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Den 20. januar 2026 afholdtes ordinzer generalforsamling i selskabet med fol-
gende dagsorden:

Udpegning af dirigent.

Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed i det forlgbne ar.
Fremlaeggelse af drsrapport til godkendelse.

Besiutning om anvendelse af drets resultat.

Valg af medlemmer til bestyrelsen.

Valg af revisor.

Bemyndigelse til bestyrelsen til kgb af egne aktier.

Eventuelle forslag fra bestyrelsen eller aktionaerer.

® N O U A WN RO

Eventuelt.

Ad O.

Bestyrelsen udpegede i henhold til vedteegternes punkt 8 advokat Jon Stefans-
son som dirigent. Dirigenten konstaterede, at hele den stemmeberettigede sel-
skabskapital var til stede pd mgdet, og at indkaldelse var sket i overensstem-
melse med vedtaegterne. Dirigenten konkluderede herefter, at generalforsamlin-
gen var beslutningsdygtig i henhold til den foreliggende dagsorden.

Ad 1.
P3 bestyrelsens vegne aflagde Bjarne Walbech beretning om selskabets virk-
somhed i det forlgbne 8r. Der vedlaegges bilag med udfarlig beretning.

Generalforsamlingen tog beretningen til efterretning.
Ad 2.
Statsautoriseret revisor Malene Mogensen fremlagde drsrapporten pé iedelsens

vegne.

Generalforsamlingen godkendte arsrapporten.
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Ad 3.
Det var af bestyrelsen foresl3et at disponere over &rets resultat som anfgrt i ars-
rapporten.

Det fremsatte forslag blev godkendt enstemmigt og med alle stemmer.

Ad 4.
John Svane Hansen og Niels Grovn udtradte af selskabets bestyrelse. Som nye
bestyrelsesmediemmer valgtes Sten Buus og Kim Hgibye. Bjarne Walbech gen-

valgtes.

Den nye bestyrelse oplyste efterfglgende, at den havde valgt at konstituere sig
med Kim Hgibye som formand.

Ad 5.
Som selskabets revisor genvalgtes RSM Danmark Statsautoriseret Revisions-
partnerselskab.

Ad 6.
Der var stillet forslag om at forny bestyrelsens bemyndigelse til kgb af egne ak-
tier. Bemyndigelsen blev fornyet.

Ad 7.

Der var ingen indkomne forslag.

Ad 8.
Der var intet til behandling under eventuelt.

Generalforsamlingen bemyndigede advokat Jon Stefansson (med substitutionsret)
til at foretage anmeldelse af det vedtagne over for Erhvervsstyrelsen, og advokat
Jon Stefansson blev i den forbindelse meddelt fuldmagt (med substitutionsret) til
at foretage eventuelle rettelser, tilfgjelser og/eller aendringer, som Erhvervssty-
relsen matte kraeve, for at registrering af det vedtagne kan finde sted.

Side
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Madet heaevet.

Som dirigent:

Jon Stefanéq% /

Side



Ad dagsordenens pkt. 1 - Bestyrelsens beretning (Bjarne Walbech)

Direktor Bjarne Walbech indledte bestyrelsens beretning med at understrege, at han ville give en
fuldsteendig eerlig og aben gennemgang af arets forlgb. 2025 endte med et meget
utilfredsstillende, negativt resultat som var langt under det acceptable niveau og under hans egen
standard. Walbech lagde ikke skjul pa sin skuffelse og gjorde det klart, at han patog sig det fulde
ansvar for resultatet.

Walbech forklarede, at det negative resultat ikke var en enkeltstaende tilfeeldighed, men udsprang
af en udvikling over flere &r med en strategi om diversificering. Siden ca. 2020 havde fonden forsggt
at udvide aktiviteterne til flere markeder, blandt andet handel med gas og CO,-kvoter i Europa i
hab om at sprede risiko og gge indtjeningen. Selve ambitionen om at diversificere var god og
fornuftig, mente Walbech, men udfgrelsen lykkedes ikke som forventet. Problemet var, at fonden
manglede den ngdvendige “edge” (konkurrencefordel) pd de nye markeder. Iszer inden for
europeeisk gas og CO,-kvotehandel havde man ikke den ekspertise eller fordel, der skulle til for at
fa succes. Diversifikationsstrategien slog saledes fejl, og Walbech erkendte, at man havde kigget
i den forkerte retning. Mod arets slutning begyndte ledelsen at handle kraftigt pa disse
erkendelser, blandt andet ved at reducere bemandingen i det traditionelle trading-team for at give
plads til nye kvantitative kompetencer.

| slutningen af 2025 naede Bjarne Walbech frem til en klar konklusion: Fondens styrke ligger i
Norden. Efter en dybdegdende analyse af historiske resultater indsa han, at Nordic Power Trading
havde sin kernekompetence og historiske fordel i det nordiske elmarked. Det var jo her, han selv
startede helt tilbage i 2007, og her fonden gennem arene faktisk havde tjent penge, mens
diversifikationen uden for Norden ikke havde resulteret i succes. Pa den baggrund traf Walbech i
december 2025 nogle afggrende beslutninger: To stillinger i det diskretionaere (erfaringsbaserede)
handelsteam blev nedlagt for at gare plads til en ny kvantitativ afdeling, og han overtog selv
portefgljestyringen 100% fra 1. december. Fremover ville alle kraefter blive koncentreret om
fondens hjemmebane som er de nordiske markeder. Allerede de fgrste erfaringer med denne
omlaegning var opmuntrende: Walbech naevnte, at per generalforsamlingens dato & 2026-
arsafkastet omkring +3%, ligesom december ogsa endte i plus 3%, opnaet ved handler i det
nordiske el-marked.

Derefter gennemgik han, hvad der konkret gik galt i 2025. Aret startede med et januar-afkast pa -
13%, hvilket ifolge Walbech slet ikke burde kunne ske under normale omstaendigheder. Arsagen
var, at man havde foretaget for mange og for store positioner pa én gang. Da markedet gik imod
disse positioner, blev tabene uforholdsmaessigt store. | arets lab oplevede fonden desuden en
reekke udefrakommende haendelser, som forveerrede situationen. Walbech naevnte iseer, hvordan
nyhedsstram og politiske udmeldinger pavirkede energimarkederne i foraret 2025. Et eksempel
var USA’s handelspolitik: Skiftende meldinger fra Trump-administrationen om toldsatser skabte
stor volatilitet i de europeeiske el- og gaspriser. Nar der kom en melding om nye toldsatser,
reagerede markedet med forventning om lavere gkonomisk aktivitet og dermed faldende
energipriser, og nar told-planerne blev trukket tilbage igen, sprang priserne op. Disse hurtige og



uforudsigelige skift, som ofte kom natten over, gjorde det vanskeligt at agere, og fonden blev ramt
hardt, hvis den & forkerti markedet pa de tidspunkter. Walbech understregede, at dette ikke er en
undskyldning for det svage resultat, men en forklaring pd markedsforholdene —det er fondens eget
ansvar at vaere robust under sddanne vilkar. Markedsvilkar forklarer ikke alt; det er vores opgave
atvaere robuste, som der stod pa en af hans slides. Han erkendte abent, at fonden ikke var robust
nok i 2025 til at modsta disse udfordringer. Fremadrettet skal investeringsstrategien derfor
designes, sa portefglijen kan modsta selv den slags voldsomme nyhedspavirkninger. Man skal
kunne tjene penge uanset hvilke meldinger der kommer fra omverdenen.

Leeringen af 2025 er tydelig, sagde Walbech: Fonden skal bygge en mere struktureret og
databaseret forretning frem for at basere sig pa store enkeltstdende diskretionaere beslutninger.
Blandt de vigtigste punkter er at handle dér, hvor man har dokumenteret edge, altsa fokusere pa
det nordiske marked, og handle ud fra proces og dokumentation. Walbech bemeerkede, attingene
i energitrading-branchen er blevet langt mere avancerede, og konkurrenterne er begyndt at
udbygge deres handel med datadrevne, automatiserede algoritmer og Al-veerktgjer. Nordic Power
Trading havde ikke veeret hurtig nok til at tage den udvikling til sig, indrammede han. Faktisk
ansatte de en algoritme-udvikler allerede i 2023 for at styrke omradet, men Walbech erkendte, at
han dengang ikke selv havde nok indsigt i kvantitativ handel til at styre det projekt optimalt. | labet
af det sidste halve ar har han derfor brugt megen tid pa at uddanne sig selv inden for data- og
modeldrevet trading. Han har leest videnskabelige artikler og suget viden til sig om, hvordan man
bedst skruer sddan et set-up sammen. Nu star fonden, ifalge Walbech, meget bedre rustet til
fremtiden, og han har en klar plan for vejen frem (det kvantitative setup blev dog fgrst uddybet
senere under investormgdet).

Da beretningen var afsluttet, blev der abnet for spargsmal fra salen. En investor spurgte, om
forholdene pa det kontinentale marked - herunder politiske indgreb for at holde energipriserne
nede - havde betydet, at volatiliteten var aftaget, sa fonden maske ikke la&engere havde de samme
udsving at tjene penge pa. Bjarne Walbech svarede, at der stadig er rigeligt med udsving i
energipriserne, og at volatiliteten ikke forsvandt i 2025. Det er ikke sddan, at markederne blev
“teemmet”. Der var fortsat store prisbeveegelser at handle pa. Udfordringen var snarere, at fonden
ikke havde fulgt med udviklingen i markedsdynamikken og konkurrenternes metodik. Walbech
erkendte, at han farst for alvor vagnede op i lgbet af det seneste halve ar og indsa behovet for en
ny tilgang. | bagklogskabens lys skulle man have omlagt strategien tidligere, og herved veeret pa
forkant med de datadrevne metoder, der nu er standard hos de bedste i branchen. Der var ikke
yderligere kommentarer fra forsamlingen, og beretningen blev herefter taget til efterretning med
almindelig nikken og anerkendelse af den fremlagte plan.

Ad dagsordenens pkt. 2 - Fremlaeggelse af arsrapport (Malene Mogensen)

Efter beretningen gennemgik Malene Mogensen arsregnskabet for 2025 punkt for punkt. Hun
indledte med at forteelle, at arets regnskab er aflagt efter regnskabsklasse C i stedet for klasse B,
som man tidligere benyttede. Skiftet skyldes primeert to forhold: For det farste oversteg antallet og
starrelsen af fondens handleri 2025 de graeenser, hvor man ifglge loven skal afleegge efter klasse C



frem for B. For det andet gav arets handel et negativt nettoresultat, hvilket rejste spargsmalet om,
hvordan det skulle praesenteres i regnskabet. Kan man have negativ omsaetning? Malene
forklarede, at fonden havde konfereret med Erhvervsstyrelsen om dette. Svaret var, at nej, teknisk
seter et handelsunderskud ikke “omseetning”, men ja, man ma gerne vise det som en separat linje
i resultatopgarelsen. Derfor er posten “handel med energikontrakter” nu opfart pa en seerskilt linje
i arsrapporten, hvor det nu tydeligt fremgar, hvordan fondens trading har klaret sig. Malene
understregede, at denne preesentationsaendring blot fglger lovkravene til en klasse C-rapport,
man har ikke “gemt” noget; detaljerne fremgar i noterne, og de investorer, der var til stede, fik
desuden de vaesentligste specifikationer praesenteret pd mgdet. Hun tilfajede, at der ikke var sket
endringer i veerdiansaettelsesprincipperne, og revisor havde heller ikke taget forbehold for noget
i arsrapporten. Z£ndringen var altsa af formel karakter. Til orientering nsevnte Malene ogsa, at
bestyrelseshonoraret for 2025 udgjorde 250.000 kr. Hun kunne oplyse, at der ikke var konstateret
nogen overtraedelser af hverken selskabslovgivning eller andre forhold i arets lgb. Alt er foregaet
inden for rammerne af loven.

Malene gik dernaest over til hovedtallene for 2025. Posten “handel med energikontrakter” som er
selve trading-resultatet. Det endte som naevnt med et netto tab péa ca. 43 mio. kr. for aret, mod et
stort plus aret far. Dette tal er opgjort netto (gevinster minus tab pa alle handler) og fremgar tydeligt
af resultatopggrelsen. Hun bemaerkede, at fonden som led i sin kontrol afgiver en erklaering hver
maned om veerdianseaettelsen af portefgljen, og at bestyrelsen hele aret har kontrolleret, at alle
risikogreenser blev overholdt, hvilket de gjorde. Andre driftsindtaegter var minimale; de stammede
fra nogle fa smating som fx et exit-gebyr fra investorer m.v. P4 omkostningssiden bestar
driftsomkostningerne som vanligt af salgsomkostninger, bilomkostninger, lokaleomkostninger og
administrationsomkostninger. Malene gennemgik kort hver af disse: Salgsomkostninger er de
omkostninger, der knytter sig direkte til handelsaktiviteten, fx kurtager, maeglergebyrer og
transaktionsomkostninger til barser. Herunder hgrer ogsa udgifter til dataabonnementer og
handelsplatforme, men langt den stgrste del er rene transaktionsgebyrer (pa en slide sd man, at
denne post udgjorde den store bla del af omkostningskagen). Bilomkostningerne deekker en
firmabil, som indgér i lenpakken for en af medarbejderne, og denne post var en smule hgjere end
normalt i 2025 pga. en ekstraordinaer udgift. Lokaleomkostningerne; husleje, kontordrift etc., var
omtrent ueendrede. Administrationsomkostningerne faldt lidt i 2025, hovedsageligt fordi
lensumsafgiften (en skat pa lansummen) var lavere end aret far. Lansumsafgiften udger en stor
del af admin-omkostningerne (ca. 39% i 2025 mod normalt mere), og faldet i afgiften skyldtes
simpelthen de lavere lgnsummer (mere herom lige om lidt). Resten af
administrationsomkostningerne gik tilbogholderi og rapportering (ca. 30% af admin) samt diverse
poster som radgivning, revision og bestyrelseshonorar (de sidste ca. 31%).

Personaleomkostningerne udgjorde 7,3 mio. kr. i 2025 mod 12 mio. kr. i 2024. Dette til trods for,
at antallet af fuldtidsansatte faktisk steg fra 5 til 6 personer. Malene forklarede, at faldet skyldes
fondens seerlige incitamentsstruktur: | personaleomkostninger indgar ikke kun lanninger, men
ogsa forvalterhonorar og succes-fee (en bonus til forvalteren ved overskud). Da fonden i 2025 gav
underskud, udlgstes deringen succes-fee. (Hun mindede om, at ifglge fondens model betales der
kun succes-fee pa nye stigninger; investorerne betaler ikke bonus for at genvinde tabte veerdier,



for der er ndet et nyt hgjeste niveau. Det vil sige, efter 2025’s tab skal tidligere hgjdepunkter
genvindes, fgr succes-fee igen kommer i spil). Samtidig blev det faste forvalterhonorar naturligvis
ogsa lavere i absolutte tal, da det beregnes af formuens veerdi. Summen af dette var markant
lavere personaleomkostninger. Hun naevnte ogsa kort de finansielle poster: Her gik man fra en
nettoindteegt pa 5,8 mio. kr. i 2024 til 2,4 mio. kr. i 2025. Faldet skyldes, at fonden havde feerre
penge stdende kontant i banken i 2025 og dermed fik feerre renteindteegter.

Pa balancen var det mest markante, at fondens egenkapital var reduceret betydeligt, hvilket vi
vender tilbage til. Farst de gvrige aktiver: Likvide beholdninger (bankindestaender) var — ikke
overraskende - faldet, da formuen jo var formindsket af tab og udbetalinger. Pengene stod ved
arets udgang pa konti i Jyske Bank og ABN AMRO Bank, fordelt pa DKK, EUR og USD. Et
huslejedepositum stod usendret i aktivsiden. Under andre tilgodehavender fandt man ca. 81.000
kr., hvilket ifglge Malene var et rekrutteringshonorar, som fonden havde til gode at fa tilbagebetalt
(en udgift som forventes refunderet, fordi den nye ansatte ikke kom via den pageeldende
rekrutteringskanal). Egenkapitalen faldt som neevnt fra 238 mio. kr. til 118 mio. kr. i lgbet af 2025.
Malene forklarede, at faldet skyldtes dels arets underskud, dels at nogle investorer blev kabt ud
(indlgst) undervejs. Nar en investor treeder ud af fonden, tilbagekgber fonden vedkommendes
aktier til den aktuelle indre veerdi; denne transaktion pavirker ikke arets resultat, men den
reducerer egenkapitalen tilsvarende. Hun understregede, at et saddant tilbagekab ikke udvander
veerdien for de resterende investorer. Det sker til markedskurs/indre veerdi og hver aktioneers
procentuelle andel af formuen forbliver den samme. Af gaeldsposter naevnte Malene isaer “anden
geeld” pa balancen: ca. 12,5 mio. kr., hvilket hovedsageligt er en periodisering af uafsluttede
energikontrakter per 31/12 (altsa veerdien af dbne positioner ved arets slutning). Heraf vedrgrte
omkring 9 mio. kr. el-markedet specifikt. Derudover havde man naturligvis de sesedvanlige
kortfristede geeldsposter: skyldig moms, skyldig ATP og lansumsafgift samt skyldige feriepenge og
lan m.v. til medarbejdere.

Pa en slide viste Malene ogsa udviklingen i omkostningsniveauet over de seneste ar (2023, 2024
og 2025) og fordelingen i 2025. Det stod klart, at arsagen til 2025’s underskud var
handelsresultatet, ikke en eksplosiv stigning i driftsomkostningerne. F.eks. & salgs-,
administrations- og personaleomkostningerne i 2025 pa niveau med tidligere ar. Der var nogle
udsving, men ingen dramatiske stigninger. Derimod var trading-indtjeningen, som naevnt, gaet fra
stort plus til stort minus. En fordeling af omkostningerne for 2025 viste, at personale udgjorde ca.
32%, administration ca. 15%, mens handelsrelaterede omkostninger (transaktionsgebyrer m.m.)
udgjorde ca. 53%. Med andre ord er lidt over halvdelen af fondens omkostninger direkte knyttet til
at handle (kurtager, bgrsmaeglere osv.), cirka en tredjedel er lgn, og resten er klassisk
administration. Under salgsomkostninger sa& man, som neevnt, at langt hovedparten var
transaktionsgebyrer til bagrser og maeglere, mens en mindre del var udgifter til data/IT-systemer.
Tilsvarende var administrationsomkostningerne sammensat af primaert lansumsafgift (~39%),
bogholderi/rapportering (~30%) og avrige poster (~31% til bl.a. radgivere, revision og
bestyrelseshonorar).



Efter gennemgangen var der ogsa her lejlighed til spgrgsmal fra deltagerne. En investor bad om at
fa uddybet det store fald i egenkapitalen udover selve underskuddet. Hvad skyldtes det helt
preecist? Malene Mogensen gentog, at egenkapitalen selvfglgelig var reduceret med arets tab,
men derudover skyldtes faldet, at flere investorer var blevet indlgst i arets lgb. Nar investorer
treeder ud, udbetales deres andel som naevnt via tilbagekgb af egne aktier, hvilket reducerer den
samlede kapital. En anden deltager spurgte ind til fondens risikostyring og kapitalallokering. Han
henviste til, at man ved tidligere magder havde kommunikeret, at kun en del af kapitalen -
maksimalt 40% - blev investeret aktivt, mens resten skulle forblive som likvid reserve. Med det i
mente undrede han sig over, hvordan fonden alligevel kunne tabe ~28% af den samlede veerdi; var
den risikostyring slaet fejl? Bjarne Walbech svarede, at det fortsat var korrekt, at man hgjst
investerede ca. 40% af formuen ad gangen i markedet. Problemet var imidlertid, at de
investeringer man foretog, faldt sd meget i veerdi, at hele portefgljens veerdi dermed faldt 28%.
Malene supplerede med et konkret eksempel: En investor, der havde investeret 1 mio. kr., ville
efter 2025’s udvikling sidde tilbage med ca. 700.000 kr., altsa et tab pa omkring 30%. Den
spergende investor papegede, at det nu kraever en meget stor procentuel stigning at tjene det tabte
tilbage (for at ga fra 700.000 til 1.000.000 kraeves ~43% gevinst). Malene anerkendte dette og
bemeaerkede, at der ikke er nogen let vej. Det vil kraeve tid og gode resultater. Hun tilfgjede dog, at
nar man taler procentafkast, sa er det altid relativt til den kapital, man har pa det givne tidspunkt.
Fonden fokuserer nu pa at genskabe veerdierne med en mere konservativ og fokuseret strategi,
netop for at tilstraebe solide afkast fremover og genoprette det tabte.

Ad dagsordenens pkt. 4 - Preesentation af Sten Buus

Sten Buus blev foresldet som nyt bestyrelsesmedlem. Under madet gav Buus en kort
preesentation af sig selv, hvor han fremheaevede sin mangearige erfaring fra energisektoren, blandt
andet som IT-chefi energiselskabet Elsam og som IT-direktar i DONG Energy. De seneste elleve ar
har han drevet sin egen IT-konsulentvirksomhed med fokus péa kunder i energi- og
forsyningsbranchen. Han udtrykte desuden stort engagement i fondens nye setup og glaede over
at kunne bidrage aktivt.

Ad dagsordenens pkt. 4 - Praesentation af Kim Hgibye

Kim Hgibye preesenterede sig som en erfaren radgiver med speciale i investeringsbeslutninger.
Han har fulgt fonden taet gennem leengere tid — faktisk siden dens etablering — og har etindgéende
kendskab til dens udvikling. Bjarne Walbech opfordrede ham til at indtreede i bestyrelsen for at
bidrage med sin erfaring. Hagibye bemeerkede, at fonden befinder sig pa et afggrende tidspunkt, og
at han gnsker at medvirke til at sikre en solid ramme for de beslutninger og tiltag, der nu
iveerkseettes.



Investormgde (fremtidig strategi v. Bjarne Walbech)

Efter kaffepausen fortsatte Bjarne Walbech med en praesentation af fondens fremtidige strategi.
Han forklarede, at strategien fremover bestar af to parallelle spor. Et kortsigtet og et langsigtet. Pa
kort sigt kerer man et spor kaldet “Back to Basics”, og pa lang sigt bygger man et kvantitativt setup
op. Back to Basics-sporet betyder i al sin enkelthed, at fonden gar tilbage til sit fundament: man
handler dér, hvor man historisk ved man har en fordel (edge). Samtidig igangseettes et stgrre
udviklingsarbejde med at skabe en data- og modeldrevet handelsplatform. En “modelmotor” —der
over tid skal generere systematiske handelsbeslutninger. Denne modelmotor skal bygges i to
varianter: én malrettet det nordiske elmarked og én til det kontinentale europeeiske elmarked.
Fonden skal pa sigt operere effektivt i begge omrader.

Back to Basics-strategien: Kraefterne koncentreres 100% om fondens kerneomrade som er de
nordiske el-markeder (Danmark, Norge, Sverige, Finland | praksis vil han selv og teamet fokuserer
pa de velkendte produkter i Norden, f.eks. omradespreads (prisforskelle mellem forskellige el-
zoner) og tidsspreads (prisforskelle mellem forskellige leveringstider), samt deltagelse i de
nordiske el-auktioner. Det er de markeder og instrumenter, hvor fonden har mange ars erfaring,
palidelige datakilder og et dokumenteret forspring i viden. Walbech forventer at skabe stabile
positive afkast allerede indenfor en kort tidsperiode. Han fremhaevede, at der er rigeligt af
attraktive muligheder i Norden alene: El-markedet her bestar af mange delmarkeder (bl.a. fem
prisomrader i Norge, fire i Sverige, et i Finland og to i Danmark). der opstar hele tiden arbitrage-
muligheder og lokale ubalancer, som man kan handle pa. Desuden er de positioner, man tager i
Norden (f.eks. spreads mellem to nordiske omrader), relativt upavirkede af globale begivenheder
- hvilket gar strategien mere robust over for internationale nyheder. Walbech erkendte abent, at
denne tilbagevenden til basics var noget, han burde have gjort tidligere, i stedet for at jage nye
forretningsomrader udenfor Norden. Fonden fokuserer pa sine styrker i Norden og udviser
discipliniforhold til nye markeder, sagde han, indtil der er evidens for at markederne er profitable.

Parallelt med den aktive handel i nordiske markeder arbejder fonden med opbygningen af det
kvantitative setup. Her beskrev Walbech visionen om at skabe en datadrevet “modelmotor”, som
via avancerede algoritmer, statistiske modeller og Al skal analysere markedet og automatisere en
stor del af beslutningsprocessen. Hvor fondens handler hidtil i hgj grad beroede pa tradernes
vurderinger, skal fremtidens handleri stigende omfang drives af modeller og data. Den kvantitative
platform bygges fra bunden til fondens behov. Man bruger ikke en standardiseret model, men
designer selv systemet. Planen er, at nar systemet er fuldt udviklet, vil det kunne deekke Norden
og Kontinentaleuropa. Fgrste prioritering er at fa bygget en modelmotor for Norden, og derefter en
tilsvarende for det tyske/kontinentale marked. Modellen vil treekke pa et bredt seet af input:
historiske prisdata, realtidsmarkedsdata, vejrprognoser, forbrugs- og produktionsforhold,
nyhedsdata osv. Ved hjeelp af maskinleering og andre kvantitative metoder vil den identificere
monstre og sammenheaenge og udarbejde prognoser for prisudviklingen. Modellen vil identificere
handelssignaler, som er umulige at se med det blotte gje. For eksempel subtile statistiske



sammenhaenge pa tveers af markeder eller tidshorisonter. Outputtet fra model motoren indikerer
handels-signaler, som fondens team kan handle pa. Nogle signaler vil kunne eksekveres
automatisk (hvis de opfylder pa forhand fastsatte kriterier), mens andre kreever manuelt skan. Men
feelles er, at beslutningerne vil veere datadrevne og objektive, i stgrre grad end baseret pa
individuel beslutningstagning.

Walbech forklarede, at man prioriterer at udvikle den nordiske modelmotor farst, da det er her,
fonden har mest knowhow og bedst kan validere modellens output. Den nordiske motor vil f.eks.
kunne udregne prisprognoser for hvert nordisk omréde og konstant sammenligne dem med de
faktiske markedspriser. Hvis modellen eksempelvis indikerer, at elprisen i et bestemt omrade er
undervurderet i forhold til et andet omrade, vil det udlgse et kgbssignal i det billige omrade og et
salgssignal i det dyre. Dvs. udnytte spreadet mellem omraders priser. P4 samme made vil
modellen kunne analysere de nordiske el-auktioner, der afholdes ugentligt, og finde de auktioner,
hvor fonden vil gge sin positionering, alt efter hvor modellen servaerdi. Alle disse modeller udvikles
ved at “treene” dem pa historiske data (backtesting) for at sikre de ville have fungeret pa fortidens
markeder, inden modellerne idriftssettes. Nar den nordiske motor viser tilfredsstillende
ressultater, vil teamet ga i gang med den kontinentale modelmotor. Walbech erkendte, at det
bliver en stgrre opgave. Det kontinentale europaeiske el-marked omfatter mange flere lande og
komplekse sammenhange — men ambitionen er klar. Ifglge tidsplanen skal man relativt snart (han
brugte udtrykket “snarlig ekspansion”) kunne tage fat pa denne del. Nar den kontinentale motor
er udviklet, vil fonden kunne deltage i op mod 30 forskellige el-auktioner i Europa hver maned ved
hjeelp af modellen. Modellen vil kunne identificere, hvilke auktioner i hvilke lande der giver mening
at deltage i, baseret pa prognoserne for elpriser og fx sammenligne veerdien pa tveers af graenser.
Walbech udtrykte optimisme omkring denne fase: Det er en stor opgave, men han vurderer, at det
ikke er urealistisk at fa bygget et fundament inden for overskuelig tid. Nordic Power Trading vil pa
den made udnytte sine nye kompetencer pa tveaers af hele Europa.

For at virkeligggre denne strategi har fonden brug for at udvide teamet med de rigtige
kompetencer. Walbech praesenterede “Team 2026”-planen, som fremgik af en slide. En ny retning
kreever nye kompetencer, stod der, og han opridsede fire nagleprofiler: En Senior Nordic Specialist
(en erfaren handler med dybt kendskab til de nordiske elmarkeder), en Quant PhD Researcher (en
kvantitativ forsker med ph.d.-baggrund til at udvikle prognosemodeller), en Quant Developer (en
udvikler med ansvar for at opbygge prisprognosemodeller og systemer) og en Quant Research &
Developer (en kombineret analytiker/udvikler med fokus pa automatisering og skalering af
modellerne). Disse roller afspejler netop behovet for bade markedskundskab (Nordic Specialist)
og teknisk/kvantitativ ekspertise (de tre gvrige). Walbech papegede, at fonden allerede har taget
skridt til at omstille organisationen: Som naevnt tidligere blev to stillinger i det gamle setup nedlagt
i december for at skabe luft i budgettet og plads til nye specialister. Rekrutteringen af nye profiler
var i fuld gang. Faktisk kunne Walbech afslere en god nyhed: Blot et kvarter for
generalforsamlingen blev han ringet op med bekraeftelse pa, at fonden har indgaet aftale med en
Quant PhD Researcher fra Aarhus. Denne person kommer fra et af de store energi trading-huse i
Aarhus med over 100 ansatte, hvor han har arbejdet med kvantitative modeller. Han starter hos os
pr. 1. maj 2026, fortalte Walbech med tydelig tilfredshed. Den nye medarbejder har erfaring med



at bygge preecis den slags prognosemodeller, som fonden har brug for, og han kgber ind pa
visionen om at opbygge en modeldrevet handelsmotor her. Ifglge Walbech passede miljget i det
store firma ikke den pagaeldende specialist optimalt; han syntes, der var for mange hurtige
beslutninger uden ordentlig dataanalyse, og han vil hellere ind i et rent kvantitativt miljg. Dette
understreger pointen om, at Nordic Power Trading kan tiltreekke dygtige folk ved at tilbyde dem
ansvar og mulighed for at bygge noget nyt fra bunden. Udover forskeren fra Aarhus har fonden
allerede en fuldtids softwareudvikler tilknyttet, som eri gang med at kode de ngdvendige systemer
og modeller. Derudover sgger man som naevnt yderligere en profil, der kan kombinere research og
udvikling (quant R&D) og fokusere pa automatisering og opskalering af infrastrukturen.

Walbech fremlagde dernaest en tidsplan for implementeringen af alt dette. Ifglge planen star man
her i Q1 2026 - i slutningen af januar, hvor rekrutteringerne er i gang og de fgrste er neesten pa
plads. Data-infrastrukturen (dvs. de IT-systemer, databaser osv., der er ngdvendige for at drifte
modellerne) er under etablering. De fgrste modeller forventes at kare i test inden for det naeste
kvartal. | labet af 2. og 3. kvartal 2026 vil man skalere modeludviklingen op: masser af backtesting
pa historiske data, integration af risikostyringssystemer osv.. Walbech forventede, at allerede
omkring april 2026 vil fonden kunne begynde at bruge dele af modellerne aktivt. Eksempelvis til at
deltage systematisk i de europeaeiske el-auktioner. Han forklarede, at netop auktionerne er et godt
sted at starte, for selvom det lyder stort, sa er det faktisk “noget af det mindst komplicerede af de
komplicerede ting” Man har i forvejen stor erfaring med at byde ind i de nordiske auktioner, og
modellerne kan relativt hurtigt tilpasses til ogsa at byde i de tilsvarende auktioner i Europa. | 4.
kvartal 2026 forventer Walbech, at den kvantitative modelmotor er fuldt integreret i den daglige
drift. Det betyder, at modellerne pa det tidspunkt karer stabilt, og at de leverer en lang reekke
handelssignaler, somfonden vurderer dagligt. | den fase vilfondens menneskelige rolle mere veere
atovervage, veelge de bedste idéer fra modellen og sikre, at risikorammer overholdes, mens meget
af det rutinemeessige analysearbejde vil kunne héandteres af systemet. Bjarne Walbech
understregede, at imens alt dette bygges op, skal der stadig tjenes penge til at drive forretningen,
og det er netop her, Back to Basics-strategien kommer ind i billedet. Den traditionelle nordiske
trading kerer sidelgbende og skal levere overskud méaned for maned, séledes fonden kommer
sikkert gennem opbygningsperioden.

De fremmagdte investorer kvitterede for den ambitigse plan med grundige spargsmal. En investor
spurgte eksempelvis, om det Walbech nu kalder “Back to Basics” ikke er preecis det, man burde
have gjort hele tiden — med andre ord, hvorfor kgrte man ikke bare denne fokuserede nordiske
strategi i 2025 i stedet for at eksperimentere sa meget? Investorens underliggende pointe var, om
ledelsen havde fejldisponeret ved at sgge ud pa nye markeder, nar nu svaret ser ud til at ligge i det
velkendte. Walbech svarede oprigtigt, at nej, man havde ikke haft nok fokus pa kerneforretningen
2025, og det er netop den fejl, han nu har rettet op pa. Diversifikationen betad, at fokus blev spredt
for meget, erkendte han. Ved at handle bade gas, tysk el og CO, samtidig gik skarpheden tabt.
Back to Basics-strategien er ikke banebrydende ny, men gennemtestet igennem mange ar:
Fonden fokuserer nu entydigt pa det, den er bedst til, indtil den nye kvantitative motor er testet og
integreret. Samme investor spurgte, om det sa betyder, at man forbliver i Back to Basics-sporet i
en rum tid fremover. Walbech svarede ja — Back to Basics vil vaere omdrejningspunktet indtil



videre. Det er ikke meningen at forlade det nordiske fokus igen, fgr der er klare beviser for, at
yderligere tiltag kan skabe veerdi uden at skade det bestaende.

En anden deltager ville hgre mere om tidshorisonten for det kvantitative setup. Walbech havde
naevnt, at man allerede i ar vil tage de farste modeller i brug pa auktionerne uden for Norden, og
investoren spurgte bekymret: Gar det lidt for hurtigt? Burde man ikke sikre, at alt er grundigt
gennemtestet i Norden, fgr man kaster sig ud pa det europaeiske marked igen? Walbech svarede,
at den kontinentale ekspansion selvfglgelig ferst rulles ud, nar den nordiske model er
feerdigudviklet og testet, og det er netop derfor, det ikke sker fra dag 1. At han naevnte april 2026,
skyldes som sagt, at deltagelse i auktioner er en relativt overskuelig test-case for modellen.
Fonden har masser af data pa auktionerne og kender mekanismerne, s det kan man godt begynde
pa relativt tidligt. Men det betyder ikke, at man pludselig handler lgs pa alle markeder. Tveertimod
— indtil videre handler fonden udelukkende i Norden, preeciserede Walbech, preecis som den har
gjort den seneste tid. Europa kommer farst ind i billedet, nar model og organisation er klar til det.

Etvigtigt spgrgsmal fra salen gik pa fondens konkurrenceevne i det nye setup: Hvordan skal Nordic
Power Trading klare sig mod de store spillere, der maske har 100+ quants og udviklere ansat?
Walbech anerkendte, at de store energihandelsfirmaer, blandt andet dem i Aarhus, som blev
naevnt, naturligvis er konkurrenter, og at de ogsa handler pa de nordiske og kontinentale bgrser
ligesom os. Men han var optimistisk omkring fondens muligheder alligevel. For det fgrste, sagde
han, sa er pengene i markedet mange: Der er en “kage” af profit derude, som er stor nok til, at flere
kan fa del i den, uden at man nadvendigvis skal veere starst eller bedst i alle discipliner. Det
handler om at veere god nok til at tage sin del. Man behgver ikke absolut at overga de storste
aktgrer pa alt. For det andet mener han, at Nordic Power Trading kan tiltreekke dygtige folk, selv
om man ikke er den stgrste arbejdsplads. Den netop ansattes case er et godt eksempel: Den
pageeldende kom fra et af de store huse, men valgte at skifte til os, fordi han gerne vil veere med til
at bygge noget nyt og fa starre indflydelse. Walbech fortalte, at de kandidater, de taler med,
motiveres af miljget og udfordringen. | et stort firma kan man veere en lille brik, mens man hos os
far mulighed for at saette sit preeg pa udviklingen. Dette er et attraktivt tiloud for mange talentfulde
quants, vurderer han. Naturligvis skal Nordic Power Trading stadig kunne tilbyde
konkurrencedygtige vilkar, men Walbech papegede, at fondens omkostningsstruktur nu er sadan,
at man kan aflgnne specialisterne fornuftigt. Alti alt virkede Walbech overbevist om, at fonden
kan “lgfte sig op” til at spille i samme liga som konkurrenterne pa det nordiske marked, nar bare
teknologien og teamet er pa plads.

En investor stillede et afsluttende, lidt kritisk spargsmal: Efter at strategien for 2025 slog fejl, hvor
sikre er | pa, at den nye strategi vil lykkes? Med andre ord, hvor er garantien? Han formulerede det
omtrent sddan, at man har brugt et ar pa en strategi, der viste sig “forgeeves”, og nu praesenterer |
en helt ny — hvordan ved vi, at denne er rigtig, og at | kan eksekvere den? Bjarne Walbech svarede
meget dbent, at garantier findes ikke i vores branche. Man kan lave al det forarbejde, man vil, men
i sidste ende ved man farst, om det virker, nar det virker. Nar det er sagt, sa tror han personligt
meget pa den nye strategi, fordi den bygger pa bade leering fra fortiden og grundig research af, hvad
der virker for de bedste. Han har, fortalte han, virkelig gjort sit hjemmearbejde: Leest op pa



kvantitative finansmodeller, fulgt rad fra eksperter og talt med branchekolleger. Som eksempel
naevnte han, at han har studeret principperne fra den anerkendte kvantekspert Marcos Lépez de
Prado, der netop har skrevet om, hvordan man bygger en robust modeldrevet hedge fund.
Walbech har ogsa gjort sig klart, hvilke konkrete modeller fonden skal udvikle for at udnytte de
muligheder, han ved findes derude. Han sagde direkte: “Jeg er meget sikker pa, at det her er det
rigtige.” Dog tilfgjede han med et smil, at investering jo altid vil have et element af uvished “vi ved
aldrig noget for det er sket”, hvilket netop ger det spaendende. Men alt det forberedende arbejde
og den stringente plan, de har nu, giver ham en ro i maven og en fast tro pa, at fonden kan komme
tilbage pa sporet i 2026 og arene frem. Denne dbne dialog mellem ledelsen og investorerne
afrundede generalforsamlingen. Bjarne Walbech fik med sin eerlige indrammelser af fortidens fejl
og den detaljerede preesentation af vejen frem overbevist forsamlingen om, at man, om end
forsinket, har leert af 2025 og nu er forpligtet til at levere positive resultater fremover. Med fokus pa
fondens styrker og en ny, disciplineret tilgang til risici ser 2026 ud til at blive aret, hvor Nordic
Power Trading genopbygger tilliden og veerdierne.



