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Introcluktion

@ Nye tider, ny strategi

| maj 2018 tiltradte Morten Hesseldahl som ny administrerende direktgr for Gyldendal efter Stig Ander-
sen, der gik pa pension efter 19 ar i Gyldendal. Med ny administrerende direktar blev arbejdet med at
udforme en ny strategi for Gyldendal iveerksat, og den nye strategi udmgntede sig allerede i 2018 i en
reekke konkrete tiltag.

Et af pejlemeerkerne i den nye strategi er at udvide Gyldendals forretning med produkter, services og

markeder, der stgder op til de traditionelle kerneforretninger og derved udvider Gyldendals markeds-

omrade. Som led i denne strategi opkgbtes i maj 2018 virksomheden Guide2know, og i december un-
derskrev Gyldendal aftale om at erhverve 60% af MentorDanmark.

Organisatorisk er der sket et generationsskifte pa fremtreedende direktagrposter. | datterforlaget Sy-
stime besluttede forlagets grundleegger og administrerende direktar, Poul Henrik Mikkelsen, at ga pa
pension. Hanne Salomonsen, som tillige fortsaetter som direkter for Gyldendal Uddannelse, overtog
herefter ledelsen af Systime.

Gyldendals littersere direktgr gennem 24 ar, Johannes Riis (69), valgte at traede tilbage som litterzer di-
rektgr for at fortseette som forleegger i Gyldendal frem til Gyldendals 250-ars jubileeum i 2020. Ansva-
ret for udgivelse af dansk skanlitteratur er overtaget af forlagschef Simon Pasternak.

For at skabe de rette betingelser for en mere markedsbevidst tilgang til udgivelsesaktiviteterne péa det
private marked blev der i 2018 bade i Gyldendal og i datterforlaget Rosinante & Co gennemfgart organi-
satoriske forandringer, blandt andet for at tilfare forlagene nye, kommercielle kompetencer. Gyldendals
forlagsaktiviteter rettet mod det private marked blev organiseret i to sgjler: en redaktionel sgjle for
skanlitteratur, non-fiktion og barn- og ungelitteratur og en kommerciel sgjle for salg, marketing og bog-
klubber.

Der tegner sig nu en ny, digital lasning for Den Store Danske Encyklopaedi, idet der pa finansloven blev
afsat 23 mio. kr. til en opdatering af indholdet og en forberedelse af en feelles digital platform med Trap
Danmark og andre vaerker af stor betydning.

Der er indledt en omfattende forandringsproces, som over de kommende ar skal skabe fundamentet for
et Gyldendal, der ogsa i en digital virkelighed er en af Danmarks beerende udgivervirksomheder. Gyl-
dendal og vores produkter og services skal have betydning for bagrn og unge, de voksne, de professio-
nelle, de studerende - uanset om det er for at skabe indsigt eller udsyn, for at dygtiggere sig eller un-
derholde, om det er fritid eller arbejdsmaessigt, eller for den sags skyld om det er analogt eller digitalt.

Denne forandringsproces er igangsat i 2018, og den vil fortsaette i de kommende ar. Det er en del af en
langsigtet strategi, som skal sikre, at Gyldendal forbliver relevant for samfundet i mange ar fremover.

@konomisk set blev 2018 et vanskeligt ar med et resultat, der var betydeligt lavere end i 2017.

Poul Erik Tgjner Morten Hesseldahl
Formand for bestyrelsen Adm. direktar



Hoved- og nggletal forkoncernen

2018 2017 2016 2015 2014
Resultatopggrelse i mio. kr.
Nettoomsaetning 853,5 863,0 832,7 830,3 8521
Driftsresultat for afskrivninger (EBITDA) 72,7 85,0 89,6 98,2 87,3
Driftsresultat (EBITA) 199 448 64,3 76,6 71,0
Resultat for finansielle poster (EBIT) 19,7 448 64,3 76,6 70,4
Resultat af finansielle poster, netto 1,0 0,5 0,7 2,7 2,0
Resultat for skat (af fortsaettende aktiviteter) 20,7 453 63,6 76,6 69,0
Arets resultat (af fortseettende aktiviteter) 16,1 344 50,3 554 55,3
Arets resultat af ophgrte aktiviteter - - - 58 3,7
Totalindkomst 16,1 344 50,3 554 553
Balance i mio. kr.
Balancesum 751,2 759,0 793,8 712,0 7487
Nettoarbejdskapital (NWC) 53,8 102,1 146,7 105,7 252
Investeret kapital, inkl. goodwill 354,6 363,7 3447 250,1 2481
Investeringer i immaterielle aktiver 84,3 917 68,1 33,6 12,9
Investeringer i materielle aktiver 8,6 7,9 145 10,3 9,6
Nettorentebaerende geeld -103,7 -102,2 -105,7 -168,3 -143,0
Egenkapital 4494 453,6 4394 409,3 3683
Pengestrgmme i mio. kr.
Arets forskydning i likvider 24,7 =77 -70,0 -84,3 11,3
Arets nettoinvestering i aktiver 49,9 29,0 76,0 55,6 77,0
Regnskabsrelaterede nggletal i %
Overskudsgrad (EBITDA-margin) 8,5 9,9 10,8 11,8 10,2
Overskudsgrad (EBITA-margin) 2,3 52 77 9,2 8,3
Overskudsgrad (EBIT-margin) 2,3 52 7.7 9,2 8,3
Afkast pa investeret kapital inkl. goodwill (ROIC incl. goodwill) 55 12,7 21,6 30,7 247
Finansiel gearing -231 -225 -24,1 -411 -38.8
Soliditetsgrad 59,8 59,8 554 575 49,2
Egenkapitalforrentning 3,6 77 119 15,7 16,9
Andre oplysninger
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 462 448 430 403 388
Aktuel EPS, resultat pr. aktie, kr. 15,17 3353 49,37 60,14 58,40
Udbytte pr. aktie, kr. 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
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Koncernensvirksomheder

Tusinde kroner 2018 2017
Moderselskab

GYLDENDAL A/S

Nettoomsaetning 633.800 647.929
Resultat fgr skat (ekskl. resultat af kapitalandele i

tilknyttede virksomheder) 17.205 30.509
Arets resultat (ekskl. resultat af kapitalandele i

tilknyttede virksomheder) 13.868 22.967
Selskabskapital 20.400 20.400
Egenkapital 416.529 419.873
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 353 351
Tilknyttede virksomheder

ROSINANTE&CO A/S (100%)

Nettoomsaetning 80.267 88.228
Resultat fgr skat (2.261) 4.850
Selskabskapital 6.500 6.500
Egenkapital 20.059 24.873
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 41 39
FORLAGET SYSTIME A/S (100%)

Nettoomsaetning 69.566 64.500
Resultat fgr skat 6.339 8.451
Selskabskapital 3.000 3.000
Egenkapital 41716 36.821
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 53 53
GUIDE2KNOW APS (100%)

Nettoomsaetning 3.313

Resultat fgr skat (2.611)

Selskabskapital 50

Egenkapital 9.815

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 10

Selskabet er kabt pr. 1/5 2018. Egenkapital er inklusiv koncernmerveerdier.
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Tusinde kroner 2018 2017
PUBLIZON A/S (54%)

Nettoomsaetning 82.701 70.874
Resultat fgr skat 2.049 1.353
Selskabskapital 556 556
Egenkapital 6.659 5.062
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 5 5
Egenkapital er inklusiv koncernmerveerdier.

Associerede virksomheder

EYEJUSTREAD DENMARK APS (23%)

Nettoomsaetning (392) 537
Resultat fgr skat 760 (175)
Selskabskapital 100 100
Egenkapital 1.232 1.992
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 2 2
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Strategiog forventninger

® Gyldendals langsigtede strategi

Gyldendals veerdigrundlag

Siden virksomheden blev grundlagt i 1770 af Sgren Gyldendal, har Gyldendals mission vaeret at szette
et veegtigt aftryk pa det danske samfund. Et aftryk der skal sikre danskerne laeseoplevelser preeget af
mangfoldighed og kvalitet. For at bevare en central og betydningsfuld rolle i offentligheden er det ngd-
vendigt, at Gyldendals aktiviteter afspejler virkeligheden i alle dens aspekter og bidrager aktivt til oplys-
ning samt kulturel og demokratisk debat. Gyldendal betragter det som en veesentlig samfundsmaessig
rolle at fastholde denne mangfoldighed i sin virksomhed.

Oplysning og uddannelse er en forudseetning for den demokratiske dannelse og vejen til medindfly-
delse pa det omgivende samfund. Gyldendal ser det derfor som en af sine vigtigste opgaver bade at
kunne levere gennemtaenkte kvalitetsleeremidler til alle niveauer i det danske uddannelsessystem og at
holde det danske sprog levende gennem litteraturen.

Strategisk fokus

Det traditionelle forlagsmarked for udgivelser til uddannelsesmarkedet og til det private marked er i
stigende grad i en digital omstilling med veekst i forbruget af digitale laeeremidler og i forbruget af digi-
tale e- og lydbeger. Den digitale veekst modsvares imidlertid af nogenlunde tilsvarende fald i salget af
trykte bgger, og det samlede marked udviser derfor ingen eller kun beskeden vaekst.

Den manglende vaekst i det traditionelle forlagsmarked vil skeerpe konkurrencesituationen og udfordre
indtjeningen generelt i markedet. Ligeledes vil den digitale omstilling stille krav til nye kompetencer,
nye ressourcer og kontinuerlige investeringer i udvikling og vedligeholdelse af digitale platforme. Om-
stillingen af Gyldendal til en udpreeget digital virksomhed, samtidig med fortsat understgttelse af de
veesentlige, analoge forretningsaktiviteter vil ogsa i de kommende ar betyde en del ekstra- og dobbelt-
omkostninger, som ligeledes vil heemme indtjeningen.

Gyldendal har derfor formuleret en tre-strenget strategi:

» En kortsigtet (1-2 ar) strategi om at forbedre lansomheden i koncernens kerneomrader gennem
bedre markedsbevidsthed, bedre dialog med kunderne og fokuseret markedsfgring af et mere se-
lektivt udgivelsesprogram

=  En mellemsigtet (2-3 ar) strategi om fortsat at omstille Gyldendals interne strukturer, processer og
systemer til digitale forretningsunderstattelse

= En langsigtet (4-5 ar) strategi om i de kommende ar at skabe veekst ved at udvikle og investere i
produkter, services og markeder, der ligger i naturlig forlaeengelse af Gyldendals kerneomrader

Udvikling og investering i tilstadende produkter, services og markeder kan ske savel organisk som gen-
nem opkegb. | den indledende opbygning af markedsudvidende aktiviteter vil opkgb formentlig veere det
mest hensigtsmaessige. De seneste investeringer i Guide2know og MentorDanmark er eksempler pa
udmgntningen af denne strategi.

Gyldendal-koncernens indtjening har i de senere ar veeret faldende. Ovennaevnte strategi har som for-
mal over strategiperioden at sikre en tilbagevenden til tidligere ars indtjeningsevne.

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 éar.



? Forventninger til 2019

Det danske bogmarked forventes ikke at vokse i 2019, hvilket geelder bade for salg til private forbrugere
og for uddannelsesmarkedet. Strategien om mere selektive udgivelsesbeslutninger, der understgttes af
mere fokuseret markedsfaringsindsats, kan i 2019 pavirke omseetningsudviklingen negativt - seerligt
for salget til det generelle marked gennem forhandlere og bogklubber.

De foretagne investeringer i Guide2know og MentorDanmark vil tilfgre koncernen nye indteegts-
stramme. Der er i de senere ar investeret betydeligt i digitale produkter og tilknyttede salgs- og leve-
rancesystemer, og Gyldendal vil i 2019 fortsat investere i udvikling af nye digitale produkter, tjenester
og forretningsmodeller bade pa uddannelsesomradet og til det private marked. De foretagne og kom-
mende investeringer resultatferes i takt med brugstiden som ordineere afskrivninger, og denne drifts-
post vil derfor forgges i 2019 og fremover.

Iveerkseettelse af tiltag til at forbedre lansomheden i kerneomraderne forventes kun at fa begreenset ef-
fekt pa helt kort sigt i 2019. Herudover forventes tiltag til langsigtet, digital omstilling at pafgre koncer-
nen ngdvendige omkostninger og investeringer i 2019 (og fremover).

Pa dette grundlag forventer koncernen i 2019 en omsaetning, der er lidt hgjere end i 2018, og et resultat
for skat pa samme niveau som i 2018.

Fremtidige forhold

Udsagn om fremtidige forhold, herunder forventningerne til omseetning, indtjening og finansielle
nggletal pa kort og lang sigt, er i sagens natur usikre og forbundet med risici, som kan veere betyde-
lige og medfare, at de faktiske forhold og resultater kan afvige vaesentligt fra de udtrykte forventnin-
ger. Mange faktorer vil vaere uden for Gyldendals kontrol.

Der henvises i gvrigt til arsrapportens afsnit om risikoforhold.




Beretning for aret2018

® Et vanskeligt ar med store forandringer

Fald i indtjening, tilkeb af nye forretningsomrader

@konomisk blev 2018 et vanskeligt ar for Gyldendal-koncernen, hvor fald i indtjeningen pa forlagsakti-
viteterne pa det private marked (ogsa kaldet "trade-markedet”) farte til en nedjustering af resultatfor-
ventningerne, som blev udmeldt i selskabsmeddelelse den 15. august 2018.

Koncernen havde i 2018 for fa steerke titler, hvilket i arets sidste maneder resulterede i en lavere om-
seetning end i 2017, og arets omseetning faldt med 1% og endte pa 854 mio. kr. (863 mio. kr.i 2017). Re-
sultatet far skat blev 21 mio. kr. (45 mio. kr. i 2017), hvilket var pa niveau med de i august udmeldte for-
ventninger. Arets resultat efter skat blev 16 mio. kr. mod 34 mio. kr. i 2017. De primeere arsager til faldet
i resultatet kan henfares til Trade-forlagene:

» Lagernedskrivninger pa et bredt antal udgivelser, som ikke var tilpasset efterspgrgslen
» Lavere salg af forventede bestsellere
= (Jget frafald af bogklubmedlemmer og lavere salg pr. medlem

Indtjeningen pa uddannelsesomradet svarede til forventningerne. Grundlaget for vaeksten i salget af
digitale leeremidler er de betydelige investeringer i digitale produkter og i digital systemunderstgttelse
gennem de senere ar - og ogsa i 2018. | resultatet kommer disse investeringer til udtryk som stigende
afskrivninger.

| 2018 indgik Gyldendal aftale om tilkab af to virksomheder, som begge havde fokus pa forretningsom-
rader, der stadte op til den traditionelle forlagsforretning. | maj erhvervedes GuideZknow ApS i Sgnder-
borg, som tilbyder e-leeringsmoduler til videreuddannelse af kommunernes sundhedsfaglige personale.
| december indgik Gyldendal aftale om med virkning fra 1. januar 2019 at overtage 60% af MentorDan-
mark ApS, som tilbyder privat lektiehjzelp til elever i grundskoler og ungdomsuddannelser. Transaktio-
nen blev gennemfart 7. januar 2019. Disse to virksomheder forventes bade at udvide og at styrke Gyl-
dendals position pa uddannelsesmarkedet.

Vurdering af arets resultater

Bestyrelsen og den daglige ledelse vurderer arets finansielle resultat som ikke-tilfredsstillende. Besty-
relsen er tilfreds med de iveerksatte forandringer, strategiske tiltag og akkvisitioner, der er foretaget
med henblik pa at styrke koncernens fremtidige position og indtjening.

Bestyrelsen vurderer fortsat, at selskabet har en tilfredsstillende finansiel position og foreslar udbytte til
aktionaererne pa 20 kr. pr. aktie (20 kr. pr. aktie i 2017).

Gyldendal-koncernen star ved indgangen til 2019 med en egenkapital pa 449 mio. kr. og en soliditets-
grad pa 59,8% solidt rustet til fremtidige muligheder og investeringer.
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Omseaetning og bruttoavance

Omseetningen faldt med 1% til 854 mio. kr. (863 mio. kr. i 2017).
Faldet i omsaetningen var sammensat af en stigning i salget af
leeremidler og et fald i salget til det private marked (trade-marke-
det), som iseer skyldtes nedgang i salg via bogklubber. 2018

Fordeling af omsaetning pa
forretningsomrader

fulgte dermed tendenserne fra de senere ar, og omsaetningen pa
uddannelsesmarkedet og trade-markedet er nu pa samme star- I I II II II
relse.

2014 2015 2016 2017 2018
Pa begge omrader var der i 2018 fortsatte stigninger i salget af = Uddannelse ®Trade = Distribution
digitale produkter. Indteegterne fra digitale produkter og ydelser
steg i 2018 med 17% og udgjorde 271 mio. kr. svarende til 32% af Fordeling af omsaetningen p& medie

den samlede omseetning.

Salget af digitale leeremidler fortsatte de senere ars to-cifrede
veekstrater, dog mere afdeempet i 2018 efter ophgret af statstil-
skud til skolernes indkab af digitale leeremidler. Ligeledes, men
fra et lavere udgangspunkt, steg omsaetningen fra e- og lydbgger
til det private marked med mere end 50%, men hovedparten af = Print = Digital - Anden omsaetning
indteegterne pa privatmarkedet kommer stadig fra trykte bager.

| takt med de digitale produkters foregede andel af omsaetningen sker en gradvis forandring af omkost-
ningsstrukturen, idet variable omkostninger (vareforbrug) erstattes af faste omkostninger og afskrivnin-
ger. Pa uddannelsesomradet, hvor digitaliseringen har starst effekt, har dette medfart en stigende daek-
ningsgrad, som dog modsvares af en tilsvarende stigning i afskrivning pa udviklingsomkostninger til
digitale produkter, forretningssystemer.

Modsat den stigende deekningsgrad pa uddannelsesomradet blev deekningsgraden pa trade-omradet
lavere end forventet pa grund af stigende lagernedskrivninger som beskrevet i selskabsmeddelelse nr.
6.

Den samlede dakningsgrad blev 56,2% (54,9% i 2017).

Ombkostninger

De faste omkostninger og afskrivninger steg med 7% i forhold til 2017. Heraf hidrarte 7 mio. kr. fra til-
kabte virksomheder inklusive afholdte kabsomkostninger. Reguleret for tilkgbte virksomheder blev de
eksterne omkostninger nedbragt i 2018, hvorimod personaleomkostninger og afskrivninger steg.

De stigende afskrivninger er en naturlig konse-
kvens af et hgjt investeringsniveau i de senere
ar i digitale produkter og forretningssystemer.
Stigningen hidrarer iseer fra afskrivninger pa
rettigheder og digitale produkter, som genere- ]
rer salgsindteegter pa digitale produkter, samt

.
pa salgs- og leverancesystemer til at under- .
stgtte salget. -

Udvikling i af- og nedskrivninger

o . ) ] o 2016 2017 2018
Afskrivninger pa digitale investeringer vil i de
kommende ér udg@re en voksende andel af de m Rettigheder og produkter m |T-systemer til produktion og salg
Administrative IT-systemer Materielle aktiver

ordineere driftsomkostninger.
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Personaleomkostningerne blev, udover almindelige lgnstigninger og tilkeb af Guide2know, pavirket af
de i 2018 gennemfgrte organisatoriske forandringer og ledelseseendringer. £ ndringerne var begrundet
i behov for at tilfare nye, digitalt orienterede kompetencer og resulterede derfor dels i fratreedelsesom-
kostninger og dobbeltlan i overlappende perioder.

EU’s persondataforordning (GDPR) tradte i kraft i maj 2018 med skeerpede krav til forsvarlig behand-
ling af persondata, fx elevdata i digitale leeremidler. Gyldendal har i 2018 allokeret betydelige ressourcer
til implementering af politikker og dokumentation med henblik pa overholdelse af GDPR. Der er herun-
der indgéaet databehandleraftaler med skoler, kommuner og samarbejdspartnere. Udover GDPR stiller
gvrige compliance-opgaver og I T-sikkerhed krav til foreget dokumentation af systemer, procedurer, po-
litikker og retningslinjer samt til lgbende tiltag for at sikre alle medarbejderes opmaerksomhed og over-
holdelse heraf.

Resultat af primeer drift (EBIT)
Resultatet af primeer drift blev 20 mio. kr. (45 mio. kr. i 2017) svarende til en EBIT-margin pa 2,3%
(5,2% i 2017). Arets driftsresultat levede saledes ikke op til koncernens langsigtede malsaetning.

Investeringer
De senere ars hgje investeringsniveau fortsatte i 2018
med samlede investeringer pa 93 mio. kr. (95 mio. kr.

Investeringer i immaterielle aktiver

(Mio. kr.)

i 2017). Investeringer i immaterielle aktiver udgjorde

84 mio. kr., heraf hidrgrte 17 mio. kr. fra aktiver i til- Goodwil 13

kabt virksomhed. Rettigheder s 24
Udvikling af digitale produkter 14 25

Disse investeringer vedrgrer goodwill, rettigheder og Investering | goodwill rettigheder og produkter 30 49

udvikling af digitale produkter, som danner grundlag | ""eduktions:salgs og leverancesystemer oz

for fremtidige indteegtsstramme. De digitale forret- Administrative systemer 9 <

ningsmodeller stiller hgje krav til driftssikker system- - ™vestering [lT-systemer 24 38
Investeringer i immaterielle aktiver i alt 84 85

understgttelse inden for savel produktion og leve-
rance som inden for salg og administration.

De foretagne investeringer i produkter, rettigheder og systemer er ngdvendige for at opretholde ind-
teegter fra digitale produkter og understgtte digitale forretningsmodeller. Investeringerne vil pavirke
fremtidige resultatopggrelser med forggede afskrivninger som del af de ordinzere driftsomkostninger.

Balance og pengestremme
De samlede aktiver udgjorde ved regnskabsarets udgang 751 mio. kr. og var pa samme niveau som i
2017. Immaterielle aktiver udggr 197 mio. kr. og dermed 26% af aktiverne.

Pengebindingen i arbejdskapital blev nedbragt med 43 mio. kr. Der blev i 2018 udgivet knap 100 feerre
nyheder end i 2017, og lagerbeholdningerne blev yderligere nedbragt ved makulation og foragede la-
gernedskrivninger. Pengebindingen i driftsmaessige tilgodehavender og forpligtelser i gvrigt blev ligele-
des reduceret i 2018, blandt andet som felge et lavere salg i slutningen af aret sammenlignet med 2017.

Driftens likviditetsbidrag pa 110 mio. kr. var pa niveau med 2017 (114 mio. kr.). Arets cash flow var pree-
get af arets store investeringer, som primeert blev finansieret af likviditetsbidrag fra driften og ved ned-
bringelse af selskabets obligationsbeholdning. Arets &endring i de likvide beholdninger var en stigning

pa 25 mio. kr., som dog til dels skyldtes et stigende traek pa bankkreditter pa 12 mio. kr.
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Egenkapitalen blev forrentet med 3,6% (7,7% i 2017) og den investerede kapital med 5,5% (12,7% i
2017). Gyldendal har ved udgangen af 2018 fortsat en steerk finansiel position, og koncernen har fortsat
en betryggende overskudslikviditet placeret i rentebaerende veerdipapirer.

Ved udgangen af 2018 har Gyldendal godt 100 mio. kr. i netto rentebzerende aktiver. Uden nettogeeld
har koncernen séledes stor handlefrihed med et solidt likviditets- og investeringsberedskab.

En del af likviditetsberedskabet anvendes i januar 2019 til at erhverve 60% af MentorDanmark ApS.
Kgbesummen pa 57 mio. kr. erleegges kontant den 7. januar 2019, hvor Gyldendal ligeledes deltog i en
kapitalforhgjelse i MentorDanmark med en pro rata andel pa 6 mio. kr.

? Uddannelsesomradet

Uddannelsesomradet er en beerende del af Gyldendals veerdigrundlag for gennem tidsvarende leere-
midler til alle uddannelsesniveauer at skabe grundlag for livslang laering.

Leeremidlerne skal til enhver tid leve op til de geeldende reformkrav og leeringsmeessige mal pa uddan-
nelsesomradet. Det er et grundprincip i Gyldendals mangearige arbejde med at udvikle leeremidler, at
disse skal favne sa bredt som muligt. Det vil sige, at de skal ramme bade de barn, der er fagligt steerke
og/eller har foreeldreopbakning, og de bgrn, der har mindre gode forudsztninger. Indholds- og plat-
formsudviklingen baserer sig pa forlagets solide erfaring inden for undervisning og leering samt pa den
nyeste forskning i disse omrader.

Udviklingen og anvendelsen af leeremidler bliver i stigende grad digital, hvilket afspejler sig i omsaetnin-
gens sammensatning. Digitale lseremidler har gennem flere ar udvist to-cifrede veekstrater, og pa visse
uddannelsesomrader overstiger salget af digitale leeremidler nu salget af trykte leerebager. Salget af
trykte leerebgger er i de seneste ar faldet, men veeksten i digitale leeremidler har mere end opvejet dette
fald. Omseetningen i 2018 i uddannelsesomradet var saledes hgjere end i 2017.

Omeseetningen péa grundskoleomradet udviklede sig positivt i 2018. Pa initiativ af blandt andre Kommu-
nernes Landsforening forventes i de kommende ar seendrede indkabs- og forbrugsmgnstre hos kommu-
ner og skoler for sa vidt angar digitale leeremidler. Gyldendal forbereder nye, fleksible tilbud til kun-
derne, der opfylder disse behov.

Den gennemfarte gymnasiereform blev konkretiseret i faglige mal og laereplaner, og datterforlaget Sy-
stimes iBibliotek® viste sig som en effektiv platform for hurtigt at tilpasse laeremidlerne til reformens
mal og leereplaner. Systime opnaede saledes en god veekst i 2018, som ogsa blev aret, hvor forlagets
grundleegger og direktar, Poul Henrik Mikkelsen, valgte at ga pa pension efter en mangeérig og passio-
neret indsats for stedse at udvikle de bedste leeremidler med anvendelse af moderne, teknologiske mu-
ligheder.

Erhvervs- og voksenuddannelserne, herunder social- og sundhedsuddannelserne (SOSU) har stor poli-
tisk og samfundsmaessig bevagenhed. Gyldendal har derfor etableret en ny redaktionel enhed, hvori
udgivelserne til erhvervs- og voksenuddannelserne er samlet, og seerligt de nye udgivelser til SOSU-
omradet resulterede i et stigende salg af leeremidler. Pa andre af de videregdende uddannelser gik sal-
get lidt tilbage, hvilket blandt andet kan tilskrives en omfattende piratkopiering. | samarbejde med Dan-
ske Undervisningsforlag og RettighedsAlliancen har Gyldendal iveerksat initiativer og kampagner for at
skabe opmaerksomhed om den ulovlige kopiering med henblik pa at endre brugernes holdning til pirat-
kopiering.
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Den digitale omseetning til videregaende uddannelser er pa et beskedent niveau. Det forventes imidler-
tid, at nye studievaner inden for fa ar vil fa sit indtog pa videregaende uddannelser. De studerende og
uddannelsesinstitutionerne eftersparger relevante og effektive, digitale lgsninger, der understgtter un-
dervisningen og de nye mader at studere pa. Gyldendal forbereder derfor nye digitale tilbud med
skreeddersyet indhold til de studerende pa videregaende uddannelser, som lanceres i lgbet af de naeste
12-18 maneder.

Gyldendals uddannelsesforlag har traditionelt haft fokus pa kerneforretningen med leeremidler til brug
pa skoler, gymnasier, handelsskoler, professionsskoler, universiteter og andre undervisningsinstitutio-
ner. Investeringerne i Guide2know og MentorDanmark er foretaget for at udvide Gyldendals aktiviteter
til omrader, der naturligt steder op til kerneforretningen. Guide2know tilbyder e-leeringsmoduler til
praktisk efteruddannelse af kommunernes sundhedsfaglige personale, og MentorDanmark tilbyder pri-
vat og individuel lektiehjeelp til elever i grundskolen og gymnasier.

Begge virksomheder er pa nye markeder, der forventes at vokse i de kommende ar, og omseetningen i
disse virksomheder forventes derfor at udvise to-cifrede veekstrater. MentorDanmark har desuden stif-
tet datterselskabet Substy, som har udviklet en digital platform til at styrke kvaliteten i skolernes vikar-
deekning ved at matche vikartimernes faglige indhold med vikarernes faglige kompetencer. Den digi-
tale lgsning kan tillige effektivisere det administrative arbejde med vikardeekning pa skolerne. Potentia-
let i Substy vurderes at veere betydeligt.

Gyldendal kan med sin position pa uddannelsesmarkedet og med sin portefglje af digitale laeremidler
af hgj kvalitet tilfgre veerdi til savel Guide2know, MentorDanmark og Substy.

? Trade-omradet

Gyldendal betragter det som en veesentlig samfundsmaessig rolle at fastholde en mangfoldighed i sine
udgivelsesaktiviteter.

Et vigtigt element er at sgge en balance i udgivelsesprogrammerne, der sikrer en kommerciel beeredyg-
tighed. Trade-forlagene har konstateret, at for mange udgivelser ikke mgdte en tilstreekkelig efter-
sporgsel, hvilket i bade 2017 og 2018 farte til foragede lagernedskrivninger. Det hgje antal udgivelser
har lagt et stort tryk pa forlagenes redaktionelle ressourcer savel som pa salgs- og marketingressour-
cerne samt de administrative funktioner.

Indtjeningen i trade-forlagene skulle derfor beeres af for fa bestsellere. Nogle af de forventede bestsel-
lere udkom dog ikke i 2018, og andre levede ikke op til forventningerne. For de samlede udgivelsespro-
grammer kunne vi konstatere, at Gyldendal og Rosinante & Co ikke fremstod steerke nok i et marked,
som seerligt sidst pa aret var svagere end i 2017.

Der var dog ogséa udgivelser, som ndede fine salgstal og indfriede forventningerne. Blandt disse kan fra
Gyldendal naevnes Hella Joofs almanak Dage med mildhed, modgang og mirakler, Morten Albaeks Et liv,
én tid, ét menneske, Kim Leines Red mand/sort mand og Lars Keplers Lazarus. Hos Rosinante & Co var
Helle Helles De og Peter Heegs Gennem dine gjne blandt arets stgrste succeser. Forlagenes forfattere
vandt ogsa i 2018 mange litteraere priser som beskrevet naermere i redegaerelsen for samfundsansvar,
se http://ir.gyldendal.dk/da/social-responsibility.

Det er veerd at bemaerke, at der blandt arets bedst saelgende titler var genoptryk af Jens Andersens Un-

der bjselken og Troels Klgvedals Alle mine morgener pa jorden fra (begge fra 2017), og at Hella Joofs
Papmachéreglen fra 2016 opnaede imponerende salgstal - ogséa i 2018.
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Nedgangen i omsaetningen pa det private marked var isaer drevet af et stigende frafald af medlemmer i
Gyldendals Bogklubber kombineret med faldende kab pr. medlem - tendenser, som ogsa kendetegner
bogklubber internationalt. En modernisering af bogklubkonceptet blev initieret i 2018, men udskiftnin-
ger pa centrale positioner i ledelsen har betydet en udskydelse af en raekke tiltag, som revurderes i lyset
af markedsudviklingen. Det var forudset, at medlemstallene fortsat ville falde i 2018, men frafaldet er
accelereret betydeligt mere end forventet.

Omszatningen af digitale e- og lydbgger steg med mere end 50% i forhold til 2017, og det var isaer lyd-
bogssalget til de kommercielle tjenester, som stod for fremgangen. Stigningen er dog fra et beskedent
niveau, og hovedparten af trade-omsaetningen kommer fortsat fra trykte bgger. 2018 var ogsa aret, hvor
eReolen.dk og Gyldendal igen fandt sammen om en aftale om udlan af digitale bager. Den aftale, som
blev indgaet ved udgangen af 2017, har vist sig at fungere til begge parters tilfredshed, og eReolen.dk’s
udlan af Gyldendals og Rosinante & Co's titler har haft et tilfredsstillende niveau gennem hele aret.

Indtjeningen pa trade-omradet var i 2018, udover faldende omsaetning og store lagernedskrivninger,
preeget af stigende kostpriser og stigende omkostninger. For lager og kostpriser er der ivaerksat tiltag
til at reducere antallet af udgivelser samt til at styrke kontrol med kalkulationer og kostpriser. En del af
omkostningsstigningerne skyldtes udgifter i forbindelse med organisations- og ledelseseendringer med
henblik pa at sikre forlagene de rette - digitale - kompetencer.

® Begivenheder efter regnskabsdrets udlgb

Gyldendal indgik den 12. december 2018 aftale om at erhverve 60% af MentorDanmark ApS. Aftalen
blev endeligt gennemfart med closing 7. januar 2019. Transaktionen er nzermere beskrevet i selskabs-
meddelelse nr. 9 samt i note 28, hvortil henvises.

Der er fra balancedagen og frem til regnskabsafleeggelsen i gvrigt ikke indtradt forhold, som forrykker
vurderingen af koncernregnskabet og arsregnskabet.
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Selskabsiedelse

@ Risikoforhold

Forretningsmeessige risici

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

Finansielle risici

Koncernens finansielle styring retter sig mod afdeskning 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 veesentlige valutarisici pa
driftsaktiviteten. Ved udgangen af regnskabsaret havde koncernen ingen valutaterminskontrakter.

Renterisici

Koncernen havde ved udgangen af 2018 nettorentebzerende aktiver, der er opgjort som rentebaerende
aktiver og likvide midler fratrukket rentebeerende forpligtelser. | 2018 er koncernens rentebzerende net-
toaktiver, pa trods af betydelige investeringer, fastholdt pa 114 mio. kr. (102 mio. kr. i 2017). En eendring i
markedsrenten pavirker koncernens driftskredit og langfristede variabelt forrentede lan. En rentesen-
dring pa 1%-point vil pavirke koncernens resultat og egenkapital med maksimalt 1 mio. kr.

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici knytter sig veesentligst 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 lagerfaring og ekspedition. Koncernens kreditrisici
for forhandlere er saledes knyttet til Fonden DBK's betalingsevne, som lgbende vurderes. For naervae-
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.

Pengestremme og likviditetsrisici
Pengestremmene fra driften i 2018 blev 110 mio. kr. mod 114 mio. kr. i 2017. Fra investerings- og finan-
sieringsaktiviteterne udgjorde pengestrammene -86 mio. kr.. Arets investeringer blev finansieret af li-
kviditet fra driften og ved salg og udtraeekning af rentebaerende veerdipapirer for 29 mio. kr. Herefter er
fortsat 82 mio. kr. investeret i rentebaerende veerdipapirer. Koncernens likviditetsberedskab pr. 31. de-
cember kan specificeres saledes:
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Likviditetsberedskab, mio. kr. 2018 2017 2016

Likvide beholdninger og veerdipapirer 114 103 105
Uudnyttede treekningsfaciliteter 58 58 58
Koncernens likviditetsberedskab 172 161 163

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

statter en langsigtet gkonomisk veekst og samtidig maksimerer afkastet til koncernens interessenter.
For nzerveerende er det fundet hensigtsmaessigt at opretholde en hgj soliditet.

® Selskabsledelse

God selskabsledelse

Gyldendal forholder sig labende til anbefalingerne for god selskabsledelse, som de er beskrevet og la-
bende opdateres af Komitéen for god Selskabsledelse, jf. www.corporategovernance.dk. Anbefalin-
gerne er indarbejdet i Nasdaq 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 redegarelse for virksomhedsledelse er at finde i sin helhed
pa selskabets hjemmeside, http://ir.gyldendal.dk/governance.cfm, og udger en del af ledelsesberetnin-
gen i Gyldendal A/S’ arsrapport for 2018. Alle bestyrelses- og udvalgsmedlemmer har deltaget i alle
bestyrelses- henholdsvis udvalgsmader i 2018.

Kensmeessig sammenseetning 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 redeggrelsen for samfundsansvar pa selskabets hjemme-
side, http://ir.gyldendal.dk/da/social-responsibility.

® Samfundsansvar

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

Gyldendals fokus pa samfundsansvar omfatter seerligt arbejdet med at vaerne om ytringsfriheden og
med at stimulere laesning gennem en mangfoldig udgivelsespolitik baret af kvalitet. Det fordrer dygtige
og engagerede medarbejdere, der formar at indga 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 miljgmaessig adfeerd inden for dette omrade. Gyldendals
etiske regler, der skal efterleves af alle selskaber i Gyldendal-koncernen og af de leverandgrer, som Gyl-
dendal samarbejder med, er tilgeengelige pa http://ir.gyldendal.dk/regler.cfm.
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De etiske regler og Gyldendals interne regelszet har fokus pa forebyggelse og bekeempelse af korrup-
tion. Det blev i 2018 besluttet at etablere en whistleblowerordning, og der er i januar 2019 bade internt
(pa Gyldendals intranet) og eksternt (pa gyldendal.dk) abnet links til denne ordning, som administreres
med et eksternt advokatfirma som "gatekeeper”. Herved har medarbejdere og eksterne interessenter
mulighed for at rapportere mistanke om lovovertraedelser eller overtreedelser af Gyldendals interne re-
gelseet.

Gyldendals lovpligtige redegarelse for samfundsansvar er at finde i sin helhed pa selskabets hjemme-
side, http://ir.gyldendal.dk/da/social-responsibility og udger en del af ledelsesberetningen i Gyldendal
A/S" arsrapport for 2018.

@ Vederlagsforhold

Gyldendals vederlagspolitik er senest vedtaget pa generalforsamlingen i 2016 og fremgar af selskabets
hjemmeside, https://gyldendal.gcs-web.com/static-files/4865bb5b-d5ed-4f02-8be6-0375b9dc1a2e.
| sin nuvaerende form omfatter vederlagspolitikken selskabets bestyrelse og direktion. Bestyrelsen fore-
slar pa selskabets generalforsamling i 2019, at vederlagspolitikken udvides til ligeledes at omfatte ve-
derlagsforhold for alle ansatte i Gyldendal-koncernen.

Vederlagspolitikken fastseetter et fast vederlag til selskabets bestyrelse. Vederlaget til den samlede be-
styrelse har i 2018 udgjort 1,4 mio. kr. og var uaendret i forhold til 2017.

| relation til selskabets direktion giver vederlagspolitikken mulighed for et fast vederlag (lgn, pension og
sadvanlige tilleeg) og et variabelt vederlag i form af en arlig kontant bonus pa op til 25 % af det arlige
faste vederlag. Som faglge af de finansielle resultater i 2018 tilfalder der ikke bonus til direktionen for
2018. Det samlede vederlag til direktionen i 2018 udgjorde 5,4 mio. kr. mod 8,5 mio. kr. i 2017 (inklusive
2,7 mio. kr. fratreedelsesvederlag til afgdende administrerende direktar). Vederlag til bestyrelse og di-
rektion fremgar af note 6 til arsrapporten.

Der henvises i gvrigt til vederlagsrapporten pa selskabets hjemmeside, https://gyldendal.gcs-
web.com/static-files/78fd005b-1df6-4e9d-86ef-47d8d107a767

Gyldendal A/s  Arsrapport (@D 2018
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@ Bestyrelse

| henhold til Gyldendals vedteegter vaelges bestyrelsen for et ar ad gangen. Genvalg kan finde sted. Pa
den ordinaere generalforsamling i april 2019 er alle generalforsamlingsvalgte medlemmer saledes pa
valg. Bestyrelsesmedlemmer valgt af medarbejderne vaelges for fire ar ad gangen. Der afholdtes senest
medarbejdervalg i 2018.

Der er nedsat falgende bestyrelsesudvalg:

Udvalg Mediemmer Formand

Revisionsudvalg Den samlede bestyrelse Merete Eldrup

Nomineringsudvalg Formand og naestformand Poul Erik Tgjner

Vederlagsudvalg Formand og naestformand Poul Erik Tajner

POUL ERIK TZJNER MERETE HELENE ELDRUP

Formand Neestformand

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

Indtradt i bestyrelsen 2004 og senest genvalgt i 2018. Indtradt i bestyrelsen 2010 og senest genvalgt i 2018. Anses
|kke uathzengigt bestyrelsesmedlem som fglge af tilknytning til for uafheengigt bestyrelsesmedlem.

Museumsfonden af 7. december 1966.

Medlem af bestyrelsen i

Direkter for Nykredit Holding A/S (naestformand)
Museumsfonden af 7. december 1966 Nykredit Realkredit A/S (naestformand)
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 2018: 0 Aktier i Gyldendal: O
Handel i 2018: 0

KAREN REVES DINESEN JOHANNE KATZ

Redakter, Gyldendal Uddannelse, fadt 1974 Redakter, Gyldendal B&U, fedt 1967
Valgt af medarbejderne i selskabet i 2014 og genvalgt i 2018 Valgt af medarbejderne i selskabet i 2018.
Aktier i Gyldendal: O Aktier i Gyldendal: 0

Handel i 2018: 0 Handel i 2018: 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 senest genvalgt i 2018. Anses
for uatheengigt bestyrelsesmedlem.

Medlem af bestyrelsen i
Too Good To Go Holding ApS

Aktier i Gyldendal: O
Handel i 2018: 0

HENNING ALWIN PERSSON

Redaktgr, Hans Reitzels Forlag, fadt 1959

Valgt af medarbejderne i koncernen ved suppleringsvalg i 2012
og senest genvalgt i 2018

Aktier i Gyldendal: O
Handel i 2018: 0

CLAUS ESBJERG GREGERSEN

Adm. direktgr i Chr. Augustinus Fabrikker A/S, fadt 1961
Indtradt i bestyrelsen 2018. Ikke uafhaengigt bestyrelses-

medlem som falge af tilknytning til Chr. Augustinus Fabrik-
ker A/S.

Medlem af bestyrelsen i

Veaekstfonden (formand)

Skandinavisk Holding A/S (formand)
Skodsborg Sundhedscenter A/S (formand)
Rungsted Sundpark A/S (formand)
Skodsborg Sundpark A/S (formand)
Jeudan A/S (nzestformand)

Fritz Hansen A/S

Tivoli A/S

Axcel Future

Aktier i Gyldendal: 1.175
Handel i 2018:1.175

GREGERS CHRISTIAN
WEDELL-WEDELLSBORG

Adm. direkter i Matas A/S, fedt 1972
Indtradt i bestyrelsen 2016 og senest genvalgt i 2018. Anses
for uafheengigt bestyrelsesmedlem.

Medlem af bestyrelsen i
Vallg Stift
Dansk Erhverv

Bestyrelsesformand i seks Matas-datterselskaber

Aktier i Gyldendal: O
Handel i 2018: 0
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@ Direktion

MORTEN HESSELDAHL
Adm. direktar

Fedt 1964
Tiltradt som adm. direktgr 2018

Medlem af bestyrelsen i
Danske Forlag

Det Obelske Familiefond
Kungliga Operan, Stockholm

Bestyrelsesformand i to Gyldendal-datterselskaber

Aktier i Gyldendal: O
Handel i 2018: 0

BJARNE PONIKOWSKI
Direktar

Fodt 1961

Tiltradt som direkter 2008

Medlem af bestyrelsen i
Fonden DBK

Bestyrelsesmedlem i tre Gyldendal-datterselskaber

Aktier i Gyldendal: 300 B-aktier
Handel i 2018: 0
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Aktionzrinformation

? Selskabsmeddelelser 2018/19

Dato Nr.  Emne
30.januar 2018 1 Ny administrerende direkter i Gyldendal A/S
8.februar 2018 2 Store investeringer, vaekst i omseetning, fald i indtjening
16. marts 2018 3 Morten Hesseldahl tiltreeder den 1. maj 2018
19. marts 2018 Indkaldelse til ordinzer generalforsamling 2018
6. april 2018 4 Valg af medarbejderrepraesentanter til bestyrelsen
12. april 2018 5 Forlgb af ordineer generalforsamling 12. april 2018
15. august 2018 6 Gyldendal nedjusterer forventningerne til arets resultat
23.august 2018 7 Halvarsrapport 2018
27.august 2018 8 Elisabeth Fogtdal Ngjgaard forlader Gyldendal A/S
5. september 2018 Indberetning om ledende medarbejderes og neertstaendes transaktioner
12. december 2018 9 Gyldendal kaber majoriteten i MentorDanmark ApS

18. december 2018 10 Finanskalender 2019

? Finanskalender 2019

5. februar 2019 Arsregnskabsmeddelelse og arsrapport 2018
11. april 2019 Ordineer generalforsamling
23. august 2019 Halvarsrapport pr. 30. juni 2019

@ Storste aktionaerer

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

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

Lyngbyvej 20, 2100 Kgbenhavn @

Der henvises til Egenkapitalopgerelsen vedrgrende oplysninger om aktieklasser, egne aktier og stem-
merettigheder.
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@ Ledelsespdtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséaret 1. ja-
nuar - 31. december 2018 for Gyldendal A/S.

Arsrapporten afleegges 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 2018 samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for udviklingen i kon-
cernens og selskabets aktiviteter og skonomiske 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 vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og selskabet star
overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 5. februar 2019

Direktion

Morten Hesseldahl Bjarne Ponikowski

adm. direktar direktgr

Bestyrelse

Poul Erik Tgjner Merete Helene Eldrup

formand neestformand

Karen Reves Dinesen Claus Esbjerg Gregersen Johanne Katz

Mette Lykke Ravn Henning Alwin Persson Gregers Christian Wedell-Wedellsborg
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@ Den uafhaengige revisors revisionspdtegning

Til kapitalejerne i Gyldendal A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Gyldendal A/S for regnskabsaret 01.01.2018 -
31.12.2018, der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgarelse, balance, egenkapitalopggrelse,
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. 31.12.2018 samt af resultatet af koncer-
nens og selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018 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 udfart 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 neermere 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 24 ar frem til og med
regnskabsaret 2018.

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 2018. 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 szerskilt 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 udggr henholdsvis 81
mio. kr. og 31 mio. kr.

Veerdiansettelsen af disse poster er baseret pa veesentlige ledel-
sesmeessige skan, herunder seerligt i relation til opggrelse af til-
knyttede nedskrivninger. Opgarelse af nedskrivninger sker i hen-
hold til beskrevne retningslinjer, der er ensartede for ovennaevnte
varelager og forfatterhonorarer.

| varelagerets kostpris indgar et tillaeg for redaktionelt arbejde ba-
seret 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 tilleeg for redaktionelt arbejde har vi vur-
deret rimeligheden i de ledelsesmaessige skan samt kontrolleret, at
tilleegget er konsistent opgjort i forhold til tidligere ar samt udfor-
dret udviklingen i det samlede tilleeg.

| 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 stikpravevis 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-
sesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made sy-

nes at indeholde veesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-

hold til arsregnskabsloven.

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 arsregnskabet

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.
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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 vedrgrende fortsat drift, hvor dette
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 arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er
uden vaesentlig 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 afdeekke veesentlig 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:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig 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 sammensvaergelser, 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 sadanne 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 udfare 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 5. februar 2019

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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Resultatopgarelse

Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
Note 2018 2017 2018 2017
Nettoomsaetning 2 633.800 647.929 853.542 863.029
Vareforbrug og distributionsomkostninger 3 167.543 181.503 257.755 267.766
Honorar til forfattere m.fl. 83212 83.210 116.258 121.068
Bruttoavance 383.045 383.216 479.528 474.194
Andre driftsindteegter 6.582 6.588 0 0
Andre eksterne omkostninger 5 132.631 139.445 156.660 160.916
Bruttofortjeneste 256.996 250.359 322.868 313.279
Personaleomkostninger 195.839 186.447 250.154 228.268
Af- og nedskrivninger 7 44.735 33.762 52.805 40.171
Driftsresultat (EBITA) 16.422 30.150 19.909 44.839
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 3.000 0 0 0
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 12 0 0 -175 -40
Resultat for finansielle poster (EBIT) 19.422 30.150 19.734 44.798
Finansielle indtaegter 8 2.189 1739 2.208 1.646
Finansielle omkostninger 9 1405 1.380 1.215 1.148
Resultat for skat 20.205 30.509 20.726 45,297
Skat af arets resultat 15 3.337 7.542 4.661 10.926
Arets resultat 16.868 22.967 16.066 34.371
Fordeling af arets resultat:
Moderselskabets aktionaerer 15.331 33.886
Minoritetsinteresser 735 485
Arets resultat 16.066 34.371
Resultat pr. aktie (EPS) 16 15,17 33,53
Gyldendal A/S  ARSRAPPORT E 2018 28



Totalindkomstopgarelse

Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen

Note 2018 2017 2018 2017

Arets resultat 16.868 22.967 16.066 34.371
Totalindkomst i alt 16.868 22.967 16.066 34.371

Fordeling af totalindkomst:

Moderselskabets aktionaerer 15.331 33.886
Minoritetsinteresser 735 485
Totalindkomst 16.066 34.371
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Balance pr. 3L, december

Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
AKTIVER Note 2018 2017 2018 2017
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
Goodwill 6.332 6.332 23.371 10.343
Udgivelsesrettigheder 35.222 44.172 34.861 43.632
IT brugsrettigheder 151 269 151 269
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 64.633 46.580 85.070 61.387
Igangveerende udviklingsprojekter 51.052 40.651 54.088 42254
Immaterielle aktiver i alt 10 157.389 138.005 197.541 157.886
Materielle aktiver
Grunde og bygninger 96.460 99.427 96.460 99.427
Tekniske anleeg og maskiner 6.028 3.010 6.028 3.010
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3.057 4.854 3.207 5.030
Indretning af lejede lokaler 0 (0] 0 32
Aktiver under opfarelse 815 0 815 0
Materielle aktiver i alt 11 106.359 107.291 106.509 107.499
Finansielle aktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 45.112 32.813 0] (0]
Kapitalandele i associerede virksomheder 2.100 2.100 1.884 2.060
Veerdipapirer 82.028 110.818 82.028 110.818
Finansielle aktiver i alt 129.240 145.731 83912 112.878
Langfristede aktiver i alt 12 392.989 391.027 387.963 378.263
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
Varer under fremstilling 13.706 13.986 17.471 17.624
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 55.140 64.734 63.917 72.973
Varebeholdninger i alt 68.845 78.720 81.388 90.598
Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 13 112.073 138.695 141,503 171.980
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 12.948 9.230 0] (0]
Selskabsskat 121 o 121 0
Andre tilgodehavender 35.074 36.199 47.178 49.820
Periodeafgraensningsposter 25.228 27.585 37.554 37.527
Tilgodehavender i alt 185.445 211.708 226.357 259.327
Likvide beholdninger 14 44578 20.275 55.500 30.815
Kortfristede aktiver i alt 298.869 310.703 363.244 380.739
Aktiver i alt 691.857 701.730 751.207 759.002
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Balance pr. 3L, december

Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen

PASSIVER Note 2018 2017 2018 2017

Egenkapital

Aktiekapital 20.400 20.400 20.400 20.400

Reserve for udviklingsomkostninger 115.685 87.232 0 (0]

Overfgrt resultat 280.444 312.240 425.948 430.830

Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionaerer 416.529 419.873 446.348 451.230

Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 0 0 3.060 2.325

Egenkapital i alt 17 416.529 419.873 449.408 453.555

Forpligtelser

Langfristede forpligtelser

Betinget kgbsvederlag 27 1.777 ¢} 7.777 0]

Pensionslignende forpligtelser 19 576 624 576 624

Udskudt skat 15 7.673 10.142 8.539 10.005

Andre langfristede personaleforpligtelser 18 2.362 2405 2.362 4.382

Langfristede forpligtelser i alt 18.387 13.172 19.253 15.011

Kortfristede forpligtelser

Bankgeeld 21 25724 38.187 26.005 38.187

Pensionslignende forpligtelser 19 241 234 241 234

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 35.762 33.148 50.703 49.376

Geeld til tilknyttede virksomheder 47.686 40.963 0] (0]

Selskabsskat 15 0 1704 0 1.248

Anden geeld 20 87.303 95.176 116.584 117.814

Periodeafgreensningsposter 57.727 56.311 86.513 80.613

Andre hensatte forpligtelser 22 2.500 2.964 2.500 2.964

Kortfristede forpligtelser i alt 256.941 268.686 282.545 290.437

Forpligtelser i alt 275.328 281.858 301.798 305.448

Passiver i alt 691.857 701.730 751.207 759.002

Kontraktaktiver og -forpligtelser 23

Eventualforpligtelser m.v. 24

Neertstdende parter 25

Finansielle aktiver og forpligtelser 26

Kgb af dattervirksomhed 27

Begivenheder efter balancedagen 28
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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 I alt
Egenkapital 01.01.2017 20.400 54.155 342.562 417.117 0 417.117
Arets resultat 0 0 -10.110 -10.110 0 -10.110
Reserve for udviklingsomkostninger 0] 33.076 0] 33.076 0 33.076
Totalindkomst for aret 0 33.076 -10.110 22.967 0 22.967
Udbetalt udbytte 0 0] -20.400 -20.400 0 -20.400
Udbytte egne aktier 0 0 189 189 0 189
Udbytte til aktioneerer 0 0 -20.211 -20.211 0 -20.211
Egenkapital 31.12.2017 20.400 87.232 312.241 419.873 0] 419.873
Arets resultat 0 (0] -11.585 -11.585 (0] -11.585
Reserve for udviklingsomkostninger 0] 28.453 0] 28.453 0 28.453
Totalindkomst for aret 0 28.453 -11.585 16.868 (o] 16.868
Udbetalt udbytte 0 0 -20.400 -20.400 (0] -20.400
Udbytte egne aktier 0 0 189 189 0 189
Udbytte til aktiongerer 0 0 -20.211 -20.211 0 -20.211
Egenkapital 31.12.2018 20.400 115.685 280.445 416.529 o 416.529
Gyldendal-koncernen
Egenkapital 01.01.2017 20.400 - 417.155 437.555 1.840 439.396
Arets resultat 0 - 33.886 33.886 485 34.371
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 aktionaerer 0 - -20.211 -20.211 0 -20.211
Egenkapital 31.12.2017 20.400 - 430.830 451.230 2.325 453.556
Arets resultat 0 - 15.331 15.331 735 16.066
Totalindkomst for aret (0] - 15.331 15.331 735 16.066
Udbetalt udbytte 0 - -20.400 -20.400 (0] -20.400
Udbytte egne aktier 0 - 189 189 0 189
Udbytte til aktioneerer 0 - -20.211 -20.211 0 -20.211
Egenkapital 31.12.2018 20.400 - 425.950 446.350 3.060 449.410
Selskabskapital
A-aktier (510.000 stk.) & 20 kr. med stemmeret 10.200
B-aktier (510.000 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 2018. Egne aktier er erhvervet

med henblik pa at vedligeholde og sikre kapitalstrukturen.
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Pengestramsopgarelse

Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
Note 2018 2017 2018 2017
Driftsresultat (EBITA) 16.422 30.150 19.909 44.839
Af- og nedskrivninger 7 44735 33.762 52.805 40.171
AEndring i:
Varebeholdninger 9.875 15.707 9.210 15.618
Tilgodehavender 26.385 8.792 34.400 7.763
Andre forpligtelser 1.876 18.774 -317 13.859
Pengestromme fra driften 99.293 107.185 116.007 122.250
Modtagne finansielle indteegter 8 2.189 1.739 2.208 1.646
Betalte finansielle omkostninger 9 -1.405 -1.380 -1.215 -1.148
Afregnet selskabsskat 15 -7.179 -4.438 -6.723 -8.994
Pengestramme fra driftsaktivitet 92.897 103.107 110.277 113.755
Modtaget udbytte fra dattervirksomheder 3.000 (0] 0 0
Tilgang af immaterielle aktiver ved fusion 10 0 -24.080 0 0
Kgb af immaterielle aktiver 10 -55.787 -56.067 -66.929 -85.325
Kgb af materielle aktiver 11 -8.565 -7.805 -8.579 -7.805
Salg af materielle aktiver 11 1.166 102 1.166 102
Kgb af andele i tilknyttede og associerede virksomheder 27 -4.524 -2.010 -4.353 -2.100
Salg og udtraekning af obligationer 12 28.790 66.120 28.803 66.120
Pengestreamme fra investeringsaktivitet -35.920 -23.740 -49.893 -29.008
Treek pé kassekredit og repo-aftale -12.463 -72.203 -15.489 -72.203
Betalt udbytte til aktionaererne (netto) -20.211 -20.211 -20.211 -20.211
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -32.674 -92.415 -35.701 -92.414
AEndring i likvider 24.303 -13.048 24.684 -7.667
Likvider primo 20.276 33.324 30.816 38.483
Likvider ultimo 44,578 20.276 55.499 30.816
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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.

| pengestremsopgarelsen praesenteres bankgeaeld i form af treek pa kassekredit herunder indgéede repo-aftaler under Penge-
strgmme fra investeringsaktivitet. Dette er i modseetning til tidligere, hvor bankgzelden indgik som en del af likviderne.

For standarder, der implementeres fremadrettet, korrigeres sammenligningstallene som hovedregel ikke. De implementerede
standarder og fortolkningsbidrag har ikke pavirket balancen pr. 1. januar 2018.

Nye standarder og fortolkningsbidrag

De af IASB offentliggjorte nye og eendrede standarder og fortolkningsbidrag med ikrafttreeden 1. januar 2018 har ikke givet an-
ledning til eendret regnskabspraksis i Gyldendal A/S.

IFRS 9, Finansielle instrumenter
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. Den nye klassifi-
kation i IFRS 9 og IFRS 9 aendrer ikke pa, hvorledes de finansielle aktiver skal males. Koncernen obligationsbeholdning styres og
rapporteres til ledelsen pa dagsveerdibasis. Obligationsbeholdningen skal derfor som hidtil kategoriseres som dagsveerdi med
veerdiregulering via resultatopgerelsen, hvorefter den regnskabsmaessige behandling er ueendret.

De nye regler om lgbende at indregne forventet tab fra tidspunktet fra ferste indregning har ikke pavirket regnskabet veesentligt.
De anvendte veerdiforringelsesmodeller, som arligt opdateres med udgangspunkt i arets tabshistorik, estimerer det forventede
tab i hele aktivets levetid.

IFRS 15, Indteegter fra kontrakter med kunder

IFRS 15, som erstatter IAS 11 og 18 med tilhgrende fortolkningsbidrag, fastleegger, at omseetningen skal indregnes pa en méade,
der afspejler indholdet af leveringsforpligtigelsen og opgerelse af transaktionsprisen og tidspunktet for, hvornar leveringsforplig-
telsen er opfyldt. Den nye standard har ikke haft en effekt pa indregning og maling af omsaetningen. For Gyldendals salg af prin-
tede og digitale bgger anses leveringsbetingelsen som hidtil for opfyldt ved levering. For Gyldendals salg af adgang til indhold pa
digitale portaler i en given periode vurderes det, at leveringsforpligtigelsen bestar af en kombination af indhold og adgang til ind-
hold og leveringsforpligtigelsen anses som hidtil for opfyldt i takt med adgangens lgbetid.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft

Pa tidspunktet for offentliggerelse af denne arsrapport foreligger der herudover nye eller zendrede standarder og fortolkningsbi-
drag, som endnu ikke er tradt i kraft, og som derfor ikke er indarbejdet i arsrapporten.

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

IFRS 16, Leasing

|krafttreedelse 1.1.2019

Godkendt i EU: Ja

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 og en leasingforpligtelse, som udger leasingtagers forplig-
telse over for leasinggiver.

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 pa 8,0 mio. kr.
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Vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger, skan, 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 opgerelsen af udviklingsaktiver, udgivelsesrettigheder, varelager, tilgodehavender fra salg og forudbetalte
forfatterhonorarer.

De foretagne skan og de underliggende forudsaetninger revurderes lgbende. AEndringer til foretagne regnskabsmaessige skan
indregnes i den regnskabsperiode, hvori endringen finder sted, og i fremtidige regnskabsperioder, hvis zendringen bade pavirker
den periode, hvori zndringen finder sted, og efterfalgende regnskabsperioder.

De anvendte skgn er baseret pa forudseaetninger, der vurderes at veere forsvarlige, men som i sagens natur er usikre. Forudsaetnin-
gerne kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller omstaendigheder 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.

Udviklingsprojekter

Udviklingsomkostninger bestéar af i-bgger, e-bager, lydbager, portaler og administrative systemer og afskrives lineaert 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 opstér 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.

Tilgodehavender fra salg
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Nedskrivning til imgdegaelse af tab indregnes ved farste indregning pa baggrund
af det forventede tab i tilgodehavendets samlede levetid.

For tilgodehavender hos bogekspeditionen DBK og andre direkte tilgodehavender henseettes til tab pa savel gruppeniveau som
individuelt niveau ved indikationer pa manglende betalinger.

For bogklubtilgodehavender henseettes 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 for 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 og dattervirksomhederne, hvor modervirksomheden besidder
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 af minoritetsinteressernes ejerandel eller til deres forholds-
maessige 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 forholdsmeaessige andel
af eendringer i dattervirksomhedernes egenkapital. Totalindkomsten allokeres til minoritetsinteresserne, uanset at minoritetsinte-
ressen 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 regnskabsmaes-
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 fgrste regnskabsmeessige 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 bestéar 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 indgér i resultatet frem til afheendelsestidspunktet, der er det tidspunkt, hvor kontrollen overgar til tredjemand.

/AEndringer i sken over betingede kgbsvederlag indregnes i resultatet.

Ved fusion med koncerninterne virksomheder anvendes sammenlaegningsmetoden, hvorefter aktiver og forpligtelser i det ophg-
rende selskab indregnes til regnskabsmaessige veerdier. Sammenligningstal tilpasses.

Hvor en transaktion ikke opfylder betingelserne for en virksomhedssammenslutning, betragtes transaktionen som erhvervelse af
en gruppe af aktiver. Disse indregnes som tilgang af aktiver i den erhvervende virksomhed og praesenteres ikke separat i arsregn-
skabet.
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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
monetzeere 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
aconto skat 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 dattervirksomheder, der er solgt eller i medfar 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

Nettoomseetning, der vedrarer salg af bager, herunder digitale bager, indregnes i resultatet, nar levering og risikoovergang til ke-
ber har fundet sted. Nettoomsaetning males til dagsveerdi af det aftalte vederlag eksklusiv moms. Alle former for afgivne rabatter
indregnes i omsaetningen.

Salg af adgang til indhold pa digitale portaler periodiseres og indteegtsferes over den periode, hvor der gives adgang til indholdet
og kontrollen overgar til kunden.

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

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 indeholder indtaegter af sekundaeer karakter i forhold til virksomhedens aktiviteter og omfatter primeert ind-
teegter fra administrative ydelser.
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Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter gager, len og sociale omkostninger til aflanning af personale herunder veerdiregulering af pensi-
ons- og jubileeumsforpligtelser m.v.

Andre eksterne omkostninger

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

Indtaegter 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, valutakursgevinster og -tab vedrarende transaktioner i frem-
med valuta, kursregulering af obligationsbeholdning og amortiseringstilleeg vedragrende prioritetsgeeld.

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.

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.

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.

Igangveerende 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-
feres til udviklingsprojekterne. Immaterielle aktiver méales 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 linezert 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 males 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 feerdiggarelse af aktivet, indtil det tidspunkt hvor aktivet tages i brug. Afskrivning pa aktivet pabegyndes, nar aktivet
tages i brug.
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Renteomkostninger pa lan til finansiering af fremstilling af materielle aktiver indregnes i kostprisen, hvis de vedragrer fremstil-
lingsperioden. @vrige laneomkostninger resultatfgres.

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 males i koncernregnska-
bet efter indre veerdis metode med tillaeg for regnskabsmaessig veerdi af goodwill.

Veerdipapirer

Veerdipapirer indregnet under henholdsvis langfristede og kortfristede aktiver omfatter bgrsnoterede obligationer. Veerdipapirer
styres og rapporteres til ledelsen til dagsveerdi. Veerdipapirer males ved fagrste indregning til dagsveerdi pa afregningsdagen. Ef-
terfalgende males aktiverne til dagsveerdi pa balancedagen, og eendringer i dagsveerdien indregnes direkte i resultatet. Dagsveer-
dien opggres svarende til bgrskursen 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 “overfart resultat”.

Nedskrivning af immaterielle og materielle aktiver samt kapitalandele i associerede virksomheder

Ved regnskabsarets afslutning gennemgas de regnskabsmaessige 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 veerdiforringelse, samt hvis der er indikationer pa veerdiforrin-
gelse. Genindvindingsveerdien vurderes til dagsveerdi fratrukket salgsomkostninger eller kapitalveerdi, 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 regnskabsmaessige 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 lan 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 saeedvanligvis 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.

Henseettelse til imgdegaelse af tab opgeres lgbende fra tidspunktet for farste indregning og opgeres ud fra det forventede tab pa
aktivet i hele aktivets levetid. Opgerelse af forventede tab foretages pa savel individuelt niveau som gruppeniveau ved anvendelse
af en henseettelseskonto.

For gvrige tilgodehavender foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at veere indtruffet en objektiv indika-
tion pa, at et individuelt tilgodehavende er veerdiforringet.

Periodeafgraensningsposter (aktiver)

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter forudbetalte forfatterhonorarer samt gvrige afholdte omkostninger,
der vedrarer efterfolgende 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 tilgeengelig for udlodning af udbytte.
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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.

Enkelte andre har pensionslignende rettigheder. For disse ydelsesbaserede ordninger er koncernen forpligtet til at betale en be-
stemt ydelse, i forbindelse med at de omfattede medarbejdere pensioneres, f.eks. et fast belgb eller en procentdel af slutlgnnen.

For ydelsesbaserede ordninger foretages arligt en aktuarmaessig opgerelse af kapitalveerdien af de fremtidige ydelser, som med-
arbejderne har optjent ret til gennem deres hidtidige ansaettelse i koncernen, og som vil skulle udbetales ifglge ordningen. Kapi-
talvaerdien 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.

Hensaettelser

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 gkonomiske 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 henszettes til deekning af ukurans pa de varer, der forventes ombyttet.

Bank- og prioritetsgaeld

Bank- og prioritetsgeeld males pa tidspunktet for lanoptagelse til dagsveerdi med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger.
Efterfelgende 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 leverandgrgeaeld og an-
den geeld til offentlige myndigheder mv.

Periodeafgraeensningsposter (passiver)

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

Leje- og leasingforhold

Nar aftaler om leje og leasing vedrarer en flerarig periode og er af operationel karakter, resultatfgres leje- og leasingydelsen i den
periode, de vedrgrer. Den resterende retlige og faktiske leje- og leasingforpligtelse vedragrende sadanne aftaler er anfert under
eventualforpligtelser.

Pengestramsopgarelse

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

Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter. |
pengestremsopgerelsen indregnes pengestremme vedregrende kabte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet.

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

Likvider omfatter likvide beholdninger.
Segmentoplysninger

Gyldendal-koncernen omfatter alene forlagsaktivitet. De underliggende forretningsomrader aggregeres til ét rapporteringsseg-
ment som felge af ensartede karakteristika. Der praesenteres derfor ikke segmentoplysninger.
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Nagletalsdefinitioner

Nettoarbejdskapital (NWC)

Investeret kapital, inkl. goodwill

Nettorentebaerende geeld

Overskudsgrad (EBITDA-margin)

Overskudsgrad (EBITA-margin)

Overskudsgrad (EBIT-margin)

Afkast pa investeret kapital
inkl. goodwill (ROIC inkl. goodwill)

Finansiel gearing

Soliditetsgrad

Egenkapitalforrentning

Aktuel EPS (Resultat pr. aktie)

for fortsaettende aktiviteter

Aktuel EPS (Resultat pr. aktie)

for fortseettende og opharte aktivite-
ter

Udbytte pr. aktie

Varebeholdninger + tilgodehavender + gvrige driftsmaessige omsaetningsaktiver - leveran-
dagrgaeld og andre geeldsforpligtelser - gvrige driftsmaessige kortfristede forpligtelser

NWC + materielle anlaegsaktiver + immaterielle anlaegsaktiver inkl. indregnet goodwill -
andre hensatte forpligtelser - gvrige langfristede driftsmaessige forpligtelser

Rentebeerende forpligtelser - rentebaerende aktiver - likvide beholdninger

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

Omseetning

Indtjening far renter, skat og amortiseringer (EBITA)

Omseetning

Driftsresultat (EBIT)

Omseetning

EBITA

Gennemsnitlig investeret kapital inkl. goodwill

Nettorentebaerende geeld

Egenkapital inkl. minoriteter

Egenkapital inkl. minoriteter

Samlede aktiver

Arets resultat ekskl. minoriteter

Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoriteter

Arets resultat for fortseettende aktiviteter ekskl. minoriteter

Gennemsnitligt antal aktier

Arets resultat for fortseettende og opherte aktiviteter ekskl. minoriteter

Gennemsnitligt antal aktier

Udbytteprocent x aktiens palydende vaerdi x justeringsfaktor

100

Nagletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens geeldende version af "Anbefalinger & Nagletal”.
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Noter

Note Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
2018 2017 2018 2017
2 NETTOOMSAETNING
Gyldendal er en forlagsvirksomhed, som primzert opererer i Danmark, hvorfor der ikke rapporteres seerskilte segmenter.
Gyldendal-koncernens omsaetning specificeres saledes:
Fysiske produkter
- Indtaegtsfering ved levering 432.999 463.525 515.807 555.867
Digitale produkter*
- Digitale produkter, indteegtsfaring ved levering 38.755 31222 120.380 104.018
- Digitale produkter, indteegtsfaring over tid 106.705 91.923 150.874 129.307
@vrig omsaetning**
- Indteegtsfaring ved levering 556.341 61.260 66.482 73.837
Nettoomseetning 633.800 647.929 853.542 863.029
* Salg af digitale produkter p& abonnement indteegtsferes lgbende over abonnementets Igbetid, som lgber op til 3 ar.
** @vrig omseetning indeholder indteegter fra Copydan og diverse gebyrer i form af ekspeditionsgebyrer m.m.
3 VAREFORBRUG OG DISTRIBUTIONSOMKOSTNINGER
Varekgb 79.877 86.194 162.583 164.057
Arets nedskrivning af varebeholdninger 15.268 12.312 15.268 12.312
Arets forskydning i varebeholdninger 9.875 15.707 9.210 15.617
Distributionsomkostninger 62.523 67.290 70.694 75.781
Vareforbrug og distributionsomkostninger i alt 167.543 181.503 257.755 267.766
4 ANDRE INDTAGTER
Koncernbidrag 6.582 6.588 0 0
Andre driftsindtaegter i alt 6.582 6.588 0 0
5 HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISORER
Lovpligtig revision 535 517 732 713
Andre erkleeringer med sikkerhed 0] (0] 0 10
Skatte- og momsmeaessig radgivning 42 16 42 16
Andre ydelser 262 149 262 149
Samlet honorar 839 682 1.036 888
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Noter

Note Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
2018 2017 2018 2017
6 PERSONALEOMKOSTNINGER
Personaleomkostninger i alt:
Lenninger og gager 176.445 166.784 225.049 204.075
Pension, bidragsbaseret 17.164 16.415 22.235 20.478
Andre omkostninger til social sikring mv. 2.229 3.249 2.870 3.716
Personaleomkostninger i alt 195.839 186.447 250.154 228.268
Det gennemsnitlige antal ansatte 353 351 462 448
Bestyrelse:
Formand 390 390 390 390
Naestformand 260 260 260 260
@vrige medlemmer 780 780 1.007 1.053
Bestyrelsesvederlag 1430 1430 1.657 1.703
Direktion:
Adm. direktgr Morten Hesseldahl (01.05 - 31.12.2018)
Fast vederlag, inkl. fri bil 1.674 0 1.674 0
Pension, bidragsbaseret 288 (0] 288 0
| alt 1.962 0] 1.962 0
Adm. direktgr Stig Andersen (01.01 - 31.03.2018)
Fast vederlag, inkl. fri bil 657 5.299 657 5.299
Pension, bidragsbaseret 87 375 87 375
| alt 744 5674 744 5.674
Direktgr Bjarne Ponikowski
Fast vederlag, inkl. fri bil 2.360 2.324 2.360 2.324
Pension, bidragsbaseret 333 328 333 328
Variabel resultatlgn 0 200 0 200
| alt 2.693 2.852 2693 2.852
Samlet direktionsvederlag 5.399 8.526 5.399 8.526
Andre ledende medarbejdere:
Lenninger og gager 5572 3.857 11.076 7.811
Pension, bidragsbaseret 448 336 912 7.811
Variabel resultatlgn 600 ] 905 614
Vederlag til andre ledende medarbejdere 6.620 4.193 12.893 8.425

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

Af det faste vederlag til andre ledende medarbejder i 2018 vedrarer 542 t.kr. fratreedelsesaftale, som blev indgaet i 2018.

Direktion og andre ledende medarbejdere er omfattet af seerlige bonusordninger afhaengigt af individuelt fastsatte resultatmal. En ledende medarbejder har en aftale

om szerlig godtgerelse ved pensionering. Herudover er der ikke indgéet seerlige godtggrelsesaftaler for moderselskabets direktion og andre ledende medarbejdere i

koncernen, som realiseres ved en eventuel virksomhedsovertagelse eller fratrzedelse. Pensionslignende og andre langsigtede personaleforpligtelser fremgar af note 18

Bestyrelsesmedlemmerne har alene modtaget ordinsere honorarer.

Gyldendal A/S  ARSRAPPORT e 2018
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Noter

Note Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
2018 2017 2018 2017

7 AF- OG NEDSKRIVNINGER

Afskrivninger:

Udgivelsesrettigheder 8.558 8.880 8.378 8.989
IT brugsrettigheder 118 86 118 86
Udviklingsprojekter 25.479 17.995 31.688 24.145
Indretning af lejede lokaler 0] (0] 32 53
Bygninger 3.185 3.044 3.185 3.044
Tekniske anlaeg og maskiner 2.366 1.623 2.366 1.623
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 2.192 1.996 2232 2.092
Afskrivninger i alt 41.900 33.623 48.000 40.032

Nedskrivninger:

Nedskrivning af udviklingsprojekter 0] (0] 1.970 0]

Nedskrivninger i alt 0 (0] 1.970 0

Tab/gevinst ved salg af aktiver:

Tab pa immaterielle aktiver 2.248 151 2.248 151
Tab ved salg af driftsmidler 587 12 587 12
Tab og gevinst ved salg af aktiver 2.835 139 2.835 139
Af- og nedskrivninger i alt 44.735 33.762 52.805 40.171

8 FINANSIELLE INDTAGTER

Renter af bankindestaender mv. 2.203 1.646 2.208 1.646
Renter tilknyttede virksomheder 15 93 0] 0
Finansielle indteegter fra finansielle aktiver, der ikke males til dagsveerdi via resultatet 2.189 1.739 2.208 1.646

9 FINANSIELLE OMKOSTNINGER

Renter pa bankgzeld 0 0 93 70
Renter tilknyttede virksomheder 326 377 0 0
Veerdiregulering af earn out 227 (0] 227 0]
@vrige renteudgifter 853 1.003 896 1.078
Finansielle omkostninger af finansielle forpligtelser, der ikke males til dagsveerdi via 1.405 1.380 1.215 1148
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Noter

Note Tusinde kroner

10 IMMATERIELLE AKTIVER

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

Gyldendal (moderselskab)
Kostpris 1/1 2017 6.332 62.973 10.913 60.423 14.042
Overfarsler o (0] (0] 10.395 -10.395
Tilgang ved virksomhedskgb ¢} 24.080 1 48 0
Korrektion af tidligere ar 0 0 0 0] 0
Tilgang 0] 4.490 355 14.218 37.004
Afgang 0 0 0 -318 0
Kostpris 31/12 2017 6.332 91.543 11.269 84.766 40.651
Korrektioner af tidligere ar (0] -3.896 0] 3.896 0
Overfarsler (0] 0 0] 20.056 -20.056
Tilgang 0 2441 0 22.890 30.456
Afgang 0 0 0 -6.722 0
Kostpris 31/12 2018 6.332 90.087 11.269 124.886 51.052
Af- og nedskrivninger 1/1 2017 (0] 39.247 10.913 20.310 0]
Tilgang ved virksomhedskab 0 2562 0 0 0
Korrektion af tidligere ar 0 3 1 48 0
Arets afskrivninger (0] 5.558 86 17.995 0
Afskrivninger afheendede aktiver (0] 0 0] -167 0]
Af- og nedskrivninger 31/12 2017 0] 47.371 11.000 38.186 0]
Korrektioner af tidligere ar 0 -1.063 0 1.062 0
Arets afskrivninger (0] 8.558 118 25.479 0
Afskrivninger afhaendede aktiver (0] 0 0] -4.474 0]
Af- og nedskrivninger 31/12 2018 0 54.866 11.119 60.253 0
Regnskabsmaessig veerdi 1/1 2017 6.332 23.726 0 40.113 14.042
Regnskabsmaessig veerdi 31712 2017 6.332 44172 269 46.580 40.651
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2018 6.332 35.221 151 64.633 51.052

Gyldendal-koncernen

Kostpris 1/1 2017 10.343 89.300 10.913 95.190 14.228
Overfarsler o (0] 0 10.395 -10.395
Korrektion af tidligere ar 0 0 1 48 0
Tilgang 0 28.948 355 23.940 38421
Afgang (0] 0 0 -318 0
Kostpris 31/12 2017 10.343 118.248 11.269 129.256 42.254
Korrektioner af tidligere ar (0] -3.896 0 3.896 0
Overfarsler (0] 0 0] 20.056 -20.056
Tilgang 13.028 2441 0 36.962 31.890
Afgang 0 0 0 -6.722 0
Kostpris 31/12 2018 23.371 116.792 11.269 183.448 54.088
Afskrivninger 1/1 2017 0 65.626 10.913 43.843 0
Korrektioner af tidligere ar 0] -1 1 48 0
Arets afskrivninger (0] 8.989 86 24.145 0]
Afskrivninger afhaendede aktiver (0] 0 0] -167 0
Afskrivninger 31/12 2017 0 74.615 11.000 67.870 0
Korrektioner af tidligere ar 0] -1.062 0 1.061 0
Arets afskrivninger (0] 8.378 118 31.688 0]
Arets nedskrivninger 0] 0] 0 1.970 0
Reklassificering af afskrivninger 0 0 0 263 0
Afskrivninger afhaendede aktiver (0] 0 0 -4.474 0
Afskrivninger 31/12 2018 0 81.931 11.119 98.378 0
Regnskabsmaessig veerdi 1/1 2017 10.343 23.674 0 51.347 14.228
Regnskabsmeessig veerdi 31/12 2017 10.343 43.633 269 61.387 42,254
Regnskabsmaessig vaerdi 31712 2018 23.371 34.861 151 85.070 54.088
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10 IMMATERIELLE AKTIVER (fortsat)

Goodwill
Goodwill opstaet i forbindelse med virksomhedsopkeb fordeles pa overtagelsestidspunktet til de pengestramsfrembringende enheder, som forventes
at opna gkonomiske fordele ved virksomhedssammenslutningen.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill far foretagne nedskrivninger er fordelt sdledes p& pengestremsfrembringende enheder: 2018 2017
Publizon A/S 4.011 4.011
Guide2Know ApS 13.028 0
Gyldendal 6.332 6.332
Goodwill i alt 23.371 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 pengestramsfrembringende enheder, som goodwillbelgbene er fordelt til, opgeres med udgangspunkt i beregninger af
enhedernes kapitalveerdi. De vaesentligste usikkerheder er i den forbindelse knyttet til fastlaeeggelse af diskonteringsfaktorer og vaekstrater 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 pengestrgmsfrembringende enhed. Diskonteringsfaktorer fastlaegges som udgangspunkt pa en "far skat'-basis pa grundlag af vurderet Weighted
Average Cost of Capital (WACC).

De anvendte veekstrater er baseret pa virksomhedsprognoser i form af Gyldendalkoncernens budgetter og estimater.

Skgnnede andringer i salgspriser og produktionsomkostninger i budget- og terminalperioderne er baseret pa historiske erfaringer og forventninger til fremtidige
markedsaendringer.

Til brug ved beregning af de pengestremsfrembringende enheders kapitalveerdi er anvendt de pengestremme, der fremgar af de seneste bestyrelsesgodkendte
budgetter for det kommende ar og prognoser for de efterfglgende fire regnskabsar. For regnskabsar efter budget- og prognoseperioden (terminalperioden) er der sket
en ekstrapolation af pengestremme i den seneste budgetperiode korrigeret for forventede vaekstrater. De anvendte veaekstrater overstiger ikke den gennemsnitlige
forventede langsigtede veekstrate for de pageeldende markeder.

De vaesentlige parametre anvendt ved beregning af genindvindingsveerdierne er fglgende:

Veaekstfaktor i Diskonte-

terminal- ringsfaktor far

periode Risikofri rente skat

% % %

2018 1,00 0,50 6,90
2017 1,30 0,50 6,10

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 keb af rettigheder fra ConDidact udger hovedsageligt tilgangen i udgivelsesrettigheder i 2017.

Udviklingsprojekter
Udviklingsprojekter bestar dels af digitale produkter i form af e-bgger, i-bgger, lydbgger og portaler dels af administrative systemer. Der kommer lgbende nye produkter
og systemer til portefgljen, lige som eksisterende produkter og systemer forbedres.
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11  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 2017 107.294 8.240 10.911 35 0
Tilgang 4524 281 3.001 0 0
Afgang 0 -863 -3.711 -35 0
Korrektion af tidligere ar 0 0] 35 0 0
Kostpris 31/12 2017 111.818 7.657 10.235 0] 0
Tilgang 218 7.137 396 815 0
Afgang 0 -4.202 -707 0 0
Kostpris 31/12 2018 112.036 10.592 9.924 815 0
Afskrivninger 1/1 2017 9.347 3.887 7.006 0 0
Arets afskrivninger 3.044 1.623 1.996 0] 0]
Afskrivninger afhaendede aktiver 0 -863 -3.621 0 0
Afskrivninger 31/12 2017 12.391 4.647 5.382 0 0
Arets afskrivninger 3.185 2.366 2.192 0 0
Afskrivninger afhaendede aktiver 0] -2.449 -707 0] 0]
Korrektion af tidligere ar 1 0 0 0 0
Afskrivninger 31/12 2018 15.577 4564 6.867 0 0
Regnskabsmeessig veerdi 1/1 2017 97.947 4.353 3.905 35 0
Regnskabsmeessig veerdi 31/12 2017 99.428 3.011 4.854 0 0]
Regnskabsmeessig veerdi 31/12 2018 96.460 6.028 3.057 815 0
Gyldendal-koncernen
Kostpris 1/1 2017 107.294 8.240 12.025 35 650
Tilgang 4524 281 3.043 0] 15
Afgang 0 -863 -3.711 -35 0
Korrektion af tidligere ar 0 0 35 0 0
Kostpris 31/12 2017 111.818 7.657 11.391 (0] 665
Tilgang 218 7137 410 815 0
Afgang (0] -4.202 -707 0] 0
Kostpris 31/12 2018 112.036 10.592 11.094 815 665
Afskrivninger 1/1 2017 9.347 3.887 7.891 0 579
Arets afskrivninger 3.044 1.623 2.092 0 38
Afskrivninger afheendede aktiver 0 -863 -3.621 0] 0]
Korrektion af tidligere ar 1 0 -1 0 15
Afskrivninger 31/12 2017 12.391 4.647 6.361 0 633
Arets afskrivninger 3.185 2.366 2.233 0 32
Afskrivninger afheendede aktiver 0 -2.449 -707 0] 0]
Korrektion af tidligere ar 0 -1 0 0 0
Afskrivninger 31/12 2018 15.576 4563 7.887 0 665
Regnskabsmeessig veerdi 1/1 2017 97.947 4.353 4134 35 71
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2017 99.427 3.010 5.030 0 32
Regnskabsmeessig veerdi 31/12 2018 96.460 6.028 3.207 815 0
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12

FINANSIELLE AKTIVER

Gyldendal (moderselskab)

Kapital-
andele i
tilknyttede
virksomheder

Kapital-
andele i
associerede
virksomheder

Veerdipapirer

Kostpris 1/1 2017 32812 0 176.938
Tilgang 18.010 2.100 0
Regulering som fglge af fusionen mellem Gyldendal og ConDidact A/S -18.010 0 0
Afgang 0 0 -66.120
Kostpris 31/12 2017 32.812 2.100 110.818
Tilgang 12.300 0 0
Afgang (0] 0] -28.791
Kostpris 31/12 2018 45112 2.100 82.028
Regnskabsmeessig veerdi 1/1 2017 32.812 0] 176.938
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2017 32.812 2.100 110.818
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2018 45112 2.100 82.028

Gyldendal kgbte den 30. maj 2017 samtlige rettigheder til digitale produkter i ConDidact. Aktiviteterne er integreret i moderselskabet i 2017 og selskabet er pr. 1. januar
2018 fusioneret med Gyldensal A/S. Gyldendal kgbte i 2018 Guide2know ApS, der fortseetter som datterselskab i koncernen.

Gyldendal-koncernen

Kapital-
andele i
associerede
virksomheder

Veerdipapirer

Kostpris 1/1 2017 0 176.938
Tilgang 2.100 0
Afgang 0 -66.120
Kostpris 31/12 2017 2.100 110.818
Tilgang 0 0
Afgang 0 -28.791
Kostpris 31712 2018 2.100 82.028
Nedskrivninger 1/1 2017 0 0
Tilgang 40 0
Nedskrivninger 31/12 2017 40 0
Tilgang 175 0]
Nedskrivninger 31/12 2018 215 0]
Regnskabsmeessig veerdi 1/1 2017 0] 176.938
Regnskabsmaessig veerdi 31712 2017 2.060 110.818
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2018 1.885 82.028

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

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

andel af &rets resultat fra associerede virksomheder.

EyeJustRead ApS Denmark er ikke underlagt begraensninger 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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13 TILGODEHAVENDER FRA SALG AF VARER OG TJENESTEYDELSER

Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser indregnes til amortiseret kostpris efter expected credit loss- modellen, hvilket betyder, at det forventede tab over
tilgodehavendets levetid indregnes straks i i resultatopggrelsen. Nedskrivningen beregnes ud fra forventede tabsprocenter, som opggres pr. kundegruppe ud fra
historiske data p& betalingshistorik.

Der foretages direkte nedskrivninger af tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser, hvis vaerdien 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 hensettelsesskonto til at reducere den regnskabsmaessige 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 96.271 120.738 116.572 150.716
Overforfaldne med op til en méaned 5.014 6.126 7.391 7.685
Overforfaldne mellem en og tre maneder 3.046 2.008 9.773 2.609
Overforfaldne mere end tre maneder 9.851 11.846 12.012 12.994
Tilgodehavender i alt 114.183 140.720 145.748 174.004

Nedskrivninger pa tilgodehavender fordeler sig saledes:

Ikke-forfaldne tilgodehavender 361 45 373 45
Overforfaldne med op til en maned 120 325 120 325
Overforfaldne mellem en og tre maneder 243 168 243 168
Overforfaldne mere end tre maneder 1.386 1.487 1.386 1.487
Nedskrivninger pa tilgodehavender i alt 2.110 2.025 2122 2.025

Veerdi af tilgodehavender efter nedskrivning fordeler sig saledes:

Ikke-forfaldne tilgodehavender 95.911 120.694 115.826 150.672
Overforfaldne med op til en maned 4.894 5.802 7.150 7.360
Overforfaldne mellem en og tre maneder 2.803 1.840 9.287 2.440
Overforfaldne mere end tre maneder 8.466 10.359 9.241 11.507
Veerdi af tilgodehavender efter nedskrivninger i alt 112.073 138.695 141,503 171,980
Forventet tabsprocent:

Ikke-forfaldne tilgodehavender 0,4% 0,0% 0,3% 0,0%
Overforfaldne med op til en maned 2,4% 5,3% 1,6% 4,2%
Overforfaldne mellem en og tre maneder 8,0% 8,4% 2,5% 6,4%
Overforfaldne mere end tre maneder 14,1% 12,6% 11,5% 11,4%
Forventet tabsprocent i alt 1,8% 1,4% 1,5% 1,2%

14 LIKVIDE BEHOLDNINGER

Kontanter og bankindestaender 44578 20.275 55.500 30.815

Likvide beholdninger 44,578 20.275 55.500 30.815

Koncernen har treekningsrettigheder pa kassekreditter for i alt 57,5 mio. kr. (2017: 57,5 mio. kr.).
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2018 2017 2018 2017

15 SKAT AF ARETS RESULTAT

Arets aktuelle skat 8.364 7.795 8.683 10.832
Arets udskudte skat -4.082 -235 -3.077 23
/Endring af udskudt skat tidligere ar 1.732 18 1732 18
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -2.676 0 -2.676 88
Skat af arets resultat 3337 7.542 4.661 10.926

Selskabsskat

Selskabsskat pr. 171 -1.704 1.653 -1.248 683
Modtaget/betalt skat vedrgrende tidligere ar -1.625 -1.654 -2.081 604
Betalt acontoskat i aret 8.804 6.091 8.804 9.584
Regulering vedrgrende tidligere ar 3.329 (0] 3.329 -1.287
Arets aktuelle skat -8.364 -7.795 -8.683 -10.832
Sambeskatningsbidrag -319 0 0 0
Selskabsskat pr. 31/12 121 -1.704 121 -1.248
Udskudt skat

Udskudt skat pr. 171 10.142 9.827 10.005 9.433
Regulering udskudt skat primo 1.733 -18 1.731 548
Tilgang ved skattefri fusion af dattervirksomhed -119 567 -119 0
Arets udskudte skat indregnet i &rets resultat -4.082 -235 -3.077 23
Udskudt skat pr. 31712 7.673 10.142 8.539 10.005

Udskudt skat inregnes saledes i balancen

Udskudte skatteforpligtelser 7.673 10.142 8.539 10.005
Udskudt skat pr. 31712, netto 7.673 10.142 8.539 10.005
Udskudt skat vedrgrer

Immaterielle aktiver 12.344 10.918 16.474 14.527
Materielle aktiver 736 3.606 598 3.461
Varelager 0 0 639 563
Tilgodehavender 0 0 -3 140
Periodiserede indteegter -11.298 -11.009 -15.149 -15.314
Andre hensatte forpligtelser 5.890 6.628 5.980 6.628
Udskudt skat i alt 7.673 10.142 8.539 10.005

Arets effektive skatteprocent specificeres som fglger:

Selskabsskatteprocent 22,0 22,0 22,0 22,0
Udbytte fra tilknyttede virksomheder -33 00 0,0 0,0
Regulering vedrgrende udskudt skat tidligere ar 8,6 01 8,3 -1,2
Regulering vedrgrende skat tidligere ar -13,2 0,0 -12,9 0,2
Andre ikke-fradragsberettigede omkostninger 25 1,4 51 29
Arets effektive skatteprocent 16,5 23,5 22,5 23,9

Gyldendal A/S  ARSRAPPORT ﬁ:‘ 2018 51



Noter

16

Note Tusinde kroner Gyldendal Gyldendal-
koncernen
2018 2017 2018 2017

RESULTAT PR. AKTIE
Arets resultat 16.066 34.371
Minoritetsinteressernes andel af koncernresultat -735 -485
Resultat til moderselskabets aktionzerer anvendt til beregning af resultat pr. aktie 15.331 33.886
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. 15,17 33,53

17

18

19

UDBYTTE

Den 17. april 2018 udbetalte Gyldendal A/S 20.400 t. kr. i ordinzert udbytte til aktionzererne svarende til 20 kr. pr. aktie. Udbetalt udbytte i april 2017 udgjorde 20.400 t.

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

For regnskabsaret 2018 har bestyrelsen foreslaet udbetalt udbytte pa 20.400 t. kr. svarende til 20 kr. pr. aktie, der vil blive udbetalt til aktionaererne umiddelbart efter

afholdelse af selskabets ordineere generalforsamling den 11. april 2019, 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 2018. Hvis udbyttet vedtages som foreslaet, vil det blive

udbetalt til de aktionaerer, der pr. 11. april 2019 er reqistreret i selskabets aktiebog.

Egne aktier Antal stk. Nominel veerdi (t.kr.) % af aktiekapital

2018 2017 2018 2017 2018 2017
Egne aktier 171 9.430 9.430 189 189 0,92% 0,92%
Egne aktier 31/12 9.430 9.430 189 189 0,92% 0,92%
LANGFRISTEDE PERSONALEFORPLIGTELSER
Langfristede personaleforpligtelser 1.000 1.000 1.000 2977
Jubileeumsgratialeforpligtelse 1.362 1405 1.362 1405
Andre langfristede personaleforpligtelser 2.362 2.405 2.362 4.382
Heraf forpligtelser der forfalder efter 5 ar 733 858 733 858
PENSIONSLIGNENDE FORPLIGTELSER
Gyldendals pensionsordninger er som hovedregel forsikringsmeaessigt afdeekket (bidragsbaseret).
Forskydningen i pensionslignende forpligtelser, kan opgeres saledes:
Pensionslignende forpligtelser pr. 1/1 624 671 624 671
Anvendt i aret -241 -234 -241 -234
Hensat i aret 234 227 234 227
Aktuarmeessige gevinster og tab -41 -40 -41 -40
Pensionslignende forpligtelser pr. 31/12 576 624 576 624

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

Kapitalveerdien beregnes pa grundlag af forudsaetninger om udvikling i lgn, rente og dgdelighed.

Pensionslignende forpligtelser specificeres saledes:

Nutidsveerdi af ydelsesbaserede ordninger 576 624 576 624
Pensionslignende forpligtelser i alt 576 624 576 624
Forudseetninger for de aktuarmaessige beregninger pr. balancedagen kan gennemsnitligt oplyses som falger:

Gennemsnitlig 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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2018 2017 2018 2017
20 ANDEN GALD
Anden geeld specificeres sdledes:
Honorar og kommissionsafgifter 46.753 55.641 62.114 68.013
Moms, kildeskat og arbejdsmarkedsbidrag 10.196 14.159 11.333 14.599
Feriepengeforpligtelse 25.315 20.229 33.490 27.004
@vrige skyldige omkostninger 5.039 5.148 9.646 8.198
Anden geeld (kortfristet) i alt 87.303 95.176 116.584 117.814
Regnskabsmaessig veerdi af anden geeld svarer til forpligtelsernes dagsveerdi.
21 BANKGEALD
Bankgeeld specificeres saledes:
Repo-belaning af obligationer, variabel rente 0 38.187 0 38.187
Kassekredit, variabel rente 25.724 ¢} 26.005 0
Bankgeeld i alt 25.724 38.187 26.005 38.187
Bankgeeld indregnes saledes i balancen:
Kortfristede geeldsforpligtelser 25.724 38.187 26.005 38.187

22

Dagsveerdi af fastforrentet bankgeeld opgegres til nutidsveerdi af fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Dagsveerdi af den samlede bankgeeld udggr 26 mio. kr. (2017:

38 mio. kr.).

ANDRE HENSATTE FORPLIGTELSER

Forskydningen i andre hensatte forpligtelser kan opggres séledes:

Andre forpligtelser pr. 1/1 2.964 2.690 2.964 2.690
Arets henseettelser -464 274 -464 274
Andre forpligtelser pr. 31/12 2.500 2.964 2.500 2.964

Andre hensatte forpligtelser omfatter forventet kuransnedskrivning i forbindelse med kundernes ret til at ombytte bgger.
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2018 2017 2018 2017
23 KONTRAKTAKTIVER OG -FORPLIGTELSER
Kontraktaktiver
Tilgodehavender fra salg indeholdt i posten tilgodehavender 114.183 140.720 145.748 174.004
@vrige kontrakter
- Salgsprovision 460 953 0 460
Kontraktaktiver pr. 31/12 114.643 141.673 145.748 174.464
Kontraktforpligtelser
Forudbetaling fra kunder 56.813 51.043 56.813 56.813
@vrige kontraktforpligtelser
- Returneringsforpligtelser 2.500 2.964 2.500 2964
Kontraktforpligtelser pr. 31/12 59.313 48.079 59.313 59.777

Forudbetaling fra kunder er en del af passivposten Periodeafgreensningsposter. Returneringsforpligtelser er indregnet under andre hensatte forpligtelser.

24 EVENTUALFORPLIGTELSER M.V.

Lejeforpligtelser vedrarende ejendomme i uopsigelighedsperioden 693 1.008 6.150 9.271
Leasingforpligtelser vedrgrende biler 1.752 1.617 2.057 1.617
Kontraktlige forpligtelser i alt 2.445 2.625 8.207 10.888
Forfald inden for 1 &r 984 1.042 4.049 5.674
Forfald inden for 2 til 5 ar 1461 1.584 4.158 5215
Forfald efter 5 ar 0 0 0] 0
| alt 2445 2.625 8.207 10.888

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

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

hgjst et belgb svarende til den andel af kapitalen i det pagaeldende selskab, der ejes direkte eller indirekte af selskabet.
Der er i moderselskabet stillet obligationer til sikkerhed for bankgeeld pd 26 mio. kr. (2017: 38 mio. kr.).

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

Gyldendals bogklubber blev af Datatilsynet i efteraret 2018 tilfseldigt udvalgt til inspektion angaende overholdelse af EU"s nye databeskyttelsesforordning og
databeskyttelsesloven. Gyldendal har endnu ikke modtaget Datatilsynets konklusion. Gyldendal forventer ikke at konklusionen, vil fa veesentlige skonomiske
konsekvenser.

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

Sikkerhedsstillelser

Bankgeeld sikret ved deponerede obligationer 25.724 38.187 25.724 38.187
Obligationer stillet som sikkerhed for likviditetstraek 25.724 38.187 25.724 38.187
25 N/ERTSTAENDE PARTER

Neertstdende parter med bestemmende indflydelse pa Gyldendal A/S: Museumsfonden af 7/12 1966.
@vrige neaertstdende 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 reekke logistik- og serviceydelser hos den tilknyttede distributionsvirksomhed Publizon A/S. Omfanget heraf

har i 2018 udgjort 15,1 mio. kr. (2017: 7,4 mio. kr.). Moderselskabets andel heraf har i 2018 udgjort 11,3 mio. kr. (2017: 4,5 mio kr.).

Moderselskabet varetager pa central basis visse administrative funktioner. For disse ydelser afregner dattervirksomhederne et arligt bidrag. Omfanget heraf har i 2018

udgjort 6,6 mio. kr. (2017: 6,6 mio. kr.).

Koncernmellemvaerende forrentes med en rente pa 1 % p.a. Netto renter pa interne mellemvaerende udggr i 2018 0,3 mio. kr. (2017 0,3 mio. kr.).

Herudover har der i arets lgb ikke veeret gennemfart transaktioner med bestyrelse, direktion, ledende medarbejdere, vaesentlige aktionzerer eller andre nzertstaende

parter.
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26 FINANSIELLE AKTIVER OG FORPLIGTELSER
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 112.073 136.632 141503 171.980
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 12.948 9.230 0 0
Andre tilgodehavender 35.074 36.199 47.178 49.820
Likvide beholdninger 44,578 20.275 55.500 30.815
Udl&n og tilgodehavender 204.674 201.935 244181 252.615
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 45112 32813 0 0
Kapitalandele i associerede virksomheder 2.100 2.100 1.884 2.060
Kapitalandele i alt 47.212 52.923 1.884 2.060
Veerdipapirer 82.028 110.818 82.028 110.818
Finansielle aktiver disponible for salg 82.028 110.818 82.028 110.818
Bankgeeld 25.724 38.187 26.005 38.187
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 35.762 25.948 50.703 40.776
Geeld til tilknyttede virksomheder 47.686 40.963 0 0
Andre finansielle forpligtelser 7777 0 7.777 0
Anden geeld 87.303 102.376 116.584 126.414
Finansielle forpligtelser, der méles til amortiseret kostpris 204.251 207.473 201.069 205.377

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

Dagsveerdihierarki:

Alle finansielle aktiver og forpligtelser, med undtagelse af veerdipapirer, 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 aendringer 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 indgéet valutaterminskontrakter.

Koncernen er ikke i veesentlig grad eksponeret for valutarisici.

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

Renterisici:

Veerdipapirer 82.028 110.818 82.028 110.818

Bankindestéender 44578 20.275 55.500 30.815

Bankgeeld -25.724 -38.187 -26.005 -38.187

Renterisici i alt 100.882 91.843 111.522 103.446

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

Bankgeeld med udlgb:

Inden for 1 &r 25.724 38.187 26.005 38.187

Mellem 2 og 5 &r 0 0 0 0

Efter 5 ar 0 0 0 0

Bank- og prioritetsgeeld i alt 25.724 38.187 26.005 38.187

Heraf fastforrentet 0 0 0] 0]
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26 FINANSIELLE AKTIVER OG FORPLIGTELSER (fortsat)

Udsving i renteniveauet pavirker bade koncernens bankindestaender og bankgeeld. En sendring i renteniveauet pa 1 %-point p.a. i forhold til balancedagens renteniveau
vil pavirke arets resultat og egenkapital med maksimalt 1,0 mio. kr. (2017 pavirkning 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
2018 maneder maéaneder log5ar Efter 5 ar lalt

Ikke-afledte finansielle forpligtelser:

Bankgeeld 26.005 0 (0] 0 26.005
Leverandgrgeeld 50.703 0 0 0 50.703
Anden geeld 116.584 0 0 0 116.584
Ikke-afledte finansielle forpligtelser i alt 193.292 0 0 0 193.292
2017

Ikke-afledte finansielle forpligtelser:

Bankgeeld 38.187 0 0 0 38.187
Leverandgrgeeld 49.376 0 (0] 0 49.376
Anden geeld 117.814 0 0] 0 117.814
Ikke-afledte finansielle forpligtelser i alt 205.377 0 (o] 0 205.377
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 13.

Optimering af kapitalstruktur

Selskabets ledelse vurderer lgbende om koncernens kapitalstruktur er i overensstemmelse med selskabets og aktionzerernes interesser. Det overordnede mal er at
sikre en kapitalstruktur, som understgtter en langsigtet gkonomisk 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 bestar af bankgeeld, skyldig selskabsskat, likvide beholdninger og egenkapital, herunder aktiekapital, bundne og frie reserver samt overfert
resultat.

Finansiel gearing

Den finansielle gearing kan pr. balancedagen opgeres saledes: 2018 2017
Bankgeeld 26.005 38.187
Skyldig selskabsskat 0 1.248
Andre finansielle forpligtelser 7.777 0
Veerdipapirer -82.028 -110.818
Likvide beholdninger -55.500 -30.815
Nettorentebaerende geeld -103.746 -102.198
Egenkapital 449.408 453.555
Finansiel gearing -231 -225

Misligholdelse af l&neaftaler:

Koncernen har ikke i regnskabsaret eller i sammenligningsaret forsgmt eller misligholdt Ianeaftaler.

Et kursfald 1 % pa koncernens veerdipapirer betyder en effekt pa ca. 1 mio. kr. (2017: 1 mio.kr.).
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27

K@ZB AF DATTERVIRKSOMHEDER

Gyldendal A/S har den 1. maj 2018 overtaget kontrollen over virksomheden Guide2know ApS ved overtagelse af alle anparter. Guide2know er en e-leeringsvirksomhed,

som udvikler og seelger e-laeringsprogrammer.

Indregnet
veerdi p&
overtagelses-

Specifikation af indregnede overtagne aktiver og forpligelser pr overtagelsestidpunkt. tidspunktet
Langfristede aktiver:

Feerdiggjorte udviklingsprojekter 4.364
Finansielle anleeg 13
Kortfristede aktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 1.084
Andre tilgodehavender 225
Likvidebeholdninger 398
Langfristede forpligtelser

Udskudte skatteforpligtelser -1
Kortfristede forpligtelser

Bankgeeld -3.307
Leverandgrgeeld -167
Forudbetalinger fra kunder -2.193
Anden geeld -1.143
Regnskabsmaessig veerdi af overtagne nettoaktiver -728
Goodwill 13.028
Samlet kgbsvederlag 12.300
Overtagne likvide beholdninger, jf. ovenfor -398
Udskudt betinget kabsvederlag (earn out) 7.550
Likviditetseffekt, netto 4.352

Kebsvederlaget udgjorde 12.300 t.kr., hvoraf 4.352 tkr. er betalt kontant, og 7.550 t.kr. er betinget opnaelse af fremtidige gkonomiske resultater. Fastszettelsen af earn

out er baseret pa bedste skgn over den forventede udvikling i de fremtidige skonomiske resultater og er dikonteret med 6 % p.a., som bl.a. er baseret pa en vurdering af

risikoen forbundet med de fremtidige gkonomiske resultater. Det betingede kgbsvederlag er indregnet som en finansiel forpligtelse svarende til dagsveerdien pr.

overtagelsestidspunktet.

Gyldendal A/S har afholdt transaktionsomkostninger forbundet med overtagelsen for 438 t.kr. vedragrende juridisk rddgivning, der er indregnet i moderselskabet under

andre eksterne omkostninger i resultatopggrelsen.

Guide2know's omseetning indgar med 3,3 mio. kr. og resultat far skat pa -2,6 mio. kr. for perioden siden overtagelsen 1. maj 2018. Havde selskabet veeret indregnet pr.

1. januar 2018 havde omsaetningspavirkningen veeret 3,5 mio. kr. og resultatpavikningen -3,5 mio. kr.

I de overtagne aktiver indgér tilgodhavender fra salg med en dagsvaerdi pa 1,1 mio. kr. Disse tilgodehavender vurderes ikke at kraeve nedskrivning, da kunderne i

altovervejende grad er offentlige kunder.

Efter indregning af identificerbare aktiver og forpligtelser er goodwill opgjort til 13 mio. kr., som kan henfgres til synergier mellem Guide2know og Gyldendal i

forbindelse med iszer indhold og markedsadgang.
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28 BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Gyldendal A/S har den 7. januar 2019 overtaget kontrol med virksomheden MentorDanmark ApS ved kgb af 60 % af anparterne i selskabet.

Indregnet
veerdi pa
overtagelses-
Specifikation af indregnede overtagne aktiver og forpligelser pr overtagelsestidpunkt. tidspunktet
Langfristede aktiver:
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 2.811
Udviklingsprojekter under udfarelse 3.802
Grunde og bygninger 0]
Produktionsanlaeg og maskiner 16
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 284
Indretning af lejede lokaler 274
Finansielle anlaeg 595
Kortfristede aktiver
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 9.872
Andre tilgodehavender 912
Likvidebeholdninger 5.819
Langfristede forpligtelser
Udskudte skatteforpligtelser -1.194
Kortfristede forpligtelser
Bankgeeld 0
Leverandgrgeeld -1.000
Anden geeld -18.167
Regnskabsmaessig veerdi af overtagne nettoaktiver 4.024
Heraf minoriteters andel 1.610
Heraf Gyldendals andel 2.414
Goodwill 53.466
Samlet kgbsvederlag 55.880
Overtagne likvide beholdninger, jf. ovenfor -5.819
Likviditetseffekt, netto 50.061

Ovenstaende opggrelse er baseret pa den forlgbige opggrelse af kebesummen pr. closing-dagen den 7. januar 2019. Endelig opggrelse udarbejdes efter closing,
hvorefter kebesummen reguleres kontant.

Som en del af kapitalejeraftalen mellem MentorDanmark og Gyldendal er der udstedt put- og call- optioner, som vil resultere i, at Gyldendal i 2026 vil eje 100 % af
MentorDanmark. Veerdien af geeldsforpligtelsen i Gyldendal-koncernen til at erhverve de resterede 40 % af MentorDanmark afhanger af den gkonomiske udvikling i
MentorDanmark. Denne er pr. closing-dagen forelgbigt opgjort til en nutidsvaerdi pa 45 mio. kr. ved brug af en diskonteringsrente pa 9 %, som bl.a. tager hgjde risikoen

i den gkonomiske udvikling i MentorDanmark.

Gyldendal A/S har afholdt transaktionsomkostninger forbundet med overtagelsen for ca. 1,5 mio. kr. vedrgrende juridisk radgivning, der er indregnet i 2018 i
moderselskabet under andre eksterne omkostninaer i resultatopagrelsen.

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