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Taman opinnaytetydn tarkoituksena on tutkia SPAC-yhtididen (Special Purpose Acquisition
Company) toteutuneita tuottoja ja riskeja piensijoittajan ndkdékulmasta vuodelta 2020. Ta-
voitteena on selvittda kahden sijoittajapersoonan nakdkulmasta, toteutuvatko sijoittajan
tuottovaatimukset kuukauden aikahorisontilla. Aihe on ajankohtainen, silla Helsingin pors-

siin avautuu mahdollisuus listautua SPAC-yritysjarjestelyn kautta vuoden 2021 aikana.

Tietoperustassa selvitetdan SPAC-yhtidjarjestelyn tyypilliset peruspiirteet: Miten prosessi
etenee SPAC-rahastoyhtidon pdrssilistautumisesta lopulliseen kdanteiseen fuusioon yritys-
kaupan kohdeyhtion kanssa. Samalla selvitetaan tuoton ja riskin kasitteet seka niiden ylei-

set analyysimenetelmat.

Tutkimuskysymyksena on, milld kahdesta vaihtoehtoisesta strategiasta; osake- vai war-
ranttisijoituksesta piensijoittaja voi maksimoida tuotto-odotuksensa ja toisaalta minimoida
riskinsa sijoittaessaan SPAC-yhti6on. Kysymysta tutkitaan kolmen case-esimerkkiyhtion

avulla kahden eri sijoittajaprofiilin tuottovaatimukset huomioiden

Tutkimus on rajattu koskemaan piensijoittajia, joille avautuu mahdollisuus sijoittaa
SPAC:iin sen pdrssilistautumisen mydéta. Tutkimuksen ulkopuolelle jaa siten SPAC:iin jo

ennen listautumista sijoittavat ns. sponsorisijoittajat, sekd muut suursijoittajat.

Tutkimus rajaa niin ikdan ulkopuolelleen SPAC-listautumisen yritysoston kohdeyhtion,

seka itse SPAC-rahastoyhtion nakdkulmista.
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1 Johdanto

SPAC on lyhenne sanoista Special Purpose Acquisition Company. Se on sijoitusyhtid,
jolla ei itselldan ole liiketoimintaa. SPAC listautuu poérssiin ja pyrkii I16ytdmaan yksityisilta
markkinoilta sijoituskohteen; yrityksen, jonka kanssa se sulautuu kaanteisella fuusio-

menettelyllda, muodostaen julkisen yhtidn, jolla on liiketoimintaa ja vahva paddomarakenne.

Tyypillisesti SPAC:n perustaa kokenut johtajatiimi, jolla on markkinanakemysta ja kykya
erottaa lupaava ja potentiaalisesti kasvava yritys yksityisiltd markkinoilta. Yksityissijoitta-
jalle SPAC tarjoaa mahdollisuuden osallistua innovatiivisten kasvuyritysten tuomiseen

markkinoille. Toisaalta kasvuyrityksiin sijoittamiseen liittyy korkea riski.

Rakenteensa vuoksi SPAC tarjoaa sijoittajalle mahdollisuuden hallita padoman menetta-
misen riskia, silla listautumisensa jalkeen SPAC:n sijoittajiltaan saamat padomat rahastoi-
daan ja ne kaytetdan paaosin sijoituskohteen rahoittamiseen. Mikali SPAC ei 16yda sopi-
vaa sijoituskohdetta n. 18—24 kuukaudessa, tai sen omistajat eivat ole tyytyvaisia sijoitus-
kohteeseen ja danestavat fuusiota vastaan, palautetaan heille nettosijoitus, n. 10 dollaria

osakkeelta, seka osakepaaoman rahastoinnista kertynyt korko.

Markkina-arvojen nousut ovat SPAC-yhtidilla olleet vaihtelevia. Sijoitetun pd&doman on voi-
nut parhaimmillaan jopa kymmenkertaistaa muutamassa kuukaudessa. Joidenkin SPAC-
yhtididen osakkeet ovat taas lahteneet jyrkkdan laskuun pian fuusion jalkeen. Tahan tutki-
mukseen valittiin tarkasteltavaksi kolmen vuonna 2020 listautuneen SPAC-yhtidn otanta
toteutuneiden tuottojen, eli markkina-arvon nousun perusteella. Niiden lisdksi tutkimusta
taustoittamaan kaytettiin tilastoaineistona kaikkia vuonna 2020 New Yorkin poérssiin listau-
tuneita SPAC-yhtioita.

Tutkimus on ensimmainen Suomessa toteutettu opinnaytety6tasoinen tutkielma SPAC-
yhtidista. Aiheen valinta 1ahti tutkijan omasta mielenkiinnosta sijoitusmuotoa kohtaan.
Tama tutkimus on ajankohtainen siksikin, etta vuonna 2021 avautuu Pohjoismaiden mark-
kinapaikoille, mukaan lukien Helsingin pérssiin mahdollisuus listautua SPAC-yritysjarjeste-

lyn kautta.



1.1 Opinnaytetyon tutkimusongelman maarittaminen, tavoitteet ja rajaukset

Taman opinnaytetydn tarkoituksena on tutkia Special Purpose Acquisition Companya, eli
SPAC-yhtiota sijoituskohteena. Paaasiallisena tavoitteena on tutkia kahta erilaista sijoitus-
strategiaa, joilla piensijoittaja voi hyétyd SPAC:in tarjoamasta epadsymmetrisesta

tuotto/riski -profiilista.

Tutkimuksen paakysymyksena on: Kummalla kahdesta strategiasta piensijoittaja voi mak-
simoida tuotto-odotuksensa sijoittaessaan SPAC-yhtidon: Osakkeilla vai warranteilla?
Osatavoitteina on tutkia naiden kahden eri strategian tuottoa ja riskia kolmen case-esi-
merkkiyhtion avulla vuoden 2020 toteutuneita tuottoja vertailemalla. Tuloksista ja niiden
suhteesta asetettuihin tuottovaatimuksiin muodostuu kokonaiskasitys, jonka avulla pyri-

tdan vastaamaan paakysymykseen.

Ensimmainen strategia hyddyntda suoraa osakeostoa. Toisessa kaytetdan sijoitusvali-
neena SPAC-yhtidn tarjoamia warrantteja. Tietoperustassa arvioidaan naiden, tutkittavien
strategioiden liséksi kolmea muuta mahdollista SPAC-sijoitusstrategiaa; SPAC:n kaytta-
mista korkosijoituksen tavoin, hinta-arbitraasia SPAC-unittien ja niiden osasten; osakkeen
ja warrantin valilla seka optiostrategiaa. Nama kolme strategiaa rajattiin lopulta kuitenkin
pois tutkittavien joukosta, jotta tutkimuksen laajuus sailyisi opinnaytetydlle ominaisena.

Strategioiden vahvuuksia ja heikkouksia puidaan tarkemmin niille omistetuissa luvuissa.

Tutkimus rajataan koskemaan piensijoittajia, jotka paasevat sijoittamaan SPAC:iin sen
porssilistautumisen myéta. Tutkimuksen ulkopuolelle jaavat SPAC:iin ennen listautumista
sijoittavat ns. sponsorisijoittajat, seka PIPE (Private Investment In Public Equity) -suursi-
joittajat, joilla on toisinaan mahdollisuus sijoittaa SPAC:iin listautumisen jalkeen, alle
markkinahintaisesti. Tutkimus ei mydskaan kata SPAC-listautumista yritysoston kohdeyh-
tién, eika itse SPAC-rahastoyhtion nakoékulmista. Ajallisesti tutkimus perehtyy tuottoihin
SPAC-vaiheessa, ennen yritysfuusion toteutumista. Kaikki rajatut esimerkit antavat hedel-

mallisid nakokulmia lisa- ja jatkotutkimukselle aiheeseen.

1.2 Tyodn rakenne

Tama opinnaytetyd jakautuu tietoperustaan ja tutkimusosioon. Tietoperustassa esitellaan
sijoitustoiminnan keskeisia kasitteita; tuotto ja riski. Lisaksi selvitetddan SPAC-yhtidjarjeste-
lyn tyypilliset peruspiirteet: Miten prosessi etenee SPAC-rahastoyhtion pdrssilistautumi-

sesta lopulliseen kdanteiseen fuusioon yrityskaupan kohdeyhtién kanssa. Tietoperustassa



esitellddan myds tutkimuskysymyksen kannalta olennaiset strategiat, joiden tutkimus muo-
dostaa paakysymyksen osatavoitteet. Tuottovaatimukset maaritellddn kahden eri sijoitta-

japersoonan; maltillisen seka aggressiivisen sijoittajan nakékulmasta.

Empiirinen osuus koostuu tutkimusongelmien ja menetelmien maarittelysta, aineistonke-
ruu- ja analyysimenetelmista, seka aiheen kasittelyn toteutuksesta. Empiiristd osuutta
seuraa tutkijan oma pohdinta ja johtopaatokset tutkimuksen tuloksista. Tassa osiossa tar-
kastellaan myos tutkimuksen luotettavuutta, otetaan kantaa potentiaalisiin jatkotutkimus-

kohteisiin seka arvioidaan omaa oppimista.

1.3 Aiemmat tutkimukset

Tama tutkimus on tiettdvasti ensimmainen SPAC-yhtidista tehty opinnaytetyd Suomessa.
Julkisista jarjestelmista ei 16ytynyt tata kirjoittaessa muutakaan suomalaista tutkimusmate-

riaalia. Yhdysvalloissa aihetta on kasitellyt mm. Lewellen, S. 2008.



2 SPAC-yhtio sijoituskohteena

SPAC-yhti6ita on ollut olemassa 1990-luvun puolesta valista alkaen. Niiden edeltajana
pidetdan 1980-luvulla suosioon nousseita Blind Pool-sijoitusrahastoja. Jalkimmaiset kui-
tenkin karsivat laajamittaisesta mainehaitasta sijoitusten epaonnistumisten ja suoranais-

ten huijausten myota.

Porssilistautumisten kerdéama padoma 1995-2020 (mrd. USD)
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Kuva 1. Pdrssilistautumisten kerddma paaoma Yhdysvalloissa 1995-2020. Vihrealld SPAC-listau-

tumisten osuudet (mukaillen investopedia s.a)

Kuvasta 1 voidaan havaita SPAC-listautumisten osuudet kaikista Yhdysvaltain porssilis-
tautumisista vuosina 1995-2020. SPAC-listautumisten suosio nayttaisi nousevan porssi-
romahdusten ymparilla, kun markkinat ovat syklinsa huipulla. Tama tapahtui edellisen ker-

ran ennen finanssikriisid vuonna 2007 ja koronaromahduksen vuonna 2020.

Vuonna 2020 Yhdysvaltain markkinoilla SPAC:ien ostokohteiksi valikoitui tutkimukseni
mukaan useimmiten profiiliitaan innovatiivinen kasvuyritys, joka tarvitsi rahoitusta tuoteke-
hitykseensa. Monesti fuusioitavilla yrityksilld on ollut sijoittajia houkutteleva, vahva tarina,
joka on liittynyt joko yrityksen ja sen toimialan voimakkaaseen kasvupotentiaaliin tulevai-
suudessa (mm. Nikolan sdhkoiset rekat) tai tuotteen markkinoita disruptoivaan vaikutuk-

seen (mm. Quantumscapen Litium-metalli-sahkdakkuteknologia).

Osa viime vuonna SPAC:n kautta fuusion tehneista yrityksista on yha vailla liikkevaihtoa,
eli ne voidaan riskien kannalta rinnastaa startup-kasvuyrityksiin. Nain ollen myds perintei-
set tuleviin kassavirta- tai osinkoanalyyseihin perustuvat arvonmaaritysmenetelmat ovat
vaikeita tai jopa mahdottomia toteuttaa naille yrityksille. Kuvasta 2 voidaan kuitenkin huo-

mata sijoittajien riskinottohalukkuuden kasvu sijoittaa SPAC-yhtidihin viime vuosina.



SPAC IPO maarat (kpl) ja keskimaaraiset IPO koot (mrd USD) 2010-
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Kuva 2. SPAC-listautumisten maarat (vas y-akseli) ja keskimaaraisen SPAC-listautumisen rahas-

ton arvo (oik. y-akseli) vuosina 2010-2020. (mukaillen spacinsider s.a.)

Kuvassa 3 on vertailtu yhdysvaltain markkinoille sijoitettujen paddomien tuottoja perinteis-
ten porssilistautumisten, SPACien, sekd Nasdag- ja S&P 500-indeksien valilla. Kaikkien
SPAC-yhtididen keskimaarainen sijoitetun padoman tuotto oli 41 %, joka voitti verrokkinsa
Nasdag- ja S&P 500-indeksit. (Statista, 2021)

Comparison of equity returns of S&P 500, NASDAQ, IPOs and SPAC mergers in the
United States in 2020
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Kuva 3. Yhdysvaltain markkinoiden sijoitettujen padomien tuottovertailua (Statista, 2021)

SPACit ovat olleet historiansa aikana erittain spekulatiivisia sijoituksia. Epatietoisuus os-
tettavasta yrityksesta yhdessa markkinahuhujen kanssa ovat kohdistaneet suurta volatili-
teettia SPAC-yhtididen osakkeisiin. Kenties siksi SPACit ovat nousseet suosituiksi lyhytai-

kaisiksi sijoituksiksi paivatreidaajien ja swing-treidaajien keskuudessa.



Tama tutkimus keskittyy SPAC-yhtioon sijoituskohteena. Onkin tarked huomata, etta fuu-
sion jalkeen SPAC-yhti6 lakkaa olemasta ja sen tilalle tulee fuusioitava yritys. Mikali sijoit-
taja ei myy osakkeitaan ennen fuusiota, tulee hanesta uuden yrityksen omistaja. Fuusion
myota osakkeelta myds haviaa SPAC:n tarjoama padomaturvattu 10 dollarin pohja-arvo.
SPAC-yhtién elinkaarimalli on esitettyna graafisessa muodossa liitteena 4 olevassa tau-

lukko 1:ssa.

Seuraavaksi eritelldan tutkimuskysymyksen kannalta oleelliset sijoitusstrategiat.

2.1.1 Strategia 1: Sijoittaminen SPAC-yhtion osakkeeseen

SPAC:n listautuessa porssiin, tarjotaan sijoittajille ensin yhtién osakkeesta ja warrantista
koostuvaa pakettia, ns. Spac-unittia. Kun SPACin listautumisesta on kulunut 52 vuoro-
kautta, voi sijoittaja hajottaa unitit osakkeiksi ja warranteiksi. Tasta eteenpain sijoittaja voi

ostaa ja myyda suoraan yhtidon osaketta ja warranttia erikseen.

SPACin osakkeella on aina nettominimiarvo, jonka sijoittaja saa takaisin, mikali fuusioita-
vaa yritysta ei 16ydy, tai mikali sijoittaja d4dnestaa fuusiota vastaan. Tyypillisesti tdma NAV-
arvo on 10 dollaria osakkeelta. SPACin osakkeen hinnan putoaminen alle tdman tason ai-
heuttaa hinta-arbitraasin, eli riskittdman tuoton saamisen mahdollisuuden. Tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukaan tallaiset arbitraasimahdollisuudet sulkeutuvat hyvin no-
peasti, kun yhd useammat sijoittajat huomaavat tilaisuuden ja ostopaineen keraantyessa
hinta korjaantuu takaisin NAV-arvon ylapuolelle. Arbitraasia kdydaan tarkemmin lapi jal-

jempana.

Tyypillisesti unittien hajoittamisen ja muiden yhtiétapahtumien yhteydessa SPACien volati-
liteetti ja vaihto kasvavat. Treidaajat pyrkivat kayttdmaan hyddykseen tallaisia momentum-

iimidita suunnitellessaan positioidensa avaamisia ja sulkemisia.

Suoran osakkeeseen sijoittamisen hyvana puolena voidaan sijoittajan nakdékulmasta pitaa
paaoman ainakin osittaista turvaa 10 dollarin nettoarvon johdosta. Strategian heikkous on

sen vaatima suurempi paddoma verrattuna esimerkiksi warranttistrategiaan.



2.1.2 Strategia 2: Sijoittaminen SPAC-yhtion warrantiin

Warrantti antaa omistajalleen option lailla oikeuden ostaa siihen kytkeytyvaa osaketta en-
nalta maarattyyn hintaan. Yleensa SPAC-yhtion tapauksessa tama suoritehinta on 11,50
$. Toistaiseksi ainoan poikkeuksen tdhan saantéon on tehnyt Pershing Square Tontine

Holdings, jonka warrantin suoritehinta on 23 dollaria. Pershing Square Tontine Holdingsin

osakkeen nettoarvo on niinikdan kaksinkertainen normaaliin verrattuna; 20 dollaria.

Tyypillisesti SPAC-warranttien hinnat vaihtelevat huomattavasti osakkeita enemman, eli
ne ovat volatiilimpia. Warranteissa on myds ainakin teoriassa suurempi riski menettaa si-
joitettu paddoma kokonaan, silla niissa ei ole SPAC-osakkeelle ominaista NAV-minimita-
soa. Warrantin arvo voi siis teoriassa laskea jopa nollaan. Tama ei kuitenkaan kaytan-
ndssa nayttaisi todenndkoiseltd. Tutkimusosassa tarkastellaan case-yhtididen osakkeen

ja warrantin hintojen valista korrelaatiota tarkemmin.

Warrantin etu osakkeeseen ndhden on sen alhainen hinta. Warranttiin paasee sijoitta-
maan yleensa murto-osalla osakkeen hinnasta, jolloin niitd saa hankittua enemman sa-

malla rahalla.

SPAC-warrantilla, kuten optiollakin on paattymispaivamaara, jonka jalkeen se raukeaa ar-
vottomana. SPAC-warrantin paattymispaivays on viisi vuotta SPAC:in listautumisen jal-

keen.

2.1.3 Strategia 3: Sijoittaminen SPAC-yhtioon optioiden avulla

Optio on johdannainen, joka antaa ostajalleen oikeuden, muttei velvollisuutta ostaa (call)

tai myyda (put) kohde-etuus ennalta maarattyyn hintaan.

Asettajansa, eli myyjansa optio velvoittaa myymaan / ostamaan option kohde-etuutena
olevan hyodykkeen ennalta maaratylla hinnalla eli toteutushinnalla. Tasta velvollisuudesta

han saa ostajan maksaman preemion. (Knupfer & Puttonen, V. 2018.)

Yksi optiosopimus sisaltaa tyypillisesti 100 osaketta. Optioiden preemiota laskettaessa tu-

leekin kertoimena kayttda 100, jotta paadytaan todelliseen maksettavaan hintaan.

Eurooppalaisen option voi toteuttaa ainoastaan option paattymispaivana. Amerikkalaisen

option voi toteuttaa milloin tahansa option voimassaoloaikana.

Optioiden hinnoitteluun liittyy useita muuttujia, kuten kohde-etuuden hinta, option voimas-

saoloaika ja etaisyys tavoitehintaan.



Warrantin ja option erona on, ettd warrantin liikkeellelaskijana toimii SPAC-yhti6, kun taas
optioiden likkkeellelaskijana toimii markkinatakaaja, joka on yleensa suuri pankki tai sijoi-

tusyhtié.

Erilaisia optiostrategioita on lukuisia ja niiden moninaiset sovellukset ovat tdman tutkimuk-

sen laajuuden ulkopuolella.

2.1.4 Strategia 4: SPAC-yhtion rahastoidun paaoman kayttaminen korkosi-
joituksen tavoin

Varovainen sijoittaja voisi mieltdd SPAC:n jopa korkosijoitukseen verrattavaksi tuotteeksi.

Edellytyksena toki on onnistua ostamaan yhtiéta NAV-hinnalla, joka on tyypillisesti 10 dol-

laria, tai optimitilanteessa jopa alle sen. Tallin sijoittaja saa rahastoidulle 10 dollarin sijoi-

tukselleen korkoa sijoitusajalta, eli maksimissaan kahden vuoden ajan SPAC:in listautumi-

sesta. (Mukaillen: Lewellen, S. 2008).

Helmikuussa 2021 Yhdysvaltain 10-vuotisen valtionlainan koron nousupyrahdys aiheutti

inflaatiopelkoja markkinoilla, joilla on totuttu finanssikriisin jalkimainingeista Iahtien nolla-
korkotasoon. Viime vuosien matala riskitdn korkotaso toimii vertailupohjana talle strategi-
alle, jossa sen myéta jaa tuotto-odotus vaatimattomaksi. Sijoittaja ei jatkossa valttamatta

saa, markkinaolosuhteista riippuen, talla strategialla edes inflaatiosuojaa padomalleen.

2.1.5 Strategia 5: Hinta-arbitraasi

Kun SPAC-yhtid listautuu pdrssiin, alkaa kaupankaynti yhtion uniteilla. Yksi unitti pitéda si-
sallaan osakkeen ja warrantin (tai osan warrantista, riippuen yhtiosta). Kun listautumisesta

on kulunut 52 vuorokautta, unitit voidaan hajottaa osakkeiksi ja warranteiksi.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi olettaa, ettd unitin hinta vastaa aina samaa maaraa
yhtion osakkeen ja warrantin arvosta. Nain ei kuitenkaan todellisuudessa ole, ja sijoitta-
jalle tarjoutuukin toisinaan mahdollisuus hyétya hintaeroista unittien ja niitéd vastaavien

osasten valilla.

Toinen hinta-arbitraasin, eli riskittdman tuoton mahdollisuus avautuu, kun SPAC-yhtion
osakkeen arvo putoaa alle NAV-arvon. Tutkimukseen keratyn aineiston avulla paljastui,
ettd 70,9 % vuonna 2020 listatuista SPAC-yhtidista on jossain vaiheessa pudonnut NAV-

tasonsa alapuolelle.

Taman strategian tehokas hyédyntaminen edellyttda kuitenkin suurta pddomaa kustan-

nusten kattamiseksi. Tyypillisesti hintapariteetti poikkeaa vain muutamalla sentilla per

8



osake. Lisaksi on huomioitava kaupankayntikulut seka unittien hajottamiseen liittyvat mek-
larikohtaiset kustannukset. Siksi tdma strategia ei soveltune yksityisen piensijoittajan kei-

novalikoimiin, ellei hanella ole poikkeuksellisen paljon pddomaa.



3 Tuoton ja riskin mittaaminen

3.1 Sijoituksen tuoton mittaamisen teoriaa

Osakesijoituksen tuotto muodostuu yhtion osakkaalle maksamista osingoista ja osakkeen

arvonnoususta.

"Osinko on yhtidn osakkailleen jakama voitto-osuus. Yhtiét jakavat voitoistaan osan osin-
koina osakkeenomistajalle ja jattavat yleensa osan yhtidoon. Sijoittajalle osakkeiden arvon-

nousu realisoituu kuitenkin vasta, kun osakkeet on myynyt.” (Naukkarinen 2017.)

Naukkarisen yksinkertaistetun esimerkin lisdksi yhti6illa on muitakin keinoja jakaa tuottoja
omistajilleen. Eras yleinen tapa on omien osakkeiden osto, jossa yhtié ostaa markkinoilta
pois omia osakkeitaan. Talla tavoitellaan mm. osakkeen kurssin nousua, kun yhtion mark-
kinoilla olevien osakkeiden lukumaaraa vahennetaan. Myds osakekohtainen tuotto ja
osinko paranevat, kun tuottoa jakamassa on entista pienempi maara osakkeita. Jarjeste-
lya perustellaan monesti tapana siirtdéa omistajille osinkoon verrattavissa oleva hyoty ve-
rottomasti. Tama hyddyttaa osakkeenomistajia etenkin korkean padomaverotuksen

maissa, kuten Suomessa. (mukaillen Saario, S. 2020, 192.)

3.1.1 Osinkotuotto

Osinkotuottoa mitataan suhteuttamalla osingon maara osaketta kohti ja jakamalla luku

osakkeen markkinahinnalla. (Naukkarinen, J. 2017.)
Esimerkki:

Yritys Oy maksaa osinkoa 1 euron osaketta kohden. Yrityksen osake maksaa porssissa

30 euroa. Osinkotuotto on:

1€-339
30€

Yritykset rahoittavat omistajilleen suunnatut osingot I&htokohtaisesti tulorahoituksella.

SPAC:eilla ei ole liikevaihtoa, joten ne eivat maksa osinkoa.
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3.1.2 Arvonnousu

"Sijoittajan kannalta osakkeen arvonnousu eli mahdollinen myyntivoitto on osingon lisaksi
toinen merkittava tuottoerad. Tosin yhtion maksaman osingon kehitys vaikuttaa sen arvon-
nousuun. Sijoittajalle osakkeiden arvonnousu realisoituu vasta, kun osakkeet on myynyt.”
(Naukkarinen, J. 2017).

SPAC-yhtidn tuotto sijoittajalleen muodostuu yksinomaan sijoittajan maksamien osto- ja

myyntihintojen valisesta erotuksesta; sijoituksen arvonnoususta.

Yhtiétapahtumilla on vaikutusta osakkeiden poérssiarvoon. Tulosjulkistukset, osingon irtoa-
minen, sisapiirikaupat ja monet muut tapahtumat heiluttavat lyhyella aikavalilla osakkeiden
hintaa. SPAC-yhtididen suuri volatiliteetti kiihtyy entisestaan tyypillisesti silloin, kun huhut
I6ytyneesta ostettavasta yrityksesta lahtevat liikkeelle. Sijoittajapiireissa liikkuu lentava
lause; Buy the rumour, sell the news. Talla nyrkkisdanndlla tarkoitetaan, ettd osakkeen
hinta tyypillisesti nousee fuusiohuhujen myéta (LOI, eli Letter Of Intent), ja laskee, kun yri-

tykset julkaisevat aiheesta virallisen tiedotteen (DA, eli Definitive Agreement).

3.2 Riski ja sen mittaaminen

Riski merkitsee osakemarkkinoilla epavarmuutta osakesijoituksen tuotosta. Yhtaalta tap-
pion uhkaa ja toisaalta suuren tuoton mahdollisuutta. Etukateen ei tuottoa tieda. Se reali-

soituu vasta, kun osakkeet on myyty. (Naukkarinen, J. 2017.)

Riskeja on kahdenlaisia: yksi liittyy osakemarkkinoiden yleiseen kehitykseen ja toinen yh-

tion menestykseen.

3.2.1 Markkinariski, eli systemaattinen riski

Markkinariskilla tarkoitetaan yleisen kurssikehityksen vaikutusta yksittdisen osakkeen
kurssiin. Osakkeen alttiutta systemaattiselle riskille kuvastaa beta-kerroin. Sen ollessa
yksi, osake liikkuu samassa suhteessa markkinan kanssa. Markkinaindeksin laskiessa yh-

den prosentin, laskee myds osake yhden prosentin. (Heikkild 2019.)

3.2.2 Yhtioriski, eli epasystemaattinen riski

Osakekohtainen, eli epasystemaattinen riski pitda sisalladan mm. liikketoimintariskin, toimi-
alariskin, ja likviditeettiriskin. Epasystemaattisen riskin suuruutta voidaan mitata esimer-
kiksi osakkeen volatiliteetista vahentamalla siitd systemaattisen riskin osuus. (Heikkila
2019.)
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3.2.3 Erityinen riskitekija SPAC-sijoituksissa: Yhtion johdon ja sijoittajan
valinen agenttiongelma

Teoksessaan Moderni Rahoitus Knlpfer ja Puttonen kuvailevat agenttiongelman tarkoitta-

van yrityksen tarkeimpien sidosryhmien valisia intressiristiriitoja. Seuraavassa kuvaillaan

SPAC:n toimintaprosessiin sisdanrakennettua yrityksen johdon ja sijoittajan valista ristirii-

taa.

SPAC:n perustajien muodostama johtokunta saa nimellistéd palkkaa ja kulukorvausta
ajalta, jolloin SPAC etsii sopivaa kohdeyritysta fuusiota varten. Taman liséksi johtajilla on
mahdollisuus ostaa maksimissaan 20 % yhtién osakekannasta tyypillisesti 25 000 dolla-
rilla. Tata kutsutaan sponsorien osakekannaksi, tai sponsoriosakkeiksi. (Mukaillen Lewel-
len, S. 2008, 6.)

Sponsoriosakkeisiin liittyy riski, ettd mikali SPAC ei onnistu |16ytdmaan sopivaa ostokoh-
detta yksityisiltd markkinoilta kahden vuoden maaraaikaan mennessa, johtajat menettavat
sijoittamansa paaoman ja sponsoriosakkeet mitatoityvat. Eli ne eivat ole mukana rahas-

tossa muiden osakkeiden tavoin ja niilla ei ole nettominimiarvoa.

Ylla mainittu huomioon ottaen on selvaa, ettd SPAC:n sponsoriosakkailla on merkittava
taloudellinen kannustin saattaa fuusio loppuun, kenties jopa ostettavan yrityksen laadun
kustannuksella. (Lewellyn, S. 2008, 7.)

Osoitteen spacinsider.com kerdamien tilastojen mukaan vuonna 2020 keskimaaraisen
SPAC:n markkina-arvo listautuessa oli 335,8 miljoonaa dollaria. Tasta voidaan laskea,
ettd SPAC:n perustajajasenet saivat hankittua keskimaarin 67,16 miljoonan dollarin ar-
vosta (20 %) osakkeita 25 000 dollarilla. Nain ollen SPAC:n perustajajasenilla on jo listau-
tumishetkelld, kun yhtién osakkeet tulevat myyntiin 10 dollarin osakekohtaisella arvostuk-

sella, oman padoman tuotto keskimaarin 2686 prosenttia.

3.3 Riskin hallinnan yleisia keinoja sijoittamisessa

Harry Markowitz lanseerasi vuonna 1952 portfolioteorian periaatteet, joista on muodostu-
nut modernin sijoittamisen kulmakivia. Portfolioteorian mukaan sijoituksen riskia voidaan

pienentad hajauttamalla sijoitettava padoma useaan eri kohteeseen.
Omistamalla ainoastaan yhta osaketta, altistuu sijoittaja sen kurssiheilahteluille taysimaa-

raisesti koko sijoittamallaan pddomalla. Yhtién menestykseen liittyvaa riskia voidaan va-

hentaa ostamalla eri toimialoilla toimivien yhtididen osakkeita. (Naukkarinen, J. 2017.)
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Toisen suositun riskinhallintakeinon, dca (dollar cost averaging), lanseerasi Benjamin Gra-
ham merkkiteoksessaan The Intelligent Investor. Strategian ajatuksena on jaksottaa sijoi-
tus useampaan eraan ajallisesti hajauttaen, jolloin ostettavan kohteen keskimaarainen
hinta alenee. Sijoitussumman ollessa vakio, saa sijoittaja ostettua osaketta vahemman sil-

loin, kun hinta on korkealla ja enemman, kun hinta laskee.

3.4 Sijoituksen tuoton ja riskin analysointityokaluja

"Rahoitusmarkkinoilla osakkeiden tuotot maaraytyvat kaikkien sijoittajien kumulatiivisena
tuottovaatimuksena systemaattiseen riskiin, eli betaan ndhden. Talle ajatukselle perustuu
myos Harry Markowitzin portfolioteorian pohjalle rakentunut Capital Asset Pricing -malli.”
(Knupfer, S. Puttonen, V. 2018).

CAPM- mallin mukainen sijoituksen tuottovaatimus voidaan jakaa riskittdmaan tuotto-odo-
tukseen ja osakekohtaiseen riskilisdan, eli preemioon. Tatd mallia kuvastaa arvopaperi-

markkinasuora.

Ei(r)

Arvopaperimarkkinasuora

Bs Bo B

Kuva 4. Arvopaperimarkkinasuora kuvaa osakkeen tuoton odotusarvon ja markkinariskin
suhdetta. Vaaka-akselilla mitataan markkinariskia beta-kertoimen avulla ja pystyakselilla
osakkeen odotettua tuottoa. (kuva: Wikipedia)

3.5 SPAC-yhtioiden arvonmaarityksen periaatteita

"Onnistuakseen SPAC vaatii sen, etta sijoittajat luottavat yhtidn perustajan kykyyn I0y-
taa hyva sijoituskohde, joka listataan ja sita kautta tuo tuottoa sijoituksille. Perustajien
naytot ja maine saattavatkin olla ainoa asia minka sijoittaja tietda paatosta tehdessaan.”
(Lehtinen, J. 2020.)

Vuonna 2020 lahes kaikki SPAC:t listattiin pdrssiin 10 dollarin hinnalla. Ainoan poikkeuk-
sen muodosti Pershing Square Tontine Holdings, jonka hinta pdérssilistautumisen hetkella
21.7.2020, oli 20 dollaria. Listautumishintaa kutsutaan SPAC:n NAV-arvoksi (Nettoarvo).
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SPAC rahastoi suurimman osan listautumispddomastaan. Listautumisen jalkeen yhtiélla
on yleensa korkeintaan kaksi vuotta aikaa etsia ostettava yritys yksityisiltd markkinoilta.
Mikali SPAC ei I6yda sopivaa fuusioitavaa yritysta, tai neuvottelut kariutuvat, tai mikali si-
joittajat eivat ole tyytyvaisia fuusioitavaan yritykseen ja danestavat fuusiota vastaan yhtio-
kokouksessa, palautetaan sijoittajille alkuperdinen padoma: 10 dollaria osakkeelta + kerty-
nyt korkotuotto. Nain ollen sijoittajan riski menettaa sijoittamansa padoma pysahtyy
SPAC:n NAV-arvoon.

Listautuessaan SPAC tarjoaa ensin sijoittajille ostettavaksi Unitteja. Unit koostuu yhdesta
osakkeesta ja warrantin osasta. Tyypillisesti unitissa on joko 2, 1/3, tai ¥4 warranttia. Ko-
konaisella warrantilla voi ostaa yhden osakkeen ennalta maarattyyn hintaan, joka on tyy-
pillisesti 11,50 dollaria. Warranttien osakkeeksi muuntamiselle liittyy ehtoja. Yleisimmin
warrantin saa muuntaa osakkeeksi 30 vuorokautta fuusion jalkeen tai 12 kuukautta

SPAC:n listautumisen jalkeen, riippuen kumpi ndista tapahtuu mydhemmin.

Noin kaksi kuukautta SPACin listautumisen jalkeen, Unitit erotetaan osakkeiksi ja warran-

teiksi, jolloin niilld aletaan kdymaan kauppaa erikseen.

SPAC:n arvonmaaritys ei onnistu perinteisilla diskontattuihin kassavirtoihin, osinkoihin tai
arvonlisdan perustuvilla arvonmaaritysmenetelmilla, silla ne vaatisivat liikkevaihtoa ja tulok-
sellista toimintaa. NAV-pohja-arvosta huolimatta SPAC-yhtididen tuotto-odotus on taysin
riippuvainen sen johtajien kyvysta 16ytaa sijoittajia houkutteleva ostokohde, ja saada neu-
voteltua SPAC-sijoittajien kannalta houkuttelevat ehdot omistusten jaolle. TAman epaon-
nistuessa riskinad on sijoittajien joukkopako, jolloin riittdvan monen sijoittajan lunastaessa

rahastoidut padomansa takaisin 10 dollarin NAV-arvolla, fuusio saattaa kaatua.
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4 Tutkimuksen toteutus

4.1 Tutkimusaineiston kerdaminen

Tutkimus suoritettiin tammi-huhtikuussa 2021. Data-aineiston seurannan paatdspaiva-

maara oli maaliskuun viimeinen perjantai 26.3.2021.

Raakadata kerattiin sdhkdisista lahteista: spacinsider.com, investopedia.com, stockmar-
ketmba.com, marketwatch.com, yahoofinance.com ja stockanalysis.com. Lisdksi dataa
taydennettiin puuttuvilta osin Yhdysvaltojen finanssivalvontaelimen; SEC:n yllapitdmasta
sec.gov -tietopankista. Sivustojen tietoja ristiinvertaamalla kerattiin exceliin data vuonna
2020 listatuista SPAC-yhtidista (Liite 1.)

Raakadata muunnettiin excelin stock-toiminnolla responsiiviseksi, jonka jalkeen excelilla
haettiin muun muassa yhtiokohtaiset 52 viikon korkeimmat ja matalimmat kurssinotee-
raukset. Excel kayttda tdhan Refinitiv -tietovarastoa.

Yhtiot jarjestettiin korkeimman kurssinoteerauksen perusteella ja case-yhtidiksi valikoitui
kolmen yhtion otanta kokonaisuudesta:

1. Suurimman osakekohtaisen markkina-arvon (132,73 $) saavuttanut yhtié: Kensington
Capital Acquisition (KCAC)

2. Kaikkien yhtididen laskennallista keskiarvotuottoa (16,10 $) Iahinna oleva yritys: Go
Acquisition Corporation (GOAC)

3. Alimman osakekohtaisen markkina-arvon (10,37 $) yhti6: Edoc Acquisition Corporation
(ADOC)

4.2 Tuottotavoitteen maarittely

Tutkimuksen tuottotavoitteen maarittelyn tydkaluna kaytettiin kahta sijoittajapersoonaa:
1. Varovainen sijoittaja, jonka vuosituottovaatimus sijoitukselleen on pdrssin historial-
lisen keskiarvon suuruinen, eli |ahteesta riippuen 9 %, seka
2. aggressiivinen sijoittaja, joka tavoittelee ylituottoa pdrssin keskiarvoon nahden. Ag-
gressiivisen sijoittajan vuosituottovaatimukseksi valikoitui 20 %, jotta persoonien

valiset kontrastit tulisivat esille riittavasti.
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4.3 Kohdeyritysten esittely

Kensington Capital Partners LLC -yhtion osakkaiden perustama ensimmainen SPAC-han-
kintayhtio listautui New Yorkin porssiin 26.6.2020 symbolilla KCAC. Kaupankaynti sen
osakkeilla alkoi 17.8.2020. Yhtion johtoryhmaan kuuluivat Justin Mirro, Bob Remenar, Si-

mon Boag, ja Daniel Huber (autospac.com, 2021)

27.11.2020 Kensington Capital vei paatdkseen kaanteisen fuusion sahkdautojen litium-
metalliakkuja valmistavan Quantumscape Corporationin kanssa, ja osakkeen symboli
vaihtui (KCAC > QS).

Go Acquisition Corporationin Perustajajasenten Noam Gottesman ja Greg O’Hara yhti6
etsii fuusioitavaksi matkailualan yrityksia Yhdysvalloista ja Euroopasta, joilla on vahva
kasvupotentiaali. Go Acquisition (GOAC) listautui New Yorkin porssiin ja kaupankaynti
sen osakkeella alkoi 25.9.2020. Tata tutkimusta tehdessa yhtid etsi vield kohdetta. (goac-

quisition.com)

Edoc Acquisition Corporation-yhtion johtoryhmaan kuuluvat Kevin Chen, Christine Zhao,
Bob Ai, Gang Li, ja Jiuji Yan. Edoc Acquisition pyrkii I16ytdmaan fuusioitavan yrityksen ter-
veys- tai terveysteknologia-alalta joko Yhdysvalloista tai Aasian markkinoilta. Yhtio listat-
tiin New Yorkin porssiin ja kaupankaynti sen osakkeilla alkoi 10.12.2020. Tutkimusta teh-

dessa yhtid ei ollut vield I6ytanyt kohdeyritysta. (Shen, Y. 2020)

4.4 Yritysten tuottojen vertailu ja riskianalyysi

Valittujen yritysten; Kensington Capitalin, Go Acquisitionin, ja Edoc Acquisitionin warrant-
tien ja osakkeiden toteutuneiden tuottojen vertailu suoritettin SPSS-ohjelmalla. Vertailua

havainnollistetaan korrelaation ja regressioanalyysin avulla luvussa 5.1.

Valittujen yritysten osakkeiden tuottoja verrattiin myds Nasdaq 100 -indeksiin luvussa 5.3.
Nain saatiin osakkeiden suhteellinen suorituskyky selville ja osakeomistukselle maaritet-
tya vaihtoehtoiskustannus.

Lopuksi yrityksille laskettiin riskisyysluku, eli Beta-kerroin luvussa 5.4. Betan laskemiseen

kaytettiin osakkeiden ja Nasdaq 100-vertailuindeksin paivan paatésarvoja. Aloituspaivaksi

maarittyi kunkin yrityksen listautumispaiva, ja lopetuspaivaksi perjantai 26.3.2021.

16



5 Tutkimuksen tulokset ja yhteenveto

Sijoittajapersoonat toimivat tutkimuksessa toteutuneiden aikapainotettujen tuottojen refe-
renssitydkaluina. Tutkimuksessa kartoitettiin skenaariota, jossa positio avattiin listautumis-
paivan paatéskurssilla, ja suljettiin kuukauden kuluttua paatdskurssiin. Tuloksista laskettiin
annualisoitu efektiivinen korko (CAGR) Excelin XIRR-toiminnolla, joka ottaa huomioon ko-
ron korkotekijan. Tulokset nakyvat osakkeiden osalta taulukossa 1 ja warranttien osalta
taulukossa 2.

Tuottovaatimus

sijoituksen varovainen aggressiivinen
Yhtio tuotto CAGR sijoittaja sijoittaja

KCAC 80,6 % 105294 %
GOAC -1,4 % -15,6 %
ADOC 29 % 39,3 %

Taulukko 1. Osakkeen pdadoman vuosituotto kuukauden pituiselle sijoitukselle.

Tuottovaatimus

sijoituksen varovainen aggressiivinen
Yhtio tuotto CAGR sijoittaja sijoittaja
KCACW 490,0 % 119168310400 %
GOACW -10,6 % -73,4 %
ADOCW 70,0 % 42416,5 %

Taulukko 2. Warrantin vuosituotto pddomalle yhden kuukauden sijoituksella.

Molempien sijoittajapersoonien tuottotavoitteet tayttyivat Kensington Capitalin sekéd Edoc

Acquisitionin tapauksissa. Go Acquisitioniin sijoitettaessa kumpikin jai tappiolle.

Sijoitusten tuoton ja riskin suhdetta havainnollistetaan kuvassa 5, josta nahdaan case-yh-
tididen osakkeiden osalta epasymmetriset riskiprofiilit. Taulukosta 3 nahdaan luvut tar-

kemmin. Warranttien osalta tiedot 16ytyvat kuvasta 6 ja taulukosta 4.
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Case-yhtididen osakkeen tuoton ja riskin suhde

N
ADOC
I

GOA'_

-10,00% 10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 90,00% 110,00% 130,00% 150,00% 170,00%
Wero+% Mero-%

Kuva 5. Case-yhtitiden osakkeiden toteutunut tuotto ja riski

osake NAV Ylin 52wk Alin 52 wk ero - ero + ero-% ero+%
KCAC 10 25,75 9,74 -0,26 15,75 -2,6% 158 %
GOAC 10 12,65 9,51 -0,49 2,65 -49 % 27 %
ADOC 10 10,37 9,85 -0,15 0,37 -15% 4%

Taulukko 3. Osakkeiden toteutuneet ylimmat ja alimmat noteeraukset tutkimuksen ajalta.

Sijoitusten arvo ei nayta putoavan mainittavasti alle NAV-arvon, mutta tuotoissa on huo-
mattavia eroja yritysten valilla. SPAC:ien ollessa spekulatiivisia sijoituksia, position avaa-
minen mahdollisimman lahelld NAV-arvoa voi olla ainoa turvamarginaalia muistuttava te-

kija naihin yhtidihin sijoitettaessa.

Case-yhtididen warranttien tuoton ja riskin suhde

ADOCW

G°”ﬁ-
KCAch_

-50% 50% 150% 250% 350% 450% 550% 650% 750%

Kuva 6. Case-yhtididen warranttien toteutunut tuotto ja riski
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warrantti NAV Ylin 52wk Alin 52 wk ero - ero + ero -% ero +%

KCACW 1 7,89 0,74 -0,26 6,89 -26,0 % 689 %
GOACW 1,25 2,11 0,75 -0,5 0,86 -40,0 % 69 %
ADOCW 0,3 0,88 0,3 0 0,58 0,0 % 193 %

Taulukko 4. Warranttien toteutuneet ylimmat ja alimmat noteeraukset tutkimuksen ajalta.

SPAC warranteilla ei ole osakkeille ominaista NAV-arvoa, johon kurssilasku pysahtyisi.
Taulukossa 4 lukeva NAV tarkoittaa warranttien osalta hintaa, jolla warranttien kaupan-
kaynti aloitettiin listautumispaivana. Teoriassa warrantin arvo voi siis jopa laskea nollaan
osakkeen laskun pysahtyessa lahelle nettoarvoaan. Kuvasta 6 kuitenkin huomataan, etta

warrantienkin lasku nayttaisi ankkuroituvan melko lahelle avauspaivan alkuarvoaan.

5.1 Korrelaatio osakkeiden ja warrantien hintojen valilla

Case-yhtididen osakkeiden ja warranttien hintojen paivakohtaisista muutoksista laskettiin
logaritmiset muutosprosentit excelin LN -funktiolla taulukkomuotoon. Datataulukko vietiin

SPSS-ohjelmaan, jolla suoritettiin korrelaatiolaskennat.

Taulukoissa 5—7 nahdaan yhtididen osakkeen ja warrantin hintojen valinen korrelaatio.

Osake = KCAC
Correlations?
muutos LN muutos LN
muutos LN Pearson Correlation 1 934"
Sig. (2-tailed) .000
N 71 71
muutos LN Pearson Correlation 934" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 71 71

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
a. Osake = KCAC

Taulukko 5. KCAC osakkeen (ylempi muutos LN) ja warrantin (alempi muutos LN) hintojen valinen
korrelaatio.
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Osake = GOAC

Correlations?®
muutos LN muutos LN
muutos LN Pearson Correlation 1 382"
Sig. (2-tailed) .000
N 125 125
muutos LN Pearson Correlation 3827 1
Sig. (2-tailed) .000
N 125 125
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
a. Osake = GOAC

Taulukko 6. GOAC osakkeen (ylempi muutos LN) ja warrantin (alempi muutos LN) hintojen valinen

korrelaatio.
Osake = ADOC
Correlations®

muutos LN muutos LN
muutos LN Pearson Correlation 1 .101
Sig. (2-tailed) .398
g N 72 72
muutos LN Pearson Correlation .101 1

Sig. (2-tailed) .398
N 72 72

a. Osake = ADOC

Taulukko 7. ADOC osakkeen (ylempi muutos LN) ja warrantin (alempi muutos LN) hintojen valinen

korrelaatio.

Korrelaatiotaulukoista havaitaan, ettéd osakkeen ja warrantin valinen korrelaatio on tilastol-

lisesti merkitseva KCAC ja GOAC-yhtidilla. ADOC:lla se ei ole. Tama viitannee siihen, etta

warrantin markkina-arvo seurailee osakkeen markkina-arvoa sitd suuremmalla todenna-

koisyydella, mitd korkeampiin arvoihin osakkeen arvo nousee. Teesia tukee my6s warran-

tin ehdoissa maaritelty 11,50 dollarin lunastushinta osakkeelle, joka muodostuu warrantin

omistajalle kannattavaksi vasta, kun osakkeen hinta on noussut yli warrantin arvon +

11,50% lunastushinnan.

20



5.2 Regressioanalyysi: Osakkeiden ja warranttien hintapariteetti

Osakkeen ja warrantin hintojen samansuuntaisuutta tutkittin myos regressioanalyysin

avulla, jossa korrelaatio nahdaan visuaalisessa muodossa.

Regressioanalyysissa yhden muuttujan arvojen vaihtelua, eli varianssia pyritaan selitta-

maan muiden muuttujien varianssien avulla (Ketokivi, M. 2015).

SPSS-ohjelman avulla arvioitiin tarkimman selitysarvon antava regression muoto, joka

osoittautui kaikissa mittaustapauksissa olevan cubic (Liite 2. Osakkeen ja warrantin

valisen regressioanalyysin liitteet). Kuvista 7, 8, ja 9 nahdaan regressioanalyysin

tulokset.
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Kuva 7. Epélineaarinen (cubic) regressio osakkeen ja warrantin paivamuutosten valilla yhtidlle

ADOC

21



muutos LN
Osake: GOAC

® Observed

20.00 — Cubic

10.00

.00

-10.00

-20.00
-3.00 -2.00 -1.00 .00 1.00 2.00 3.00

muutos LN

Kuva 8. Epélineaarinen regressio osakkeen ja warrantin paivamuutosten valilla yhtiélle GOAC
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Kuva 9. Epélineaarinen regressio osakkeen ja warrantin paivamuutosten valilla yhtidlle KCAC

Kuvista 7-9 havaitaan, ettd mitd suurempi yrityksen osakkeen hinnan vaihtelu on (suurin
KCAC:lla), sitd lahemmaksi pisteet ajautuvat kohti regressiomuotoa. Tama viittaa warran-
tin seuraavan osakkeen hintaa vasta, kun osake on noussut yli warrantin lunasturajan

11,50 dollarin arvon.
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5.3 SPAC-yhtioiden ja Nasdaq Composite 100-indeksin tuottovertailu

Sijoitukselle on aina olemassa vaihtoehtoiskustannus. Jos SPAC-yhtiédn sijoitettavan
summan laittaisikin esimerkiksi Indeksirahastoon, saisiko sijoittaja paremman tuoton paa-

omalleen?

Seuraavassa tutkitaan regressioanalyysin avulla, miten case-yhtiét parjasivat tuotoillaan
vertailuindeksille. Tassakin selittdvimmaksi regressiomuodoksi valikoitui cubic kaikkien yh-
tididen osalta (Liite 3. Osakkeen ja indeksin valisen regressioanalyysin liitteet).
Case-yhtididen ja vertailuindeksin (Nasdaq 100) osakkeiden paivakohtaisten muutosten
varianssia havainnollistetaan regressioanalyysilla kuvissa 10—12. Sarjan alkupaivaksi vali-

koitui kunkin yhtién listautumispaiva.

muutos LN

Osake: ADOC

©® Observed
2.00 ° = Cubic

1.00 °

-2.00
-4.00 -2.00 .00 2.00 4.00

Ndx LN muutos

Kuva 10. Epélineaarinen regressio osakkeen ADOC (y-akseli) ja Nasdaq 100 -indeksin (x-akseli)
paivamuutosten valilla.
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Ndx LN muutos

Kuva 11. Epélineaarinen regressio osakkeen GOAC (y-akseli) ja Nasdaq 100 -indeksin (x-akseli)
paivamuutosten valilla.
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Kuva 12. Epélineaarinen regressio osakkeen KCAC (y-akseli) ja Nasdaq 100 -indeksin (x-akseli)
paivamuutosten valilla.

Kuvista 10-12 voidaan havaita, ettd case-yhtidistd Kensington Capitalin osakkeen paivaar-
vojen varianssi nayttaisi piirtyvan lahimmaksi omaa regressiokdyraansa.

Seuraavassa, kuvissa 13—15 havainnollistetaan aikasarjan avulla case-yhtididen ja Nas-

daqg 100-indeksin paivakohtaisia tuottoja.

ADOC vs Nasdaq indeksi
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ADOC 10.12.2020 = 100 = Nasdaq 10.12.2020 = 100

Kuva 13. Edoc Acquisitionin indeksoitu paivakohtainen tuotto verrattuna Nasdaq -indeksiin samalla
aikavalilla. (10.12.2020 = 100)
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GOAC vs. Nasdaq indeksi
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Kuva 14. Go Acquisitionin indeksoitu paivakohtainen tuotto verrattuna Nasdaq -indeksiin samalla
aikavalilla. (25.9.2020 = 100)
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Kuva 15. Kensington Capital:n indeksoitu paivakohtainen tuotto verrattuna Nasdaq -indeksiin sa-
malla aikavalilla. (17.8.2020 = 100)

Kuvista 13—15 havaitaan, ettd ainoastaan Kensington Capital pystyi johdonmukaisesti pai-

hittdmaan vertailuindeksin tuoton tarkasteluajanjaksolla.
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5.4 Betan maarittaminen yrityksille

Beta mittaa yksittdisen osakkeen tuoton herkkyytta vertailuindeksiin (markkinaportfolioon)

nahden. Matemaattisesti Beta esitetdan sijoituskohteen ja markkinaportfolion tuottojen va-

lisen kovarianssin Gjm ja markkinaportfolion tuoton varianssin o°m avulla (Talmo, A.
2017.)
Gjm
B =
o2

Kaavan avulla laskettiin case-yhtidille beta-kertoimet:

e Kensington Capital sai beta-kertoimeksi -0,46
e (Go Acquisitionin beta-kertoimeksi muodostui 0,082

e Edoc Acquisition sai beta-arvoksi 0,081

Beta-kertoimen luku 1 heijastaa markkinaportfolion, eli markkinoiden keskimaaraista ris-
kia. Betan ollessa suurempi, kuin 1, yrityksen osakkeen odotettu tuotto vaihtelee enem-
man, kuin vertailuindeksin tuotto, eli yrityksen riski on suurempi. Jos beta on alle 1, yrityk-

sen tuottovaihtelu, eli riski on indeksia pienempi (Talmo, A. 2017.)

5.5 Yhteenveto

Tutkimuskysymyksena oli: Kun sijoitetaan SPAC-yhtiddn, kumpi strategia — suora osake-
osto vai warrantit ovat tuottaneet piensijoittajalle suuremman tuoton arvonnousun muo-
dossa vuonna 20207 toteutuneita tuottoja heijasteltiin kahden eri sijoittajaprofiilin; maltilli-
sen- ja aggressiivisen sijoittajan tuottovaatimuksiin. Niista selvisi, ettad kaikissa tapauk-

sissa warrantteihin sijoittaminen vivutti seka tuottoja, etta tappioriskeja.

Kaksi case-yhtiéta kolmesta; KCAC ja ADOC toivat sijoittajalle voittoa kuukauden sijoitus-
ajalta. Kuitenkin vain yksi kolmesta tutkitusta yhtiésta (KCAC) onnistui voittamaan vertai-
luindeksinsa sdanndnmukaisesti. Molemmissa voitollisissa yhtidissad warranttien tuotto oli

suurempi, kuin osakkeen tuotto vastaavalta ajalta.
Seka ADOC:n ettd KCAC:n arvonnousu ylitti niin maltillisen, kuin myds aggressiivisen si-

joittajan vuosituottovaatimukset reilusti. Maltillisen sijoittajan tuottovaatimuksen ollessa

porssin historiallisen keskiarvon verran, eli 9 %, ylitti annualisoitu (CAGR) tuotto tdman
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vaatimuksen 105 285 prosenttiyksikélld KCAC:n kohdalla ja 30,3 prosenttiyksikk6a
ADOC:n kohdalla.

Warranteissa ero oli vield tatakin suurempi: Maltillisen sijoittajan vuosituottovaatimus vylittyi
KCAC:n kohdalla 119 168 310 391 prosenttiyksikoélld ja ADOC:n kohdalla 42 407,5 pro-
senttiyksikdlla. Luvuista kay ilmi, ettd myds aggressiivisen sijoittajan vuosituottovaatimus
ylittyi ADOC:n ja KCAC:n osalta.
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6 Pohdinta

6.1 Tutkimuksen luotettavuus

Pyrin 1api prosessin etenemisen pohtimaan ja kyseenalaistamaan menetelma- ja l1ahdeva-
lintojani sekd varmistumaan siita, ettd ymmarran mita eri analyysien tulokset kertovat.

Opittavaa minulla oli tydn alkaessa runsaasti: En ollut aiemmin kayttanyt tilastollisia mene-
telmiad tutkimuksessa, joten vastaan tuli monia termeja ja tutkimusvalineitd, joiden suhteen

eteneminen tapahtui kasi kddessa oppimisen kanssa.

6.2 Johtopaatokset seka kehittamis- ja jatkotutkimusehdotukset

Johtopaatdksena voidaan todeta, ettd warrantteihin sijoittamalla saatiin sek& suuremmat

tuotot, etta tappiot.

SPAC-yhtididen tuottojen maarallisesti laaja-alaisempi ja pidemmalle historiaan ulottuva
indeksivertailu olisikin hyva jatkotutkimuksen kohde. Mielenkiintoinen jatkotutkimuskohde

olisi myds SPAC:in avulla fuusioituneiden yritysten markkina-arvojen seuranta.

Suunnittelin alun perin yhdeksi tutkittavaksi strategiaksi SPAC-yhtiihin sijoittamisen opti-
oiden avulla. Se osoittautui kuitenkin mahdottomaksi, silla en 16ytanyt historiallista optioi-

den hinnoittelutietoa kohdeyrityksistd, jonka avulla analyysia olisi voitu toteuttaa.

12.4.2021 Yhdysvaltain finanssivalvonta SEC antoi julkilausuman koskien SPAC-yhtididen
warrantteja. Sen mukaan yhtididen tulisi kasitelld warrantteja tastedes kirjanpidossaan
velvoitteena (liability) (Coates, J., Munter, P.). Lausunnon vaikutusten analyysi jaa taman

tutkimuksen ulkopuolelle ja tarjoaa mahdollisuuden seurantatutkimukselle.

6.3 Oman oppimisen arviointi

Tama tutkimustyo tutustutti minut tieteellisen menetelman mukaiseen prosessiin. Sen
myota opin, etta ainakin tassa tapauksessa tutkimuskysymyksen asettaminen yhtaalta oh-
jasi tyéta eteenpain ja toisaalta vasta tydn edistyminen kirkasti tutkimuskysymyksen tutki-

jalle itselleen.
Opin konkreettisesti erilaisten tilastomenetelmien soveltuvuudesta tdman tyyppiseen

kvantitatiiviseen tutkimukseen. Bonuksena opin myos Excelin ja SPSS:n kayttda tilastolli-

sen tutkimusaineiston asetannan ja analysoinnin valineind. Kenties suurin oivallukseni
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tyota tehdessa ilmeni tilastollisten menetelmien suhteen ymmarrykseni rajallisuuden huo-
maamisena ja lopulta sen hyvaksymisena, etten ehtisi opettelemaan niin monia asioita

tata tutkimusta tehdessa, kuin olisin halunnut.

Tutkimus on lopulta valintojen tekemistd. Huomasin melko pian, miten vaikeaa onkaan
yrittda mitata sijoitusten paremmuutta, kun vertailtavien muuttujien valilla taytyy tehda ra-
jauksia ja valintoja. Erilaisilla valinnoilla tassakin tutkimuksessa olisi tultu varsin eri johto-
paatdksiin; valitsemalla tutkittavan sijoituksen alkamis- tai paattymisajankohdan, sijoitta-
jien tuottovaatimukset tai tutkittavat yhtiét toisin, olisi SPAC-yhtidista voinut piirtya tyystin
erilainen kuva. Pyrin kuitenkin otantavalinnallani ottamaan huomioon ylimman, alimman ja
keskiarvoisen tuoton edustavuuden tutkimuksessa, joten kdytdnnossa tyén ajankohtaan
nahden yhtiévalintoja voitaneen spekuloida ainoastaan keskiarvo-yhtidon; Go Acquisition:n
osalta.

Kiinnostuin tilastollisesta tutkimuksesta tydén edetessa enenevissd maarin. Siitd suuri kiitos

kuuluu yliopettaja Pirjo Saaraselle, seka Juha Lindstedtille, joiden opinnaytetydpajoista

sain runsaasti sparriapua.
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8 Liitteet

Liite 1.
Vuonna 2020 listautuneet SPAC-yhtiot
Num Osake IPO pvm 52vk 52vk
ylin alin
1 Kensington Capital Acquisition 06/26/2020 132,73 | 9,74
2 Live Oak Acquisition 05/06/2020 66,30 9,60
3 Churchill Capital Corp IV Class A 09/18/2020 64,86 9,60
4 Fortress Value Acquisition Corp. 04/30/2020 51,77 9,78
5 Star Peak Energy Transition Corp. Class A 10/08/2020 51,49 9,60
6 Flying Eagle Acquisition 03/06/2020 46,30 9,81
7 Novus Capital 05/15/2020 42,90 9,61
8 Social Capital Hedosophia Holdings Corp. Il 04/28/2020 39,24 10,55
9 Northern Genesis Acquisition Corp. 10/08/2020 35,25 9,60
10 TPG Pace Beneficial Finance Corp. Class A 11/27/2020 34,28 9,76
11 Roth CH Acquisition | Co. 06/11/2020 31,99 9,76
12 B. Riley Principal Merger I 05/20/2020 31,95 9,70
13 ArcLight Clean Transition Corp. - Class A 11/23/2020 31,06 9,70
14 LifeSci Acquisition Corp. 03/06/2020 31,00 8,82
15 Longview Acquisition 05/21/2020 29,13 9,34
16 Rodgers Silicon Valley Acquisition Corp. 12/02/2020 28,50 11,79
17 Social Capital Hedosophia Holdings Corp. V Class | 10/09/2020 28,26 10,10
18 gores Holdings VI, Inc. 12/11/2020 28,00 10,50
19 Periphas Capital Partnering Corporation Class A 12/10/2020 27,38 24,48
20 CM Life Sciences, Inc. - Class A 10/26/2020 27,18 9,66
21 dMY Technology Group, Inc. 02/21/2020 26,55 9,51
22 Executive Network Partnering Corporation Class A | 11/06/2020 26,31 24,00
23 Arya Sciences Acquisition IlI 08/07/2020 25,89 10,06
24 Bridgetown Holdings Limited - Class A 12/07/2020 25,84 10,50
25 HighCape Capital Acquisition 09/04/2020 25,00 9,88
26 Climate Change Crisis Real Impact | Acquisition 11/20/2020 24,34 9,75
Corporation Class A
27 Pershing Square Tontine Holdings, Ltd. Class A 07/22/2020 34,10 21,50
28 Newborn Acquisition Corp. 04/30/2020 22,74 9,70
29 VPC Impact Acquisition Holdings - Class A 11/13/2020 22,56 9,60
30 Holicity Inc. - Class A 09/25/2020 22,47 9,53
31 dMY Technology Group, Inc. Il Class A 10/05/2020 21,89 9,80
32 InterPrivate Acquisition Corp. 02/27/2020 21,83 9,15
33 Gores Holdings V, Inc. 09/29/2020 21,74 9,66
34 Therapeutics Acquisition Corp. - Class A 08/07/2020 21,44 10,91
35 Therapeutics Acquisition Corp 07/08/2020 21,44 11,11
36 Property Solutions Acquisition Corp. 08/28/2020 20,75 9,65
37 Forest Road Acquisition Corp. Class A 04/23/2020 20,56 10,11
38 Insu Acquisition Il 09/03/2020 20,39 9,16
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39 Decarbonization Plus Acquisition Corporation - 12/14/2020 19,95 10,01
40 'CI':ISaIS:nﬁvation Acquisitions Corp. - Class A 12/31/2020 19,70 10,00
41 Foley Trasimene Acquisition Corp. Il Class A 10/09/2020 19,57 9,60
42 Northern Star Acquisition Corp. Class A 12/18/2020 19,54 10,19
43 FS Development 08/12/2020 19,09 9,80
44 Arya Sciences Acquisition Il 06/05/2020 18,84 9,00
45 Spartan Acquisition Corp. Il Class A 11/25/2020 18,71 10,15
46 Atlas Crest Investment Corp. Class A 12/18/2020 18,60 9,73
47 Deerfield Healthcare Technology Acquisitions 09/16/2020 18,42 9,90
Corp. - Class A
48 Tortoise Acquisition Corp. Il Class A 11/02/2020 18,33 9,46
49 Social Capital Hedosophia Holdings Corp. IV 11/30/2020 18,31 10,51
Class A
50 VG Acquisition Corp. Class A 11/23/2020 18,16 9,65
51 Altimeter Growth Corp. - Class A 12/01/2020 18,11 10,79
52 Social Capital Hedosophia Holdings Corp. VI 11/30/2020 17,81 10,08
53 gljlsesc'tbi\ve Growth Corporation - Class A 06/19/2020 17,75 9,65
54 Colonnade Acquisition 08/21/2020 17,73 9,54
55 Social Capital Hedosophia Holdings Corp. lll 04/22/2020 17,45 6,31
56 FinTech Acquisition Corp. IV - Class A 11/13/2020 17,44 5,00
57 Jaws Acquisition Corp. Class A 07/06/2020 17,43 9,95
58 GigCapital3, Inc. 07/02/2020 17,36 9,79
59 ION Acquisition Corp 1 Ltd. Class A 10/27/2020 17,20 9,96
60 FinTech Acquisition Corp. V 12/04/2020 17,08 10,25
61 Altitude Acquisition Corp. - Class A 12/09/2020 17,00 10,19
62 Reinvent Technology Partners Class A 11/09/2020 17,00 10,26
63 Alpha Healthcare Acquisition Corp. 11/09/2020 16,96 9,65
64 10X Capital Venture Acquisition Corp 11/24/2020 16,66 9,91
65 GS Acquisition Holdings I 06/30/2020 16,66 9,85
66 Mountain Crest Acquisition 06/05/2020 16,58 9,85
67 Ribbit LEAP, Ltd. Class A 11/02/2020 16,36 10,96
68 Health Assurance Acquisition 11/13/2020 16,33 10,15
69 Dragoneer Growth Opportunities Corp. Class A 10/05/2020 16,11 10,07
70 Breeze Holdings Acquisition Corp. 12/23/2020 16,00 9,82
71 NextGen Acquisition Corporation - Class A 10/07/2020 16,00 9,70
72 Reinvent Technology Partners Z Class A 11/19/2020 15,80 10,50
73 Peridot Acquisition Corp. Class A 11/16/2020 15,74 9,60
74 Qell Acquisition Corp. - Class A 11/23/2020 15,53 10,09
75 H.l.G. Acquisition Corp. Class A 12/11/2020 15,46 9,75
76 dMY Technology Group, Inc. lll 11/13/2020 15,39 10,50
77 Forum Merger Ill Corporation - Class A 09/21/2020 15,30 9,67
78 Vector Acquisition Corporation - Class A 11/16/2020 15,15 9,72
79 one Class A 10/08/2020 15,10 9,70
80 Zanite Acquisition 11/17/2020 14,95 10,01
81 Pine Island Acquisition Corp. Class A 11/17/2020 14,94 9,95

32




82 Health Sciences Acquisitions Corporation 2 08/04/2020 14,66 10,49
83 Dragoneer Growth Opportunities Corp. Il - Class A | 11/16/2020 14,62 10,50
84 Foley Trasimene Acquisition Corp. Class A 07/17/2020 14,51 9,74
85 FTAC Olympus Acquisition Corp. - Class A 10/16/2020 14,50 9,60
86 CF Finance Acquisition IlI 11/13/2020 14,49 9,85
87 FirstMark Horizon Acquisition Corp. Class A 11/27/2020 14,44 9,78
88 Revolution Acceleration Acquisition Corp - Class A | 12/08/2020 14,42 10,27
89 Gores Holdings IV 01/24/2020 14,38 7,24
90 Panacea Acquisition 07/01/2020 14,19 8,56
91 Rice Acquisition Corp. Class A 10/22/2020 14,08 9,95
92 Artius Acquisition Inc. - Class A 09/04/2020 14,01 9,58
93 BCTG Acquisition Corp. 09/03/2020 14,00 9,83
94 BCLS Acquisition Corp. - Class A 10/22/2020 14,00 10,15
95 Ajax | Class A 12/18/2020 13,85 10,18
96 Churchill Capital Corp V 12/16/2020 13,75 10,11
97 North Mountain Merger Corp. - Class A 11/10/2020 13,69 9,50
98 ACE Convergence Acquisition Corp. - Class A 09/17/2020 13,50 9,60
99 Live Oak Acquisition Il 12/03/2020 13,38 10,15
100 CF Finance Acquisition Il 08/27/2020 13,31 8,10
101 Lux Health Tech Acquisition Corp. - Class A 12/16/2020 13,27 10,27
102 Good Works Acquisition Corp. 12/07/2020 13,23 9,70
103 Acies Acquisition Corp. - Class A 12/11/2020 13,20 9,72
104 FAST Acquisition Corp. Class A 10/12/2020 13,20 9,59
105 RMG Acquisition Corp. Il - Class A 12/10/2020 13,15 10,20
106 Genesis Park Acquisition 11/24/2020 13,15 9,98
107 Bluescape Opportunities Acquisition Corp. Class A | 12/18/2020 13,09 9,82
108 Nebula Caravel Acquisition 12/09/2020 13,07 10,08
109 Altimar Acquisition 10/23/2020 13,07 9,86
110 Fortress Value Acquisition Corp. Il Class A 10/02/2020 13,05 9,65
111 5:01 Acquisition Corp. - Class A 10/14/2020 13,00 9,95
112 Helix Acquisition Corp. - Class A 10/20/2020 13,00 10,16
113 Supernova Partners Acquisition Company, Inc. 10/21/2020 13,00 10,05
Class A
114 NavSight Holdings, Inc. Class A 11/02/2020 12,99 9,92
115 HumanCo Acquisition 12/09/2020 12,95 10,40
116 Churchill Capital Corp Il 02/14/2020 12,93 6,04
117 Fusion Acquisition Corp. Class A 08/14/2020 12,90 9,68
118 Dune Acquisition 12/18/2020 12,90 10,12
119 Tiga Acquisition Corp. Class A 11/24/2020 12,88 10,15
120 Vesper Healthcare Acquisition Corp. - Class A 11/20/2020 12,84 10,01
121 Falcon Capital Acquisition Corp. - Class A 11/19/2020 12,81 9,88
122 Jaws Spitfire Acquisition Corporation Class A 12/03/2020 12,78 10,25
123 Vy Global Growth Class A 11/20/2020 12,74 9,63
124 Sustainable Opportunities Acquisition Corp. Class | 06/26/2020 12,72 9,70

A
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125 LifeSci Acquisition Il Corp. 11/19/2020 12,68 9,96
126 GO Acquisition Corp. Class A 09/25/2020 12,65 9,64
127 TPG Pace Tech Opportunities Corp. Class A 11/27/2020 12,50 9,70
128 Hudson Executive Investment Corp. - Class A 07/30/2020 12,45 9,66
129 Lefteris Acquisition Corp. - Class A 12/15/2020 12,45 9,85
130 RedBall Acquisition Corp. Class A 10/05/2020 12,40 9,88
131 SCVX Corp. Class A 03/16/2020 12,37 9,20
132 Sarissa Capital Acquisition Corp. - Class A 12/11/2020 12,29 9,92
133 Spring Valley Acquisition Corp. - Class A 12/08/2020 12,27 9,71
134 CITIC Capital Acquisition Corp. Class A 04/02/2020 12,21 9,51
135 Horizon Acquisition Corporation Il Class A 12/10/2020 12,16 9,91
136 BowX Acquisition Corp. - Class A 10/21/2020 12,08 9,65
137 Omnichannel Acquisition Corp. Class A 11/20/2020 12,01 9,88
138 Starboard Value Acquisition Corp. - Class A 11/02/2020 12,00 9,65
139 Trebia Acquisition Corp. Class A 08/07/2020 11,99 9,72
140 Marquee Raine Acquisition 12/15/2020 11,99 10,00
141 CC Neuberger Principal Holdings 04/24/2020 11,97 8,26
142 DPCM Capital, Inc. Class A 12/11/2020 11,96 9,92
143 Burgundy Technology Acquisition Corporation - 10/08/2020 11,90 9,64
144 CD:II::ﬁIgSH'{e\althcare Acquisitions Corp. - Class A 05/01/2020 11,87 9,70
145 MedTech Acquisition 12/18/2020 11,85 10,12
146 Insu Acquisition llI 12/18/2020 11,81 10,06
147 Lionheart Acquisition Corp. Il - Class A 10/13/2020 11,80 9,56
148 Natural Order Acquisition Corp. 11/11/2020 11,80 9,76
149 Landcadia Holdings lll, Inc. - Class A 11/27/2020 11,77 9,60
150 Seven Oaks Acquisition Corp. - Class A 12/18/2020 11,77 10,10
151 Aspirational Consumer Lifestyle Corp. Class A 11/13/2020 11,75 9,65
152 Motion Acquisition Corp. - Class A 12/11/2020 11,75 9,80
153 TWC Tech Holdings Il Corp. - Class A 11/02/2020 11,75 9,65
154 DD3 Acquisition Il 12/08/2020 11,68 10,08
155 Far Peak Acquisition Corporation Class A 09/08/2020 11,65 9,98
156 Tailwind Acquisition Corp. Class A 10/23/2020 11,65 9,55
157 Oaktree Acquisition Corp. Il Class A 11/09/2020 11,62 9,69
158 FG New America Acquisition Corp. Class A 11/20/2020 11,60 9,78
159 Software Acquisition Group Inc. Il - Class A 10/05/2020 11,60 9,65
160 Ventoux CCM Acquisition Corp. 12/24/2020 11,60 10,17
161 Roth CH Acquisition Il 12/11/2020 11,58 9,91
162 Investindustrial Acquisition 11/19/2020 11,57 10,01
163 Sandbridge Acquisition Corporation Class A 11/05/2020 11,56 9,64
164 Thayer Ventures Acquisition Corporation Class A | 12/11/2020 11,50 10,20
165 Globis Acquisition 12/11/2020 11,50 10,15
166 Frazier Lifesciences Acquisition 12/09/2020 11,50 10,22
167 Highland Transcend Partners | 12/03/2020 11,50 10,20
168 Consonance-HFW Acquisition 11/19/2020 11,50 9,54
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169 Trepont Acquisition Corp | Class A 12/02/2020 11,49 10,10
170 Viveon Health Acquisition Corp. 12/23/2020 11,49 10,15
171 Cohn Robbins Holdings Corp. Class A 10/30/2020 11,46 9,65
172 Greenrose Acquisition Corp. 05/11/2020 11,46 9,61
173 ACON S2 Acquisition Corp. - Class A 11/10/2020 11,44 9,75
174 AEA-Bridges Impact Corp. Class A 11/23/2020 11,42 9,65
175 Apollo Strategic Growth Capital Class A 11/23/2020 11,40 9,65
176 Avanti Acquisition Corp. Class A 11/23/2020 11,40 9,65
177 LGL Systems Acquisition Corp. 03/13/2020 11,40 8,55
178 Yucaipa Acquisition Corporation Class A 09/24/2020 11,40 9,59
179 Golden Falcon Acquisition 12/18/2020 11,40 10,25
180 Delwinds Insurance Acquisition 12/11/2020 11,40 9,98
181 HPX Corp. Class A 09/08/2020 11,38 9,67
182 Chardan Healthcare Acquisition 2 Corp. 06/18/2020 11,37 9,58
183 CC Neuberger Principal Holdings Il Class A 09/21/2020 11,37 9,72
184 Cascade Acquisition 11/20/2020 11,35 9,96
185 Horizon Acquisition Corporation Class A 10/12/2020 11,34 9,29
186 PTK Acquisition Corp. 09/23/2020 11,34 9,59
187 CBRE Acquisition 12/11/2020 11,33 10,02
188 Ascendant Digital Acquisition Corp. Class A 09/14/2020 11,32 9,57
189 SclON Tech Growth | - Class A 12/17/2020 11,30 10,11
190 Turmeric Acquisition Corp. - Class A 12/16/2020 11,28 9,80
191 IG Acquisition Corp. - Class A 11/23/2020 11,25 9,67
192 Industrial Tech Acquisitions, Inc. - Class A 10/30/2020 11,25 9,65
193 Jiya Acquisition Corp. - Class A 11/19/2020 11,25 9,77
194 CF Acquisition IV 12/23/2020 11,25 10,03
195 Concord Acquisition 12/08/2020 11,24 10,00
196 Cerberus Telecom Acquisition 10/22/2020 11,24 9,73
197 NewHold Investment Corp. - Class A 09/22/2020 11,23 9,43
198 Blue Water Acquisition 12/15/2020 11,21 10,12
199 Better World Acquisition Corp. 12/28/2020 11,20 9,87
200 Duddell Street Acquisition Corp. - Class A 11/30/2020 11,20 9,69
201 7GC & Co. Holdings Inc. - Class A 12/23/2020 11,19 10,19
202 Bull Horn Holdings Corp. 12/17/2020 11,19 9,63
203 Kingswood Acquisition 11/20/2020 11,17 9,99
204 Senior Connect Acquisition Corp. | Class A 12/11/2020 11,16 10,18
205 Carney Technology Acquisition 12/10/2020 11,15 9,96
206 Aequi Acquisition Corp. 11/20/2020 11,14 9,82
207 PropTech Investment Corporation Il Class A 12/04/2020 11,14 10,00
208 Capitol Investment V 12/02/2020 11,13 10,00
209 Vistas Media Acquisition Company Inc. - Class A 08/21/2020 11,12 9,67
210 CONX Corp. - Class A 12/21/2020 11,09 9,87
211 Yunhong International - Class A 04/03/2020 11,07 9,60
212 Equity Distribution Acquisition Corp. Class A 11/06/2020 11,06 9,32
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213 Greencity Acquisition Corporation 08/28/2020 11,02 9,74
214 Tekkorp Digital Acquisition Corp. - Class A 12/18/2020 11,01 9,90
215 E.Merge Technology Acquisition Corp. - Class A 09/18/2020 11,00 9,53
216 New Beginnings Acquisition Corp. 11/19/2020 11,00 9,80
217 Ackrell SPAC Partners | 12/21/2020 11,00 10,08
218 Americas Technology Acquisition 12/15/2020 11,00 10,05
219 Prime Impact Acquisition | Class A 11/02/2020 10,98 9,51
220 Kismet Acquisition One Corp 10/02/2020 10,97 9,25
221 Corner Growth Acquisition 12/17/2020 10,95 10,03
222 Yellowstone Acquisition Company - Class A 12/08/2020 10,93 9,91
223 Mudrick Capital Acquisition Il 12/08/2020 10,93 10,01
224 Population Health Investment Co., Inc. - Class A 11/18/2020 10,92 9,79
225 Capstar Special Purpose Acquisition Corp. Class 08/24/2020 10,88 9,65
226 II/-E\ucrates Biomedical Acquisition Corp. 12/28/2020 10,88 9,76
227 Montes Archimedes Acquisition Corp. - Class A 12/03/2020 10,87 9,75
228 CHP Merger Corp. - Class A 01/10/2020 10,84 9,20
229 Petra Acquisition, Inc. 11/16/2020 10,80 9,75
230 Sports Entertainment Acquisition Corp. Class A 11/23/2020 10,80 9,68
231 Roman DBDR Tech Acquisition Corp. - Class A 11/19/2020 10,75 9,45
232 East Resources Acquisition Company - Class A 09/14/2020 10,73 9,68
233 EdtechX Holdings Acquisition Il 12/11/2020 10,72 9,95
234 L&F Acquisition 11/19/2020 10,70 9,58
235 Broadstone Acquisition Corp. Class A 11/02/2020 10,69 9,60
236 Recharge Acquisition Corp. - Class A 11/20/2020 10,69 9,72
237 Seaport Global Acquisition Corp. - Class A 12/09/2020 10,69 9,66
238 Atlantic Avenue Acquisition Corp. Class A 10/15/2020 10,65 9,55
239 Empower Ltd. Class A 11/27/2020 10,64 9,75
240 PMV Consumer Acquisition Corp. Class A 11/12/2020 10,60 9,60
241 D8 Holdings Corp. Class A 09/04/2020 10,59 9,60
242 East Stone Acquisition Corporation 03/17/2020 10,59 9,30
243 Spartacus Acquisition Corporation - Class A 11/02/2020 10,59 9,65
244 Brilliant Acquisition Corporation 07/22/2020 10,58 9,74
245 Healthcare servisec Acquisitions Corporation 12/23/2020 10,52 9,80
246 Amplitude Healthcare Acquisition Corporation - 01/10/2020 10,50 9,45
247 EIIISIZSC(; Straits Acquisition Company Limited - 08/06/2020 10,50 9,62
248 8$FS{SAAc\;quisition Corp. - Class A 12/15/2020 10,50 9,86
249 Mallard Acquisition Corp. 11/27/2020 10,48 9,80
250 LIV Capital Acquisition Corp. - Class A 01/14/2020 10,43 9,20
251 Edoc Acquisition Corp. - Class A 12/10/2020 10,37 9,85
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Liite 2. Osakkeen ja warrantin valisen regressioanalyysin liitteet

Model Summary and Parameter Estimates?

Dependent Variable: muutos LN

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear .146 21.062 1 123 .000 .047 3.758
Logarithmicb
Inverse©
Quadratic .194 14.684 2 122 .000 .675 3.571 -1.608
Cubic .194 9.712 3 121 .000 .681 3.489 -1.620 .037
Compoundd
Power®d
Sc,d
Growth

Expone ntial®

Logisticd

The independent variable is muutos LN.?

a. Osake = GOAC

b. The independent variable (muutos LN) contains non-positive values. The minimum value is -2.02. The
Logarithmic and Power models cannot be calculated.

c. The independent variable (muutos LN) contains values of zero. The Inverse and S models cannot be
calculated.

d. The dependent variable (muutos LN) contains non-positive values. The minimum value is -16.78. Log

transform cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be
calculated for this variable.

Model Summary and Parameter Estimates?

Dependent Variable: muutos LN

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear .872 471.888 1 69 .000 .247 1.872
Logarithmicb
Inverse©
Quadratic .941 537.779 2 68 .000 -.652 1.112 .019
Cubic .949 413.462 3 67 .000 .134 1.140 -.006 .000
Compnundd
Power®d
Sc,d
Growth¢

Expone ntial’

Logisticd .

The independent variable is muutos LN.®
a. Osake = KCAC

b. The independent variable (muutos LN) contains non-positive values. The minimum value is -13.42. The
Logarithmic and Power models cannot be calculated.

c. The independent variable (muutos LN) contains values of zero. The Inverse and S models cannot be calculated.

d. The dependent variable (muutos LN) contains non-positive values. The minimum value is -17.95. Log
transform cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be
calculated for this variable.

Model Summary and Parameter Estimates?®

Dependent Variable: muutos LN

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear .010 722 1 70 .398 -.076 1.647
Lc>garithmicb
Inverse©
Quadratic .088 3.329 2 69 .042 1.298 2.971 -4.668
Cubic .130 3.386 3 68 .023 .698 6.589 -1.703 -3.370
Compoundd
Power?d
Sc,d
Growth?

E-prcvnemialld

Logisticd . .

The independent variable is muutos LN.?
a. Osake = ADOC

b. The independent variable (muutos LN) contains non-positive values. The minimum value is -1.37. The
Logarithmic and Power models cannot be calculated.

c. The independent variable (muutos LN) contains values of zero. The Inverse and S models cannot be
calculated.

d. The dependent variable (muutos LN) contains non-positive values. The minimum value is -16.71. Log
transform cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be
calculated for this variable.
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Model Summary and Parameter Estimates?

Dependent Variable: muutos LN

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Cubic .194 9.712 3 121 .000 .681 3.489 -1.620 .037
The independent variable is muutos LN.?
a. Osake = GOAC
Model Summary and Parameter Estimates?®
Dependent Variable: muutos LN
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Cubic 949 413.462 3 67 .000 .134 1.140 -.006 .000
The independent variable is muutos LN.?
a. Osake = KCAC
Model Summary and Parameter Estimates®
Dependent Variable: muutos LN
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Cubic .130 3.386 3 68 .023 .698 6.589 -1.703 -3.370

The independent variable is muutos LN.?
a. Osake = ADOC
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Liite 3. Osakkeen ja indeksin valisen regressioanalyysin liitteet

Model Summary and Parameter Estimates®

Dependent Variable: muutos LN

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear .047 3.440 1 70 .068 -.002 .081
Logarithmicb . . . . . . .
Inverse .004 .306 1 70 .582 -.001 .004
Quadratic .047 1.716 2 69 .187 .006 .080 -.004
Cubic .053 1.267 3 68 .293 .014 .035 -.005 .006
Compound*®
Power?<
SC
Growth®

Exponential®

Logistic® . .

The independent variable is Ndx LN muutos.
a. Osake = ADOC

b. The independent variable (Ndx LN muutos) contains non-positive values. The minimum value is -3.63. The
Logarithmic and Power models cannot be calculated.

a

c. The dependent variable (muutos LN) contains non-positive values. The minimum value is -1.37. Log
transform cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be
calculated for this variable.

Model Summary and Parameter Estimates?®

Dependent Variable: muutos LN

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear .007 .501 1 69 .482 1.265 -.457
Logarithmicb . . . . . . .
Inverse .004 279 1 69 .599 1.128 -.022
Quadratic .082 3.037 2 68 .055 -.570 .096 541
Cubic .253 7.584 3 67 .000 .009 2.976 .009 -.289
Compound*®
Power*
SC
Growth®

Exponential®

Logistic® . .

The independent variable is Ndx LN muutos.?
a. Osake = KCAC

b. The independent variable (Ndx LN muutos) contains non-positive values. The minimum value is -5.37. The
Logarithmic and Power models cannot be calculated.

c. The dependent variable (muutos LN) contains non-positive values. The minimum value is -13.42. Log
transform cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be
calculated for this variable.

Model Summary and Parameter Estimates®

Dependent Variable: muutos LN

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear .039 4.942 1 123 .028 -.005 .082
Logarithmicb . . . . . . .
Inverse .000 .045 1 123 .833 .005 .000
Quadratic .039 2.497 2 122 .087 .006 .082 -.005
Cubic .045 1.891 3 121 .135 -.005 .127 -.003 -.006
Compound*®
Power?<
SC
Growth®

Exponential®

Logistic® . .

The independent variable is Ndx LN muutos.®
a. Osake = GOAC

b. The independent variable (Ndx LN muutos) contains non-positive values. The minimum value is -4.01. The
Logarithmic and Power models cannot be calculated.

c. The dependent variable (muutos LN) contains non-positive values. The minimum value is -2.02. Log
transform cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be
calculated for this variable.
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Model Summary?

Adjusted R Std. Error of
R R Square Square the Estimate

.230 .053 .011 .544

The independent variable is Ndx LN muutos.?
a. Osake = ADOC

Model Summary?

Adjusted R Std. Error of
R R Square Square the Estimate

.503 .253 .220 8.670

The independent variable is Ndx LN muutos.?
a. Osake = KCAC

Model Summary?

Adjusted R Std. Error of
R R Square Square the Estimate

212 .045 .021 .620

The independent variable is Ndx LN muutos.?
a. Osake = GOAC
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Liite 4. Spac-yhtion elinkaaren vaiheet (mukaillen Lewellen, S. 2008, 48.)

SPAC:n porssilis-
tautuminen

\ 4
SPAC etsii ostetta-
vaa yhtiéta (18-
24kk maaraaika)

A
Kohdeyhtio nime-

taan
Sopivaa kohdeyh-
tidta ei 16ydy
Yhtiét neuvottele-
vat fuusion eh-
doista
A
Omistajat, jotka danestavat Omistajat danesta-
fuusiota vastaan myyvat osak- PR vat fuusiosta
keensa niiden pro rata-rahas-
toarvolla
Fuusio hyvaksytaan ja Fuusiota ei hyvaksyta
toteutetaan
A 4 A
Kaupankaynti fuusioi- SPAC likvidoidaan.
tuneen yrityksen Rahaston varat jaetaan
osakkeilla alkaa. osakkeenomistajille

Warrantit voidaan
vaihtaa osakkeiksi
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