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Vuoden 2020 koronaviruksen aiheuttama markkinaromahdus aiheutti suuren kuopan pit-
kaan kestaneeseen merkittdvien osakeindeksien noususuhdanteeseen. Suuret indeksit pu-
tosivat jopa 30 % yhdessa kuukaudessa. Taman seurauksena Yhdysvaltain keskuspankki
ryhtyi ennennakemattdomiin talouden elvytystoimiin. Elvytys kasvatti huomattavasti markki-
noilla liikkuvan rahan maaraa, joka puolestaan ruokki jo ennen koronapandemiaa kuumen-
tuneita listautumismarkkinoita.

Viimeisen parin vuoden aikana hiljalleen suosiota kerdanneet SPACien (special purpose ac-
quisition company) maara kasvoi rajahdysmaisesti elvytysvarojen tukemana vuonna 2020,
eika tahti ole hidastunut vuoden 2021 alussa. SPAC-yhtiét ovat niin sanottuja poytalaatik-
koyhti6ita, joilla ei ole lainkaan liiketoimintaa. Yhtid suorittaa listautumisannin, jossa keratyt
varat talletetaan tilille. Kerdamillaan varoilla yhtié pyrkii ostamaan osan listaamattomasta
yhtiosta ja tuoda sen porssiin. Talléin SPAC sulautuu listaamattomaan yhtioon ja osak-
keenomistajien osakkeet muuttuvat uuden yhtion osakkeiksi.

Opinnaytetydn tavoitteena on avata SPAC-yhtididen toimintaa ja tutkia millaisia tuottoja nii-
den osakkeet ovat tarjonneet sijoittajilleen. Tutkimuksessa keskitytaan SPAC-yhtidihin,
jotka ovat tuoneet toisen yhtién pdérssiin vuosien 2017-2020 valilla. Kvantitatiivisessa tutki-
muksessa tutkitaan osakkeen arvonkehitystd ennen ja jalkeen sulautumisen toisen yhtién
kanssa, seka SPACien elinkaaren kestoa.

Tutkimuksen tuloksissa havaittiin, ettda SPAC yhtididen osakkeiden mediaani arvonnousu
listautumisesta sulautumiseen on noin 11,2 %. Vuonna 2020 sulautuneissa vastaava
nousu oli 25,3 %. Sulautumisen SPACin kautta listautuneiden yhtididen osake kaantyi las-
kuun ja mediaanitappio vuoden jalkeen oli noin -24,7 %. Keskimaarainen SPACIn elinkaari
listautumisesta sulautumiseen oli tarkasteluaikavalilla keskimaarin 592 paivaa.

Tutkimuksesta voidaan paatella, ettd SPAC-osakkeet ovat kannattavia sijoituskohteita en-
nen sulautumista, mutta saadut tuotot haviat merkittavimpien indeksien tuotoille. Yhtion
osakkeen ostaminen ja pitaminen sulautumisen jalkeen ei ollut vuoden aikavalilla kannatta-
vaa. Osakkeen arvonlaskun takana sulautumisen jalkeen ajateltiin olevan kaksi merkitta-
vaa tekijad. SPACia kayttaneiden yhtididen spekulatiivinen luonne, seka SPACin rakentee-
seen kuuluvan diluutiota, eli osakekannan laimentamista aiheuttavat tekijat.
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1 Johdanto

Yhdysvaltain listautumismarkkinat kayvat talla hetkella todella kuumana. Vuonna 2020
porssiin listautui yhteensa 450 yhtidita, 111 %:n nousu edeltaneesta vuodesta. Monissa
uutisissa tdman hetken listautumismarkkinoita on verrattu vuosituhannen vaihteen it-kup-
laan. Nasdagin ja NYSEn pdorssiin on listautunut liuta uusia innovatiivisia yrityksia, joista
monien liiketoiminta on vuosien paassa voitollisesta. Koronaviruksen aiheuttaman talou-
den romahtamisen seurauksena markkinoille on sydtetty huomattavat maarat elvytysra-
hoja ja nyt ndma rahat etsivat sijoituskohteita. Kuumien listautumismarkkinoiden ja liik-
keelld olevan padoman kasvun seurauksena special purpose acquisition company
(SPAC) -niminen yhtidmuoto on noussut otsikoihin. Vuoden 2020 450:ta listautuneesta
yhtidsta 248 eli 55 % kaikista yhtidista oli SPACeja. Vuoden 2021 ensimmaisen 4,5 kuu-
kauden aikana porssiin on listautunut 308 SPACia lisda. On hyva kuitenkin huomioida,
ettd kun mediassa puhutaan SPAC listautumisten suuresta maarasta, tarkoitetaan silla
itse SPACien listautumismaaraa, eika sita, etta yhtio olisi tuonut listaamattoman yhtion
porssiin. (SPAC Analytics 2021)
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Kuvio 1. Yhdysvaltojen listautumiset vuosittain 2015-4/2021

SPAC on parikymmenta vuotta vanha yritysmuoto, joka viime vuosina on alkanut uutta

tuulta alleen. Lyhykaisyydessaan special purpose acquisition companyn tarkoituksena on
kerata varoja listautumisannissa sijoittajilta ja kayttaa keratyt varat listaamattoman yhtion
tuomiseen pdorssiin sulautumalla yhtion kanssa. Sulauduttuaan SPAC lakkaa olemasta ja

osakkeenomistajien osakkeet muuttuvat uuden listatun yrityksen osakkeiksi. Yhtio tarjoaa



siis piensijoittajalle mahdollisuuden ostaa listautuvan yrityksen osaketta ennen itse listau-

tumista.

Viime aikoina SPACIt ovat tuoneet hyvin spekulatiivisia yhtidita porssiin, koska padoman
runsauden ja lainarahan matalien korkojen takia sijoittajat ovat valmiita ottamaan suurem-
pia riskeja. Nama listautuneet yhtiot ovat vasta kehitysvaiheessa vailla kunnollista liike-
vaihtoa ja niiden arvostus perustuu tulevaisuuden ennustettuihin kassavirtoihin. Juuri
tama spekulatiivisten yhtididen listautumismaaran kasvu on aiheuttanut vertailuja it-kup-

laan.

1.1 Tutkimusongelma ja rajaus

Opinnaytetyon tarkoituksena on selittaa mika tarkalleen SPAC on ja millaisen sijoitusmah-
dollisuuden yhtion osake tarjoaa sijoittajalle. Listautumisanneista ja niiden tuotoista on
tehty useita opinnaytetoita aiemmin, mutta vastaavaa ei ole tehty SPACin kautta listautu-

misista.

Tutkimuksessa keskitytaan SPACeihin, jotka ovat suorittaneet sulautumisen vuosina
2017-2020. Yhtién elinkaarta ja osakkeiden arvonkehitysta tarkkaillaan ennen ja jalkeen
sulautumisen, jotta voidaan selvittda millaisia tuottoja sijoittaja voi odottaa sijoittaessaan
naihin arvopapereihin niin lyhyella, kuin pitkalla tahtaimelld. Tutkimuksen tarkasteluvaliksi
on valittu 2017-2020, eli tdmanhetkisen SPAC villityksen noususuhdanneaika. Tarkaste-
luvalin asettamisella pyritdan selvittdmaan ovatko SPAC osakkeet tarjonneet epanormaa-

leja tuottoja, jotka selittaisivat niiden kasvaneen suosion.

Opinnaytetyon tutkimuksen padongelma ja alaongelmat ovat vastaavassa jarjestyksessa
seuraavat:

- Millaisia tuottoja sulautumisen toteuttaneet SPACit ovat tarjonneet sijoittajilleen vuosina
2017-20207?

- Millainen SPACin elinkaari on?

- Miten osakkeen arvo kehittyy SPACin elinkaaren aikana?

- Vaikuttaako SPACin rakenne listautuvan yrityksen osakkeen arvonkehitykseen?

1.2 Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytetydn rakenne koostuu teoreettisesta osasata, empiirisesta tutkimuksesta ja poh-
dinnasta. Opinnaytetyon viitekehys listautumisen osalta perustuu rahoitusalan kirjallisuu-
teen. SPAC tietoperusta on rakennettu englanninkielisesta kirjallisuudesta erityisesti ai-

heesta tehdyista tutkimuksista ja uutisista. SPACista ei 16ydy suomenkielista kirjallisuutta



juuri lainkaan ja englanniksikin hyvin niukasti. Empiirinen tutkimus on tehty kvantitatiivi-
sena tutkimuksena tarkasteltavien yhtididen kurssihistoriasta, jotka ovat keratty kasin eri
internetsivustoilta. Tutkimus koskee ainoastaan Yhdysvaltojen porssiin listattuja SPACeja,
silla yhtiomuoto on erittain harvinainen Euroopassa. Yhtididen merkittavat paivamaarat on
otettu Yhdysvaltain arvopaperi- ja porssikomissio SECin EDGAR -hakupalvelusta. Pohdin-

nassa annan omia nakemyksia todetusta osakkeiden arvonkehityksesta seka SPACien
tulevaisuudesta.



2 Listautuminen porssiin

Yrityksen listautumispaatdksen takana voi olla monia syita. Niistd yleisimmat ovat imagon
kehittdminen, osakkeiden likviditeetin parantaminen tai padoman hankkiminen. (Espi-
nasse 2014, 2) Listautumisen yhteydessa yritys jarjestdd usein osakeannin seka -myyn-
nin. Osakeannissa se jakaa uusia osakkeita markkinoille nostaakseen varoja ja laajen-
taakseen omistajakantaansa. Osakkeilla saadut varat ovat oman paaoman ehtoista rahoi-
tusta, jota yritys ei joudu maksamaan koron kanssa takaisin lainan tapaan. Tama tekee

annista saadusta rahoituksesta paljon joustavampaa. (Knupfer 2018, 34)

Osakeannista saadut varat yritys kayttaa yleensa toimintansa laajentamiseen tai velkojen
lyhentamiseen. Varojen kayttékohteen yrityksen tulee ilmoittaa antiesitteessa, jotta sijoitta-

jille ilmenee, mita he rahoituksellaan kustantavat. (Geddes 2003, 8)

Osakemyynnin osakkeet tulevat yrityksen vanhoilta osakkeenomistajilta, jotka haluavat
vahentaa omistustaan listautumisen yhteydessa. Tyypillisesti tallaisia myyjia ovat paa-
omasijoitusrahastot. Osakemyynnissa yritys itse ei saa lisda varoja, vaan ainoastaan

osakkeita myyva taho. (Pérssisaatio 2016, 14)

Osake on osuus yhtidsta, jonka henkilé saa vastineeksi yhtiéon sijoittamastaan paa-
omasta. Yritykseen sijoitetut varat muodostavat osakepaaoman, joka jakautuu arvoltaan
yhta suuriin osiin osakkeiksi. Se oikeuttaa omistajalleen osan yhtién tuotoista ja varoista
osakkeen hinnanmuutoksen muodossa. Jos yhtio kasvattaa voittojaan, osakkeen arvo

nousee. Jos taas yhtio tekee tappioita, arvo laskee. (Nasdaq 2017, 17)

2.1 Listautumisprosessi

Listautumisprosessi alkaa, kun yritys jattaa porssille listalleottohakemuksen. Yritys palk-
kaa asianajajia, jotka aloittavat due diligence prosessin ja auttavat porssin saannostelyn
kanssa. Lisaksi yritys joutuu toimittamaan tilinpaatoksensa seka tulos- ja kassavirtalaskel-
mansa muutaman vuoden ajalta sekd muuttamaan kirjanpitoaan vastaamaan pdrssin vaa-
timuksia (IFRS tilinpaatés EU:ssa, GAAP USA:ssa), joita varten yhtié nimittaa tilintarkas-
tajia. Due diligence, kirjanpidon ja tarjousesitteen laatiminen voi kestaa useita kuukausia.
Raporttien ollessa valmiita, ne l1&hetetdan Yhdysvalloissa SECin (United States Securities
and Exchange Commission) arvioitavaksi. Arvioinnissa kestaa korkeintaan kaksi kuu-
kautta. Espinasse 2014, 77-80)



Yritys etsii samalla annillensa yhden tai useamman jarjestdjan, jonka kanssa listautumis-
anti toteutetaan. Suurimpia annin jarjestajia Yhdysvalloissa ovat JPMorgan, Bank of Ame-
rica, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Citigroup ja Credit Suisse. Pankki analysoi listau-
tuvan yrityksen ja tekee sen perusteella arvion yrityksen markkina-arvosta ja osakkeen
merkintahinnasta. (Espinasse 2014, 63—-66)

Pankki aloittaa annin markkinoinnin heti listautumisprosessin alussa. Aluksi yrityksen johto
tapaa annin jarjestajan valikoimia ydinsijoittajia, joille esitellaan yhtié seka sijoitustarina.
Prosessin puolessa valissa paajarjestajien osakeanalyytikoille tehdaan oma esitys, jonka
perusteella analyytikot tekevat osaketutkimusraportin. Analyytikot esittavat osaketutkimuk-
sen potentiaalisille sijoittajille ja sijoittajilta saadun palautteen perusteella yhtion arvostusta

ja annin hintaa saadellaan. (Porssisaatio 2016, 27)

Paastyaan sopuun annin hinnoittelusta listautuva yritys ja annin jarjestaja pitavat road-
shown. Roadshown tarkoituksena on pitchata yritysta suurille sijoittajille ja kerata merkin-
toja. Listalleottoesite tehdaan yhteistydssa annin takaajan kanssa ja esittelijoina toimii lis-
tautuvan yrityksen ylin johto, toimitusjohtaja ja talouspaallikkd. Ensimmaiset esitykset pi-
detadan suurien kaupunkien messukeskuksissa annin takaajan kutsumalle yleisdlle. Pie-
nemmat, 1-5 sijoittajan tapaamiset hoidetaan yleensa lounaan yhteydessa. Herattaak-
seen sijoittajien kiinnostus roadshow:lla yritykselld on hyva olla mielenkiintoinen yritysta-
rina ja hyvat tulevaisuuden nakymat, seka selkea liiketoimintasuunnitelma siita kuinka yri-
tys saa osan kohdemarkkinoista itselleen kilpailijoilta. Tassa vaiheessa my0s piensijoitta-

jalle voidaan jarjestaa yleisdanti. (Espinasse 2014, 175)
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Kuvio 2. Listautumisannin aikajana (Espinasse 2014, 85)

Annin kerattya tarpeeksi merkintéja se suoritetaan ja yhtié siirtyy porssiin julkisen kaupan-

kaynnin kohteeksi. Listautuessaan yritys saa osakkeelleen "tikkerin”. Se on lyhyt, yleensa



3—4 kirjaimen pituinen kaupankayntitunnus, jolla yrityksen voi tunnistaa nopeammin. Esi-
merkiksi Microsoftin tikkeri on MSFT, suomalaisen Koneen KNEBYV ja saksalaisen Daimle-
rin DAI. (Espinasse s.22)

2.2 Yrityksen arvonmaaritys

Hinnoitellakseen annin jarjestajat maarittelevat ensin yrityksen arvon. Arvonmaarityksessa
kaytetaan yleisesti kahta eri tapaa, vertailuyhtidanalyysia ja discounted cash flow (DCF)-

menetelmaa. Naistda menetelmista ensimmainen on suositumpi. (Geddes 2003, 77)

2.2.1 \Vertailuyhtidanalyysi

Yrityksen arvo arvioidaan vertailemalla sita muiden samankaltaisen porssiyritysten kes-
ken. Yrityksen toimialalta pyritaan [6ytamaan saman kokoluokan ja kasvunopeuden yrityk-
sia ja yritysten tunnuslukuja suhteutetaan toisiinsa. Analyysin kaytetyimpia tunnuslukuja
ovat P/E-luku, P/B-luku, EV/EBIT, EV/EBITDA ja EV/S. (Geddes 2003, 77)

P/E (price/earnings) kertoo yrityksen markkina-arvon ja tuloksen suhteen. Luku ilmaisee,
etta kuinka monessa vuodessa yhtio tuottaa voittoa siihen sijoitetun rahan verran. (Alma-
Talent)

P/B (price/book value) vertaa yrityksen markkina-arvon suhdetta yrityksen taseen omaan

paaomaan. (AlmaTalent)

EV/EBIT (enterprise value / earnings before interests and taxes) kuvaa yritysarvon ja liike-
tuloksen suhdetta. Yritysarvo saadaan vahentamalla markkina-arvosta korollisten velkojen
ja likvidien varojen erotus. Yritysarvo on siis yrityksen velaton markkina-arvo. EV/EBIT

kertoo, kuinka monessa vuodessa yritys tekee velattoman arvonsa verran liiketulosta. (Al-

maTalent)

EV/EBITDA (enterprise value / earnings before interests, taxes, depreciation and amorti-
zation) on yritysarvon ja kayttokatteen suhde. Luku eroaa EV/EBIT-luvusta siing, etta
EV/EBITDA ei huomioi poistoja. Luku kertoo, kuinka monta vuotta yrityksellad menisi tehda

velattoman arvonsa verran kayttokatetta. (AlmaTalent)

EV/S (enterprise value / sales) kertoo yritysarvon ja liikevaihdon suhteen. (Investopedia
2020a)



2.2.2 Discounted cash flow (DCF)

DCF-menetelmaa kaytetaan, mikali yritykselle ei I6ydy markkinoilta sopivaa verrokkiyh-
tidta tai yritys on vasta alkuvaiheessa, jolloin suurin osa markkina-arvosta syntyy tulevai-
suuden odotuksista. (Geddes 2003, 77) Yritykselle luodaan kassavirtaennuste 5—10 vuo-
delle ja nama diskontataan nykyhetkeen kayttaen arvioita yhtion padoman kustannuk-

sesta. Taman laskelman pohjalta maaritellaan yrityksen arvo. (Porssisaatio 2016, 27)

2.3 Listautumisannin hinnoittelu

Listautumisannin hinnoittelussa kaytetaan kolmea eri tapaa, tarjousmenettely (bookbuil-
ding), kiintea hinta (fixed price) tai huutokauppa (auction/tender offer). Naista menette-
lyista selvasti suosituin on tarjousmenettely. Siina asetetaan hintahaarukka, esimerkiksi
10-12 euroa osakkeelta, jonka jalkeen potentiaalisilta sijoittajilta kerataan merkintéja. Si-
joittajat merkitsevat kuinka monta osaketta he ovat valmiita ostamaan ja mihin hintahaaru-
kan sisaltamaan hintaan. Merkintaajan umpeuduttua jalkeen annin jarjestaja myy osak-
keet hieman alle sen hinnan, missa anti on merkitty taysin. Eli jos aiemmin mainitun 10—
12 € hintahaarukan osakeannissa oli tarjolla 100 osaketta ja 12 eurolla merkittiin 25 osa-
ketta, 11 eurolla 75, 10,50 eurolla 100 osaketta ja 10 eurolla 125 osaketta, anti toteutettai-
siin 10—11 euron valilla olevalla hinnalla. 12 euroa osakkeelta tarjonneet saisivat tassa ti-
lanteessa osakkeensa halvemmalla, vaikka olisivatkin olleet valmiita maksamaan niista
enemman. Annin toteuttaja hinnoittelee osakkeen alle 11 euron varmistaakseen sen jalki-
markkinakysynnan. Alimerkintatapauksessa annin hinta tai koko neuvotellaan uudestaan.
Annin jarjestgja lupautuu ostamaan koko osakekannan, kun tietty prosenttiosuus osak-
keista on merkitty. Liki kaikki suuret listautumisosakeannit toteutetaan kayttamalla tarjous-
menettelya. (Geddes 2003, 57, 72)
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Kuvio 3. Tarjousmenettelyssa hinnan maaraytyminen (Geddes 2003, 72)

Kiinted hintaisessa annissa osakkeiden maara ja hinta maarataan heti alussa. Nain listau-
tuva yritys pyrkii saamaan annista juuri haluamansa varat. Hinnoittelumenetelman vaa-
rana on, etta kaikkia osakkeita ei saada myytya, mikali hinta koetaan ylihinnoitelluksi. An-
nin toteuttaja lupautuu ostamaan osan tai koko osakekannan ennen antia eli yhtio saa
varmasti kerattya annilla edes jotain varoja. Ostaessaan osakekannan etukateen annin
takaaja ottaa ison riskin, jonka takia osakkeiden ennalta sovittu hinta on todennakoisesti
matalampi kuin mita tarjousmenettelyssa. Alihinnoittelulla takaaja pyrkii varmistamaan

omistamiensa osakkeiden myynnin. (Geddes 2003, 57)

Annista 16ytyy myo6s variaatio” best efforts fixed price” anti. Anti toteutetaan samalla ta-
valla kiinteahintaisena, mutta annin jarjestaja ei osta osakekantaa itselleen vaan yrittda
parhaansa mukaan myyda osakkeita sijoittajille. Listautuva yritys ja jarjestaja sopivat tar-
jottavien osakkeiden minimimaaran. Jos kysynta on alle minimin, anti perutaan kokonaan.
Kiintea hintaista antia yksinaan kaytetdan ainoastaan pienissa listautumisanneissa. (Ged-
des 2003, 69) Monet annit nykyaan ovat tarjousmenettelyn ja kiintedn hinnan sekoitus,
joissa osakkeen hinta maaritellaan suurilla sijoittajilla tarjousmenettelylla ja loput osakkeet
tarjotaan piensijoittajille ennalta maaratylla kiintealla hinnalla. (Geddes 2003, 65)

Kolmas vahiten kaytetyin hinnoittelukeino on huutokauppamenettely. Osakkeet huutokau-
pataan instituutionaali- ja piensijoittajille. Huutokauppa alkaa minimihinnasta ja sijoittajat

huutavat kuinka monta osaketta he ovat valmis ostamaan missakin hinnassa. Huutokaup-
paa jatketaan niin kauan, kun nouseville hinnoille tulee tarjouksia. Lopussa huudetut maa-

rat lasketaan korkeimmasta hinnasta alaspain, kunnes tarjottavien osakkeiden maara on



tayttynyt. Se hinta, missa kaikki osakkeet ovat merkitty, tulee annin hinnaksi ja kaikki kor-
keammalla hinnalla huutaneet saavat osakkeensa talla samalla hinnalla. Tunnetuista yri-
tyksista Google kaytti huutokauppamenettelya omassa listautumisannissaan. (Geddes
2003, 66)

Osakeannin alihinnoittelu on yleinen ongelma yhtién listautumisessa. Kuten hinnoittelume-
netelmista huomaan, pankit hinnoittelevat annit tarkoituksella alakanttiin varmistaakseen
riittdvan kysynnan. Listautuvalle yritykselle tama tarkoittaa poydalle jaanytta rahaa. Alihin-
noittelu ilmenee ensimmaisen kaupankayntipaivan osakkeen hinnan paatdksen ja avauk-
sen erotuksena. Keskimaarainen listautumisannin alihinnoittelu vuosina 1980-2020 on ol-
lut noin 18,4 % Yhdysvalloissa. (Ritter 2020)

2.4 Listautumisen hyvat ja huonot puolet yritykselle

Porssilistautuneen yrityksen markkina-arvo on perinteisesti suurempi kuin yksityisen. Lis-
tautuminen nostaa osakkeen likviditeettia ja sitd kautta hintaa, silla sijoittajat ovat valmiita
maksamaan preemiota likvidiydesta. Julkisesti noteerattuun osakkeeseen voidaan sitoa
myds kannustinjarjestelmia tyontekijoille. Osakkeen hinnan noususta voidaan palkita ra-
hallisesti tai osa palkasta voidaan tarjota henkildkunnalle osakkeina. Yritys voi kayttaa

osakkeita myds maksuvalineena sulautumisissa ja yritysostoissa. (Geddes 2003, 24)

Jatkuva talousraportointi nostaa yrityksen lapinakyvyytta ja laskee taten riskia ja epavar-
muutta yrityksen tulevaisuudesta niin sijoittajien kuin lainanantajienkin ndkdkulmasta. Ta-
man ansiosta vieraan padoman rahoitus on tyypillisesti halvempaa pdrssilistatuille yrityk-
sille. Yritys voi my0s suorittaa helpommin lisdosakeanteja tulevaisuudessa. (Geddes
2003, 25)

Pd&rssin tuoma yritykselle myos lisda tunnettavuutta. Kehittynyt imago auttaa yritysta 16yta-
maan uusia tyontekijoita ja kasvaneen tarjonnan kautta myos tyontekijoiden laatu para-
nee. Kuluttajat voivat nahda yrityksen parempana kuin listaamattoman kilpailijan, joka
nostaa tuotteiden kysyntaa. (Geddes 2003, 26)

Listautumisen huonona puolena on prosessin suuret kulut. Annin takaava investointi-
pankki pidattaa 2—7 % keratyista varoista itselldan, rippuen annin koosta. Pienemmissa
anneissa pidatysprosentti on suurempi kuin isoissa anneissa. Kaikki muut kulut, kuten

porssin listautumismaksu, raporttien laatiminen ja tarkistuttaminen, tilintarkastajien ja kir-



janpitdjien palkkaus ovat suurimmillaan 0,35 % keratyista varoista. Listautumisen epasuo-
rana kustannuksena voidaan nahda myos potentiaalinen alihinnoittelu. Yhteenlaskettuna

listautuva yritys saa vain 80 % potentiaalisesta padomasta. (Geddes 2003, 2627, 179)

Kasvanut raportointimaara ja uuden vaativamman kirjanpitostandardin yllapito aiheuttaa
yritykselle myds lisaa juoksevia kuluja. Toisaalta tama lapinakyvyys maksaa itsensa takai-

sin pienentyneiden lainakorkojen muodossa. (Geddes 2003, 26)

Yrityksen perustajat vaarantavat listautumisella asemansa yrityksen johdossa. Listautumi-
nen tuo yritykseen suuren maaran varoja ulkopuolisilta sijoittajilta, jotka odottavat sijoituk-
silleen tuottoa. Analyytikot ja sijoittajat arvostelevat julkisen yrityksen jokaista paatosta.
Jos osakkeenomistajat kokevat, etta johto tekee vaaria valintoja, voivat he aanestyksen
kautta nimeta yritykselle uuden johdon. (IPOhub 2017)

Yhtion osakkeen julkisesta noteerauksesta seuraa myds toinen haittapuoli. Sijoittajat koe-
taan yrityksen nakoékulmasta liian lyhytnakoisiksi, jonka takia heitd on vaikea pitaa tyyty-
vaisina. He keskittyvat liikkaa kvartaalin lukuihin, eivatkd he nae yrityksen tekemien valinto-
jen pitkdaikaista vaikutusta. Tama asettaa paineita johdolle parantaa lukuja kvartaalista
kvartaaliin, jolloin pidempiaikaisten investointien tekeminen hankaloituu. Sijoittajien miel-
Iyttdminen voi ajaa yritysjohdon suosimaan lyhytkantoista strategiaa, vaikka pitkakantoi-

nen olisi yrityksen kehityksen kannalta suotuisampi. (Geddes 2003, 28)

2.5 Piensijoittaja listautumisannissa

Piensijoittajalla on tunnetusti vaikeampaa osallistua listautumisantiin Yhdysvalloissa. An-
nin takaava pankki kauppaa osakkeita ensin isoille institutionaalisille sijoittajille, kuten tyo-
elakeyhtidille, saatidille ja rahastoille. Vain pieni osa annista paatyy piensaataville, mista
johtuen kaikille halukkaille ei riita osakkeita. Listautumisprosessin aikana merkintahintaa
on myos voitu nostaa useampaan otteeseen ja antiin osallistuva sijoittaja maksaa osak-
keista korkeimman hinnan. Lisaksi Yhdysvalloissa osakkeita valittavat yritykset vaativat
yksityishenkiloilta vahittaisnettovarallisuuden osallistuakseen osakeantiin. Esimerkiksi va-
littjayhtio Fidelity vaatii asiakkailtaan 100 000—-500 000 dollarin varallisuuden, riippuen
annin toteuttavasta pankista, osallistuakseen antiin. (U.S. News & World Report 2020)
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3 Special Purpose Acquisition Company

Special Purpose Acquisition Company (SPAC) on ns. tyOpoytayhtid, joka ei harjoita min-
kaanlaista liiketoimintaa olemassaolonsa aikana. Sen liiketoimintasuunnitelmana on su-
lautua toisen yhtion kanssa. Yhtio perustetaan ja listataan suoraan Yhdysvaltain porssiin.
Listautumisannilla SPAC kerda paaoman, jolla se pyrkii ostamaan osan listaamattomasta
yhtidsta ja tuoda sen pérssiin. Kohteen 16ydettya yhtio jarjestda aanestyksen, jossa osak-
keenomistajien tulee hyvaksya kohde. Jos kohdetta ei hyvaksyta, yhtio jatkaa uuden etsi-
mista. Jos kohde hyvaksytaan, yhtiot allekirjoittavat ostosopimuksen ja suorittavat kadantei-
sen sulautumisen. SPAC lakkaa olemasta ja kohdeyhti6 listautuu porssiin SPAC-yhtion
tilalle. Osakkeen nimi ja lyhenne muutetaan ostetun yhtion mukaiseksi. Tasta SPACin ja
listaamattoman yhtién sulautumistapahtumasta kaytetaan nimitysta "De-SPAC”. (Investo-
pedia 2020b)

SPACien pitaa suorittaa sulautuminen kohdeyhtion kanssa tai likvidoida varat tietyn en-
nalta sovitun ajan sisalla yhtion listautumisesta. Pdrssin saannét sallivat kolmen vuoden
periodin, mutta suurin osa SPACeista pyrkii I6ytamaan kohteen 24 kuukaudessa. Mikali
varat likvidoidaan, sen varat jaetaan pro rata osakkeenomistajien kesken. Kaytannossa
tama tarkoittaa, etta jokainen sijoittaja saa noin 10 dollaria per osake varoja takaisin. (Jog
& Sun 2007, 4-6)

3.1 Historia

SPAC juontaa juurensa Yhdysvaltalaisista blank check -yhtidistd. SPACien tapaan naiden
yhtididen tarkoituksena on joko sulautua toisen yrityksen kanssa tai yhtiélla ei ole min-
kaanlaista liikeideaa taustalla. Blank check -yhtiét olivat suosittuja 1980-luvulla, jolloin mo-
net huijarit kayttivat yritysmuotoa hyvauskoisten sijoittajien rahojen viemiseen. Yhtididen
osakkeet olivat niin sanottuja penniosakkeita, joita koski hyvin I6yha lainsadadanto siihen
aikaan. (Heyman 2007, 1)

Huijarit kerasivat varoja kasaan, perustivat blank check -yhtion, jakoivat yrityksen osak-
keet kavereiden kesken ja myivat pienen osan tutulle valittajalle. Valittaja alkoi tdman jal-
keen levittdmaan huhuja, etta yhti6 olisi sulautumassa erittain tuottoisan kasvuyrityksen
kanssa ja osakkeen hinta alkoi kasvaa huhujen seurauksena. Huhujen levittya sisapiiriin
kuuluvat soittivat potentiaalisille sijoittajille kertoen, etta yhtio on juuri sulautunut taman ku-
vitteellisen kasvuyrityksen kanssa. Huijausta jatkettiin, kunnes kaikki sisapiiriin kuuluvat

olivat saaneet osakkeensa myytya huikeilla tuotoilla. Myyntien tullessa julki osakkeen arvo

11



romahti ja uudet osakkeenomistajat omistivat osakkeen, jolla ei ollut todellisuudessa min-
kaanlaista markkina-arvoa. (Castelli 2009, 243-246)

Estaakseen huijaukset kongressi tiukensi penniosakkeiden lainsaadantdéa vuonna 1990.
Uuden lainsdadannén seurauksena blank check -yhtididen tulee raportoida tekemisistaan
useammin osakkeenomistajille ja yhtidéon sijoitetut varat listautumisannin yhteydessa pitaa
tallettaa sulkutilille sail6on, kunnes yhtio toteuttaa sulautumisesta toisen kanssa. Lisaksi
osakkeenomistaijille on tarjottava mahdollisuus lunastaa osakkeensa, mikali he eivat ole
tyytyvaisia kohdeyritykseen. Uusi lainsdadanto toimi ja huijaukset loppuivat. (Castelli
2009, 250-252)

Ensimmaisen uutta lainsdadantda noudattavan blank check -yhtién perusti David Nuss-
baum vuonna 1993 ja uudelleennimesi yhtidn special purpose acquisition companyksi
valttddkseen yhtiomuodon aiempaa huonoa mainetta. (The Wall Street Journal 2021)
SPACien suosio alkoi kasvamaan 2000-luvun puolivalissa, kun pienyhtidilla oli vaikeuksia
kerata rahaa listautumisanneilla ja vuonna 2007 jopa 66 SPAC yritysta listautui pdrssiin.
Finanssikriisi romautti listautumisten maaran ja vuotuiset SPAC listautumiset putosi 10 lis-
tautumiseen vuosittain. Vuodesta 2017 SPAC listautumisten maara on ollut nousussa ja
vuonna 2020 248 SPAC yritysta listautui porssiin. (SPAC Analytics 2021)

3.2 Perustaminen ja listautuminen

SPACIin perustajaa kutsutaan sponsoriksi. Sponsori on yleensa yksityisiin yhtidihin sijoit-
tava padomasijoitusyhtié tai muu suuri institutionaalinen sijoittaja. Sponsori palkkaa johy-
oryhman, jolla on aiempaa kokemusta kohdealasta hoitamaan SPACia. Sponsori ja johto-

ryhma vievat SPACin lapi listautumisprosessin. (Berg, Harder & Jean. 2019, 58)

Listautuminen Yhdysvaltain porssiin (NYSE tai NASDAQ) toteutetaan samalla tavalla kuin
tavanomaisen yhtion listautuminen. SPAC tekee rekisterdinti-ilmoituksen Yhdysvaltain ar-
vopaperi- ja porssikomissiolle SECille ja selvittdd SECin mahdolliset huomautukset. SPA-
Cilta ei listautumisen yhteydessa vaadita mitaan historiatietoja tai liiketoimintasuunnitel-
maa. Tarkeimmat tositteet ovat kuinka kauan yritysostoa voidaan maksimissaan etsia ja
lupaus, etta sijoittajat saavat yritykseen sijoittamansa rahansa takaisin niin halutessaan.
(Layne, & Lenahan. 6.7.2018)

SPACiIlla ei saa olla kohdeyhti6ta tiedossa listautumisen yhteydessa. Mikali yhti6 olisi jo

kohdeyhtion kanssa kdymassa neuvotteluita mahdollisesta sulautumisesta, listautumi-

sessa vaadittaisiin tiedot my6s kohdeyhtidsta, joka pitkittéisi koko prosessia huomattavasti
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ja se alkaisi muistuttamaan jo normaalia listautumista. SEC vaatiikin yhti6lta varmistusta,

etta kohdetta ei ole viela tiedossa listautumishetkena. (Forbes. 2020)

Taman jalkeen yhtio etsii osakeannillensa takaajan ja toteuttaa tdman kanssa "road
shown”, jossa tavataan sijoittajia ja pyritaan keraamaan merkintdja. Road showssa SPA-
Cin johtoryhma esittaa yrityksen vision ja oman kokemuksensa kohdealasta. Kun osak-
keita on merkitty tarpeeksi, SPAC ja annin toteuttaja solmivat sitovan sopimuksen, missa
annin toteuttaja ostaa yrityksen lopun osakekannan ja myy sen osakeannissa eteenpain.
(Layne & Lenahan. 6.7.2018)

SPAC-yhtiodn listautumisen kulut poikkeavat perinteisesta listautumisesta. Perinteisessa
listautumisessa osakeannin toteuttaja pidattaa keratyista varoista noin 5—7 %. SPACin lis-
tautumisessa tyypillinen pidatysprosentti on 2 %, jonka lisaksi 3,5 % siirretdan syrjaan. Mi-
kali SPAC-yhti6 16ytaa kohteen ja sulautuminen toteutuu, saa annin takaaja taman 3,5 %.
Jos kohdetta ei I16ydy, kyseinen summa kaytetdan loppujen kerattyjen varojen kanssa si-

joittajille takaisinmaksamiseen. (Layne, R & Lenahan B. 6.7.2018)

Normaalin, liiketoimintaa harrastavan yrityksen listautumiseen verrattuna SPACin listautu-
minen on huomattavasti nopeampaa. Yhtiolta ei I0ydy aiempia tilinpaatdstietoja tai muita
mahdollisia riskeja aiheuttavia tekijoita, jotka voisivat estaa listautumisen. Koko prosessi
perustamisesta porssilistautumiseen voi kestaa parhaimmillaan vain kahdeksan viikkoa.
(Layne, R & Lenahan B. 6.7.2018)

3.3 Paaomarakenne

Listautumisannissa SPAC myy yksikéita yleensa 10 dollarilla, jotka sisaltavat osakkeen,
warrantin ja joissakin tapauksissa osan oikeudesta uuteen osakkeeseen. Yksikoilla itses-
saan voi kayda valittomasti kauppaa jalkimarkkinoilla ja ne jakautuvat keskimaarin 45 pai-

van kuluessa osakkeisiin ja warrantteihin. (Klausner, Ohlrogge & Ruan. 2020, 7)

Warrantit ovat arvopapereita, jotka saavat arvonsa toisesta kohde-etuudesta, kuten osak-
keesta tai indeksista. Warrantin omistaminen ei tarkoita, etta sijoittaja omistaisi myos
kohde-etuuden. Warrantti ei siis oikeuta esimerkiksi kohde-etuutena toimivan osakkeen
osingon saamiseen. Ne ovat option kaltaisia johdannaisia, joilla voi kdyda kauppaa osak-
keiden tapaan markkinoilla. Warrantin omistaja saa oikeuden ostaa tai myyda kohde-etuu-
den etukateen maarattyyn toteutushintaan warrantin paattymispaivana. Warranttien matu-

riteetti vaihtelee yhden kuukauden ja yli kolmen vuoden valilla. (Nelskyla 2009)
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Warrantti oikeuttaa uuden osakkeen ostoon 11,50 dollarilla, mikali yksikon hinta annin yh-
teydessa oli 10 dollaria (15 % korkeampi kuin annin hinta). Warrantilla ostettavan osak-
keen koko vaihtelee 74 osakkeesta kokonaiseen osakkeeseen. Mikali yksikon ohella saa
oikeuden osakkeeseen, oikeuttaa yksi osake yhteen kymmenesosaan uutta osaketta.
Tama tarkoittaa, ettd joka kymmenta ostettua osaketta kohden sijoittaja saa yhden uuden
osakkeen, jos SPAC sulautuu toiseen yhtiéon. (Klausner, Ohlrogge & Ruan. 2020, 7)
Warrantin osakeoption voi kayttaa aikaisintaan kuukausi De-SPAC tapahtuman jalkeen.
(Benzinga 2021)

Sponsori ja osa yhtion johdosta saa yhteensa 25 % yhtion osakekannasta yleensa 25 000
dollarin hintaan. Naita osakkeita kutsutaan vapaasti suomennettuna perustajaosakkeiksi

(Founders share) ja ne toimivat sponsorin kompensaationa kaikesta tydsta SPACin eteen,
silld sponsori ei nosta yrityksesta palkkaa. Taman lisdksi sponsori ja johtoryhma voivat os-
taa lisda osakkeita ja warrantteja listautumisannin yhteydessa. Nain ostettujen sijoitustuot-
teiden tuotolla rahoitetaan listautumisannin ja yrityksen juoksevat kulut silla aikaa, kun yh-
tid etsii kohdetta. Sponsorin ja johdon yhtiéén sijoittamat rahat vastaavat noin 2—6 % yri-

tyksen keraamista varoista. (Layne, R & Lenahan B. 6.7.2018)

Perustajaosakkeilla ei voida kdyda kauppaa, vaan ne muuttuvat normaaliksi osakkeiksi
de-SPAC tapahtuman yhteydessa. Perustajaosakkeet saavat kattaa enintdan 20 % listalle
tuotavan yhtion koko osakekannasta. Taman lisaksi perustajaosakkeiden omistaijilta on
kielletty kaupankaynti vahintaan 180 paivaksi listautumispaivan jalkeen. Jos SPAC ei
I6yda kohdetta ja se likvidoidaan, perustajaosakkeita ei huomioida varojen jaossa, eli

sponsori jaa tyhjin kasin. (Klausner, Ohlrogge & Ruan. 2020, 20)

3.4 Sulkutili

Osakeannin paattymisen yhteydessa SPAC perustaa sulkutilin, jonne kaikki annista saa-
dut varat talletetaan. Tilid hoitaa annin taannut pankki. Sijoitustilin varat sijoitetaan
yleensa lyhytaikaisiin Yhdysvaltain valtion velkakirjoihin tai ne pidetaan kateisena tililla.

Varat tililta kaytetaan ainoastaan seuraaviin tarkoituksiin:

- Toisen yhtidén kanssa sulautumiseen.

- Varojen palauttamiseen niille sijoittajille, jotka ovat tyytymattomia sulautumiskohtee-
seen.

- 3,5 % maksamiseen annin jarjestaneelle de-SPAC yhteydessa.

- Sulautumisen jalkeen tilille mahdollisesti jaaneet varat siirtyvat uuden yrityksen kaytto-
paaomaksi.
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Sijoitustilille kertyneita tuottoja SPAC-yhtid saa nostaa ja kayttaa juoksevien kulujen mak-
samiseen. Vuosittain sallittu nostettava summa on yleensa rajattu sijoitustilin perustami-

sen yhteydessa solmitussa sopimuksessa. (Layne, R & Lenahan B. 6.7.2018)

Saanndstelyn mukaan SPACIin tulee tarjota osakkeenomistajille mahdollisuus lunastaa
osakkeensa kohdeyrityksen julkaisun ohessa. Tama tarkoittaa sitd, ettd kohdeyritykseen
tyytymattémat sijoittavat saavat osakkeistaan maksaman paaoman takaisin ja lisaksi sille
kertyneen koron. Osakkeenomistajien ei ole pakko aanestaa sulautumisen puolesta tai
vastaan voidakseen vaatia sijoittamansa padoman palautusta. Lunastusoikeus koskee
kaikkia osakkeenomistajia, eika vain niita, jotka sijoittivat yritykseen listautumisannissa.
Lunastusoikeus raukeaa muutama paiva ennen sulautumista. (Klausner, Ohlrogge &
Ruan. 2020, 7-8)

3.5 Kohteen etsinta

Listautumisen jalkeen yhtid pyrkii etsimaan sulautumis- tai ostokohdetta. Kohteen etsinta-
prosessissa SPAC keraa aluksi suunnilleen noin 100 yhtion listan lupaavista kohteista.
Tama lista kapenee suunnilleen 15 mahdolliseen kohteeseen. Lopuksi SPAC tekee alus-
tavat sopimukset kolmen yhtidn kanssa, joista yksi lopulta ostetaan. Liian nopea kohteen
I6ytdminen voi herattaa kysymyksia sijoittajissa SPACin tekeman taustatyon laadusta ja
taas liian pitka kohteen I0ytamisaika aiheuttaa SPACille vaikeuksia 16ytaa uusi kohde, jos

ehdotettu ei saa suosiota sijoittajien kesken. (Cumming, Hass & Schweizer. 2012, 29-30)

Pdrssin sdantdjen mukaan De-SPAC tapahtuma on kaytava sellaisen yhtion kanssa,
jonka markkina-arvo on vahintaan 80 % SPAC yrityksen tililla olevista varoista. Kaytan-
néssa SPACIit pyrkivat sulautumaan yhtion kanssa, jonka arvo on vahintaan kahden tai
kolminkertainen SPACiin verrattuna. (Layne, R & Lenahan B. 6.7.2018)

Kohteen Idydettyaan SPAC julkaisee tiedotteen osakkeenomistajilleen, jossa se ilmoittaa
alkavista neuvotteluista kohdeyhtion kanssa. Samalla kohdeyhtio julkaisee itsestaan yhtio-
esityksen sijoittajille. Mikali SPAC tarvitsee lisda paaomaa sulautumiseen tai muihin kului-
hin, voi sponsori lainata ne yhtidlle. Ennen hankintasopimuksen allekirjoittamista SPAC-
yhtié usein hankkii lisérahoitusta kolmansilta osapuolilta niin sanotun PIPE (Private Invest-
ment in Public Equity) -rahoituksen kautta yrityshankinnan rahoittamiseksi. PIPE-sijoittajat
saavat yhtién osakkeita ja warrantteja alihintaan rahoitustaan vastaan. PIPE-sijoittajien
kiinnostusta yritysostoa kohtaan tiedustellaan sopimusneuvotteluiden loppuvaiheessa,

kun kaupan arvo on selvilla. Jos kauppa ei herata tarpeeksi kiinnostusta PIPE sijoittajissa,

joudutaan sen arvo neuvottelemaan uudestaan. Sijoittajien osakkeiden lunastus ja PIPE-
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sijoittajien mielenkiinto yhtiéta kohtaan toimii SPACille erdanlaisena markkinahinnan tar-

kastuksena ennen listautumista. (Investopedia 2020c; Berg, Harder & Jean. 2019, 59)

Taman jalkeen yhtio julkaisee ilmoituksen lopullisesta ostosopimuksesta ja mahdollisista
lisdrahoituksista. Sopimuksen solmittua SPAC jarjestaa pakollisen danestyksen, jossa
osakkeenomistajat 4anestavat sulautumisen puolesta tai vastaan. Yritysoston tulee hy-
vaksya yli puolet osakkeenomistajista ja ehdotettua ostoa ennen korkeintaan 20 % kera-

tyista rahavaroista saa olla lunastettu. (Jog & Sun 2007, 6)

Aanestyksessa myds perustajaosakkeilla on danioikeus, eli automaattisesti ainakin 20 %
aanista on sulautumisen puolesta. Jaljella olevista danista 37,5 % tulee olla mydnteisia
sulautumisen hyvaksymiseksi. Mikali sulautuminen saa tarpeeksi myonteisia aania ja ra-
hoitus sekd muut sopimuskohtaiset edellytykset ovat taytetty, sulautuminen viedaan lop-
puun. SPAC ja kohdeyritys muodostavat uuden pérssilistatun yhtién. (Layne, R &
Lenahan B. 6.7.2018)

Typical SPAC timeline
SPAC life cycle* Up to 19 months Up to 5 months

Not approved Approved

Investor meetings

& shareholder vote
v v

Negotiations Yes = Closing of Wind-up

| SPAC merger SPAC and
> > (‘De_smcn) invest
reached: investment to

No o shareholders

o Return to target Gy
search or dissolve

SPAC continues target search SPAC ceases target search

* For illustrative purposes, the SPAC life cycle presented is based on a 24 month timeline to complete a merger.

Kuvio 4. SPAC yhtion elinkaari (PwC 2020)

Jos SPAC ei ole I16ytanyt ennalta sovitun ajan sisalla kohdetta, yhti6 voi pitda osakkeen-
omistajien kesken danestyksen yrityksen toiminnan jatkamisesta viela vuodella. Mikali jat-
koa ei hyvaksyta, SPACin varat likvidoidaan ja se lakkautetaan. Sulkultililld olevat varat
jaetaan pro rata sijoittajien kesken ja warrantit seka perustajaosakkeet raukeavat arvotto-
mina. (Layne, R & Lenahan B. 6.7.2018)
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3.6 Listautuminen SPACin kautta

SPAC toimii listaamattomille yhtidille vaihtoehtona perinteiselle listautumiselle. Perinteista
listautumista pidetaan yleisesti hitaana ja kalliina tapana paasta julkisen kaupankaynnin
kohteeksi. Antiin valmistautuminen ja sen loppuun suorittaminen kestaa keskimaarin 18—
24 kuukautta ja annin takaaja pidattaa keratyista varoista 2—7 % itselleen. Jos tadhan ote-
taan viela huomioon annin alihinnoittelu, joka oli Yhdysvalloissa vuosina 1980-2020 kes-
kimaarin 18,4 %, jad huomattava osuus potentiaalisista varoista pdydalle. (Ritter 2020)
Yleisen kasityksen mukaan SPAC-yhti6ta kayttamalla listautuva yhtio valttaa alihinnoitte-

lun, silla yhtié sopii saatavista varoista etukateen. (Klausner, Ohlrogge & Ruan. 2020, 3)

SPACIin kautta listautumisessa on useita etuja verrattuna perinteiseen listautumiseen.
Usein De-SPAC tapahtuman jalkeen SPACin johtoryhma jaa listautuneen yhtion hallituk-
seen tarjoamaan asiantuntijuuttaan ja taten auttaa yritystd kasvamaan. Taman takia onkin
erityisen tarkeaa, ettda SPAC-yhtion johdolta I16ytyy aiempaa kokemusta kohdetoimialasta.
Kokemus toimii kilpailuetuna, kun listaamatonta yhtiota lahestyy useampi SPAC. (Gahng,
Ritter & Zhang 2021, 9)

Toinen usein mainittu kilpailuetu on listautumisprosessin nopeus. Neuvottelujen aloittami-
sesta kohdeyhtidn kanssa listautumiseen kestaa keskimaarin noin 3-5 kuukautta. Aika on
erityisen tarkeaa yrityksille, joiden toimiala kdy kuumana markkinoilla. Esimerkiksi vuonna
2020 Teslan osakkeen noustessa 743 % suuri maara erikokoisia sahkodautoihin liittyvia

yhtidita listautui porssiin SPAC-yhitdn kautta hydtydkseen nousevista kursseista. On hyva
kuitenkin huomioida, ettd vaikka prosessi on paljon nopeampi, vaatii SEC listautuvalta yh-
tidlta kaikki samat asiakirjat mita normaalisti listautuvalta yhtiélta vaaditaan. SPAC on siis

nopeampi muttei helpompi tapa listautua pérssiin. (Gahng, Ritter & Zhang 2021,12)

SPACIin avulla listautuvalla yhtiolla on myés mahdollisuus antaa ennusteita tulevien vuo-
sien liiketoiminnan avainluvuista ilman oikeudellista vastuuta. Yhdysvaltain sulautumisia
koskeva lainsaadanto tarjoaa syytesuojan sulautumisen ohessa tehdyille ennusteille. Pe-
rinteisessa listautumisessa tallaista syytesuojaa ei I0ydy ja taman takia ennusteet jatetaan
usein julkaisematta. Monella SPACin kautta listautuneella yrityksella ei ole ollut listautu-
mishetkella edes olemassa olevaa liikevaihtoa, vaan koko markkina-arvo on perustunut
etenkin aiemmin mainittujen sahkoautoiluun liittyvien yhtidéiden kohdalla tulevaisuuden en-
nusteisiin. (Gahng, Ritter & Zhang 2021,13)

SPAC tarjoaa myds enemman varmuutta saatavista varoista listaamattomalle yhtidlle. Pe-

rinteisessa listautumisannissa osakkeen hinta ja annin tuotto on tiedossa vasta kauan
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kestaneen prosessin lopussa. SPAC tarjoaa alustavan hintatarjouksen heti neuvotteluiden
alussa ja listautuvalla yhtiélla on mahdollisuus neuvotella tdtd summaa korkeammaksi.
Epavarmuutta De-SPACissa saataviin varoihin tuo osakkeenomistajien mahdollisuus lu-
nastaa osakkeet ennen tapahtumaa. Jokainen lunastus vahentaa padomaa, jota tarjota
toiselle yhtidlle. Taman takia osapuolet sopivat my6és minimi rahamaaran, jolla sulautumi-
nen viela viedaan lapi. Valitettavasti lunastaminen on hyvin yleista, joka on johtanut tilan-
teisiin, jossa koko sopimus on kaatunut. Joissakin tilanteissa kohdeyhtié on tyytynyt alem-
paan hintaan, jos neuvotteluja on kayty jo pidemman aikaa. Kieltadytyminen sulautumi-
sesta heittaisi neuvotteluihin kaytetyn ajan hukkaan ja yhtio joutuisi kayttamaan lisaa re-

sursseja uuden listaajan I6ytamiseen. (Gahng, Ritter & Zhang 2021,2)

3.7 SPAC sijoituskohteena ja kritiikki

SPAC on hyvin erilainen sijoituskohde muihin liiketoimintaa harjoittaviin yhtidihin verrat-
tuna. Listautumisessa sijoittajat sijoittavat yritykseen sen sponsorin ja johtoryhman perus-
teella, koska kohdeyritysta ei ole tiedossa. Mita kuuluisampi yhtié tai henkild6 SPACin taus-
talla toimii, sitd enemman huomiota ja varoja se kerda. Tama on johtanut siihen, etta tun-
netuilla henkil6illa kuten Shaquille O’Nealilla, Serena Williamsilla ja Jay-Z:lla 16ytyy kytkok-
sia SPAC-yhti6ihin. (Benzinga 2021)

Sijoitus voidaan nahda padomasijoituksena ennalta maaraamattomaan yritykseen, johon
normaalisti yksityisella sijoittajalla ei olisi mahdollisuutta sijoittaa ennen listautumista. Hou-
kuttelevin ominaisuus sijoittajan kannalta piilee mahdollisuudessa lunastaa omat osak-
keensa, mikali ei ole tyytyvainen kohteeseen. Tama mahdollisuus tarjoaa sijoittajalle suo-
jan arvonalenemiselta niin kauan kun yhti6 etsii kohdetta. Sen lisaksi sijoitukselle kertyy
jatkuvasti pienta korkoa, koska suojatilin varat ovat valtion velkakirjoissa. Taman takia
osakkeen arvo pysyy vahintaan 10 dollarin tuntumassa aina De-SPAC tapahtumaan
saakka, jolloin lunastusoikeus raukeaa. Monella SPAC-osakkeella viime aikoina on ollut
tapana nousta kymmenia prosentteja kohdeyrityksen julkistamisen yhteydessa, jonka an-
siosta osakkeen riski-tuotto-suhde vaikuttaa varsin houkuttelevalta. Kuitenkin heti De-

SPACin jalkeen usean osakkeen arvo putoaa. (Collins 2012, 8)

SPACin rakenteesta erityisesti kolme tekijaa on saanut kritiikkid osakseen yksityissijoitta-

jien keskuudessa: perustajaosakkeet, warrantit ja lunastamisoikeus.
Perustajaosakkeiden tarkoituksena on toimia johdon kannustimena 16ytda kohdeyritys ja

vieda sulautuminen loppuun. Esimerkiksi Longview Acquisition Corporationin SECille toi-

mittamasta lomakkeesta selviaa, etta yritys jakoi 10 350 000 perustajaosaketta 25 000
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dollarilla eli noin 0,0024 dollaria per osake. (Longview Acquisition Corp. S-4/A, 108) Spon-
sori ja johto siis tekevat huomattavaa tuottoa osakkeillaan riippumatta osakkeen hinnasta

sulautumisen jalkeen.

Longview esimerkki ei kerro koko totuutta sponsorin ja johdon tuotoista. Kuten aiemmin
mainittu, he sijoittavat yritykseen lisdksi omia varojaan, jotka laimentavat tuottoja. Jog &
Sun (2007) tekemassa tutkielmassa analysoitiin 62 SPAC yritysta vuosilta 2003—-2006.
Tutkimuksessa huomattiin, ettd sponsorin epanormaali mediaanituotto SPACin perustami-
sesta seuraavasta paivasta De-SPACiin oli noin 1900 %. Talla samalla aikavalilla yksittai-

sen sijoittajan tappio oli -3 %.

Lewellen (2009) totesi omassa tutkielmassaan tutkittuaan SPACit vuosilta 2003—-2008,
etta yksityinen sijoittaja saa SPACeista positiivisia tuottoja kohdeyrityksen julkaisemisesta
De-SPAC tapahtumaan, mutta taman jalkeen osakkeet tekevat tappiota. Lewellenin mie-
lesta negatiivisen tuoton syyna on warranttien ja perustajaosakkeiden osakekantaa lai-
mentava vaikutus sulautumisen jalkeen. Tata diluutiota ei huomioida osakkeen hinnassa

ennen kuin osakkeen lunastusoikeus on mennyt umpeen.

Vaikka lunastusoikeus onkin yksi houkuttelevimmista SPACin ominaisuuksista, on se
myds yksi sen ongelmallisimmista. Lunastamisoikeus on jokaisella omistajalla huolimatta
siita, etta aanestivatkoé he sulautumisen puolesta vai vastaan. Lunastusoikeiden kayttanyt
menettaa osakkeensa, mutta saa pitaa omistamansa warrantit. Eli listautumisannissa si-
joittanut saa sijoittamansa summan takaisin kertyneen koron kera ja sailyttaa vielda mah-
dollisuuden lisatuottoihin warranttien muodossa. Vuosina 2019-2020 sijoittajat, jotka lu-
nastivat osakkeet ja pitivat warrantit saivat investoinnilleen 11,6 % vuotuisen tuoton. Sa-
malla aikavalilla tehdyissd De-SPACeissa 73 % varallisuudesta lunastettiin ennen sulautu-
mista. Lunastaminen antaa siis sijoittajille niin hyvan riskittoman vuotuisen tuoton, etta he
eivat halua ottaa riskia ja pitda varojaan yhtidssa lapi sulautumisen. Suurien lunastusmaa-
rien johdosta SPAC-yhtid joutui korvaamaan puuttuvat varat joko PIPE-rahoituksella tai
sponsorin lisdrahoituksella valttddkseen sopimuksen kaatuminen. (Klausner, Ohlrogge &
Ruan. 2020, 10-17)
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4 Tutkimus

Tutkimuksessa tarkastellaan Special Purpose Acquisition Company -osakkeiden arvonke-
hitysta ennen ja jalkeen kdanteisen sulautumisen. Lisaksi tutkitaan, ettd kuinka kauan
SPACilla kestaa I0ytaa kohde, jonka kanssa suorittaa sulautuminen. Tarkoituksena on
selvittda kuinka pitkd SPAC yhtion elinkaari on ja missa vaiheessa yrityksen osakkeeseen

kannattaa piensijoittajan sijoittaa mahdollisten tuottojen maksimoimiseksi.

Tarkasteluaikavaliltd 1.1.2017 - 31.12.2020 kerattiin 118 Yhdysvaltain porssiin listattua
SPAC yritysta, jotka suorittivat De-SPACin toisen yrityksen kanssa. Naista yrityksista 109
on edelleen kaupankaynnin kohteena. Yhdeksasta yrityksesta nelja sulautui toiseen yrityk-
seen, yksi meni konkurssiin ja nelja poistui porssilistalta. Tutkimuksessa keskitytaan
109:aan edelleen listattuun yritykseen. Tulokset ovat jaoteltu vuosittain, jotta tuloksista il-
menee kuinka SPAC villitys on mahdollisesti vaikuttanut yhtididen arvonkehitykseen seka

kaikki yhteenlaskettuna.

4.1 Aineisto ja menetelmat

Osakkeiden kurssihistoria on saatu Yahoo Financen, Seeking Alphan, Nasdagin ja New
Yorkin porssin verkkosivuilta. Kurssihistoriat on keratty 31.3.2021 saakka. SPAC yhtidi-
den alkuperaiset kassavara- ja yhtidtapahtumatiedotteet ovat hankittu Yhdysvaltain arvo-

paperi ja porssikomission EDGAR hakupalvelusta.

Tutkimuksessa ei huomioida warranttien arvonkehitystd. Osakkeita analysoidaan piensi-
joittajan nakdkulmasta, joka ei ota lisariskid warranttien muodossa. Kaikki osakkeiden ar-
vot on ilmoitettu dollareina ja ne on otettu kyseisen paivan paatésarvosta. Mikali hintakehi-
tysta laskiessa paivamaara on osunut viikonlopulle tai pyhalle, arvo on otettu seuraavan
mahdollisen kaupankayntipaivan paatdsarvosta. Hintakehitysta laskiessa ei ole mydskaan
otettu huomioon veroja tai kaupankayntikuluja, vaan havainnot perustuvat puhtaasti osak-
keiden arvoihin. My&s osinkoja ei ole otettu huomioon. Opinnaytetydssa tarkastelluista yh-

tidista vain muutama maksoi omistajillensa osinkoa.

IPO paivalla tarkoitetaan tutkimuksessa osakkeen ensimmaista kaupankayntipaivaa eli
paivaa, jolloin yksikot ovat jakautuneet osakkeisiin ja warrantteihin. Yksikot jakautuvat
keskimaarin 45-52 paivaa yrityksen listautumisesta. Yritys ilmoittaa tarkan paivan SECille
toimittamassaan S-1 raportissa. Yksikot myydaan sijoittajille 10 dollarin hintaan. Hajotes-

saan yksikon hinta jakautuu osakkeen ja warrantin kesken. Taman vuoksi osakkeen arvo
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on usein alle 10 dollaria ensimmaisena kaupankayntipaivanaan. Aikoja laskiessa IPO

paiva on yhtion listautumispaiva.

DA lyhenne tulee sanoista Definitive Agreement ja se tarkoittaa paivaa, jolloin SPAC ja
kohdeyhtio kertovat julkisesti, etta ovat paasseet sulautumisesta alustavaan sopimuk-

seen.

Sulautumispaivdmaara on sulautumisen seurauksena syntyneen yrityksen osakkeen en-
simmainen virallinen kaupankayntipaiva. Osakkeiden lunastamisoikeus paattyy muutama
paiva ennen varsinaista sulautumista, joten osakkeen arvo kyseisena paivana voi olla rei-

lustikin alle 10 dollaria.

Hintakehitystd seurataan monella eri ajanjaksolla. Ennen De-SPACia osakkeen hintaa tar-
kastellaan osakkeen ensimmaisena kaupankayntipaivana ja DA:n julkaisupaivana. De-
SPACIin jalkeen tutkitaan osakkeen hintakehitysta 30 paivan, 90 paivan, 180 paivan ja
vuoden ajanjakson jalkeen. 30 paivan kurssista ilmenee, kuinka osake kayttaytyy, kun
osakkeen lunastusoikeus ei ole enda voimassa ja markkinareaktio tdhan on laantumassa.
90 paivan jalkeen yhtié on todennakoisesti julkaissut ensimmaista kertaa kvartaalinsa tu-
lokset julkisena osakeyhtiona. 180 paivan ja vuoden valilld perustajaosakkeiden ja war-
ranttien kaupankayntikielto raukeaa, seka PIPE-sijoittajat saavat alkaa kdymaan kauppaa
omistamillaan osakkeillaan. Hinnan muutosprosentit on laskettu kayttamalla seuraavaa

kaavaa:

Xie+1)Xpt)
Xit)

Muutosprosentti

jossa X(+1) on uusi havainto ja X on vanha havainto.

4.2 SPAC ika

Taulukko 1. SPAC-yhtididen elinkaari 2017-2020

IPO-DA DA-Sul. IPO-Sul.

Kaikki Keskiarvo 454 138 592
Keskihajonta 225 69 239

Pienin 51 51 141
Alaneljannes 262 96 397

Mediaani 443 116 587
Ylaneljannes 626 158 800

Suurin 1091 480 1248
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SPAC yrityksella tarkasteluajanjaksolla kesti keskimaarin 454 paivaa I0ytaa kohde. Koh-
teen lI6ytamisesta neuvotteluihin ja listautumiseen valmistautumiseen kului viela 138 pai-
vaa. Yhteensa koko prosessiin SPAC-yritykselta kului 592 paivaa. Pisimmillaan yrityksella
kesti 1248 paivaa, eli noin 3,5 vuotta listautumisesta suorittaa sulautuminen. Nopein

SPAC suoritti koko prosessin vain 141 paivassa.

Listautumista harkitsevan yrityksen nakoékulmasta DA-Sul. aika kertoo kuinka kauan suun-
nilleen listautumisprosessi kestada SPAC yrityksen kautta. Eli vuosina 2017-2020 listautu-
misprosessi SPACin kautta kesti keskimaarin 138 paivaa, eli noin 4,5 kuukautta mediaa-
nin ollessa 116 paivaa. Mediaani on 22 paivaa pienempi kuin keskiarvo tarkoittaen, etta
50 % SPACin kautta listautuneista yrityksista suoritti listautumisprosessinsa alle neljassa

kuukaudessa. Nopeimmillaan listautumisprosessi on suoritettu alle 2 kuukaudessa.

Prosessin vaihteluvali oli tarkasteluajanjaksolla huomattavan suuri. Pitka 480 paivan DA-
Sulautuminen vali johtui yrityksen nopeasta kohteen julkaisemisesta. Yritys joutui selvitta-
maan SECille, ettei heilla ollut kohdetta tiedossa SPACin perustamisvaiheessa ja tama

selvitysprosessi lykkasi meneilld olevia ostoneuvotteluita.

Taulukko 2. SPAC-yhtididen elinkaari 2017

IPO-DA DA-Sul. IPO-Sul.

2017 Keskiarvo 593 126 719
N=7 Keskihajonta 195 59 200
Pienin 264 68 352
Alaneljannes 424 88 581

Mediaani 705 100 805
Ylaneljannes 753 148 876

Suurin 762 244 902

Vuonna 2017 sulautumisen suoritti vain 7 yritysta. Yrityksen perustamisesta oli ehtinyt ku-
lua keskimaarin 593 paivaa, kunnes kohde I6ytyi. Sopimusneuvottelut kestivat suunnilleen

126 paivaa ja koko SPACIin elinkaari kesti 719 paivaa.
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Taulukko 3. SPAC-yhtididen elinkaari 2018

IPO-DA DA-Sul. IPO-Sul.

2018 Keskiarvo 480 146 626
N=15 Keskihajonta 184 61 189
Pienin 185 81 380
Alaneljannes 318 95 447

Mediaani 491 140 610
Ylaneljannes 595 184 836

Suurin 827 303 922

Vuonna 2018 De-SPACin suoritti 15 yritysta. Yrityksen keski-ikd kohteen julkistamisessa
putosi yli 100 paivalla 480 paivaan edellisvuoteen verrattuna. 25 % yrityksista oli alle vuo-
den ikaisiad solmiessaan alustavan sopimuksen kohdeyrityksen kanssa. Mediaanin ja kes-

kiarvon ero pieneni huomattavasti johtuen suuremmasta otannasta.

Taulukko 4. SPAC-yhtididen elinkaari 2019

IPO-DA DA-Sul. IPO-Sul.

2019 Keskiarvo 425 141 566
N=23 Keskihajonta 234 53 241
Pienin 84 62 181
Alaneljannes 254 108 389

Mediaani 378 126 534
Ylaneljannes 594 171 714

Suurin 1091 273 1205

2019 SPACiIt Idysivat entistd nopeammin kohteensa. Keskiarvo kyseisena vuonna oli vain
425 paivaa mediaanin ollessa 378 paivaa. Sulautumisprosessiin yrityksilld meni keski-
maarin 141 paivaa 126 paivan mediaanilla. 2019 tapahtui myds sulautuminen, jonka pro-

sessi saatiin loppuun vain 62 paivassa.

Taulukko 5. SPAC-yhtididen elinkaari 2020

IPO-DA DA-Sul. IPO-Sul.

2020 Keskiarvo 443 136 579
N=64 Keskihajonta 233 78 254
Pienin 51 51 141
Alaneljannes 246 91 357

Mediaani 460 109 575
Ylaneljannes 618 156 788

Suurin 973 480 1248

2020 oli SPAC yhtididen vuosi. Sen lisaksi, ettd Yhdysvaltain markkinoille vuoden aikana
listautuneista 480 yrityksesta 248 oli SPAC yrityksia myds De-SPACien maara melkein
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kolminkertaistui edellisvuodesta. Tahti kiihtyi erityisesti vuoden loppua kohden. 64 yrityk-
sesta 45 yritysta sulautui 1.7.2020 jalkeen. Vuotena nahtiin koko tarkasteluvalin hitain ja
nopein SPAC. Eras yritys julkaisi kohteensa jo 51 paivan olemassaolon jalkeen samana
paivana, kun yrityksen yksiko6t jakautuivat osakkeisiin ja warrantteihin. Sama yritys toteutti

sulautumisensa 90 paivassa, jolloin koko yhtién eldamankaari kesti vain 141 paivaa.

4.3 Osakkeen hintakehitys ennen sulautumista

Taulukko 6. Osakkeen hintakehitys ennen sulautumista 2017-2020

Kaikki Keskiarvo 12,2 % 15,6 % 32,1 %
N=109 Pienin 0,0 % -74,1% -72,3%
Alaneljannes 4,3 % -8,9% 0,6 %
Mediaani 6,0% 4,5% 11,2 %
Ylaneljannes 10,1 % 28,7 % 45,7 %
Suurin 115,7 % 219,9% 363,0 %

Tutkimuksen IPO-DA hinta on laskettu osakkeen ensimmaisen kaupankayntipaivan paa-
toksesta DA ilmoituspaivan paatésarvoon. Talléin otetaan huomioon myds mahdollinen
kurssireaktio, mika DA ilmoituksella voi olla osakkeeseen. DA-Sul. taas on laskettu DA
paivan paatdksesta listautuvan yrityksen osakkeen ensimmaiseen kaupankayntipaivaan.
Sulautumissopimus on yleensa solmittu muutama paiva ennen kuin listautuvan yrityksen
osakkeella voi kdyda kauppaa, eli osakkeiden lunastusoikeus on purkaantunut pari paivaa

ennen ensimmaista kaupankayntipaivaa.

Tarkasteluvalilla mediaani kurssinousu DA paivdan mennessa oli 6 % keskiarvon ollessa
12,2 %. Neljasosa yrityksista tarjosi sijoittajilleen yli 10 % arvonnousun suurimman tuoton
ollessa 115,7 %. Pienin 0 % tuotto johtui yrityksestd, joka julkaisi kohteen samana pai-
vana, kun osake tuli kaupankaynnin kohteeksi. Pienimmat IPO-DA tuotot olivat SPAC yri-
tyksilla, jotka julkaisivat kohteensa nopeasti perustamisensa jalkeen. Talloin sulkutililla

oleville rahoille ei ehtinyt kertya kunnolla korkoa.

DA-Sul. valilla mediaani oli pienempi 4,5 %. Keskiarvo oli 15,6 %. Keskiarvoa vaaristaa
huomattavan suuret muutosprosentit, joten mediaanin tarkastelu on tutkimuksessa mie-
lekkdampaa. Ylaneljannes osakkeista nousi valilla 28,7 %, kun taas alaneljannes laski -
8,9 %.

Koko elinkaarensa aikana SPAC yrityksen mediaani osakkeen nousu oli 11,2 %. Parhaim-
millaan osakkeen arvo nousi 363 % ja huonoimmassa tapauksessa laski -72,3 %. Ylanel-

jannes osakkeista tuotti 45,7 % ja alaneljannes 0,6 %.

24



Taulukko 7. Osakkeen hintakehitys ennen sulautumista 2017

IPO-DA% DA-Sul.% IPO-Sul.%

2017 Keskiarvo 5,4 % -2,8% 2,5%
N=7 Pienin 2,3% -28,4 % -24,9 %
Alaneljannes 2,8 % -4,1 % -1,4 %
Mediaani 4,2 % 0,6 % 6,0 %
Ylaneljannes 7,3 % 4,5 % 8,8 %
Suurin 12,5 % 6,7 % 20,0 %

Vuosi 2017 oli SPAC yritysten osakkeiden tuottojen osalta niukkaa. Vuoden IPO-DA medi-
aani oli 4,2 % ja keskiarvo 5,4 %. Osakkeiden arvojen hajonta oli pienta. DA-Sul. valilla ei
tapahtunut suuria arvonmuutoksia. Suurin tuotto oli 6,7 % kun taas suurin tappio -28,4 %.

Koko SPAC tuoton mediaani oli 6 % keskiarvon ollessa 2,5 %.

Taulukko 8. Osakkeen hintakehitys ennen sulautumista 2018

IPO-DA% DA-Sul.% IPO-Sul.%

2018 Keskiarvo 4,2 % 7,3% 11,8 %
N=15 Pienin 1,6 % -12,3% -9,4 %
Alaneljannes 2,1% -1,6 % 2,2%
Mediaani 4,6 % 51% 9,7%
Ylaneljannes 5,4 % 11,8 % 17,8 %
Suurin 8,3% 52,3 % 55,4 %

2018 tulokset IPO-DA ajalta nayttavat hyvin samalta 2017 verrattuna. 4,6 % mediaani ja
4,2 % keskiarvo eroavat vahan toisistaan viitaten tasaiseen jakaumaan. Suurempi hinta-
kehitys ero tapahtui DA-Sul. ajalla. Mediaani tuotto oli 5,1 % ja keskiarvo 7,3 %. Parhaiten
tuottanut osake nousi valilla jopa 52,3 %. Koko SPAC elinkaaren mediaanituotot nousivat
9,7 %. Vuonna 2018 julkaistut De-SPACit otettiin markkinoilla selkeasti positiivisemmin

vastaan kuin edeltavana vuonna.

Taulukko 9. Osakkeen hintakehitys ennen sulautumista 2019
IPO-DA% DA-Sul.% IPO-Sul.%

2019 Keskiarvo 4,8 % -1,7 % 2,9 %
N=23 Pienin 0,6 % -72,0 % -70,8 %
Alaneljannes 3,4% -14,9 % -10,7 %
Mediaani 4,9 % 0,7% 7,1%
Ylaneljannes 6,0 % 18,3 % 22,3%
Suurin 10,4 % 72,1 % 77,4 %

Vuoden IPO-DA tulokset ovat samoja kuin edeltavina vuosina, joskin hieman korkeampia.

Tuottojen mediaani DA vaiheessa saavutti 4,9 % ja keskiarvo 4,8 % hyvin pienelld hajon-
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nalla. DA-Sul. taas muistuttaa vuotta 2017 negatiivisella -1,7 % keskiarvolla ja 0,7 % me-
diaanilla. Erona vuoteen 2017 on paljon suurempi tulosten hajonta. Kaiken kaikkiaan

SPAC yritykset toi sijoittajilleen vuonna 2019 7,1 % mediaanituoton.

Taulukko 10. Osakkeen hintakehitys ennen sulautumista 2020

IPO-DA% DA-Sul.% IPO-Sul.%

2020 Keskiarvo 17,4 % 25,8 % 50,6 %
N=64 Pienin 0,0 % -74,1% -72,3%
Alaneljannes 5,7% -12,2% 0,5%
Mediaani 8,2% 13,1% 25,3 %
Ylaneljannes 19,1 % 51,5% 94,0 %
Suurin 115,7 % 219,9% 363,0 %

2020 luvuissa on nahtavissa raju muutos aiempaan. Definitive Agreement paivan arvon-
nousun mediaani oli 8,2 % ja keskiarvo 17,4 %. Ylaneljannes osakkeista nousi 19,1 %.
DA-Sul. ajalla arvonnousu jatkui entisestdan. Mediaani oli 13,1 % ja keskiarvo jopa 25,8
%. Ylaneljannes osakkeista nousi yli 50 % tarjoten sijoittajilleen suuria tuottoja lyhyessa
aikavalissa. Yhteensa vuonna 2020 De-SPACin suorittaneissa yrityksissa osakkeet nousi-

vat 25,3 % mediaanilla ja 50,6 % keskiarvolla. Ylaneljannes IPO-Sul. aikana oli jopa 94 %.

4.4 Osakkeen hintakehitys sulautumisen jalkeen

Taulukko 11. Osakkeen hintakehitys sulautumisen jalkeen 2017-2020

1 kk-% 3 kk-% 6 kk-% 1v-%

Kaikki Keskiarvo 7,1% -1,0% -5,3% -3,0%
Pienin -68,0 % -79,8 % -90,0 % -97,0%

Alaneljannes -25,0% -28,2% -40,6 % -49,0 %

Mediaani -9,0% -5,8% -18,7% -24,7 %

Ylaneljannes 6,9% 17,3 % 25,5% 24,3 %

Suurin 1099,3 % 187,2 % 229,1% 324,5%

N 109 109 72 54

Osakkeen positiivinen arvonkehitys ennen sulautumista ei tutkimuksen mukaan takaa
tuottoja sulautumisen jalkeen. Kurssikehitykset ovat saatu vertailemalla kyseisen ajankoh-
dan kurssia yrityksen listautumispaivan paatéskurssiin. 109 tarkastellusta yrityksesta 36
yrityksen osake nousi ensimmaisen kaupankayntikuukauden aikana listautumisesta. En-
simmaisen kuukauden mediaani tappio oli -9 % ja keskiarvo positiivinen 7,1 %. Suurin ar-

vonnousu kuukauden aikana oli huima 1099,3 % ja suurin tappio -68 %.
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Kolmen kuukauden jalkeen sulautumisesta mediaanitappio oli hieman parempi -5,8 % ja
keskiarvo -1 %. Alaneljanneksen tappiot suurenivat, kun taas ylaneljanneksen voitto kas-
voi. Suurin arvonnousu pieneni 187,2 %:iin tarkoittaen, ettd ensimmaisen kuukauden ai-

kana 1000 % noussut osake ei pystynyt yllapitdmaan korkeaa arvostustaan.

Puolen vuoden jalkeen mediaani tuotto putosi taas entisestaan -18,7 prosenttiin ja kes-
kiarvo -5,3 prosenttiin. Huonoiten suoriutunut osake oli jo menettanyt 90 % arvostaan.
Ala- ja ylaneljanneksen vali suureni entisestaan alimman ollessa -40,6 % ja ylimman 25,5
%. Tassa vaiheessa myods otanta maara pieneni 72 yritykseen. Tama johtuu siita, etta tar-
kasteluhetkelld usealta vuonna 2020 listautuneelta yritykselta ei viela 16ytynyt kurssidataa

6—12 kuukauden ajalta.

Vuoden verran kurssidataa 16ytyi 54 yritykseltd. Mediaani pudotus vuoden jalkeen listautu-
mispaivan hintaan nahden oli -24,7 %. Parhaiten tuottanut osake oli noussut vuoden ai-
kana 324,5 % kun taas huonoiten kehittynyt oli laskenut -97 %. Puolet tarkasteltujen osak-

keiden tuotoista sijoittui -49 % ja 24,3 % valiin.

Taulukko 12. Osakkeen hintakehitys sulautumisen jalkeen 2017

1 kk-% 3 kk-% 6 kk-% 1v-%

2017: N=7 Keskiarvo -9,0 % -14,2 % 1,1% -15,2 %
Pienin -45,1 % -52,6 % -44,2 % -49,9 %

Alaneljannes -19,7 % -36,9 % -20,4 % -39,6 %

Mediaani -7,1% -5,9% 16,2 % -35,2%

Ylaneljannes -1,0% 0,7 % 20,8 % 26,3 %

Suurin 21,0% 13,8 % 30,9 % 30,7 %

2017 antoi poikkeuksellisia mediaanituottoja muihin vuosiin verrattuna. Ensimmaisen kuun
jalkeen mediaani oli -7,1 %, kolmen kuukauden -5,9 % ja kuuden kuukauden kohdalla po-
sitiivinen 16,2 %. Osakkeiden arvon kehitys oli siis positiivinen ensimmaisen kuukauden
jalkeen puoleen vuoteen saakka. Tama kehitys ei kuitenkaan jatkunut ja vuoden jalkeen

mediaanituotto oli -35,2 %.

Taulukko 13. Osakkeen hintakehitys sulautumisen jalkeen 2018

1 kk-% 3 kk-% 6 kk-% 1v-%

2018: N=15 Keskiarvo 70,0 % -5,6 % -21,7 % -35,2 %
Pienin -25,8 % -29,1% -73,0% -97,0 %

Alaneljannes -5,7 % -20,2 % -42,7 % -79,7 %

Mediaani -1,8% -5,8% -28,2 % -46,7 %

Ylaneljannes 3,9% 6,5% -4,3 % -10,8 %

Suurin 1099,3 % 339% 27,5 % 42,0 %
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Vuoden 2018 ensimmaisen kuukauden mediaanitappio oli vain -1,8 %. Vuotena nahtiin
myds tarkastelujakson suurin arvonnousu, 1099,3 % yhdessa kuukaudessa. Kyseessa ol
kuitenkin vain hetken villitys, silla samainen osake vastaa kuuden kuukauden suurim-
masta tappiosta -73 %. Kuuden kuukauden mediaani -28,2 % ja vuoden -46,7 % olivat tut-
kimuksen aikavalin suurimmat tappiot. Huomioitavaa on myos, etta ylaneljanneksen arvot

kaantyivat negatiiviseksi puolen vuoden jalkeen.

Taulukko 14. Osakkeen hintakehitys sulautumisen jalkeen 2019

1 kk-% 3 kk-% 6 kk-% 1v-%

2019: N=23 Keskiarvo -9,5 % -9,1% -8,0 % 3,0%
Pienin -68,0 % -65,6 % -86,6 % -80,4 %

Alaneljannes -26,7 % -42,1 % -48,3 % -49,1 %

Mediaani -9,0% -14,7 % -18,1% -24,1%

Ylaneljannes 2,5% 19,6 % 42,7 % 78,4 %

Suurin 20,0% 66,7 % 98,5 % 212,8%

2019 alettiin saamaan suurempia tuottoja SPACin kautta listautuneista yrityksista kuin
aiemmin. Taman huomaa ylaneljanneksen kasvaneista tuottolukemista. Puolet osakkei-
den vuosituotoista sijoittuvat -49,1 % ja 78,4 % valille. Naiden lukujen suuri vali kuvaa hy-
vin, kuinka hitti tai huti -tyylisia SPACin kautta listautuneet voivat olla sijoittajan nakokul-
masta. Mediaanituotto laski aina mitd kauemmas ensimmaisesta kaupankayntipaivasta
mentiin. -9 % mediaani ensimmaisen kuukauden jalkeen laski aina -24,1 % vuositappi-

oksi.

Taulukko 15. Osakkeen hintakehitys sulautumisen jalkeen 2020

1 kk-% 3 kk-% 6 kk-% 1v-%

2020: N=64 Keskiarvo 0,0 % 4,4 % 4,5 % 44,8 %
Pienin -64,3 % -79,8 % -90,0 % -41,9 %

Alaneljannes -30,3 % -28,6 % -38,4 % -25,2 %

Mediaani -13,0 % -1,2% -19,2 % 0,9 %

Ylaneljannes 14,9 % 22,0% 38,8 % 77,0 %

Suurin 211,4 % 187,2 % 229,1% 324,5%

N 64 64 27 9

Vaikka markkinoille tuotiin runsaasti rahaa ja indeksit tekivat uusia huippuja, ei vuonna
2020 listautuneet hyotyneet kurssinousuista samalla tavalla. Ensimmaisen kuun mediaani
oli -13 % ja kolmen kuukauden -1,2 %. Otanta alkoi pienentymaan puolta vuotta ja vuotta
kohti mentaessa ja vuoden datan sai vain yhdeksasta listautuneesta yrityksesta. Kuten
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suurimmista arvoista huomaa, kyseisena vuonna juuri oikeisiin yrityksiin sijoittaneet nautti-
vat erittdin suurista tuotoista. Juuri nama potentiaalisen suuret tuotot ovat osasyy SPAC

yritysten kasvaneeseen suosioon.

4.5 Muuta

Taulukko 16. SPAC koko 2017-2020

SPAC koko

Kaikki Keskiarvo 253230275
Keskihajonta 179 644 042
Pienin 40000000
Alaneljannes 125 650 000
Mediaani 225 000 000
Yldneljannes 345 000 000
Suurin 1100000000,

2017-2020 De-SPACin suorittaneiden yritysten keskimaarainen varojen suuruus oli noin
253 miljoonaa dollaria. Suurin sulautumisen toteuttanut yritys omisti 1,1 miljardia dollaria

sulkutilillaan ennen sulautumista.

Taulukko 17. Osakkeen mediaani kehitys sulautumisen jalkeen SPAC kokoluokittain

SPAC koko (milj. $) 1 kk% 3 kk% 6 kk% 1v%
Alle 100 (N=18) -10,6 % -19,4 % -31,3% -41,5 %
100-199 (N=27) -9,4% -5,8% -17,8 % -15,9 %
200-299 (N=28) -6,9 % -7,6 % -31,1% -23,8 %
300-399 (N=14) -10,7 % -19,7 % -32,3% -64,8 %
Yli 400 (N=22) -3,4% 8,3 % 25,8 % 26,3 %

Ylla on jaoteltu De-SPACin seurauksena listatun yrityksen osakkeen mediaani kehitys al-
kuperaisen SPAC yhtion koon mukaan. Listan perusteella yli 400 miljoonan dollarin varal-
lisuuden omaavat yhtiot tuovat sijoittajan kannalta parhaimpia yrityksia porssiin. Alle 400

miljoonan SPACit ovat tuottaneet sijoittajilleen yli puolissa tapauksista tappiota. Kyseessa
toki voi olla pelkka sattuma, sillda aiemmin mainittu 1,1 miljardin dollarin SPAC toi poérssiin

yhtién, jonka osake on laskenut kolmessa kuukaudessa -21,9 % listautumispaivastaan.
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5 Pohdinta

Tutkimusta tarkastellessa huomataan, ettd SPAC osakkeet ovat tarjonneet positiivisia me-
diaanituottoja ennen sulautumista. Sulautumisen jalkeen nama tuotot kaantyvat hyvin no-
peasti negatiivisiksi ja osakkeen hinnat jatkavat laskuaan, kunnes I6ytavat pohjan yli vuo-
den jalkeen sulautumisesta. Tutkimuksessa siis todetaan sama ilmi6, kuin Lewellenin
(2009) samantyyppisessa tutkimuksessa, jossa tarkkailtiin vuosien 2003—2008 SPAC yri-
tyksia. Tulos ei yllata, kun ottaa huomioon diluution maaran, mika yhtiomuodon rakentee-
seen kuuluu. Tutkimuksen mielenkiintoisin havainto oli kuinka yli 400 miljoonan varallisuu-
den omistavat SPACIit tuottavat muita kokoluokkia enemman sulautumisen jalkeen. Tama
voi johtua siita, ettd suuremmilla SPACeilla on mahdollisuus tuoda laadukkaampia yhtioita

porssiin.

Russell 2000 indeksi, joka seuraa 2000 yhdysvaltalaista pienyritysta mediaani markkina-
arvoltaan 1,05 miljardia dollaria, on viimeisen kymmenen vuoden aikana tuottanut keski-
maarin 11,1 % vuodessa. (Morningstar 2020) Vuonna 2020 kyseinen indeksi tuotti 18,8
%. Tahan indeksiin verrattuna SPACIit ovat tuottaneet huonommin melkein jokaisella tutki-
tulla ajanjaksolla. Ainoa poikkeus saantéén on vuoden 2020 Definitive Agreement -paivan
ja sulautumisen valinen aika, jolloin mediaani 109 paivassa sijoittaja sai 13,1 % tuoton si-
joitukselleen. Toisaalta tutkiessa minka tahansa 109 paivan pituista aikavalia Russell

2000 indeksissa elokuun 2020 jalkeen on tuottanut enemman kuin 13,1 %.

Jan 17 May 17 Sep 17 Jan 18 May 18 Sep 18 Jan 19 May 19 Sep 19 Jan 20 May 20 Sep 20 Jan 21

Kuvio 5. Russell 2000 indeksin kehitys 2017—-4/2021

Aikaa tutkiessa ilmeni, ettd SPAC yritysten aikajanoissa voi olla huomattavia eroja. Hyoty-
akseen Definitive Agreement -julkaisun potentiaalisesta kurssinoususta osakkeita ensim-
maisena kaupankayntipaivana ostanut sijoittaja joutuu odottamaan keskimaarin 454 pai-
vaa. Tama DA paivana tapahtuva kurssinousu on muutenkin vasta viime vuosien iimio,
eika ole vakuuksia, etta tama ilmio tulee toistumaan tulevaisuudessa, kun SPACien maara
markkinoilla kasvaa. Saadakseen mediaani 11,2 % tuoton sijoitukselleen on sijoittajan pi-

dettava varojaan yrityksessa 575 paivaa.
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5.1 Miksi sijoittaa SPACiin

Tuloksia tutkaillessa heraa kysymys miksi piensijoittajat sijoittavat SPAC yrityksiin. Medi-
assa tuodaan esiin voittajia, kuten QuantumScape, Virgin Galactic tai DraftKings, joiden
osakkeet ovat nousseet moninkertaiseksi sulautumisensa jalkeen, joka omalta osaltaan
ruokkii vallitsevaa SPAC maniaa. Harvoin kuulee puhuttavan esimerkiksi American Virtual

Cloud yrityksesta, jonka kurssi sukelsi noin 85 % kuukaudessa sulautumisen jalkeen.

Joillekin sijoittajille SPACin houkuttelevin ominaisuus on sen riskittdmyys ennen sulautu-
mista, mikali on ostanut osakkeet 10 dollarin tuntumassa. Lunastusoikeus rajoittaa huo-
mattavasti riskid, joka nahtiin eritoten koronaviruksen aiheuttamassa markkinaromahduk-
sessa. Muiden osakkeiden romahtaessa SPAC osakkeiden arvot pysyivat muuttumatto-
mina ja osakkeenomistajat saivat nukkua yonsa rauhassa. Sijoitus voidaankin nahda ris-

kittbmana korkosijoituksena, jossa on potentiaalia suurempiin tuottoihin.

Lyhytaikaista sijoittamista harrastavalle SPAC tarjoaa mahdollisuuden pikavoittoihin Defi-
nitive Agreement julkaisun jalkeen ennen sulautumista. Tutkimuksen mukaan osakkeilla

on tapana nousta arvossa ennen De-SPACia varsinkin vuonna 2020.

Pitkan ajan sijoittajan nakodkulmasta paras aika sijoittaa listautuvaan yritykseen on tutki-
muksen perusteella yli vuoden jalkeen sulautumisesta. Talléin kaikki potentiaalinen SPA-
Cista aiheutunut diluutio on tapahtunut, yritys on julkaissut useamman tuloskatsauksen ja

osake alkaa tasaantumaan.

Mediaani SPAC osakkeen hintakehitys

12,00
11,00
10,00
9,00
8,00
7,00
6,00
5,00

Kuvio 6. Tutkimuksen tuloksista rakennettu mediaani osakkeen hintakehitys
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Tuloksista voidaan rakentaa kuvaaja, jossa ilmenee, kuinka keskiverto SPAC-osakkeen
hinta kayttaytyi tarkastelujaksolla. Aluksi osake nousee tasaisen varmasti lyhytaikaisten
velkakirjojen tarjoaman koron turvin. Yhtion julkaistessa tiedote kohteen 16ytamisesta ja
neuvotteluiden aloittamisesta osakkeen arvostus hyppaa hieman, kun listautuvasta yhti-
Osta kiinnostuneet ja lyhyen aikavalin kaupankayntia harjoittavat sijoittavat ostavat osa-
ketta. Sulauduttuaan listaamattoman yhtién kanssa odotus purkaantuu ja lyhyen aikavalin
sijoittajat ja osa listautuneen yhtidn vanhoista osakkeenomistajista irtautuu yhtiosta ai-
heuttaen kurssin laskun. Kolmen kuukauden kohdalla kurssissa ei ole tapahtunut suurem-
pia muutoksia. Raju pudotus ndhdaan kolmen ja kuuden kuukauden valilla, kun yhtio jul-
kaisee ensimmaisen kvartaalikatsauksensa ja yhtién warrantteja voi lunastaa. Puolen vuo-
den jalkeen perustajaosakkeilla voi alkaa kdyda kauppaa ja yhtion osake laskee entises-

taan.

5.2 Mahdollisia syita arvon laskulle

Paaomaintensiivisten toimialojen yritykset haluavat listautua pdrssiin nopeasti laajentaak-
seen rahoitusvaihtoehtojaan. Naille vasta kehitysvaiheessa oleville yrityksille SPAC on
nahty parempana vaihtoehtona verrattuna perinteiselle listautumisannille saatavien varo-
jen varmuuden ja nopeuden vuoksi. TAma varmuuden merkitys korostui koronaviruksen
aiheuttaman pandemian my6ta, kun talouden epavarmuuden vuoksi pienemmilld yhtiéilla

on ollut vaikeuksia.

Naiden kehitysvaiheessa olevien yritysten arvo perustuu puhtaasti tulevaisuuden nakymiin
ja niiden osakkeet ovat erittain volatiileja. Useilla SPACin kautta listautuneilla yrityksilla on
listautumishetkellda monen miljardin dollarin markkina-arvo vain muutaman miljoonan liike-
vaihdolla. Joissakin tapauksissa liikevaihtoa ei eritykselta 160ydy lainkaan. Kehitysvaiheen
yritykset voivat antaa ylipositiivisia tulosennusteita monelle seuraavalle vuodelle ennen
sulautumista, silla naita yrityksia ei voida pitaa oikeudellisesti vastuussa listaamattomana
tehdyista ennusteistaan. Samat yritykset joutuvat listauduttuaan usein alentamaan ohjeis-

tustaan, kun ennusteisiin ei paastykaan ja tama taas alentaa osakkeen kurssia.

Erittain spekulatiivisen luonteensa ansiosta yritykset ovat joutuneetkin lyhyeksi myyntia
harrastavien yritysten kohteiksi Yhdysvalloissa. Nama yritykset julkaisevat raportteja,
joissa kohteena olevan yrityksen likketoimista ja ennusteista pyritaan 16ytamaan epakohtia.
Raporttien seurauksena osakkeiseen voi syntya myyntipainetta ja kurssit laskevat. Esi-
merkiksi yksi kuuluisimmista tapauksista vuodelta 2020 oli Nikola Corporationista tehty ra-
portti. SPAC yrityksen kautta listattu sahkdautoyritys listautui 4.6.2020 porssiin ja yrityk-

sen osake ampaisi melkein 80 dollariin. Hindenburg Research niminen yritys julkaisi 10.9
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raportin yrityksesta, jossa vaitettiin, etta yritykselta ei 10ydy vaadittavaa teknologiaa sahko-
autojen teettamiseen ja Nikolan julkaisemalla mainosvideolla nakyva sahkokuorma-au-
tossa ei ole toimivaa moottoria, vaan se valuu videolla alaméakeen. Nama vaitteet osoittau-
tuivat oikeaksi ja yrityksen perustaja irtisanoutui. (The New York Times 2020) Nyt
16.4.2021 yrityksen osakkeella tehdaan kauppaa noin 11 dollarissa. Skandaali laski
usean muunkin SPAC yhtidn osakkeita, silla sijoittajat alkoivat pelkdamaan, etta kyseisia

huijauksia on tuotu enemmankin markkinoille.

Kuitenkin suurimmat syypaat SPACin kautta listautuneiden yritysten kurssilaskulle on
aiemmin 3.7 kappaleessa todetut warrantit ja perustajaosakkeet seka niiden aiheuttama
diluutio. Warrantit hyvin useasti oikeuttavat uuteen osakkeeseen 11,50 dollarin hintaan.
Eli jos osakkeella sulautumisen jalkeen kdydaan kauppaa 15 dollarissa, warrantin omista-
jien on jarkevaa kayttaa oikeutensa uusiin osakkeisiin. Warranttien kaytto taas puolestaan
laimentaa muiden osakkeiden arvoa. Joissakin tutkimusaineistoin SPACeissa kaytettiin
myds niin sanottuja penniwarrantteja. Penniwarrantti oikeuttaa uuteen osakkeeseen 0,01
dollarin arvolla. Niitd kaytettiin, kun SPACin lunastusmaara oli niin suuri, ettd neuvottelut
olisivat kaatuneet ilman lisdrahoitusta. Naitd penniwarrantteja tarjottiin PIPE-sijoittajille

vastineeksi antamastaan rahoituksesta.

Perustajaosakkeiden hinta ei ndy suoraan yrityksen osakkeenomistajille. Kun SPAC ja
kohdeyritys sulautuvat, kohdeyritys antaa SPACille omia osakkeitaan ostotapahtumassa
saatua rahasummaa vastaan. Sovitaan esimerkiksi, ettd on olemassa SPAC, joka on
myynyt 10 yksikk6a keraten nain 100 dollarin varallisuuden. Yrityksen sponsori saa De-
SPAC tilanteessa tehdysta tydstaan 20 % osakekannasta. SPAC 16ytaa kohteen ja suorit-
tavat sulautumisen. Kohdeyritys antaa SPACille 12 osaketta (10 perusosaketta + 2 perus-
tajaosaketta) vastineeksi saamastaan 100 dollarista. Talléin yhden osakkeen arvo sulau-
tumisen jalkeen on 8,33 dollaria, eika 10 mit sijoittajat alun perin maksoivat. Nain osak-

keenomistajat maksoivat sponsorin saamat osakkeet huomaamattaan.

Johdon palkkioiden tavoitteena olisi kannustaa johto kiinnostumaan yrityksen osakekurs-
sista, jotta he tekisivat kaikkensa osakekurssin nousun eteen. (Knupfer 2018, 25) Valitet-
tavasti SPAC yrityksessa perustajaosakkeet eivat aiheuta tallaista tarvetta. Monet sponso-
rit ovat hyvin varakkaita likemiehia, jotka ndkevat yhtion enneminkin harrastuksena. SPA-
Cin listausesitteessa johto ilmoittaa suoraan tydskentelevansa SPACin eteen korkeintaan
10 tuntia viikossa. (Jog & Sun 2007, 6) Johto saa De-SPACIn viemisesta loppuun huimia

tuottoja huolimatta osakekurssista.
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5.3 SPAC yritysten tulevaisuus

Opinnaytety6ta kirjoittaessa vuoden 2021 huhtikuussa 262 SPAC yritysta on listautu-
massa porssin, 434 yritysta etsii kohdetta ja 124 yritystd on sopimusneuvotteluvaiheessa.
(SPACInsider 2021) Mikali kaikki neuvottelut onnistuisivat ja jokainen yritys toisi yhtion
porssiin, porssiin listautuisi 820 uutta yritystd 2—3 vuoden sisdan pelkastdan SPACin
kautta. Vertailun kohteeksi vuosina 2001-2020 yhteensa 2258 liiketoimintaa harrastavaa
yritysta listautui porssiin. (Ritter 2020) Lukujen perusteella SPAC yrityksista on valtavasti
tarjontaa, ehka liikkaakin. Listautuvalle yritykselle tama tarkoittaa enemman valinnanvaraa.
Listaamattomat yritykset tulevat todennakéisesti saamaan useampia tarjouksia, joista ne
voivat valita parhaimmat. Sponsorit joutuvat pudottamaan perustajaocsakkeiden maaraa
tehdakseen sopimukset houkuttelevammiksi, seka warranttien maara tulee todennakoi-

sesti pienentymaan.

Markkinoille on jo tullut SPACeja, jotka ovat muokanneet rakennettaan totutusta normista.
Esimerkiksi 24.7.2020 kuuluisan sijoittajan Bill Ackmanin sponsoroima SPAC Pershing
Square Tontine Holdings listautui pdorssiin. Yritys myi 200 miljoonaa yksikkda 20 dollarin
hintaan keraten 4 miljardin dollarin varallisuuden. Kokonsa lisaksi poikkeuksellisen tasta
SPACista tekee erityisesti kaksi asiaa. Ensinnakin sponsori luopui kokonaan perustaja-
osakkeista. Toisekseen jokainen yksikkd sisaltda yhden 1/9 warrantin ja toisen 2/9 war-
rantin, minka sijoittaja saa vain, jos han ei lunasta varojaan sulautumisen yhteydessa. Lu-
nastavien sijoittajien warrantit jaetaan yrityksen jaljella olevien sijoittajien kesken. (CNBC
2020b) Talld houkuttimella pyritddn vahentamaan lunastuksien maaraa. On mielenkiin-

toista nahda, etta yleistyykd tallainen SPAC rakenne tulevaisuudessa.

Lyhytaikaisen sijoittajan nakdkulmasta SPACien kasvanut maara tarkoittaa pienempia
tuottoja. Markkinoilla liikkuvat rahavarat jakautuvat useamman yrityksen kesken, eika esi-
merkiksi DA ilmoitus tule keradmaan samanlaista huomiota, mita se kerasi vuonna 2020.
Ostosopimukset hinnoitellaan paremmin listautuvan yrityksen kannalta, joka johtaa reilum-
paan hinnoitteluun pienentéen sijoituksen potentiaalista tuottoa. Diluution vahentyessa
osakkeiden hinnatkaan tuskin tulee putoamaan listautumisen jalkeen yhta rajusti, tarkoit-
taen, etta pitkaaikaisen sijoittajan ei valttamatta kannatakaan odottaa yli vuotta listautumi-

sen jalkeen sijoittaakseen yhtioon.
SPAC yritysten suuri maara voi johtaa siihen, ettd osa sponsoreista joutuvat punnitse-

maan kahden mainehaittaa aiheuttavan tilanteen valilla. Joko he lakkauttavat SPACin ja

maksavat rahat takaisin sijoittajille, jolloin sponsori menettaa rahaa. Tai he tuovat kannus-
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tinjarjestelmasta johtuen surkean yrityksen porssiin saadakseen edes jotain tuottoja itsel-
leen. Tassa tapauksessa suurin osa varoista lunastetaan jo ennen sulautumista ja jaljelle

jaavat osakkeenomistajat karsivat huomattavat tappiot.

Uskon, etta tama SPAC yhtididen suuri maara ja listalle tuotujen yhtididen spekulatiivinen
luonne tulee romahduttamaan SPAC innostuksen piensijoittajien osalta. Useampien osak-
keiden tuottaessa tappiota sulautumisen jalkeen sijoittajat alkavat siitdmaan varojaan
muualle varmempiin sijoituskohteisiin. Tata opinnaytetyota kirjoittaessa ilmié on jo alkanut
toteutumaan ja usean kehitysvaiheessa olevan yhtion osake on romahtanut helmikuun
huipuista jo useita kymmenia prosentteja. Tama samainen reaktio tapahtui vuosituhannen
vaihteen it-kuplassa, kun listautuneiden yhtididen kurssit eivat enaa noussetkaan heti en-
simmaisena kaupankayntipadivana vaan tuottivatkin tappiota. Sijoittajat alkoivat menettaa

rahaa ja samalla heidan kiinnostuksenansa listautumisanteihin.

5.4 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen yritykset ja kaytetty data on keratty kasin eri internet sivuilta. Datan keraa-
misvaiheessa taydellista listaa kaikista De-SPACin suorittaneista yrityksista ei 16ytynyt,
vaan yritykset on keratty uutisista, taulukoista ja keskustelupalstoilta. Koska taydellista lis-
taa De-SPAC yrityksista ei 16ytynyt, on vaikea sanoa kuinka monta yritysta loppujen lo-
puksi on jaanyt huomioimatta tutkimuksessa. Omien arvioiden mukaan tutkimuksesta
puuttuu mahdollisesti noin 10-20 yritysta. Kasin kerdamisen vuoksi keratyssa datassa voi
esiintyd inhimillisen virheen seurauksena virheita. Tutkimuksesta voisi tehda varmemmin

johtopaatoksia, mikali otannassa huomioitaisiin kaikki De-SPACin suorittaneet yritykset.

SPAC yritykset saavuttivat vasta vime vuonna huomattavan suosionsa. Tasta johtuen

2017-2019 havaintomaarat jaivat varsin pieniksi verrattuna vuoden 2020 tuloksiin. Vuo-
den kurssihistoriaa ei ollut saatavilla kuin vain puolilla tutkimuksen yrityksista. Osa kurs-
sien mittauspaivista osuu myads juuri koronan aiheuttaman markkinaromahduksen paik-

keille. TAma voi johtaa hieman vaaristaa tutkittuja kurssikehityksia.

Lisaksi vuoden 2020 lukujen kohdalla koronaviruksesta aiheutuneilla talouden elvytystoi-
milla on suuri vaikutus osakekursseihin. Yhdysvaltain markkinoilla likkuu ennatysmaara
rahaa, joka yleisesti nostattaa kursseja. Valtio on maksanut kuluttajille elvytysshekkeja
suoraan tilille ja kuluttamisen sijaista elvytysrahat on laitettu saastéon. Piensijoittajien
maara on ollut huomattavassa kasvussa ja tdma nakyy erityisesti yksittaisten osakkeiden

hintavaihteluissa. Yritysten uutiset saavat aikaan merkittavia hintavaihteluita osakkeissa.
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Kun suuri maara varoja etsii kohdetta markkinoilla, ruvetaan sijoittamaan entista spekula-
tiivisiin yrityksiin. Tdma on tukenut erityisesti SPAC yritysten kursseja. Monet listalle tuo-

dut yritykset ovat nuoria kehitysvaiheessa olevia yhtiéita vailla kunnollista liikevaihtoa.

Tutkimuksen yritykset ovat kaikki erilaisia ja eri toimialoilta eika niiden hintamuutokset

valttamatta johdu kaytetysta listauskeinosta. Kurssiin voi vaikuttaa esimerkiksi yleinen si-
joittajasentimentti, yrityksen toimialan vahvuus, yrityksen julkaisemat uutiset ja tulokset ja
tulevaisuuden nakymat. Tutkimuksen tuloksia on siis vaikea yleistaa ja pistaa listautumis-

tavan piikkiin.

5.5 Jatkotutkimusehdotukset

Tutkimukseni keskittyi vain Yhdysvaltain porsseihin listattuihin SPAC yrityksiin, koska
nama ovat hyvin harvinaisia Euroopassa. Olisikin mielenkiintoista tutkia, etta mitka asiat
ovat pitdneet SPAC huumaan ainoastaan Yhdysvalloissa. Johtuuko se mahdollisesti Eu-
roopan poikkeavista pdrssisaanndstelyista vai tunnettujen sijoittajien puutteesta ja mita

muutoksia tulisi tehd3, jotta yritysmuoto voitaisiin tuoda tdnne samalla menestyksella.

SPAC osakkeiden arvonkehitysta sulautumisen jalkeen olisi hyva seurata pidemmalla ai-
kavalilla. Tarkastelin tutkimusta tehtdessa osakkeiden hintoja 31.3.2021 huomasin, etta
osakkeiden mediaanituotossa oli tapahtunut huomattava kdannds parempaan jossakin
vaiheessa yhden vuoden jalkeen. Seuraavien vuosien kuluessa suuret maarat SPAC yri-
tyksia suorittaa sulautumisen, joten otanta olisi huomattavasti suurempi johtopaatésten
vetdmiseksi listautumiskeinon toimivuudesta sijoittajien ndkékulmasta. Toisaalta mita kau-
emmas sulautumisesta mennaan, sitd vahemman listautumistavalla on vaikutusta yrityk-
sen kurssiin. Jatkotutkimusta arvonkehitykseen liittyen voisi tehda myos sponsorin toimien
korrelaatiosta sulautumisen jalkeisiin tuottoihin. Eli siis voitaisiin tutkia parjaavatko yrityk-

set, joiden hallintoon sponsori on jaanyt antamaan neuvoja paremmin kuin muut.

SPAC listautumisen eduiksi verrattuna perinteiseen listautumiseen on ajateltu olevan no-
peus ja pienet kulut. Tassa tutkimuksessa otettiin hieman esille itse prosessin nopeutta
kohdeyritykselle, joka vaikuttaisi olevan nopeampi kuin perinteinen listautuminen. Tarkem-
man tutkimuksen voisi tehda SPACin kuluista kohdeyritykselle ja selvittda kuinka paljon
varoja yritys loppujen lopuksi saa sulautumisesta kayttéonsa kulujen ja lunastuksien jal-

keen ja tata voisi verrata perinteiseen listautumiseen.
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5.6 Oman oppimisen arviointi

Olen jo pidemman aikaan ollut kiinnostunut osakesijoittamisesta ja ensimmaiset osakkeet
ostinkin heti 18 vuotta taytettyani. Sijoitusinnostus hiipui nopeasti ja ostamani osakkeetkin
jaivat unholaan useaksi vuodeksi. Vuonna 2019 aloin uudestaan innostumaan sijoittami-

sesta koulukurssien saattelemana ja vuoden 2020 alusta olen paivittain seurannut etenkin

Yhdysvaltain markkinoita.

Markkinoita seuratessa aloin useasti térmaamaan SPACeihin ja uutisiin siita, kuinka hieno
listautumisvaihtoehto se on etenkin pienemmille yhtidille, joilla muuten olisi vaikeuksia ke-
rata varoja listautumisannilla. Tein yhtidmuodosta hieman taustatutkimusta ja térmasin yh-
tion, joka oli juuri julkaissut aikeensa sulautua eraan sahkdautovalmistajan kanssa. Uu-
desta innovatiivisesta yhtidsta innostuneena ostin SPAC-yhtion osaketta ja paasin mu-
kaan SPAC-huumaan. Sahkdautoyhtion listautumisesite lupasi suuria liikevaihtoja ja voit-
toja tulevina vuosina. Alun nopean kurssinousun jalkeen yhtidn markkina-arvo huiteli jo yli
seitsemassa miljardissa, vaikka liikevaihtoa ei 16ytynyt lainkaan. Samoihin aikoihin Nikola
Corporation ja yhtién valheelliset vaittdmat nousivat otsikoihin. Sympatiassa myds minun
sahkoautoyhtioni kurssi laski 60 % kuukaudessa. Huuma alkoi halveta ja itsekin herasin
yhtididen todellisuudesta irtautuneisiin arvostuksiin. 50 % tuotto kaantyi hyvin nopeasti -50

% tappioksi. Kokemus toimi hyvana motivaattorina tdman tyén tekemiseen.

Tyon tekeminen on opettanut paljon ajanhallinasta ja varsinkin mihin sen puute johtaa.
Alun perin ajattelin saavani tutkimusaineistoin helposti internetista, mutta yllatyksekseni
naihin datoihin kasiksi paasemiseksi olisin joutunut maksamaan monen tuhannen euron
vuositilauksen, joten paadyin keradmaan ne manuaalisesti. Suurimmaksi ongelmaksi
muodostuikin yritysten lIdytdminen. Koluamalla eri uutissivustoja ja foorumeita sain kerat-
tya tarpeeksi ison otannan yrityksia, johon olin tyytyvainen. Viitekehysta kasatessa aloin
huomaamaan miten negatiivisessa savyssa SPAC-yhtiot esitetdan muissa tutkimuksissa.
Mediasta I6ytyi paljon uutisia kuinka yhtion X ja Y kurssi on I&htenyt huimaan nousuun su-
lautumisen seurauksena. Harvoin tuli vastaan uutisia yhtioista, joiden osake oli pudonnut

epaonnistuneen listauksen seurauksena.
Aloitin opinnaytetyon siind uskossa, ettd SPAC-yhtididen osakkeet tarjoaisivat tuottoa

omistajilleen. Eihdn yhtiomuodon suosiossa olisi muuten mitdan jarkea. Tutkimusta teh-

dessa nopeasti kavi ilmi, ettd nain ei todellakaan ollut.

37



SPAC huuma on monen tekijan summa. Muutamat ylisuorittaneet osakkeet ovat antaneet
ylipositiivisen kuvan SPAC-osakkeisiin sijoittamisesta. Jo ennestdan kuumat listautumis-
markkinat ovat ylikuumentuneet markkinoiden elvytyksen seurauksena. Koronapande-
mian aiheuttamat suuret harppaukset teknologiassa ovat herattaneet sijoittajien mielen-
kiinnon spekulatiivisia tulevaisuuden yhtiéitd kohtaan. Pandemian seurauksena myos
piensijoittajien maara on kasvanut, joka ruokkii lisda spekulatiivisia osakkeita. Listautumi-
sille riittda kysyntaa ja sponsorit ovat luonnollisesti vastanneet kysyntaan perustamalla li-
saa SPAC-yhti6ita. Yhtion rakenteen ansiosta sponsorit ovat saaneet perustamistaan yhti-

Oistd kymmenkertaisia tuottoja muiden sijoittajien kustannuksella.

Kaiken kaikkiaan koko opinnaytetyd prosessi oli erittain opettavainen. SPAC yrityksista
kerdamani teoria ja tutkimuksen tulokset olivat erittain yllattavia. Nyt yritysmuodosta paljon
valaistuneempana voin sanoa, ettd SPAC yritysten tulee muuttaa rakennettaan hyvin pal-

jon ennen kuin uskallan sijoittaa niihin uudestaan tulevaisuudessa.
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Liitteet

Tikkeri
DSKE
SMPL
XELA
NEXT
BRQS
RMNI
WSC
PRPL
LAZY
IEA
NESR
IMXI
PRTH
MGY
FLMN
HFFG
VRRM
USWS
ALTM

BBCP
PHUN
GTYH
BIOX
TH
osw
KXIN
CLVT
PACK
KERN
ISUN
RPAY
NSCO
AESE
DMTK
PHGE
GTEC
SPCE
AHCO

Nimi

Daseke Inc

The Simply Good Foods Company
Exela Technologies Inc
NextDecade Corp.

Borgs Technologies, Inc

Rimini Street, Inc.

Willscot Corp

Purple Innovation Inc

Lazydays Holdings, Inc.
Infrastructure and Energy Alternatives, Inc.
National Energy Services Reunited Corp.
International Money Express Inc.
Priority Technology Holdings, Inc.
Magnolia Oil & Gas Corp.

Falcon Minerals Corp.

Hf Foods Group Inc.

Verra Mobility Corp.

U.S. Well Services, Inc.

Altus Midstream Company

Waitr Holdings Inc.

Concrete Pumping Holdings, Inc.
Phunware, Inc.

GTY Technology Holdings, Inc.
Bioceres Crop Solutions Corp.
Target Hospitality Corp.
OneSpaWorld Holdings Limited
Kaixin Auto Holdings

Clarivate Plc

Ranpak Holdings Corp.

Akerna Corp.

iSun, Inc.

Repay Holdings Corp.

Nesco Holdings, Inc.

Allied Esports Entertainment Inc.
DermTech, Inc.

BiomX Inc.

Greenland Technologies Holding Corp.
Virgin Galactic Holdings, Inc.
AdaptHealth Corp.

SPAC koko

175 000 000
402 000 000
350000 000
115 000 000

52 000 000
172 500 000
500 000 000
155 300 000

40 000 000
150 000 000
210000 000
175 000 000

51500 000
650 000 000
250000 000

40800 000
400 000 000
325000 000
350000 000
250 000 000
230000 000

70300 000
552 000 000
115 000 000
325000 000
300 000 000
180 000 000
690 000 000
300 000 000

50 000 000

40400 000
227300 000
402 500 000
120 000 000
145 200 000

70 000 000

44 000 000
690 000 000
250 000 000

IPO Pvm
28.7.2015
20.7.2016
22.1.2015
27.3.2015

20.10.2015
19.5.2015
16.9.2015
29.7.2015
1.12.2015

6.7.2016
11.5.2017
19.1.2017
13.7.2016
10.5.2017
20.7.2017

8.8.2017
19.1.2017

9.3.2017

4.4.2017

1.6.2016

1.8.2017
18.8.2016
1.11.2016
27.2.2018
17.1.2018

27.10.2017
25.10.2017
11.9.2018
22.1.2018
29.1.2018

2.3.2016
18.6.2018
21.8.2017

10.10.2017
23.6.2017
18.12.2018
27.7.2018
18.9.2017
21.2.2018

SPAC IPO Hinta

9,60
10,00
9,40
9,97
9,92
9,75
9,65
9,50
9,45
9,61
9,51
9,70
9,80
10,00
9,58
9,78
10,00
9,65
9,70
9,70
9,70
9,88
9,83
9,60
9,85
9,69
9,63
9,60
9,65
9,62
9,75
9,65
9,80
9,58
9,70
9,65
9,66
10,10
9,78

22.12.2016
10.4.2017
22.2.2017
18.4.2017

17.12.2016
16.5.2017
21.8.2017
2.11.2017

27.10.2017
3.11.2017

12.11.2017

19.12.2017
28.2.2018
20.3.2018

3.6.2018
28.3.2018
21.7.2018
16.7.2018

8.8.2018
16.5.2018

7.9.2018
28.2.2018
12.9.2018
8.11.2018

13.11.2018
1.11.2018
7.11.2018
14.1.2019

13.12.2018
17.4.2019
26.2.2019
22.1.2019

7.4.2019

19.12.2018
29.5.2019
17.7.2019
12.7.2019

9.7.2019

8.7.2019

DA Hinta
10,00
11,25
10,09
10,20
10,40
10,02
10,05
10,05
10,23

9,93

9,95

9,90
10,35
10,16
10,10

9,98
10,16
10,07
10,22
10,17
10,16
10,25
10,15
10,02

9,91
10,02
10,05

9,90
10,06
10,12
10,05
10,07
10,28
10,00
10,34
10,65
10,24
10,69
10,31

Sulautumispvm Sulautumis Hinta 1kk hinta

28.2.2017
7.7.2017
12.7.2017
24.7.2017
18.8.2017
11.10.2017
29.11.2017
5.2.2018
16.3.2018
26.3.2018
6.6.2018
26.7.2018
27.7.2018
31.7.2018
23.8.2018
23.8.2018
17.10.2018
9.11.2018
12.11.2018
16.11.2018
6.12.2018
28.12.2018
19.2.2019
14.3.2019
18.3.2019
19.3.2019
1.5.2019
14.5.2019
3.6.2019
18.6.2019
20.6.2019
12.7.2019
1.8.2019
9.8.2019
30.8.2019
28.10.2019
28.10.2019
28.10.2019
11.11.2019

10,21
12,00
9,9
10,26
7,45
9,61
10,50
10,56
11,10
8,71
10,19
9,91
10,93
12,53
11,29
15,20
10,51
9,91
9,90
11,81
9,36
10,84
10,13
5,35
10,30
11,85
2,81
13,48
9,88
12,94
17,30
12,50
8,75
4,45
3,09
10,55
7,02
10,99
9,60

10,11
11,80
5,47
9,53
5,98
8,71
12,70
10,46
9,95
9,30
10,59
9,97
10,73
13,95
11,25
14,60
10,01
7,35
9,70
11,14
7,80
130,00
8,40
4,87
10,31
13,77
2,40
14,79
8,82
12,94
5,54
11,29
6,10
4,65
2,80
7,95
6,65
7,32
10,30

3kk Hinta
9,61
12,08
4,72
10,04
4,70
8,05
11,95
9,98
8,19
9,37
10,85
11,85
10,30
12,54
8,00
11,84
9,36
7,96
7,90
12,05
7,99
14,51
9,37
4,28
9,89
14,23
1,80
16,97
5,68
8,50
5,95
13,28
3,03
4,19
4,00
9,00
4,10
17,44
16,00

6kk Hinta
12,33
14,29
5,56
8,17
9,75
8,22
12,20
6,74
8,18
10,49
8,53
11,60
6,03
11,99
8,04
13,20
13,40
7,12
5,41
8,14
5,36
2,93
6,12
6,67
6,97
16,31
1,51
17,08
6,29
10,96
2,32
15,32
4,35
2,29
6,14
5,48
2,00
17,89
16,07

1 Vuosi hinta
10,06
15,15

4,99
6,41
4,50
6,23
13,72
5,63
5,69
5,54
8,77
14,07
7,50
11,18
6,00
18,79
14,59
1,82
2,01
0,36
4,65
1,16
6,73
4,50
2,02
2,79
1,04
22,51
7,38
9,82
4,00
24,35
3,36
2,01
5,89
5,98
2,26
18,29
29,85
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TMXC
TPGH
GIG
HSAC
NFC
TWLV
MOSC
GSAH
GRHS
TKKS
BRPM
BWMC
CTAC
TIBR
DDMX
EDTX
WRLS
DEAC
HHHH
MUDS
VTIQ
NEBU
PAAC
ACTT
GPAQ
ARYA
LHC
PACQ
FPAC
CCH
GRAF
JFK
SHLL
CCXX
SAQN
INSU
FMCI
FTAC
DPHC

BRMK
ACEL
KLR
IMVT
NFH
BROG
VVNT
VRT
PAE
GSMG
ALTG
ATCX
GDYN
IGIC
BWMX
METX
AVCT
DKNG
S)
HYMC
NKLA
LPRO
LGHL
FREE
HOFV
IMTX
DMS
HPK
GB
uTz
VLDR
EQOS
HYLN
MPLN
CURI
SFT
TTCF
PAYA
RIDE

Broadmark Realty Capital Inc.

Accel Entertainment, Inc.

Kaleyra, Inc.

Immunovant, Inc.

New Frontier Health Corp.

Brooge Energy Ltd.

Vivint Smart Home, Inc.

Vertiv Holdings LLC

PAE Incorporated

Glory Star New Media Group Holdings Ltd.
Alta Equipment Group Inc.

Atlas Technical Consultants, Inc.

Grid Dynamics Holdings, Inc.
International General Insurance Holdings Ltd.
Betterware de Mexico, S.A. de C.V.
Meten EdtechX Education Group Ltd.
American Virtual Cloud Technologies, Inc.
DraftKings Inc.

Scienjoy Holding Corp.

Hycroft Mining Holding Corporation
Nikola Corporation

Open Lending Corp.

Lion Group Holding Ltd.

Whole Earth Brands, Inc.

Hall of Fame Resort & Entertainment Co.
Immatics N.V.

Digital Media Solutions, Inc.

HighPeak Energy, Inc.

Global Blue Group Holding AG

Utz Brands Inc Class A

Velodyne Lidar, Inc.

Diginex Limited

Hyliion Holdings Corp.

MultiPlan Corporation

CuriosityStream Inc.

Shift Technologies, Inc.

Tattooed Chef, Inc.

Paya Holdings Inc.

Lordstown Motors Corp.

351900 000
450 000 000
125 000 000
115 000 000
287 500 000
150 000 000
345 000 000
690 000 000
400 000 000
250000 000
125 000 000
200 000 000
200 000 000
151 500 000
55 000 000
55 800 000
270000 000
400 000 000
50 000 000
202 000 000
202 000 000
275 000 000
115 000 000
300 000 000
126 300 000
143 800 000
200 000 000
414 000 000
632 500 000
440 000 000
225000 000
57 500 000
233 000 000
1100 000 000
149 500 000
150 700 000
200 000 000
345 000 000
250 000 000

17.5.2019
27.6.2017
12.12.2017
14.5.2019
3.7.2018
29.4.2018
23.10.2017
23.6.2018
11.9.2019
20.8.2018
11.4.2019
20.11.2018
10.10.2018
20.3.2018
16.10.2018
10.10.2018
1.8.2017
14.5.2019
8.2.2019
12.2.2018
18.5.2018
12.1.2018
29.5.2019
30.4.2019
30.1.2018
10.10.2018
15.2.2018
17.4.2018
14.6.2018
10.10.2018
18.10.2019
27.3.2019
4.3.2019
19.2.2020
22.11.2019
22.3.2019
7.8.2018
20.11.2018
4.3.2019

9,76
9,80
9,64
9,95
9,60
9,53
9,75
9,85
9,61
9,52
9,70
9,55
9,50
9,57
9,80
9,55
9,69
9,80
9,79
9,59
9,58
9,60
9,80
9,70
9,70
9,60
9,55
9,69
9,74
9,58
9,52
9,89
9,70
9,72

10,00
9,70
9,57
9,65
9,74

9.8.2019
13.6.2019
26.2.2019
2.10.2019
30.7.2019
15.4.2019
15.7.2019

10.12.2019
1.11.2019
6.9.2019
12.12.2019
12.8.2019
13.11.2019
10.10.2019
2.8.2019
12.12.2019
24.7.2019
22.12.2019
28.10.2019
14.1.2020

2.3.2020

6.1.2020
10.3.2020

19.12.2019
16.9.2019
17.3.2020
23.4.2020

4.5.2020
16.1.2020

5.6.2020

2.7.2020

9.6.2019
18.6.2020
12.7.2020
10.8.2020
29.6.2020
11.6.2020

3.8.2020

3.8.2020

10,37
10,43
10,19
10,15
10,18
10,06
10,21
10,91
10,21
10,17
10,10
10,04
10,39
10,26
10,08
10,27
10,36
10,84
10,15
10,36
11,50
10,55
10,10
10,13
10,45
10,25
10,35
10,50
11,30
12,75
20,53

9,92
14,04
11,21
10,09
13,54
13,44
10,42
12,39

14.11.2019
20.11.2019
26.11.2019
19.12.2019
19.12.2019
20.12.2019
21.1.2020
10.2.2020
11.2.2020
14.2.2020
18.2.2020
18.2.2020
6.3.2020
12.3.2020
13.3.2020
1.4.2020
7.4.2020
24.4.2020
7.5.2020
29.5.2020
4.6.2020
10.6.2020
16.6.2020
25.6.2020
30.6.2020
2.7.2020
15.7.2020
21.8.2020
31.8.2020
31.8.2020
30.9.2020
1.10.2020
1.10.2020
8.10.2020
14.10.2020
14.10.2020
16.10.2020
19.10.2020
26.10.2020

10,95
10,50
11,15
15,98
10,03
10,49
10,52
13,00
11,50

6,90
10,50
13,00
11,79

8,01

9,10
14,50

2,68
12,61

8,92
12,65
33,75
12,25

7,61
10,10
12,85
15,05

9,76
10,10

9,77
18,40
18,69

6,80
44,91

9,84
11,20
11,66
25,13
12,15
18,97

11,66
12,60
7,94
16,07
9,40
8,90
18,41
10,65
7,55
3,13
3,75
6,14
8,07
6,09
7,84
11,60
1,60
33,39
6,40
9,20
48,92
15,38
4,73
7,53
5,30
11,59
8,60
7,03
6,95
17,90
12,23
6,76
18,67
8,67
9,23
7,29
16,63
10,59
27,12

12,63
13,01
7,87
8,36
7,50
8,82
9,58
11,54
9,38
3,56
6,24
9,03
8,90
6,37
9,20
12,07
3,43
36,21
6,14
9,44
39,42
21,51
2,59
7,99
2,59
10,61
7,10
5,15
11,50
20,18
22,87
15,54
16,72
7,69
17,42
8,45
26,81
13,89
23,21

7,93
8,74
6,59

26,49
8,21
9,22

15,29

16,88
8,50
3,74
8,78
8,67
7,82
6,47

19,01
6,22
4,15

41,50
6,13
7,79

17,37

28,30
2,40

11,33
1,29
9,99

11,93

12,89

12,29

25,53

11,52

10,32

10,58

10,20
10,39
8,30
49,98
8,33
10,60
20,33
20,90
9,22
4,01
10,59
9,02
14,43
7,51
38,63
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ARYB
CPAA
SPAQ
HCCO
KBLM
NFIN
BMRG
CFAC
FVAC
ORSN
LGC
KCAC
GMHI
TRNE
HCCH
TZAC
OPES
FEAC
SAMA
HYAC
IPOB
HCAC
PIC
MNCL
PTAC
LSAC
LCA
LOAK
RMG
DMYT
TOTA

CERE
ADV
FSR
TLMD
ATNF
TRIT
EOSE
GCMG
MP
UK

ID

Qs
LAZR
DM
HTOO
RVPH
BFI
SKLZ
CLVR
ARKO
OPEN
GOEV
XL
ASLE
PRCH
VINC
GNOG
DNMR
RMO
RSI
CLNN

Cerevel Therapeutics Holdings, Inc.
Advantage Solutions Inc.
Fisker Inc.

SOC Telemed, Inc.

180 Life Sciences Corp.
Triterras, Inc.

Eos Energy Enterprises, Inc.
GCM Grosvenor Inc.

MP Materials Corp.
Ucommune International Ltd
PARTS D, Inc.
QuantumScape Corporation
Luminar Technologies, Inc.
Desktop Metal, Inc.

Fusion Fuel Green PLC

Reviva Pharmaceuticals Holdings, Inc.

BurgerFi International, Inc.
Skillz Inc.

Clever Leaves Holdings Inc.
ARKO Corp.

Opendoor Technologies Inc
Canoo Inc.

XL Fleet Corp.

AerSale Corporation

Porch Group, Inc.

Vincera Pharma, Inc.
Golden Nugget Online Gaming, Inc.
Danimer Scientific, Inc.
Romeo Power, Inc.

Rush Street Interactive, Inc.
Clene Inc.

149 500 000
450 000 000
552 000 000
250000 000
100 000 000
253 000 000
176 800 000
252 500 000
345 000 000

40 000 000
300 000 000
230000 000
400 000 000
261 000 000

55 000 000

56 100 000
116 200 000
690 000 000
130 000 000
400 000 000
414 000 000
303 200 000
230000 000
174200 000
172 500 000

60 000 000
316 300 000
200 000 000
200 000 000
230000 000

46 000 000

9.6.2020
22.7.2019
14.8.2018

17.12.2019

7.6.2017

2.8.2019
22.5.2020

17.12.2018
4.5.2020
6.8.2019

21.11.2017

30.6.2020

5.2.2019
19.3.2019

2.7.2018
23.8.2018
16.3.2018
10.3.2020

13.12.2018

11.6.2019
30.4.2020

5.3.2019
16.7.2019
11.2.2019

26.11.2019

10.3.2020

9.5.2019

8.5.2020
12.2.2019
25.2.2020

1.8.2018

11,90
9,90
9,60

10,00
9,70
9,74
9,70
9,75

10,00
9,88
9,65
9,90
9,80
9,70
9,56
9,71
9,68
9,90
9,63
9,90

10,80
9,84
9,79
9,73
9,90
9,35
9,75
9,65
9,75
9,83
9,75

30.7.2020

8.9.2020
13.7.2020
29.7.2020
26.7.2019
29.7.2020

7.9.2020

2.8.2020
15.7.2020
29.6.2020
21.7.2020

3.9.2020
24.8.2020
26.8.2020

6.6.2020
20.7.2020
29.6.2020

1.9.2020
25.7.2020

8.9.2020
15.9.2020
18.8.2020
17.9.2020

8.9.2020
30.7.2020
29.9.2020
29.6.2020
5.10.2020
5.10.2020
27.7.2020

1.9.2020

11,90
10,42
15,06
10,98
10,48
10,31
10,20
10,43
10,99
10,12
10,58
18,74
11,40
11,23
10,60
10,80
16,37
14,02
10,18
10,11
17,56
10,49
12,10
10,30
10,26
12,60
14,40
10,25
10,37
11,85
10,92

28.10.2020
29.10.2020
30.10.2020

2.11.2020

6.11.2020
11.11.2020
16.11.2020
18.11.2020
18.11.2020
18.11.2020
23.11.2020
27.11.2020

3.12.2020
10.12.2020
10.12.2020
14.12.2020
17.12.2020
17.12.2020
18.12.2020
21.12.2020
21.12.2020
22.12.2020
22.12.2020
23.12.2020
24.12.2020
24.12.2020
28.12.2020
30.12.2020
30.12.2020
30.12.2020
31.12.2020

9,88

8,86
10,14

8,97

4,99
12,15
10,68
10,90
15,09

9,97

6,01
37,00
22,98
18,88
21,88

8,75
15,71
22,73
13,00

9,21
31,25
18,89
17,52
11,10
15,03
19,56
26,24
23,80
26,42
21,51

7,35

14,44
10,51
19,38

8,30
2,54
12,71
14,62
12,69
32,51
6,37
5,89

115,20
31,34
20,38
18,03

9,19
13,65
26,67
10,20

7,78
30,00
17,12
19,19
15,00
16,59
20,93
18,35
42,50
17,77
18,17

6,55

13,15

9,65
15,46

7,11

5,39

7,97
24,31
13,18
40,75

3,69

8,94
57,58
25,23
18,76
13,48

8,75
15,04
29,37
13,42

9,92
27,90
15,31
11,81
13,36
16,17
19,21
12,82
34,15
10,37
15,28
12,78
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