SAS CARGO GROUP A/S

Kystvejen 40
2770 Kastrup

CVR-nr. 2573 64 43

Arsrapport 2017/18 (01-11-2017..31-10-2018)

Generalforsamling afholdt den 25. Marts 2019.

MUrvet Sahin
Dirigent



Indholdsfortegnelse

Selskabsoplysninger
Ledelsespdtegning

Den uafhcengige revisors erklceringer
Ledelsesberetning

Anvendt regnskabspraksis
Resultatopgerelse for 2017/18

Balance pr. 31.10.2018
Egenkapitalopgerelse pr. 31.10.2018

Noter

Side



Selskabsoplysninger

SAS CARGO GROUP A/S
Kystvejen 40

2770 Kastrup
CVR-nr. 2573 64 43
Hjemstedskommune: Tarnby

Telefon: 32 32 00 00
Internet: www.sascargo.com
E-mail: sas.cargo@sas.dk

Bestyrelse:

Lars Sandahl (Formand)
Mattias Forsberg

Thomas Fischer
MUrvet Sahin

Bjern Gregnlund
Hans-Erik Bakkland

Direktion:
Leif Rasmussen

Revision:
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab



Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for SAS CARGO GROUP A/S for regnskabsdret
1. november 2017 - 31. oktober 2018.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. oktober 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 1. november 2017 - 31. oktober 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen omhandier.
Arsrapporten indstilles il generalforsamlingens godkendelse.

Kastrup, den 25. marts 2019.
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Leif Rasmussen

Bestyrelse:

Lars Sandahl (Formand) Mattias Forsberg Thomas Fischer

Hans-Erik Bakkland Bjgrn Grenlund MuUrvet Sahin



Den vafhcengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i SAS Cargo Group A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. oktober 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. november - 31. oktober
2018 i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Vi har revideret Arsregnskabet for SAS Cargo Group A/S for regnskabséret 1. november - 31. oktober 2018, der
omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgearelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis
("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gceldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er ncermere beskrevet i
revisionspdtegningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafhcengige af selskabet i
overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der
er gceldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold fil disse regler og krav.
Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Fremhcevelse af forhold i regnskabet

Uden at modificere vores konklusion henleder vi opmcerksomheden pd omtale i ledelsesberetningen og
regnskabets note 1, hvoraf det fremgdr, at flere speditarer som en konsekvens af EU Kommissionens beslutning,
som dog er omstadt i december 2015 af EU Domstolen, har lagt sag an mod selskabet med henblik p& at f&
erstatning for det tab, de formodes at have lidt p& grund af ulovlige prisaftaler. Disse sager bestrides af
selskabet, og det er ikke muligt for ledelsen at vurdere sagernes udfald. Ledelsen har pr. 31. oktober 2018 derfor
ikke hensat belgb til imadegdelse af yderligere tab, der kan vcere vaesentlige for SAS Cargo Group A/S, ligesom
der heller ikke er indregnet et potentielt tigodehavende, s&fremt EU domstolens afgarelse stadfcestes.

Vi henviser i gvrigt til ledelsesberetningen og fil regnskabets note 1.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| filknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at lcese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opndet ved
revisionen eller pd anden mdde synes at indeholde vcesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold fil
Arsregnskabsloven.



Den vafhcengige revisors revisionspategning (fortsat)

Baseret pd det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
Arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet voesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

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
nedvendig for at udarbejde et regnskab uden voesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortscette driften; at
oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet p& grundlag

af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille
driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet 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 udfares i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gceldende i
Danmark, altid vil afdcekke vaesentlig fejlinformation, ndr sédan 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 gkonomiske beslutninger, som brugerne freeffer pd grundlag af regnskabet.

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:

* |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, 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 veesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation
for@rsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidescettelse af intern kontrol.

» Opndér vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstcendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne konftrol.

* Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmacessige skagn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.



Den vafhcengige revisors revisionspategning (fortsat)

» Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pd grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne fil at fortscette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspdtegning gare opmaerksom pd
oplysninger herom i regnskabet 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 medfare, at selskabet ikke loengere kan
fortscette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplysningerne,
samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder p& en sddan mdade, at der
gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmacessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Hellerup, den 25. marts 2019.
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Kaare von Cappeln Stine Wurtz Strunge
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne11629 mne40046



Ledelsesberetning

Koncernoversigt

SAS Cargo Group A/S

100% 100% 100%
Trust Forwarding A/S SASCargo Sweden AR SAS Cargo Morway AS
40%

Malme Fyfragt Teminal AB

Hovedaktivitet

SAS Cargo Group A/S
Selskabet driver luftfragtvirksomhed.

Trust Forwarding A/S, SAS Cargo Sweden AB og SAS Cargo Norway AS

Selskaberne driver speditionsvirksomhed for flyfragt og luftpost samt salg af moderselskabets produkter i flere
byer i henholdsvis Danmark, Sverige og Norge.

2017/18 2016/17 2015/16 2014/15 2013/14

Hoved- og nagletal T.SEK T.SEK T.SEK T.SEK T.SEK
Hovedtal

Nettoomscetning 1.689.447 1.522.497 1.313.001 1.331.534 1.341.995
EBIT/Resultat af primcer drift 267.856 226.193 78.691 242.295 229.883
Resultat af finansielle poster 8.350 -10.142 13.043 -17.425 -20.458
Arets resultat 207.529 186.277 78.170 174.476 137.460
Egenkapital 463.265 252.741 67.816 -12.517 -162.673
Balancesum 824.240 594.094 1.037.179 394.597 551.013
Investering i anlcegsaktiver 1.401 17.566 13.252 10.621 13.808
Nggletal

Brutto margin (%) 25,8% 25,8% 26,5% 28,1% 28,7%
Egenkapitalens forrentning (%) 58% 116% 283% neg. neg.

Egenkapitalandel (%) 56% 43% 7% neg. neg.



Ledelsesberetning (fortsat)

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Resultatet for perioden 1/11 2017 - 31/10 2018 efter skat blev et overskud p& 207,5 MSEK (perioden 1/11 2016
-31/10 2017 gav et overskud pd 186,3 MSEK). Resultatet er filfredsstillende.

Luftfartsindustriens (IATAs) fragtmaengder for hele verdenen malt i fragt-tons-kilometer (FTK) har oplevet en
god helérs stigning i 2017/18 i forhold fil 2016/17. Konkurrenternes kapacitetsindsats indebcerer en intensiv
konkurrencesituation. Samlet set har dette medvirket til et moderat pres p& kilo raterne pd de ruter, som SAS
Cargo udbyder. Stigende broendstofpriser har dog medvirket til ggede kilo rater.

P& frods af en fortsat ugunstig markedssituation, med stoerkt @get markedskapacitet, har SAS Cargo veeret i
stand til at opretholde et tilfredsstillende resultat af den almindelige drift i forhold 1il 2016/17, og som lever op
fil forventningerne.

Konkurrencesager - se note 1
Som ncevnt i ledelsesberetningerne siden 2006 har SAS Cargo Group A/S vceret involveret i undersggelser
vedrgrende mulige prisaftaler i flyfragtbranchen i flere lande.

| EU kommissionens beslutning i november 2010 blev SAS Koncernen, herunder SAS Cargo Group A/S
sammen med et stort antal andre flyselskaber dgmt for pdstdet deltagelse i en global flyfragtkartel i drene
1999-2006 og blev dgmt til at betale bgder pd& 70,2 MEUR. SAS appellerede beslutningen i januar 2011 ogi
december 2015 ophcevede EU-domstolen EU-kommissionens beslutning inklusiv beder pd 70,2 MEUR. EU-
domstolens dom vandt retskraft og badebelabet p& 70,2 MEUR tilbagebetaltes til SAS i begyndelsen af marts
2016.

EU-kommissionen tog i marts 2017 en ny beslutning i samme sag og dgmte igen SAS og et stort antal andre
flyselskaber at betale bader for pdstdet deltagelse i en global flyfragtkartel i drene 1999-2006. Bgdebelgbet
p& 70,2 MEUR er det samme som fra 2010. SAS Cargo Group A/S's andel udgar 64,8 MEUR. Tilbagebetaling
og ny bgde indgik i SAS Cargo Group A/S's resultat i &rsregnskabet for 2015/16. SAS har appelleret EU-
kommissionens beslutning. Appellen forventes at tage flere ér.

Som en konsekvens af EU Kommissionens beslutning i november 2010 og den fornyede beslutning i marts
2017 i luftfragtundersagelsen, er SAS sammen med andre flyselskaber, som ogsd fik bader af EU-
kommissionen, involveret i en raekke civile skadesprocesser indledt af fragtkunder i blandt andet
Storbritannien, Nederlandene og Norge. | december 2018 indgik SAS et forlig angdende skadesprocessen i
Storbritannien.

SAS Koncernen og herunder SAS Cargo Group bestrider ansvar i alle disse retssager. Et ugunstigt resultat i
disse tvister vil kunne have en vaesentlig negativ finansiel indvirkning p& SAS Cargo Group A/S. Yderligere
civile sesgsmal kan ikke udelukkes. Det er ikke muligt at vurdere sagernes udfald. Der er derfor ikke hensat il
imadegdelse af yderligere tab.



Ledelsesberetning (fortsat)

Drifts-, kredit- og valutarisici

Der hd&ndteres fragt- og postprodukter for tredjepart, hvilket indebcerer risiko for eventuelle erstatningskrav i
forbindelse med tingskade, driftsforstyrrelser samt andre skadevoldende handlinger. SAS Cargo Group A/S
har forsikret sig mod de vaesentligste risici.

Koncernens valutarisici er koncentreret om fglgende valutaer: DKK, USD, EUR, HKD, CPY og JPY. | henhold til
koncernens politik, afdoekkes dbne valutapositioner for den kommende 4-12 mdneders periode.

Den valgte kreditpolitik fastsiér, at der for hver modpart skal fastscettes limits. Disse limits overvages og
revideres lgbende.

Videnressourcer

Personaleomkostningerne udger en af de veesentligste omkostninger for SAS Cargo Group, og koncernens
konkurrenceevne afhcenger blandt andet af evnen til at tilircekke, uddanne og fastholde medarbejdere
med rette kvalifikationer og erfaringer.

2017/18 har fortsat veeret praeget af en stor medarbejderinvolvering i forbindelse med virksomhedens
strategiarbejde. Alle afdelinger har voeret aktive i SAS Cargo Groups arbejde med mdinedbrydning i
roadmaps pd bdde afdelings- og leder niveau. | 2018 udarbejdes fortsat, som en del af selskabets
performance management proces, MAPS (individuelle handlingsplaner) for den enkelte medarbejder for at
sikre en konsistent aktivitets understattelse af selskabets strategi.

For lgbende aft sikre fokus pd de aftalte aktiviteter, og sikre opndelse af de stategiske mal, felges op med 1-2-
1 coaching for samilige medarbejdere.

Selskabet er, som en del af den omfattende forretningsforandring som pd&gdar, i gang med at implementere
nye digitale funktioner i veerdikceden. Der arbejdes forfsat med et omfattende customer care program og
en kultur forandring, med det formdl at fokusere mere mdélirettet pd kundebehov og -tilfredshed. Der
arbejdes fortsat med LEAN i samtlige funktioner.

Der har veeret og er stadigvoek fokus pd gennemfarelse af de obligatoriske kurser vedrarende Code of
Conduct, IT, GDPR, sikkerhed og milja.

Der har ikke vaeret nogen forskningsaktiviteter i &ret, men der er brugt vaesentlige ressourcer p& at udvikle
digitale lgsninger i vaerdikceden, med det formdl at forenkle booking for SAS Cargo's kunder.

Miljeforhold

Det veesentligste miligmaessige aspekt for SAS Cargo Group er forbrcendingen af fossile broendstoffer i
luftfragt operation. Andre vigtige miljigmaoessige aspekter er forbraendingen af fossile broendstoffer fil
vejtransport og energiforbrug i bygninger. Selskabet arbejder mdlrettet for at forbedre sine milj@
proestationer.

SAS Cargo Group hari2017/18 fortsat arbejdet med at ege muligheden for at optimere
breendstofforbruget, hvilket fgrer til lavere emissioner.



Ledelsesberetning (fortsat)

Samfundsansvar

Som selskab i SAS-koncernen er SAS Cargo Group A/S omfattet af SAS-koncernens CSR-politikker, herunder
politikker for at respektere menneskerettighederne og for at reducere klimapdvirkninger ved selskabets
aktiviteter.

Vedrgrende samfundsansvar henvises der derfor fil SAS AB' Sustainability Report for 2017/18, der kan findes
her:

https://www.sasgroup.net/en/sas-sustainability-report-2017-2018/

Reprcesentation af det underrepreesenterede kon i SAS Cargo Group A/S' bestyrelse og pa gvrige
ledelsesniveauer
SAS koncernen har en politik med henblik pd at gge reprcesentationen af det underreproesenterede kan i
selskabets bestyrelse. Der er sat et mal pd 40% reprcesentation af det underreproesenterede kan i SAS Cargo
Group A/S' bestyrelse, og pd @vrige ledelses niveauer. Der ivcerkscettes felgende akfiviteter for at sikre at
selskabet nér dette mal:

*Indferelse af en fransparent anscettelses politik

* Talent management baseret pd& proestationer og potentiale

* Mentoring
Det underrepraesenterede kan er pd nuveerende tidspunkt 25% af de generalforsamlingsvalgte medlemmer
i SAS Cargo Group A/S' bestyrelse.

Der er ivcerksat tilsvarende akfiviteter for s& vidt angdr reproesentationen pd gvrige ledelses niveauer, hvor
der p& nuvecerende tidspunkt er en mdélsvarende reprcesentation pd 38% af det underreprcesenterede ken,
hvilket er tilfredsstillende.

Forventet udvikling

Der er héard konkurrence og overkapacitet i alle veesentlige markeder. Der forventes en lavere stigning i
bdade tonnager og revenue i 2018/19, men et reduceret resultat af den almindelige drift, som en konsekvens
af en ugunstig valuta udvikling, lavere broendstofpriser og lavere markedsforventninger.

Den globale luftfragtkapacitet forventes fortsat gget i 2018/19, og vil overstige efterspgrgslen. Det forventes,
at loadfaktorer og markedspriser vil voere under fortsat pres bl.a fordrsaget af usikkerneden i markedet
grundet handelssituationen mellem USA og Kina og brcendstofpriserne.

Eventuel usikkerhed ved indregning og madling

Arsregnskabet udarbejdes ud fra forudscetninger, der pd visse omrader indebcerer regnskabsmaessige skan.
De anvendte skgn foretages af ledelsen i overensstemmelse med regnskabspraksis og pd baggrund af
oplysninger og forudscetninger, som ledelsen anser for forsvarlige og retvisende, men som i sagens natur er
usikre og uforudsigelige.

Regnskabsposter, der indeholder vaesentlige skan for regnskabet, er falgende;

* Henscettelse til potentielle afgiftsforpligtelser

Uscedvanlige forhold
Der er ingen uscedvanlige forhold, der skal tages hensyn til i rsrapporten
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C (store
selskaber). Arsregnskabet aflcegges i SEK. Balancedagens valutakurs til SEK er 1,3942990 (1,3073750).

Den anvendte regnskabspraksis er ucendret i forhold til tidligere ar.

Arsrapporten er aflagt i SEK 1000

Koncernregnskab og pengestremsopgerelse

SAS Cargo Group A/S har ifalge &rsregnskabslovens § 112, stk. 2 undladt at udarbejde koncernregnskalb for
2017/18. Endvidere er der med henvisning til rsregnskabsloven § 86, stk. 4 ikke udarbejdet
pengestremsopgarelse, da det ultimative moderselskab, SAS AB, udarbejder denne for koncernen.

Generelt om indregning og maling

Indtcegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vcerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i
resultatopgerelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opnd drets indtjening herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsier som falge af cendrede regnskabsmaessige skan af
belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nér det som fglge af en fidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og akfivets voerdi kan males pdlideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér selskabet som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtfidige skonomiske fordele vil fragd selskabet og forpligtelsens voerdi
kan males pdlideligt.

Ved farste indregning mdles aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som beskrevet
for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
aflcegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pd balancedagen.

Restvcerdien og restlevetfiden af et aktiv er revurderet ved udgangen af hver regnskabsperiode.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til gennemsnitskurs for méneden.
Tilgodehavender, gceldsforpligtelser og andre monetcere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pd
balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen p& henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i
resultatopgerelsen som finansielle poster. Anlcegsaktiver, der er kgbt i fremmed valuta, omregnes til historiske
kurser.
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Resultatopgerelsen

Nettoomscetning

Nettoomscetningen bestdr af trafikindtcegter, som omfatter regnskabsarets fiajne luftfragt, samt operationelle
indtcegter for handterings-, agent- og speditionsvirksomhed, der indregnes, ndr levering har fundet sted.
Nettoomscetningen indregnes eksklusive moms og med fradrag af rabaftter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter direkte fragt- og hdndteringsomkostninger, der afholdes for at opnd
nettoomscetningen, samt leje- og leasingomkostninger, lokaleomkostninger, administrative omkostninger mv.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lznninger og omkostninger vedrgrende sdvel medarbejdere som ledelse.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtcegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab
vedrgrende vcerdipapirer, geeldsforpligtelser og fransaktioner i fremmed valuta, samt tillceg og godtgerelser
under acontoskatteordningen.

Skat

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

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

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmcessige og skattemaessige veerdier af
aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige veerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i den
planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudt skat indregnes og mdles p& grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med
balancedagens lovgivning vil veere gceldende, nér den udskudte skat forventes udiast som aktuel skat.
Andring i udskudt skat som fglge af cendringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevcerdien af fremfarselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes
i balancen med den veerdi, akfivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

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

Balancen
Immaterielle anlcegsaktiver

Software mailes til kostpris med fradrag af akkumulerede akskrivninger eller til genindvindings-vcerdien, hvor
denne er lavere. Software afskrives over brugstiden, som er 5 ér.
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og madles efter den indre voerdis metode (equity-metoden),
hvilket indebcerer, at kapitalandelene mdles til den forholdsmaessige andel af viksomhedernes
regnskabsmeaessige indre veerdi med filloeg eller fradrag af uafskrevet henholdsvis positiv og negativ goodwill
og med fradrag eller tillceg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

| resultatopgerelsen indregnes moderselskabets andel af virksomhedernes resultat efter eliminering af
urealiserede koncerninterne fortjenester og tab og med fradrag eller tillceg af afskrivning pd& henholdsvis
goodwill og negativ goodwill.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmcessig indre vaerdi mdles til nul, og et eventuelt tiigodehavende
hos disse viksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den negative indre veerdi, i det omfang det
vurderes uerholdeligt. S&fremt den regnskabsmcessige negative indre voerdi overstiger tigodehavendet,
indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser, i det omfang modervirksomheden har en retlig
eller faktisk forpligtelse til at dcekke den pdgceldende virksomheds forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervicksomheder overfares i forbindelse med resultatdisponeringen til
reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode under egenkapitalen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender mdles til amortiseret kostpris, der scedvanligvis svarer til nominel voerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab samt med reduktion for forventede korrektioner til flgine
mcengder.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer
efterfglgende regnskabsdr. Periodeafgreensningsposter mdles til kostpris.

Pensioner

Selskabet har indgdet bidragsbaserede pensionsordninger med sine danske medarbejdere. Herudover har visse
personalegrupper ved fratraedelse krav pd udbetaling af en fratracedelsesgodtgerelse, opgjort som den
kapitaliserede veerdi af de resterende bidrag i perioden frem til oprindeligt aftalt pensionstidspunkt. | balancen
er indregnet en hensat forpligtelse til doekning heraf i tilfoelde af egen fratraedelse, opgjort pd basis af ledelsens
bedste skan.

Egenkapital

Udbytte
Udbytte, som ledelsen foresl@r uddelt for regnskabsdret, vises som en scerskilt post under egenkapitalen.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser mdles til amortiseret kostpris, der scedvanligvis svarer til nominel veerdi.
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Hoved- og nagletal

Hoved- og n@gletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings
"Anbefalinger & Nggletal 2015".

Nogletal Beregningsformel Nggletal udirykker

Bruttomargin (%) = Bruttoresultat x 100 Virksomhedens driftsmaessige gearing.

Nefttoomscetning

Bruttoresultat er beregnet, som nettoomscetning fratrukket vores variable omkostninger, som er Kommissioner,
Handling Services, Goverment charges, Belly samt Trucks, hvilke alle erindeholdt i Andre eksterne omkostninger.

Egenkap. forrentning (%) = Arets resultat x 100 Virksomhedens forrentning af den kapital,
Gns. egenkapital som ejerne har investeret i virksomheden.
Egenkapitalandel (%) = Egenkapital x 100 Virksomhedens finansielle

Samlede aktiver styrke



Resultatopgerelse

Trafikindtcegter

Operationelle indtcegter

Nettoomscetning

Andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger

Afskrivninger

Resultat af primcer drift

Indtcegter aof kapitalandele i tilkknyttede virksomheder
@vrige finansielle indtcegter

Finansielle omkostninger

Resultat fer skat

Skat

Arets resultat

1/11-2017 - 1/11-2016 -
31/10-2018 31/10-2017
Note
tSEK tSEK
2 1.633.114 1.469.223
56.333 53.274
1.689.447 1.522.497
(1.336.507) (1.221.164)
(68.703) (63.075)
(16.381) (12.065)
267.856 226.193
(4.851) 17.905
8.837 2.863
(487) (13.005)
271.355 233.956
8 (63.826) (47.679)
9 207.529 186.277
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Balance
31. oktober

Aktiver
IT-systemer

Immaterielle anlcegsaktiver

Kapitalandele i tilkknyttede virksomheder

Finansielle anlcegsaktiver

Anlcegsaktiver

Tilgodehavender fra salg & tienesteydelser
Tilgodehavender hos filkknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Udskudte skatteaktiver

Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender
Likvide beholdninger
Omscetningsaktiver

Aktiver i alt

Note

12
13

31-okt 31-okt
2018 2017
1SEK 1SEK
38.068 53.048
38.068 53.048
67.954 69.810
67.954 69.810
106.022 122.858
3.359 5.674
695.224 447331
6.154 5.097
10.680 10.248
2.801 2.886
718.218 471.236
718.218 471.236
824.240 594.094
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Balance
31. oktober

Passiver
Egenkapital
Selskabskapital
Overfert resultat

Egenkapital

Henscettelser

Hensatte forpligtelser

Leverandegrgeeld

Geeld il tilknyttede virksomheder
Selskabsskat

Anden gceld

Kortfristede gceldsforpligtelser
Gceeldsforpligtelser

Passiver

Konkurrencesagen
Leasingforpligtelser
Eventualforpligtelser
Ncertstdende parter

Koncernforhold
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Begivenheder efter regnskabsdrets afslutning

Note

17
18
19

20
21
22

16

31-okt 31-okt
2018 2017
1SEK 1SEK
73.658 73.658
389.607 179.083
463.265 252.741
60.858 60.915
60.858 60.915
12.221 15.772
205.312 185.888
57.326 41.332
25.258 37.446
300.117 280.438
300.117 280.438
824.240 594.094




Egenkapitalopgerelse pr. 31.10.2018

Selskabs- Overfort
kapital resultat | alt
1SEK 1SEK 1SEK
Egenkapital 01.11.2016 73.658 (5.842) 67.816
Valutakursregulering vedr. udenlandske dattervirksomheder - (1.185) (1.185)
Egenkapitalposteringer i datterselskaber - (167) (167)
Arets resultat - 186.277 186.277
Egenkapital 31.10.2017 73.658 179.083 252.741
Egenkapital 01.11.2017 73.658 179.083 252.741
Valutakursregulering vedr. udenlandske dattervirksomheder - 2.995 2.995
Egenkapitalposteringer i datterselskaber - - -

Arets resultat - 207.529 207.529
389.607 463.265

Egenkapital 31.10.2018 73.658
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Noter

18

Konkurrencesager

Som ncevnt i ledelsesberetningerne siden 2006 har SAS Cargo Group A/S veeret involveret i undersggelser
vedrgrende mulige prisaftaler i flyfragtbranchen i flere lande.

| EU kommissionens beslutning i november 2010 blev SAS Koncernen, herunder SAS Cargo Group A/S sammen
med et stort antal andre flyselskaber dgmt for pdstdet deltagelse i en global flyfragtkartel i drene 1999-2006 og
blev dgmt til at betale bader pd& 70,2 MEUR. SAS appellerede beslutningen i januar 2011 og i december 2015
ophcevede EU-domstolen EU-kommissionens beslutning inklusiv bgder pd 70,2 MEUR. EU-domstolens dom vandt
retskraft og badebelgbet pd 70,2 MEUR tilbagebetaltes til SAS i begyndelsen af marts 2016.

EU-kommissionen tog i marts 2017 en ny beslutning i samme sag og dgmte igen SAS og et stort antal andre
flyselskaber at betale bader for pdstdet deltagelse i en global flyfragtkartel i Grene 1999-2006. Badebelgbet pd
70,2 MEUR er det samme som fra 2010. SAS Cargo Group A/S's andel udger 64,8 MEUR. Tilbagebetaling og ny
bade indgik i SAS Cargo Group A/S's resultat i &rsregnskabet for 2015/16. SAS har appelleret EU-kommissionens
beslutning. Appellen forventes at tage flere ér.

Som en konsekvens af EU Kommissionens beslutning i november 2010 og den fornyede beslutning i marts 2017 i
luftfragtundersggelsen, er SAS sammen med andre flyselskaber, som ogsd fik bgder af EU-kommissionen,
involveret i en rcekke civile skadesprocesser indledt af fragtkunder i blandt andet Storbritannien,
Nederlandene og Norge. | december 2018 indgik SAS et forlig angdende skadesprocessen i Storbritannien.

SAS Koncernen og herunder SAS Cargo Group bestrider ansvar i alle disse retssager. Et ugunstigt resultat i disse
tvister vil kunne have en veesentlig negativ finansiel indvirkning p& SAS Cargo Group A/S. Yderligere civile
s@gsmal kan ikke udelukkes. Det er ikke muligt at vurdere sagernes udfald. Der er derfor ikke hensat til
imadegdelse af yderligere tab.

2017/18 2016/17
1SEK 1SEK
Trafikindtcegter
Rutefordeling:
Intercontinental 1.523.146 1.360.321
Europa 90.506 90.269
Danmark 17 13
Sverige 131 104
Norge 7.255 4.228
Infra-Skandinavien 12.059 14.288

1.633.114 1.469.223
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2017/18 2016/17
1SEK 1SEK

Personaleomkostninger
Legnninger og gager (59.627) (54.018)
Pensionsbidrag (6.294) (5.670)
Andre sociale omkostninger (628) (1.139)
Andre personaleomkostninger (2.154) (2.248)
| alt (68.703) (63.075)
Med henvisning til &rsregnskabsloven § 98 B, stk 3,2 er vederlag til direktionen ikke oplyst.
Gennemsnitligt antal medarbejdere 86 81
Afskrivninger
IT-systemer (16.381) (12.065)
| alt (16.381) (12.065)

Kapitalandele
i tilknyttede

virksomheder

1SEK
Finansielle anlcegsaktiver
Kostpris 01.11.2017 683.426
Kostpris 31.10.2018 683.426
Nettoopskrivninger 01.11.2017 (613.616)
Valutakursregulering 2.995
Egenkapitalposteringer i dattervirksomheder 0
Andel i drets resultat, netto (4.851)
Nettoopskrivninger 31.10.2018 (615.472)

Regnskabsmcessig veerdi 31.10.2018 67.954
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Finansielle anlcegsaktiver - fortsat Resultat
efter skat
31.10.2018
Selskab Hjemsted Selskabskapital Egenkapital Ejerandel tSEK
Kapitalandele i tilknyttede
virksomheder omfatter:
Trust Forwarding A/S  Tarnby (Danmark) 17,0 MDKK 19,7 MDKK 100% (3.868)
SAS Cargo Norway AS  Oslo (Norge) 12,0 MNOK 12,7 MNOK 100% (757)
SAS Cargo Sweden AB Stockholm (Sverige) 8,6 MSEK 26,6 MSEK 100% (225)
(4.851)
2017/18 2016/17
1SEK 1SEK
@vrige finansielle indtcegter
Rente fra tilknyttede virksomheder 0 463
Andre finansielle indtoegter 126 1.047
Valutakursreguleringer 8.712 1.353
| alt 8.837 2.863
Finansielle omkostninger
Rente il tilknyttede virksomheder (26) (218)
Andre finansielle omkostninger (312) (1.063)
Valutakursreguleringer (149) (11.024)
| alt (487) (13.005)
Skat af arets resultat
Aktuel skat (61.190) (41.333)
Regulering vedr. tidligere &r (3.068) 2.028
Andring af udskudt skat/ skatteaktiv 432 (8.374)
| alt (63.826) (47.679)
Forslag til resultatdisponering:
Arets resultat 207.529 186.277
Disponibelt resultat 207.529 186.277
Henlagt fil reserve for nettoopskrivning efter indre voerdis metode 0 0
Overfert til nceste ar 207.529 186.277
Disponeret i alt 186.277

207.529
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Forudbetalte
IT-systemer IT-systemer
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tSEK 1SEK
Immaterielle anlceg
Kostpris 01.11.2017 64.084 28.222
Tilgang 3.819 0
Afgang (2.418) 0
Overfearsel 26.458 (26.458)
Kostpris 31.10.2018 91.943 1.764
Afskrivninger 01.11.2017 (39.258)
Arets afskrivninger (16.381)
Afskrivninger 31.10.2018 (55.639) 0
Regnskabsmcessig veerdi 31.10.2018 36.304 1.764
2017/18 2016/17
1SEK 1SEK
Tilgodehavende fra tilknyttede virksomheder
Fragttigodehavender 146.762 187.934
@vrige tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder 548.462 259.397
| alt 695.224 447.331

Udskudte skatteaktiver

Udskudt skatteaktiv relaterer sig fil pensionsforpligtelser og henscettelser. Det udskudte skatteaktiv forventes at
kunne anvendes inden for en periode pd 3-5 ar. N&r det vurderes for hvilken periode skatteaktivet kan

anvendes, henses der til at selskabet forventer et positivt resultat over de nceste Ar.

2017/18 2016/17
1SEK 1SEK

Udskudt skatteaktiv fordeler sig p& felgende poster:
Immaterielle anlcegsaktiver (4.912) (6.444)
Pensionsforpligtelser 79 91
Hensatte forpligtelser 15.513 16.601
| alt 10.680 10.248

Nettovcerdien er indregnet saledes i balancen:

Udskudte skatteaktiver 15.592 16.692
Udskudte skatteforpligtelser (4.912) (6.444)
10.680 10.248
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2017/18 2016/17
Udskudte skatteaktiver - fortsat 1SEK 1SEK
Noteoplysning
Henscettelse til udskudt skat 1. november 10.248 18.622
Udskudt skat indregnet i indkomstopgerelsen 432 (8.374)
Henscettelse til udskudt skat 31. oktober 10.680 10.248

Periodeafgreensningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet som aktiver omfatter afholdte forudbetalte omkostninger vedrgrende

husleje, forsikringsproemier, software og anden IT, mv.

Selskabskapital
Selskabskapitalen bestér af 610.000 aktier & 100 DKK

Aktierne er ikke opdelt i klasser

2017/18 2016/17
tSEK tSEK
Hensatte forpligtelser
Saldo pr. 01.11 60.915 60.991
Hensat i &ret 0 0
Anvendt i &ret (57) (76)
Saldo pr. 31.10 60.858 60.915
Der sammenscetter sig sGledes:
Hensatte pensionsforpligtelser 358 415
Hensatte potentielle afgiftsforpligtelser 60.500 60.500
60.858 60.915
Anden gceld
Kortfristet, forfalder indenfor 1 &r 25.258 29.950
Langfristet, forfalder indenfor 1-5 ér 0 7.496
25.258 37.446
Leasingforpligtelser
Der er indgd&et operationelle leje- og leasingaftaler vedrarende husleje, containere og biler.
Kortfristet, forfalder indenfor 1 &r 21.122 18.921
Langfristet, forfalder indenfor 1-5 ar 15.525 26.875
Leasingforpligtigelser 36.647 45.796
Heraf lejeforpligtelser overfor koncernforbundne selskaber 5.912 5.409
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Eventualforpligtelser

Selskabet indgdr i sambeskatning med SAS Danmark A/S som administrationsselskab. Selskabet haefter derfor i
henhold fil selskabsskattelovens regler herom fra og med 1. juli 2012 for eventuelle forpligtelser til at indeholde
kildeskat pd renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.

Moderselskabet hcefter solidarisk med fcellesregistrerede koncernselskaber (SAS Konsortiet, Amager Strandve;j
392, 2770 Kastrup, Trust Forwarding A/S m.fl.) for den samlede momsforpligtelse samt for pdlignet A-skat, ATP
m.v.

Selskabet har indgdet bidragsbaserede pensionsordninger med sine danske medarbejdere. Ved fratrcedelse
har visse personalegrupper krav pd udbetaling af en fratrcedelsesgodtgerelse, opgjort som den kapitaliserede
veerdi af de resterende bidrag i perioden frem til oprindeligt aftalt pensioneringstidspunkt. | tilfcelde af at
selskabet ikke lcengere er en del af SAS-koncernen, forfalder fratrcedelsesgodtgerelsen for disse
medarbejdere. Den maksimale forpligtelse for selskabet udger ca. 3,6 MSEK, hvoraf 0,4 MSEK er hensat i
balancen.

Som omtalt i ledelsesberetningen samt note 1 verserer der en konkurrencesag og afledte sager heraf, som i
fald disse far et negativt udfald, kan veere veesentlige for SAS Cargo Group A/S.

NcertstGende parter
Ncertstdende parter med bestemmende indflydelse omfatter moderselskabet SAS AB.
SAS AB, Frosundaviks Allé 1, SE - 195 87, Stockholm, Sverige.

Ncertstdende parter omfatter selskabets moderselskab SAS AB, tilknyttede virksomheder samt selskabets ledelse.

Transaktioner

Selskabet har valgt kun at oplyse om transaktioner, der ikke er foretaget p& normale markedsvilkdr efter
Arsregnskabslovens §98 c, stk. 7.

Der har ikke i @rets lgb, bortset fra almindelige koncerninterne transaktioner og normailt ledelsesvederlag,
veeret gennemfart transaktioner med bestyrelse, direktion, ledende medarbejdere, vaesentlige aktioncerer,
tilknyttede virksomheder eller andre ncertstGende parter.

Konceminterne transaktioner bestér af almindelig samhandel, betaling for koncerninterne services mv.
Alle fransaktioner med ncertstdende parter er foretaget p& markedsmaoessige vilkar.

Koncernforhold

SAS Cargo Group A/S indgdr i koncernregnskabet for SAS AB, Stockholm. Koncernregnskabet er filgoengeligt
pa& https://www .sasgroup.net/en/strong-result-in-line-with-outlook/, som er selskabets ultimative moderselskab.

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisior

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor er ikke oplyst under henvisning til &rsregnskabsloven § 96 stk. 3.

Begivenheder efter regnskabsdrets afslutning

Den i note 15 omtalte henscettelse til potentielle afgiftsforpligtelser p& 60,5 mio. er i januar 2019 blevet endeligt
opgjort og afregnet med et lavere belgb end det hensatte. Den positive effekt pd ca. 2/3 aof det hensatte
belgb indregnes i &rsregnskabet for 2019. | december 2018 indgik SAS et forlig angdende skadesprocessen i
Storbritannien.



