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CVG Algemene vergadering
CROWN VAN GELDER van aandeelhouders

Betreft: Notulen van de algemene vergadering van aandeelhouders van Crown Van Gelder N.V.
gehouden op 22 april 2010 ten kantore van de vennootschap in Velsen

1. Opening en mededelingen

De voorzitter, H.A.J. Bemelmans, opent de vergadering om 15.00 uur en heet welkom:

- de aanwezige aandeelhouders;

- de aanwezige certificaathouders;

- het bestuur van de Stichting Administratiekantoor Crown Van Gelder;

- een delegatie van de Ondernemingsraad;

- de genodigden, waaronder de heer mr. R. van Bork van Loyens & Loef N.V. en de heer
E.J. Pieters RA van Ernst & Young Accountants LLP.

Vervolgens constateert de voorzitter:

- dat de oproeping van aandeelhouders en andere vergadergerechtigden tot deze vergadering
geschiedde in overeenstemming met het in artikel 43 van de statuten bepaalde, door middel
van een aankondiging geplaatst o.a. in een landelijk verschijnend dagblad en in de digitale
Officiéle Prijscourant op woensdag 22 maart 2010;

- dat in de aankondiging de plaats en het tijdstip van de vergadering werden vermeld en werd
meegedeeld dat de agenda, de jaarstukken en de gegevens betreffende de heer
H.A.J. Bemelmans die in deze vergadering als commissaris wordt voorgedragen voor
herbenoeming voor belangstellenden ter inzage lagen ten kantore van de vennootschap en bij
het kantoor van RBS, te Amsterdam, en daar kosteloos verkrijgbaar waren;

- dat voorts werd vermeld dat diegenen die op 19 april 2010, nabeurs (de “Registratiedatum”)
aandeelhouder of certificaathouder waren, gerechtigd zijn de vergadering bij te wonen, daarin
het woord te voeren en overeenkomstig hun bezit aan aandelen of certificaten op dat moment,
stemrecht uit te oefenen.

- dat tevens op 22 maart 2010 een advertentie geplaatst is door de Stichting
Administratiekantoor Crown Van Gelder, waarin-wordt medegedeeld dat alle certificaathouders
desgewenst een stemvolmacht konden ontvangen voor alle agendapunten die heden aan de
orde komen.

De voorzitter verzoekt iedereen die tijdens de vergadering iets te vragen of op te merken heetft,
gebruik te maken van de microfoon.in de zaal en luid en duidelijk zijn of haar naam te noemen
zodra de voorzitter het woord verleend heeft, dit met het oog op de verslaglegging. De voorzitter
verzoekt diegenen die optreden als gevolmachtigde van een of meer aandeelhouders of als
vertegenwoordiger van een of meer aandelen houdende rechtspersonen, tevens de naam van de
volmachtgever(s) of de betreffende rechtspersonen te noemen.

De voorzitter deelt later mede dat ter vergadering aanwezig of vertegenwoordigd zijn:

4 aandeelhouders met 759.135 aandelen van EUR 10 nominaal en 31 certificaathouders, aan wie
intotaal 111.296 stemvolmachten zijn verleend, zodat rechtsgeldige besluiten kunnen worden
genomen.

Van het in de vergadering besprokene wordt, zoals gebruikelijk, een bandopname gemaakt. Onder
verantwoordelijkheid van de directie zullen notulen worden opgesteld. Deze notulen zullen vanaf
medio juni drie maanden lang ter inzage en reactie gepubliceerd worden op de website van de
onderneming, waarna deze notulen met eventuele aanvullingen en correcties, conform de statuten
worden vastgesteld door de voorzitter van de raad van commissarissen.
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Behandeling jaarverslag 2010

De voorzitter merkt op dat punt 2 van de agenda betreft de behandeling van het verslag van de
directie over het boekjaar 2009.

De voorzitter geeft het woord aan de heer drs. M.J. Hartvelt, algemeen directeur en de heer drs.
H. Van der Zwaag, CFO, die de navolgende toelichting geven op de gang van zaken in 2009 en
de vooruitzichten voor 2010:

Dames en heren,

Uiteraard sluit ik me gaarne aan bij het woord van welkom dat de voorzitter al heeft uitgesproken
en ik zal samen met Henk van der Zwaag, de CFO, deze toelichting verzorgen en u daarna ook
gelegenheid geven hierover nadere vragen te stellen. Voor de beantwoording van enkele vragen
zal ik mogelijk ook een beroep doen op mijn collega-directeur, Miklas Dronkers.

Vonden we 2008 al een hectisch jaar door de combinatie van snel dalende celstofprijzen en
vraaguitval in het laatste kwartaal toen de economischerecessie startte in onze sector, dan
moeten we constateren dat 2009 aan extreme gevoelens hier niet voor onder heeft gedaan.
Tamelijk plotseling bleken de traditionele management-tools niet meer te werken omdat de
vraaguitval zodanig groot was dat we op scenariomodellen zijn-overgestapt en dat voelt natuurlijk
wel onzeker aan. Het snel bijsturen van verkoop en productie was altijd al onze sterke troef omdat
wij alles in Velsen direct kunnen beslissen,. maar dat kreeg in 2009 wel een verdiepingsslag toen
bleek dat de wereld er toch wel geheel anders bijlag dan dat wij ooit hebben ervaren. De
combinatie van de kredietcrisis en de economische recessie bracht vele collega-fabrikanten en
afnemers in grote problemen. Vooral die bedrijven die.in het recente verleden uitdagende
financieringsconstructies in hun. balans hadden toegelaten, bleken snel door hun
bankconvenanten heen te breken, met alle gevolgen van dien, omdat cashflowbewaking dan vaak
de enige overlevingsstrategie is. Ook onze afnemers liepen tegen veel onzekerheid aan en
reduceerden hun voorraden en orderomvang, zodat Crown Van Gelder als producent en
volcontinubedrijf tegen een geringere orderomvang kwam aan te zitten en daarmee de productie-
efficiency en energie-efficiency omlaag brachten. Anderzijds werden betalingen door afnemers
aan ons ook vertraagd, terwijl de kredietverzekeraars de duimschroeven verder aandraaiden,
bepaald geen‘ideale combinatie voor onze debiteurenrisicobewaking en een groter risico voor
onze groothandelspartners, die hun toch al schaarse winst vanwege de lagere afzet verder
ondergraven zagen door drukkers en grafische uitgevers die door failissementen hun schulden bij
onze groothandelshuizen achterlieten.

Het-practisch dagelijks bijsturen heeft veel van onze managers en bemanning gevergd en ik zou
hen hier, op deze plaats, een compliment willen geven voor hun stuurmanskunst in deze onzekere
tijden.

Hadden wij aanieerdergenoemde uitdagingen onze handen al meer dan vol, werden wij ook nog
geplaagd door het uitrollen van een nieuw logistiek- en planningssysteem, Optivision.

De traditionele kinderziektes hebben wij nu achter de rug, maar ik kan u verzekeren dat er vaak
nachtenlang is-doorgewerkt om onze afnemers er zo min mogelijk last van te laten ondervinden.
Soms is dat niet gelukt en ik bied hen ook mijn verontschuldigingen aan en complimenteer hen
voor het geduld dat zij met ons hadden. Dat is natuurlijk ook een nadeel bij een volcontinubedrijf
dat er nooit momenten zijn om even in te lopen, want de machines draaien altijd door!

Tegen dit decor geschilderd mogen wij naar mijn oprechte mening, terugkijken op een interessant
en ondanks alle uitdagingen een winstgevend jaar en dat hebben we te danken aan de inzet van
alle medewerkers en onze toezichthouders bij de onderneming.

Ik wil nu eerst het woord geven aan Henk van der Zwaag.
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Ik wil gaarne de volgende zaken nader toelichten:
a. Resultaatontwikkeling

b. Markt- en prijsontwikkeling
c. In control statement,

Waarna de heer Hartvelt u een toelichting zal geven over de volgende zaken
d. NBD
e.

Toekomstige energievoorziening
f.  Outlook 2010

2a. Resultaatontwikkeling
Aan de hand van het volgende staafdiagram zal ik in het kort een toelichting geven op de factoren
die van invloed zijn geweest op de resultaatontwikkeling in 2009 ten opzichte van 2008:
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Het netto jaarresultaatis met 5,6 miljoen euro gestegen van een verlies van 1,1 miljoen euro

in 2008 naar een winst van 4,5 miljoen euro in 2009. Dit zijn de eerste en laatste kolom in de
grafiek. Het resultaat in 2008, zoals in de staafdiagram weergegeven, is exclusief de

impairment last van netto circa 14 miljoen euro die in 2008 in het resultaat is verwerkt.

De tweede kolom geeft de ontwikkeling van de totale inputkosten weer; dit zijn de kosten
voor grondstoffen, hulpstoffen en energie; en deze daalden per saldo met ruim 25 miljoen
euro. Deels hing deze daling samen met het lagere afzet- en productieniveau, waardoor
minder grondstoffen werden verbruikt. Maar de grootste bijdrage werd geleverd door de

sterke daling van de celstofprijzen. Dit leverde Crown Van Gelder een voordeel op van bijna
19 miljoen euro.

De derde kolom laat zien dat de afschrijvingskosten in 2009 met 1,5 miljoen euro zijn gedaald.
Deze daling komt vooral voor rekening van de extra afschrijving van 18,5 miljoen euro in
verband met de impairment die in 2008 heeft plaatsgevonden. Hierdoor dalen met ingang
van 2009 de jaarlijkse afschrijvingskosten.
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De vierde kolom geeft het effect weer van de daling van de verkoopprijzen. Deze daalden,
uitgedrukt in ongewijzigde valutakoersen, met gemiddeld 3%. Na verrekening van ongunstige
valuta-effecten, vooral van het Britse Pond, resteerde in euro’s een prijsdaling van 4%. Het
resultaatseffect hiervan is min 6 miljoen euro.

De vijfde kolom geeft het effect aan van de daling van de afzet met ongeveer 7%. De omzet
daalde hierdoor met 10 miljoen euro. De afzetdaling was overigens iets minder sterk dan de
ontwikkeling in de Europese markt van houtvrij ongestreken papier op rollen, waarin we
opereren. Deze markt daalde namelijk met 8%.

De zesde kolom toont de hogere opbrengst van 0,3 miljoen euro uit de teruglevering van
elektra aan het openbare net. De totale energienota voor Crown Van‘Gelder was in 2009
ongewijzigd ten opzichte van 2008; de kosten van het gasverbruikstegen namelijk met 0,3
miljoen euro (en deze zijn verwerkt in de tweede kolom; de inputkosten).

De volgende kolommen tonen de resultaatseffecten van hogere personeelskosten van 2,3
miljoen euro en hogere overige kosten van 1,1 miljoen euro. De vennootschapsbelasting
steeg in 2009 met 2,0 miljoen euro door het hogere resultaat.

Per saldo is het nettoresultaat in 2009 dus uitgekomen op 4,5 miljoen euro.

Markt en prijsontwikkeling

European WF Paper Shipments and Demand
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In de volgende grafiek wordt de ontwikkeling van de vraag naar houtvrij ongestreken papier
in Europa weergegeven, uitgedrukt in het aantal kilotonnen per dag (dit is de donkerbruine
liin). Zoals u kunt zien is de vraag naar papier in het eerste halfjaar van 2009 sterk gedaald;
een daling van circa 20%. In het tweede halfjaar trad een herstel op van de vraag waarbij
vooral sprake was van aanvulling van voorraden in de gehele logistieke keten, na een
periode met extreem lage voorraadniveaus. Het ordervolume in de Europese markt voor
houtvrij ongestreken papier op rollen daalde in 2009 per saldo met 8% ten opzichte van 2008.
Onze belangrijkste concurrenten hebben in 2009 op de lagere vraag naar papier ingespeeld
door op grote schaal overtollige productiecapaciteit tijdelijk of permanent buiten gebruik te
stellen. Ondanks de opleving van de marktvraag in het 2° halfjaar van 2009 en een geleidelijk
betere benutting van de productiecapaciteit stonden de verkoopprijzen onder druk.
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b. Gemiddeld is de prijsdaling voor Crown Van Gelder in 2009 uitgekomen op 4%. Het
prijsverval was bij Crown Van Gelder minder groot dan bij onze concurrenten, waar prijzen in
onze sector daalden met 7 a 8%. Een belangrijke verklaring hiervoor is, dat Crown Van
Gelder meer actief is in de nichemarkten, waarbij ook ons New Business Development
programma een positieve bijdrage levert.

c. Op pagina 55 van het Annual Report 2009 wordt de omzet weergegeven naar de
verschillende geografische regio’s. Wat daarbij opvalt is, dat Crown Van Gelder in 2009 over
het geheel genomen haar producten wat dichter bij huis heeft verkocht. Minder export buiten
Europa, en minder afzet in Groot-Brittannié, vooral vanwege de minder.goede marges en
verslechtering van de economische situatie en meer afzet in Nederland. Ook steeg de afzet
in Italié (in de tabel opgenomen in ‘Overig Europa’), waar we de afgelopen jaren onze positie
hebben kunnen uitbouwen door de voordelige transportmogelijkheden per trein.

d. Na het uitbreken van de financiéle crisis en als gevolg van de economische teruggang trad
eind 2008 en in het 1° halfjaar van 2009 een forse daling van de celstofprijzen op. En deze
prijsdaling had een positief effect op de ontwikkeling van de verkoopmarges. De sterke
afbouw van celstofvoorraden bij celstofleveranciers en afnemers, in combinatie met
voortdurend hoge vraag naar celstof uit China en een verdere verkrapping van het
celstofaanbod door slechte weersomstandigheden, leidde in de tweede helft van 2009 weer
tot een snelle stijging van de celstofprijzen. Deze stijging is echter pas begin 2010 in de
ontwikkeling van de verkoopmarges zichtbaar geworden. Mees Hartvelt zal hier in de outlook
nader op terugkomen.

In control statement

Op pagina 19 tot en met 22 in het directieverslag van het Annual'Report 2009 vindt u een
toelichting op het risico-management van Crown Van Gelder en op pagina 82 en 83 de rapportage
over het interne risicobeheersings- en controle systeem, ook wel fin control statement’ genoemd. In
het Verkort Verslag 2009 treft u deze informatie aan op pagina 16 tot en met 20.
Risicomanagement is onlosmakelijk verbonden met de dagelijkse bedrijfsvoering bij Crown Van
Gelder. Met de introductie van de Code Tabaksblat is het risicomanagement binnen de
onderneming vanaf 2004 verder geformaliseerd, waarbij periodiek de strategische, operationele en
financiéle risico’s opnieuw worden beoordeeld.

Niet alleen operationele, maar ook strategische risico’s vergen continue aandacht, wat ook tot
uitdrukking komt in onze Visie 2012. Actieplannen binnen de onderneming zijn erop gericht de
juiste accenten te leggen en de voortgang te bewaken.

Om de mate waarin we onze doelstellingen realiseren voor iedereen zichtbaar te maken, wordt
jaarlijks in.het duurzaamheidsverslag gerapporteerd over de ontwikkeling van de 10 belangrijkste
prestatie-indicatoren. die van‘onze Visie 2012 zijn afgeleid (het duurzaamheidsverslag is
opgenomen in het Verkort Verslag op pagina 35 tot en met 52).

Zoals Mees Hartvelt eerder heeft aangegeven is de economische recessie van grote invioed
geweest op de resultaten en de performance van Crown Van Gelder. Enkele doelen konden om
die reden niet worden gerealiseerd. Vooral op het gebied van efficiency bleef de performance
achter bij. onze doelstellingen.

Een belangrijk deel van de vrijgekomen productietijd werd echter besteed aan het ontwikkelen en
testen van nieuwe en verbeterde producten, die geleidelijk producten vervangen die aan het einde
van hun levenscyclus komen en daarmee van groot belang zijn voor de continuiteit van de
onderneming. Het is daarom verheugend om te constateren dat de ontwikkeling van nieuwe
producten, die de kern vormt van onze Visie 2012, goed op schema ligt.

Naast de strategische risico’s, dienen ook de operationele en financiéle risico’s te worden bewaakt.
Een groot deel van deze bewaking vindt op dagelijkse basis plaats binnen onze
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managementsystemen, en binnen de zorgsystemen voor Kwaliteit, Arbo en Milieu, die in 2009
allemaal opnieuw zijn gecertificeerd. Het analyseren en testen van de beheersmaatregelen wordt
uitgevoerd door interne en externe audits.

Bijzondere aandacht vergde in 2009 de ontwikkeling van het debiteurenrisico. Onder de huidige
economische omstandigheden is het faillissementsrisico van onze klanten hoger dan in het
verleden het geval was. Bovendien zijn kredietverzekeraars voorzichtiger geworden met het
verzekeren van debiteurenportefeuilles en dit geldt ook voor onze kredietverzekering. De
kredietbewaking is in het afgelopen jaar verder aangescherpt. Ondanks de verslechtering van de
economie lag de afboeking op de debiteurenportefeuille (met 300.000 euro) in 2009 niet hoger dan
in 2008.

En dan geef ik nu graag weer het woord aan Mees Hartvelt, die eerst een nadere toelichting zal
geven op de voortgang van ons New Business Development (NBD).programma.

NBD

Tijdens de AVA in de afgelopen jaren heb ik u aangegeven‘dat NBD buitengewoon belangrijk is
om als nichespeler te kunnen overleven in deze markt. Doel van deze strategie is drieledig. Ten
eerste om vooral weg te blijven van de bulkmarkt, gekenmerkt door felle internationale
concurrentie 0.a. met Chinese producenten. Ten tweede zoeken we met onze NBD nieuwe
groeisegmenten op, waar de klantspecifieke eisen onze aanpak extra waarderen en er dus ook
meer marge te maken is. Ten derde maakt deze aanpak het ons mogelijk nieuwe klanten te
vinden, die wij tot op heden nog niet zijn tegengekomen vanwege ons bestaande assortiment.
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In dit plaatje ziet u de sterke groei in NBD vanaf 2005 (de blauwe balken). Een prima prestatie. De
groei bedroeg 40% in 2009 ten opzichte van 2008. Inmiddels betreft een kwart van onze productie
NBD-producten. Verdere groei van deze producten ligt in het verschiet, zodat de aanmaakgroottes
in productie verder kunnen toenemen en efficiencywinst kan worden binnengehaald.

Onze doelstelling is 60.000 ton NBD voor 2010 en 80.000 ton NBD voor 2012.
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De oranje staven geven het aantal producten weer dat we commercialiseren. Dit zijn de producten
die in de markt voldoende succesvol zijn om aan ons productenpakket toe te voegen. Hierbij
worden we wel steeds kritischer, zoals de grafiek duidelijk maakt.

WE BRING (LOSEEIEE
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Nieuwe producten

Crown
DI Base 175-230

Crown
Poster Base 110-170

Base paper for

Wet strength base S
photo quality inkjet

paper for posters

Crown
Digital FC 90

Crown
Label Blue Back 100

Label base paper
with very high opacity

Coated paper for
digital printing

Ik wil u vier nieuwe producten tonen. Monsters met voorbeelden heb ik beschikbaar voor na de

presentatie.

- Posterbase (linksboven).is een papier waarvan onze afnemer grootformaat filmposters maakt.
Het basispapier is door ons van.eigenschappen voorzien waardoor het papier goed bestand is
tegen vocht.

- DI Base wordt door onze afnemer voorzien van een speciale coatinglaag voor inkjetprinting.
Een fotokwaliteit dus.

- Blueback is een papier voor zelfklevende etiketten, dat door ons eenzijdige van een blauwe
coating wordt voorzien, waardoor het volkomen ondoorzichtig is geworden, wat voor bepaalde
toepassingen gewenst is. Wij kunnen deze coatinglaag in de papiermachine aanbrengen, wat
in de keten tot een kostenbesparing leidt.

- Digital FC is ook een papier dat wij in de papiermachine van een coatinglaag voorzien en is
ontwikkeld voor de nieuwe generatie grote digitale printsystemen voor kleureninkjet.

Toekomstige energievoorziening

In onze Visie 2012 besteden wij veel aandacht aan onze kijk op het energieverbruik en de wijze
waarop wij-in-de toekomst energie wensen op te wekken. Vorig jaar heb ik u een beeld laten zien
van de opties die wij zouden bestuderen.

In juli 2009 hebben wij de brochure gepresenteerd met de titel Duurzame Energie Centrale. In de
brochure leggen we uit hoe we onze afhankelijkheid van fossiele brandstoffen willen verminderen.
Een meer duurzame energieopwekking wordt gewaardeerd door onze afnemers en wij willen
minder afhankelijk zijn van vooral de volatiliteit in prijs.
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Duurzame Energie Centrale (DEC)

Gebaseerd op duurzame brandstof (RDF)

Momenteel geen business case: VS

— beperkte beschikbaarheid en
hogere kosten voor RDF

— financiering moeilijk door kredietcrisis
— hogere investeringssom
— relatief lage prijs voor aardgas

OWN VAN GELDER N.V.
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Recent hebben we vastgesteld dat er geen business case is. Er zijn hiervoor vier redenen:

- De beschikbaarheid van de brandstof RDF is momenteel onvoldoende. Door de economische
crisis is er fors minder afval en door bouw van nieuwe AVI’s is er sprake van een
overcapaciteit, waardoor de‘inkomsten die wij zouden krijgen door RDF te vergassen sterk zijn
gereduceerd.

- Ten tweede zijn door de kredietcrisis de banken zeer kritisch geworden en zijn investeringen in
duurzame oplossingen-niet erg populair.

- Derde reden is dat de investeringssom hoger lijkt uit te komen, dan in de eerste prognoses
werd aangenomen.

- Tenslotte is‘de energieprijs van aardgas teruggekomen vanaf heel hoog niveau en dit maakt
elke ROI-berekening kansloos

We blijven overigens de technische ontwikkelingen op het gebied van synthesegas-installaties

nauwgezet volgen.

2f.  Outlook Crown Van Gelder 2010
Het is een traditie dat wij.ter gelegenheid van het presenteren van de jaarcijfers u ook wat meer
inzicht geven in de verwachtingen voor het lopende jaar, een update dus.
U heeft bij de ingang het persbericht ontvangen dat wij hedenochtend hebben gepubliceerd.

In een-markt die.nog steeds wordt gekenmerkt door de gevolgen van de economische recessie zijn

wij sinds het voorjaar van 2009 geconfronteerd met een explosieve stijging van de grondstofprijzen,
onder meer door een agressieve inkooppolitiek van Chinese inkopers van celstof.
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Hierdoor is het hoogste niveau van 2008 inmiddels overschreden ($ 925 = € 683). Door de
aardbeving in Chili in februari jl. is daarenboven nog eens 8% van de wereldproductie voor de
komende maanden uitgeschakeld en deze beide zaken leidden tot een verdere versnelling van de
stijging van onze kostprijzen. Hoewel ons orderboek volzit en wij ook de verkoopprijzen snel
verhogen, lopen we achterstand op en dalen onze marges snel. Daarom verwachten wij een
resultaat over het eerste halfjaar dat rond de break-even zit.

Al deze ontwikkelingen komen snel en dat maakt ons ook onzeker om het jaarresultaat te indiceren.
Mogelijk dat eind juli, ter gelegenheid van ons halfjaarpresentatie meer duidelijk is.

U zult het hier dus even mee moeten doen.

De balans is uitstekend en wij hebben weinig schulden. Het investeringsniveau wordt zorgvuldig in
de gaten gehouden en dat geldt ook voor onze vaste kosten. De samenwerking met IFO en De
Inkoopcombinatie De Eendragt verloopt goed. Beide directeuren wil ik persoonlijk bedanken voor
de resultaten en de wijze waarop wij constructief mogen samenwerken.

Meneer de voorzitter; hier wil ik vooralsnog mijn presentatie mee besluiten.

Na de toelichting van de heren Hartvelt en Van der Zwaag gaat de vergadering over tot het
bespreken van het verslag van de directie. Het verslag is te vinden op de pagina's 13 t/m 24 van
het Annual Report.

De jaarrekening (pagina's 25 t/m 73) komt bij het volgende agendapunt aan de orde. De voorzitter
verzoekt de aanwezigen om de vragen/opmerkingen te beperken tot het gedeelte eindigende op
pagina 24.

De voorzitter stelt de aandeelhouders en certificaathouders in de gelegenheid om vragen te stellen,
waarbij eerst alle vragen gesteld worden en daarna antwoord zal worden gegeven door de heren
Hartvelt, Van der Zwaag, Dronkers of de voorzitter.
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De heren R. Zomer dankt de directie en medewerkers van Crown Van Gelder voor hun inzet.
Mede daardoor heeft de onderneming ondanks de moeilijke economische omstandigheden het
jaar met winst afgesloten.

De heer Zomer merkt op dat ook uit de Scandinivische landen, vooral Zweden, celstof wordt
afgezet. De heer Zomer vraagt of er sprake is van kartelvorming om de prijs van celstof op te
drijven.

De heer Hartvelt antwoordt dat Zweden inderdaad celstof levert. De celstoffabrieken daar zijn
vooral geintegreerde fabrieken van grote mondiale concerns. Dit betekent een combinatie van
celstof- en papierfabriek. De celstof wordt dus meestal in de eigen papierfabriek ingezet. Er is
geen sprake van een kartelvorming. Door de transparantie in de markt in de vorm van bijvoorbeeld
publicaties over de voorraden kunnen de diverse concerns wel hun beleid beter afstemmen.
Wanneer er sprake is van veel vraag naar een product en weinig aanbod, stijgt de prijs. De
publieke informatie over de krapte draagt ertoe bij dat de celstoffabrieken niet overmatig leveren,
om de hoge prijs in stand te houden. De heer Hartvelt wijst erop dat de prijsstijging van de celstof
vooral te maken heeft met de combinatie van schaarste op ‘de markt en een sterke vraag naar
celstof van vooral China. De Chinezen zijn nog steeds bereid elke prijs'voor celstof te betalen, om
maar voorraad te hebben. Vanuit China is veel geld beschikbaar tegen een lage rente. De
Chinezen mogen “commodities” kopen, en dat doen ze niet alleen in papier maar ook bijvoorbeeld
in ijzererts (“at any price”). Hun enige doel is, de‘eigen meestal gloednieuwe (papier)fabrieken te
laten produceren. Als deze fabrieken stil zouden komen te liggen, heeft dit een enorm nadelig
effect. Deze situatie onttrekt zich aan het normale econemische patroon dat we kennen, namelijk
als de grondstof te duur is moet je stoppen met inkopen. Immers de inkoopprijs van de grondstof
wordt duurder dan de uiteindelijke verkoopprijs van een product.Als die bedrijfseconomische rem
er niet opzit, kun je hele gekke fenomenen krijgen.

De heer Hartvelt concludeert dat de prijzen omhoog gaan door een gebrek aan celstof. Als je een
prijsverhoging kunt realiseren als celstoffabrikant, dan ga je dat natuurlijk doen. Door de bank
genomen is het rendement voor deze fabrikanten droevig en buitengewoon volatiel. Als je de
prijzen ziet, en weet wat.de gemiddelde kostprijs daar is, kun je begrijpen dat zij sommige jaren
met zware negatieve resultaten-afsluiten. Dat bleek vooral uit de rapportages van geintegreerde
fabrieken toen de celstoffabrieken nog als separaat segment aanwezig waren in de
jaarrapportages. Die lieten namelijk wisselende resultaten zien. In deze tijden maken de
geintegreerde fabrieken overigens marges met een ROCE tussen 40% en 60%. Daar kunnen niet
geintegreerde fabrieken niet tegenop. De heer Hartvelt verwacht wel dat de prijzen weer gaan
dalen, maar wanneer dat precies plaats gaat vinden is onbekend.

Per saldo is een celstoffabriek geen groot bezit, maar het geeft je wel de zekerheid dat je altijd
beleverd wordt.

De heer Zomer heeft vernomen dat in Portugal een nieuwe papiermachine is gebouwd,
gesubsidieerd door de Portugese overheid. De heer Zomer vraagt of hier voordeel voor Crown Van
Gelder uit te halen valt.

De heer Hartvelt antwoordt dat in 2009 deze onderneming een nieuwe papierfabriek is gestart
(550.000.ton papier op jaarbasis). Deze onderneming produceerde tot op heden ook celstof en
bracht dit op de markt. Ook Crown Van Gelder kocht bij dit bedrijf celstof aan. Die celstof
gebruiken ze nu zelf in hun papierfabriek. Ze zijn een geintegreerd bedrijf geworden.

Dit is nadelig enerzijds omdat er minder aanbod van celstof is. In de tweede plaats hebben we er
een geintegreerde concurrent bij, die de prijzen behoorlijk onder druk kan zetten. De heer Hartvelt
geeft aan dat het bedrijf gelukkig heel gedisciplineerd omgaat met de markt. De heer Hartvelt
beaamt dat de onderneming subsidie heeft ontvangen van de Portugese overheid om de deze
fabriek te bouwen. De Portugese overheid was voor 27% eigenaar van de papierfabriek. De
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Portugese overheid heeft als tegenprestatie beloofd uit het aandelenkapitaal te gaan en de
aandelen te zullen aanbieden.

Mevrouw S.M.J. Verbunt (VBDQO) legt een korte verklaring af. De VBDO is voor de eerste keer
aanwezig bij de aandeelhoudersvergadering van Crown Van Gelder. De VBDO kijkt ernaar uit om
op deze manier een constructieve dialoog met de onderneming aan te gaan op het gebied van
duurzaamheid, een onderwerp wat duidelijk aansluit bij de activiteiten van Crown Van Gelder. De
VBDO is blij om te zien dat Crown Van Gelder een duurzaamheidsverslag publiceert waar over de
vooruitgang op alle KPI's wordt gerapporteerd.

Mevrouw Verbunt stelt de volgende vragen:

- Wat betreft de transparantie is de VBDO van mening dat het de voorkeur heeft om jaarlijks een
duurzaamheidsverslag uit te brengen conform de GRI richtlijnen..Wat betreft de efficiéntie mag
er gekozen worden om dit slechts in één taal te doen. Is Crown van Gelder van plan.om de
beslissing ten aanzien van de publicatie van een GRI conform verslag een keer in de twee jaar
te herzien? Zo niet, waarom niet?

De heer Hartvelt antwoordt dat Crown Van Gelder vooralsnog niet van plan is de beslissing te
herroepen. Dit heeft een aantal redenen. Allereerst heeft Crown Van Gelder de afgelopen jaren
een GRI (Sustainability Report) rapport uitgebracht. Wij hebben hiermee zeer hoog gescoord bij
de beoordeling volgens de transparantie benchmark en gaan daar ook onverminderd mee door.
Het uitbrengen van een jaarlijks verslag kost veel tijd en‘geld en wij hebben die afweging
gemaakt uit efficiency-oogpunt. Wel publiceren wij jaarlijks alle emissies op de website en
brengen een Nederlandstalig Verkort.verslag uit met de hoofdpunten en de voortgang op het
gebied van duurzaamheid. Dit geschiedt later dit jaar ook als leaflet in het Engels ten behoeve
van onze afnemers. De heer Hartvelt wijst erop, dat veel andere bedrijven deze strategie ook
volgen.

- Voor de VBDO is verantwoord ketenbeheer een belangrijk onderwerp. In het duurzaamheid
verslag wordt hierover gezegd dat erin 2008 een start is gemaakt met de oprichting van de
Supply Chain Management Organisatie. Bestaat er een gedragscode voor leveranciers van
Crown Van Gelder? Zo ja, bevat deze duurzaamheid aspecten en is deze publiek beschikbaar?
Zo niet, hoe waarborgt Crown Van Gelder de kwaliteit en duurzaamheidstandaarden bij
leveranciers?

De heer Hartvelt antwoordt dat voor onze celstoffen (circa 80% van onze inkoop) uitvoerige
eisen bestaan ten aanzien van duurzaamheid. Hierop worden wij regelmatig beoordeeld. VVoor
de overige leveranties zijn wij nu de laatste hand aan het leggen voor het vaststellen van eisen.
De heer. Hartvelt wijst op het feit dat in 2009 70% van de ingezette celstof een Chain of Custody
certificaat had. Voor het overige werd gebruik gemaakt van celstof uit duurzaam beheerde
bossen.

- In het duurzaamheidsverslag wordt aandacht besteed aan het medewerkersbestand. De
man/vrouw verhouding binnen de onderneming is 91/9. Verdere informatie over het
medewerkersbestand is te vinden in het sociaal jaarverslag wat niet via internet verkrijgbaar is.
Het is jammer dan niet alle informatie gezamenlijk beschikbaar is. Heeft Crown Van Gelder een
diversiteitsbeleid dat zich richt op de man/vrouw verhouding? Zo niet, waarom niet? Waarom is
er gekozen voor het apart publiceren van een Sociaal Jaarverslag? Waarom is dit verslag niet
op de website beschikbaar?

De heer Hartvelt antwoordt dat eind 2009 het aantal personeelsleden in dienst 308 personen
bedroeg tegenover 300 personen eind 2008. Het gemiddeld aantal personen bedroeg 301
(2008: 291). Er zijn 274 fte mannen (2008: 266) en 27 fte vrouwen (2008: 23) bij Crown Van
Gelder werkzaam. Het aantrekken en vasthouden van gekwalificeerd personeel blijft voor ons
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een belangrijke strategische uitdaging. De arbeidsmarkt is, ondanks een tijdelijke verruiming in
de tweede helft van 2008 en 2009, structureel krap en de schaarste op het gebied van
gekwalificeerd personeel is het grootst in de industriéle en technische sectoren. Al jaren is
Crown Van Gelder actief om een betere afspiegeling van de samenleving in het
personeelsbestand te kunnen laten zien. Vrouwen zijn nog altijd ondervertegenwoordigd in
productie en technische functies. Het blijft moeilijk hen te bereiken. Sinds 2008 hebben wij een
vijftal vrouwelijke heftruckchauffeurs in dienst bij de afdelingen productie en goederenontvangst.
Er zijn voor hen diverse voorzieningen zoals een dameskleedkamer ingericht.

De heer Hartvelt wijst erop dat Crown Van Gelder zich actief inspant om vrouwen te werven. Op
banenbeurzen hangen we posters op met wervende teksten en foto’s om vrouwen naar de
stand van CVG te lokken. Het MT is in 2009 uitgebreid met 1 vrouw en daarmee bestaat het MT
uit totaal 7 personen, waarvan 2 vrouwen. De OR is tijdens de afgelopen verkiezingen actief op
zoek gegaan naar vrouwelijke OR leden. Dit heeft geresulteerd in het feit dat er nu 2 vrouwelijke
leden zijn van de 9.

De heer H.C.M. van Groningen stelt de volgende vragen:

- Wat is de economische levensverwachting van de papiermachines?
De heer Dronkers antwoordt dat er verschil bestaat tussen de technische levensduur en de
economische levensduur van de papiermachines. Door stelselmatig vervangingsinvesteringen
te realiseren en stapsgewijs onderdelen te vervangen die het mogelijk. maken sneller te draaien
en ook slimmer met energie om te gaan, is de technische levensduur bijna onbeperkt. Het
papierverbruik in Europa neemt af en dat vormt juist de noodzaak tot afbouw van capaciteiten.
Nieuwbouw in onze sector geschiedt.de afgelopen jaren nauwelijks meer behoudens dan de
fabriek in Portugal. Van belang is dat de machines up to date-blijven om aan de strategie van de
onderneming te blijven voldoen. Dat wil zeggen om de kwaliteit en flexibiliteit te leveren bij
kleinere runs. Hier zal in de toekomst ons investeringsprogramma op gericht zijn. In 2004 en
2005 heeft Crown Van Gelder een fors investeringsprogramma uitgevoerd dat was gericht op
het verder uitbreiden van de productiecapactiteit. In‘de huidige economische situatie met een
krimpende markt zijn we vooral meer gericht op het kunnen maken van nieuwe producten. Deze
ontwikkelingen bepalen de economische levensduur.

- Gebruikt Crown Van Gelder ook gerecycled materiaal in het proces?
De heer Dronkers antwoordt dat we alleen zogeheten “verse” vezels gebruiken. Deze verse
vezels hebben we nodig om onze kwaliteitspapieren te produceren. Dit vergt namelijk een hoge
mate van reinheid en sterkte van het papier. In onze Visie 2012 hebben we wel aangegeven te
zullen onderzoeken of recycled fibres een optie kunnen zijn, bijvoorbeeld “deinked pulp”. Dit zou
ingezet kunnen worden voor de minder veeleisende kantoorpapieren.

De voorzitter constateert nadeze behandeling dat er verder geen vragen meer zijn en gaat over
naar het volgende agendapunt.

3. Vaststelling jaarrekening 2009
De voorzitter merkt op dat het volgende voor de vergadering geagendeerde onderwerp de
vaststelling van de jaarrekening 2009 betreft. De jaarrekening is weergegeven vanaf bladzijde 25
tot en met 73 van het Annual Report en is gecontroleerd door Ernst & Young Accountants LLP. De
accountantsverklaring is te vinden op bladzijde 74 en 75.

De jaarrekening is besproken door de raad van commissarissen in de vergadering gehouden op
19 maart 2010 en wordt thans aan de vergadering voorgelegd ter vaststelling.
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Vervolgens vraagt de voorzitter of iemand over de jaarrekening het woord wenst te voeren en of
iemand hierover wellicht vragen wenst te stellen.

De heer A.G.M. Ritskes (VEB) stelt de volgende vragen:

- In de laatste twee jaren was het eigen risico van de onderneming bij debiteuren ca. EUR
350.000 en de verliezen op deze post waren groter. De voorwaarden van de verzekeraar zijn
veranderd. Hoe groot is nu het eigen risico en wat kost een dergelijke verzekering Crown Van
Gelder nu op jaarbasis?

De heer Van der Zwaag antwoordt dat Crown Van Gelder een hoger debiteurenrisico loopt dan
in het verleden het geval was. De financiéle afdeling besteedt veel tijd aan het
debiteurenbeheer en procedures ter beheersing van het debiteurenrisico zijn verder
aangescherpt. We zijn strikt in het selecteren van onze (nieuwe) klanten. Dat betekent dat we
voor het accepteren van orders van een klant kijken of deze wel “goed voor zijn geld is”. We
houden de risico’s goed in de gaten en gaan in toenemende mate ook zelf bij klanten op bezoek
om de risico’s te analyseren. We vragen regelmatig interne en externe financiéle informatie op
en we proberen het risico daarmee zo goed mogelijk onder controle te krijgen. De heer Van der
Zwaaq wijst erop, dat het eigen risico van de kredietverzekering hetzelfde is gebleven ten
opzichte van vorig jaar, namelijk EUR 300.000 en ook de te betalen verzekeringspremie is niet
gewijzigd. De dekking is wel lager geworden en.de verzekeraar is strenger bij het toekennen
van kredietlimieten. Sommige klanten vallen daardoor nietmeer onder de verzekering.

- Crown Van Gelder geeft aan dat recente ontwikkelingen op de financiéle markten de
(vermogens)waarde van de pensioenen hebben verlaagd en geleid hebben tot lagere
verwachte rendementen. Hierdoor stegen de pensioenkostenen moest een verplichting op de
balans worden opgenomen. Op de werkgeversbijdrage voor Crown Van Gelder zou dit alles
geen invioed hebben gehad.

e Van welk lange termijn prognose rendement gaat de pensioenverzekeraar van Crown Van
Gelder uit?

¢ Hoe reéel is dit mede met het oog op de samenstelling van de fondsbeleggingen?

e Welk rendement garanderen de verzekeringsmaatschappijen?

e Wat zijn de mogelijke (verwachte) effecten op de balans voor Crown Van Gelder onder
verschillende scenario’s voor 20107

¢ Wat zijn nu de maximale kosten voor Crown Van Gelder in de komende jaren?

De heer Van der Zwaag verwijst naar zijn eerdere toelichtingen op dit gebied (AVA 2008 en

2009) die nog steeds relevant zijn. De volgens IFRS toegepaste systematiek, zoals deze in de

jaarrekening tot uitdrukking komt in de pensioenlasten en de pensioenverplichtingen, staat los

van de traditionele actuariéle systematiek zoals elke individuele pensioendeelnemer naar zijn

eigen regelingen kijkt en-de systematiek die binnen de pensioenwereld gebruikelijk is. We zien

van jaar tot jaar behoorlijke fluctuaties in de IFRS pensioenlasten. In het afgelopen jaar lagen

de kosten met EUR 1,5 miljoen op ongeveer hetzelfde niveau als de werkgeverspremies die

CVG moest betalen. Maar door de ontwikkelingen op de financiéle markten zijn er wel van jaar

tot jaar verschillen in de IFRS uitkomsten. Onze cash-out (de werkgeverspremies die we

betalen aan de pensioenverzekeraar voor de opbouw van pensioenen van de werknemers) is

voorlopig stabiel tot en met 2011. De IFRS uitkomsten in de komende jaren zijn afhankelijk van

hoe de toerekeningssystematiek zich gaat ontwikkelen. Het is moeilijk hier nu iets concreets

over te zeggen.

- Eén van de pijlers uit de visie 2012 is weggevallen. Het voornemen om samen met andere
bedrijven een nieuwe krachtcentrale (DEC) te bouwen is stilgelegd. De kosten stijgen enorm en
waar eerst gesproken werd over maximaal 150 miljoen euro worden nu bedragen van boven de
200 miljoen euro genoemd. Evenwel om Crown Van Gelder minder afhankelijk te maken van de
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onzekere energieprijzen was deze investering opgezet. Wat zijn nu de alternatieven en wordt
het nu moeilijk voor Crown Van Gelder om o.a. aan de CO, normen te gaan voldoen?

De heer Ritskes wijst erop dat in het jaarverslag 2009 bij het verslag van de commissarissen
niet gesproken wordt over het voorlopig afblazen van de mega investering van Crown Van
Gelder in de DEC. In het Duurzaamheidsverslag en het Verslag van de Directie worden daar
wel enige zinnen aan gewijd. Wanneer is deze beslissing genomen en toch wel in overleg met
de RvC mag ik hopen?

De heer Bemelmans antwoordt dat in het rvc-verslag en het directieverslag niet perse dezelfde
onderwerpen aan de orde komen. De heer Bemelmans benadrukt dat elk.onderwerp
opgenomen in het directieverslag uitvoerig is besproken met de commissarissen. De
commissarissen hebben de teksten van beide verslagen nauwkeurig-nagelopen evenals de
accountants. De rvc is van mening, dat het niet noodzakelijk is om doublures (dubbelingen) in
de verslagen op te nemen.

De heer Hartvelt voegt hieraan toe dat één van de redenen om het project op hold te zetten, te
maken heeft met de hoge aanneemsom benodigd voor de-bouw van een dergelijke centrale
namelijk tussen EUR 160 miljoen en EUR 200 miljoen. De heer Hartvelt wijst erop dat we alle
stakeholders nauwkeurig op de hoogte houden via (analisten)presentaties, persberichten en
trading updates. De heer Hartvelt benadrukt, dat het besluit om de DEC voorlopig op hold te
zetten uitvoerig is besproken met de commissarissen. De rvc volgt de directie op de voet voor
wat de implicaties betreft voor de Visie 2012.\We hebben in deze Visie 2012 aangegeven, dat
we op zoek zijn naar duurzame energieoplossingen, maar dat dit een lange weg is. Zoals blijkt
uit de presentatie hebben we de zoektocht naar de nieuwe centrale even op hold gezet, omdat
er nu geen business case voor te maken is. Dat neemt niet weg-dat de randvoorwaarden weer
shel kunnen wijzigen. Daarom blijven we met dit project bezig'en hebben wij inmiddels wel de
zekerheid dat we energie voor de komende jaren hebben afgedekt op een acceptabel niveau.
De heer Hartvelt geeft aan dat we op dit moment een buitengewoon betrouwbare energie
installatie hebben, die goed draait. Met een nieuwe installatie moet je altijd afwachten of die net
zo’n hoge “up time” heeft en net zo betrouwbaar is (“proven performance”).

- De heer Ritskes vraagt wat de getallen zijn waar de certificaathouder mee kan rekenen op het
gebied van afwijkingen het Britse Pond ten opzichte van de euro?
De heer Van derZwaag verwijst naar de toelichting op de omzet in het Annual Report (pagina
55). Hier ziet u dat de omzet in het Verenigd Koninkrijk in 2009 is gedaald. Zowel vanwege de
daling van de vraag, maar ook uit marge overwegingen (vooral door de daling van het Britse
Pond) hebben we minder in het Verenigd Koninkrijk verkocht. Het valutarisico blijft aanwezig.
Valutaresultaten kunnen echter zowel negatief als positief uitvallen. De gevoeligheid voor
valutawijzigingen van het Britse Pond kunt u uitrekenen door 8% van onze omzet te nemen en
daar de euro-Pond ontwikkelingen op los te laten.

De voorzitter stelt vervolgens voor bij acclamatie te besluiten tot vaststelling van de jaarrekening
en vraagt of een'van de aanwezige aandeelhouders of certificaathouders stemming wenst.

De voorzitter constateert vervolgens dat het voorstel tot vaststelling van de jaarrekening met
algemene stemmen is aanvaard.

4a. Toelichting bij dividend- en reserveringsbeleid
De voorzitter merkt op dat conform de best practice bepaling 1V.1.4 het dividend- en
reserveringsbeleid als een apart agendapunt op de aandeelhoudersvergadering worden

behandeld en verantwoord en geeft daartoe het woord aan de algemeen directeur, de heer
Hartvelt, die de navolgende toelichting verstrekt:
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Meneer de voorzitter, dames en heren,

Evenals vorig jaar wil ik gaarne aandacht besteden aan het dividend- en reserveringsbeleid.

Op pagina 89 van het Annual Report en op pagina 32 van het Verkort Verslag 2009 treft u het
huidige dividendbeleid aan:
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