin 
de schatting wordt herzien en in toekomstige perioden 
waarvoor de herziening gevolgen heeft.

De waarderingsgrondslagen van de beleggingen – en  
in het bijzonder de participaties in MFI’s –zijn naar de 
mening van de beheerder het meest kritisch voor het 
weergeven van de financiële positie, en vereisen schat-
tingen en veronderstellingen. In de paragrafen hieronder 
zijn de waarderingsgrondslagen van de beleggingen 
opgenomen.

De beleggingen worden gewaardeerd op reële waarde. 
De reële waarde wordt als volgt bepaald. 

Participaties in Oikocredit International Share 
Foundation
Oikocredit International Share Foundation is een 
niet-beursgenoteerd fonds. Participaties worden ver-
handeld tegen een vaste koers van € 200 per participatie. 
Participaties in het fonds kunnen uitsluitend aan het 
fonds zelf worden terugverkocht. Omdat er geen markt 
en marktwaarde voor deze participaties is, worden de 
participaties gewaardeerd op kostprijs. De kostprijs is 
gelijk aan de vaste koers van € 200 per participatie. 
Deze waardering wordt geacht een benadering te zijn 
van de reële waarde. Als Oikocredit van mening is dat 
de koers van € 200 niet meer kan worden gehandhaafd, 
zal het deze koers aanpassen. In dat geval zal het 
ASN-Novib Microkredietfonds de nieuwe koers gebrui-
ken om de marktwaarde van zijn participaties te bepalen.
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Participaties in microfinancieringsinstellingen
Participaties in MFI’s die effecten zijn met een notering 
aan een actieve, gereglementeerde effectenbeurs, 
worden gewaardeerd tegen de meest recent beurs-
koers in de verslagperiode. Participaties die geen  
effecten zijn met een notering aan een actieve, gere-
glementeerde effectenbeurs, worden gewaardeerd  
op reële waarde. Dit gebeurt op basis van recente 
markttransacties, rekening houdend met de markt-
ontwikkelingen, of op basis van een benadering van  
de reële waarde. Deze reële waarde wordt benaderd 
door de multiple, de relatieve waarderingsfactor, vast 
te stellen ten opzichte van de boekwaarde. Hierbij 
wordt zoveel mogelijk met actuele marktontwikkelingen 
rekening gehouden. Deze waardering wordt beschouwd 
als de beste benadering van de reële waarde van een 
participatie in een MFI. 

Achtergestelde leningen en kredieten
De achtergestelde leningen en kredieten worden gewaar-
deerd op reële waarde. Leningen die worden verhandeld 
op een actieve, gereglementeerde markt, worden  
gewaardeerd tegen de meest recente marktnotering. 
Leningen waarvoor geen actieve markt bestaat, worden 
gewaardeerd op een reële waarde die als volgt wordt 
vastgesteld. 
Gezien het specifieke karakter van de leningen is het 
uitgangspunt dat de nominale waarde, onder aftrek van 
eventuele voorzieningen voor verwachte oninbaarheid, 
de beste benadering is van de reële waarde. Als er sprake 
is van een voorziening, wordt deze direct genomen als 
hier concrete aanleiding voor is. Tevens heeft het Valu-
ation Committee, het comité dat de waarderingskwali-
teit van de beleggingsposities bewaakt, de fiduciaire 
bevoegdheid om de reële waarde van de leningen bij te 
stellen – uitsluitend naar beneden – als hiervoor aan-
leiding is. Daarbij stelt het comité vast of de nominale 
waarde minus de eventuele voorzieningen nog steeds 

de beste benadering is van de reële waarde. Het markt- 
en kredietrisico wordt op het niveau van de individuele 
debiteuren bepaald door een consistente methodiek, 
met vaste parameters. De leningenportefeuille van het 
ASN-Novib Microkredietfonds heeft een korte duration 
(rentetypische looptijd). Daardoor is de impact van 
eventuele veranderingen in de marktrente veelal niet 
significant.  
 
Derivaten
Valuta-afdekkingsinstrumenten worden alleen afgesloten 
om valutarisico af te dekken. Derivaten die niet beurs-
genoteerd zijn, worden gewaardeerd op basis van een 
benadering van de reële waarde. De reële waarde wordt 
benaderd door een consistent, marktconform waarde-
ringsmodel dat uitsluitend gevoed wordt door obser-
veerbare marktdata. Ook wordt de waardering van de 
derivaten gecontroleerd door deze te vergelijken met de 
waardering volgens de tegenpartijen. Waardemutaties 
in deze posten worden in de winst-en-verliesrekening 
verantwoord via ongerealiseerde waardeveranderingen. 

Bepaling reële waarde beleggingen
In overeenstemming met RJ 290.916 (Richtlijnen voor 
de jaarverslaggeving) wordt hierna informatie verschaft 
over financiële instrumenten die dagelijks tegen reële 
waarde worden gewaardeerd. Van financiële instrumen-
ten wordt in overeenstemming met RJ 290.916 aange-
geven welke methode is gehanteerd om de boekwaarde 
af te leiden. We onderscheiden de volgende drie cate-
gorieën:
•  de reële waarde is afgeleid van ter beurze  

genoteerde marktprijzen.
•  de reële waarde is afgeleid van onafhankelijke 

taxaties.
•  de reële waarde is gebaseerd op berekeningen  

van de netto contante waarde (NCW) of een  
andere geschikte methode.

Financiële instrumenten tegen marktwaarde   
in duizenden euro’s

30 juni 2015 Marktprijzen Onafhankelijke
NCW of andere 

methode

Participaties 46.072 - - 46.072

Kredieten 145.675 - - 145.675

(Achtergestelde) leningen 11.943 - - 11.943

Totaal 203.690 - - 203.690

Overige activa en passiva
De overige vorderingen, kortlopende schulden en voor-
zieningen worden gewaardeerd tegen nominale waarde. 
Voor de overige vorderingen, kortlopende schulden en 
voorzieningen is de nominale waarde nagenoeg gelijk 
aan de marktwaarde als gevolg van de korte looptijden 
van de betreffende posten. 

Verwerking van plaatsing en inkoop van participaties
De bedragen die uit hoofde van plaatsing van partici-
paties worden ontvangen en uit hoofde van inkoop van 
participaties worden betaald, worden geheel verwerkt 
in het gestorte kapitaal van het fonds.
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Op- en afslag bij toe- en uittredingen
Bij de uitgifte en inkoop van participaties in het fonds 
worden geen op- en afslagen in rekening gebracht.

Grondslagen voor de resultaatbepaling

Verantwoording van baten en lasten
Baten worden in de winst-en-verliesrekening verant-
woord wanneer een vermeerdering van het economisch 
potentieel, samenhangend met een vermeerdering van 
een actief of een vermindering van een verplichting, 
heeft plaatsgevonden waarvan de omvang betrouw-
baar kan worden vastgesteld. Lasten worden verwerkt 
wanneer een vermindering van het economisch poten-
tieel, samenhangend met een vermindering van een  
actief of een vermeerdering van een verplichting, heeft 
plaatsgevonden waarvan de omvang betrouwbaar kan 
worden vastgesteld.

Baten en lasten worden in de winst-en-verliesrekening 
verantwoord in het jaar waarop zij betrekking hebben. 
Het resultaat bestaat uit in de verslagperiode gereali-
seerde en niet-gerealiseerde waardeveranderingen,  
de opgelopen en betaalde renten en de gedeclareerde 
dividenden, onder aftrek van de kosten die aan de  
verslagperiode zijn toe te rekenen en de mutatie in  
de voorzieningen. Het dividend is het verdiende bruto 
contante dividend onder aftrek van provisie en niet- 
terugvorderbare dividendbelasting. De opbrengsten in 
de vorm van stockdividend worden als aankoop tegen 
nihil in de balans verwerkt. De interestbaten betreffen 
de bruto ontvangen rente op (onderhandse) leningen 
en kredieten, onder aftrek van eventuele provisie.

Herwaarderingen
Mutaties als gevolg van (on)gerealiseerde herwaarde-
ringen van participaties – zowel in microfinancierings-
instellingen als in Oikocredit International Share  
Foundation – worden via de winst-en-verliesrekening 
verwerkt. Het deel van het resultaat dat betrekking 
heeft op positieve ongerealiseerde herwaarderingen 
van participaties, wordt niet uitgekeerd aan de partici-
panten, maar toegevoegd aan de herwaarderingsreserve. 
Negatieve herwaarderingen, waaronder voorzieningen, 
worden via de winstverdeling ten laste gebracht van de 
overige reserves.

Kasstroomoverzicht
Het kasstroomoverzicht geeft inzicht in de herkomst van 
de liquide middelen die gedurende de verslagperiode 
beschikbaar zijn gekomen en de wijze waarop deze  
zijn aangewend. De kasstromen worden gesplitst in 
operationele (beleggings)activiteiten en financierings-
activiteiten. Als liquide middelen worden aangemerkt 
alle onmiddellijk opeisbare tegoeden bij banken. 
Het kasstroomoverzicht is opgesteld volgens de indi-
recte methode. In het kasstroomoverzicht wordt het 

resultaat door middel van aanpassingen hierop tot  
kasstromen herleid. 

Financiële risico’s en beheersingsmaatregelen
Investeren in ontwikkelingslanden brengt in het alge-
meen hogere risico’s met zich mee dan investeren in  
eigen land. De activiteiten van het ASN-Novib Micro-
kredietfonds kunnen financiële risico’s van verscheidene 
aard met zich meebrengen. Deze risico’s bestaan uit 
marktrisico, renterisico, kredietrisico, concentratierisico, 
valutarisico, liquiditeitsrisico, verhandelbaarheidsrisico 
en uitbestedingsrisico. De risico’s komen voort uit het 
beheer van de beleggingsportefeuille. Deze risico’s 
worden hieronder nader toegelicht en gekwantificeerd.

Marktrisico
Het belangrijkste risico is marktrisico: het risico dat de 
waarde van de leningen en participaties daalt, waardoor 
de intrinsieke waarde van het fonds afneemt. De waarde 
van de participaties wordt beïnvloed door een veelheid 
van externe factoren, waaronder politieke omstandig-
heden, de vooruitzichten voor de macro-economische 
groei en het inflatietempo. Hoe groter de fluctuatie in 
de ontwikkeling van deze factoren, des te groter het 
marktrisico is. Het fonds kan zich in beperkte mate weren 
tegen macro-economische factoren die de waardering 
van de participaties beïnvloeden. Het ASN-Novib  
Microkredietfonds belegt in leningen en participaties 
van MFI’s. Hierbij geldt een limiet van 5% van het 
fondsvermogen per MFI. De grootste belegging in één 
MFI bleef onder de grens van 5%. Bovendien is er een 
maximumpercentage van 15% aan leningen en partici-
paties per land. Het fonds bleef ook onder deze grens. 
Het fonds hanteert voor het totaal aan participaties 
een bovengrens van 15% van het fondsvermogen.  
Het kan hiervan afwijken als de toename boven 15% 
het gevolg is van opwaardering van een of meer partici-
paties. Hiervan was sprake in de verslagperiode. Hierdoor 
nam het percentage participaties toe tot 18% van het 
fondsvermogen aan het einde van de verslagperiode. 

Renterisico
ASN-Novib Microkredietfonds belegt in leningen met 
een vast rentepercentage, die nominaal worden gewaar-
deerd. Daardoor hebben tussentijdse veranderingen in 
marktrentes geen invloed op de waardering van de  
kredieten en achtergestelde leningen.
De leningenportefeuille van het ASN-Novib Micro-
kredietfonds heeft een korte duration (rentetypische 
looptijd) en bestaat uit kredieten met een vast rente-
percentage. Hoewel tussentijdse veranderingen in 
marktrentes geen invloed hebben op de waardering 
van kredieten en achtergestelde leningen, kunnen ver-
anderingen in marktrentes hierdoor wel invloed hebben 
op het renteresultaat van het fonds. De duration van 
het fonds was per 30 juni 2015 0,90 jaar (31 december 
2014: 1,16 jaar). 



33

3 Halfjaarcijfers

Kredietrisico
Dit risico wordt ook wel aangeduid als debiteuren-
risico. De beleggingen van het fonds bestaan voor het 
grootste deel uit onderhandse leningen en kredieten 
aan MFI’s. Wanneer het fonds onderhandse leningen 
en/of kredieten verstrekt, bestaat het risico dat MFI’s 
niet aan hun rente- en/of aflossingsverplichtingen kun-
nen voldoen. De MFI’s dragen het kredietrisico van hun 
klanten en treffen daar hun eigen voorzieningen voor. 

Het kredietrisico wordt verhoogd door het landen-
risico. Economische malaise en politieke instabiliteit, 
gekoppeld aan vergaande geldontwaarding, kunnen 
leiden tot het onvermogen van MFI’s om aan hun ver-
plichtingen te voldoen. ABB probeert dit risico te be-
perken door een brede spreiding van de beleggingen 
over werelddelen en landen, en door kredieten te  
verstrekken aan instellingen die enige staat van dienst 
hebben. Het uitwinnen van gestelde zekerheden is ech-
ter niet geborgd, gelet op de landen waarin de MFI’s 
zijn gevestigd. Daardoor kan het kredietrisico minder 
effectief worden afgedekt. Het risico wordt beperkt 
doordat een belegging of financiering in één MFI niet 
meer dan 5%, en in één land in beginsel niet meer dan 
15% van het gehele fondsvermogen beslaat. 

Per 30 juni 2015 waren de meest omvangrijke beleggin-
gen in een land 7,31% van het fondsvermogen. Daarmee 
bleef het fonds ruim onder de grens van 15%. Hieronder 
de vijf landen waarin het fonds het meest belegt ultimo 
verslagperiode: 

Land
Percentage van het 

fondsvermogen

Cambodja 7,31

Ecuador 7,26

Bolivia 6,61

Azerbeidzjan 5,82

Tadzjikistan 5,27

Ook de belegging per MFI per 30 juni 2015 bleef ruim 
onder het voorgeschreven maximum van 5% van het 
fondsvermogen. Hieronder een overzicht van de vijf 
grootste belangen in MFI’s ultimo verslagperiode uit-
gedrukt als percentage van het fondsvermogen.   

Participaties
Percentage van het 

fondsvermogen

HKL Cambodia 4,7

Finca Holding 1,4

Khushhali Bank 1,3

Crezcamos 1,3

Ces Panama 1,1

In paragraaf 1.2 vindt u een overzicht van de geografische 
verdeling van de beleggingen. In de toelichting op de 
balans in paragraaf 3.5 is een overzicht van de beleg-
gingen opgenomen, met vermelding van het land waar 
elke MFI actief is. 

De AIF-beheerder wijst op basis van advies van de pro-
jectadviseur alle leningnemers een risicocategorie toe, 
rekening houdend met eventuele zekerheden en garan-
ties. Dit gebeurt op basis van een risicoanalyse. Daarbij 
beoordeelt ACTIAM de financiële gegevens en prestaties 
en de institutionele sterkte van elke organisatie waarin 
het fonds belegt, alsmede externe factoren die het risico 
voor de organisatie kunnen beïnvloeden. De tabel hierna 
toont het percentage van de portefeuille per risicocate-
gorie per 30 juni 2015 en 31 december 2014. De metho-
diek die gebruikt wordt om de risicocategorie vast te 
stellen, is alleen bruikbaar voor individuele MFI’s.

Risicoklasse 30-06-2015 31-12-2014

Liquide 23% 15%

Sterk 21% 35%

Goed 24% 27%

Bevredigend 28% 21%

Zwak 4% 2%

Default 0% 0%

Per 30 juni 2015 waren er geen achterstallige betalingen 
van aflossings- en rentebedragen. Wel zijn er drie MFI’s 
waarbij betalingsproblemen verwacht worden; hiervoor 
bestaat reeds een voorziening. Voor debiteuren die 
niet aan hun betalingsverplichtingen kunnen voldoen, 
wordt een voorziening getroffen in het fonds.

Het fonds loopt een maximaal kredietrisico op het totaal 
van de beleggingen in vastrentende waarden, derivaten, 
vorderingen en liquide middelen. Dit maximale krediet-
risico bedroeg ultimo juni 2015 € 218,9 miljoen (ultimo 
2014: € 210 miljoen).

Concentratierisico
Het fonds kan zijn beleggingen concentreren in een-
zelfde land, regio of sector. Het ASN-Novib Micro-
kredietfonds richt zich op MFI’s in ontwikkelingslanden. 
Als gevolg hiervan is de spreiding van de beleggings-
portefeuille van het fonds beperkt. Het concentratie-
risico houdt in dat bepaalde gebeurtenissen die de  
belegging(en) raken, van grotere invloed zijn op de 
waarde van de beleggingsportefeuille van het fonds 
naarmate de concentratie hoger is. Om dit concentratie-
risico zoveel mogelijk te beperken spreidt de beheerder 
de beleggingen zoveel als mogelijk. Zo mag de maximale 
belegging in één MFI niet meer bedragen dan 5% van 
het gehele fondsvermogen. Ook geldt er een restrictie 
van 15% van het fondsvermogen per land. In paragraaf 



34

ASN-Novib Microkredietfonds Halfjaarbericht 2015

3.5 staat vermeld in welke landen de beleggingen van 
het fonds vallen. 

Valutarisico 
De waarde van de beleggingen wordt beïnvloed door de 
ontwikkelingen van de koersen van de valuta’s waarin de 
betreffende beleggingen luiden, voor zover deze niet 
in euro’s luiden. De waarde van een valuta kan zodanig 
dalen ten opzichte van de euro dat dit een positief be-
leggingsresultaat (meer dan) teniet doet. Het valuta-
risico wordt ingeperkt door overwegend te beleggen in 
leningen en aandelenparticipaties in harde valuta’s of 
equivalenten daarvan. Het fonds dekt de beleggingen in 
andere valuta’s dan de euro grotendeels af, onder andere 
door FX forwards (dit zijn valutatermijncontracten) af  
te sluiten. Het valutarisico op rente wordt (in een be-

perkt aantal gevallen) afgedekt door middel van cross 
currency swaps. Bij de gebruikte cross currency swaps 
worden er aflossings- en rentebetalingsverplichtingen 
in een vreemde valuta omgewisseld voor aflossings- en 
rentebetalingsverplichtingen in euro’s met een andere 
partij. Voor leningen die luiden in US-dollars wordt de 
hoofdsom van de lening afgedekt in euro’s. Maximaal 
20% van het fondsvermogen mag worden belegd in  
leningen die luiden in vreemde valuta’s die niet zijn af-
gedekt in euro’s. Van dit percentage mag één vreemde 
valuta niet meer dan 5% beslaan. Het valutarisico dat 
het fonds loopt op rentebedragen die het in vreemde 
valuta’s moet ontvangen, wordt in de meeste gevallen 
niet afgedekt. De kosten van het afdekken van deze  
risico’s komen ten laste van het fonds. Deze kosten 
worden gepresenteerd als valutaresultaten.

De valuta-exposure van de beleggingen in het fonds per 30 juni 2015 was als volgt: 

Valuta-exposure in 
duizenden

Bruto in vreemde 
valuta’s

Bruto in euro’s
Valutatermijn-

affaires in vreemde 
valuta’s

Netto in vreemde 
valuta’s

Netto in euro’s

Verenigde Staten (USD) 158.127 141.919 155.263 2.864 2.571

Armenië (AMD) 994.638 1.896  -   994.638 1.896 

Azerbeidzjan (AZN) 5.374 4.594  -   5.374 4.594 

Bolivia (BOB) 14.767 1.924  -   14.767 1.924 

Cambodja (KHR) 8.146.000 1.814  4.887.600 3.258.400 726 

Colombia (COP) 10.963.022 3.785  998.250 9.964.772 3.440 

Honduras (HNL) 6.641 272  -   6.641 272 

India (INR) 348.000 4.905  278.400 69.600 981 

Indonesië (IDR) 65.689.520 4.422  65.689.520 - - 

Kameroen (XAF) 1.311.914 2.001  655.957 655.957 1.001 

Kazachstan (KZT) 1.433.824 6.911  994.305 439.519 2.118 

Kirgizië (KGS) 152.779 2.209  -   152.779 2.209 

Mexico (MXN) 77.277 4.420  71.877 5.400 309 

Nicaragua (NIO) 62.933 2.073  -   62.933 2.073 

Oeganda (UGX) 1.443.476 392  -   1.443.476 392 

Pakistan (PKR) 360.780 3.182  -   360.780 3.181 

Paraguay (PYG) 4.620.840 798  -   4.620.840 798 

Peru (PEN) 2.179 616  -   2.179 615 

Senegal (XOF) 1.194.190 1.821  -   1.194.190 1.821 

Tadzjikistan (TJS) 17.763 2.549  -   17.763 2.549 

Tanzania (TZS) 1.262.567 568  -   1.262.567 568 

Zambia (ZMW) 9.325 1.116  -   9.325 1.116 

Totaal in euro’s 194.187 35.154

Voor diverse leningen in het fonds in andere valuta’s 
dan de Amerikaanse dollar of de euro is een valuta-
termijncontract van Amerikaanse dollars in euro’s  

afgesloten. Hiermee wordt het valutarisico op deze  
leningen deels afgedekt. 
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Per 30 juni 2015 hanteerde het fonds de volgende valutakoersen:  

Valutakoersen Koers t.o.v. de euro per 30-06-2015 Koers t.o.v. de euro per 31-12-2014

Verenigde Staten (USD)  1,114200  1,210050

Armenië (AMD)  524,514175  568,559000

Azerbeidzjan (AZN)  1,169687  0,947590

Bolivia (BOB)  7,676838  8,361446

Cambodja (KHR)  4.489,632000  4.899,285000

Colombia (COP)  2.896,474320  2.875,683825

Guatemala (GTQ)  8,497446  9,194565

Honduras (HNL)  24,410785  25,435251

India (INR)  70,952256  76,381381

Indonesië (IDR)  14.855,071500  14.986,469250

Kameroen (XAF)  655,484045  651,810554

Kazachstan (KZT)   207,475182  220,840175

Kirgizië (KGS)  69,168199  71,255609

Mexico (MXN)  17,482522  17,835834

Nicaragua (NIO)  30,361616  32,185394

Nigeria (NGN)  221,614380  221,439150

Oeganda (UGX)  3.680,202600  3.345,788250

Pakistan (PKR)  113,397705  121,640276

Paraguay (PYG)  5.788,285713  5.609,465087

Peru (PEN)  3,540482  3,601714

Senegal (XOF)  655,957005  655,956973

Tadzjikistan (TJS)  6,969953  6,240116

Tanzania (TZS)  2.222,829000  2.097,016650

Zambia (ZMW)  8,356500  7,744320

Liquiditeitsrisico en verhandelbaarheidsrisico
Het fonds is in principe dagelijks verhandelbaar.  
Het belegt in onderhandse leningen, kredieten en  
participaties die matig tot slecht verhandelbaar zijn. 
Dit specifieke karakter kan een negatieve invloed  
hebben op de verhandelbaarheid van het fonds. 

Hierdoor bestaat ook het risico dat het fonds niet  
voldoende financiële middelen vrij kan maken om te 
voldoen aan zijn verplichtingen tot inkoop van partici-
paties van participanten. Om dit risico te beperken houdt 
het fonds minimaal 10% van het fondsvermogen zodanig 
aan dat het snel liquide kan worden gemaakt. Daarnaast 
kunnen er liquiditeiten aangehouden worden om te 
kunnen voldoen aan onderpandverplichtingen uit hoofde 

van derivatenposities. In de praktijk wordt gestuurd op 
een liquiditeit van ten minste 15%. Op 30 juni 2015 werd 
23% van het fondsvermogen liquide aangehouden.

Op de kredieten en achtergestelde leningen van het 
ASN-Novib Microkredietfonds wordt afgelost. De  
kredieten en leningen hebben vaak een korte looptijd. 
Daardoor kunnen er op relatief korte termijn additionele 
liquiditeiten worden gegenereerd. Zo wordt er in de 
tweede helft van 2015 21,2% van de portefeuille afge-
lost. Het overzicht hierna toont de aflossingstermijnen 
die aan de portefeuille van kredieten en achtergestelde 
leningen verbonden zijn. De gemiddelde rentetypische 
looptijd (duration) is 0,90 jaar.

Marktwaarde in duizenden euro’s % van de portefeuille

Aflossingen 2015         32.815 21,23

Aflossingen 2016         78.819 50,99

Aflossingen 2017         33.470 21,65

Aflossingen 2018          6.103 3,95

Aflossingen 2019 t/m 2020          3.366 2,18

Totaal kredieten en achtergestelde leningen 154.573 100,00
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Uitbestedingsrisico en monitoren van de risico’s
ACTIAM ontvangt advies van Triple Jump, de project-
adviseur. Met deze partij heeft ACTIAM een overeen-
komst gesloten die de criteria bevat waaraan beleggingen 
door het fonds moeten voldoen. Deze criteria zijn een 
gedetailleerde, concrete uitwerking van de restricties 
aan het beleggingsbeleid die in het prospectus zijn ver-
meld. Triple Jump rapporteert hierover periodiek aan 
ACTIAM. ACTIAM toetst op basis van rapportages van 
de projectadviseur, zoals maandelijkse management-
informatie over de portefeuille, kwartaalrapportages 
en liquiditeitenoverzichten, of deze voldoet aan de 

overeengekomen criteria. In de eerste helft van 2015 
voldeden  de beleggingen aan alle criteria. Verder draagt 
ACTIAM zorg voor de aanlevering van een integrale risico-
rapportage aan de directie van ABB. Deze vermeldt onder 
meer of alle vereiste controles zijn uitgevoerd. 

Daarnaast vraagt en beoordeelt ACTIAM van elke partij 
waaraan zij  kernactiviteiten heeft uitbesteed, zoge-
naamde in control-verklaringen en, indien beschikbaar, 
een kopie van de ISAE 3402-rapportage type II (of een 
equivalent daarvan). Op basis hiervan heeft ACTIAM 
vastgesteld dat Triple Jump voldoet aan de eisen.

3.5 Toelichting op de balans

(A) Beleggingen

In duizenden euro’s 30-06-2015 31-12-2014

Participaties in microfinancieringsinstellingen 43.567 41.843

Participaties Oikocredit International Share Foundation 2.505 2.505

Kredieten 145.675 158.059

Achtergestelde leningen 11.943 11.195

Cross currency swaps -1.166 243

FX forwards -17.254 -12.777

Af: voorziening kredieten -3.045 -689

Subtotaal 182.225 200.379

ASN Sparen Zakelijk 30.891 19.934

Som van de beleggingen 213.116 220.313

De waarde van de beleggingen van het ASN-Novib Micro-
kredietfonds wordt onder andere beïnvloed door de 
ontwikkelingen van de koersen van de valuta’s waarin 
de betreffende beleggingen luiden, voor zover deze 
niet in euro’s luiden. Het ASN-Novib Microkrediet-
fonds dekt de beleggingen in andere valuta’s dan de 
euro grotendeels af door valutatermijncontracten af te 
sluiten. Daarnaast wordt een beperkt deel van de rente-
ontvangsten in vreemde valuta afgedekt door middel 
van cross currency swaps. In dit halfjaarbericht worden 

de beleggingen in vreemde valuta omgerekend tegen 
de geldende valutakoers per balansdatum zoals gepu-
bliceerd door WM/Reuters Service. De waarde van de 
derivaten wordt apart gepresenteerd.
De waarde van de beleggingen, exclusief het tegoed op 
ASN Sparen Zakelijk, daalde in de eerste helft van 2015 
met 9,1%. Het kapitaal daarentegen steeg met 1,1%. 
Het tegoed op ASN Sparen Zakelijk nam toe met zo’n  
€ 10,9 miljoen. De liquide middelen op de rekeningen- 
courant zijn met circa € 9,7 miljoen toegenomen. 
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(A) Beleggingen

In duizenden euro’s
01-01-2015 

t/m 30-06-2015
01-01-2014

t/m 31-12-2014

Verloop participaties in microfinancieringsinstellingen

Stand begin periode 41.843 34.656

Aankopen 2.085 2.883

Verkopen - -462

Gerealiseerde waardeveranderingen - 33

Niet-gerealiseerde waardeveranderingen -361 4.733

Stand ultimo periode 43.567 41.843

Verloop participaties in Oikocredit International Share Foundation

Stand begin periode 2.505 2.457

Aankopen - 48

Verkopen - -

Stand ultimo periode 2.505 2.505

Verloop kredieten

Stand begin periode 158.059 142.737

Overboeking naar achtergestelde leningen (correctie beginstand) -620 -

Verstrekkingen 16.132 60.196

Aflossingen -38.519 -60.957

Gerealiseerde waardeveranderingen 3.258 1.987

Niet-gerealiseerde waardeveranderingen 7.365 14.096

Stand ultimo periode 145.675 158.059

Verloop achtergestelde leningen

Stand begin periode 11.195 11.742

Overboeking van kredieten (correctie beginstand) 620 -

Verstrekkingen - -

Aflossingen -880 -1.961

Gerealiseerde waardeveranderingen 102 106

Niet-gerealiseerde waardeveranderingen 906 1.308

Stand ultimo periode 11.943 11.195

In duizenden euro’s
01-01-2015 

t/m 30-06-2015
01-01-2014

t/m 31-12-2014

Verloop cross currency swaps

Stand begin periode 243 1.211 

Aankopen - - 

Verkopen 156 -1.257 

Gerealiseerde waardeveranderingen -216 287 

Niet-gerealiseerde waardeveranderingen -1.349 2 

Stand ultimo periode -1.166 243

Bestaat uit:

Te vorderen euro’s (omgerekend in euro’s) 19.569 23.168

Te betalen vreemde valuta’s (omgerekend in euro’s) -20.735 -22.925

Stand ultimo periode -1.166 243
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In duizenden euro’s
01-01-2015 

t/m 30-06-2015
01-01-2014

t/m 31-12-2014

Verloop FX forwards

Stand begin periode -12.777 4.116 

Aankopen 9 662 

Verkopen 8.463 1.453 

Gerealiseerde waardeveranderingen -4.249 -4.306 

Niet-gerealiseerde waardeveranderingen -8.700 -14.702 

Stand ultimo periode -17.254 -12.777

Bestaat uit:

Te vorderen euro’s (omgerekend in euro’s) 122.068 133.162

Te betalen vreemde valuta’s (omgerekend in euro’s) -139.322 -145.939

Stand ultimo periode -17.254 -12.777

De looptijd van de derivaten is als volgt:

In duizenden euro’s 30-06-2015 31-12-2014

Korter dan een jaar -15.822 -9.108

Een tot drie jaar -2.598 -3.426

Stand ultimo periode -18.420 -12.534

Valutatermijncontracten worden afgesloten om het koersrisico op de beleggingen in vreemde valuta’s af te dekken. 
In de termijncontracten komt het ASN-Novib Microkredietfonds overeen de overeengekomen bedragen in vreemde 
valuta’s te leveren (per 30 juni 2015: COP, IDR, INR, KHR, KZT, MXN en XAF) op de overeengekomen data, tegen de 
overeengekomen valutakoers. Per 30 juni 2015 waren er alleen contracten met SNS Bank N.V. en The Currency  
Exchange Fund N.V. De looptijd van de valutatermijncontracten per 30 juni 2015 varieerde van 1 tot 36 maanden 
(per 31 december 2014: van 1 tot 36 maanden).
Ultimo verslagperiode hadden zowel de cross currency swaps als de FX forwards een negatieve waarde. Zij zouden 
derhalve als verplichting moeten worden gepresenteerd. Zowel de cross currency swaps als de FX forwards zijn echter 
in sterke mate gerelateerd aan de beleggingsportefeuille. Zij worden immers afgesloten om het valutarisico op de 
US-dollar en overige valuta’s af te dekken. Op grond daarvan is het verantwoord om deze derivaten als onderdeel 
van de beleggingsportefeuille te presenteren.
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In duizenden euro’s
01-01-2015

 t/m 30-06-2015
01-01-2014

t/m 31-12-2014

Verloop voorziening kredieten

Stand begin periode 689 1.033

Dotaties 2.356 461

Onttrekkingen - -805

Stand ultimo periode 3.045 689

De reële waarde waartegen de achtergestelde leningen en kredieten worden gewaardeerd, wordt geacht gelijk te zijn 
aan de nominale waarde. Zodoende bestaan de waardeveranderingen uitsluitend uit valutaresultaten van leningen 
en kredieten die in een andere valuta luiden dan de euro.  

In duizenden euro’s
01-01-2015

 t/m 30-06-2015
01-01-2014

t/m 31-12-2014

Verloop ASN Sparen Zakelijk

Stand begin periode 19.934 35.557

Stortingen 10.957 -

Onttrekkingen - -15.623

Stand ultimo periode 30.891 19.934

Conform het prospectus wordt minimaal een tiende deel van het vermogen zodanig belegd dat dit snel liquide kan 
worden gemaakt. Dat vindt onder andere plaats via een spaarrekening ASN Sparen Zakelijk met een marktconforme 
rente. Deze garandeert, samen met het saldo op de rekening-courant ASN Sparen, de vereiste liquiditeit. De rente-
vergoeding bedroeg in de verslagperiode onveranderd 1,0%, met dien verstande dat met ingang van 1 april 2015  
de rentevergoeding is gemaximeerd over een bedrag van maximaal € 5 miljoen.
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Beleggingsportefeuille

In duizenden euro’s Waarde per 30-06-2015 Waarde per 31-12-2014

Kredieten

Armenië 3.243   2.990 

FINCA ARMENIA 1.303   1.202 

SEF 1.940   1.788 

Azerbeidzjan 12.788 14.509 

AZERCREDIT 2.747   2.687 

CREDAGRO AZERBAIJAN                          987                          1.901 

FINCA AZERBAIJAN                        4.925                          5.376 

FINDEV AZERBAIJAN                        1.885                          2.479 

TBC KREDIT                        2.244                          2.066 

Bolivia                      14.211                        13.333 

CIDRE                        2.693                          1.446 

CRECER BOLIVIA                        5.385                          4.958 

D-FRIF                          449                            413 

FONDECO                        1.346                          1.240 

FUBODE                        2.244                          2.066 

FUNBODEM                             -                            1.006 

INSTIT PARA EL DESAROLLO                          299                            551 

PRO MUJER BOLIVIA                        1.795                          1.653 

Bosnië en Herzegovina                        4.000                          4.000 

MIKROFIN                        3.000                          3.000 

SUNRISE                        1.000                          1.000 

Cambodja                        1.814                          1.663 

AMK CAMBODIA                        1.814                          1.663 

Colombia                          690                          1.162 

CREZCAMOS                          690                            694 

FUNDACION AMANECER                             -                              468 

Costa Rica                        4.488                          4.959 

COOPENAE                          898                          1.653 

DESYFIN COSTA RICA                        3.590                          3.306 

Democratische Republiek Congo                        2.407                          2.216 

FINCA CONGO                        2.407                          2.216 

Ecuador                      17.725                        18.388 

BANCO D-MIRO S.A.                        4.488                          4.132 

BANCO PROCREDIT                        4.487                          4.132 

CODESARROLLO                        1.795                          1.653 

COOPROGRESO                        4.487                          3.099 

ESPOIR                             -                              826 

FINCA ECUADOR                             -                            1.240 

FONDO DE DESAROLLO MICROEMPRESARIAL                        1.346                          1.240 

INSOTEC ECUADOR                        1.122                          1.033 

MUSHUC RUNA                             -                            1.033 

El Salvador                        2.244                          2.479 

ENLACE                          449                            826 

FUNDACION CAMPO (voorheen CREDICAMPO)                        1.795                          1.653 

Georgië                      10.322                        10.743 

CONSTANTA GEORGIA                             -                              826 

CREDO                        7.629                          7.438 

CRYSTAL                        1.795                          1.653 

TBC LEASING                          898                            826 
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In duizenden euro’s Waarde per 30-06-2015 Waarde per 31-12-2014

Guatemala                          449                          3.762 

ASDIR                          449                            413 

FINCA GUATEMALA                             -                              826 

FUNDACIËN PARA EL DESAROLLO EMPRES                             -                            1.653 

GENESIS EMPR                             -                              870 

Honduras                        2.516                          4.158 

COMIXMUL                        2.244                          2.066 

FINANCIERA SOLIDARIDAD HONDURAS                             -                            1.570 

HERMANDAD DE HONDURAS                          272                            522 

India                        4.905                          4.556 

UTKARSH                        4.905                          4.556 

Indonesië                        4.421                          4.383 

MITRA BISNIS KELUARGA                        4.421                          4.383 

Kameroen                        2.002                          2.012 

ACEP CAMEROON S.A.                        1.001                          1.006 

ADVANS                        1.001                          1.006 

Kazachstan                        4.791                          4.502 

KAZ MICRO FINANCE                        2.686                          2.524 

KLF KAZAKHSTAN                        2.105                          1.978 

Kenia                        1.750                          1.750 

KENYA WOMEN FINANCIAL TRUST                        1.750                          1.750 

Kirgizië                      10.143                        11.201 

BAI TUSHUM                        2.962                          2.727 

FINCA KYRGYZ REP                        7.181                          8.474 

Kosovo                        1.161                          1.764 

AGENCY FOR FINANCE KOSOVO                        1.000                          1.500 

KOSOVO ENTERPRISE PROGRAM                          161                            264 

Libanon                        1.346                          1.240 

AL MAJMOUA                        1.346                          1.240 

Mexico                        4.112                          4.030 

FINANCIERA FINCA MEX                        2.256                          2.211 

PROMUJER MEXICO                        1.248                          1.223 

SOFIPA MEXICA                          608                            596 

Nicaragua                        5.422                          7.225 

FAMA                          898                            826 

FDL NICARAGUA                        1.197                          1.653 

FINCA NICARAGUA                          673                          1.240 

FONDO DESAROLLO LOCAL                             -                              413 

FUNDESER NICARAGUA                        1.346                          1.240 

PRO MUJER NICARAGUA                        1.308                          1.853 

Nigeria                             -                              690 

ACCESS BANK NIGERIA                             -                              690 

Oezbekistan                        4.038                          3.719 

HAMKORBANK                        4.038                          3.719 

Palestina                          269                            496 

FATEN-PALESTINE                          269                            496 

Paraguay                        4.986                          4.681 

BANCO FAMILIAR PARAGUAY                        2.393                          2.204 

FUNDACION PARAGUAYA                          798                            824 

VISION BANCO                        1.795                          1.653 
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In duizenden euro’s Waarde per 30-06-2015 Waarde per 31-12-2014

Peru                        5.027                          7.562 

COMPARTAMOS (voorheen CREAR-AREQUIPA)                        1.346                          2.479 

EDPYME RAIZ                        1.795                          1.653 

EDPYME SOLIDARIDAD                          449                            826 

FONDESURCO                             -                              620 

PRO MUJER PERU                        1.437                          1.984 

Tadzjikistan 9.647   9.504 

ACCESS BANK TAJIKISTAN                        3.590                          3.305 

ARVAND                        1.122                          1.653 

HUMO AND PARTNERS                        1.795                          1.653 

IMON                        1.346                          1.240 

OXUS                        1.794                          1.653 

Tanzania                        2.963                          2.729 

ACCESS BANK TANZANIA                        2.963                          2.729 

Wit-Rusland                        1.795                          1.653 

BNB                        1.795                          1.653 

Totaal kredieten 145.675 158.059 

Achtergestelde leningen

Cambodja 4.487 4.911

ACLEDA                        4.487                          4.132 

HKL CAMBODIA                             -                              779 

Georgië 898 826

CREDO                          898                            826 

Kosovo 500 500

FINCA KOSOVO                          500                            500 

Peru 2.692 2.479

COMPARTAMOS (voorheen CREAR-AREQUIPA                        2.692                          2.479 

Tadzjikistan                          673 -

ARVAND                          673 -

Diverse landen 2.693 2.479

FINCA MICROFINANCE FUND B.V.                        2.693                          2.479 

Totaal achtergestelde leningen 11.943 11.195
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Participaties in microfinancieringsinstellingen en in Oikocredit International Share Foundation

In duizenden euro’s Land
Waarde per 

30-06-2015
Waarde per 

31-12-2014

AZERCREDIT Azerbeidzjan  1.410  3.456 

FORTALEZA Bolivia  1.924  1.756 

HKL CAMBODIA Cambodja  11.524  8.093 

CREZCAMOS Colombia  3.096  2.944 

LOK CAPITAL II INDIA India  2.459  2.293 

MCO ARNUR CREDIT Kazachstan  2.118  2.036 

BAI TUSHUM KYRGYZANTAN Kirgizië  2.209  2.274 

AL SOL Mexico  309  303 

FUNDESER NICARAGUA Nicaragua  765  777 

EFC UGANDA Oeganda  392  481 

KHUSHHALI BANK PAKIS Pakistan  3.181  2.686 

CES PANAMA Panama  2.739  2.433 

EDPYME SOLIDARIDAD Peru  616  581 

MICROCRED SENEGAL Senegal  1.821  1.393 

IMON TAJIKISTAN Tadzjikistan  2.549  2.450 

EFC TANZANIA Tanzania  568  728 

EFC ZAMBIA (PULSE) Zambia  1.116  1.267 

FINCA HOLDING Diverse landen 3.430  4.836 

WWB ISIS FUND Diverse landen in Zuid-Amerika  1.341  1.056 

OIKOCREDIT INTERNATIONAAL Diverse landen 2.505 2.505

Totaal participaties 46.072 44.348

Wijziging in waardering aandelenparticipaties
Per 30 juni 2015 heeft ACTIAM de waarderingsmethodiek aangescherpt. In het eerste halfjaar van 2015 heeft ACTIAM 
een eigen (multiple)model ontwikkeld voor de waarderingen van de aandelenparticipaties. De multiple is gebaseerd op 
de prijs ten opzichte van de boekwaarde van de aandelenparticipaties. Door dit model kan ACTIAM aandelenpartici-
paties beter waarderen. De opzet van het waarderingsbeleid blijft grotendeels hetzelfde. In eerste instantie baseert 
ACTIAM de waardering nog steeds op recente markttransacties, dat wil zeggen transacties die minder dan een halfjaar 
geleden plaatsvonden. Als de transactie langer is dan een halfjaar geleden plaatsvond, wordt gebruik gemaakt van een 
multiple. ACTIAM vergelijkt de uitkomst van dit kwantitatieve, marktgedreven model met de kwalitatieve multiple-
berekening van Triple Jump om tot een goede, afgewogen waardering te komen. Het Valuation Committee van ACTIAM 
neemt een dergelijk besluit tot wijziging in waardering. De wijziging is vooral een aanscherping van de waarderings-
methodiek en heeft naar verwachting slechts een beperkte toename van de volatiliteit van de waarderingen tot gevolg.

Derivaten

In duizenden euro’s
Waarde per 

30-06-2015
Waarde per 

31-12-2014

Cross currency swaps -1.166 243

FX forwards -17.254 -12.777

Totaal derivaten -18.420 -12.534
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Naast de hierboven genoemde beleggingen heeft ASN-Novib Microkredietfonds zich per verslagdatum gecommit-
teerd aan de hieronder genoemde bedragen, per tegenpartij en in de daarbij horende valuta:

Tegenpartij Land
Commitment  

(in duizenden 
euro’s) 

FAMA Nicaragua Nicaragua Lening 898

Centro de Investigación y Desarrollo Rural Bolivia Lening 1.535

Totaal 2.433

(B) Vorderingen
Onder vorderingen zijn opgenomen:

In duizenden euro’s 30-06-2015 31-12-2014

Lopende rente onderhandse leningen 3.104 3.034 

Te vorderen uit hoofde van lossingen 1.049 821 

Te vorderen bedragen uit hoofde van geleverd onderpand (liquide middelen) uit hoofde van 
derivatenposities

413 -

Te vorderen rente ASN Sparen Zakelijk 50 407 

Te vorderen uit hoofde van effectentransacties - 2 

Te vorderen uit hoofde van uitgifte participaties - 63 

Overige vorderingen (betalingen onderweg) - 120 

Totaal 4.616 4.447

De vorderingen uit beleggingen bestaan onder andere uit de lopende rente en lossingen op leningen. De overige 
vorderingen bestaan uit de lopende rente op de spaarrekening ASN Sparen Zakelijk. Beide hebben een looptijd korter 
dan een jaar. Voor de cross currency swaps is onderpand geleverd ten bedrage van € 413 duizend aan het einde van 
de verslagperiode.

(C) Overige activa

Liquide middelen

In duizenden euro’s
Waarde per 

30-06-2015
Waarde per 

31-12-2014

Rekeningen-courant in euro’s 25.786 16.116

Rekeningen-courant in US-dollars 1 22

Totaal 25.787 16.138

De saldi op de rekeningen-courant zijn direct opvraagbaar. De rentevergoeding op de rekeningen-courant is nihil

(D) Kortlopende schulden

In duizenden euro’s
Waarde per 

30-06-2015
Waarde per 

31-12-2014

Nog te betalen fondskosten 461 470

Lopende rente cross currency swaps 343 424

Totaal 804 894
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(E) Fondsvermogen

In duizenden euro’s
01-01-2015 

t/m 30-06-2015
01-01-2014 

t/m 31-12-2014

Gestort kapitaal

Stand begin periode 226.588 229.349

Uitgegeven participaties 19.380 20.464

Ingekochte participaties -3.305 -23.225

Stand einde periode 242.663 226.588

Herwaarderingsreserve

Stand per 1 januari 11.598 8.206

Toevoeging inzake participaties 873 3.392

Stand ultimo periode 12.471 11.598

Overige reserves

Stand begin periode -10.304 1.247

Correctie beginstand (overboeking naar herwaarderingsreserve) - -8.206

Mutatie herwaarderingsreserve inzake participaties -873 -3.392

Toevoeging uit onverdeeld resultaat* -180 47

Stand einde periode -11.357 -10.304

Onverdeeld resultaat

Stand begin periode 12.122 9.844

Toevoeging uit/aan overige reserves 180 -47

Uitgekeerd dividend -12.302 -9.797

Resultaat over de verslagperiode -1.062 12.122

Stand einde periode -1.062 12.122

Totaal fondsvermogen 242.715 240.004

* Het onverdeelde resultaat betreft de nog uit te keren winst.

Verloop aantal participaties gedurende de verslagperiode

Aantal participaties
01-01-2015 

t/m 30-06-2015
01-01-2014 

t/m 31-12-2014

Stand begin periode 4.293.048 4.339.573

Uitgegeven participaties 356.348 376.669

Ingekochte participaties -60.504 -423.194

Stand einde periode 4.588.892 4.293.048
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3.6 Toelichting op de winst-en-verliesrekening

(F) Opbrengsten uit beleggingen

Opbrengsten uit beleggingen

In duizenden euro’s
01-01-2015 

t/m 30-06-2015
01-01-2014 

t/m 30-06-2014

Dividenden uit participaties 356 267

Rente op kredieten en achtergestelde leningen 7.839 6.411

Rente op cross currency swaps -860 -493

Afsluitprovisie leningen 44 99

Rente op ASN Sparen Zakelijk 70 264

Overige opbrengsten 2 -

7.451 6.548

(G) Gerealiseerde waardeveranderingen van beleggingen

Gerealiseerde waardeveranderingen beleggingen

In duizenden euro’s
01-01-2015 

t/m 30-06-2015
01-01-2014 

t/m 30-06-2014

Participaties - 25

Kredieten 3.258 68

Achtergestelde leningen 102 2

Cross currency swaps -216 221

FX forwards -4.249 -162

-1.105 154

In overeenstemming met RJ 615.405a (RJ = Richtlijn voor de jaarverslaggeving) volgt hierna informatie over de gere-
aliseerde winsten en verliezen uit beleggingen per soort belegging.

In duizenden euro’s Winsten Verliezen Totaal

Participaties - - -

Participaties in Oikocredit International Share Foundation - - -

Kredieten 3.258 - 3.258 

Achtergestelde leningen 102 - 102 

Cross currency swaps - -216 -216 

FX forwards 94 -4.343 -4.249 

Totaal 3.454 -4.559 -1.105
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(H) Niet-gerealiseerde waardeveranderingen van beleggingen

Niet-gerealiseerde waardeveranderingen van beleggingen

In duizenden euro’s
01-01-2015 

t/m 30-06-2015
01-01-2014 

t/m 30-06-2014

Participaties -361 1.771

Kredieten 7.365 178

Achtergestelde leningen 906 73

Cross currency swaps -1.349 183

FX forwards -8.700 -1.198

-2.139 1.007

In overeenstemming met RJ 615.405a (RJ = Richtlijn voor de jaarverslaggeving) volgt hierna informatie over de 
niet-gerealiseerde winsten en verliezen uit beleggingen per soort belegging.

In duizenden euro’s Winsten Verliezen Totaal

Participaties 3.772 -4.133 -361

Participaties in Oikocredit International Share Foundation - - - 

Kredieten 8.697 -1.332 7.365 

Achtergestelde leningen 906 - 906

Cross currency swaps 53 -1.402 -1.349 

FX forwards 531 -9.231 -8.700 

Totaal 13.959 -16.098 -2.139

(I) Overige bedrijfsopbrengsten

In duizenden euro’s
01-01-2015 

t/m 30-06-2015
01-01-2014 

t/m 30-06-2014

Koersverschillen op geldmiddelen -99 -146

-99 -146

De overige bedrijfsopbrengsten waren in de eerste helft van 2015 negatief, net als in 2014. Dit is te wijten aan  
een negatief valutaresultaat, veroorzaakt door koersverschillen op de rekeningen-courant en de kosten van 
valutatermijncontracten. 
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 (J) Bedrijfslasten

In duizenden euro’s
01-01-2015 

t/m 30-06-2015
01-01-2014 

t/m 30-06-2014

Bedrijfslasten

Fondskosten 2.805 2.744

Overige kosten 9 16

Lopende kosten

Totale bedrijfslasten 2.814 2.760

Gemiddeld fondsvermogen 244.762 238.896

Lopendekostenfactor 1,15% 1,16%

Omloopfactor -5,34% 0,66%

Fondskosten
ABB ontvangt uitsluitend een vaste vergoeding voor de kosten van het beheer van het fonds. Voor de belegger zijn  
dit de fondskosten. De hoogte van deze vergoeding wordt uitgedrukt als percentage van het fondsvermogen op 
jaarbasis. Deze vergoeding bedraagt 2,30%. Deze vergoeding wordt per maand berekend op basis van ééntwaalfde  
van het jaartarief over het totale fondsvermogen van het fonds aan het einde van iedere maand. Deze vergoeding 
wordt iedere maand achteraf in rekening gebracht en komt ten laste van het vermogen van het fonds.
De fondskosten worden gebruikt om de kosten van het beheer van het fonds te betalen, inclusief de kosten van be-
waring van de activa, de administratie, de vergoedingen aan de raad van toezicht, de toezichthouder, de accountant, 
het jaarverslag, de algemene vergadering, marketingkosten en de kosten van projectadvies.

Op grond van artikel 123 lid1j Bgfo moet een vergelijkend overzicht opgenomen worden van de kosten die het fonds 
volgens het prospectus in rekening gebracht worden, en de kosten die het fonds heeft gemaakt en die in de halfjaar-
cijfers zijn opgenomen, naar soort onderscheiden. Deze vergelijking staat in het volgende overzicht. In de tabel is per 
fonds het gemiddelde fondsvermogen vermeld dat als basis heeft gediend voor de berekening van de verwachte kosten.

In duizenden euro’s
Kosten  op jaarbasis op basis van het 

percentage fondskosten uit het prospectus
In halfjaarbericht opgenomen kosten

Fondskosten 2.815 2.805

Overige kosten - 9

Totaal 2.815 2.814

Lopendekostenfactor 
De lopendekostenfactor (LKF) is gelijk aan de totale kosten die ten laste van het fonds komen ten opzichte van het 
gemiddelde fondsvermogen. Bij de LKF wordt het gemiddelde fondsvermogen bepaald op basis van de frequentie 
waarmee de intrinsieke waarde of net asset value (NAV) wordt afgegeven. Alle NAV’s die gedurende de verslagperiode 
worden afgegeven, worden opgeteld en gedeeld door het aantal afgegeven NAV’s. 

De lopende kosten van een beleggingsfonds omvatten alle kosten die in een verslagperiode ten laste van het fonds 
zijn gebracht, exclusief de kosten van beleggingstransacties en interestkosten. De lopende kosten worden uitgedrukt 
in procenten van het gemiddelde fondsvermogen van het fonds in de verslagperiode. 
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Per 1 januari 2014 zijn de kosten voor de beleggingsfondsen die de ASN Bank aanbiedt gewijzigd. Een onderdeel van 
de totalekostenvergoeding was een vergoeding voor de distributie. Deze vergoeding werd vanuit de totalekosten-
vergoeding betaald aan de distributiepartijen die het fonds verkochten aan participanten. Met ingang van 2014 ver-
goedt ABB geen distributievergoeding meer. De distributiepartijen brengen in plaats daarvan in de meeste gevallen 
kosten aan participanten in rekening voor hun beleggingsdienstverlening. Daarnaast heeft ABB ervoor gekozen om 
de term totalekostenvergoeding te wijzigen in fondskosten. Deze laatste term sluit beter aan op de praktijk.

De lopendekostenfactor (LKF) ten opzichte van de fondskosten:  

Gerealiseerde LKF eerste halfjaar Fondskosten eerste halfjaar

30-06-2015 30-06-2014 30-06-2015 30-06-2014

ASN-Novib Microkredietfonds 1,15% 1,16% 1,15% 1,15%

Eventuele afwijkingen tussen de lopendekostenfactor en de fondskosten worden veroorzaakt doordat de lopende 
kosten worden berekend over het gemiddelde fondsvermogen over het hele jaar en de fondskosten over het fonds-
vermogen aan het eind van ieder maand. 
Aangezien ABB een vast kostenpercentage aan het fonds in rekening brengt, zijn de kosten in het fonds gelijk aan  
de kosten die in het prospectus worden genoemd. 

Omloopfactor
De omloopfactor van de activa geeft een indicatie van de omloopsnelheid van de portefeuille van het fonds. Dit biedt 
inzicht in de mate waarin er actief beheer plaatsvindt in de beleggingsportefeuille. De omloopfactor geeft het totale 
bedrag aan effectentransacties min het totale bedrag aan transacties van participaties van het fonds weer als percentage 
van de gemiddelde intrinsieke waarde van het fonds. Voor het ASN-Novib Microkredietfonds is de omloopfactor 
weinig relevant, omdat er geen actief beheer (aan- en verkopen) plaatsvindt bij de leningen en participaties in de 
portefeuille.

De omloopfactor wordt als volgt berekend: 
[(Totaal 1 – Totaal 2) / X] * 100 

Totaal 1: het totale bedrag aan effectentransacties (effectenaankopen + effectenverkopen) 

Totaal 2: het totale bedrag aan transacties (uitgifte + inkopen) van deelnemingsrechten van de beleggingsinstelling 

X: de gemiddelde intrinsieke waarde van de beleggingsinstelling

Het gemiddelde fondsvermogen wordt bepaald op basis van de frequentie waarmee de intrinsieke waarde of net asset 
value (NAV) wordt afgegeven. Alle NAV’s die gedurende de verslagperiode worden afgegeven, worden opgeteld en 
gedeeld door het aantal afgegeven NAV’s.
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Vijfjarenoverzicht

Totalen 
In duizenden euro’s

30-06-2015 31-12-2014 31-12-2013 31-12-2012 31-12-2011

Intrinsieke waarde 242.715 240.004 240.440 248.809 231.264

Opbrengsten uit beleggingen 7.451 13.462 13.934 15.756 15.727

Koersresultaat -3.244 3.980 1.920 607 2.473

Overige bedrijfsopbrengsten -99 -122 -369 -212 -50

Bedrijfslasten 5.170 5.198 5.641 5.303 6.996

Totaal resultaat -1.062 12.122 9.844 10.848 11.154

Aantal uitstaande participaties 4.588.892 4.293.048 4.339.573 4.468.306 4.152.488

Per participatie  
In euro’s

Intrinsieke waarde 52,89 55,91 55,41 55,68 55,69

Afgifteprijs 53,17 55,91 55,02 55,55 55,10

Dividend 2,80 2,30 2,50 2,50 2,35

Opbrengsten uit beleggingen 1,62 3,14 3,21 3,53 3,79

Koersresultaat -0,70 0,92 0,44 0,13 0,59

Overige bedrijfsopbrengsten -0,02 -0,03 -0,08 -0,05 -0,01

Bedrijfslasten 1,13 1,21 1,30 1,19 1,68

Totaal resultaat* -0,23 2,82 2,27 2,42 2,69

* Het totale resultaat per participatie is berekend op basis van het aantal uitstaande participaties aan het einde van de verslagperiode.

Accountantskosten
De beheerder brengt fondskosten in rekening. De beheerder betaalt de accountantskosten uit de fondskosten. De ac-
countantskosten die bij de beheerder over geheel 2015 in rekening worden gebracht, bedragen € 20.000 exclusief  btw.

Werknemers
Het ASN-Novib Microkredietfonds heeft geen werknemers in dienst.

Beloning raad van toezicht 
De leden van de raad van toezicht ontvangen voor hun werkzaamheden voor het ASN-Novib Microkredietfonds ieder 
een jaarlijkse vergoeding van € 4.000; de voorzitter € 6.000. Deze bedragen zijn inclusief onkostenvergoeding en  
exclusief btw. Het fonds betaalt deze kosten niet; ABB betaalt ze uit de fondskosten die het van het fonds ontvangt. 
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In Peru geeft microkrediet 

boeren meer mogelijkheden.
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4.1 Uitbesteding werkzaamheden
Voor haar werkzaamheden als AIF-beheerder van het 
ASN-Novib Microkredietfonds maakt ACTIAM gebruik 
van diensten van derden. De uitgangspunten van de  
samenwerking met de dienstverlenende instellingen 
zijn schriftelijk vastgelegd in overeenkomsten. In deze 
overeenkomsten zijn onder meer bepalingen opgenomen 
die waarborgen dat ACTIAM voldoet aan de eisen die 
voortvloeien uit de Wft. Voorts zijn in de overeenkom-
sten bepalingen opgenomen over prestatienormen,  

onderlinge informatieverschaffing, de (formele) opzeg-
termijn en de vergoeding. De vergoedingen voor de 
uitbestede werkzaamheden komen volledig ten laste 
van ACTIAM, dat op haar beurt vergoed wordt door 
ABB. ABB stelt het beleggingsbeleid vast op basis 
waarvan het AIF-beheer van het ASN-Novib Micro-
kredietfonds door ACTIAM plaatsvindt. Hieronder 
volgt een overzicht van de werkzaamheden waarvoor 
ACTIAM opdracht aan derden heeft gegeven:

Werkzaamheden Partij

Uitvoering van projectadvisering en het beheer van vreemde valuta Triple Jump B.V.

Voeren van de participantenadministratie Stichting SNS Beleggersgiro

4.2 Transacties gelieerde partijen 
Op grond van artikel 124 lid 1 van het Besluit Gedrags-
toezicht Financiële Ondernemingen (Bgfo) worden de 
transacties en/of overeenkomsten met gelieerde partijen 
van de beheerder of van ASN Beleggingsfondsen N.V. 
hieronder opgenomen. Van een gelieerde partij is 
sprake wanneer een partij beleidsbepalende invloed 
kan uitoefenen in een andere partij, danwel invloed van 
betekenis kan uitoefenen op het zakelijke en financiële 
beleid van de andere partij. Tot de gelieerde partijen 
van de vennootschap behoren:
•  alle ondernemingen die behoren tot de SNS REAAL 

Groep, onder andere ASN Bank N.V., ACTIAM N.V., 
voorheen SNS Asset Management N.V., en  
ASN Beleggingsinstellingen Beheer B.V.;

•  Pettelaar Effectenbewaarbedrijf N.V. (bewaarder 
van het fonds).

Als beheerder van het ASN-Novib Microkredietfonds 
treedt op ASN Beleggingsinstellingen Beheer B.V. (ABB). 
Alle aandelen van ABB zijn in handen van de ASN Bank 
N.V. Ingevolge het Besluit Gedragstoezicht financiële 
ondernemingen wordt ASN Bank N.V. aangemerkt als 
gelieerde partij met betrekking tot het ASN-Novib  
Microkredietfonds. ABB wordt aangemerkt als een  
gelieerde partij op basis van de economische realiteit, 
aangezien de bestuurder als enige partij beleidsbepa-
lend is. Op grond hiervan dient ABB de transacties die 
in het Besluit gedragstoezicht financiële ondernemingen 
Wft zijn genoemd, te vermelden. De enige transactie 
die in de verslagperiode heeft plaatsgevonden, is de 
betaling van de fondskosten van € 2,7 miljoen aan de 
beheerder, ASN Beleggingsinstellingen Beheer B.V. Dit 
bedrag is marktconform. De bankrekeningen die de be-
waarder voor het fonds aanhoudt bij gelieerde partijen 
die onderdeel zijn van de SNS REAAL Groep, worden 
tegen marktconforme voorwaarden gehouden.

Bestuurdersbelangen
Geen van de leden van de directie van ABB, van de  
directie van ACTIAM en van de raad van toezicht heeft 
een persoonlijk belang in een belegging die wordt aan-
gehouden door het ASN-Novib Microkredietfonds. 

4.3 Gebeurtenissen na balansdatum

Gebeurtenissen na balansdatum verwerkt in de 
halfjaarcijfers
Na balansdatum heeft zich een gebeurtenis voorgedaan 
die in deze halfjaarcijfers is verwerkt. Gebleken is dat er  
een afwaardering plaats diende te vinden op een parti-
cipatie. Per saldo had deze gebeurtenis een negatieve 
invloed van 0,53% op de intrinsieke waarde.

Verkoop VIVAT aan Anbang Group Holdings Co. Ltd.
SNS REAAL N.V. (SNS REAAL) heeft 26 juli 2015 bekend 
gemaakt dat de verkoop van VIVAT, de aandeelhouder 
van ACTIAM, aan Anbang Group Holdings Co. Ltd. is  
afgerond. Anbang Group Holdings Co. Ltd. is een volle 
dochter van Anbang Insurance Group Co. Ltd. (Anbang), 
een vooraanstaande Chinese verzekeringsmaatschappij. 
Alle aandelen van SNS REAAL in VIVAT zijn op 26 juli 
2015 aan Anbang geleverd. De statutaire naam REAAL 
N.V. is gewijzigd in VIVAT N.V. De minister van Financiën, 
De Nederlandsche Bank (DNB) en de Chinese toezicht-
houder (CIRC), en de aandeelhouder van SNS REAAL 
(NLFI) hebben de benodigde goedkeuringen verleend.
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Beoordelingsverklaring van de onafhankelijke 
accountant 

Aan: de Algemene Vergadering van Participanten van ASN-Novib Microkredietfonds

Opdracht
Wij hebben de in dit halfjaarbericht opgenomen  
tussentijdse financiële informatie per 30 juni 2015 van 
ASN-Novib Microkredietfonds bestaande uit de balans 
per 30 juni 2015, de winst-en-verliesrekening en het 
kasstroomoverzicht over de periode 1 januari 2015 tot 
en met 30 juni 2015 met de toelichting, waarin zijn op-
genomen een overzicht van de gehanteerde grondslagen 
voor financiële verslaggeving en andere toelichtingen, 
beoordeeld. De beheerder van het fonds is verantwoor-
delijk voor het opstellen en het weergeven van de tussen-
tijdse financiële informatie in overeenstemming met de 
in Nederland geldende Richtlijn voor de jaarverslaggeving 
394 ‘Tussentijdse berichten’. Het is onze verantwoorde-
lijkheid een conclusie te formuleren bij de tussentijdse 
financiële informatie op basis van onze beoordeling.

Werkzaamheden
Wij hebben onze beoordeling van de tussentijdse  
financiële informatie verricht in overeenstemming met 
Nederlands recht, waaronder de Nederlandse Standaard 
2410 ‘Het beoordelen van tussentijdse financiële infor-
matie door de accountant van de entiteit’. Een beoor-
deling van tussentijdse financiële informatie bestaat 

uit het inwinnen van inlichtingen, met name bij personen 
die verantwoordelijk zijn voor financiën en verslaggeving, 
en het uitvoeren van cijferanalyses en andere beoorde-
lingswerkzaamheden. De reikwijdte van een beoordeling 
is aanzienlijk geringer dan die van een controle die is 
uitgevoerd in overeenstemming met de Nederlandse 
controlestandaarden en stelt ons niet in staat zekerheid 
te verkrijgen dat wij kennis hebben genomen van alle 
aangelegenheden van materieel belang die bij een con-
trole onderkend zouden worden. Om die reden geven 
wij geen controleverklaring af.

Conclusie
Op grond van onze beoordeling is ons niets gebleken 
op basis waarvan wij zouden moeten concluderen dat 
de tussentijdse financiële informatie per 30 juni 2015 
niet, in alle van materieel belang zijnde aspecten, is  
opgesteld in overeenstemming met de in Nederland 
geldende Richtlijn voor de jaarverslaggeving 394,  
‘Tussentijdse berichten’.

Utrecht, 31 augustus 2015 
KPMG Accountants N.V.
G.J. Hoeve RA
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Dankzij het ASN-NOVIB Microkredietfonds kan deze kleine ondernemer 

in Georgië zijn autobandenservice uitbreiden
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Bijlage 1 Beheerteams

Verschillende teams zijn betrokken bij het ASN Novib 
Microkredietfonds. Hieronder zijn de leden van deze 
teams, hun functie, verantwoordelijkheden en ervaring 
vermeld.

ASN Beleggen
ASN Vermogensopbouw is verantwoordelijk voor de 
ontwikkeling en afzet van spaar-, betaal- en beleggings-
producten van de ASN Bank. Dit team draagt tevens 
zorg voor de uitvoering van wet- en regelgeving voor 
zover dit betrekking heeft op de klanten en producten, 
en voor de dagelijkse gang van zaken van de fondsen. 
Verder vertegenwoordigt het de ASN Bank en de ASN 
Beleggingsfondsen op bijeenkomsten voor intermedi-
airs en geïnteresseerden in deze fondsen.

•  Bas-Jan Blom 
Bas-Jan Blom is sinds 2007 directeur van ASN Beleg-
gingsinstellingen Beheer B.V., verantwoordelijk 
voor de verkoop, marketing en productontwikkeling 
van de ASN Beleggingsfondsen. Daarnaast is hij 
eindverantwoordelijke van de afdeling ASN Ver-
mogensopbouw voor het spaarbedrijf van de bank. 
Tevens was hij tot eind 2013 directeur van de  
ASN Groenbank, die is opgeheven per 31 december 
2013, en is hij directeur van Energiefonds Overijssel. 
Voorheen heeft hij acht jaar bij Schretlen & Co ge-
werkt, waar hij verschillende managementfuncties 
vervulde op het gebied van financiële planning,  
relatiemanagement en beleggingsadvies. Daarvoor 
was hij vijftien jaar werkzaam bij ABN AMRO. 

•  Diane Griffioen 
Diane Griffoen is sinds oktober 2012 directeur van 
ASN Beleggingsinstellingen Beheer B.V., verant-
woordelijk voor het beleid van de ASN Beleggings-
fondsen en de aanstelling van de AIF-beheerder. 
Sinds haar afstuderen in 1997 heeft Diane verschil-
lende functies in de beleggingssector vervuld. Zij 
was directeur Triodos Investment Management, 
hoofd Vermogensbeheer bij ING Private Banking 
en aandelenanalist bij Kempen & Co. Diane is in 
1997 afgestudeerd als econoom aan de Univer-
siteit van Amsterdam, en behaalde in 2001 haar 
CFA-titel (Chartered Financial Analyst). Diane  
Griffioen is bestuurslid van het Nederlands  
Migratie Instituut en extern lid van de Beleggings 
Advies Commissie van Menzis zorgverzekeraar. 
Ook is zij extern lid van de auditcommissie van 
Stichting Pensioenfonds voor Huisartsen.

•  Dorine Putman-Devilee 
Dorine Putman-Devilee is sinds september 2000 in 
dienst bij de ASN Bank. Zij was tot 2004 hoofd van 

de afdeling kredieten en investeringen. Nu is zij  
algemeen ambassadeur voor de ASN Bank als mana-
ger institutionele relaties. Daarnaast neemt zij  
namens de ASN Bank deel aan de kredietcommissie 
van het ASN-Novib Microkredietfonds, waarbij zij 
speciaal de sociale impact van het fonds bewaakt. 
Zij werkte tussen 1982 en 2000 in ontwikkelings-
landen in microfinanciering en kleinbedrijfontwik-
keling. Dorine is afgestudeerd in sociologie der 
niet-westerse volken.

•  Marcel Blom 
Marcel Blom is sinds oktober 2014 ad interim  
Senior manager ASN Beleggingsfondsen N.V. en 
ASN Novib Microkredietfonds. Hij is verantwoor-
delijk voor de beleidsontwikkeling en monitoring 
van ACTIAM van deze fondsen. Sinds 1991 heeft 
Marcel bij verschillende partijen in de Nederland-
se financiële sector gewerkt: Robeco/Rabobank 
(macro-econoom en vastrentend strateeg), Mees-
Pierson (hoofd strategie/portefeuillemanager fund 
of funds), Blue Sky group (hoofd Fund Management) 
en PGGM (Senior Strategist). Daarnaast heeft hij als 
zelfstandig consultant in de beleggings/pensioen-
sector verschillende partijen geholpen bij selectie 
processen en vervulde hij ad interim functies.  
Marcel is in 1991 afgestudeerd in Econometrie  
aan de Rijksuniversiteit Groningen.

•  Stephan Langen 
Stephan Langen werkt sinds 2014 als Senior  
Manager Groene Beleggingsfondsen. Hij is verant-
woordelijk voor beleidsontwikkeling en de monito-
ring van ACTIAM voor het ASN Groenprojecten-
fonds. In een tijdspanne van 22 jaar heeft Stephan 
onder andere gewerkt als directeur Asset Manage-
ment bij Thomas Lloyd Global Asset Management 
in London, als product ontwikkelaar bij BNP Paribas 
Clean Energy Partners in London. Daarvoor heeft 
Stephan onder andere managementfuncties vervuld 
bij ABN AMRO Asset Management. Stephan is in 
2003 afgestudeerd als econoom aan de universiteit 
van Amsterdam, en behaalde in 2014 zijn CAIA-titel 
(Chartered Alternative Investment Analyst).

•   Martijn Huijnen 
Martijn Huijnen werkt sinds 2013 als senior pro-
ductontwikkelaar. Hij is verantwoordelijk voor het 
ontwikkelen van nieuwe producten voor de klanten 
van de ASN Bank en het verder ontwikkelen van 
bestaande producten. Hiervoor was Martijn verant-
woordelijk voor het maatschappelijk verantwoord 
beleggen van onder andere het Spoorwegpensioen-
fonds en Pensioenfonds Openbaar Vervoer. Martijn 
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is afgestudeerd aan de Universiteit Utrecht als alge-
meen econoom en toegepast ethicus.

ACTIAM Impact Investing
Het Impact Investing team van ACTIAM voert het porte-
feuillebeheer voor het ASN-Novib Microkredietfonds 
uit. De volgende personen uit het Impact Investing 
team zijn betrokken bij het portefeuillebeheer.

•  Theo Brouwers 
Theo Brouwers is Managing Director van ACTIAM 
Impact Investing en is verantwoordelijk voor de 
activiteiten van de afdeling Impact Investing. Tussen 
2006 en 2011 was Theo als lid van de directie van 
ACTIAM verantwoordelijk voor de commerciële 
profilering van ACTIAM. Voorafgaand aan de komst 
naar SNS REAAL was Theo betrokken bij het opzet-
ten en uitbouwen van ING Bank Duurzaam Beleggen. 
Bij ING was hij werkzaam als General Manager be-
leggingen. Naast zijn werkzaamheden heeft Theo 
een belangrijke rol gespeeld bij het opzetten van 
de Principles for Investors in Inclusive Finance 
(“PIIF”).

•  Marieke François, Impact Investment Manager 
Sinds november 2014 is Marieke François werk-
zaam binnen het ACTIAM Impact Investing team. 
Marieke heeft een sterke achtergrond in micro-
financiering door haar studie en uitgebreide werk-
ervaring in deze sector. Marieke was werkzaam als 
consultant in microfinancieringsinstellingen in 
Mexico en de Palestijnse gebieden en was project-
manager bij Stichting DOEN. Voordat ze lid werd 
van het ACTIAM Impact Investing team werkte 
Marieke voor PGGM N.V. als investment manager 
Real Assets (land- en bosbouw investeringen) en 
was ze verantwoordelijk voor de microfinancie-
ringsportefeuille. Marieke heeft een Master in 
Business Administration (MBA) van de Kellogg 
School of Management aan de Northwestern  
University in de Verenigde Staten en een Master  
in Sociale Geografie aan de universiteit Utrecht.   

•  Alexander Lubeck 
Alexander Lubeck is sinds 2003 werkzaam bij  
ACTIAM als Senior Portfolio Manager Fixed Income. 
Binnen ACTIAM Impact Investing is Alexander  
verantwoordelijk voor portfolio management  
van de Impact Investing fondsen, waaronder het 
ASN Groenprojectenfonds en het ASN-Novib Micro-
kredietfonds. Daarnaast heeft Alexander veel erva-
ring in high grade credit, asset backed securities 
en leveraged loan markets en opkomende markten. 
Voorafgaand aan zijn positie bij ACTIAM is Alexander 
werkzaam geweest bij AEGON Investments, Philips 
Pensioenfonds en ABP Investments. Alexander is af-
gestudeerd aan de Erasmus Universiteit Rotterdam 

als Kwantitatief Bedrijfseconoom, register beleg-
gingsanalist en geregistreerd bij DSI als senior  
institutioneel vermogensbeheerder.

•  Ruben E. Smit, Impact Investment Manager 
Ruben Smit is via het Economisch Bureau van ING 
en de afdeling Duurzaam Beleggen van ING Bank 
in 2006 bij ACTIAM (toen nog SNS Asset Manage-
ment) terecht gekomen. Ruben is in 1996 afgestu-
deerd in de Internationale Financiële Economie 
aan de Universiteit van Amsterdam en is Chartered 
Financial Analyst (CFA). Binnen ACTIAM is hij 
werkzaam bij de afdeling Fixed Income. Binnen  
Impact Investing richt hij zich op landen- en valu-
ta-analyse en de selectie van leningen.

•  Sinisa Vukic  
Sinisa Vukic is sinds 2008 in dienst bij ACTIAM. 
Binnen ACTIAM Impact Investing is Sinisa verant-
woordelijk voor portfolio management van de  
Impact Investing Fondsen, waaronder het  
ASN Groenprojectenfonds en het ASN-Novib  
Microkredietfonds Tussen 2000 en 2005 is hij 
werkzaam geweest in ontwikkelingslanden in  
de agrofinanciering en duurzame ontwikkelings-
projecten. Sinisa is afgestudeerd als econoom  
aan de Universiteit Belgrado in Servië. Daarnaast 
heeft hij zijn master Environmental Sciences aan 
de Wageningen Universiteit behaald.

•  Angeles Toledo, Impact Investment Manager 
Angeles Toledo werkt voor ACTIAM Impact Inves-
ting sinds maart 2015. Angeles heeft ervaring in 
beleggingen in onder meer leveraged finance,  
private equity en ESG-integratie. Angeles heeft bij 
Robeco voor Private Equity Fund of Funds gewerkt 
waar zij zich bezig hield met sustainable private 
equity emerging markets en venture capital. Zij 
heeft in diverse regio’s zoals Oost Europa, India, 
China, Latijns-Amerika, Zuid Afrika en Israël.  
Daarvoor was zij portfolio manager Fixed Income 
High Yield credit bij Shell Pensioenfonds (SAMCO). 
Angeles is Master in Science (MSc) International 
Finance aan de universiteit Amsterdam en Bachelor 
in Science (BSc) Industrial Engineering van  
Monterrey Institute of Technology, Mexico.

Triple Jump
Triple Jump is de projectadviseur van het ASN-Novib 
Microkredietfonds. Het team van Triple Jump bestaat 
uit de volgende personen:

•  Mark van Doesburgh, algemeen directeur 
Voordat Mark Triple Jump opzette, was hij als hoofd 
van de eenheid Financiële Diensten van Oxfam  
Novib verantwoordelijk voor het fondsbeheer van 
zowel het Oxfam Novib Fonds als het ASN-Novib 
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Microkredietfonds. Daarvoor werkte Mark zeven 
jaar in corporate banking bij de KBC Bank, waar-
onder twee jaar als manager van deze afdeling in 
Amsterdam. Bij Triple Jump is Mark verantwoorde-
lijk voor de strategie, de adviesdiensten en de uit-
zetting van leningen en investeringen wereldwijd. 
Mark is afgestudeerd in rechten aan de Universiteit 
Leiden. Hij heeft de Nederlandse nationaliteit en 
spreekt Nederlands, Engels en Duits.

•  Steven Evers, algemeen directeur 
Voordat Steven zich met microfinanciering ging 
bezighouden, deed hij bij FMO en ING ruime erva-
ring op in verschillende functies op het gebied van 
bankieren en strategisch advies. Steven is ruim tien 
jaar actief in de microfinancieringssector, waarbij 
hij in het veld en als fondsbeheerder heeft gewerkt. 
Bij Triple Jump is Steven verantwoordelijk voor de 
algehele strategie, fondsenwerving en transactie-
diensten. Steven heeft een MBA-diploma van de 
IESE Business School in Barcelona en is afgestudeerd 
in de economie aan de Universiteit van Amsterdam. 
Hij heeft de Nederlandse nationaliteit en spreekt 
Nederlands, Engels en Spaans.

•  Eelco Mol, regiomanager team Latijns-Amerika 
Eelco begon zijn loopbaan bij de Voedsel- en 
Landbouworganisatie van de Verenigde Naties 
(FAO) in Midden-Amerika en West-Afrika, waarbij 
hij meewerkte aan projecten voor landbouwfinan-
ciering en duurzame ontwikkeling. In 2000 trad hij 
bij Oxfam Novib in dienst. Bij de oprichting van 
Triple Jump in 2006 maakte hij de overstap naar 
deze organisatie. Eelco is afgestudeerd in ontwik-
kelingseconomie en ontwikkelingssociologie aan 
de universiteit van Wageningen. Hij heeft de  
Nederlandse nationaliteit en spreekt Nederlands, 
Spaans en Engels.

•  Orsolya Farkas, regiomanager team Afrika &  
Midden-Oosten 
Voordat Orsolya bij Triple Jump begon, heeft ze 
vijf jaar als landenmanager gewerkt bij de Council 
of Europe Development Bank, die financieringen 
verstrekt aan kleine ondernemingen en maatschap-
pelijke projecten in Midden- en Oost-Europa.  
Ze heeft een masterdiploma in Public Affairs and 
Development Studies van Princeton University. 
Orsolya spreekt Hongaars, Engels en Frans en 
heeft de Hongaarse nationaliteit.

•  Ward Bouwers, hoofd equity 
Voordat Ward begon bij Triple Jump, werkte hij in 
de private-equitysector, waarvan de laatste twee 
jaar in Argentinië. Daarvoor was hij tien jaar actief 
in de Nederlandse markt bij Halder (nu GIMV), ge-
specialiseerd in buy-outs van middelgrote bedrijven. 

Hij begon zijn carrière in marketing & sales en 
werkte ook als managementconsultant. Ward is 
afgestudeerd in bedrijfseconomie aan de Erasmus 
Universiteit van Rotterdam. He heeft de Nederland-
se nationaliteit en spreekt Nederlands, Engels, 
Duits en Spaans.

•  Luca Paonessa, hoofd portefeuillebeheer & risico 
Luca liep in 2002 zeven maanden stage bij Planet 
Rating en was vervolgens vijf jaar werkzaam bij 
Etimos s.c. (Italië) als investment officer voor  
microfinanciering en projectmanager voor Latijns- 
Amerika. Daarbij gaf hij tevens op deeltijdbasis les 
in financiële analyse van microfinancieringsinstel-
lingen voor de opleiding ontwikkelingsfinanciering 
aan de universiteit van Parma (Italië). Luca is afge-
studeerd in bedrijfskunde aan de universiteit van 
Bologna (Italië) en is Chartered Financial Analist 
(CFA level III). Hij spreekt Italiaans, Engels, Frans, 
Spaans en Portugees en heeft de Italiaanse natio-
naliteit.

ASN Duurzaamheidsbeleid & -Onderzoek
ASN Duurzaamheidsbeleid & -Onderzoek is verant-
woordelijk voor de formulering en de uitvoering van 
het duurzaamheidsbeleid van de ASN Bank. Het team 
formuleert het duurzaamheidsbeleid, doet onderzoek 
naar landen, projecten en ondernemingen waarin de 
ASN Bank en de ASN Beleggingsfondsen zouden  
kunnen investeren, en voert het stembeleid en de  
dialoog met ondernemingen (engagement) uit.

•  Piet Sprengers 
Piet Sprengers werkt sinds 2006 als hoofd van de 
afdeling Duurzaamheidsbeleid & -Onderzoek bij 
de ASN Bank. Hij is verantwoordelijk voor het 
duurzaamheidsbeleid en het duurzaamheidsonder-
zoek voor de ASN Bank en de ASN beleggings-
fondsen op het gebied van het selecteren van  
investeringen, stemmen en engagement. Hij is  
tevens lid van het ASN Bank management team. 
Hiervoor werkte hij onder andere 11 jaar als direc-
teur van de Vereniging van Beleggers voor Duurzame 
Ontwikkeling (VBDO) waarvan hij tevens oprichter 
is. Hij heeft biologie gestudeerd aan de universiteit 
van Nijmegen.

•  Mariëtta Smid 
Mariëtta Smid is sinds mei 2008 werkzaam bij  
de ASN Bank als senior adviseur duurzaamheids-
beleid. Hiervoor heeft Mariëtta sinds 2003 als  
ESG analist gewerkt bij SNS Asset Management  
en sinds 1996 als vermogensadviseur en beheerder. 
Mariëtta heeft een bachelor in bedrijfseconomie. 
Daarnaast heeft zij de postdoctorale opleiding  
Financieel en Beleggingsanalist en post graduate 
program Universalising Socio Economic Security 
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for the Poor aan het Institute of Social Studies  
succesvol afgerond.

•  Hansje van der Zwaan-Plagman 
Hansje van der Zwaan-Plagman is sinds februari 
2011 werkzaam bij de ASN Bank als senior adviseur 
duurzaamheidsbeleid en -onderzoek. Zij is gespe-
cialiseerd in mensenrechten en was hiervoor ruim 
zes jaar werkzaam bij de NGO Aim for human rights. 
Hiervoor werkte zij als juridisch adviseur bij een 
advocatenkantoor gespecialiseerd in o.a. vreem-
delingen- en vluchtelingenrecht. Zij studeerde 
rechten aan de Universiteit van Maastricht waar  
zij haar meester titel behaalde en deed met goed 
gevolg een Europese postdoctorale master op het 
gebied van mensenrechten (E.Ma). 

•  Jeroen Loots 
Jeroen Loots is sinds april 2011 werkzaam bij de 
ASN Bank als senior adviseur duurzaamheidsbeleid. 
Hij heeft als specifieke aandachtsgebieden klimaat 
en biodiversiteit. Hiervoor was Jeroen programma 
manager bij Stichting DOEN, en daarvoor als be-
leidsmedewerker bij het Ministerie van VROM en 
de Tweede Kamerfractie van de PvdA als beleids-
medewerker milieu en economie. Jeroen heeft 
economie gestudeerd aan de Wirtschafts Universitat 
in Wenen en de VU in Amsterdam met als speciali-
satie innovatie. 

•  Charlotte Scheltus 
Charlotte Scheltus is sinds augustus 2011 werk-
zaam bij de ASN Bank als adviseur duurzaamheids-
beleid en -onderzoek. Hiervoor heeft Charlotte  
gewerkt als jurist bij een advocatenkantoor en als 
onderzoeksassistent aan de Vrije Universiteit van 
Amsterdam. Charlotte heeft een Master internatio-
naal publiekrecht. Daarnaast heeft zij een speciali-
satie in mensenrechten behaald aan de Universiteit 
van Pretoria, Zuid-Afrika.

•  Irene de Jong 
Irene de Jong is sinds september 2011 werkzaam 
bij de ASN Bank als adviseur van de afdeling Duur-
zaamheidsbeleid & -Onderzoek. Irene heeft hier-
voor de bachelor Biologie aan de Universiteit van 
Amsterdam afgerond en heeft zich hierbij gespe-
cialiseerd in ecologie en biodiversiteit. Na haar  
bachelor heeft ze zich meer op communicatie  
van levenswetenschappen gericht en de master 
‘Toegepaste Communicatiewetenschappen’ aan 
de Wageningen Universiteit succesvol afgerond. 
Verder is ze (vrijwillig) werkzaam geweest bij in-
stanties als Staatsbosbeheer, Milieudefensie en 
Stichting Onderzoek Multinationale Ondernemin-
gen. Zij is sinds januari 2015 actief als bestuurslid 
bij de Club van Rome Nederland. 

•  Martine Veenhuis 
Martine Veenhuis is sinds juni 2013 werkzaam bij 
de ASN Bank als assistent van de afdeling Duurzaam-
heidsbeleid & -Onderzoek. Martine heeft de HTS 
Bedrijfskaderopleiding afgerond aan de Fontys 
Hogeschool in Eindhoven. Zij heeft o.a. bij ING 
Real Estate Investment Management en Instituut 
Clingendael gewerkt als Management Assistent/
Afdelingassistent. Martine is allround opgeleid en 
haar kracht ligt in het regelen en organiseren van 
alle randzaken.

•  Jonna Tjapkes 
Jonna Tjapkes is het jongste lid van de afdeling 
Duurzaamheidsbeleid & -Onderzoek en sinds  
september 2014 werkzaam bij de ASN Bank als 
duurzaamheidsanalist. Maar ze is niet nieuw bij  
de ASN Bank want hiervoor heeft ze tijdens haar 
master stage gelopen bij de afdeling duurzaam-
heidsbeleid van de ASN Bank, en in de periode  
januari-juni 2014 heeft zij Mariëtta Smid vervangen 
tijdens haar zwangerschapsverlof. Jonna heeft Inter-
nationale Betrekkingen en Internationale Organi-
satie (IBIO) aan de Rijksuniversiteit Groningen afge-
rond, en is bijna klaar met haar master IBIO met een 
specialisatie in Internationale Politieke Economie.
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2509 AM Den Haag
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Directie ASN Beleggingsinstellingen 
Beheer B.V. 
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Croeselaan 1
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Raad van toezicht
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Accountant
KPMG Accountants N.V.
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3454 PV De Meern

Projectadviseur
Triple Jump B.V.
Nachtwachtlaan 20
1058 EA Amsterdam 
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ASN-Novib Microkredietfonds 

•  Gera Voorrips 
Benoemd in 2014, lopende termijn tot 2018. 
Gera Voorrips (1965) is adviseur en implementatie-
manager. Zij is gespecialiseerd in projecten op het 
gebied van microfinancieringen toegankelijke  
financiële dienstverlening. In het bijzonder houdt 
zij zich bezig met producten en innovatieve distri-
butiemethoden om nieuwe klantgroepen te berei-
ken. Gera Voorrips studeerde af als ontwikkelings-
econoom aan de Erasmus Universiteit in Rotterdam. 
Zij begon in 1991 op de internationale-beleidsaf-
deling van De Nederlandsche Bank. Van 1995 tot 
2009 was zij werkzaam bij ING in Nederland. Als 
programmamanager zette zij het ING Microfinance 
Support-programma op. Bewustwording over en 
technische assistentie voor microfinanciering  
waren speerpunten, alsmede het stimuleren van 
investeringen in microfinancieringsfondsen. Ook 
deed ze onderzoek naar remittances (geldover-
boekingen van migranten naar huis). Zij is regel-
matig in contact met microfinancieringsinstellingen, 
vooral in Oost-Europa en Afrika. Gera Voorrips 
was van 2004 tot 2010 lid van het kredietcomité 
van het ASN-Novib Microkredietfonds, de laatste 
twee jaar als voorzitter. Ook is zij statutair directeur 
van het BFSE Fund en lid van de raad van commis-
sarissen van OMRO, een Roemeense microfinan-
cieringsinstelling.

•  Grace Boldewijn 
Benoemd in 2012, lopende termijn tot 2016. 
Grace Boldewijn (1963) is eigenaar van ingenieurs-
bureau BoCari en ethisch en maatschappelijk  
verantwoord ondernemer. Door haar jarenlange 
werkervaring fungeert Grace Boldewijn als schakel 
tussen Nederland en haar vaderland Suriname,  
zowel voor het bedrijfsleven als voor de overheid 
en het onderwijs. Ze investeert veel in sociale  
projecten in Suriname en is oprichter van Suriname 
Capital Investment Funds. Ook startte zij in het 
binnenland van Suriname een fabriek om de regio-
nale economie en werkgelegenheid te stimuleren. 
Sinds Grace Boldewijn in 2002 werd uitgeroepen 
tot European Black Business Woman of the Year, 
zet zij zich in voor (startende) ondernemers. Met 
lezingen, coachingsessies en free publicity prik-
kelt ze organisaties om meer bekwame vrouwen  
in te zetten op topposities. Ook inspireert zij  
ondernemende mensen en studenten om te onder-
nemen, en coacht zij ondernemers in Nederland.

•  Hans Verhoef 
Benoemd in 2013, lopende termijn tot 2017. 
Hans Verhoef (1950) is directeur-eigenaar van 
twee ondernemingen. Via Mansoa Business en  
Crisis Management ondersteunt hij bedrijven als 
‘bedrijvendokter’ en verandermanager. Daarbij 
zet hij zijn jarenlange, brede ervaring als onderne-
mer in. Zijn ervaring met koffiebranderijen zet hij 
in als CEO van Pectcof B.V. Dit start-upbedrijf 
haalt pectine uit koffiebessen en pakt daarmee 
het afvalprobleem van koffiebessen aan. Verder  
is Hans Verhoef voor 50 procent aandeelhouder 
van een bedrijf dat websites ontwerpt en digitale 
producten ontwikkelt. Eerder werkte Hans Verhoef 
in functies met accenten op eerlijke handel, onder-
nemerschap en het bankbedrijf in binnen- en bui-
tenland. Hans Verhoef bekleedde diverse neven-
functies en commissariaten. Hij was onder meer 
commissaris bij twee Oost-Europese banken,  
bestuurslid van Stichting Max Havelaar en lid van 
de raad van toezicht van de Fair Trade Organisatie. 
Van 2002 tot 2008 was hij lid, later voorzitter van 
de beleggingscommissie van Oxfam Novib. Van 
1996 tot 2008 was hij voorzitter van de krediet-
commissie van het ASN-Novib Microkredietfonds.

•  Peter Verbaas 
Benoemd in 2014, lopende termijn tot 2018. 
Peter Verbaas (1959) is sinds 2011 partner van 
Charistar, een organisatie die actief is in research, 
consultancy en implementatie voor maatschappe-
lijke doelen en organisaties. Ook is hij als docent 
en promotieonderzoeker verbonden aan het  
Nyenrode Center for Private Wealth Management. 
Daarnaast bekleedt Peter Verbaas uiteenlopende 
nevenfuncties: hij is voorzitter van het VU Medisch 
Centrum Fonds, lid van de commissie van advies 
van het Waarborgfonds Sociale Woningbouw,  
lid van de raad van toezicht en voorzitter van de 
Financiële Commissie van Oxfam Novib. Peter  
Verbaas studeerde bedrijfseconomie en bedrijfs-
kunde en volgde diverse bancaire en management-
opleidingen. Tevens volgde hij het programma 
voor commissarissen en toezichthouders aan de 
Erasmus Universiteit. Van 1984 tot 1999 bekleed-
de Peter Verbaas diverse functie bij ABN AMRO in 
Amsterdam, Londen, Luxemburg en Zürich, vanaf 
1992 op het gebied van private banking. Na korte 
periodes bij UBS en Uxel Ltd in Londen ging hij 
naar CenE Bankiers als lid van de statutaire directie 
en concerndirecteur ING Private Banking.  
Van 2004 tot 2011 was hij als concerndirecteur bij 
F. Van Lanschot Bankiers verantwoordelijk voor 
particuliere klanten en international private banking.

Bijlage 2 Adresgegevens en personalia
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Directie ASN Beleggingsinstellingen 
Beheer B.V.

•  Bas-Jan Blom 
Bas-Jan Blom is sinds 2007 directeur van ASN Beleg-
gingsinstellingen Beheer B.V., verantwoordelijk 
de verkoop, marketing en productontwikkeling van 
de ASN Beleggingsfondsen. Daarnaast is hij eind-
verantwoordelijke van de afdeling ASN Vermogens-
opbouw voor het spaarbedrijf van de bank. Tevens 
was hij tot eind 2013 directeur van de ASN Groen-
bank, die is opgeheven per 31 december 2013, en 
is hij directeur van Energiefonds Overijssel. Voor-
heen heeft hij acht jaar bij Schretlen & Co gewerkt, 
waar hij verschillende managementfuncties  
vervulde op het gebied van financiële planning,  
relatiemanagement en beleggingsadvies. Daarvoor 
was hij vijftien jaar werkzaam bij ABN AMRO.

•  Diane Griffioen 
Diane Griffoen is sinds oktober 2012 directeur van 
ASN Beleggingsinstellingen Beheer B.V., verant-
woordelijk voor het beleid van de ASN Beleggings-
fondsen en de aanstelling van de AIF-beheerder. 
Sinds haar afstuderen in 1997 heeft Diane verschil-
lende functies in de beleggingssector vervuld. Zij 
was directeur Triodos Investment Management, 
hoofd Vermogensbeheer bij ING Private Banking 
en aandelenanalist bij Kempen & Co. Diane is in 
1997 afgestudeerd als econoom aan de Universiteit 
van Amsterdam, en behaalde in 2001 haar CFA-titel 
(Chartered Financial Analyst). Diane Griffioen is 
bestuurslid van het Nederlands Migratie Instituut 
en extern lid van de Beleggings Advies Commissie 
van Menzis zorgverzekeraar. Ook is zij extern lid 
van de auditcommissie van Stichting Pensioen-
fonds voor Huisartsen.

Naast bovengenoemde personen heeft ASN Bank N.V. 
zitting in de directie van ABB. Deze vennootschap 
wordt vertegenwoordigd door:

•  Ewoud Goudswaard 
Ewoud Goudswaard (1958) is sinds 2001 algemeen 
directeur van de ASN Bank. Tevens is hij lid van de 
raad van commissarissen van Triple Jump B.V., de 
projectadviseur van het ASN-Novib Microkrediet-
fonds. Ewoud Goudswaard begon zijn carrière bij 
de NMB Bank, later ING Bank, in het kredietrisico-
management voor (grote) zakelijke relaties. Vanaf 
1989 bekleedde hij directiefuncties in Haarlem-
mermeer, Amsterdam en Rotterdam; vanaf 1997 
was hij voorzitter van de directie van het district 
Midden-Holland. Ewoud Goudswaard heeft diverse 
nevenfuncties: hij is lid van de raad van advies van 
de Club van Rome Nederland en van de raad van 
advies van Plan Nederland, en penningmeester van 
de Museumvereniging en stichting Museumkaart.

•  Jeroen Jansen 
Jeroen Jansen (1962) is sinds 2005 directeur van de 
ASN Bank, met marketing, communicatie, public 
relations, vermogensbeheer, duurzaamheidsbeleid 
en -onderzoek als voornaamste aandachtsgebieden. 
Jeroen Jansen begon zijn bankcarrière bij Triodos 
Bank. In 1995 ging hij naar de Hollandse Koopmans-
bank (nu ACTIAM). Daar ontwikkelde hij vermogens-
beheerdiensten en duurzaamheidsresearch voor 
institutionele beleggers, maatschappelijke instel-
lingen en de ASN Bank. In 2000 trad hij aan als  
manager Maatschappelijke Strategie bij Concern 
Communicatie SNS REAAL. Tevens maakte hij deel 
uit van de staf van de ASN Bank, ter ondersteuning 
van de toenmalige directie. In 2001 werd hij  
adjunct-directeur van de ASN Bank. Jeroen Jansen 
is onder meer penningmeester van Stichting 
Avondster en zit in de programmaraad van MVO 
Nederland. 
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