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Short selling i danske aktier: Hvem? Hvad?

Hvornar?

Short selling-aktiviteten i danske aktier er steget markant siden 2013 og vok-
ser fortsat. Den samlede veerdi af de vaesentlige korte nettopositioner i dan-
ske aktier er steget til ca. 28 mia. kr., der er kommet flere short sellere med
vaesentlige korte nettopositioner i danske aktier, og der er flere danske aktier,
hvori der er taget vaesentlige korte nettopositioner?. En veesentlig kort netto-
position betyder, at den enkelte short seller har en kort nettoposition pa mindst
0,2 pct. af selskabets udstedte aktiekapital?.

Stigningen i short selling i danske aktier giver anledning til at undersgge short
sellernes adfaerd pa det danske aktiemarked, og hvad der karakteriserer de
korte positioner, som de veelger at tage. Undersggelsen bygger pa indberet-
ningerne til Finanstilsynet fra alle short sellere, der har en veesentlig kort net-
toposition i danske aktier, og Finanstilsynets ordre- og handelsdata for dan-
ske noterede veerdipapirer.

| notatet finder vi, at:

e short sellere foretraekker at tage korte nettopositioner i relativt likvide ak-
tier og i large cap-aktier

o der ikke er tegn pa en systematisk sammenhaeng mellem den historiske
kursudvikling, og hvornar short sellerne veelger at oprette nye korte net-
topositioner eller aendre pa deres eksisterende nettopositioner

e starstedelen af de korte nettopositioner eksisterer under en maned

1 Pa denne baggrund offentliggjorde Finanstilsynet i april 2018 en analyse med fokus pa
short selling i Danmark, herunder hvordan short selling foregar i praksis, fordele og ulem-
per, omfanget blandt danske aktier samt de geeldende EU-regler pd omradet, se Finans-
tilsynet, 'Short selling i Danmark’, https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Lovgivning/Short-
selling/Short-selling-i-Danmark-pdf.pdf?la=da

2 "Kort nettoposition” angiver antallet af aktier i selskabet, som short selleren pa indberet-
ningstidspunktet har solgt uden at eje aktien, fratrukket antallet af aktier i samme selskab,
som short selleren ejer (hvilket ofte vil vaere nul).
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e de enkelte short sellere typisk kun har korte nettopositioner i en enkelt
eller to danske aktier ad gangen. Enkelte short sellere har dog de seneste
ar pa nogle tidspunkter haft korte nettopositioner i 10-15 danske aktier
samtidigt

o short sellerne har gget deres individuelle korte nettoeksponering mod
danske aktier

Stigende short selling i danske aktier

Markedsveerdien af korte nettopositioner i danske bgrsnoterede aktier var
medio 2018 ca. 28 mia. kr., jf. figur 1.

De mest shortede sektorer malt i markedsveaerdi var ved udgangen af fgrste
halvar 2018 sundhed (iseer William Demant Holding og Lundbeck) med ca.
13 mia. kr. og forbrugsgoder (isaer Pandora) med ca. 5 mia. kr.

Figur 1: Markedsvardien af shortede aktier i danske bersnoterede
selskaber er seksdoblet siden 2013
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Note: Figuren viser markedsveerdien af shortede aktier med korte nettopositioner i danske bgrsno-
terede selskaber over 0,2 pct. af den udstedte aktiekapital fordelt pd udstederselskabets sektor.
Sektorfordelingen er bestemt ud fra Global Industry Classification Standard (GICS) koder. Gruppen
’Andre’ deekker over fglgende sektorer: banker, kemikalier, fadevarer, forsikring, ejendom, detail-
handel, teknologi, telekommunikation og forsyning.

Kilde: Finanstilsynet.

| de senere ar er markedsvaerdien af de korte nettopositioner i danske aktier
steget markant. Den samlede veerdi af nettopositionerne er steget fra 0,3 pct.
af den samlede markedsveerdi af det danske bgrsnoterede aktiemarked i
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2013 til lidt over 1 pct. medio 2018. Det er lidt over EU-niveauet, som i 2016
0g 2017 1& pa omkring 0,6 pct.® | USA estimeres aggregerede korte bruttopo-
sitioner, altsa hvor der ikke korrigeres for investorernes lange positioner, at
udggre 4 pct. af markedsveerdien af noterede aktier, jf. Bloomberg Finance
LP.

Ogsa antallet af investorer med korte nettopositioner i danske bgrsnoterede
aktier er steget markant siden 2013, jf. figur 2. | midten af 2018 var der knap
100 short sellere i danske aktier. De stammer primaert fra USA og Storbritan-
nien. Det er sjeeldent, at danske investorer har korte nettopositioner over 0,2
pct. af danske selskabers aktiekapital®.

Figur 2: Antallet af nettopositionsholdere er nasten tredoblet si-
den 2013
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Note: Figuren viser antallet af korte investorer med nettopositioner over 0,2 pct. af selskabets ud-
stedte aktiekapital fordelt pa investorens hjemland. Tallene i figuren er underkantsskan, idet forplig-
telsen til at indberette korte nettopositioner kun gaelder for nettopositioner over 0,2 pct. af den ud-
stedte aktiekapital. Nettopositioner under denne graense er ikke inkluderet i udregningerne, hvorfor
der er flere short sellere i danske aktier end angivet.

Kilde: Finanstilsynet.

3 Jf. ESMA, 2018, Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, No. 1. 2018.

4 Med mindre andet er bemaerket, tager udregningerne i denne analyse som udgangspunkt ikke hgjde
for, at nettopositioner vil blive registreret som lukkede, nar de nedbringes til under indberetningsgraen-
sen pa 0,2 pct. af den udestédende aktiekapital, selvom de i realiteten stadig er &bne. Dette kan isaer
veere en udfordring, hvis en nettoposition svinger rundt om indberetningsgraensen og derfor registre-
res som flere lukkede positioner frem for én enkelt position. Resultaterne i analysen er dog kvalitativt
og i store traek ogsa kvantitativt upavirkede af, om der tages hgjde for denne fejlkilde ved at foretage

udregningerne pé baggrund af forskellige antagelser.
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Faellestraek for shortede danske aktier

Short selling i danske aktier sker primaert i store selskaber og kun i begraenset
omfang i small cap- og mid cap-aktier, jf. figur 3.

| andet kvartal 2018 1a 26 ud af 35 shortede aktier i large cap-segmentet, dvs.
selskaber med en gennemsnitlig markedsveerdi over 1 mia. euro, imens der
blot var korte nettopositioner i tre henholdsvis seks small cap og mid cap-
aktier.

Figur 3: Short selling sker iscer i large cap-aktier
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Note: Figuren viser antallet af selskaber noteret i Danmark med veesentlige korte nettopositioner i
deres aktier ultimo kvartalet fordelt pa sterrelsessegment. Small cap-, mid cap- og large cap-aktier
defineres som aktier med en gennemsnitlig markedsveaerdi henholdsvis under 150 mio. euro, mellem
150 og 1.000 mio. euro og over 1.000 mio. euro.

Kilde: Finanstilsynet.

Preaeferencen for large cap-aktier skal bl.a. ses i lyset af, at short sellere i dan-
ske aktier primaert er store institutionelle investorer, som pa grund af deres
starrelse foretraekker relativt store positioner®. Deres short selling-aktivitet for-
udseetter derfor, at det shortede selskab har en tilstreekkelig hgj markeds-
veerdi og antal udestaende aktier i markedet, da det alt andet lige er lettere
og billigere at tage en kort position af en given starrelse, f.eks. 50 mio. kr.,
hvis der er et stort udbud af aktier, der kan lanes. Dette ma forventes at vaere
mere sandsynligt i et stort end i et lille selskab.

5 Figur 3 undervurderer sandsynligvis large cap-selskabers vaegt i fordelingen. Det skyldes, at det for
disse aktier kraever en stgrre nettoposition malt i kr., fer positionen skal indberettes til Finanstilsynet.
Det ma derfor forventes, at der findes positioner i de store selskaber, der ikke er underlagt indberet-
ningspligten, selvom de malt i kr. er starre end indberettede positioner i small og mid cap-selskaber.



Likviditeten i shortede danske aktier

Danske aktier, hvori der er taget veesentlige korte nettopositioner, er typisk
mere likvide end danske aktier uden veesentlige korte nettopositioner. Ved
likviditet forstas, hvor nemt markedsdeltagerne kan gennemfare stgrre hand-
ler hurtigt og til lave omkostninger og med en beskeden effekt pa priserne.

At short sellerne primeert er aktive i likvide aktier, ser man, nar likviditeten
males ved forskellige likviditetsmal som volatilitet, markedsspaend, omszet-
ningshastighed og ordredybde, jf. figur 4. Disse forklares herunder.

Det er en fordel for short sellere, at de er korte i likvide aktier. P4 den made
kan de lettere og billigere bade szelge og kabe aktier, i forbindelse med at de
abner henholdvis lukker deres positioner. Det er isaer relevant for de short
sellere, som har veesentlige korte nettopositioner, altsa korte positioner, som
udgar en relativt stor andel af selskabets udestdende aktiekapital og derfor
indgar i Finanstilsynets statistik.

Hvis aktien ikke er likvid, kan short sellerne komme til at pavirke kursen bety-
deligt — til ulempe for dem selv — nar de kgber eller seelger starre maengder
aktier pa kort tid. Dertil kommer, at short sellere med korte positioner i en
illikvid aktie kan fa sveert ved hurtigt at lukke deres positioner til en rimelig
kurs, hvis aktieudlaneren tilbagekalder aktierne fgr kontraktens udlgb.

Figur 4: Shortede aktier er generelt mere likvide end sammenlig-
nelige aktier
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Note: Figuren viser forskellen i pct. af de angivne likviditetsmal mellem aktier noteret i Danmark
henholdsvis med og uden korte nettopositioner pd mindst 0,2 pct. af selskabets udstedte aktiekapi-
tal. Forskellene er fordelt pa starrelsessegment. Udregningerne er baseret pa manedlige gennem-
snit af daglige veerdier for de fire likviditetsmal i perioden november 2012 til og med december 2017.
En aktie kategoriseres som veerende med korte nettopositioner i en given maned, hvis der i den
pagaeldende maned har veeret registreret mindst én kort nettoposition.

Kilde: Finanstilsynet.
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Short sellere profiterer pa kursfald, og jo mindre volatiliteten (dvs. hvor meget
aktiekursen svinger fra dag til dag) i en given aktie er, jo mindre er sandsyn-
ligheden for betydelige kursfald, og jo sveerere er det at skabe fortjeneste pa
en kort nettoposition isoleret set.

Af figuren fremgar det, at shortede aktier har omtrent samme volatilitet som
andre aktier inden for samme starrelsessegment. Short sellerne lader derfor
ikke til systematisk at foretreekke hverken de mere eller mindre volatile aktier.

Markedsspaend er den relative forskel mellem de bedste kabs- og salgspriser
i markedet for en aktie pa et bestemt tidspunkt. Figur 4 viser, at markeds-
spaendene i shortede aktier er markant mindre end i ikkeshortede aktier. Det
geelder uanset starrelsessegment. Short sellere tager altsa primaert positioner
i aktier med sma forskelle mellem salgs- og kabspriserne. Det sikrer, at deres
omkostning ved farst at seelge aktien og dernaest k@be den tilbage er begraen-
set.

Short sellerne foretraekker desuden omseettelige aktier. Ordredybden og om-
saetningshastigheden er hgj i shortede aktier i forhold til resten af markedet,
jf. figur 4. Ordredybden er den samlede veerdi af alle ordrer i markedet pa et
bestemt tidspunkt. En stor ordredybde udtrykker dermed, at der er et stort
udbud og efterspgrgsel pa aktien. Omsaetningshastigheden angiver den sam-
lede omsaetning i aktien over en maned i procent af den udestadende aktieka-
pital. Bade stor ordredybde og hgj omsaetningshastighed gar det nemmere
og billigere for short sellerne at kabe og saelge starre positioner af aktien.

For aktier i mid cap-, og isaer i small cap-segmentet, skal der veere en seaerlig
hgj omsaettelighed for, at de synes attraktive for short sellere.

Kursudvikling og korte nettopositioner

Hverken en periode med stigende eller faldende kurs synes at ggre det mere
sandsynligt, at der bliver taget korte nettopositioner i en aktie.

Der er altsa generelt hverken tegn pd, at investorerne tager en kort nettopo-
sition i en aktie, fordi de har set aktien stige i kurs og derfor forventer en snar-
lig korrektion, dvs. et prisfald, eller fordi de har observeret en periode med
kursfald i aktien og veelger at falge strammen.

Figur 5 illustrerer fordelingen over kursudviklingen i shortede danske aktier i
perioden op til, at en ny kort nettoposition tages i den pagzeldende aktie.
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Figur 5: Bade stigende og faldende kurs for korte positioner tages
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Note: Figuren viser fordelingen over kursudviklingen op til, at en ny kort nettoposition tages i den
pageeldende aktie. Data inkluderer alle nettopositioner taget i perioden november 2012 til og med
juni 2018. Kurserne er indekseret til positionsdatoen. En kort nettoposition defineres som ny, hvis
den pagzeldende indberetter ikke havde en vaesentlig nettoposition i den pageeldende aktie far ind-
beretningen.

Kilde: Finanstilsynet.

Figuren viser, at investorerne foretager short selling i bade aktier, der forinden
har haft stigende kurs, og aktier, der har haft faldende kurs. Faktisk er der
omtrent lige mange aktier, der har haft kursfald som kursstigninger det fore-
gaende ar (hvilket ses i figuren ved, at medianen for alle positioner ligger taet
ved indeks 100 i hele perioden, omend der er en svag overveegt af nettoposi-
tioner, der har haft kursfald seks maneder og et ar far positionen blev taget).

Det fremgar ogsa af figuren, at aktierne kan have haft bade store kursfald og
-stigninger i aret op til, at den korte position tages. Fordelingen af starrelserne
pa kursfald og kursstigninger er omtrent ens fra seks maneder far og frem til,
at positionen bliver taget (det ses i figuren ved, at 10 og 90-percentilerne hen-
holdsvis 25 og 75-percentilerne ligger stort set symmetrisk omkring kurs 100).

Endeligt fremgar det af figuren, at kursudviklingen i ugen eller dagen op til
oprettelsen af nye korte positioner er ligeligt fordelt rundt om 100. Medlgber-
adfeerd (dvs. nar short sellere tager nye positioner som falge af kursfald over
kortere perioder) ville i figur 5 ses ved, at fordelingen pa en dag og en uge la
meerkbart over 100 og dermed indikere, at en stgrre andel af korte nettoposi-

tioner blev taget i forbindelse med et kursfald. Dette synes ikke at veere tilfeel-
det.
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Reaktion efter kurseendring

Udover at betragte kursudviklingen op til, at short sellerne abner en ny kort
nettoposition, jf. figur 5, er det ogsa relevant at betragte, hvordan short sel-
lerne efterfglgende aendrer deres nettopositioner. Her ses samme billede som
ovenfor, nemlig at kursfald eller -stigninger normalt ikke fglges af forggelser
eller nedbringelse af korte nettopositioner, jf. figur 6.

Der er altsa ikke tegn pa, at short sellerne generelt agerer procyklisk, dvs. ved
kursfald seelger flere aktier og dermed gger deres korte nettoposition eller
omvendt kaber aktier og dermed mindsker deres nettoposition, nar kursen
stiger (i givet fald havde der veeret en klar negativ haeldning i figur 6). Short
sellerne synes derved ikke systematisk at bidrage til starre udsving pa aktie-
kurserne. Omvendt stabiliserer de heller ikke, da der ikke er tegn pa en gene-
rel modcyklisk adfeerd blandt short sellerne.

Generelt tyder fraveeret af en systematisk reaktion pa kursudviklingen pa, at
en stor del af short sellerne finder kursudviklingen i den foregdende periode
mindre vigtig.

Figur 6: Ingen systematisk reaktion hos short sellere med abne net-
topositioner som folge af kursudvikling
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Note: Figuren viser kombinationer af positionseendringer i pct. af selskabets udstedte aktiekapital
og kurseendringen i pct. fra den foregdende aendring i den givne korte nettoposition frem til den
pageeldende positionseaendring. Data inkluderer alle positionseendringer taget i perioden november
2012 til og med juni 2018. Lukning og &bning af nettopositioner er ikke inkluderet i figuren.

Kilde: Finanstilsynet.
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Short seller-portefoljen - lobetid og storrelse

Vaesentlige korte nettopositioner eksisterer typisk under én maned, jf. figur 7,
der viser fordelingen af positionernes lgbetid, dvs. hvor lang tid positionen
eksisterer.

Figuren viser, at siden november 2012 har knap 40 pct. af de korte nettopo-
sitioner haft en Igbetid pa under én maned, og kun 30 pct. Igber i tre maneder
eller derover. Desuden har 3 pct. af positionerne en Igbetid pa blot én dag.

Figur 7: Korte nettopositioner har typisk kort lobetid
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Note: Figuren viser fordelingen af Igbetiden for lukkede korte nettopositioner i danske noterede ak-
tier fra november 2012 til og med juni 2018. Nettopositioner antages pabegyndt hhv. afsluttet, nar
en given short seller i en given aktie indberetter en nettoposition starre eller lig hhv. under 0,2 pct.
af den udstedte aktiekapital. Hvis nettopositioner svinger omkring graensen for indberetning pa 0,2
pct. af den noterede aktiekapital, kan det vanskeliggare vurderingen af, om en nedflaget position er
lukket, eller om den blot fortseetter under indberetningsgraensen. Det gaelder derfor i udregninger af
Igbetider, at hvis en positionsholder med en nettoposition pa under 0,3 pct. af aktiekapitalen nedfla-
ger denne og inden for den naeste maned flager en position i samme aktie mellem 0,2 og 0,25 pct.
af aktiekapitalen, antages det, at den fgrste position ikke blev lukket, og at de to indberetninger
tilhgrer samme nettoposition.

Kilde: Finanstilsynet.

De korte Igbetider kan bidrage til at forklare, hvorfor short sellerne hovedsag-
ligt veelger at have korte positioner i likvide aktier, jf. figur 4 ovenfor. Hvis en
short seller forventer at tage en nettoposition i ganske kort tid, vil det veere
seerligt vigtigt, at positionen hurtigt kan lukkes uden stagrre omkostninger. For
nettopositioner med laengere lgbetider kan positionen i hgjere grad blive af-
viklet gradvist. Aktiens likviditet er derfor mindre vigtig. Desuden ma det for-
ventes, at kurseendringen potentielt er starre over en leengere periode, og at
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omkostningerne som falge af markedsspaendet derfor spiller en relativt min-
dre rolle for short sellerne.

Samtidig ses ingen tydelig sammenhaeng mellem lgbetid og positionsstar-
relse, jf. figur 8. Positioner under 25 mio. kr. og mellem 25 og 50 mio. kr. udgar
mellem 20-30 pct. af positionerne pa tveers af lgbetider.

Figur 8: Positionssterrelsen har ikke umiddelbart indflydelse pa
lobetiden
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Note: Figuren viser lgbetiderne for korte nettopositioner i danske aktier fordelt pa positionernes
stgrrelse. Dataperioden er november 2012 til og med juni 2018. Tallene er baseret pa 1-uges gli-
dende gennemsnit af nettopositionerne. Nettopositioner antages pabegyndt hhv. afsluttet, nar en
given short seller i en given aktie indberetter en nettoposition starre eller lig hhv. under 0,2 pct. af
selskabets udstedte aktiekapital. Positionsstgrrelsen angiver den samlede markedsveerdi pa salgs-
tidspunktet af aktier, som den pageeldende short seller har solgt over positionens lgbetid. Der er
foretaget samme korrektion i udregningen af lgbetider som beskrevet i noten til figur 7. For de kor-
rigerede positioner antages det, at de udger 0,1 pct. af udestdende aktier mellem den initiale ned-
flagning og efterfalgende indberetning.

Kilde: Finanstilsynet.

Antallet og storrelsen af short selleres dbne, korte nettopositioner

| stort set hele perioden siden 2013 har mindst halvdelen af short sellerne
med veesentlige korte nettopositioner i danske aktier kun haft veesentlige
korte nettopositioner i en enkelt dansk aktie pa et givent tidspunkt, jf. media-
nen i figur 9.

Samtidigt har nogle fa short sellere dog gget antallet af aktier noteret i Dan-
mark, som de har vaesentlige korte nettopositioner i. Eksempelvis havde den



short seller, som pa et givent tidspunkt havde flest korte nettopositioner i dan-
ske aktier, i 2013 korte nettopositioner i to til fem danske aktier, mens det i
2018 var steget til mellem 10 og 15 aktier, jf. "7max” i figur 9.

At enkelte short sellere har mange korte nettopositioner i danske aktier pa
samme tid kan veere udtryk for, at de forventer et generelt kursfald pa det
dansk aktiemarked og ikke blot et kursfald i enkelte aktier. En anden arsag
kan veere, at de forsgger at risikoafdeekke en eksponering, hvis afkast normalt
samvarierer med afkastet pa det danske aktiemarked®.

Figur 9: Nogle fa short sellere har eget antallet af korte nettoposi-
tioner i danske aktier
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Note: Figuren viser medianen for antallet af korte nettopositioner p& mindst 0,2 pct. af selskabets
udstedte aktiekapital, som investorerne har abne pa et givent tidspunkt. "Max” angiver antallet af
korte nettopositioner i danske aktier hos den investor, der pa det givne tidspunkt har flest aktive
(&bne) korte positioner i danske aktier. Tallene i figuren er underkantssken, idet forpligtelsen til ind-
beretning af korte nettopositioner kun gzelder for korte nettopositioner p& mindst 0,2 pct. Nettoposi-
tioner under denne graense er derfor ikke inkluderet i udregningerne. Der er altsa flere korte netto-
positioner i danske aktier end angivet.

Kilde: Finanstilsynet.

Selvom de fleste short sellere stadig kun tager veesentlige korte nettopositio-
ner i fA danske aktier, sa er stgrrelsen pa deres samlede korte nettoekspone-
ring mod danske aktier vokset siden 2013.

¢ Bemzerk, at aktererne med mange nettopositioner i danske aktier ogsa kan veere et udtryk for, at
den enkelte aktar er koncernforbunden med forskellige aktarer, der hver har enkelte korte nettoposi-
tioner i danske aktier. Dette kunne f.eks. veere tilfeeldet, hvis flere investeringsfonde med korte positi-
oner forvaltes af den samme juridiske enhed.
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Dette fremgar af figur 10, der viser fordelingen af markedsveaerdien af de en-
kelte short selleres samlede korte nettopositioner i danske aktier. Figuren vi-
ser bl.a., at short sellerne i gennemsnit havde korte nettopositioner i danske
aktier til en samlet veerdi af knap 100 mio. kr. i 2013, og at denne var steget
til over 300 mio. kr. i 2018. Samme billede ggr sig geeldende med medianen,
som er steget fra omkring 75 mio. kr. i 2013 til ca. 170 mio. kr. 2018.7

Desuden har de stagrste short sellere i danske aktier gget deres korte netto-
positioner markant. Det ses f.eks. ved, at short selleren, der udger 90 percen-
tilen (dvs. der er 90 pct. af short sellerne, som har mindre korte nettopositioner
end denne short seller), i 2013 havde korte nettopositioner til en veerdi af 200
til 300 mio. kr., mens denne var steget til over 800 mio. kr. i slutningen af
forste halvar 2018.

Figur 10: Short sellerne har eget deres korte nettopositioner i dan-
ske aktier markant
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Note: Figuren viser fordelingen over de enkelte short selleres aggregerede korte nettopositioner i
danske aktier. Tallene i figuren er underkantsskgan, idet forpligtelsen til indberetning af korte netto-
positioner kun gaelder for nettopositioner p& mindst 0,2 pct. af den udstedte aktiekapital. Positioner
under denne greense er ikke inkluderet i udregningerne. Der er altsa flere positioner i danske aktier
end angivet.

Kilde: Finanstilsynet.

7 Udviklingen i gennemsnittet og medianen overvurderes af, at teerskelveerdien for indberetning til
Finanstilsynet er pa 0,2 pct. af aktiekapitalen, og at aktiekurserne er steget betydeligt i den betragtede
periode. Hvis f.eks. et selskab var 1 mia. kr. vaerd i 2013 og 2 mia. kr. veerd i 2018, betyder det, at alle
korte positioner mellem 20 og 40 mio. kr. skulle indberettes i 2013, men ikke i 2018. Korte positioner
mellem 20 og 40 mio. kr. ville derfor ikke indga i datagrundlaget i 2018, hvilket gger gennemsnittet og
percentilerne, alt andet lige.

12/12



