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Detailinvestorernes aktiehandler i forbindelse
med udbyttebetalinger

De seneste ar har danske detailinvestorer gget deres aktivitet pa de finan-
sielle markeder, herunder aktiemarkederne, og flere nye detailinvestorer er
kommet til. Detailinvestorernes aktivitet pa de danske aktiemarkeder var i
2020 og 2021 to til tre gange starre end niveauet i 2019 malt pa bade omsazet-
ning og antal handlende detailinvestorer. Udviklingen skal bl.a. ses i lyset af
de lave og i nogle tilfeelde negative indlansrenter, stigende opsparing blandt
husholdninger og nye udbydere af handelsplatforme.

For detailinvestorer, der ikke tidligere har handlet finansielle instrumenter, er
det seerligt vigtigt at vaere opmaerksom pa risiciene ved at investere og de
mekanismer, der kan pavirke kursudviklingen i et finansielt instrument.

Dette notat beskriver kort, hvordan udbyttebetalinger forventes at pavirke et
selskabs aktiekurs, og hvordan detailinvestorer handler i dagene op til og efter
udbetaling af udbytte i danske aktier.

Notatet viser, at:
e Udbyttebetalinger oftest vil have en nedadgaende effekt pa aktiekur-
sen, som i gennemsnit svarer til ca. 80 % af udbyttet
e Antallet af kgbende detailinvestorer stiger veesentligt i dagene op til
og efter udbetaling af udbytte

Detailinvestorer bgr derfor veere ekstra opmaerksomme pa sammenhaengen
mellem udlodning af udbytte og kursfald. Dette er seerlig relevant, hvor inve-
storer kgber efter udbetaling af udbytte, hvor kursudviklingen afspejler, at ret-
ten til udbytte er fragaet aktien.

1. Noterede selskabers udbyttebetalinger

Selskaber udlodder udbytte med henblik pa at forrente kapitalejernes investe-
ring. Udbytte kan bl.a. vaere attraktivt for investorer, der gnsker et lgbende
realiseret afkast af deres investeringen uden at seelge aktierne. Beslutningen
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om at udlodde udbytte afheenger af selskabets strategi og veekstplaner i gv-
rigt, hvorfor ikke alle selskaber udlodder udbytte.

Investorer er villige til at betale en hgjere pris for aktier inden retten til at mod-
tage udbytte bortfalder p& den sakaldte ex-dividend dato. Det skyldes, at en
udbyttebetaling kan betragtes som en delvis udlodning af veerdien i selskabet.
Udlodning af udbytte reducerer saledes den vaerdi, en enkelt aktie i selskabet
giver ejeren ret til, og veerdien af aktien falder derfor typisk pa ex-dividend
datoen, hvor retten til udbytte fragar aktien.?

Figur 1 illustrerer et stiliseret eksempel pa kursudviklingen i en udbyttebeta-
lende aktie omkring tidspunktet for udlodning af udbytte.

Figur 1: Aktiekursen vil typisk falde efter en udbyttebetaling
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Kilde: Egen tilblivelse.

Der vil dog sjeeldent veere et én-til-én forhold mellem den realiserede kursaen-
dring og starrelsen pa udbyttet. Det vil sige, at en udbyttebetaling pa eksem-
pelvis 100 kr. per aktie ikke ngdvendigvis farer til et kursfald pa 100 kr. Kurs-
udviklingen ved udlodning af udbytte kan bl.a. afhaenge af skatteforhold, in-
vestorsammensaetning mv. Kursen pa udbyttebetalende aktier optaget til han-
del i Danmark i perioden 2018 til 2020 faldt i gennemsnit med 80 pct. af star-
relsen pa udbyttet. Kursfaldene har altsa i de fleste tilfaelde vaeret mindre end
selve udbyttet.

1 Mange andre faktorer uden relation til udbyttet kan pavirke kursen p& og omkring ex-dividend date,

herunder udefrakommende forhold, eendringer i investorernes forventninger eller adfeerd mv.
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2. Detailinvestorernes handler i forbindelse med udbytte

Detailinvestorer gger generelt deres aktivitet i danske aktier omkring udbytte-
betalinger malt bade pa antal handler og handelsvaerdi.?

Den forhgjede aktivitet omkring udbyttebetalinger afspejler iseer en forhgjet
kgbsinteresse fra detailsegmentet, hvor flere kgbende detailinvestorer ind-
treeder p& markedet. Det ses af figur 2, der for hver udbyttebetaling viser for-
delingen over unikke detailkgbere og —seelgere. Veerdierne er indekseret, sa-
ledes at et kabs- og salgsindeks pa hhv. 100 og minus 100 afspejler det typi-
ske niveau af detailkgbere og -seelgere.

Figur 2: Flere fra detailsegmentet kober efter udbyttebetalinger
i danske aktier
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Maneder omkring ex-dividend

Note.: Figuren viser fordelingen over unikke kgbere og saelgere fra detailsegmentet i danske
udbyttebetalende aktier rundt om ex-dividend datoen i perioden 2018-2020. For hver enkelt
kombination af aktie og udbytte er daglige veerdier af kabere og seelgere indekseret med medi-
anveerdien over perioden lgbende fra tre maneder far hhv. efter ex-dividend. Den stiplede lod-
rette linje markerer ex-dividend datoen. Der er ikke medtaget udbyttebetalinger, der falder op til
regnskaber eller efter offentliggarelsen af intern viden, ligesom figuren kun betragter kontante
udbyttebetalinger.

Kilde: Finanstilsynet og Bloomberg Finance LP.

Af figuren fremgar, at seerligt antallet af kebende detailinvestorer er hgjere far
og efter ex-dividend med en top pa selve ex-dividend datoen. Bl.a. ses det af

2 | analysen er anvendt Finanstilsynets transaktionsdata, der modtages iht. Europa-Parlamentets og
Radets Direktiv 2014/65/EU samt Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014,
kendt som MIFID Il og MiFIR. Dette data gar det bl.a. muligt at identificere, om en detailinvestor har

veeret kaber eller saelger i en transaktion.
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medianen (den grgnne linje), at over halvdelen af de udbyttebetalende aktier
i perioden sa en stigning i antallet af detailkgbere pa ex-dividend datoen pa
mere end 75 pct. i forhold til normalniveauet. Til sammenligning stiger antallet
af seelgende detailinvestorer kun begreenset og ferst efter ex-dividend.
Tendensen til, at flere kgbere indtraeder pa eller efter ex-dividend ses ikke for
andre investorsegmenter og lader derfor til at veere et seerligt kendetegn for
detailsegmentet.

Opdeles kgbende og seelgende detailinvestorer efter, om de hyppigt handler
finansielle instrumenter eller ej, ses desuden ingen klar tendens til, at det er
de mere eller mindre erfarne investorer, der kgber op efter udbyttebetalingen.

Bade professionelle investorer og detailinvestorer kan have forskellige arsa-
ger til at kabe og saelge finansielle instrumenter. Det er imidlertid vigtigt, at
man som investor er opmaerksom pa de risici, man tager ved at handle pa de
finansielle markeder. Seerligt ved kurseendringer efter udbyttebetalinger er det
vigtigt, at investor ggr sig klart, i hvilken grad kursfaldet afspejler udlodningen
af veerdien i det udstedende selskab.

4/4



