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Hoved- og nggletal forkoncernen

2017 2016 2015 2014 2013*
Resultatopggrelse i mio. kr.
Nettoomsaetning 863,0 8327 830,3 8521 858,6
Driftsresultat fer afskrivninger (EBITDA) 85,0 89,6 98,2 87,3 93,6
Driftsresultat (EBITA) 448 64,3 76,6 71,0 56,3
Resultat for finansielle poster (EBIT) 44,8 64,3 76,6 70,4 56,3
Resultat af finansielle poster, netto 05 0,7) 2,7 2,0 1,5
Resultat for skat (af fortsaettende aktiviteter) 45,3 63,6 76,6 69,0 54,8
Avrets resultat (af fortseettende aktiviteter) 344 50,3 554 553 371
Avrets resultat af ophgrte aktiviteter - 58 37 -
Totalindkomst 344 50,3 554 55,3 371
Balance i mio. kr.
Balancesum 759,0 793,8 712,0 748,7 7074
Nettoarbejdskapital (NWC) 1021 146,7 105,7 252 56,7
Investeret kapital, inkl. goodwill 363,7 3447 250,1 2481 326,3
Investeringer i materielle aktiver 7,9 145 10,3 0,0 0,0
Nettorentebaerende geeld -102,2 -105,7 -168,3 -143,0 -57,3
Egenkapital 453,6 4394 409,3 368,3 329,6
Pengestramme i mio. kr.
Avrets forskydning i likvider 64,5 -70,0 -84,3 0,0 36,6
Arets nettoinvestering i aktiver 29,0 76,0 55,6 77,0 79,2
Regnskabsrelaterede nggletal i %
Overskudsgrad (EBITDA-margin) 9,9 10,8 11,8 10,2 10,9
Overskudsgrad (EBITA-margin) 52 7,7 9,2 83 6,6
Overskudsgrad (EBIT-margin) 52 7,7 9,2 83 6,6
Afkast pa investeret kapital inkl. goodwill (ROIC incl. goodwill) 12,7 216 30,7 247 15,7
Finansiel gearing -22,5 -24.1 -411 -38,8 -17,4
Soliditetsgrad 59,8 554 57,5 49,2 46,6
Egenkapitalforrentning 7,7 11,9 15,7 16,9 11,6
Andre oplysninger
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 448 430 403 388 494
Aktuel EPS, resultat pr. aktie, kr. 33,53 49,37 60,14 58,40 36,70
Udbytte pr. aktie, kr. 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00

* Sammenligningstal for 2013 er ikke tilpasset som fglge af salget af distributionsvirksomheden Nordisk Bog Center A/S og som fglge af

andring af indregning af omsaetning for Publizon A/S i 2015.
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Nagletalsdefinitioner

. . Varebeholdninger + tilgodehavender + gvrige driftsmaessige omsaetningsaktiver -
Nettoarbejdskapital (NWC) = . X K . X .
leverandgrgeeld og andre geeldsforpligtelser - gvrige driftsmaessige kortfristede forpligtelser

o . NWC + materielle anleegsaktiver + immaterielle anleegsaktiver inkl. indregnet goodwill - andre
Investeret kapital, inkl. goodwill = . . . . ] .
hensatte forpligtelser - gvrige langfristede driftsmaessige forpligtelser

Nettorentebeerende geeld = Rentebarende forpligtelser - rentebaerende aktiver - likvide beholdninger

Indtjening far renter, skat, afskrivninger og amortiseringer (EBITDA)

Overskudsgrad (EBITDA-margin) =
Omseetning

Indtjening far renter, skat og amortiseringer (EBITA)
Overskudsgrad (EBITA-margin) =

Omseetning

. Driftsresultat (EBIT)
Overskudsgrad (EBIT-margin) =

Omseetning
Afkast p& investeret kapital EBITA
inkl. goodwill (ROIC inkl. goodwill) Gennemshnitlig investeret kapital inkl. goodwill

- . . Nettorentebaerende geeld
Finansiel gearing =

Egenkapital inkl. minoriteter

Egenkapital inkl. minoriteter

Soliditetsgrad =
Samlede aktiver

. . Arets resultat ekskl. minoriteter
Egenkapitalforrentning =

Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoriteter

Aktuel EPS (Resultat pr. aktie) = Arets resultat for fortssettende aktiviteter ekskl. minoriteter

for fortseettende aktiviteter Gennemsnitligt antal aktier

Aktuel EPS (Resultat pr. aktie) Arets resultat for fortseettende og ophgrte aktiviteter ekskl. minoriteter

for fortseettende og ophgrte aktiviteter Gennemsnitligt antal aktier

. Udbytteprocent x aktiens palydende veerdi x justeringsfaktor
Udbytte pr. aktie =

100

Nagletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning "Anbefalinger & Nagletal 2015”.
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Koncernensvirksomheder

Tusinde kroner 2017 2016
Moderselskab

GYLDENDAL A/S

Nettoomsaetning 642.647 638.169
Resultat for skat (ekskl. resultat af kapitalandele i

tilknyttede virksomheder) 32.001 60.147
Arets resultat (ekskl. resultat af kapitalandele i

tilknyttede virksomheder) 24.459 47.763
Aktiekapital 20.400 20.400
Egenkapital 421.364 417117
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 351 334
ROSINANTE&CO A/S (100%)

Nettoomsaetning 88.228 72.709
Resultat fgr skat 4.850 (2.210)
Aktiekapital 6.500 6.500
Egenkapital 24.873 21140
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 39 39
FORLAGET SYSTIME A/S (100%)

Nettoomsaetning 64.500 66.333
Resultat fgr skat 8.451 5.196
Aktiekapital 3.000 3.000
Egenkapital 36.821 30.339
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 53 52
PUBLIZON A/S (54%)

Nettoomsaetning 70.874 64.545
Resultat fgr skat 1.353 1.234
Aktiekapital 556 556
Egenkapital 5.062 4.008
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 5 5
Egenkapital er inklusiv koncernmervaerdier

EYEJUSTREAD DENMARK APS (23%)

Nettoomsaetning 537 o
Resultat fgr skat (175) 0
Aktiekapital 100 0
Egenkapital 1.992 0
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 2 0
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Beretning for aret2017

™ Store investeringer, vakst i omsatning, fald i indtjening

Gyldendal vurderer arets resultat i forhold til bade de publicistiske og de skonomiske malsaetninger. |
2017 vandt Gyldendals udgivelser og forfattere bade priser og anerkendelse. Indtjeningen blev presset,
hvilket i november 2017 farte til en nedjustering af forventningerne til arets resultat. Arets overskud fer
skat endte som udmeldt pa 45 mio. kr. Det var dog oplgftende, at flere ars stagnation i omsaetningen
blev vendt til en vaekst pa 3,6 %.

Omszetningen steg i 2017 til 863 mio. kr. og var 30 mio. kr. hgjere end i 2016 (833 mio. kr.). Vaeksten i
omseetningen var jeevnt fordelt pa koncernens forretningsomrader, og det var séledes gleedeligt, at der
var veekst i salget til alle kanaler pa det private marked samt veekst i salget bade til grundskolerne og til
videregaende uddannelser.

Arets resultat for skat blev 45 mio. kr. og var saledes lavere end i 2016 (64 mio. kr.). Nedgangen i resul-
tatet kan primeert henfares til forlagsaktiviteterne pa det private marked, hvor indtjeningen i 2017 blev

negativt pavirket af foragede lagernedskrivninger og hensaettelser til fratreedelsesomkostninger. Arets
resultat efter skat blev 34 mio. kr. mod 50 mio. kr. i 2016.

Omeseetningen i Gyldendals Bogklubber fortsatte den faldende tendens, som ogsa kendetegner bog-
klubber internationalt, og der blev i Iabet af aret iveerksat analyser og konceptudvikling med henblik pa
en modernisering af bogklubkonceptet. For at styrke koncernens forretningsudvikling og opdyrke nye
indteegtsstremme blev Gyldendal Innovation etableret som en selvsteendig enhed uden for den ordi-
neere organisation med direkte reference til koncerndirektionen og beliggende i innovationsmiljget om-
kring SingularityU Denmark. Begge disse initiativer har pavirket resultatet med foregede driftsomkost-
ninger i 2017.

De senere ars hgje investeringsniveau fortsatte i 2017
. . . . Investeringer i i ielle akti Arets il
med samlede investeringer pa 95 mio. kr., heraf 85 nvesteringer i immaterielle aktiver o g
(Mio. kr.)

mio. kr. i immaterielle aktiver. Disse investeringer ved-

. . . Rettighed 24
rgrer rettigheder og udvikling af digitale produkter, ettigheder
. . Udvikling af digitale produkt 25
som danner grundlag for de digitale salgsindteegter. YHEING 81 CIOTAIe PIOCUICer
. ) - . : | ing i rettigh igital k 4
Endvidere stiller de digitale forretningsmodeller hgje nvestering i rettigheder og digitale produkter 2
krav til driftssikker systemunderstattelse inden for s&- | "roduktions salgs og leverancesystemer 27
. . Administrative systemer 9
vel produktion og leverance som inden for salg og ad-
ministration. Investering i IT-systemer 36
Investeringer i immaterielle aktiver i alt 85

EU’s persondataforordning stiller fra 2018 skeerpede krav til forsvarlig opbevaring og behandling af per-
sondata, fx elevdata i digitale leeremidler. Gyldendal har i 2017 afholdt vaesentlige omkostninger til sy-
stemmaessig forberedelse heraf.

| 2017 opkebte Gyldendal rettighederne til samtlige digitale leeremidler i ConDidact A/S, som fra over-
tagelsen blev integreret i moderselskabet og med virkning fra 1. januar 2018 juridisk fusioneres med
moderselskabet. Med kabet af disse rettigheder fik Gyldendal suppleret den eksisterende portefalje af
digitale produkter til folkeskolerne med en reekke leeremidler — herunder ikke mindst danske-dyr.dk, der
bade er populeere, fagligt funderede og i meget hgj grad udnytter de digitale mediers muligheder.



Fordeling af omsaetningen

De digitale aktiviteter skabte betydelig vaekst pa bade uddan-
nelsesmarkedet og det private marked, og koncernens indteeg-
ter fra digitale produkter og ydelser udgjorde i 2017 233 mio. kr.,
svarende til 27 % af den samlede omsaetning. Omstillingen af
Gyldendal til en digital virkelighed er saledes i fuld gang, og Gyl-
dendal er helt i front pa det danske forlagsmarked.

Print Digital Anden omseaetning

| takt med de digitale produkters forggede andel af udgivelsesaktiviteterne sker en gradvis forandring
af omkostningsstrukturen, idet variable omkostninger erstattes af faste omkostninger og afskrivninger.

Driftsresultatet faldt i forhold til 2016 til en EBIT-margin pa 5,2 % (7,7 % i 2016). Egenkapitalen blev
forrentet med 7,7 % (11,9 % i 2016) og den investerede kapital med 12,7 % (21,6 % i 2016). Gyldendal har
ved udgangen af 2017 fortsat en steerk finansiel position, og koncernen har fortsat en betryggende
overskudslikviditet placeret i rentebeerende veerdipapirer.

Bestyrelsen finder arets resultat acceptabelt i lyset af de seerlige forhold. Bestyrelsen vurderer tillige, at
selskabet har en tilfredsstillende finansiel position og foreslar udbytte til aktionsererne pa 20 kr. pr. ak-
tie (20 kr. pr. aktie i 2016).

Gyldendal-koncernen star ved indgangen til 2018 med en egenkapital pa 454 mio. kr. og en soliditets-
grad pa 59,8 % solidt rustet til fremtidige muligheder og investeringer.

De samlede aktiver blev reduceret fra 794 mio. kr. i 2016 til 759 mio. kr. Arets cash flow var preeget af
store investeringer pa 95 mio. kr. Pengebindingen i arbejdskapital blev nedbragt med 45 mio. kr., hvil-
ket forbedrede driftens likviditetsbidrag, som steg fra 26 mio. kr. i 2016 til 114 mio. kr. i 2017. Bade i an-
tal og i kostpriser blev lagerbeholdningerne af bager forgget i 2017, hvilket medfarte stigende lagerned-
skrivninger. Den regnskabsmeessigt nedskrevne veerdi af faerdigvarelagre var derfor pa samme niveau
som i 2016, hvorimod igangveerende projekter til udgivelse blev nedbragt til et lavere niveau end i 2016.
Pengebindingen i driftsmaessige tilgodehavender og forpligtelser i avrigt blev ogsa forbedret i 2017,
blandt andet som falge af vaekst i forudbetalinger fra kunder vedrgrende digitale leeremidler, der perio-
diseres over licensperioden.

Ved udgangen af 2017 har Gyldendal ingen finansiel gaeld, bortset fra en korttidsbelédning (pa 38 mio.
kr.) af en del af obligationsbeholdningen pa 111 mio. kr. Gyldendal har séledes et solidt likviditets- og
investeringsberedskab.

® Digital dannelse og leering for de mange

Danmark har et vidt forgrenet uddannelsessystem, hvis pensum, peedagogik og struktur lgbende a&n-
drer form, blandt andet som konsekvens af skiftende politikker og tendenser pa omradet. Politiske be-
villinger til indkeb af digitale leeremidler til folkeskolerne har indtil udgangen af 2017 understgttet
denne udvikling. | de senere ar er ressourcerne til opfyldelse af de politiske malsaetninger dog blevet
justeret med besparelseskrav til uddannelsessektoren.

Gyldendal anser det som en af sine vigtigste opgaver altid at kunne levere gennemteenkte kvalitetslee-
remidler, som lever op til de lseringsmaessige mal pa alle niveauer i det danske uddannelsessystem. Det
er et grundprincip i Gyldendals mangearige arbejde med at udvikle leeremidler, at disse skal favne sa
bredt som muligt; det vil sige lzering for de mange. Det geelder bade elever, der er fagligt steerke og/el-
ler har forzeldreopbakning, og de barn, der har mindre gode forudsaetninger.
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Den fortsatte udvikling og opdatering af Gyldendals leeremiddelportefalje sker i teet dialog med under-
visere, elever og studerende for gennem konkrete samarbejder og gensidig inspiration at tilpasse leere-
midlerne til malgruppernes behov bedst muligt. Dette har fart til udgivelse af talrige nye digitale og
analoge leeremidler, ligesom allerede publicerede digitale undervisningsmaterialer udvides med nye
funktioner.

Leerere og elever forventer, at de digitale leeremidler kontinuerligt opdateres og tilpasses for hele tiden
at veere relevante og inspirerende. Denne lgbende opdatering stiller andre og starre krav til redaktio-
nelle og tekniske kompetencer end analoge leeremidler. Disse kompetencer opbygges internt og i sam-
arbejde med eksterne partnere.

Barn og unge lever i en digital hverdag - bade uddannelsesmaessigt og socialt. For at styrke elevernes
digitale kompetencer og bevidsthed har Gyldendal i 2017 indledt et samarbejde med Center for Digital
Dannelse om at udvikle et sakaldt digitalt kompetencehjul inspireret af FN's 215t Century Skills. Sko-
lerne anvender kompetencehjulet i undervisningen til at kortleegge elevernes digitale kompetencer pa
12 forskellige omrader, fx elevernes evne til producere digitalt, til at sgge kritisk pa nettet og til at agere
socialt ansvarligt pa sociale medier.

Pa grundskoleomradet har Gyldendal i 2017 haft et seerligt fokus pa leese- og skriveteknologi for ord-
blinde og andre elever med skriftsprogsvanskeligheder. Gyldendal har produceret fire film til forlagets
fagportaler med forteellinger om rollemodeller, der viser vejen til at opna bedre laese- og skrivefaerdig-
heder. Gyldendal har derudover i efteraret 2017 indledt et samarbejde med og erhvervet en minoritets-
andel af virksomheden EyelustRead, som har udviklet et digitalt veerktaj, der ved hjeelp af eye tracking-
teknologi understgtter udviklingen af lsesesvage elevers laesestrategier og giver et overblik over effek-
ten af denne lzeseindsats.

Hvor grundskoleomradet i de senere ar har veeret begunstiget af politiske bevillinger til digitalisering af
undervisningen, har dette ikke veeret tilfeeldet for ungdomsuddannelserne og for videregédende uddan-
nelser.

Digitaliseringen har pa disse omrader udviklet sig meget forskelligt. P4 ungdomsuddannelserne anven-
des digitale leeremidler i stort omfang, ikke mindst drevet af dattervirksomheden Systimes mangearige
udvikling af fuldt deekkende i-bogskatalog til pensum pa gymnasier og handelsskoler. Kataloget udby-
des bade som enkeltstaende produkter og samlet som iBiblioteket®, hvor en skole eller et gymnasium
kan f4 samlet adgang til hele kataloget, og hvor den enkelte leerer dermed selv kan sammensastte sin
undervisning med fleksibel brug af de leeremidler, der passer til den konkrete undervisningssituation.
Mere end halvdelen af koncernens omseetning til ungdomsuddannelserne hidrarte i 2017 fra digitale
leeremidler.

Den af Folketinget vedtagne gymnasiereform blev farst sent i processen konkretiseret i klare faglige
mal og leereplaner, hvilket medfarte nogen taven i gymnasiernes indkabsadfeerd.

Leerere og studerende pa de videregaende uddannelser foretraekker i vidt omfang de trykte leerebager
med digitale supplementer. Den trykte leerebog vurderes af brugerne pa disse uddannelser som mere
hensigtsmaessig, bl.a. fordi den ofte har et langt liv sammen med den studerende - ogsa efter studiet er
afsluttet. Digital omseetning til videregdende uddannelser er saledes pa et beskedent niveau.

Gyldendal fortsatte i 2017 sine digitale satsninger og udvidede sin portefalje samt videreudviklede de
eksisterende lzeremidler til alle uddannelsesniveauer. Tilkgbet i 2017 af ConDidact supplerede Gylden-
dals produktportefalje inden for naturfag. Ud over udviklingen af selve leeremidlerne blev der investeret
i nye platforme og leverancesystemer integreret med skolernes distributionskanaler (LMS-systemer).



De mange udviklings- og investeringstiltag gennem de senere ar har baret frugt for koncernens uddan-
nelsesforlag, Gyldendal Uddannelse og Systime, som ogsa i 2017 indgik flere nye kommune-, skole- og
institutionsaftaler. Drevet af tocifrede veekstrater i salget af digitale leeremidler opndede uddannelses-
forlagene vaekst i omsaetningen i 2017, og de har styrket deres position som leverandgrer til dette mar-
ked.

» Et litteraert ar med udsyn, indsigt og tilbageblik

Nyhederne fra Gyldendal og Rosinante&Co blev godt profileret i lzbet af aret med fine anmeldelser og
pristildelinger samt mange placeringer pa bestsellerlisterne. Blandt arets bedst seelgende udgivelser
var vigtige biografier og erindringer, herunder Jens Andersens medrivende portraet af Kronprins Frede-
rik Under bjselken, som var baseret pa samtaler og rejser gennem halvandet ar med Danmarks kom-
mende konge, Troels Klgvedals livstestamente, Alle mine morgener pa jorden, skrevet i skyggen af en
livstruende sygdom og som et vidnesbyrd om et levet liv, samt naturligvis Lise Ngrgaards erindringer
De farste 100 ar med Jacob Wendt Jensen som pennefarer.

Andre bgger bidrog til forstaelse af historien og vores samtid. Morten Mgllers De glemtes heer fortalte
om danskere i den spanske borgerkrig, og Bent Jensens Ruslands undergang om den russiske revolu-
tion i 1917. | dokumentarisk form berettede Camilla Stockmann og Janus Kgster-Rasmussen om rock-
ergruppen Bullshit og de utilpassede unge, der fandt en familie i bandelivet. De forméede at trackke en
trad fra rockerkrigen, som var et rent etnisk dansk faenomen, til vor tids bandekrige og radikaliserings-
tendenser pa en sa gennemarbejdet og feengende made, at forfatterne vandt Cavlingprisen for bogen.

Danmarks fagrste kvindelige statsminister, Helle Thorning-Schmidt, fortalte om sit liv til journalisten
Nina Munch-Perrin i Hvad man ikke dar af, og Peter Bastians posthume livsfilosofi Altid allerede elsket
skrevet i samarbejde med Tor Narretranders blev svanesangen i et stort forfatterskab. Naja Marie Aidt
beskrev gribende sin sorg over tabet af sin unge sgn i Har deden taget noget fra dig, sa giv det tilbage
og modtog Weekendavisens litteraturpris. Jesper Wung Sung vandt i begyndelsen af 2018 boghandler-
nes De Gyldne Laurbaer for sin roman En anden gren om sin kinesiske oldefar San, der blev udstillet i
Tivoli i 1902, og hans keerlighed til danske Ingeborg.

Hanne-Vibeke Holsts Som pesten udfoldede en yderst realistisk ramme om en dadbringende pandemi,
og Kaspar Colling Nielsen skildrede i Det europaeiske forar originalt og tankeveekkende en meget neer
fremtid. Tove Ditlevsen ville i 2017 veere blevet 100 ar. Forlaget markerede det med fedtegrever og cit-
ronvand fra Arbejdermuseet samt med udgivelse af Olga Ravns digtudvalg Der bor en pige i mig, som
ikke vil de.

Kirsten Thorup modtog Nordisk Rads Litteraturpris 2017 for Erindring om keerligheden om de steerke
folelser og konflikter i naere familierelationer, og Kazuo Ishiguro, som har udgivet alle sine bager pa
Gyldendal, tildeltes Nobelprisen i litteratur 2017. Christina Hesselholdt fik Leesernes Bogpris for Vivian,
og Caroline Albertine Minor modtog bade Michael Strunge-prisen og Den Sveaere Toer-prisen for Vel-
signelser. Bogforums debutantpris gik til Tine Hgeg for Nye rejsende.

Gyldendal og Rosinante&Co var rigt repreesenteret ved uddeling af Montanas litteraturpris. | 2017 mod-
tog Vibeke Granfeldt 2016-prisen for Endnu ikke, og 2017-prisen tildeltes i januar 2018 Lone Aburas for
Det er et jeg der taler, hvori forfatteren “i en original vredesmonolog gar det politiske personligt og kon-
kret”, som dommerkomitéen udtalte.
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Ogsa mange fagbgger lagde i aret op til debat med oprab og holdninger til samtiden. Svend Brinkmann
fortsatte sit succesrige forfatterskab med endnu en bestseller, Ga glip, om begreensningens kunst i en
greenselgs tid. Ganske enestaende blev Hella Joofs underfundige Papmaché-reglen fra 2016 ogsa i 2017
en af de bedst seelgende bager med et samlet salg pa mere end 100.000 eksemplarer.

Aret 2017 bed ogsa pa gode vaerker inden for oversat skenlitteratur. Ken Folletts Den evige ild tog leese-
ren pa en rejse tilbage til politik og keerlighed i den engelske renaessance og var en af seesonens aller-
bedst solgte udgivelser. Lucinda Riley var med de farste bind i serien om De syv sgstre med til at etab-
lere sig blandt de danske leesere pa linje med Jojo Moyes. Amos Oz udforskede i Judas de stridende
idealistiske forestillinger, som forbinder Israels nutid og umiddelbare fortid med historien om den bi-
belske forraeder. | den forholdsvis nye Skala-serie udkom bl.a. Chris Kraus’ | Love Dick og Jean Genets
Tyvens dagbog, og i krimi-genren udkom Lars Keplers Kaninjeegeren.

Berne- og ungdomslitteraturen har det godt i Danmark pa trods af konkurrence fra andre medie- og

underholdningstilbud. | hele 2017 fejrede Gyldendal moderne dansk bgrnelitteraturs 50 ars jubileeum
og seerkende med afsaet i fem banebrydende bgrnebgger (Sngvsen, Halfdans ABC, Silas og den sorte
hoppe, Lille Virgil og Cykelmyggen Egon), der alle udkom i 1967, og som stadig laeses i dag.

Det var dog ikke kun de klassiske bgrnebogsforfattere, som markerede sig i 2017. Ogsa nutidens forfat-
tere ndede et stort publikum, heriblandt Jakob Martin Strid med filmatiseringen af Historien om den
keempestore peere, Kim Fupz Aakeson med Vitello-serien og Anne Sofie Hammer, som skabte Magda
som “lillesgster” til Villads fra Valby. Anders Matthesen modtog en Orlapris i kategorien bedste hand-
ling for Ternet Ninja, Anette Herzog og Rasmus Bregnhgi modtog Skriverprisen for Hjertestorm, og Ce-
cilie Eken modtog Det Danske Akademis fornemme bgrnebogspris, Silasprisen.

Bogklubber er som business-to-consumer koncept i tilbagegang overalt i verden. Gyldendals bogklub-

ber har igennem flere ar noteret samme strukturelt faldende tendens, og dette fortsatte i 2017. Der blev
derfor afholdt betydelige udgifter til analyser og konceptudvikling med henblik pa en modernisering af

bogklubkonceptet til en attraktiv og tidsvarende mulighed for at knytte leesere, forfattere og forlag teet-
tere sammen.

Den digitale omsaetning var heemmet af, at Gyldendal og Rosinante&Co i 2017 ikke var til stede pa bib-
liotekernes digitale udlanstjeneste, eReolen, fordi der ikke var enighed om samhandelsvilkarene. | slut-
ningen af aret opnaede parterne enighed om en aftale, hvor forlagene har udstrakt fleksibilitet til at
veelge de udlansmodeller, der passer bedst til den enkelte titel eller det enkelte forfatterskab. Koncer-
nens e-bager vil séledes vaere tilgaengelige for udlan fra 1. januar 2018. Lydbgger vil fortsat veere forbe-
holdt de kommercielle salgskanaler bortset fra barnebager, fordi eReolen her praesterer et solidt for-
midlingsarbejde til fremme af barns lzesning, mens der endnu ikke er etableret steerke kommercielle
salgskanaler pa bgrneomradet. Bade Gyldendal og Rosinante&Co opnéede i 2017 vaekst i salg af digi-
tale produkter via de kommercielle aktarer.

Pa trods af fald i salget via bogklubber havde Gyldendal i 2017 alligevel en stigning i det samlede salg
til det private danske bogmarked. | alle gvrige salgskanaler, seerligt boghandlere, internetboghandlere
og supermarkeder, opnaedes markant vaekst i forhold til 2016 med en fortsat forskydning af salget til
digitale salgskanaler. Ogsa salget af digitale produkter til privatmarkedet steg betydeligt, om end der
endnu er tale om en relativt lille andel af omsaetningen.

Indtjeningen blev presset af stigende varebeholdninger, der medfarte foragede regnskabsmeessige la-
gernedskrivninger. Ligeledes blev der som naevnt afholdt udgifter vedrarende analyse og udvikling af
bogklubkoncepter samt vedrgrende organisationsaendringer. Indtjeningen pa salg til privatmarkedet
blev derfor pa trods af stigning i omsaetningen lavere end i 2016.
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% Begivenheder efter regnskabsdrets udlob

Der er fra balancedagen og frem til regnskabsafleeggelsen ikke indtradt forhold, som forrykker vurde-
ringen af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Gyldendals administrerende direktgr siden 1999, Stig Andersen, besluttede i oktober 2017 at ga pa
pension i lgbet af 2018. Som ny administrerende direktar tiltreeder Morten Hesseldahl senest den 1. maj
2018. Morten Hesseldahl kommer fra en stilling som teaterchef pa Det Kgl. Teater og har tidligere
blandt andet veeret kulturdirektar i DR og administrerende direktar i Bonnier Forlagene og Dagbladet
Information.

* Forventninger til 2018

Gyldendal vil i 2018 fortsat investere i udvikling af nye digitale produkter, tjenester og forretningsmo-
deller bade pa uddannelsesomradet og til det private marked.

Gyldendal forventer generelt et svagt faldende bogmarked, hvilket geelder bade for salg til private for-
brugere og for uddannelsesmarkedet efter opher af statens tilskudsordning til indkgb af digitale leere-
midler til folkeskolerne. Der vil i 2018 blive afholdt omkostninger i forbindelse med strategiske initiati-
ver, og pa denne baggrund forventer koncernen i 2018 en omseetning og et resultat fgr skat pa samme
niveau som i 2017.

Gyldendals gkonomiske og finansielle situation er god, og koncernen star godt rustet til at handtere de
udfordringer og muligheder, som vil opsta i de kommende ar. Det er fortsat Gyldendals strategi at sup-
plere organisk vaekst med selektive opkab inden for omrader, der kan tilfgre koncernen nye kompeten-
cer og adgang til nye kundesegmenter.

® Risikoforhold

Forretningsmeessige risici

Koncernens vaesentligste forretningsmaessige risiko er forbundet med evnen til at bevare og styrke po-
sitionen som Danmarks fagrende forlag pa veesentlige udgivelsesomrader. Den digitale udvikling og een-
dringer i forbrugs- og leeseadfeerd pavirker ogsad koncernens forretningsmaessige risiko.

Finansielle risici

Koncernens finansielle styring retter sig mod afdaskning af risici relateret til den lgbende drift. Moder-
selskabet styrer de finansielle risici i koncernen centralt og koordinerer koncernens likviditetsstyring,
herunder kapitalfrembringelse og placering af overskudslikviditet. Koncernens politik er ikke at fore-
tage aktiv spekulation i finansielle risici.

Valutarisici

Koncernen afsaetter hovedsageligt sine udgivelser pa hjemmemarkedet, og stort set alt faktureres i
danske kroner. P4 samme made indkgbes den overvejende del af produktionen fra underleverandgrer i
Danmark eller EU. | de tilfeelde, hvor indkgb foretages i udlandet, har det hidtil overvejende veeret fore-
taget i danske kroner eller euro. Pa baggrund heraf har koncernen ingen vaesentlige valutarisici pa
driftsaktiviteten. Ved udgangen af regnskabsaret havde koncernen ingen valutaterminskontrakter.

Gyldendal A/S  ARSRAPPORT 2017
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Renterisici

Koncernen havde ved udgangen af 2017 nettorentebeaerende aktiver, der er opgjort som rentebzerende
aktiver og likvide midler fratrukket rentebzerende forpligtelser. | 2017 er koncernens rentebeerende net-
toaktiver, pa trods af betydelige investeringer, fastholdt pa 102 mio. kr. (106 mio. kr. i 2016). En &endring
i markedsrenten pavirker koncernens driftskredit og langfristede variabelt forrentede lan. En renteaen-
dring pa 1 %-point vil pavirke koncernens resultat og egenkapital med maksimalt 1 mio. kr.

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici knytter sig vaesentligst til tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser,
veerdipapirer og likvide beholdninger. | relation til likvide beholdninger og veerdipapirer anvender kon-
cernen alene anerkendte banker med hgj kredit-rating. Koncernens kreditrisiko fra salg til forhandlere
er overdraget til Fonden DBK, som tillige varetager lagerfgring og ekspedition. Koncernens kreditrisici
for forhandlere er saledes knyttet til Fonden DBK's betalingsevne, som lgbende vurderes. For neervee-
rende vurderes der ikke at veere risiko for tab pa tilgodehavender hos Fonden DBK.

Bogklubmedlemmer er en anden stor debitorgruppe, som lgbende kreditvurderes. Der foretages ned-
skrivning til imgdegaelse af risikoen for tab. De realiserede tab for koncernen som helhed har i de sene-
ste ar ligget pa mindre end 1 % af omsaetningen.

Pengestramme og likviditetsrisici

Pengestramme fra driften blev 114 mio. kr. mod 26 mio. kr. i 2016. Fra investerings- og finansieringsak-
tiviteterne udgjorde pengestremmene -95 mio. kr., heraf 85 mio. kr. investeret i immaterielle og materi-
elle aktiver. Investeringerne blev delvist finansieret ved salg og udtreekning af rentebserende veerdipapi-
rer med 66 mio. kr. Herefter er fortsat 111 mio. kr. investeret i rentebaerende veerdipapirer. Koncernens
likviditetsberedskab pr. 31. december kan specificeres saledes:

Likviditetsheredskab, mio. kr. 2017 2016 2015
Likvide beholdninger og veerdipapirer 103 105 180
Uudnyttede treekningsfaciliteter 58 58 58
Koncernens likviditetsberedskab 161 163 238

Det er koncernens politik, at kapitalfrembringelse samt placering af overskudslikviditet styres centralt
af moderselskabet i det omfang, det vurderes hensigtsmaessigt. Koncernen har endvidere mal for likvi-
ditetsberedskab i form af overskudslikviditet og kreditter, som koncernen pa ethvert tidspunkt skal
have til radighed.

Kapitalstruktur

Selskabets ledelse vurderer lgbende, om koncernens kapitalstruktur er i overensstemmelse med sel-
skabets og aktionaerernes interesser. Det overordnede mal er at sikre en kapitalstruktur, som under-

stgtter en langsigtet gkonomisk veekst og samtidig maksimerer afkastet til koncernens interessenter.
For neervaerende er det fundet hensigtsmaessigt at opretholde en hgj soliditet.
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Selskabsledelse 0g samfundsansvar

» Selskabsledelse

Gyldendal forholder sig lgzbende til anbefalingerne for god selskabsledelse, som de er beskrevet og lg-
bende opdateres af Komitéen for god Selskabsledelse, jf. www.corporategovernance.dk. Anbefalin-
gerne er indarbejdet i Nasdag Copenhagens Regler for udstedere af aktier, som Gyldendal er underlagt
som barsnoteret selskab.

Som anbefalet af Komitéen for god Selskabsledelse rapporterer Gyldendal i skemaform i forhold til ko-
mitéens anbefalinger. Gyldendals lovpligtige redegerelse for virksomhedsledelse er at finde i sin helhed
pa selskabets hjemmeside, http://ir.gyldendal.dk/governance.cfm, og udgar en del af ledelsesberetnin-
gen i Gyldendal A/S’ arsrapport for 2017.

¥ Samfundsansvar

Gyldendal gnsker at fremme ansvarlig adfserd, bade internt i koncernen og blandt selskabets samar-
bejdspartnere. Ansvarlig adfzerd er for Gyldendal en adfaerd, der bidrager til baeredygtig skonomisk, so-
cial og miljgsmeessig udvikling, og som integrerer hensyn til menneskerettighederne.

Gyldendals fokus pa samfundsansvar omfatter szerligt arbejdet med at veerne om ytringsfriheden og
med at stimulere leesning gennem en mangfoldig udgivelsespolitik baret af kvalitet. Det fordrer dygtige
og engagerede medarbejdere, der formar at indgé i et konstruktivt og afbalanceret samarbejde med
forfattere og andre rettighedshavere.

Gyldendals veesentligste miljgpavirkning er forarsaget af bogproduktionen. Gyldendal har pa den bag-
grund prioriteret indsatsen for en ansvarlig miljgmesssig adfeerd inden for dette omrade. Gyldendals
etiske regler, der skal efterleves af alle selskaber i Gyldendal-koncernen og af de leverandarer, som Gyl-
dendal samarbejder med, er tilgeengelige pa http://ir.gyldendal.dk/regler.cfm.

Gyldendals lovpligtige redegarelse for samfundsansvar er at finde i sin helhed pa selskabets hjemme-
side, http://ir.gyldendal.dk/sr.cfm og udger en del af ledelsesberetningen i Gyldendal A/S" arsrapport
for 2017.

¥ Konsmaessig sammensatning af ledelsen

Gyldendal har en ligelig fordeling af kennene bade i det gverste ledelsesorgan og pa de gvrige ledelses-
niveauer i Gyldendal. Der henvises i gvrigt til redegerelsen for samfundsansvar pa selskabets hjemme-
side, http://ir.gyldendal.dk/sr.cfm.
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Aktionzrinformation

» Selskabsmeddelelser 2017/18

Dato Nr.  Emne

25. januar 2017 AEndring i koncerndirektionen
21. februar 2017 Et godt ar med betydelige investeringer i fremtiden
24. februar 2017 Korrektion til note 16 i arsrapporten
30. marts 2017 Indkaldelse til ordinzer generalforsamling 2017
25. april 2017 Forlgb af ordinaer generalforsamling 25. april 2017
23. august 2017 Farste halvar 2017 pa niveau med 2016
24. oktober 2017 Gyldendal skal have ny administrerende direktar
20. november 2017 Gyldendal nedjusterer forventningerne til arets resultat
21. december 2017 Finanskalender 2018

30.januar 2018 1 Ny administrerende direkter i Gyldendal A/S

» Finanskalender 2018

8. februar 2018 Arsregnskabsmeddelelse og arsrapport 2017
12. april 2018 Ordineer generalforsamling
23. august 2018 Halvarsrapport pr. 30. juni 2018

% Storaktionaerer

Aktionaererne angivet nedenfor har givet oplysning om ejerskab pa mindst 5 % pr.
regnskabsaflaeggelsesdagen:

Eierandel Stemmeandel
Museumsfonden af 7. december 1966 355% 66,8 %
Gl. Strandvej 13, 3050 Humlebaek
Chr. Augustinus Fabrikker A/S 30,9 % 17,3 %
Amaliegade 47, 1256 Kgbenhavn K
Lars Ole Kornum ApS 11,0 % 9,4 %
Prins Valdemars Vej 43, 2820 Gentofte
MP Pension 55% 0,6 %

Lyngbyvej 20, 2100 Kgbenhavn &

Der henvises til Egenkapitalopgaerelsen vedrarende oplysninger om aktieklasser, egne aktier og stem-

merettigheder.
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Bestyrelse og direktion

™ Bestyrelse

| henhold til Gyldendals vedteegter vaelges bestyrelsen for et ar ad gangen. Genvalg kan finde sted. Pa
den ordinaere generalforsamling i april 2018 er alle generalforsamlingsvalgte medlemmer saledes pa
valg. Bestyrelsesmedlemmer valgt af medarbejderne vaelges for fire ar ad gangen. Der afholdtes senest
medarbejdervalg i 2014.

Der er nedsat falgende bestyrelsesudvalg:

Udvalg Mediemmer Formand

Revisionsudvalg Den samlede bestyrelse Merete Eldrup

Nomineringsudvalg Formand og naestformand Poul Erik Tgjner

Vederlagsudvalg (fra 2018)  Formand og naestformand Poul Erik Tajner

POUL ERIK TZJNER MERETE HELENE ELDRUP

Formand Neestformand

Formand for nomineringsudvalget Formand for revisionsudvalget

Museumsdirekter, Louisiana, fadt 1959 Adm. direktgr for TV2 DANMARK A/S, fadt 1963

Indtradt i bestyrelsen 2004 og senest genvalgt i 2017. Indtradt i bestyrelsen 2010 og senest genvalgt i 2017. Anses
|kke uafhaengigt bestyrelsesmedlem som falge af tilknytning til for uafheengigt bestyrelsesmedlem.

Museumsfonden af 7. december 1966.

Medlem af bestyrelsen i

Direktar for Nykredit Holding A/S (neestformand)
Museumsfonden af 7. december 1966 Nykredit Realkredit A/S (neestformand)
Louisiana-Fonden Rambgll Gruppen A/S
Bestyrelsesformand i tre TV2 DANMARK A/S-
Medlem af bestyrelsen i datterselskaber
C.L. Davids Fond og Samling
Dronning Margrethes og Prins Henriks Fond Medlem af repraesentantskabet for
Realdania

Aktier i Gyldendal: O
Handel i 2017: 0 Aktier i Gyldendal: O
Handel i 2017: 0

KATRINE REEDTZ COHEN KAREN REVES DINESEN
Redakter, Gyldendal Uddannelse, fadt 1977 Redakter, Gyldendal Uddannelse, fedt 1974
Valgt af medarbejderne i selskabet i 2010 og genvalgt i 2014 Valgt af medarbejderne i selskabet i 2014
Aktier i Gyldendal: O Aktier i Gyldendal: O

Handel i 2017: 0 Handel i 2017: 0
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METTE LYKKE RAVN
lveerkseetter og adm. direktar i Too Good To Go ApS, fadt 1981

Indtradt i bestyrelsen 2016 og genvalgt i 2017. Anses for uaf-
haengigt bestyrelsesmedlem.

Medlem af bestyrelsen i
Too Good To Go Holding ApS

Aktier i Gyldendal: O
Handel i 2017: 0

HENNING ALWIN PERSSON

Redakter, Hans Reitzels Forlag, Gyldendal Uddannelse, fadt
1959

Valgt af medarbejderne i koncernen ved suppleringsvalg i 2012
og genvalgti 2014

Aktier i Gyldendal: O
Handel i 2017: 0

JENS PETER DUE OLSEN
Cand. polit., fadt 1963

Indtradt i bestyrelsen 2013 og genvalgt i 2017. Anses for

uafhaengigt bestyrelsesmedlem.

Medlem af bestyrelsen i

KMD A/S (formand)

NKT A/S (formand)

Nilfisk A/S (formand)

Bladt Industries A/S (formand)
Auris Luxembourg Il S.A. (formand)
Barnebasketfonden (formand)
Cryptomathic A/S

Royal Unibrew A/S

Medlem af
Komitéen for god Selskabsledelse
Investeringskomitéen i LD Equity 2 K/S

Aktier i Gyldendal: O
Handel i 2017: 0

GREGERS CHRISTIAN
WEDELL-WEDELLSBORG
Adm. direkter i Matas A/S, fedt 1972

Indtradt i bestyrelsen 2016 og genvalgt i 2017. Anses for

uafheengigt bestyrelsesmedlem.

Medlem af bestyrelsen i
Vallg Stift
Dansk Erhverv

Bestyrelsesformand i seks Matas-datterselskaber

Aktier i Gyldendal: O
Handel i 2017: 0
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™ Direktion

STIG ANDERSEN
Adm. direktar

Fedt 1953
Tiltradt som adm. direktgr 1999

Medlem af bestyrelsen i

Danske Forlag (formand)
Designmuseum Danmark (formand)
Copenhagen Film Festivals

Bestyrelsesformand i to Gyldendal-datterselskaber

Aktier i Gyldendal: 1.393 B-aktier
Handel i 2017: 0

BJARNE PONIKOWSKI
Direktar

Fodt 1961
Tiltradt som direkter 2008

Medlem af bestyrelsen i
Fonden DBK
Bestyrelsesmedlem i to Gyldendal-datterselskaber

Aktier i Gyldendal: 300 B-aktier
Handel i 2017: 0
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| edelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. ja-
nuar - 31. december 2017 for Gyldendal A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for udviklingen i kon-

cernens og selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultater og selskabets finansielle stil-

ling og den finansielle stilling som helhed for de virksomheder, der er omfattet af koncernregnskabet

samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og selskabet star
“overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn, den 8. februar 2018

adm. direktar

Bestyr "
u W Merete Helene Eldrup
formand neestformand

Katrine Reedtz Karen Reves Dinesen Mette Lykke Ravn

fhaw- -

Gr{e s Christian Wede lisborg

Gyldendal A/S  Arsmapport & 2017
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Denuathangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Gyldendal A/S

» Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Gyldendal A/S for regnskabsaret 01.01.2017 -
31.12.2017, der omfatter resultatopggrelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgarelse,
pengestremsopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selska-
bet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af koncer-
nens og selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabséaret 01.01.2017 - 31.12.2017 i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i
arsregnskabsloven.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnska-
bet”. Vi er uafthaengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revi-
sionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i arti-
kel 5, stk. 1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Gyldendal A/S far 1995. Vi er genvalgt arligt ved generalfor-
samlingsbeslutning i en samlet sammenhzaengende opgaveperiode pa mere end 23 ar frem til og med
regnskabsaret 2017.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved
vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet for regnskabsaret 2017. Disse forhold blev be-
handlet som led i vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed og udformningen
af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold.
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Varebeholdninger m.v. og tilknyttede nedskrivninger
Der henvises til note 1 om anvendt regnskabspraksis.

Varelager og forudbetalte forfatterhonorarer udger henholdsvis 91
mio. kr. og 32 mio. kr.

Verdiansaettelsen af disse poster er baseret pa vaesentlige ledel-
sesmaessige skan, herunder sarligt i relation til opgarelse af til-
knyttede nedskrivninger. Opgerelse af nedskrivninger sker i hen-
hold til beskrevne retningslinjer, der er ensartede for ovennaevnte
varelager og forfatterhonorarer.

Vedrgrende veerdiansaettelse af varelageret er tilleeg for indirekte
produktionsomkostninger baseret pa et skan over redaktionernes
tidsanvendelse.

Nedskrivning af varelageret og forudbetalt forfatterhonorarer er
baseret pa den enkelte bogs forventede salg og salgsperiode. Den
effektive salgsperiode er opgjort med udgangspunkt i historiske
data for tilsvarende udgivelser. Der foretages individuelle nedskriv-
ninger for starre enkeltudgivelser, hvis dette skannes relevant.

Forholdet er behandlet saledes i revisionen

Baseret pa vores risikovurdering har vi forholdt os til, om de interne
retningslinjer for nedskrivning af henholdsvis varelager og forudbe-
talte forfatterhonorarer er overholdt, herunder om de anvendte
skan er rimelige og afspejler karakteristika i den underliggende for-
retning. Vi har herudover vurderet de interne kontroller relateret
hertil.

I relation til indregning af indirekte produktionsomkostninger pa
varelageret har vi vurderet rimeligheden i de ledelsesmaessige skan
samt kontrolleret, at tilleegget er konsistent opgjort i forhold til tid-
ligere ar samt udfordret udviklingen i det samlede tillaeg.

| relation til nedskrivning af varelager og forudbetalte forfatterho-
norarer har vi vurderet selskabets analyse af udvikling i nedskriv-
ning sammenholdt med udviklingen i varelageret, kontrolleret om
anvendelse af nedskrivningsprincipperne er sket konsistent i for-
hold til tidligere ar, herunder at beregningsgrundlaget er fuldstaen-
digt, samt pa stikprevevis efterregnet nedskrivning pr. varenummer
og forfatter.

® Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi ud-
trykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledel-
sesheretningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made sy-
nes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold til &rsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslo-
vens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

™ Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for nadvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden veaesent-
lig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncer-
nens og selskabets evne til at fortseette driften, at oplyse om forhold vedragrende fortsat drift, hvor dette
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er relevant, samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller selskabet,
indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

¥ Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og drsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er
uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en ga-
ranti for, at en revision, der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan
findes. Fejlinformation kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige,
hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de askonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfagrer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan om-
fatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af
intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

o Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag

af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede
revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare opmaerksom pa oplysnin-
ger herom i koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis saddanne oplysninger ikke er tilstrack-
kelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfare, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fortszette driften.

o Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og ars-
regnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspej-
ler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende
billede heraf.

o Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne
eller forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregn-
skabet. Vi er ansvarlige for at lede, fgre tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvar-
lige for vores revisionskonklusion.
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Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler
i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsé en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrerende
uafhaengighed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at
pavirke vores uafhangighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold
der var mest betydelige ved revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet for den aktuelle periode
og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning,
medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst sjeeldne til-
feelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative
konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele den offentlige
interesse har af sadan kommunikation.

Kgbenhavn, den 8. februar 2018

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Erik Holst Jargensen Tim Kjeer-Hansen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. 9943 MNE-nr. 23295
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Resultatopgerelse

Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
Note 2017 2016 2017 2016
Nettoomsaetning 2 642.647 638.169 863.029 832.744
Vareforbrug og distributionsomkostninger 181.503 180.164 267.766 261.597
Honorar til forfattere m.fl. 82.899 82.183 121.068 111.633
Bruttoavance 378.245 375.822 474.194 459,515
Andre driftsindtaegter 6.588 6.582 0 0
Andre eksterne omkostninger 4 138.431 125.029 160.916 144.930
Bruttofortjeneste 246.402 257.375 313.279 314.586
Personaleomkostninger 5 184.326 177.679 228.268 225.021
Af- og nedskrivninger 30.441 18.733 40.171 25.243
Driftsresultat (EBITA) 31.635 60.963 44.839 64.322
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 7.500 0 0
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 1 0 0 -40 0
Resultat for finansielle poster (EBIT) 31.635 68.463 44.798 64.322
Finansielle indteegter 7 1.739 609 1.646 545
Finansielle omkostninger 1.373 1426 1.148 1.222
Resultat far skat 32.001 67.647 45.297 63.645
Skat af arets resultat 14 7.542 12.384 10.926 13.308
Arets resultat 24.459 55.263 34.371 50.338
Fordeling af &rets resultat:
Moderselskabets aktionzerer 33.886 49.893
Minoritetsinteresser 485 445
Arets resultat 34.371 50.338
Resultat pr. aktie (EPS):
Resultat pr. aktie (EPS) for fortssettende aktiviter 15 33,53 49,37
Resultat pr. aktie (EPS) for fortseettende og ophgrte aktiviteter 15 33,53 49,37
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Totalindkomstopgarelse

Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-

koncernen

Note 2017 2016 2017 2016

Arets resultat 24.459 55.263 34.371 50.338

Totalindkomst i alt 24.459 55.263 34.371 50.338
Fordeling af totalindkomst:

Moderselskabets aktiongerer 33.886 49.893

Minoritetsinteresser 485 445

Totalindkomst 34.371 50.338
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Balance pr. 31. december

Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
AKTIVER Note 2017 2016 2017 2016
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver 9
Goodwill 6.332 6.332 10.343 10.343
Udgivelsesrettigheder 22.655 23724 43.632 23.674
IT brugsrettigheder 269 0 269 0
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 46.580 40.113 61.387 51.348
lgangveerende udviklingsprojekter 40.651 14.042 42.254 14.228
Immaterielle aktiver i alt 116.488 84.211 157.886 99.593
Materielle aktiver 10
Grunde og bygninger 99.427 97.947 99.427 97.947
Tekniske anleeg og maskiner 3.010 4.353 3.010 4.353
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 4.854 3.905 5.030 4134
Indretning af lejede lokaler 0 0 32 70
Aktiver under opfarelse 0 35 0 35
Materielle aktiver i alt 107.291 106.239 107.499 106.539
Finansielle aktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 11 50.823 32.812 0] 0]
Kapitalandele i associerede virksomheder 1 2.100 0 2.060 0
Veerdipapirer 1 110.818 176.938 110.818 176.938
Finansielle aktiver i alt 163.741 209.751 112.878 176.938
Langfristede aktiver i alt 387.520 400.201 378.263 383.071
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
Varer under fremstilling 13.986 27.328 17.624 29.923
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 64.734 67.099 72973 76.293
Varebeholdninger i alt 78.720 94.427 90.598 106.215
Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 12 136.632 146.793 171.980 175.607
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 9.892 8.221 0 0
Selskabsskat 0 1.653 0 683
Andre tilgodehavender 36.199 41.611 49.820 54.679
Periodeafgreensningsposter 27.584 23.444 37.527 35.019
Tilgodehavender i alt 210.306 221.722 259.327 265.988
Likvide beholdninger 13 19.212 33.324 30.815 38.483
Kortfristede aktiver i alt 308.238 349.473 380.739 410.686
Aktiver i alt 695.758 749.673 759.002 793.757
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Balance pr. 31. december

Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
PASSIVER Note 2017 2016 2017 2016
Egenkapital
Aktiekapital 20.400 20.400 20.400 20.400
Reserve for udviklingsomkostninger 87.232 54.155 0 0]
Overfort resultat 313.733 342,562 430.829 417.154
Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionzerer 421.364 417.117 451.229 437.554
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 0] 0] 2.325 1.840
Egenkapital i alt 421.364 417.117 453.554 439.395
Forpligtelser
Langfristede forpligtelser
Pensionslignende forpligtelser 18 624 671 624 671
Udskudt skat 14 9.575 9.828 10.005 9.433
Andre langfristede personaleforpligtelser 17 2.405 4.275 4.382 6.079
Langfristede forpligtelser i alt 12.605 14.774 15.011 16.183
Kortfristede forpligtelser
Bankgeeld 20 38.187 110.390 38.187 110.396
Pensionslignende forpligtelser 18 234 227 234 227
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 25.946 42.862 40.776 55.794
Geeld til tilknyttede virksomheder 40.532 37.430 0 0
Selskabsskat 14 1704 0 1.248 (0]
Anden geeld 19 101.181 79.273 126.414 100.830
Periodeafgreensningsposter 51.043 44.910 80.613 68.243
Andre hensatte forpligtelser 21 2.964 2.690 2.964 2.690
Kortfristede forpligtelser i alt 261.789 317.782 290.437 338.180
Forpligtelser i alt 274.394 332.556 305.448 354.363
Passiver i alt 695.758 749.673 759.002 793.757
Eventualforpligtelser m.v. 22
Neertstdende parter 23
Finansielle aktiver og forpligtelser 24
Begivenheder efter balancedagen 25
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Egenkapitalopgarelse

Tusinde kroner

Egenkapital Egenkapital

Reserve for tilhgrende moder- tilhgrende

udviklings- Overfart selskabets minoritets-
Gyldendal (moderselskab) Aktiekapital omkostninger resultat aktionaerer interesser | alt
Egenkapital 01.01.2016 22.400 0] 359.666 382.066 0 382.066
Arets resultat 0 0 1107 1107 0 1107
Reserve for udviklingsomkostninger 0] 54.155 54.155 (0] 54.155
Totalindkomst for aret 0 54.155 360.773 437.329 0 437.329
Udbetalt udbytte (0] 0 -22.400 -22.400 0 -22.400
Udbytte egne aktier (0] (0] 2.189 2.189 0 2.189
Udbytte til aktionzerer (0] (0] -20.211 -20.211 0 -20.211
Kapitalnedseettelse ved annullering af egne aktier -2.000 (0] 2.000 0 0 (0]
Egenkapital 31.12.2016 20.400 54.155 342.562 417.117 o 417.117
Arets resultat 0 (¢} -8.618 -8.618 0 -8.618
Reserve for udviklingsomkostninger 0 33.076 0 33.076 0 33.076
Totalindkomst for aret 0 33.076 -8.618 24.459 0 24.459
Udbetalt udbytte 0 0] -20.400 -20.400 0 -20.400
Udbytte egne aktier 0 0 189 189 0 189
Udbytte til aktionzerer 0] (0] -20.211 -20.211 (0] -20.211
Egenkapital 31.12.2017 20.400 87.232 313.733 421.365 o 421.365
Gyldendal-koncernen
Egenkapital 01.01.2016 22.400 - 385.474 407.874 1.395 409.269
Arets resultat 0 - 49.893 49.893 445 50.338
Totalindkomst for aret 0 - 49.893 49.893 445 50.338
Udbetalt udbytte 6] - -22.400 -22.400 -22.400
Udbytte egne aktier 0 - 2.189 2.189 2.189
Udbytte til aktionzerer 0 - -20.211 -20.211 -20.211
Kapitalnedseettelse ved annullering af egne aktier -2.000 - 2.000 0 0 0
Egenkapital 31.12.2016 20.400 - 417.155 437.555 1.840 439.396
Arets resultat 0 - 33.886 33.886 485 34.371
Anden totalindkomst for aret (¢} - o 0 0 0
Totalindkomst for aret 0 - 33.886 33.886 485 34.371
Udbetalt udbytte 0 - -20.400 -20.400 0 -20.400
Udbytte egne aktier 0 - 189 189 0 189
Udbytte til aktionzerer 0 - -20.211 -20.211 0 -20.211
Egenkapital 31.12.2017 20.400 - 430.830 451.230 2.325 453.556
Selskabskapital
A-aktier (560.000 stk.) & 20 kr. med stemmeret 10.200
B-aktier (560.000 stk.) & 20 kr. uden stemmeret 10.200
Selskabskapital i alt 20.400

Egne aktier

Gyldendal A/S har bemyndigelse til at erhverve op til 10 % af aktiekapitalen. Gyldendal ejer 1 % af den samlede aktiekapital pr. 31/12 2017. Egne aktier er erhvervet

med henblik p& at vedligeholde og sikre kapitalstrukturen.
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Pengestramsopgarelse

Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
Note 2017 2016 2017 2016
Resultat af primeer drift 31635 60.963 44.839 64.322
Af- og nedskrivninger 6 30.441 18.733 40.171 25.243
Andring i:
Varebeholdninger 15.707 -20.542 15.618 -19.750
Tilgodehavender 9.763 -26.566 7.763 -21.983
Andre forpligtelser 12.589 9.374 13.858 2.930
Pengestremme fra driften 100.134 41963 122.249 50.762
Modtagne finansielle indteegter 7 1.739 609 1.646 545
Betalte finansielle omkostninger 8 -1.373 -1.426 -1.148 -1.222
Afregnet selskabsskat 14 -4.438 -21.130 -8.994 -23.885
Pengestremme fra driftsaktivitet 96.063 20.016 113.754 26.200
Modtaget udbytte fra dattervirksomheder 0 7.500 0 0
Kgb af immaterielle aktiver 9 -56.067 -61.592 -85.325 -68.113
Kgb af materielle aktiver 10 -7.805 -14.440 -7.805 -14.450
Salg af materielle aktiver 10 102 191 102 950
Kgb af andele i tilkknyttede og associerede virksomheder 11 -20.110 0 -2.100 0
Salg og udtraekning af obligationer 11 66.120 5.630 66.120 5.630
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -17.760 -62.711 -29.008 -75.984
Betalt udbytte til aktiongererne (netto) -20.211 -20.211 -20.211 -20.211
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -20.211 -20.211 -20.211 -20.211
AEndring i likvider 58.092 -62.907 64.535 -69.995
Likvider primo -77.066 -14.159 -71.907 -1.912
Likvider ultimo -18.975 -77.066 -7.372 -71.907
Der fordeler sig séledes:
Likvide beholdninger 13 19.212 33.324 30.815 38.483
Treek pa kassekredit og repo-aftale -38.187 -110.390 -38.187 -110.390
Likvider ultimo -18.975 -77.066 -7.372 -71.907
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Note 1: Anvendt regnskabspraksis

Gyldendal A/S er et aktieselskab med hjemsted i Danmark. Koncernregnskabet og arsregnskabet for Gyldendal A/S, der omfat-
ter bade arsregnskab for moderselskabet og koncernregnskab, afleegges i overensstemmelse med International Financial Report-
ing Standards (IFRS) som godkendt af EU og danske oplysningskrav til arsrapporter for regnskabsklasse D (bgrsnoterede selska-
ber), jf. IFRS-bekendtgarelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet afleegges i danske kroner, der er valgt som praesentationsvalutaen for koncer-
nens aktiviteter og er den funktionelle valuta for moderselskabet og koncernen. Koncern- og arsregnskabet afleegges i tusinde
kroner, hvorved mindre afrundingsdifferencer kan forekomme.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet er udarbejdet efter det historiske kostprincip, bortset fra at veerdipapirer males
til dagsveerdi.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor, er anvendt konsistent i regnskabsaret og for sammenligningstallene.

For standarder, der implementeres fremadrettet, korrigeres sammenligningstallene som hovedregel ikke. De implementerede
standarder og fortolkningsbidrag har ikke pavirket balancen pr. 1. januar 2017.

Nye standarder og fortolkningsbidrag

De af IASB offentliggjorte nye og eendrede standarder og fortolkningsbidrag med ikrafttreeden 1. januar 2017 har ikke givet anled-
ning til &endret regnskabspraksis i Gyldendal A/S.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft

Pa tidspunktet for offentliggarelse af denne arsrapport foreligger der herudover en reekke nye eller eendrede standarder og for-
tolkningsbidrag, som endnu ikke er tradt i kraft, og som derfor ikke er indarbejdet i arsrapporten. Det er ledelsens vurdering, at
disse ikke vil fa veesentlig indvirkning pa arsrapporten for de kommende regnskabsar.

Falgende af de kommende aendringer forventes at veere relevante uden dog at fa veesentlig betydning for koncernregnskabet.

IFRS 9, Finansielle instrumenter

|krafttreedelse 1.1.2018

Godkendti EU: Ja

Den nye standard IFRS 9 erstatter IAS 39 og beskriver klassifikation og maling af finansielle aktiver og forpligtelser samt veerdi-
forringelse pa finansielle aktiver.

For Gyldendal-koncernen males finansielle aktiver til amortiseret kostpris bortset fra obligationsbeholdningen. De finansielle
aktiver er gennemgaet i henhold til den nye klassifikation i IFRS 9, og det er vurderet, at IFRS 9 ikke aendrer pa, hvorledes de fi-
nansielle aktiver skal males. Det er vurderet at koncernen forretningsmodel for obligationsbeholdningen er at inddrive de kon-
traktlige pengestramme, samt salg hvis dette vurderes hensigtsmaessigt. Dermed skal det obligationsbeholdningen kategorise-
res som dagsveerdi med veerdiregulering via resultatopgerelsen, og dermed er den regnskabsmazessige behandling usendret.

De nye regler om at indregne forventet tab ved vurdering af veerdiforringelse forventes ikke at pavirke Gyldendal vaesentligt, idet
de anvendte veerdiforringelsesmodeller pa seerligt bogklubdebitorer opdateres arligt i forhold til aktuel tabshistorik.

IFRS 15, Indteegter fra kontrakter med kunder

|krafttreedelse 1.1.2018

Godkendti EU: Ja

IFRS 15 erstatter IAS 11 og 18 men bibringer mere vejledning og fortolkning end disse.

Den nye standard fastleegger, at omseetningen skal indregnes pa en made, der afspejler indholdet af leveringsforpligtigelsen,
opgerelse af transaktionsprisen samt hvornar leveringsforpligtelsen er opfyldt. Gyldendals salg af printede og digitale bager in-
debeerer ikke szerlig vurdering i relation til leveringsforpligtigelserne eller transaktionsprisen og leveringsbetingelsen opfyldes
som hidtil ved levering. For Gyldendals salg af adgang til indhold pa digitale portaler i en periode vurderes det, at leveringsfor-
pligtigelsen bestar af en kombination af indhold og adgang til indhold. Leveringsforpligtigelsen anses farst for opfyldt i takt med
adgangens lgbetid som hidtil. Den nye standard sammenholdt med Gyldendals nuvaerende praksis vurderes saledes ikke at ville
pavirke Gyldendal.

IFRS 16, Leasing

|krafttreedelse 1.1.2019

Godkendt i EU: Nej

IFRS 16 erstatter IAS 17. Den nye standard betyder, at stort set alle leasingaftaler skal indregnes i leasingtagers balance som et
aktiv, der udger leasingtagers ret til at benytte det underliggende aktiv samt en leasingforpligtelse, som udggr leasingtagers for-
pligtelse over for leasinggiver.
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Analysen af dette omrade viser, at Gyldendals kun i mindre omfang vil blive pavirket implementering af IFRS 16. | forhold til den
nuveerende aktivitet og niveauet af leasing- og lejekontrakter i koncernen forventes pavirkningen af IFRS 16 pr. 1.1. 2019, at kon-
cernen vil indregne et samlet aktiv og en tilhgrende leasingforpligtelse i niveauet 4-5 mio. kr.

Vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger, sken, forudsaetninger og usikkerheder

Ved opgarelsen af den regnskabsmaessige veerdi af aktiver og forpligtelser er det nadvendigt, at ledelsen foretager vurderinger og
skan over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker veerdien pa balancedagen. Skan, der er veesentlige for regnskabsafleeggel-
sen, foretages bl.a. ved opgarelsen af udviklingsaktiver, udgivelsesrettigheder, varelager, tilgodehavender fra salg og forudbetalte
forfatterhonorarer.

De foretagne skgn og de underliggende forudsaetninger revurderes lgbende. /Endringer til foretagne regnskabsmeessige skan
indregnes i den regnskabsperiode, hvori eendringen finder sted, og i fremtidige regnskabsperioder, hvis zendringen bade pavirker
den periode, hvori zendringen finder sted, og efterfalgende regnskabsperioder.

De anvendte skgn er baseret pa forudsaetninger, der vurderes at veere forsvarlige, men som i sagens natur er usikre. Forudsaetnin-
gerne kan veere ufuldstaendige eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller omsteendigheder kan opsta. Endvidere er Gylden-
dal-koncernen underlagt risici og usikkerheder, som kan fare til, at de faktiske resultater afviger fra disse skan. Szerlige risici er
omtalt i regnskabsberetningen. Falgende regnskabsposter indbefatter sddanne skan.

Udviklingsaktiver

Udviklingsomkostninger bestar af i-bgger, e-bager, lydbager, portaler og administrative systemer, der afskrives linezert over den
forventede levetid - typisk 3-5 ar. I-bagers, e-bagers, lydbagers og portalers levetid vurderes ud fra forventet salgsperiode. Admi-
nistrative systemer vurderes i forhold til forventet brugstid. Hvis der er indikationer pa, at levetiden er vaesentlig anderledes end
forudsat, tilpasses denne.

Udgivelsesrettigheder

Udgivelsesrettigheder opstar i forbindelse med erhvervelse af andre forlags rettigheder til at udgive forfatteres veerker. Typisk
afskrives rettighederne lineaert over en periode pa 5-7 ar. Fastseettelsen af afskrivningshorisonten beror pa den forventede levetid
af de erhvervede veerker og rettigheder samt tilbagebetalingstiden i den underliggende business case i forbindelse med erhver-
velsen.

Varelager

Varelageret indregnes til kostpris. | de fglgende perioder nedskrives lageret til realisationsveerdi baseret pa seneste tre ars salgs-
historik for tilsvarende bogtyper. Bagerne nedskrives, imens de omsaettes, saledes at restlageret har en veerdi, der svarer til reali-
sationsveerdien. Herudover foretages en individuel vurdering af starre enkeltudgivelser. Til varebeholdningerne tilleegges indi-
rekte produktionsomkostninger med baggrund i de omkostninger, som medgar til skabelsen af produkterne. Indirekte produkti-
onsomkostninger beregnes pa baggrund af den skennede andel af tid medgaet til produktion i de forskellige redaktioner.

Tilgodehavender fra salg

For tilgodehavender hos bogekspeditionen DBK samt andre direkte tilgodehavender henszettes til tab efter en individuel ned-
skrivning af enkeltdebitorer, hvis der er indikationer pa manglende betalingsevne. For bogklubtilgodehavender henszettes til tab
ud fra en historisk betalingshistorik for kundebasen.

Forudbetalte forfatterhonorarer
Som led i erhvervelsen af rettigheder til udgivelser udbetales forskud til forfatterne. Forskuddene nedskrives efter samme model
som varebeholdninger, da aktivernes veerdi er afheengig af salgbarheden af de underliggende produkter.

Genindvindingsvardi for goodwill og domzaenerettigheder

Fastlaeggelse af nedskrivningsbehov pa indregnet goodwill- og domaenerettigheder kraever opgarelse af kapitalvaerdier for de
pengestramsfrembringende enheder, hvortil goodwill- og domzaenerettigheder er fordelt. Opgarelse af kapitalveerdien fordrer et
skgn over forventede fremtidige pengestreamme i den enkelte pengestrgmsfrembringende enhed samt fastlaeggelse af en rimelig
diskonteringsfaktor. For nzermere beskrivelse af anvendte diskonteringsfaktorer mv. henvises til note 9 (immaterielle aktiver).

Generelt om indregning og méling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som falge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil
tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar selskabet som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det
er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens veaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris eller dagsveerdi. Maling efter farste indregning sker som beskre-
vet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.
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Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer inden koncernregnskabet og arsregnska-
bet aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| resultatet indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb, der vedrarer regnskabs-
aret. Veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i anden totalindkomst.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Gyldendal A/S samt dattervirksomhederne, hvor modervirksomheden besid-
der mere end 50 % af stemmerettighederne eller pa anden made har bestemmende indflydelse.

Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mellem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og har betydelig
indflydelse, men ikke kontrol, betragtes som associerede virksomheder.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af moderselskabets arsregnskab og dattervirksomhedernes omarbejdede
arsrapporter til International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU ved sammenlzaegning af ensartede regn-
skabsposter. Ved konsolideringen foretages fuld eliminering af koncerninterne indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser, in-
terne mellemveerender og udbytter samt af realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoli-
derede virksomheder. De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens
regnskabspraksis. | koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100 %.

Minoritetsinteresser

Ved forste indregning males minoritetsinteresser enten til dagsveerdi eller til deres forholdsmeessige andel af dagsveerdien af den
overtagne virksomheds identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser. Valg af metode foretages for hver enkelt

transaktion. Minoritetsinteresserne reguleres efterfglgende for deres forholdsmeessige andel af eendringer i dattervirksomheder-
nes egenkapital. Totalindkomsten allokeres til minoritetsinteresserne, uanset at minoritetsinteressen derved matte blive negativ.

Kgb af minoritetsandele i en dattervirksomhed og salg af minoritetsandele i en dattervirksomhed, som ikke medfarer ophar af
kontrol, behandles i koncernregnskabet som en egenkapitaltransaktion, og forskellen mellem vederlaget og den regnskabsmees-
sige veerdi allokeres til moderselskabets andel af egenkapitalen.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet (overtagelse af kontrol).
Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder. Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den for-
holdsmaessige andel af dattervirksomhedernes dagsveerdi af nettoaktiver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet. Der tages
hensyn til skatteeffekten ved foretagne omvurderinger. Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem anskaffelsesveerdi og dagsveerdi
af overtagne identificerede aktiver og forpligtelser indregnes som goodwill. Negative forskelsbelgb mellem anskaffelsesveerdi og
dagsveerdi af overtagne identificerede aktiver og forpligtelser indregnes i resultatet pa overtagelsestidspunktet. Hvis en virksom-
hedssammenslutning ved farste regnskabsmaessige indregning kun kan opgeres midlertidigt, indregnes reguleringer til goodwill-
belgbet eller til den regnskabsmaessige veerdi af aktiver, forpligtelser eller eventualforpligtelser inden for 12 maneder efter overta-
gelsestidspunktet. Kabsvederlaget for en virksomhed bestar af dagsveerdien af det erlagte vederlag for den overtagne virksom-
hed. Omkostninger, der direkte kan henfgres til virksomhedsovertagelsen, indregnes direkte i resultatet ved afholdelsen. Solgte
virksomheder indgar i resultatet frem til afhzendelsestidspunktet, der er det tidspunkt, hvor kontrollen overgar til tredjemand.

/AEndringer i sken over betingede kgbsvederlag indregnes i resultatet.

Ved fusion med koncerninterne selskaber anvendes sammenlaegningsmetoden, hvorefter aktiver og forpligtelser i det ophgrende
selskab indregnes til regnskabsmaessige veerdier. Sammenligningstal tilpasses.

Safremt en transaktion ikke opfylder betingelserne for en virksomhedssammenslutning, betragtes transaktionen som erhvervelse

af en gruppe af aktiver. Disse indregnes som tilgang af aktiver i det erhvervende selskab og praesenteres ikke separat i arsregn-
skabet.

33



Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i anden valuta end den enkelte virksomheds funktionelle valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsda-
gens kurs. Tilgodehavender, geeld og andre moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes
til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagen og henholdsvis betalingsdagen og
balancedagen, indregnes i resultatet som finansielle poster. Materielle og immaterielle aktiver, varebeholdninger og andre ikke
monetzere aktiver, der er kagbt i fremmed valuta og males med udgangspunkt i historiske kostpriser, omregnes til transaktionsda-
gens kurs.

Selskabsskat og udskudt skat

Skat af arets resultat er beregnet med 22 % af arets resultat korrigeret for ikke-skattepligtige indteegter og omkostninger. Betalt
acontoskat modregnes i skyldig skat ved arets udgang. Gyldendal er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning
med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til
disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedregrende de skattemaessige underskud). Gyldendal er admini-
strationsselskab for sambeskatningen og afregner som falge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og
skattemzessige veerdier af aktiver og forpligtelser, bortset fra udskudt skat pa midlertidige forskelle, der er opstaet ved enten far-
ste indregning af goodwill eller ved ferste indregning af en transaktion, der ikke er en virksomhedssammenslutning, og hvor den
midlertidige forskel konstateret pa tidspunktet for farste indregning hverken pavirker det regnskabsmaessige resultat eller den
skattepligtige indkomst.

Den udskudte skat opggres med udgangspunkt i henholdsvis den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv og afvikling af den
enkelte forpligtelse. Udskudt skat vedrgrende ikke-afskrivningsberettigede ejendomme (grunde) opgares med udgangspunkt i en
antagelse om genindvinding ved salg.

Udskudt skat er opfert under langfristede geeldsforpligtelser med 22 % fordelt efter forventet forfald. Skatteaktiver indregnes
alene, nar det vurderes, at det fremtidige fradrag kan anvendes af selskabet eller gvrige selskaber, som indgar i sambeskatnin-
gen. Udskudte skatteaktiver indregnes - enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller som nettoaktiver - med den
veerdi, hvortil aktiverne forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i
udskudte skatteforpligtelser. Skatteveerdien af fremfarbare skattemaessige underskud opfares som aktiver, nar det er sandsyn-
ligt, at de inden for et kortere aremal vil reducere fremtidige skattebetalinger. For de sambeskattede virksomheder afszettes ud-
skudte skatteforpligtelser eller skatteaktiver i de enkelte virksomheder.

Skat, der kan henfgres til poster, som indregnes direkte pa egenkapitalen, fares ligeledes pa egenkapitalen.

Ophgrte aktiviteter
Som opharte aktiviteter anses vaesentlige forretningsomrader eller datterselskaber, der er solgt eller i medfer af en samlet plan er
bestemt for salg.

Resultatet af opharte aktiviteter vises i resultatopgerelsen pa en szerskilt linje. P4 denne vises resultatet af aktiviteten frem til
opher tillagt en eventuel beregnet regnskabsmaessig avance.

Resultat- og totalindkomstopggrelsen

Nettoomsaetning

Nettoomseetningen, der vedrarer salg af bager, herunder digitale bgger, indregnes i resultatet, nar levering og risikoovergang til
kgber har fundet sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusiv moms og rabatter i forbindelse med salget.

Salg af adgang til indhold pa digitale portaler periodiseres og indtaegtsfares over den periode hvor der gives adgang til indholdet.

Vareforbrug og distributionsomkostninger
Vareforbrug omfatter de omkostninger, der er anvendt for at fremstille og distribuere de varer, der indgar i nettoomsaetningen.

Honorar til forfattere m.fl.
Honorar til forfattere m.fl. omfatter royalty og andre betalinger til rettighedshavere for salg af varer, der indgar i nettoomsaetnin-

gen.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindteegter omfatter primeert indteegter fra administrative ydelser.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter gager, lgn og sociale omkostninger til aflenning af selskabets personale.
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Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration, herunder omkostninger til IT, markedsfaring, ejendom-
menes drift og kontorhold m.v.

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
| moderselskabet omfatter regnskabsposten arets udbytte fra tilknyttede virksomheder.

Udbytte fra tilknyttede virksomheder indregnes, nar der er erhvervet endelig ret til at modtage udbytte. Dette vil typisk veere pa
tidspunktet for generalforsamlingen.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle poster omfatter renteindteegter og renteomkostninger, kursreguleringer og amortiseringstilleeg vedrgrende prioritets-
geeld.

Balancen

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver males til anskaffelsesveerdi med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrives til genindvindingsveer-
dien, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Erhvervede rettigheder males til anskaffelsesvaerdi med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Rettigheder afskrives linezert
afhaengig af forventet levetid, oftest over 5-7 ar. Erhvervede rettigheder nedskrives til eventuel lavere genindvindingsveerdi.

Goodwill indregnes og males ved farste indregning som forskellen mellem kostprisen for den overtagne virksomhed og dagsveer-
dien af de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser. Goodwill indregnes som et aktiv og underkastes en test for
veerdiforringelse mindst en gang arligt. Eventuelle nedskrivninger indregnes direkte i arets resultat og tilbagefares ikke efterfal-
gende. Den regnskabsmaessige behandling af overtagelse af virksomheder, hvortil goodwill er forbundet, er beskrevet i afsnittet
om virksomhedssammenslutninger.

Immaterielle aktiver med ubestemmelige brugstider amortiseres ikke, men testes minimum én gang arligt for veerdiforringelse.
Hvis den regnskabsmeessige veerdi af aktiverne overstiger genindvindingsvaerdien, nedskrives til den lavere veerdi, jf. afsnittet om
nedskrivning nedenfor.

Ilgangveerende og feerdiggjorte udviklingsprojekter indregnes som immaterielle anleegsaktiver, nar det vedrarer produkter og pro-
cesser, der er klart definerede og identificerbare, hvor den tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt
fremtidigt marked eller udviklingsmulighed i virksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfare eller
anvende det pagaeldende produkt eller den pageeldende proces. @vrige udviklingsomkostninger indregnes som omkostninger i
resultatopgerelsen, nar omkostningerne afholdes. Kostprisen for udviklingsprojekter omfatter omkostninger, der direkte kan hen-
fares til udviklingsprojekterne. Immaterielle aktiver méles til anskaffelsespris, som omfatter direkte omkostninger, der er tilknyt-
tet anskaffelsen og omkostninger til feerdiggaerelse af aktivet, indtil det tidspunkt hvor aktivet tages i brug. Afskrivning pa aktivet
pabegyndes, nar aktivet tages i brug.

Feerdiggjorte udviklingsprojekter afskrives linesert over den forventede brugstid. Afskrivningsperioden udger seedvanligvis 3-5 ar.

Materielle aktiver

Grunde og bygninger males til anskaffelsesveerdi, som omfatter direkte omkostninger frem til aktivet tages i brug, med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Bygningerne afskrives linezert over aktivernes forventede levetid til den forventede rest-
veerdi. Den forventede levetid er vurderet til 25-50 ar. Der foretages arlig vurdering af aktivets restveerdi og levetid, og eventuel
regulering foretages pr. balancedagen. Der afskrives ikke pa grunde.

Tekniske anleeg og maskiner og andre driftsmidler méles til anskaffelsesveerdi, som omfatter direkte omkostninger frem til akti-
vet tages i brug, med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Afskrivningerne foretages linesert med varierende procentsatser
afhaengig af forventet levetid, der er vurderet til 3-10 ar.

Aktiver under opfarelse males til anskaffelsespris, som omfatter direkte omkostninger, der er tilknyttet anskaffelsen og omkost-
ninger til feerdiggaerelse af aktivet, indtil det tidspunkt hvor aktivet tages i brug. Afskrivning pa aktivet pabegyndes, nar aktivet
tages i brug.

Renteomkostninger pa lan til finansiering af fremstilling af materielle aktiver indregnes i kostprisen, hvis de vedrarer fremstil-
lingsperioden. @vrige laneomkostninger resultatfgres.
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Finansielle aktiver

Kapitalinteresser i tilknyttede virksomheder males i moderselskabets regnskab til kostpris med fradrag af nedskrivninger. Hvis
kostprisen overstiger kapitalandelenes genindvindingsveerdi, nedskrives til denne lavere veerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder males til kostpris i moderselskabets regnskab. Hvis kostprisen overstiger kapitalande-
lenes genindvindingsveerdi, nedskrives til denne lavere veerdi. Kapitalandele i associerede virksomheder méles i koncernregnska-
bet efter indre veerdis metode med tilleeg for regnskabsmaessig veerdi af goodwill.

Veerdipapirer

Veerdipapirer indregnet under henholdsvis langfristede og kortfristede aktiver omfatter bgrsnoterede obligationer. Veerdipapirer
indgar i kategorien finansielle aktiver, som besiddes med handel for gje. Veerdipapirer, som besiddes med handel for gje, males
ved farste indregning til dagsveerdi pa afregningsdagen. Efterfalgende males aktiverne til dagsveerdi pa balancedagen, og een-
dringer i dagsveerdien indregnes direkte i resultatet. Dagsveerdien opggres svarende til barskursen for bgrsnoterede veerdipapirer.

Egne aktier

Egne aktier indregnes over egenkapitalen pa anskaffelsestidspunktet. Vederlag modtaget ved afhaendelse af egne aktier indreg-
nes direkte pa egenkapitalen. Udbytte for egne aktier indregnes direkte pa egenkapitalen under "overfgrt resultat”.

Nedskrivning af immaterielle og materielle aktiver samt kapitalandele i associerede virksomheder

Ved regnskabsarets afslutning gennemgas de regnskabsmeessige veerdier af immaterielle og materielle aktiver med bestemme-
lig levetid med henblik pa at fastseette, hvorvidt der er indikationer pa veerdiforringelse. Hvis en sadan indikation er til stede,
skegnnes aktivets genindvindingsveerdi med henblik pa at fastsla omfanget af en eventuel veerdiforringelse. Aktiver med ubestem-
melige levetider, herunder goodwill, underkastes en arlig test for vaerdiforringelse, samt hvis der er indikationer pa veerdiforrin-
gelse. Genindvindingsveerdien vurderes til dagsveerdi fratrukket salgsomkostninger eller kapitalvaerdi, hvor denne er hgjere. Ved
vurdering af kapitalveerdien tilbagediskonteres skannede fremtidige pengestrgmme til nutidsveerdi ved hjeelp af en diskonterings-
sats, der afspejler aktuelle markedsvurderinger af den tidsmaessige veerdi af penge og seerlige risici tilknyttet aktivet, som der
ikke er reguleret for i de skannede fremtidige pengestramme. Safremt aktivets (eller den pengestremsfrembringende enheds)
genindvindingsveerdi skgnnes at vaere mindre end den regnskabsmeessige veerdi, nedskrives den regnskabsmaessige veerdi til
genindvindingsveerdien. En eventuel nedskrivning indregnes i resultatet. Nedskrivning af goodwill tilbageferes ikke.

Varebeholdninger

Varer under fremstilling males til kostpris/fremstillingspris, eller nettorealisationsveerdi, hvor denne er lavere. | fremstillingspri-
sen indgar materialer, direkte lgn samt en andel af indirekte produktionsomkostninger. Der er foretaget nedskrivning for ukurans.
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer, herunder boglagre, er vurderet under hensyntagen til formodet salgbarhed.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af nedskrivninger til img-
degaelse af forventede tab. Tilgodehavender indgar i kategorien tilgodehavender, der er finansielle aktiver med bestemmelige
betalinger, som ikke er noteret pa et aktivt marked, og som ikke er afledt af finansielle instrumenter. Nedskrivninger foretages pa
et savel individuelt niveau som gruppeniveau ved anvendelse af en henszaettelseskonto.

Periodeafgraensningsposter (aktiver)

Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter forudbetalte forfatterhonorarer samt gvrige afholdte omkostninger,
der vedrgrer efterfalgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Egenkapital

Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Det foreslaede udbytte for
regnskabsaret oplyses i en note til egenkapitalen. Anskaffelses- og afstaelsessummer for egne aktier indregnes direkte pa egen-
kapitalen.

| moderselskabets regnskab reserveres et belgb under egenkapitalen svarende til aktiverede udviklingsomkostninger fra og med
1. januar 2016 reguleret for af- og nedskrivninger. Denne reserve er ikke tilgaengelig for udlodning af udbytte.

Pensionslignende forpligtelser

Gyldendals pensionsordninger er som hovedregel forsikringsmaessigt afdeekket. Ved bidragsbaserede pensionsordninger indbe-
tales lgbende faste bidrag til uafhaengigt pensionsselskab. Bidragene indregnes i resultatet i den periode, hvori medarbejderen
har udfart den arbejdsydelse, der giver ret til pensionsbidraget. Skyldige betalinger indregnes i balancen som en forpligtelse.

En direktar samt enkelte andre har pensionslignende rettigheder. For disse ydelsesbaserede ordninger er koncernen forpligtet til

at betale en bestemt ydelse, i forbindelse med at de omfattede medarbejdere pensioneres, f.eks. et fast belgb eller en procentdel
af slutlennen.
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For ydelsesbaserede ordninger foretages arligt en aktuarmaessig opgerelse af kapitalveerdien af de fremtidige ydelser, som med-
arbejderne har optjent ret til gennem deres hidtidige anszettelse i koncernen, og som vil skulle udbetales ifglge ordningen. Kapi-
talveerdien beregnes pa grundlag af markedsmaessige forudszetninger om den fremtidige udvikling i rente, lanninger og dedelig-
hed.

Kapitalveerdien af disse pensionsforpligtelser fratrukket dagsveerdien af eventuelle aktiver tilknyttet ordningen indregnes i balan-
cen under forpligtelser.

Henseettelser

Forpligtelser indregnes, nar koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse som felge af begivenheder i regnskabsaret eller tidli-
gere ar, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfare et treek pa koncernens skonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser males som det bedste skan over de omkostninger, der er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle for-
pligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over ét ar fra balancedagen males til nutidsveerdi.

| forbindelse med salg af varer med ombytningsret henseettes til deekning af ukurans pa de varer, der forventes ombyttet.

Bank- og prioritetsgeeld

Bank- og prioritetsgeeld males pa tidspunktet for lanoptagelse til dagsveerdi med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger.
Efterfglgende males bank- og prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved lanopta-
gelsen og det belgb, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden som en finansiel omkostning ved at
anvende den effektive rentes metode.

Anden geeld

Anden gzeld indregnes til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi. Posten omfatter leverandegrgeaeld og an-
den geeld til offentlige myndigheder mv.

Periodeafgraensningsposter (passiver)

Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indteegter til resultatfgring i efterfalgende regn-
skabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Leje- og leasingforhold

Nar aftaler om leje og leasing vedrerer en flerarig periode og er af operationel karakter, resultatfares leje- og leasingydelsen i den
periode, de vedrarer. Den resterende retlige og faktiske leje- og leasingforpligtelse vedrgrende sadanne aftaler er anfgrt under
eventualforpligtelser.

Pengestramsopgerelse

Pengestramsopgarelsen er opstillet efter den indirekte metode og viser moderselskabets og koncernens pengestreamme fra drift,
investeringer og finansiering samt likvider ved arets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af kab og salg af virksomheder vises separat under pengestremme vedrgrende investeringsaktiviteter. |
pengestremsopgerelsen indregnes pengestrgmme vedragrende kgbte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet.

Pengestramme fra driften opggres som arets driftsresultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, sendring i driftskapitalen, fi-
nansielle indteegter og finansielle omkostninger samt betalt selskabsskat. Pengestreamme fra investeringer omfatter kgb og salg
af immaterielle, materielle og finansielle aktiver. Pengestremme fra finansiering omfatter optagelse af og afdrag pa langfristet
geeld samt betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede kassekreditter, der indgar som en del af likviditetsstyringen.
Segmentoplysninger
Gyldendal-koncernen omfatter alene forlagsaktivitet. De underliggende forretningsomrader aggregeres til ét rapporteringsseg-

ment som fglge af ensartede karakteristika. Der praesenteres saledes ikke segmentoplysninger.

Intern samhandel finder sted pa markedsvilkar.

37



Noter

Note Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
2017 2016 2017 2016

2 NETTOOMSAETNING

Gyldendal er en forlagsvirksomhed, som primeert opererer i Danmark, hvorfor der ikke rapporteres saerskilte segmenter.

Gyldendal-koncernens omsaetning specificeres séledes:

Print 459.890 475418 552.233 555.285
Digital 120.884 96.574 232.555 192.502
Andet 61.873 66.177 78.241 84.958
Nettoomsaetning 642.647 638.169 863.029 832.744
Heraf udggr tjenesteydelser 107.938 88.280 217.684 183.367

3 VAREFORBRUG OG DISTRIBUTIONSOMKOSTNINGER

Varekgb 86.194 114.048 164.056 186.419
Arets nedskrivning af varebeholdninger 12.312 4,929 12.312 4,929
Arets forskydning i varebeholdninger 15.707 -20.542 15.617 -20.542
Distributionsomkostninger 67.290 81.729 75.781 90.790
Vareforbrug og distributionsomkostninger ialt 181.503 180.164 267.766 261.597

4 ANDRE EKSTERNE OMKOSTNINGER

Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer:

Lovpligtig revision 517 517 713 663
Andre erkleeringer med sikkerhed 0] 8 10 8
Skatteradgivning 16 232 16 232
Andre ydelser 149 250 149 280
Samlet honorar 682 1.006 888 1182

&
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Noter

Note Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
2017 2016 2017 2016

5 PERSONALEOMKOSTNINGER

Personaleomkostninger i alt:

Lgnninger og gager 164.663 158.545 204.075 201508
Pension, bidragsbaseret 16.415 15.438 20478 19.346
Andre omkostninger til social sikring mv. 3.249 3.695 3.716 4.167
Personaleomkostninger i alt 184.326 177.679 228.268 225.021
Det gennemsnitlige antal ansatte 351 334 448 430
Bestyrelse:

Formand 390 390 390 390
Neestformand 260 260 260 260
@vrige medlemmer 780 780 1.053 988
Bestyrelsesvederlag 1430 1430 1703 1.638
Direktion:

Adm. direkter Stig Andersen

Fast vederlag, inkl. fri bil 5.299 2.590 5.299 2.590
Pension, bidragsbaseret 375 375 375 375
Variabel resultatlgn 0 297 0 297
I alt 5674 3.261 5674 3.261

Direktar Bjarne Ponikowski

Fast vederlag, inkl. fri bil 2.324 2.286 2.324 2.286
Pension, bidragsbaseret 328 324 328 324
Variabel resultatlgn 200 261 200 261
I alt 2.853 2.871 2.853 2.871
Direktionsvederlag 8527 6.132 8527 6.132

Andre ledende medarbejdere:

Lgnninger og gager 3.857 5.087 7.811 9.132
Pension, bidragsbaseret 336 430 614 768
Vederlag til andre ledende medarbejdere 4193 5.517 8.425 9.900

Af det faste vederlag til adm. direktagr Stig Andersen i 2017 vedrgrer 2,7 mio. kr. fratreedelsesaftalen, som blev indgaet 24. oktober 2017.

Direktion og andre ledende medarbejdere er omfattet af seerlige bonusordninger afhaengigt af individuelt fastsatte resultatmal. En ledende medarbejder har en aftale om
seerlig godtgarelse, hvis medarbejderen opsiges i forbindelse med virksomhedsoverdragelse eller ledelseseendringer, og en ledende medarbejder har en aftale om seerlig
godtgarelse ved pensionering. Herudover ingen seerlige godtgerelsesaftaler for moderselskabets direktion og andre ledende medarbejdere i koncernen, som realiseres ved
en eventuel virksomhedsovertagelse eller fratraedelse. Pensionslignende og andre langsigtede personaleforpligtelser fremgar af note 17 og 18.

Bestyrelsesmedlemmerne har alene modtaget ordinzere honorarer.
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Noter

Note Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
2017 2016 2017 2016

6 AF- OG NEDSKRIVNINGER

Afskrivninger:

Udgivelsesrettigheder 5558 3477 8.989 4125
IT brugsrettigheder 86 0 86 6]
Udviklingsprojekter 17.995 7.607 24.145 13.479
Indretning af lejede lokaler 0 0 53 38
Bygninger 3.044 2.408 3.044 2.408
Tekniske anleeg og maskiner 1.623 839 1.623 839
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 1.996 472 2.092 556
Afskrivninger i alt 30.302 14.803 40.032 21446
Nedskrivninger:

Nedskrivning af udviklingsprojekter 0] 3.596 0] 3.596
Nedskrivninger i alt 0 3.596 0 3.596
Tab/gevinst ved salg af aktiver:

Tab pa immaterielle aktiver 151 0 151 0
Tab ved salg af driftsmidler 12 334 12 201
Tab og gevinst ved salg af aktiver 139 334 139 201
Af- og nedskrivninger i alt 30.441 18.733 40.171 25.243

7 FINANSIELLE INDTAGTER

Renter af bankindestadender mv. 1.646 545 1.646 545
Renter tilknyttede virksomheder 93 64 0 (6]
Finansielle indteegter fra finansielle aktiver, der ikke méles

til dagsveerdi via resultatet 1.739 609 1.646 545

8 FINANSIELLE OMKOSTNINGER

Renter pa bankgeeld 0 0 70 56
Renter tilknyttede virksomheder 377 394 0] 0
@vrige kursreguleringer 0] 650 0 650
@vrige renteudgifter 996 381 1.078 516
Finansielle omkostninger af finansielle forpligtelser, der

ikke males til dagsveerdi via resultatet 1.373 1.426 1.148 1.222

&
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Noter

Note Tusinde kroner

9 IMMATERIELLE AKTIVER

| gang-
Feerdiggjorte veerende
Udgivelses- IT brugs- udviklings- udviklings-
Goodwill rettigheder rettigheder projekter projekter

Gyldendal (moderselskab)
Kostpris 1/1 2016 6.332 38.762 10.913 24.327 12.756
Korrektion af tidligere ar 0 0 0 9.622 -9.622
Tilgang (0] 24.210 0 26.473 10.908
Kostpris 31/12 2016 6.332 62.973 10.913 60.423 14.042
Korrektioner af tidligere ar 0 0 1 48 0
Overfgrsler 0 0] 0] 10.395 -10.395
Tilgang 0] 4.490 355 14.218 37.004
Afgang 0 0 0 -318 0
Kostpris 31/12 2017 6.332 67.463 11.269 84.766 40.651
Af- og nedskrivninger 1/1 2016 0 35.770 10.913 9.107 0
Arets afskrivninger 0 3.477 0 7.607 0
Arets nedskrivninger 0 0] 0 3.596 0
Af- og nedskrivninger 31/12 2016 0 39.247 10.913 20.310 0
Korrektioner af tidligere ar (0] 2 1 48 (6]
Arets afskrivninger 0 5558 86 17.995 0]
Afskrivninger afheendede aktiver 0 0 0] -167 0]
Af- og nedskrivninger 31/12 2017 0 44.807 11.000 38.186 0
Regnskabsmaessig veerdi 1/1 2016 6.332 2.993 0 15.220 12.756
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2016 6.332 23.726 (0] 40.113 14.042
Regnskabsmeessig veerdi 31/12 2017 6.332 22.655 269 46.580 40.651

Gyldendal-koncernen

Kostpris 1/1 2016 10.343 65.437 10.913 54.265 13.578
Tilgang ved virksomhedskgb 0 0 0] 9.622 -9.622
Tilgang 0 24534 0 32.485 11.094
Afgang (0] -672 0 -1.181 -822
Kostpris 31/12 2016 10.343 89.300 10.913 95.190 14.228
Korrektioner af tidligere ar ] 0 1 48 0
Overfgrsler 0 0 0 10.395 -10.395
Tilgang 0] 22593 355 23.940 38421
Tilgang ved virksomhedsovertagelser 0 6.356 0] 6] 0]
Afgang 0 0 0] -318 0]
Kostpris 31712 2017 10.343 118.248 11.269 129.256 42.254
Afskrivninger 1/1 2016 0 61.270 10.913 26.768 0]
Arets afskrivninger 0 4125 0 13.479 0
Arets nedskrivninger 0 0 0 3.596 0
Afskrivninger afheendede aktiver (0] 231 0 0 0
Afskrivninger 31/12 2016 0] 65.626 10.913 43.843 0
Korrektioner af tidligere ar 0 2 1 48 0]
Arets afskrivninger 0 8.989 86 24.145 0
Afskrivninger afheendede aktiver (0] 0] 0] -167 0
Afskrivninger 31712 2017 0] 74.617 11.000 67.870 0
Regnskabsmaessig veerdi 1/1 2016 10.343 4168 0 27496 13.578
Regnskabsmeessig veerdi 31/12 2016 10.343 23.674 (0] 51.347 14.228
Regnskabsmaessig veerdi 31712 2017 10.343 43.631 269 61.387 42.254

&
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Noter

Note Tusinde kroner
9 IMMATERIELLE AKTIVER (fortsat)

Goodwill

Goodwill opstaet i forbindelse med virksomhedsopkgb fordeles pa overtagelsestidspunktet til de pengestremsfrembringende enheder, som forventes at

opna gkonomiske fordele ved virksomhedssammenslutningen.

Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill far foretagne nedskrivninger er fordelt sdledes pa pengestremsfrembringende enheder: 2017 2016
Publizon A/S 4.011 4.011
Gyldendal 6.332 6.332
Goodwill i alt 10.343 10.343

Goodwill, som har ubestemmelig brugstid, testes for veerdiforringelse minimum en gang arligt og hyppigere, hvis der er indikatorer pa veerdiforringelse. Den arlige test for

veerdiforringelse foretages pr. 31. december.

Genindvindingsveerdien af de enkelte pengestremsfrembringende enheder, som goodwillbelgbene er fordelt til, opgeres med udgangspunkt i beregninger af enhedernes

kapitalveerdi. De vaesentligste usikkerheder er i den forbindelse knyttet til fastlaeggelse af diskonteringsfaktorer og veekstrater samt forventede aendringer i salgspriser og

produktionsomkostninger i budget- og terminalperioderne.

De fastlagte diskonteringsfaktorer afspejler markedsvurderinger af den tidsmeessige veerdi af penge udtrykt ved en risikofri rente, og de specifikke risici, der er knyttet til

den enkelte pengestramsfrembringende enhed. Diskonteringsfaktorer fastleegges som udgangspunkt pa en "fgr skat'-basis pa& grundlag af vurderet Weighted Average

Cost of Capital (WACC).

De anvendte vaekstrater er baseret pé virksomhedsprognoser i form af Gyldendalkoncernens budgetter og estimater.

Skennede aendringer i salgspriser og produktionsomkostninger i budget- og terminalperioderne er baseret pa historiske erfaringer og forventninger til fremtidige

markedsendringer.

Til brug ved beregning af de pengestramsfrembringende enheders kapitalveerdi er anvendt de pengestrgmme, der fremgar af de seneste bestyrelsesgodkendte budgetter

for det kommende ar og prognoser for de efterfalgende fire regnskabsar. For regnskabsar efter budget- og prognoseperioden (terminalperioden) er der sket en

ekstrapolation af pengestrgmme i den seneste budgetperiode korrigeret for forventede vaekstrater. De anvendte vaekstrater overstiger ikke den gennemsnitlige forventede

langsigtede veekstrate for de pagaeldende markeder.

De vaesentlige parametre anvendt ved beregning af genindvindingsvaerdierne er fglgende:

Veekstfaktor i Diskonte-

terminal- ringsfaktor far

periode Risikofri rente skat

% % %

2017 1,30 0,50 6,10
2016 2,30 1,70 7,30

Bortset fra goodwill med ubestemmelig brugstid anses alle immaterielle aktiver for at have bestemmelige brugstider, som aktiverne afskrives over, jf. beskrivelse af

anvendt regnskabspraksis i note 1.

Udgivelsesrettigheder
Gyldendals kgb af rettigheder fra ConDidact udggr hovedsageligt tilgangen i udgivelsesrettigheder i 2017.

Udviklingsprojekter

Udviklingsprojekter bestar dels af digitale produkter i form af e-bgger, i-bgger, lydbgger og portaler samt administrative systemer. Der kommer lgbende nye produkter og

systemer til portefgljen, lige som eksisterende produkter og systemer forbedres.
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Noter

Note Tusinde kroner

10 MATERIELLE ANLAGSAKTIVER

Tekniske Andre anleeg,

Grunde og anleeg og driftsmateriel Aktiver under Indretning af

bygninger maskiner og inventar opfarelse lejede lokaler
Gyldendal (moderselskab)
Kostpris 1/1 2016 100.932 17.923 7.921 0 (0]
Tilgang 6.362 4.279 3.765 35 0]
Afgang 0 -13.961 -775 0 0
Kostpris 31/12 2016 107.294 8.240 10.911 35 0
Tilgang 4524 281 3.001 0] 6]
Afgang 0 -863 -3.711 -35 0
Kostpris 31712 2017 111.818 7.657 10.235 0 0]
Afskrivninger 1/1 2016 6.939 16.564 7.230 0 0
Arets afskrivninger 2.408 839 472 0] 0
Afskrivninger afheendede aktiver 0 -13.516 -695 0 0
Afskrivninger 31/12 2016 9.347 3.887 7.006 0 0]
Arets afskrivninger 3.044 1.623 1.996 0 0]
Afskrivninger afheendede aktiver 0 -863 -3.621 0 (0]
Afskrivninger 31/12 2017 12.391 4.647 5382 0 0]
Regnskabsmaessig veerdi 1/1 2016 93.993 1.359 691 0
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2016 97.947 4.353 3.905 35
Regnskabsmeessig veerdi 31/12 2017 99.427 3.010 4.854 0 0
Gyldendal-koncernen
Kostpris 1/1 2016 100.932 17.923 9.566 0 650
Tilgang 6.362 4.279 3.775 35 0
Afgang 0 -13.961 -1.317 0 0
Kostpris 31/12 2016 107.294 8.240 12.025 35 650
Tilgang 4524 281 3.043 0 15
Afgang 0 -863 -3.711 -35 o]
Kostpris 31/12 2017 111.818 7.657 11.391 0] 665
Afskrivninger 1/1 2016 6.939 16.564 8.279 0 541
Arets afskrivninger 2.408 839 556 0] 38
Afskrivninger afheendede aktiver 0 -13.516 -945 0 0
Afskrivninger 31/12 2016 9.347 3.887 7.890 0 579
Arets afskrivninger 3.044 1.623 2.092 0] 53
Afskrivninger afheendede aktiver 0 -863 -3.621 0] 0
Afskrivninger 31/12 2017 12.391 4.647 6.361 0 633
Regnskabsmeessig veerdi 1/1 2016 93.993 1.359 1.287 0 109
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2016 97.947 4.353 4134 35 71
Regnskabsmaessig veerdi 31712 2017 99.427 3.010 5.030 0 32
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Noter

Note Tusinde kroner
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FINANSIELLE AKTIVER

Gyldendal (moderselskab)

Kapital-
andele i
tilknyttede
virksomheder

associerede
virksomheder

Veerdipapirer

Kostpris 1/1 2016 32.812 0] 182.567
Tilgang 0 0] 0
Afgang (0] 0 -5.629
Kostpris 31/12 2016 32.812 0 176.938
Tilgang 18.010 2.100 0
Afgang 0] 0] -66.120
Kostpris 31/12 2017 50.822 2.100 110.818
Nedskrivninger 1/1 2016 (0] 0 0
Tilgang 0 0 0
Afgang 0 0 0
Nedskrivninger 31/12 2016 (0] 0 0
Tilgang (0] 0 0]
Afgang 6] 0] 0
Nedskrivninger 31/12 2017 0 0] 0
Regnskabsmaessig veerdi 1/1 2016 32.812 0 182.567
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2016 32.812 0 176.938
Regnskabsmaessig veerdi 31712 2017 50.822 2.100 110.818

Gyldendal kebte den 30. maj 2017 samtlige rettigheder til digitale produkter i ConDidact. Aktiviteterne er integreret i moderselskabet i 2017 og fusion forventes at ske pr.

1. januar 2018

Gyldendal-koncernen

Kostpris 1/1 2016 0 182.568
Tilgang 0] 0
Afgang 0 -5.630
Kostpris 31/12 2016 0 176.938
Tilgang 2.100 0]
Afgang 0 -66.120
Kostpris 31/12 2017 2.100 110.818
Nedskrivninger 1/1 2016 0] 0
Tilgang 0] 0
Afgang 0] 0
Nedskrivninger 31/12 2016 0] 0]
Tilgang 40 (0]
Afgang 0 0
Nedskrivninger 31/12 2017 40 0
Regnskabsmaessig veerdi 1/1 2016 0 182.568
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2016 0 176.938
Regnskabsmaessig veerdi 31712 2017 2.060 110.818

For specifikation af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder henvises til afsnittet "Koncernens virksomheder".

Gyldendal kgbte den 9. oktober 2017 23 % af anpartskapitalen EyeJustRead Denmark ApS. Investeringen er indregnet som associeret virksomhed og indgéar dermed i

andel af arets resultat fra associerede virksomheder.

Eye Just Read ApS Denmark er ikke underlagt begreensninger i forhold til udbetaling af kontant udbytte, bortset fra de generelle selskabsretlige krav om udbyttets

forsvarlighed, eller begreensninger i forhold til tilbagebetaling af 1an ydet til dem.
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Noter

Note Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
2017 2016 2017 2016

12 TILGODEHAVENDER FRA SALG AF VARER OG TJENESTEYDELSER

Der er pr. balancedagen foretaget nedskrivning af tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser til eventuel lavere nettorealisationsveerdi svarende til summen af de
fremtidige nettoindbetalinger, som tilgodehavenderne forventes at indbringe. Den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender afspejler den maksimale risiko for tab pa
tilgodehavender.

Der foretages direkte nedskrivninger af tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser, hvis veerdien ud fra en individuel vurdering af de enkelte debitorers
betalingsevne er forringet, f.eks. ved betalingsstandsning, konkurs el. lign. Nedskrivning foretages til opgjort nettorealisationsveerdi.

Der anvendes en henseettelsesskonto til at reducere den regnskabsmeessige veerdi af gvrige tilgodehavender, hvis veerdi er forringet grundet tabsrisiko. Baseret pa
historiske erfaringer indregnes belgb pa nedskrivningskontoen som udgangspunkt, nar tilgodehavender har veeret forfaldne i mere end tre maneder.

Tilgodehavender fordeler sig saledes:

Ikke-forfaldne tilgodehavender 118.675 134.409 150.716 157.055
Overforfaldne med op til en maned 6.126 5.380 7.685 8.780
Overforfaldne mellem en og tre maneder 2.008 2.715 2.609 3.676
Overforfaldne mere end tre maneder 11.846 6.753 12.994 8.558
Tilgodehavender i alt 138.657 149.256 174.004 178.070

Nedskrivninger pa tilgodehavender fordeler sig saledes:

Ikke-forfaldne tilgodehavender 45 92 45 92
Overforfaldne med op til en maned 325 319 325 319
Overforfaldne mellem en og tre maneder 168 303 168 303
Overforfaldne mere end tre maneder 1.487 1.749 1.487 1.749
Nedskrivninger pa tilgodehavender i alt 2.025 2.463 2.025 2.463

Veerdi af tilgodehavender efter nedskrivning fordeler sig saledes:

Ikke-forfaldne tilgodehavender 118.631 134.317 150.672 156.964
Overforfaldne med op til en maned 5.802 5.061 7.360 8.461
Overforfaldne mellem en og tre maneder 1.840 2412 2.440 3.373
Overforfaldne mere end tre maneder 10.359 5.003 11.507 6.809
Veerdi af tilgodehavender efter nedskrivninger i alt 136.632 146.793 171.980 175.607

13 LIKVIDE BEHOLDNINGER
Kontanter og bankindestaender 19.212 33.324 30.815 38.483

Likvide beholdninger 19.212 33.324 30.815 38.483

Koncernen har treekningsrettigheder pa kassekreditter for i alt 57,5 mio. kr. (2016: 57,5 mio. kr.).
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14 SKAT AF ARETS RESULTAT
Arets aktuelle skat 7.795 12.307 10.832 13.852
Arets udskudte skat 235 1.373 23 871
AEndring af udskudt skat tidligere ar 18 535 18 535
Effekt af nedseettelse af skatteprocent 0 0 0 -113
Regulering vedrgrende tidligere ar 0 -1.831 88 -1.837
Skat af arets resultat 7.542 12.384 10.926 13.308
Selskabsskat
Selskabsskat pr. 1/1 1.653 -9.001 683 -11.613
Modtaget/betalt skat vedrgrende tidligere ar -1.654 9.001 604 12.801
Betalt acontoskat i aret 6.091 13.135 9.584 14535
Regulering vedrgrende tidligere ar 0] 0] -1.288 -1.188
Arets aktuelle skat -7.795 -12.307 -10.833 -13.852
Anvendelse af skattemaessigt underskud 0] 825 0 (0]
Selskabsskat pr. 31/12 -1.704 1.653 -1.250 683
Udskudt skat
Udskudt skat pr. 1/1 9.828 7.920 9433 7.713
Regulering udskudt skat primo -18 535 549 1
Effekt af nedseettelse af skatteprocent 0] 0 0] -113
Arets udskudte skat -235 1.373 23 1.832
Udskudt skat pr. 31/12 9.576 9.828 10.006 9.433
Udskudt skat vedrgrer
Immaterielle aktiver 10.352 546 14528 3.134
Materielle aktiver 3.606 13.008 3.461 12.891
Varelager 0 0 563 455
Tilgodehavender 0 0 140 214
Periodiserede indteegter -11.009 -9.880 -15.314 -13.416
Andre hensatte forpligtelser 6.628 6.154 6.628 6.154
Udskudt skat i alt 9.576 9.828 10.006 9.433
Arets effektive skatteprocent specificeres som falger:
Selskabsskatteprocent 22,0 22,0 22,0 22,0
Udbytte fra tilknyttede virksomheder 0,0 -24 0,0 0,0
Regulering vedrgrende udskudt skat tidligere ar 0.1 0,8 -1,2 0,0
Regulering vedrgrende tidligere ar 0,0 -2,7 0,2 -2,9
Anden ikke-skattepligtig indkomst 0,0 0,0 0,0 0,0
Andre ikke-fradragsberettigede omkostninger 14 0,7 29 2,8
Nedseettelse af skatteprocent 0,0 0,0 0,0 -0,2
Arets effektive skatteprocent 235 18,3 23,9 21,8
) £
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2017 2016 2017 2016

15 RESULTAT PR. AKTIE
Resultat til moderselskabets aktionaerer anvendt til beregning af resultat pr. aktie 33.886 49.893
Gennemsnitligt antal udstedte aktier (stk.) 1.020.000 1.020.000
Gennemsnitligt antal egne aktier (stk.) -9.430 -9.430
Antal aktier anvendt til beregning af resultat pr. aktie (stk.) 1.010.570 1.010.570
Resultat og udvandet resultat pr. aktie (EPS) kr. 33,53 49,37

16 UDBYTTE

Den 25. april 2017 udbetalte Gyldendal A/S 20.400 t. kr. i ordinegert udbytte til aktionaererne svarende til 20 kr. pr. aktie. Udbetalt udbytte i april 2016 udgjorde 22.400 t.

kr., ligeledes svarende til 20 kr. pr. aktie.

For regnskabsaret 2017 har bestyrelsen foreslaet udbetalt udbytte p& 20.400 t. kr. svarende til 20 kr. pr. aktie, der vil blive udbetalt til aktionzererne umiddelbart efter

afholdelse af selskabets ordinzere generalforsamling den 12. april 2018, forudsat at generalforsamlingen godkender bestyrelsens forslag. Da udbyttet er betinget af

generalforsamlingens godkendelse, er det ikke indregnet som en forpligtelse i balancen pr. 31. december 2017. Hvis udbyttet vedtages som foreslaet, vil det blive udbetalt

til de aktioneerer, der pr. 12. april 2018 er registreret i selskabets aktiebog.

17 LANGFRISTEDE PERSONALEFORPLIGTELSER

Langfristede personaleforpligtelser 1.000 2.700 2977 4504
Jubileeumsgratialeforpligtelse 1.405 1575 1405 1575
Andre langfristede personaleforpligtelser 2.405 4.275 4.382 6.079
Heraf forpligtelser der forfalder efter 5 ar 858 1111 858 1111
18 PENSIONSLIGNENDE FORPLIGTELSER

Gyldendals pensionsordninger er som hovedregel forsikringsmeessigt afdeekket (bidragsbaseret).

Forskydningen i pensionslignende forpligtelser, kan opgares saledes:

Pensionslignende forpligtelser pr. 1/1 671 621 671 621
Anvendt i &ret -234 -227 -234 -227
Hensat i aret 147 454 147 454
Aktuarmaessige gevinster og tab 40 -177 40 -177
Pensionslignende forpligtelser pr. 31/12 624 671 624 671

Opggrelsen af den pensionslignende forpligtelse er baseret pa en aktuarmaessig beregning af kapitalveerdien af de fremtidige ydelser, som virksomheden skal udbetale.

Kapitalveerdien beregnes pa grundlag af forudssetninger om udvikling i lgn, rente og dedelighed.

Pensionslignende forpligtelser specificeres saledes:

Nutidsveerdi af ydelsesbaserede ordninger 624 671 624 671

Pensionslignende forpligtelser i alt 624 671 624 671

Forudsaetninger for de aktuarmaessige beregninger pr. balancedagen kan gennemsnitligt oplyses som fglger:

Gennemesnitlig benyttet diskonteringsrente 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%

Forventet afkast pa ordningens aktiver 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fremtidig lgnstigningstakt 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
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19 ANDEN GALD

Anden geeld specificeres saledes:

Honorar og kommissionsafgifter 55.187 50.497 68.013 62.075
Moms, kildeskat og arbejdsmarkedsbidrag 13.596 (0] 14.599 0]
Feriepengeforpligtelse 20.229 15.486 27.004 22231
@vrige skyldige omkostninger 12.170 13.290 16.798 16.524
Anden geeld (kortfristet) i alt 101.181 79.273 126.414 100.830

Regnskabsmaessig veerdi af anden geeld svarer til forpligtelsernes dagsveerdi.

20 BANKGEAELD

Bankgeeld specificeres séledes:

Repo-beldning af obligationer, variabel rente 38.187 110.390 38.187 110.390
Kassekredit, variabel rente 0 (0] 0] 6
Bankgeeld i alt 38.187 110.390 38.187 110.396

Bankgeeld indregnes saledes i balancen:
Kortfristede geeldsforpligtelser 38.187 110.390 38.187 110.396

Langfristede geeldsforpligtelser 0 0 0] 6]

Dagsveerdi af fastforrentet bankgaeld opggres til nutidsveerdi af fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Dagsveerdi af den samlede bankgeeld udggr 38 mio. kr. (2016: 110
mio. kr.).

21 ANDRE HENSATTE FORPLIGTELSER

Forskydningen i andre hensatte forpligtelser kan opgeres saledes:

Andre forpligtelser pr. 1/1 2.690 2735 2.690 2.735
Arets henseettelser 274 45 274 45
Andre forpligtelser pr. 31/12 2.964 2.690 2.964 2.690

Andre hensatte forpligtelser omfatter forventet kuransnedskrivning i forbindelse med kundernes ret til at ombytte bgger.
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22 EVENTUALFORPLIGTELSER M.V.
Lejeforpligtelser vedrgrende ejendomme i uopsigelighedsperioden 1.008 631 9.271 11.901
Leasingforpligtelser vedrgrende biler 1.617 2.147 1.617 2.147
Kontraktlige forpligtelser i alt 2.625 2,777 10.888 14.048
Forfald inden for 1 ar 1.042 1.550 5.674 6.593
Forfald inden for 2 til 5 ar 1584 1.227 5.215 7.455
Forfald efter 5 ar 0 0 0 0]
lalt 2.625 2.777 10.888 14.048

De feellesregistrerede virksomheder i Gyldendal-koncernen haefter solidarisk for moms og A-skat. Moderselskabet er administrationsselskab i sambeskatningen.

Selskabet heefter derfor for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat for de sambeskattede selskaber og heefter ligeledes for selskabsskat. Heeftelsen udger dog

hgjst et belgb svarende til den andel af kapitalen i det padgeeldende selskab, der ejes direkte eller indirekte af selskabet.
Der er i moderselskabet stillet obligationer til sikkerhed for bankgaeld pd 38 mio. kr. (2016: 110 mio. kr.).

Selskabet har stillet selvskyldnerkaution for et datterselskab maksimeret til 7,0 mio. kr.

Moderselskabet har afgivet stgtteerkleeringer til datterselskaber, hvor der er behov herfor.

Sikkerhedsstillelser
Bankgeeld sikret ved deponerede obligationer

38.187

110.390

38.187

110.390

Obligationer stillet som sikkerhed for likviditetstreek

38.187

110.390

38.187

110.390

23 NAERTSTAENDE PARTER

Neertstdende parter med bestemmende indflydelse pa Gyldendal A/S: Museumsfonden af 7/12 1966.

@vrige neertstaende parter, som virksomheden har haft transaktioner med: Tilknyttede virksomheder samt bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere.

Udover udbytte har der ikke veeret samhandel med Museumsfonden af 7/12 1966.

Moderselskabet og koncernens datterselskaber kgber en raekke logistik- og serviceydelser hos den tilknyttede distributionsvirksomhed Publizon A/S. Omfanget heraf har
i 2017 udgjort 7,4 mio. kr. (2016: 5,5 mio. kr.). Moderselskabets andel heraf har i 2017 udgjort 4,5 mio. kr. (2016: 3,5 mio kr.).

Moderselskabet varetager pa central basis visse administrative funktioner. For disse ydelser afregner dattervirksomhederne et arligt bidrag. Omfanget heraf har i 2017

udgjort 6,6 mio. kr. (2016: 6,6 mio. kr.).

Koncernmellemvaerende forrentes med en rente pa 1 % p.a. Netto renter pa interne mellemvaerende udggr i 2017 0,3 mio. kr. (2016: 0,4 mio. kr.).

Herudover har der i &rets lgb ikke veeret gennemfart transaktioner med bestyrelse, direktion, ledende medarbejdere, veesentlige aktionzerer eller andre nzertstaende parter.
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24 FINANSIELLE AKTIVER OG FORPLIGTELSER

Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 136.632 146.793 171.980 175.607
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 9.892 8.221 0] 6]
Andre tilgodehavender 36.199 41.611 49.820 54.679
Likvide beholdninger 19.212 33.324 30.815 38.483
UdIan og tilgodehavender 201.935 229.948 252.615 268.769
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 50.823 32812 0]

Kapitalandele i associerede virksomheder 2.100 (0] 2.060 0
Kapitalandele i alt 52.923 32.812 2.060 (o]
Veerdipapirer 110.818 176.938 110.818 176.938
Finansielle aktiver disponible for salg 110.818 176.938 110.818 176.938
Bankgaeld 38.187 110.390 38.187 110.396
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 25.946 42.862 40.776 55.794
Geeld til tilknyttede virksomheder 40.532 37.430 0] 0]
Anden geeld 101.181 79.273 126.414 100.830
Finansielle forpligtelser, der méles til amortiseret kostpris 205.845 269.955 205.377 267.019

Dagsveerdien for finansielle aktiver og forpligtelser svarer til den regnskabsmaessige veerdi.

Dagsveerdihierarki:

Alle finansielle aktiver og forpligtelser, med undtagelse af vaerdipapirer, ligger i niveau 3 i henhold til dagsveerdihierarkiet. Veerdipapirer ligger i niveau 1.

Gyldendal-koncernen er som fglge af sin drift, sine investeringer og sin finansiering eksponeret over for markedsrisici i form af eendringer i renteniveau, kreditrisici og
likviditetsrisici. Moderselskabet styrer de finansielle risici i koncernen centralt og koordinerer koncernens likviditetsstyring, herunder kapitalfrembringelse og placering af
overskudslikviditet. Koncernen fglger en finanspolitik, der opererer med en forsigtig risikoprofil, siledes at rente og kreditrisici kun opstar med udgangspunkt i
kommercielle forhold. Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finansielle risici. Koncernen har ikke indgaet valutaterminskontrakter.

Koncernen er ikke i veesentlig grad eksponeret for valutarisici.

For neermere beskrivelse af koncernens risici henvises til afsnittet om risikoforhold i "Beretning for aret" i nserveerende arsrapport.

Renterisici

Veerdipapirer 110.818 176.938 110.818 176.938
Bankindestaender 19.212 33.324 30.815 38.483
Bankgeeld -38.187 -110.390 -38.187 -110.396
Renterisici i alt 91.843 99.872 103.446 105.026

Koncernens bankindestaender er placeret p& konti med anfordringsvilkar eller aftalekonti med en lgbetid pa op til tre maneder.

Bankgeeld med udlgb:

Inden for 1 &r 38.187 110.390 38.187 110.396
Mellem 2 og 5 ar 0 0 0 0
Efter 5 ar 0 0 0 0
Bank- og prioritetsgeeld i alt 38.187 110.390 38.187 110.396
Heraf fastforrentet 0 0 0 0

&
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24 FINANSIELLE AKTIVER OG FORPLIGTELSER (fortsat)

Udsving i renteniveauet pavirker bade koncernens bankindestdender og bankgzeld. En sendring i renteniveauet p& 1 %-point p.a. i forhold til balancedagens renteniveau vil
pavirke arets resultat og egenkapital med maksimalt 1,0 mio. kr. (2016 indvirkning pa 1,0 mio.kr.).

Likviditetsrisici

Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser inklusiv renter fordelt pa relevante tidsmaessige intervaller specificeres saledes:

Mellem

Under 6 6 0g 12 Mellem
2017 maneder méaneder log5ar Efter 5 ar | alt
Ikke-afledte finansielle forpligtelser
Bankgeeld 38.187 0 0 0 38.187
Leverandgrgeeld 40.776 0 0 0 40.776
Anden geld 126.414 0 (0] 0 126.414
Ikke-afledte finansielle forpligtelser i alt 205.377 0 0 0 205.377
2016
Ikke-afledte finansielle forpligtelser
Bankgeeld 110.396 0 0 0 110.396
Leverandgrgeeld 55.794 0 0 0 55.794
Anden geeld 100.830 0 0 0 100.830
Ikke-afledte finansielle forpligtelser i alt 267.019 (0] 0 0 267.019
Kreditrisici

Der er pr. balancedagen foretaget nedskrivning pa tilgodehavender til eventuel lavere realisationsveerdi svarende til summen af de fremtidige nettoindbetalinger, som
tilgodehavenderne forventes at indbringe. Den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender afspejler den maksimale risiko for tab pa tilgodehavender. Se note 12.

Optimering af kapitalstruktur

Selskabets ledelse vurderer lgbende om koncernens kapitalstruktur er i overensstemmelse med selskabets og aktionaerernes interesser. Det overordnede mal er at sikre
en kapitalstruktur, som understgtter en langsigtet skonomisk veekst og samtidigt maksimerer afkastet til koncernens interessenter ved en optimering af forholdet mellem
egenkapital og geeld. Koncernens overordnede strategi er ugendret i forhold til sidste ar.

Koncernens kapitalstruktur bestér af bankgeeld, skyldig selskabsskat, likvide beholdninger og egenkapital, herunder aktiekapital, bundne og frie reserver samt overfart
resultat.

Finansiel gearing
Den finansielle gearing kan pr. balancedagen opggres saledes:

2017 2016
Bankgeeld 38.187 110.396
Skyldig selskabsskat 1.248 -683
Veerdipapirer -110.818 -176.938
Likvide beholdninger -30.815 -38.483
Nettorentebaerende geeld -102.198 -105.709
Egenkapital 453.554 439.395
Finansiel gearing -225 -24,1

Misligholdelse af laneaftaler:
Koncernen har ikke i regnskabsaret eller i sammenligningsaret forsgmt eller misligholdt laneaftaler.

Et kursfald 1 % pa koncernens vaerdipapirer betyder en effekt pa ca. 1 mio. kr. (2016: 1 mio.kr.).

25 BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Gyldendals administrerende direktar siden 1999, Stig Andersen, besluttede i oktober 2017 at ga pa pension i lgbet af 2018. Som ny administrerende direkter tiltreeder
Morten Hesseldahl senest den 1. maj 2018. Morten Hesseldahl kommer fra en stilling som teaterchef pd Det Kgl. Teater og har tidligere blandt andet veeret kulturdirekter i
DR og administrerende direkter i Bonnier Forlagene og Dagbladet Information.

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, der har vaesentligt indflydelse pa arsrapporten.
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