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Férvaltningsberittelse 2008

Cordovans affirsidé och vision.

Cordovan AB (Publ) &r ett konsultbolag som arbetar med marknads-, silj- och
affirsutveckling. Mélet 4r att hjidlpa kunderna implementera bestaende fordandringar och
bestaende effekter pa sista raden

Den s.k. Cordovanmodellen bygger pa att arbeta med “insidan” av foretaget; foretags-
kulturen, ménniskorna och ledarskapet, parallellt med utsidan”; det foretaget genom
webb och andra kanaler kommunicerar till kunder och &vriga intressenter.

Nir “utsidan” och ”insidan” drar 4t samma hall, skapas tydliga och starka bolag med
hog attraktionskraft for savél kunder som medarbetare.

Visionen &r att inom 2-3 ar bevisa att ”Cordovanmodellen” skapar 16nsammare bolag
och mer bestdende forandringar dn den traditionella byra- och konsultmodellen.

Forindringar av bolagsstrukturen under 2008

Den 1 januari 2008 inforlivades Cordovan Performance AB (f.d. Sdllma AB) som
helédgt dotterbolag till Cordovan Group. Cordovan Academy blev en resultatenhet inom
Cordovan Performance AB. Darmed blev den juridiska enheten Cordovan Academy AB
ett vilande bolag.

I januari 2008 forvidrvades Celsius International, ett analysforetag med bas i Sofia
Antipolis, av Cordovan Group. Eftersom forvirvet var villkorat av en borsnotering
under 2008, har forvirvet av aktierna atergatt, samtidigt som styrelsen den 6 oktober
beslot att aterkdpa de till Celsius dgare utstéllda aktierna for 0 kronor. Bolagets avsikt dr
att, efter bolagsstimmans beslut, anvéinda de aterkopta aktierna for framtida forvary.

Den 5 mars beslot styrelsen att fullfélja det avtalade forvirvet av 50,5 % av aktiemna i
Cordovan Marketing AB och dess dotterbolag Cordovan btb AB och Cordovan btc AB.

Den 18 mars 2008 beslot styrelsen att Gverfora verksamheterna som bedrivits inom
Cordovan Value Management AB och Cordovan Brand Consultants AB till Cordovan
Performance AB. Avsikten hdrmed var att skapa en tydligare bild av
konsultverksamheten pa marknaden, forenkla administrationen och samtidigt sdkra en
kritisk massa for fortsatt tillvixt.

Av samma skél integrerades under varen verksamheten i befintliga Cordovan Ltd med
det vid arsskiftet forvirvade Vision 360 Ltd.

[ november 2008 beslutade styrelsen att avveckla verksamheten i Belgien.
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Koncernen den 31.12. 2008
Den 31.12. 2008 bestod Cordovan Group av f6ljande operativa enheter:

- Cordovan Group AB, org. nr 556594-6729, moderbolag i gruppen.
- Cordovan Digital AB, org. nr 556602-5549.
- Cordovan Performance AB, org. nr 556641-2572.

- Cordovan Marketing AB, org. nr 556701- 7347, moderbolag i en
underkoncern med tre verksamhetsdrivande bolag:

Cordovan btc AB, org. nr 556701-7321, (f.d. Lemon & Green).
Cordovan btb AB, org. nr 556701-7354 (f.d. Takete) med dotterbolaget
Cordovan btb Gbg AB, org. nr 556605-0125, (f.d. Adera).

- Cordovan Ltd, U.K.org. nr 03683903.

- Cordovan BYVBA, org. nr 300907, under avveckling.

Agarforhallanden

Cordovan Group #ger, direkt eller indirekt, 100% av aktierna i samtliga dotterbolag.
Cordovan Group AB #gs av 124 aktiedgare, savil medarbetare i koncernen (ca 90%)
som externa investerare (ca 10%). De storsta enskilda aktiedgarna dr Rolf Jansson,
Johan Kruse, Martin Plantin, Roger Brovik; Stefan Jacobsson, Martin Lindau och
Susanne Johansson.

Viktiga hiindelser under verksamhetsaret (1): Planerade strukturaffarer

Hosten 2007 planerade bolaget for en notering pa First North under 2008. Ett intensivt
arbete inleddes med att infora de system och rutiner som noteringen skulle komma att
kréva.

I februari 2008 konstaterade styrelsen att de marknadsmissiga forutséttningarna for en
framgangsrik introduktion av bolaget blivit allt samre. Darfor beslot styrelsen att,
parallellt med arbetet pa noteringen, studera ett antal méjliga ”industriella” 16sningar. I
denna process kom bolaget i kontakt med en snabbvixande indisk foretagsgrupp,
Gateway TechnoLabs Pvt. Ltd (GTL), som planerade en notering pa Bombay Stock
Exchange (BSE) 2008 och en parallellnotering p& en europeisk bérs under 2009.
Cordovans styrelse sag mojligheter att tillsammans med GTL kunna formera en globalt
stark och mycket 16nsam aktér med stora organiska tillvaxtmajligheter i Europa, USA
och Asien.

I den planerade GTL-konstellationen ingick dven Hello Group i Kopenhamn, en digital
byra med bas i Képenhamn och kontor i New York och Kiev.
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Styrelsens bedémning var att GTL-alternativet hade forutsittningar att ge aktieigama en
betydligt stérre virdetillviaxt dn vad Cordovan rimligen kunde forvintas skapa pa egen
hand. I konsekvens hdrmed och med stdd fran samtliga huvudigare, tecknade bolaget pa
styrelsens uppdrag, den 23 februari 2008, ett icke-bindande Letter of Intent med GTL i
Indien.

Ett avtal om aktiebyte tecknades med huvudparten av aktiedgarna i Cordovan Group
AB och en omfattande gransknings- och avtalsprocess med GTL inleddes. I denna
identifierades efterhand ett antal problem som allvarligt forsvarade det planerade
samgaendet. Bland annat visade det sig att kostnaderna for att kdpa och sélja aktier pa
BSE visade sig vara s& hoga att de inte gick att motivera fo6r de mindre aktieéigarna. For
att i detta ldge ta saken i egna hénder och inte i onddan forlora tempo pa marknaden,
beslutade styrelsen att avbryta Due Diligencearbetet och i stéllet fullfolja diskussionerna
om ett samgéende med den andra tilltdnkta GTL-partnern, Hello Group i Képenhamn. I
ett slag skulle ett sddant drag skapa en féretagsgrupp som sysselsétter Gver 200
medarbetare, redovisa en nettointikt pa ca 200 MSEK och en vinst pa 6ver 30 MSEK
fore skatt. Tillrdcklig substans, ansag styrelsen, for att sikra en bérsnotering, antingen
pa egna meriter eller, i ett senare skede, ihop med GTL. En forenklad Due Diligence,
baserad pé den information parterna dversént till GTL, inleddes darfor omedelbart.

I samband med dessa beslut, entledigades den16 augusti gruppens koncernchef och VD,
Magnus Penker, pa egen begéran. Till ny VD och koncernchef utsags
styrelseordféranden Rolf Jansson. Till ny ordftrande, fram till tiden for nista
arsstimma, utsidgs Roger Hedlund.

Den ovintade finanskrisen och, i dess spar, begynnande lagkonjunkturen, skapade en
stor osikerhet infor framtiden, framforallt for Cordovan med sin tyngdpunkt pi
internationella industriféretag. Som en foljd hirav uppstod diskussioner och fragetecken
kring utbytesforhallandet i affiren med Hello Group. Eftersom styrelsen bedémde att de
krav som i detta ldge framstélldes av Hello Group var oacceptabla for Cordovans
aktiedgare, beslot styrelsen den 9 september 2008 att omedelbart avbryta avtals- och
fusionsarbetet.

Viktiga hindelser under verksamhetsaret (2): Utvecklingen i de enskilda
Cordovanbolagen

Samtliga bolag har under aret arbetat med kostnadsreducerande atgérder, samtidigt som
insatser gjorts for att 6ka forsiljningen, framforallt genom att tillvarata synergier och
korstorsdljningsmojligheter mellan de olika bolagen i Cordovangruppen.

Cordovan Marketing AB

Cordovan Marketing med tillhérande dotterbolag, dr den del av Cordovangruppen som
paverkats mest av ldgkonjunkturen. Orsaken &r att bolagets kunder till dvervégande
delen bestar av internationellt verksamma B2B-foretag som sjédlva drabbats hart av bade
finanskris och ldgkonjunktur och dérfor kraftigt dragit ner pa bestdllningarna.

Under 2008 har personalstyrkan inom Marketingbolagen reducerats med ca 25%.
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Exempel pa kunder: Volvo Penta, AB Volvo, Korsnis, Stora Enso, Grycksbo, Papyrus,
SKF, Fraktkedjan, Energigruppen, Turnils, Fameco m fl.

Den 4 augusti 2008 avgick grundaren av f.d. Takete, nuvarande Cordovan btb AB,
Johan Kruse som VD for Marketingbolagen for att i rollen som arbetande
styrelseordforande fokusera pa nykundsbearbetning och affarsutveckling. Till ny VD for
Cordovan Marketingbolagen utsags samtidigt Martin Lindau.

Cordovan Digital AB

Verksamheten inom Cordovan Digital har utvecklats positivt under 2008. En orsak till
att denna enhet inte paverkas lika starkt som 6vriga delar av 1agkonjunkturen, &r att
kunderna hér dr manga fler till antalet och representerar manga olika branscher med
olika konjunkturkinslighet. En annan &r att férskjutningen av mediainvesteringama,
fran traditionella till digitala kanaler, gar allt snabbare i en tid ndr kunderna ar
fokuserade pa effektivitet och kostnadsbesparingar.

Bidragande till den positiva utvecklingen &r dven ett vél anpassat och vil definierat
erbjudande enligt den sk ACR-modellen:

(1) driva trafik till en viss webbsida (Attract),

(2) konvertera trafiken till forséljning (Convert) och

(3) med hjilp av bloggar, sociala nétverk, wikis och liknande verktyg utveckla
langsiktiga relationer med kundbasen (Retain).

Under aret har betydande kostnader tagits for att etablera Cordovan Digital i Stockholm.
En viktig milstolpe i utvecklingen var nér bolaget under hosten 2008, i knivskarp
konkurrens med nagra av landets mest vilkinda webbyraer, blev utsedd till ny digital
byra for Tele2.

Exempel pa kunder: Hall Miba, Swegon, Trelleborgskoncernen, Hirjedalskok,
Crossroads, Tele2, Finnveden, Watski m.fl.

VD: Roger Brovik.

Cordovan Performance AB

Konsultverksamheten inom Cordovan Performance har dragits med problem sedan
starten, dels beroende pa att ett antal s.k. genomforandekonsulter har haft svart att hitta
beldggning, dels darfor att fran 6vriga delar av gruppen tillférda verksamheter och
personal 0kat kostnadsmassan i bolaget. [ september konstaterade styrelsen att mer én
halva aktiekapitalet var forbrukat, varfor en kontrollbalansrakning uppréttades per den
24 september. Direfter har en rad insatser vidtagits for att sinka kostnaderna, 6ka
intédkterna och soka aterstilla det egna kapitalet.

Ett antal konsulter har under arets lopp avvecklats, men ytterligare anpassningar har
varit svéra att genomftra pa grund av forvirvs- och anstillningsavtalens utformning,
innebdrande att uppsdgningar av forvarvade konsulter har varit forknippade med stora
skadestand for bolaget.
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For manaderna november och december 2008 redovisade Cordovan Performance, trots
lagkonjunkturen, ett mycket bra resultat. Véndningen visade sig emellertid inte vara
bestaende och for Q1 2009 redovisades aterigen en kraftig forlust.

Den 1 maj utsdgs Thomas Lindfors till VD i bolaget efter Owe Erlandsson, som dock
aterintridde pa posten den 24 oktober. Detta for att ge Thomas Lindfors en mdjlighet att
fokusera pa kunderna.

Cordovan Ltd, London

Cordovans verksamhet i England &r framforallt inriktad p4 webbldsningar for
likemedelsindustrin. Baserat pa det arbete man bedriver for de befintliga kunderna har
bolaget under 2008 investerat i utvecklingen av ett antal fardigpaketerade
tekniklSsningar (se www.cordovandigital.co.uk/) som kommer att anvéindas som
“instegsprodukter” for att nd nya kunder, savil i England som pa andra marknader.

Verksamheten i England har flera intressanta kopplingar till dvriga Cordovangruppen:
Cordovan Digital i Sverige kan direkt utnyttja Cordovan UKs kunnande och referenser
till att skapa nya uppdrag inom likemedelssektom, samtidigt som de firdigpaketerade
produkterna kan anvindas som komponenter i de projekt som de svenska
Cordovanbolagen bedriver for sina kunder.

Dirtill bedriver Cordovan UK en viss konsultverksamhet inom varumérkesutveckling.
Denna del har dock drabbats hart av konjunkturnedgingen.

VD: Richard Lucas

Cordovan BVBA, Bryssel
Cordovans bolag i Belgien har uppvisat en negativ utveckling, varfor styrelsen i
november 2008 beslutade att avveckla verksamheten.

Viktiga hiindelser efter rikenskapsarets utgang

Resultatet for férsta kvartalet 2009 blev langt sémre 4n beréknat.

Det enda bolag som utvecklats enligt forvéntningarna dr Cordovan Digital, medan
samtliga vriga bolag rapporterar resultat som ligger langt efter budget.

Aven om prognosen for andra kvartalet sdg négot bittre ut &r marknaden fortfarande
extremt osiker. Prognoserna pekade pa att likviditeten efter sommaren kommer att bli
mycket anstriangd.

I detta liige har beslutade styrelsen vid ett ssmmantride den 16 april 2009 att initiera en
snabb och radikal omstrukturering av oldnsamma delar av koncernen. Syftet var att
undanréja en del inbyggda avtalsméssiga och organisatoriska hinder for att pd snabbaste
och mest kostnadseffektiva sitt kunna fokusera pa de delar som &ven i en utdragen
lagkonjunktur bedéms kunna generera en god 16nsamhet.
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