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Ledelsens pategning

Direktion og bestyrelse har dags dato behandlet og godkendt rsrapporten for
regnskabsdret 1. november 2020 - 31. oktober 2021 for Trust Forwarding A/S.

Arsregnskobsroppor’ren aflcegges i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede aof selskabets
akfiver, passiver og finansielle stiling pr. 31. oktober 2021 samt af resultatet aof
selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. november 2020 - 31. oktober 2021.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse
for de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kastrup, den 26. april 2022

Direktionen:

Saren Stavhase Norsg

Bestyrelsen:

Max Stenborg Knagge
Formand

Jesper Skov Hansen Uffe Krempel



Den vafhcengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Trust Forwarding A/S
Konklusion

Vi har revideret &rsregnskabet for Trust Forwarding A/S for regnskabsdret 1. november 2020 — 31. oktober
2021, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskobe’f udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at Arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. oktober 2021 samt af resultatet af virksomhedens akfiviteter for regnskabsdret 1.
november 2020 - 31. oktober 2021 i overensstemmelse med Arsregnskalbsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med intfernationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gceldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er ncermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”.

Vi er uafhcengige af vicksomheden i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for
Accountants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adfcerd (IESBA Code) og de yderligere etiske
krav, der er gceldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores @vrige etiske forpligtelser i henhold til disse
krav og IESBA Code.

Det er vores opfattelse, at det opn&ede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et Arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med Arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser for nadvendig for at udarbejde et arsregnskab uden voesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere virksomhedens evne til at
fortscette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
Arsregnskabet p& grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har il
hensigt at likvidere virksomheden, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.



Den vafhcengige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opnd hegj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspdtegning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
gceldende i Danmark, altid vil afdcekke voesentlig fejlinformation, nér sGdan findes. Fejlinformationer kan
opstd som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de akonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne treeffer pd grundlag af érsregnskabet.

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

— identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pd disse risici samt opndr revisionsbevis, der
er filstroekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vcesentlig
fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvecergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller filsidescettelse af intern kontrol.

— opndr vi forst&else af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstoendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
virksomhedens interne konftrol.

— tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

— konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der p& grundlag af det opn&ede revisionsbevis er vaesentlig usikkerned
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om virksomhedens evne til at
fortscette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en voesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspdtegning
gere opmeerksom pd& oplysninger herom i drsregnskabet eller, hvis sGdanne oplysninger ikke er
tilstroekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret p& det revisionsbevis, der er
opndet frem til datoen for vores revisionspdtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfere, at viksomheden ikke lcengere kan fortscette driften.

— tager vistilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om Arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder p&
en s&ddan mdade, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmcaessige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmcessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangleri
intern konftrol, som vi identificerer under revisionen.



Den vafhcengige revisors revisionspategning
Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om d&rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udirykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af &rsregnskabet er det vores ansvar at lcese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med drsregnskabet eller vores
viden opndet ved revisionen eller p& anden mdde synes at indeholde voesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krcevede oplysninger i
henhold fil drsregnskabsloven.

Baseret p& det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
Arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med drsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Erklcering i henhold til drsregnskabsloven og ledelsesansvar

Virksomhedens Arsrapport for 2020/21 er ikke indsendt til Erhvervsstyrelsen inden for arsregnskabslovens
indsendelsesfrist. Virksomhedens ledelse kan ifalde ansvar herfor.

Kabenhavn, den 26. april 2022

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 25 57 81 98

Martin Eiler
statsaut. Revisor
mne32271
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets aktivitet er salg af speditionsydelser. Selskabet har betydelig samhandel med SAS Cargo Group
A/S.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Perioden 1. november 2020 - 31. oktober 2021 har vceret stcerkt proeget af den globale COVID19 pandemi
og de deraf fglgende udfordringer i de globale forsyningskceder, hvilket har betydet en markant p&virkning
af virksomhedens akfiviteter, specielt indenfor luftfragten.

Virksomheden har dog forméet, at holde omscetningen stabilt p& samme niveau som éret far trods et stoerkt
farste "pre-COVID19" kvartal i 2020. De seneste maneder har vist stigende akfiviteter indenfor alle
virksomhedens service filbud og kvartal 3 og 4 i indevcerende &r, viser en markant ggning i aktiviteten
sammenlignet med samme periode dret fer. Det er primcert eksisterende kunder der trader op, men det er
ogsd tilgang af nye kunder der stimulerer udviklingen.

Arets resultat for perioden 1. november 2020 - 31. oktober 2021 er et overskud p& TDKK 1.213 (2019/20: TDKK -
8.847), hvilket, eri linje med ledelsens forventninger og ma betegnes som filfredsstillende.

Egenkapitalen udger pr. 31. oktober 2021 TDKK 9.185 (31. oktober 2020: TDKK 7.972).

Kapitalberedskab

Selskabets primcere kapitalberedskab bestér af interne koncernmellemvcerender som udgjorde DKK 9 mio.
pr. 31. oktober 2021. SAS koncernens likvide midler udgjorde i sidste perioderegnskab (31. januar 2022) DKK
2,4 mia. Det forventes, at efterspargslen efter flyrejser gradvist gges i &ret og der forventes positivt cash flow i
den resterende del af regnskabsdret. Baseret herpd, er det SAS' ledelsens vurdering, at koncernens likviditet
er tilstraekkelig for som minimum de kommende 12 mdneder. Baseret herpd vurderer ledelsen i Trust
Forwarding A/S, at selskabets kapitalberedskab er tilstraekkeligt il brug for regnskabsloeggelsen for aret
2020/21.

Forventet udvikling
Situationen omkring COVID19 forventes at forscette i 2022.

Markedet for Luft- og Safragt forventes saledes forsat, at veere proeget af staerk konkurrence og manglende
fragt kapacitet i markedet, hvilket vil presse markeds priserne op. Den manglende fragt kapacitet i
markedet kan medvirke til en lavere stigningstakt i aktiviteterne, men de stigende markedspriser samt en
god pipeline og fokus p& ny- og mersalg i viksomhedens strategiske segmenter styrker forventningen om en
stigende omscetning i 2022.

Trust Forwarding forventer séledes at opnd sine ambitigse salgs budgetter dels, via et eget samarbejder
med virksomhedens internationale partnere og dels via starre fokus pd det Nordiske- og Europceiske Express
marked. Endvidere forventes stigningen i omscetningen fra eksisterende kunder, som vi har set over de
seneste mdneder, at forscette i 2022.

Trust Forwarding A/S forscetter med at fokusere pd digitaliseringen af virksomnheden, dels med IT aktiviteter
der skal stimulere den kommercielle udvikling og skabe nye omscetningsomréder, dels med IT aktiviteter der
skal optimere produktfions apparatet og optimere virksomhedens indtjening.

Den globale COVID19 situation har samtidigt dbnet muligheder for udvikling af produkter og services, der
ligger inden for virksomhedens strategiske industri segmenter - f.eks. fidskrifiske og special lgsninger - hvilket
yderligere styrker forventningen om en stigende omscetning i 2022. Resultatet for 2022 forventes at veere pd
niveau med 2021.



Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabslovens bestemmelser for regnskalbsklasse B
med tilvalg fra hgjere regnskabsklasse.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Arsregnskabet er aflagt i TDKK.

Generelt om indregning og mdling

Indtcegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indfjenes. Herudover indregnes
veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der mdles til dagsveerdi eller amortiseret kostpris.
Endvidere indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opnd d&rets indtjening,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som felge af
cendrede regnskabsmaessige skan af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopgearelsen.

Akfiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, af fremtidige gkonomiske fordele vil filflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan mdéles pdlideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd
selskabet, og forpligtelsens voerdi kan males pdlideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende mdéles aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til gennemsnitskurs for méneden.
Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre monetcere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet
pd balancedagen, omregnes fil balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstér mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pd& henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i
resultatopgerelsen som finansielle poster. Materielle og immaterielle anlcegsaktiver, varebeholdninger
og andre ikke-monetcere akfiver, der er kagbt i fremmed valuta, omregnes fil historiske kurser.



Resultatopgerelsen

Nettoomscetning
Neftoomscetning omfatter operationelle indtcegter for speditionsvirksomheden og indtcegter fra salg af
moderselskabets produkter. Nettoomscetningen indregnes, ndr levering har fundet sted.

Nettoomscetningen indregnes eksklusive moms og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter fragtomkostninger, der afholdes for at opnd nettoomscetningen,
lokaleomkostninger, administrative omkostninger mv.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lan og gager sGvel som omkostninger fil social sikring, pensioner o.l. for
virksomhedens medarbejdere.

Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindtcegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster -
tab vedrgrende gceldsforpligtelser og transaktioner i fremmed valuta.

Skat

Arets skat, som bestar af drets aktuelle skat og cendring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen
med den del, der kan henfares fil &rets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan
henfares til posteringer direkte p& egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser eller tigodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet
skat af &rets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemcessige
veerdier af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemcaessige veerdi af aktiverne opgeres med
udgangspunkt i den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevcoerdien af fremfarselsberettigede skattemaoessige underskud,
indregnes i balancen med den vecerdi aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i
udskudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Selskabet er sambeskattet med alle kontrollerede danske selskaber i SAS koncernen. Den aktuelle
danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold fil disses
skattepligtige indkomster(fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige underskud).



Balancen

Tilgodehavender
Tilgodehavender mdles til amortiseret kostpris, der scedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag
af nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

Periodeafgrcensningsposter
Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer
efterfalgende regnskabsdr. Periodeafgraensningsposter mdéles fil kostpris.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Operationelle leasingaftaler

Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler indregnes linecert i resultatopgerelsen over
leasingperioden.

Egenkapital
Udbytte
Udbytte, som ledelsen foreslér uddelt for regnskabsdret, vises som en scerskilt post under egenkapitalen.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser mdles fil amortiseret kostpris, der scedvanligvis svarer til nominel voerdi.



Resultatopgerelse
1. november 2020 - 31. oktober 2021

Nettoomscetning
Driftsindtcegter
Eksterne omkostninger
Personaleomkostninger

Resultat af primcer drift

Finansielle indtcegter

Finansielle omkostninger
Resultat fer skat

Skat af drets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering:
Overfort resultat

Disponeret i alt

2020/21 2019/20
Note tDKK tDKK
32.573 33.889
2 142 1.037
(24.435) (30.707)
3 (6.680) (9.196)
1.600 (4.978)
4 39 71
5 (83) (29)
1.555 (4.936)
3 (342) (3.911)
1.213 (8.847)
1213 (8.847)
1.213 (8.847)




Balance
31. oktober, 2021

Aktiver

Tilgodehavender fra salg

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Udskudte skatteaktiver

Andre tilgodehavender

Tilgodehavende sambeskatningsbidrag
Periodeafgroensningsposter

Tilgodehavender
Likvide beholdninger
Omscetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

11

Note 2020/21 2019/20
tDKK tDKK

3.052 2.564

6.808 4235

7 205 2.829
82 121

2.249 0

106 483

12.502 10.232

224 30

12.726 10.262

12.726 10.262




Balance
31. oktober, 2021

Passiver

Aktiekapital
Overfort resultat

Egenkapital i alt

Geeld il filknyttede virksomheder
Leverandgrgceld
Anden geeld

Kortfristede gceldsforpligtelser
Gceeldsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Kapitalberedskab

Leje- og leasingforpligtelser samt kautions- og eventualforpligtelser

Koncernforhold

Note

1
9-10
1

2020/21 2019/20
tDKK tDKK
17.000 17.000
-7.815 -9.028

9.185 7.972
519 368
998 1179

2.024 743

3.541 2.290

3.541 2.290

12.726 10.262
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Egenkapitalopgerelse

Aktie- Overfort

kapital resultat
t.kr. t.kr. | alt
Egenkapital 01.11.2019 17.000 (181) 16.819
Arets resultat 0 (8.847) (8.847)
Egenkapital 31.10.2020 17.000 (9.028) 7.972
Egenkapital 01.11.2020 17.000 (9.028) 7.972
Arets resultat 0 1.213 1.213
Egenkapital 31.10.2021 17.000 (7.815) 9.185




Noter

Kapitalberedskab

Selskabets primcere kapitalberedskab bestdr af interne koncernmellemvcaerender som udgjorde DKK 9 mio. pr.
31. oktober 2021. SAS koncernen:s likvide midler udgjorde i sidste perioderegnskab (31. januar 2022) DKK 2,4
mia. Det forventes, at efterspergslen efter flyrejser gradvist @ges i dret og der forventes positivt cash flow i den
resterende del af regnskabsdret. Baseret herpd, er det SAS' ledelsens vurdering, at koncernens likviditet er
filstroekkelig for som minimum de kommende 12 mdneder. Baseret herpd vurderer ledelsen i Trust Forwarding
A/S, at selskabets kapitalberedskab er tilstraekkeligt til brug for regnskabslceggelsen for aret 2020/21.

2020/21 2019/20
tDKK tDKK

Andre indtcegter
Kompensation faste omkostninger 0 285
Lenkompensation 142 751
I alt 142 1.037
Personaleomkostninger
Lenninger og gager -6.892 -7.867
Pensionsbidrag -696 -702
Andre sociale omkostninger -154 -200
@vrige personaleomkostninger 1.063 -426
1 alt -6.680 -9.196
Gennemsnitligt antal medarbejdere 12 16
Finansielle indtcegter
Rente fra tilknyttede virksomheder 33 0
Rente og kursreguleringer i gvrigt 5 71
1 alt 39 71
Finansielle omkostninger
Rente til tilknyttede virksomheder -0 -2
Rente og kursreguleringer i gvrigt -83 -27
I alt -83 -29
Skat af arets resultat
Skatterefusion vedrgrende sambeskatning 2.282 1.414
Andring af udskudt skat -2.624 -1.208
Nedskrivning af skatteaktiv 0 -4.117

I alt -342 -3.911
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2020/21 2019/20
tDKK tDKK

Udskudte skatteaktiver
Udskudt skatteaktiv fordeler sig pd falgende poster:
Materielle anlcegsaktiver 899 899
Hensat til tab p& debitorer 9 9
Fremfgrbart underskud 4.293 6917
Nedskrivning af skatteaktiv -4.996 -4.996
1 alt 205 2.829
Aktiekapital
Aktiekapitalen bestdr af 170.000 aktier a 100 DKK.
Aktierne er ikke opdelt i klasser.
Der har ikke veeret bevaegelser i aktiekapitalen de seneste 5 dr.
Leje- og Leasingforpligtelser
For érene frem fil 2023 er indgdet operationelle leje- og leasingaftaler
vedrgrende husleje og leasning af biler
De samlede omkostninger udger:
Husleje og biler 1.522 1.441
Heraf lejeforpligtelser overfor koncemforbundne selskaber 1.118 934

Kautions- og eventualforpligtelser

Selskabet indgér i sambeskatning med SAS Danmark A/S som administrationsselskab. Selskabet hcefter derfor i
henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med 1. juli 2012 for eventuelle forpligtelser il at indeholde
kildeskat pd renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber. Moderselskabet hcefter solidarisk
med fcellesregistrerede koncernselskaber (SAS Konsortiet, Amager Strandvej 392, 2770 Kastrup, Trust Forwarding

A/S m.fl.) for den samlede momsforpligtelse samt for pdlignet A-skat, ATP m.v.

Koncernforhold

Trust Forwarding A/S indgdr i koncernregnskabet for SAS AB, Stockholm. Koncernregnskabet er tilgcengeligt p&
www.scandinavian.se, som er selskabets ultimative moderselskab. Det umiddelbare moderselskab, SAS Cargo

Group A/S, udarbejder ikke koncermregnskab.
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