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Tédmaén tutkielman ideana on tutkia tekijoitd, jotka vaikuttavat siihen, kuinka todennékdisesti
SPAC onnistuu toteuttamaan yhdistymisen jonkin toisen yrityksen kanssa. Tavoitteena on myos
tutkia kuinka eri tekijoiden vaikutukset ovat muuttuneet ajan myo6ta, kun SPAC:ien rakenteet ovat
kehittyneet. SPAC:ien suosion suuri kasvu vuosina 2020 ja 2021, johtaa mahdollisesti suurempiin
riskeihin, kun SPAC:eja arvioidaan. Likvidointien méérd voi kasvaa, koska oletettavasti hyvié
kohdeyrityksid on rajattu maird. Tamén takia on hyva tutkia aikaisempia SPAC:eja ja yrittad
loytdd niistd rakenteellisia asioita, jotta voitaisiin mahdollisesti tulevaisuudessa tunnistaa
SPAC:it, jotka siséltédvit suuremman riskin niiden omien rakenteidensa vuoksi.

Naiitd tekijoitd ensiksi tutkitaan aineistosta, joka kattaa SPAC:it, jotka perustettiin ja joiden
lopullinen kohtalo selvisi aikaviélilld 2003—2021. Sen jidlkeen aineisto jaetaan kahteen osaan,
riippuen siitd onko SPAC:illa asetettu maksimilunastusrajaa, jota enemmain osakkeita ei voida
lunastaa tai SPAC:in ehdottama yhdistymishanke hyldtddn automaattisesti. Lunastusraja katosi
SPAC:eista aikavililld 2010-2012, jonka takia menetelmid ei jaa aineistoa ajallisesti aivan
taydellisesti, mutta kdytinndssd viimeisen 10 vuoden aikana syntyneissd SPAC:eissa ei
lunastusrajaa ole, kun taas sitd vanhemmissa se esiintyi. Ndiden eri aineistojen mallintaminen ja
sen jalkeinen mallien vertailu mahdollistaa muuttujien kehityksen tarkastelun.

Aineisto siséltdd useita SPAC:ien rakenteita kuvaavia muuttujia ja yhden muuttujan, joka kuvaa
vallitsevaa markkinavolatiliteettia. Rakenteita kuvataan niin numeerisilla kuin usealla dummy-
muuttujallakin. SPAC:ien rakenteita kuvaavat asiat keréttiin SPAC:ien itse palauttamista
raporteista, jotka ovat saatavilla SEC:n EDGAR tietokannassa. Itse analyysi suoritetaan logistisen
regression avulla, jossa selitettdvind muuttuja on, ettd onnistuiko SPAC vai ei, saaden arvon 1,
jos se onnistui ja arvon 0, jos SPAC likvidoitiin. Talld tavalla muuttujien saamat kertoimet
kertovat sitten muuttujien suhteet onnistumisen todennékdisyyden kanssa.

Kokonaisuudessaan tulokset jéivét vihin suppeiksi ja esimerkiksi mallien AIC luvut olivat aika
korkeita, vaikka aineiston jakaminen niitd pienensivétkin. Markkinavolatiliteetin vaikutus esiintyi
kaikkein usein, mutta sen vaikutus on vanhoissa SPAC:eissa negatiivinen ja uusissa taas
positiivinen. Etenkin vanhojen ja uusien mallien vélilld havaittiin aika merkittdvid eroja sen
suhteen, ettd mitkd muuttujat olivat merkitsevid ja onkin selvdd, ettd SPAC:ien
onnistumistodennédkdisyyteen vaikuttavat tekijit ovat muuttuneet aika huomattavasti ajan
kuluessa. Erot saattavatkin olla niin suuria, ettd se kyseenalaistaa koko 2003-2021 kattavan
aineiston analysoinnin hyddyllisyyttd. Lopulta analyysin perusteella voisi sanoa, ettd SPAC:in
sisdisilla rakenteilla ei ole juurikaan vaikutusta sithen onnistuuko SPAC yhdistymisessé vai ei ja
etenkin SPAC:in johdon kykyjen tarkempi mallintaminen voisi olla yksi asia milld 16ydetdan
tulevaisuudessa parempia tuloksia.

Avainsanat: SPAC, special-purpose acquisition company,
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1 Johdanto

1.1 Taustaa ja motivointi

Minkai tahansa yrityksen kehityksen kannalta julkiseksi yritykseksi listautuminen on aina
merkittdvit tapahtuma. Pitkddn yleisin tapa yksityiselle yritykselle listautua on ollut
perinteisen osakeannin jarjestiminen. Toinen suhteellisen suosittu tapa listautua on ollut
ns. kédédnteiset fuusiot, joissa yksityinen yritys on joko ostanut tai yhdistynyt julkisen
pOytélaatikkoyhtion kanssa. Tamin tutkielman tutkimuskohteena on kuitenkin SPAC:it
(special/specified purpose acquistion company), jotka nykyisessi muodossaan
ilmestyivét vuonna 2003 ja ovat viime vuosina nousseet suosioltaan merkittavasti (Kim
ym. 2020). Jonkinlainen suomennos niisté voisi olla esimerkiksi ”yritysostoon tarkoitettu
erillisyhtio”, mutta tulen tdssd tutkielmassa kdyttdméédn aina SPAC sanaa, kun niihin
viittaan. Listautuminen SPAC-menetelmalld on hyvin samankaltainen kadnteisen fuusion
kanssa, mutta tiettyjd tarkeitd eroavaisuuksia on, mitkd vaikuttaisivat tekevin SPAC:eista
nykyéédn paljon mielenkiintoisemman listautumistavan, my0s kun verrataan tavallisiin

osakeanteihin.

SPAC:ien suosio on erityisen merkittdvdd Yhdysvalloissa, ja se on vihitellen johtanut
niiden suosion kasvuun muuallakin, vaikka kéddnteiset fuusiot eivit olisi olleet sielld
aikaisemmin suosiossa (Kim ym. 2020). Vuoden 2021 kesdkuussa myods Suomessa
nédhtiin ensimméinen SPAC, kun Virala Acquisition Company (VAC) listautui Nasdaq
Helsingin sddnnellyn markkinan SPAC-segmentille, ja 2021 syyskuussa VAC sulautui
Purmo Groupin kanssa tehden siten siitd julkisen yrityksen (Toratti, 2021).
Yhdysvaltalaisten SPAC:ien suuren méédrdan takia nden hyvidksi ideaksi rajoittaa
tutkimuksen juuri niiden analysoimiseen. On myds hyvd huomata, etti eri maiden
lainsdddiannot koskien SPAC:eja voivat erota merkittavésti ja siksi suora vertailu eri

markkinoiden valilla voisi olla vaikeaa.

Kuvio 1 esittdd hyvin aiheeni ajankohtaisuutta, koska siind nikyy SPAC:ien ja muiden
yritysten osakeantien vuosittaisia méérid vuosien 2003 ja 2021 vililld. Merkittdvaa on
tietenkin SPAC:ien suosion suuri kasvu viime vuosina, ja SPAC:ien osakeanteja
jarjestettiin vuonna 2020 ensimmadistd kertaa enemmaén kuin kaikkien muiden yritysten
osakeanteja yhteensd ja vuonna 2021 tdmé ero vain kasvoi entisestddn. Ensimmiinen

nykyinen SPAC oli nimeltddn Millstream Acquistion Corporation ja se listautui



28.8.2003. Sitd seurasi SPAC:ien méérin tasainen kasvu ja vuonna 2007 perustettiin 66
SPAC:ia, joka oli suurin yhden vuoden luku ennen vuotta 2020. Vuonna 2008 koko IPO
markkinat romahtivat ja niin myds SPAC:ien miirdt. Samaan aikaan my0s olemassa
olevien SPAC:ien likvidointien maard kasvoi huomattavasti, titd saattoi ainakin osittain
ajaa kasvanut likviditeettipreferenssi tai vain sijoittajien sen hetkiset tarpeet (Cumming
ym. 2014). Tdmaén jilkeen SPAC:ien vuosittaiset luvut pysyivit aika samoissa madrissa,
kunnes oikeastaan vuodesta 2017 ldhtien on SPAC:eja perustettu vuosittain aina vain

enemman.
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Kuvio 1 SPAC osakeannit ja kaikki muut osakeannit Yhdysvalloissa aikavalilla 2003—2021
(Statista ja stockanalysis.com)

Yksi ndkemys SPAC:ien viime vuosien suureen suosioon on ajattelutapa, jonka mukaan
minkd tahansa kauppatavan suuri suosio on todiste sen védrinkdytostd erilaisten
sddntelyarbitraasimahdollisuuksien hyvidksikdyton takia (engl. regulatory arbitrage).
Toinen mahdollinen selitys on, ettd kauppatavan suosio voisi olla todiste sen
vaihtoehtoisten kauppatapojen liian suurista kustannuksista, etenkin pienien yritysten
kohdalla, jotka on osoitettu hakeutumaan todenndkdisemmin SPAC:ien kohteiksi.
(Chapman ym. 2021.) Oikea vastaus SPAC:ien suosioon saattaa siséltdd vaikutteita

molemmista ndkemyksistd kuten tutkielman edetessa tullaan ndkeméén.

Etenkin Agarwal (2021) ja Layne ym. (2018) kuvaavat SPAC:ien suosion syitd

seuraavien kolmen sidosryhmien niakoékulmista:



e SPAC:in kohdeyrityksen perustajat: SPAC:it antavat mahdollisuuden vieda yritys
julkiseksi perustajien valitsemalla ajanhetkelld ja mahdollistavat perustajille
suuremman omistusosuuden séilyttdmisen yhdistymisen jdlkeen. SPAC on myds
yksinkertaisesti kdtevdmpi tapa listautua Yhdysvaltojen kahteen suurimpaan

porssiin ulkomaisille yrityksille.

e Ulkoiset sijoittajat: Etenkin aikaisin SPAC:iin sijoittaneet, koska normaaleilla
osakeanneilla on lukitusajat, jotka rajoittavat aikaisia sijoittajia myyméstd omia
osakkeitaan. SPAC:it sallivat timénlaisten sijoittajien kuten esim. riskisijoittajien
kauppaamaan suuriakin positioita yrityksessd institutionaalisten sijoittajien
kanssa. SPAC:it ovat myds vihemmaén riippuvaisia markkinaolosuhteista kuin
perinteiset IPO:t, ja siten sijoittajat, jotka haluavat viedd sijoituskohteensa
julkiseksi hydtyvdt nopeammin. SPAC:eihin sijoittaminen on my0s
turvallisempaa kuin tavallisiin osakkeisiin sulkutilin tuoman varmuuden takia,
koska  mahdolliset  tappiot on  rajoitettu = vain  rahan  kdyton

vaihtoehtoiskustannuksiin.

e Sponsorit: SPAC:in sponsoreilla eli perustajilla on taattu minimiomistusosuus
SPAC:ista yhdistymisen jdlkeen, ja he saavat timén osuuden erittdin suurella
alennuksella verratessa muihin sijoittajiin ja tdima osuus on vield usein suojattu

laimenemisvaikutuksilta.

Ulkopuolisille sijoittajille SPAC edustaa kohde-etuutta, jolla on suuri odotettu tuotto ja
korkea riski, mutta se my0s laajentaa heiddn mahdollisten sijoitusmahdollisuuksien
kokoelmaa (Chatterjee ym. 2016). SPAC:it ovatkin sijoittajien nidkokulmasta aika
houkuttelevia kohteita niiden tarjoaman rajoitetun riskin ja periaatteessa rajoittamattoman
mahdollisen hyddyn takia SPAC:in osakeannin ja hankinnan toteuttamisen valilld. Silti
Yhdysvalloissa valtaosa SPAC:eihin sijoittaneista tahoista on riskirahastoja, jotka
vaativat hyvaa likviditeettid sijoituksilleen ja SPAC:ien avulla ne voivat itse asiassa luoda
portfolioita, joissa on pddomarahoituksen kaltainen riskipositio (engl. private equity-like
exposure) ja hyvén likviditeetin tuomat hyodyt. (Berger, 2008.) Fuusiot ja yritysostot ovat
heille yleisesti parempia irtaantumisstrategioita, koska irtaantuminen perinteisen
osakeannin yhteydessd yleensd vaatii enemmaén aikaa ja korkeampia kuluja, ja sen takia
ne ovat my0s herkempid vallitsevalle taloudelliselle tilanteelle ja markkinoiden

volatiliteetille (Kim ym. 2020).
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Téten SPAC:ien avulla normaalit sijoittajat saivat vihdoin mahdollisuuden sijoittaa
rahastoihin, jotka vievit yksityisid yrityksid julkisiksi, ja SPAC:it ylipddtinsa jéljittelevit
aika hyvin kaikkia perinteisid pddomarahastojen sopimusominaisuuksia, mutta koska se
on kuitenkin julkinen yritys ja ns. one-shot deal, menettdvit SPAC:it johtonsa maineen
hyvit vaikutukset yhdistymisen jdlkeen. Samaan aikaan SPAC:ien kohteille avautui

halvempi tapa paistd padomamarkkinoille. (Rodrigues & Stegemoller, 2013.)
1.2 Tutkimusongelma

SPAC:ien suosiota itsessdin ei tdssa tutkielmassa tutkita sen tarkemmin, mutta se toimi
oman mielenkiintoni ldhteend. Téssd tutkielmassani haluankin perehtyd vihan
huonommin tutkittuun alueeseen, mitd tulee SPAC:eihin. Tutkimusongelmani on 10ytaa
selittdvid tekijoitd SPAC:ien yhdistymisen onnistumiselle. Toisin sanoen mitkd tekijit
vaikuttavat positiivisesti tai negatiivisesti sithen, ettdi SPAC onnistuneesti yhdistyy jonkin
toisen yrityksen kanssa. Esimerkiksi Cumming ym. (2014) ja Lakicevic ym. (2014)
tutkivat hyvin samankaltaisista ldhtokohdista, mutta tutkimukset keskittyivit juuri
hankinnan  hyvéksymiseen/hylkddmiseen osakkeenomistajien ndkokulmasta ja
tutkimukset perustuvat tidssd kohtaa jo aika vanhaan aineistoon (2003-2012 ja 2003—

2008).

Huomattavaa on, ettd esimerkiksi Lakicevicin ym. (2014) tutkimus osoitti, ettd SPAC:it
muokkasivat rakennettaan aika merkittivasti vuosien kuluessa, siten ettd hankkeen
hylkdaminen osakkeenomistajien toimesta tehtiin paljon vaikeammaksi kuin aikaisten
SPAC:ien tapauksissa. Tdten osakkeenomistajien mahdollisuus hyldtd SPAC:in hankinta
ei ole niin merkittdvassa roolissa endi ja mielestdni onkin hyvé idea 19ytyisikd hankinnan
epaonnistumiselle muita merkittavid tekijoitd. SPAC:ien nykyinen suuri mééra voikin
tehdd vaikeaksi valita hyvid sijoituskohteita kaikkien niiden joukosta, joten SPAC:in
onnistumiseen vaikuttavien piirteiden l0ytdminen voi tehdd hyvien sijoituskohteiden

tunnistamisesta helpompaa.

Likvidoitujen SPAC:ien miérad suhteessa onnistuneisiin on kuitenkin aika pieni, jonka
takia halusin ottaa tutkimukseeni mukaan SPAC:eja, jotka listautuivat aikaisintaan
vuonna 2003 ja jotka olivat tehneet yhdistymisen tai likvidoinnin vuoden 2021 loppuun
mennessd. Aineiston kerddminen néin pitkéltd ajalta mahdollistaa myos siten SPAC:ien
rakenteiden muutosten tarkastelun tissd tutkielmassa. SPAC:ien nykyinen suuri méard

voi kuitenkin johtaa useampaan likvidointiin tulevina vuosina, jolloin tutkielmani
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tavoitteet saattavat tulla tirkedmméksi, kun mietitddn mahdollisten sijoituskohteiden

riskeja.
Tutkimuksen on tarkoitus vastata seuraaviin kysymyksiin:
o Mitka tekijét vaikuttavat SPAC:in yhdistymisen todennidkdisyyksiin?

e Miten SPAC:in yhdistymisen todenndkdisyyteen vaikuttavat tekijit ovat

muuttuneet ajan myOota?

SPAC:it on julkisena yrityksend velvoitettu raportoimaan huomattava maéra tietoja,
ldhtien omasta osakeannistaan aina toisen yrityksen hankintaan asti ja niistd raporteista
kerétyt tiedot tulevat muodostamaan pddosan aineistostani. Analyysissd kidytettdvit
muuttujat ovat siten sellaisia, jotka ovat saatavissa hyvissd ajoin ennen kuin SPAC:in
lopullinen kohtalo selvidi. Valitsemani tutkimusmenetelmén, jonka esittelen tarkemmin
luvussa 3, avulla olisi sitten tarkoitus yrittdd 10ytdd yhtenevdisyyksid SPAC:ien vililla,

jotka onnistuivat hankinnan tekemé&én ja niiden vélilla, jotka likvidoitiin.
1.3 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma on jérjestetty seuraavalla tavalla. Pikainen johdatus ja motivointi aiheesta
annettiin aikaisemmin tdssd luvussa. Seuraavassa luvussa avataan teoriaa SPAC:eista
laajemmalla tavalla. SPAC:ien merkittdvit rakenteelliset ominaisuudet kdydadn lépi,
samoin kuin niiden luomat kannustinvaikutukset mukana oleville sidosryhmille, ja myos
SPAC:eja koskevista lakiasioista puhutaan jonkin verran etenkin, koska ne ovat nousseet
pinnalle viime vuosien suuren suosion my6té. Lisdksi SPAC:ien hyvid puolia vertaillaan
muihin listautumistapoihin. Luvussa kolme kadydién lépi tutkielmassa kéytetty aineisto ja
tutkimusmenetelma. Aineistosta kerrottaan etenkin kuinka se kerittiin ja mitd sithen
kuuluvat muuttujat kiytdnnosséd esittdvat ja kuinka ne voisivat tutkimuskysymykseen
vaikuttaa. Luvussa neljd kdydddn ldpi kaikki tutkielmassa tehdyt analyysit. Etenkin
analyyseihin kuuluvien muuttujien kuvaavat tiedot ja lopulta regressioiden tulokset eli

kertoimet, merkitsevyydet jne. Lopulta luku viisi pdéttdd timén tutkielman.
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2 Keskeista teoriataustaa

2.1 SPAC:ien historiaa

Kaiteispoytélaatikkoyhtiot saivat huono maineen 1980-luvulla useiden petostapausten
takia. Kéaytdnnossd suuri osa yhtion osakkeista jaettaisiin merkitsijin ja sen
yhteistyOkumppanien kesken, ja ongelmallisissa tapauksissa, vélittdjdt levittdisivat sitten
vadrid raportteja poytélaatikon tuottoisasta tulevasta fuusioista nostaen sen osakkeiden
hintaa. Sisépiirildiset sitten myisivat osakkeensa jattden yhtion periaatteessa
arvottomaksi, kun aiemmin raportoitu fuusio ei toteutuisikaan. (Rodrigues &

Stegemoller, 2013.)

Petokset johtivat uusien lakien luomiseen, joiden tarkoituksena oli parantaa
kéteispoytilaatikkoyhtididen ldpindkyvyyttd, parantaa niiden osakkeenomistajien
oikeuksia ja motivoimaan sponsoreita toimimaan osakkeenomistajien hydtyjen
parantamiseksi (Kolb & Tykvova 2016). Tamain takia, kun SPAC itse menee julkiseksi,
tdytyy sen noudattaa tiettyjd lisdvaatimuksia. Etenkin vuonna 1990 voimaan tullut laki
”The Securities Enforcement Remedies and Penny Stock Reform Act” pédosittain esti
mahdollisuudet aikaisemmin mainittuihin petoksiin. Taémi laki pakotti Yhdysvaltojen
arvopaperi- ja  porssikomissio  SEC:een  valvomaan  sddnnoksid  liittyen

poytélaatikkoyhtidihin. (Rodrigues & Stegemoller 2013.)

SPAC:ien laillisen rakenteen ensimmadisen kerran loi David Nussbaum vuonna 1993.
Hénen yrityksensd, GKN securities, toimi pddmerkitsijand 13 SPAC:ille 90-luvulla.
Téhédn aikaan SPAC:eja vield pidettiin huonolaatuisina ja niitd hyviksikdytettiin alhaisten
sdantelyjen takia. (Agarwal, 2021.) Vuosien 1993 ja 1999 vililld syntyneihin SPAC:eihin
vililld viitataan termilld SPAC 1.0, periodilla 2000-2009 syntyneité taas termillda SPAC
2.0 (valilla 2000-2002 ei syntynyt yhtddn SPAC:ia) ja vuodesta 2010 eteenpiin
syntyneistd puhutaan SPAC 3.0 muodossa. Ndma jaot kuitenkin riippuvat puhujasta ja
esimerkiksi vuodesta 2015 ldhtien perustettuja SPAC:eja voidaan my0s kutsua termillé

SPAC 3.5. (Gahng ym. 2021.)

Varhaiset SPAC:it eivit olleet kelpoisia listautumaan suosituimpiin porsseihin, vaan
niiden arvopapereita kaupattiin OTC Bulletin Boardin vélitykselld. Tdima muuttui vuonna
2005, kun NYSE Amex alkoi sallia SPAC:eja listautumaan normaaleiden

listautumisstandardien alla, jotka poistivat listautuvien yrityksien tarpeen omata
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operatiivista historiaa. Tdmén seurauksena porssissé listattujen SPAC:ien ei tarvinnut
noudattaa pdytilaatikkoyhtioitd sdintelevdd Rule 419:std. Vuodesta 2008 Ildhtien
SPAC:eja on myos kaupattu New Yorkin porssissd (NYSE) ja NASDAQ:issa, kun
kyseiset porssit tekivit sadantomuutoksia, jotka sallivat SPAC:ien listautumisen. Uusien
sadntdjen taustalla oli tarkoitus suojella yksityissijoittajia ja tirkeimpid sdéntojd olivat
esimerkiksi SPAC:in annin tuottojen suojelun vaatiminen sulkutilid kayttdmélla, maksimi
aika- ja arvorajat SPAC:in yhdistymisen suorittamiselle, hankinnan hyvéksymisen
vaatiminen osakkeenomistajilta ja sijoittajien mahdollisuus lunastaa rahansa takaisin, jos

he ovat hanketta vastaan. (Agarwal, 2021.)
2.2 SPAC rakenne

SPAC on siis poytilaatikkoyhtid, jolla ei ole mitdén liitketoimintaa, vaan se listautuu
ainoana tarkoituksenaan yhdistyd jonkin yksityisen yrityksen kanssa tai ostaa jokin
yksityinen yritys tehden titen kohdeyrityksesti julkisen. Tdma hankinta ainakin teoriassa
suoritetaan SPAC:in omassa osakeannissa nostetuilla varoilla, mutta useassa tapauksessa
SPAC:ien on tiytynyt myohemmin nostaa lisdrahoitusta. SPAC:in tulee timi hankinta
toteuttaa tietyssd ajassa, joka yleensd mddritetdin SPAC:in osakeantiesitteessd, ja jos
hankinta ei vaaditussa ajassa tapahdu, likvidoidaan SPAC. SPAC:in tdrkeimmiét
sidosryhmit ovat sen perustajat, joita kutsutaan myos sen sponsoreiksi, ja he hoitavat
SPAC:ia etsien mahdollista kohdeyritystd, ja sijoittajat, jotka osallistuivat antiin tai jotka
ovat ostaneet SPAC:in osakkeita jidlkimarkkinoilta. (Kim ym. 2020.) Seuraavissa
alaluvuissa kdydaan 1dpi SPAC:ien yleisid rakenteita, jotka esiintyvit lopulta myds jollain

tavalla aineistossa ja lopullisessa analyysissa.
2.2.1 Sponsorit ja johto

SPAC:ien sponsori(t) voivat olla vain yksittdisid henkilditédkin, mutta usein se on
virallisesti jokin osakeyhtid, joka on perustettu juuri SPAC:in sponsorointia varten.
SPAC:in sponsoreina voi toimia niin suuria pddomarahastoja kuin riskirahastojakin,
mutta myos entiset suuryhtididen pomot ja yksildt, joilla ei ole mitddn merkittdvaa
taustaa, ovat historiallisesti sponsoreina toimineet. Nimellisesti SPAC:ia hallinnoi sen
omat toimihenkil6t ja johtajat, jotka on valittu tehtdviinsd sponsorin toimesta. Namé
henkil6t kuitenkin usein ovat samoja kuin ne, jotka omistavat/perustivat sponsoriyhtion.

Tamin takia SPAC:in johdon ja sponsorin tarpeet usein ovat samoja. Kéytdnndssa
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sponsori on SPAC:in johtaja. (Klausner ym. 2021.) Témén takia tydssdni, kun viittaan

sponsoriin tarkoitan yleisesti SPAC:in johtoa/perustajia.

Lisétikseen SPAC:in houkuttelevuutta markkinoilla moni SPAC on lisdnnyt kuuluisia
henkil6itd kuten Hollywood tdhtid tai ammattiurheilijoita SPAC:in toimintaan tai
vihintddn sen omistajakuntaan. Tunnettujen nimien mukana olon uskotaan tuovan
SPAC:ille lisdd arvostusta sijoittajien silmissd ja etenkin lisdd uutisointia. Tdmén takia
SPAC voi saada enemmén luottamusta ja rahoitusta, mikd saattaa auttaa onnistuneen

yhdistymisen ldpiviennissi. (Agarwal, 2021.)

Bergerin (2008) mukaan normaalin SPAC:in sponsori(t) kuulu johonkin seuraavasta

neljista kategoriasta:

e Menestynyt operatiivinen johtaja jollakin tietylld erikoistumisalalla. Nadma
haluavat 10ytd4 kohteen omalta erikoistumisalaltaan. SPAC antaa heille
enemmén vapauksia ja usein paremman palkkion kuin kumppanina toimiminen

pddomarahastossa.

e Rahoittamaton taloudellinen sponsori (engl. Unfunded financial sponsor).
Henkild suurella kontaktiverkolla, jolla on hyvd historia onnistuneista

transaktioista ja on rahoittanut ne vield itse.

e Vaihtoehtoisten varallisuuksien manageri (engl. Alternative asset manager).
Toimivat sponsoreina, jotta voivat kdyttdd SPAC:eja kohdeyrityksen hallinnan
saamiseksi siten saaden mahdollisuuksia, jotka eivit muuten sopisi heididn

hallinnoimansa rahaston kiinnostuksenkohteeksi.

e Korporaatiot. Tavalliset julkiset yhtiét saattavat kayttdd SPAC:eja
hyodyntiddkseen hankevirtaa, joka on yrityksen padfokuksen ulkopuolella, mutta
jolla saattaa olla strategista merkitystd julkiselle yhtiolle. Esimerkiksi, jotkin

SPAC:it ovat toimineet vain védlineend ostaa laivoja, joiden kdytOstd sponsori

hyotyy.

Selkedsti siis useimmiten SPAC sponsorien osaaminen on tirked osa SPAC:in
kokonaisvarallisuutta ja osaamista usein kuvataan aika tarkasti SPAC:in

osakeantiesitteessi (Kolb & Tykvova, 2016).
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Kuitenkin esimerkiksi Cumming ym. (2014) tutkimuksen mukaan sponsoreiden suurempi
johtamiskokemus ei paranna SPAC hankinnan hyviksymisen todennikoisyyttd, mutta
itse asiassa nuoremmilla sponsoreilla vaikutti olevan parempi todennikdisyys onnistua.
Toisaalta Lakicevic ym. (2014) tutkimus osoittaisi, ettd sponsorien aikaisempi kokemus
poytilaatikkoyhtididen toiminnasta parantaisi SPAC:in hankinnan onnistumisen
todenndkoisyyttd.  Blomkvist ym. (2021) tutkimus taas  osoitti, ettd
arvostetummat/kokeneemmat SPAC:in johtajat pystyvit vilittimdadn sen arvon
mahdollisille sijoittajille, pienentden informaation asymmetriaa, johtaen suurempiin

SPAC:eihin sekd suurempaan kysyntdin annin yhteydessa.
2.2.2 Sulkutili

Suurin osa SPAC:in annissa nostetuista varoista asetetaan sulkutilille, jossa ne yleensd on
sijoitettu matalan riskin omaaviin arvopapereihin. Sulkutilin ulkopuolelle jddvit varat
ovat SPAC:in johdon kéytettdvissd eri kulujen maksamiseen ja tarvittaessa ennalta
madratty osuus sulkutilille kertyneistd korkotuloista voidaan vapauttaa johdon kayttoon
my6hemmin (Dimitrova, 2017). Se kuinka suuri osa IPO tuotoista tdytyy asettaa
sulkutilille, on itse asiassa maédritetty sen porssin toimesta johon SPAC listautuu.
Esimerkiksi NYSE vaatii SPAC:eja pitdimadn véahintddn 90 % tuloista sulkutililld, ja ettd

yhdistymiseen tiytyy kéyttdd vahintdan 80 % tuloista (Coates, 2022).

Sulkutili avataan vakuutettuun sdilytyslaitokseen (engl. isnsured depositary institution),
missd rahat ansaitsevat jotakin matalariskistd korkoa (esim. T-bill) kunnes ne nostetaan
(Lakicevic & Vulanovic, 2013). Sulkutilin olemassaolo onkin yksi SPAC:in péépiirteistd,
jotka tekevit siitd mahdollisesti houkuttelevan sijoituskohteen, koska se tekee SPAC:ista
kaytdnnossd riskivapaan osakkeiden lunastamisoikeuksien ansiosta, joiden avulla
SPAC:iin sijoitettu raha saadaan takaisin. Samaan aikaan mahdollisuudet suuriinkin

voittoihin ovat hyvit.

Voidaan my0s viittdd, ettd suuremman osuuden IPO tuotoista asettaminen sulkutilille on
yksi tapa, miten SPAC:it voivat keskendén kilpailla sijoittajien mielenkiinnosta. Téhén
saattaakin viitata se, ettd SPAC:ien kehittyessd ne alkoivat jopa luvata palauttavansa
osakkeenomistajille enemmén kuin heiddn alkusijoituksensa oli, vaikka SPAC
likvidoitaisiin (Rodrigues & Stegemoller, 2013). Kadytdnndssi tdssi onnistutaan aina vain

suurempien sponsorien tekemien sijoitusten myoté, siten ettd heilld ei kuitenkaan ole
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oikeutta lunastaa sijoitusta vastaavaa osuutta sulkutililld pidetyistd varoista likvidoinnin

yhteydessa.
2.2.3 SPAC:in toiminnan rajoitettu aika

SPAC:eilla on vain tietty aika suorittaa hankinta ja se on maiéritetty SPAC:in luonnin
yhteydessd. Selvisti yleisin aikaperiodi on 18 kuukautta, johon on yleensd mahdollista
saada kuusi kuukautta lisdaikaa tarvittaessa, jos hankinnasta on ilmoitettu, mutta ei olla
vield suoritettu virallisesti loppuun. Jokainen SPAC itse mdidrittdd oman
olemassaoloaikansa, mutta esimerkiksi NYSE sallii SPAC:ien olemassaolon
maksimissaan kolmen vuoden ajaksi ilman yhdistymista (Coates, 2022). Joka tapauksessa
talla voi olla suurikin merkitys SPAC:ien onnistumiselle, koska on luontevaa ajatella, etti

enemmaén aikaa tarkoittaa, ettd sopiva kohdeyritys 16ydettéisiin todenndkoisemmin.

SPAC:in rajallisen elinién takia on myds syytd ajatella, ettd hankinnan ilmoittamisen ja
lopullisen toteuttamisen ajoittamisella on merkitystd. Etenkin SPAC:in elinidn
myOhéisessd vaiheessa tehdyt hankinnat eivit valttdmatta ole niin arvokkaita sijoittajille,
koska ne saatetaan tehdd suuren paineen alaisena, kun sponsoreiden méérdaika ldhestyy
loppuaan. Esimerkiksi Kimin ym. (2020) tutkimus esitti todisteita, ettdi SPAC:in johto
tekee parempia hankintoja mitd kauempana hankinnan ajankohta on SPAC:in elinidn
lopusta. Samalla tavalla Dimitrovan (2017) tutkimus osoitti, ettd SPAC:ien osakkeiden
tuotot yhdistymisen jdlkeen ovat heikompia, jos yhdistyminen toteutetaan vain vidhén

ennen SPAC:in elinidn loppumista.
2.2.4 Yhdistymisesta aanestaminen ja osakkeiden lunastusoikeudet

SPAC:in osakkeenomistajilla on oikeus dénestdd johdon ehdottamasta yhdistymisestd
tuoden heille ainakin teoriassa turvaa huonoilta yhdistymisiltd. Osakkeenomistajilla on
my6s mahdollisuus lunastaa osakkeensa niitd vastaavaan varallisuuteen SPAC:in
sulkutililld pidetystd summasta. Etenkin pdrssit joihin SPAC:it listautuvat vaativat

lunastusoikeuksien olemassaoloa (Coates, 2022).

Vanhemmat SPAC:it seurasivat kdytidnt6d, jossa sponsorien ehdottaman yhdistymisen
toteuttamiseksi, piti enemmistdon osakkeenomistajista ddnestdd hankinnan puolesta ja
samaan aikaan vain tietty maksimiosuus (usein alle 50 %) sai lunastaa osakkeensa

sulkutilin varoista. Vaikka hankinta lopulta hyvéksyttéisiin, saisivat osakkeenomistajat,
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jotka dénestivét sitd vastaan ja lunastivat osakkeensa, pro rata osuuden sulkutilin arvosta.
(Cumming ym. 2014.) SPAC:ien kehittyessd ovat uudemmat SPAC:it kuitenkin
rajoittaneet osakkeenomistajien mahdollisuuksia vaikuttaa yhdistymisen hyvéksyntiin.
Tamid tullaan myohemmin ndkemddn my0s omassa aineistossani. Yleisesti ottaen
vanhemmissa SPAC:eissa maksimi lunastusraja oli asetettu 20 prosenttiin, mutta ajan
kuluessa tdmé raja nousi ja joidenkin SPAC:ien kohdalla se pyori 90 prosentin maissa,

kunnes lopulta SPAC:it poistivat maksimirajan kokonaan.

Joskus vuoden 2010 aikoihin osakkeenomistajien ddnestys- ja lunastusoikeudet erotettiin
toisistaan. Muutos kéytdnndssd tarkoitti, ettd SPAC:in osakkeenomistajat pystyivit
samaan aikaan ddnestimédn yhdistymisen puolesta ja lunastamaan osakkeensa. Muutos
todennékoisesti itsessddn paransi todenndkdisyyttd, ettd sponsorien ehdottama hanke
hyviéksyttéisiin. Sijoittajat, jotka omistavat molempia SPAC:in osakkeita ja warrantteja
nimittdin tunnistaisivat, ettd warrantit olisivat arvottomia, jos hanke hylattéisiin ja samaan
aikaan lunastettuja osakkeita vastaan saataisiin sijoitettu summa takaisin. (Gahng ym.
2021.) Mielenkiintoisesti esimerkiksi Klausner ym. (2021) osoitti, ettd merkittdva maara
SPAC:ien osakkeista lunastetaan yhdistymisen yhteydessd, vaikka yhdistyminen tosiaan

vietdisiinkin loppuun.

Monella tapaa hankinnasta dénestiminen on SPAC:in eldménkaaren térkein kohta. Jos
hankinta torjutaan ja SPAC sen seurauksena likvidoidaan, ulkopuoliset sijoittajat
ansaitsevat keskimidrin vdhemmén kuin riskiton korko, sponsorit menettivit
sijoituksensa ja kdyttdminsid ajan, eivatka yksityiset yritykset vélttaimaitta harkitse SPAC
menetelmdd endd tulevaisuudessa, koska todennédkodisyys, ettd sovittu listautuminen
kariutuu loppuhetkilld vaikuttaisi heille suurelta. (Cumming ym. 2014.) Tdmaén takia on
tirkedd, ettd sijoittajat arvioivat SPAC sponsorien kykyjd 16ytdd hyva kohde, mutta myds
olla tietoisia, mitkd asiat ovat tdrkeimpid hankinnan onnistumiselle, jotta he voivat

realistisesti arvioida sijoituksensa riskié.

Vaikka SPAC:illa ei olisikaan asetettu maksimilunastusrajaa, jonka ylittdiminen johtaa
yhdistymisen hylkdamiseen, lisdd pelkké lunastusoikeus silti merkittdvéa riskid SPAC:in
toimintaan. Lunastusoikeus nimittdin tekee SPAC:in varojen todellisesta méérdstd
epadvarman, jolloin SPAC ei vilttamitta pystykddn tdyttdmadn sovittuja yhdistymisehtoja
kohdeyrityksen kanssa, jos lilan suuri osa osakkeista lunastetaan. Tatd riskid

pienentddkseen alustavissa yhdistymissopimuksissa SPAC:in ja kohdeyrityksen vililla
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sovitaan minimimaéra kateistd, jonka SPAC:in on ainakin toimitettava yhdistymisessa.
Néiden minimien saavuttaminen on myos yksi syy PIPE (private investment in public
equity) rahoituksen kéyttoon, koska se voi toimia ikddn kuin vastapainona osakkeiden

lunastuksille. (Gahng ym. 2021.)

PIPE rahoitusta yleensid saadaan institutionaalisten sijoittajien tai itse sponsorien toimesta
ja siitd voidaan sopia hyvissd ajoin etukdteen taaten tarvittavan midrin rahaa
yhdistymistd varten, vaikka suurikin méérd osakkeita lunastettaisiin. Tdmédn liséksi
sijoittajat saattavat ndhdé tdllaisen PIPE rahoituksen turvaamisen ajoissa positiivisena
signaalina, silld se on merkki, ettd kokeneet sijoittajat ovat valmiita tukemaan SPAC:ia.
Toisaalta timénlaisessa rahoituksessa osakkeita myydéén PIPE rahoittajille hyvin paljon
osakeantihintaa halvemmalla, joka laimentaa osakkeenomistajien osuuksia. (Blaut ym.

2020.)
2.2.5 Osakeannin jarjestajat

Annin jarjestdjien rooli on SPAC:in eldméssd monimuotoinen. Jarjestdjét tarkkaavaisesti
rakentavat SPAC arvopaperien tarjonnan, tehddkseen SPAC:ista mielenkiintoisen
sijoituskohteen. He toimivat myods vilittdjind SPAC:in yksikdille, osakkeille ja
warranteille, ja pdéttdvit kuinka nopeasti annin jélkeen niitd voidaan kaupata. Jérjestdjit
tarjoavat myOs omia tietojaan (engl. proprietary knowledge) ja toimivat neuvojina
kaikille prosessissa mukana oleville osapuolille. (Lakicevic & Vulanovic, 2013.) Useissa
tapauksissa ~ SPAC:in  annin  jarjestdjistdi  tuleekin  yritykseen  neuvojia
yhdistymisneuvotteluprosessin ajaksi (Dimitrova, 2017). Jérjestdjit myds lupaavat ostaa

loput tarjotuista yksikoisté, jos yksityiset sijoittajat eivédt annin yhteydessa kaikkia osta.

Jéarjestdjien palkkio yleensi jaetaan siten, ettd osa siirretddn myohemmaiksi ja maksetaan
vain, jos SPAC onnistuneesti suorittaa hankinnan. Tdmé rakenne toimii motivoivana
tekijand jarjestdjille, jotta he mahdollisesti avustaisivat yhdistymisen ldpiviennissi, ja
samaan aikaan se toimii positiivisena signaalina mahdollisille sijoittajille, koska jarjestdja
ei téllaiseen palkkiojédrjestelmddn suostuisi, jos se ei uskoisi SPAC:in mahdollisuuksiin
onnistua. Tietylld tapaa tdma palkkiojarjestelmé kohdistaa jarjestdjien tavoitteet samaksi
SPAC:in sponsorien tavoitteiden kanssa lopputuloksen suhteen. (Lakicevic & Vulanovic,
2013.) Gahng ym. (2021) mukaan merkitsijoiden palkkio on yleensd 5,5 % koko IPO:n
tuotoista. Téstd 3,5 % osuus yleensd siirretddn maksettavaksi vasta onnistuneen

yhdistymisen jilkeen.
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Jérjestdjien palkkioiden suhteen tutkimusta on tehnyt esimerkiksi Cumming ym. (2014),
jonka paperin mukaan SPAC:ien ehdottaman hankkeen hyviksymisen todennikoisyys oli
korkeampi, kun SPAC:in osakeannin jérjestdjdt eivét olleet hyvin tunnettuja (eli ei ns.
glamor underwriter) ja jarjestdjien madrilld taas oli negatiivinen suhde hyvéksynnén
todennikoisyyden kanssa. Dimitrovan (2017) tutkimus osoittaa, ettd SPAC:in osakkeiden
tuotot ovat pienempid yhdistymisen jélkeen mitd suurempi osa jirjestdjien kuluista
siirretddn maksettavaksi yhdistymisen jdlkeen. Tédméad voisi viitata esimerkiksi
mahdollisuuteen, ettd jarjestdjat tarjoavat myos huonompia kohteita SPAC:eille

varmistaakseen yhdistymisen toteutumisen.
2.3 SPAC yksikot
2.3.1 Yksikoiden rakenne

Ainakin Yhdysvalloissa suurin osa SPAC:eista jakaa osakeannissaan yksikoité (engl. unit
offer). Jokainen yksikko siséltdd yhden SPAC:in osakkeen ja tietyn miédrdan warrantteja,
jotka oikeuttavat warrantin omistajan ostamaan SPAC:in osakkeen ennalta méérittyyn
hintaan sen jédlkeen, kun se on yhdistynyt jonkin toisen yrityksen kanssa. (Kim ym. 2020.)
Jotkin SPAC:it kuitenkin jakavat annissaan vain normaaleita osakkeita ja hyvin vanhoissa
SPAC:eissa (IPO vuosina 2004-2006) esiintyi my0s listautumisia, joissa SPAC tarjosi
sijoittajille kahdenlaisia yksikoitd. Namé eri yksikot sisélsivét eri méédrdn eriarvoisia
osakkeita ja warrantteja, ja osakkeet ja warrantit olivat usein vield eriarvoisia esimerkiksi

warrantin toteutushinnan suhteen.

Yksikot voidaan jakaa heti annin jilkeen erilleen ja osakkeita ja warrantteja voidaan siten
myyda ja ostaa jdlkimarkkinoilta erikseen. Tietylld tavalla warranttien myymisesti saatu
raha toimii mahdollisten tappioiden lieventdjind SPAC:in osakeantiin sijoittaneille, jos
SPAC ei kohdeyritystd 16yda. Lisdksi warranttien kauppaaminen voi antaa sijoittajille
mahdollisuuden arvioida SPAC:in johdon ehdottaman hankinnan riskid, koska
warranttien arvon tulisi olla riippuvainen sen osakkeen arvon sisdltimasta riskisté, johon
warrantin osto-oikeus kohdistuu. (Chatterjee ym. 2016.) Se milloin osakkeiden ja
warranttien erillinen myynti alkaa, on riippuvainen annin jérjestdjien hyviksynnistd ja

oikean 8-K lomakkeen palauttamisesta (Lakicevic & Vulanovic, 2013).

Warranttien toteutushinnat ovat muuttuneet ajan myotd. Viime vuosien SPAC:eissa

niiden toteutushinnat ovat vakiintuneet 11,50 dollariin, joka on samalla suurempi kuin
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yksikodiden emissiohinta annissa, miké on vakiintunut 10 dollarin hintaan. Vanhemmissa
SPAC:eissa kuitenkin nidhddén enemmén eroja yksikdiden hintojen ja warranttien
toteutushintojen vililla. Etenkin hyvin varhaisissa SPAC:eissa warranttien toteutushinta
oli usein alhaisempi kuin yksikdiden emissiohinta, jolloin ne olivat ldhtokohtaisesti
plussalla. Riippuen osakeannin sddnndistd warrantit menevit umpeen tietyn ajan jilkeen,

Cumming ym. (2014) mukaan usein 3—5 vuoden jéilkeen yhdistymisesta.

Ajan myotd myds yksikdiden rakenne on muuttunut. Etenkin siten, ettd uudempien
SPAC:ien yksikoissd on usein alle yksi warrantti, kun vanhempien SPAC:ien yksikot
usein sisélsivit jopa kaksi. Ndissd varhaisissa SPAC:eissa todennékdisesti oli liian hyvét
termit sijoittajille warranttien méérén suhteen, jonka takia ajan kuluessa niiden maira
yksikoissd pienentyikin. Mutta Gahng ym. (2021) mukaan vuoden 2021 loppupuolella
warranttien madrd yksikoissd alkoi taas nousta, ainakin osaksi siksi, ettd SPAC:it

koittivat houkutella sijoittajia kilpailijoiden suuren méiirén takia.
2.3.2 Syita yksikkdjen kayttoon

Aikaisemman kirjallisuuden mukaan yksikkdannin hyddyntdminen voi ainakin osittain
selittyd, silld ettd se pienentdd kustannuksia mahdollisesta vapaan kassavirran
ongelmasta. Yksikoiden kdyttd ikddn kuin pakottaa SPAC:in nostamaan varoja
vaiheittain. Ensin itse osakeannin yhteydessd ja toisen kerran, jos SPAC onnistuu
16ytdmédn hyvian kohdeyrityksen, jonka seurauksena yhdistyneen SPAC:in osakkeiden
arvon tulisi nousta, jolloin jaetut warrantit kiytettdisiin ja siten yritys saisi lisdvaroja. Kun
SPAC ei sopivaa kohdeyritystd 10ydd, ovat warrantit tietenkin arvottomia, ja tdmén
pienehkon vaiheellisuuden vuoksi SPAC:in johto olisi ainakin teoriassa perusteellisempi

hankittavan yrityksen valinnan kanssa. (Schultz, 1993.)

Toisaalta Chemmanuerin ja Fulghierin (1997) mukaan vain yritykset, joilla on suuret
odotetut kassavirrat ja myds suuri riski kdyttdvat osakeanneissaan yksikditd, ja pienen
riskin omaavat yritykset laittavat liikkeelle vain osakkeita. Téten he viittavit, ettd riskeja
kaihtavat yrityksen sisépiirildiset signaloivat yrityksensd laadun ja suuren riskin
kayttdmalld yksikoitd. Chakraborty ym. (2011) taas selittdd yksikoiden kayttod, silla ettd
osakkeiden alustava alihinnoittelu ei ole niin suurta yksikkdannissa ja tutkimuksessaan

myo0s osoittaa optimaalisen suhteen osakkeiden ja warranttien mééralle yksikossa.
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Chen (2021) esitti tutkimuksessaan hypoteesin, ettd yksikoiden kéyttdminen voisi olla
paras valinta nuorille, pienille ja suuren riskin omaaville yrityksille, ja kaikki ndma
ominaisuudet sopivat normaaliin SPAC:iin. Hinen mukaansa yksikdiden kédyttdminen voi
lisdtd niitd hyddyntdvien yritysten julkisuutta markkinoilla, koska periaatteessa
markkinoilla kaupataan enemmin yrityksen arvopapereita, kun molempia osakkeita ja
warrantteja kaupataan sen sijaan, ettd pelkistidén osakkeita kaupattaisiin. Keskimiérin
hianen tutkimuksessaan yksikoitd kdyttdneet yritykset olivatkin huonommin tunnettuja

ennen antia.

Néiden lisédksi mahdollinen syy yksikdiden kdyton taustalla voisi olla yksinkertaisesti
pyrkimys tehdd SPAC:ista mielenkiintoisemman sijoituskohteen, koska warrantit ovat
ikddn kuin ilmaisia. Osakkeiden lunastusoikeuksien takia, on sijoittajilla mahdollisuus
saada takaisin yksikkoihin sijoitettu summa kokonaan, mutta warrantit jdisivit vield
sijoittajan omistukseen tdlloinkin. Tatd ideaa voisi tukea myds warranttien maérdn
ajallinen kehitys, silld varhaiset SPAC:it yleisesti ottaen sisélsivit useampia warrantteja,
koska mahdollisesti SPAC:it olivat vield aika tuntemattomia vélineitd normaaleille
sijoittajille ja sisélsivdt paljon riskejd. Ajan kuluessa ja SPAC:ien suosion kasvaessa,
warranttien maérdt alkoivat pienentyd, kun sponsorit tajusivat, ettd niitd ei tarvinnut endé

jakaa niin paljon sijoittajien houkuttelemiseksi.
2.4 SPAC lakiasioita

SPAC:eihin vaikuttavat lait ovat olleet aika suuressa roolissa niiden syntymisen taustalla
ja mahdollisesti ovat myds taustalla viime vuosien suosion nousussa. Johdannossa
mainittiinkin, ettd yksi mahdollinen syy suurelle suosiolle on yksinkertaisesti
saantelyarbitraasi, jossa siis hyoddytddn SPAC:eithin kohdistuneista kevedmmistd
sdantelyistd verrattuna normaaleihin osakeanteihin. Etenkin Coates (2022) sekd Klausner
ja Ohlrogge (2021) toivat viime aikoina esiin mahdollisuuden, ettd kyseiset
arbitraasimahdollisuudet eivét vilttdmattd perustu lakien méérittamiin todellisuuksiin ja

ehdottavatkin mahdollisuuksien estamista.

Coates (2022) etenkin miettii, ettd ei voida varmuudella sanoa, etti SPAC:it eivét olisi
investointiyhtiditd, vaikka ne eivét toistaiseksi olla sellaisiksi luokiteltu. Laki nimeltd
“Investment Company Act” (ICA), nimittdin méérittdd aika rajoittavia sddntdja
yrityksille, jotka ovat luonteeltaan investointiyhtiditd. Jos SPAC:it joutuisivat ICA

sdant6jd noudattamaan, eivit ne vilttdmattd toimisi ollenkaan. Télld hetkelld merkittdvin
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tapa miten SPAC:it vilttyviat ICA:n alaiseksi joutumista on se, ettd sulkutilin varat
sijoitetaan valtion arvopapereihin. Erds ICA sdint0 nimittdin méérittdd investointiyhtion

sen alaisuuteen vain, jos silld on alle 45 % omistuksistaan valtion arvopapereissa.
241 Rule 419

Lain “Rule 419 Blank Check Offering Terms” tarkoituksena oli parantaa
poytilaatikkoyhtididen ldpindkyvyyttd, suojella osakkeenomistajia ja yhteensovittaa
osakkeenomistajien ja SPAC sponsoreiden etuja. (Cumming ym. 2014.) Rule 419

madrittdd poytilaatikkoyhtion joko toisella seuraavista tavoista:

e Kehitysvaiheen yritys, jolla ei ole mitdén selkedd liiketoimintasuunnitelmaa tai
tarkoitusta, tai on ilmoittanut, ettd sen suunnitelma on suorittaa fuusio tai hankinta

jonkin vield tunnistamattoman yrityksen kanssa.
e Yritys myOntdd “penniosakkeita”

Penniosake on taas mairitelty osakkeena, jonka hinta on alle nelja dollaria per osake, ja
minkd yrityksen markkina-arvo on kokonaisuudessaan alle viisi miljoonaa dollaria
(lisdksi joukko muita kriteereitd). (Rodrigues & Stegemoller, 2013.) Kaikkein
aikaisimmat SPAC:it (IPO ennen vuotta 2003) olivat useimmiten alle timén viiden
miljoonan rajan, mutta nykydén ne eivit enda ole ja analyysiinikin kuulu vain SPAC:eja,

jotka tdméin rajan ylittavat.

Ylipaatansd SPAC:it pyrkivit siis vélttdmaidn joutumista tdméidn Rule 419 alaiseksi
nostamalla osakeannissaan enemmén varallisuutta kuin asetettu viiden miljoonan
arvoraja. Tdmén lisdksi usein osakkeenomistajien osakkeiden lunastamisoikeutta on
rajoitettu siind méérin, ettd osakkeita ei voida lunastaa niin paljon, ettd sulkutililla oleva
rahasumma olisi arvoltaan alle viisi miljoonaa dollaria. Vaikka ndma toimet vapauttavat
SPAC:it Rule 419:std, ne silti usein vapaaehtoisesti sisdllyttdvit monia sen alaisia
sadnnoksid osakeantitermeissdén houkutellakseen sijoittajia. SPAC:in kehittdjét
itseasiassa tarkoituksella mallinsivat monet SPAC:in ominaisuudet perustuen Rule 419
médrittdmiin sijoittajia suojaaviin ominaisuuksiin, pdderona ollen se, ettd SPAC:ien
osakkeita voidaan kaupata heti kun SPAC itse on listautunut. Rule 419 nimittdin juuri
maidrittdd, ettd osakkeita ei voida kaupata avoimilla markkinoilla ennen yhdistymisté.

(Rodrigues & Stegemoller, 2013.)
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2.4.2 Raportointivaatimukset

SPAC:ien tdytyy raportoida samoja asioita mitd vaaditaan ihan normaaleilta julkisilta
yhtidiltakin, mutta yleensd SPAC:ien luonteen takia nimaé raportit kertovat hyvin vahén.
SPAC:it noudattavat siis tiettyji SEC:n valvomia lakeja, jotka koskevat esimerkiksi
osakeantiesitteen tekoa, sddnnoéllisten liiketaloudellisten tietojen julkaisemista ja
rekisterdintitiedotteita. Kyseisten lakien noudattaminen tuo ainakin hieman lisdturvaa

sijoittajille verrattuna varhaisiin poytédlaatikkoyhtidihin. (Chatterjee ym. 2016.)

SPAC:in perustaminen ilmoitetaan toimittamalla S-1 rekisterdintilausunto SEC:lle. S-1
siséltdd kaiken tirkedn tiedon liittyen SPAC:in organisaatioon ja tarkoituksiin. Ilmoitus
antaa lisdtietoa SPAC:in sponsorien ty0- ja koulutustaustoista sekd kertoo mahdollisille
sijoittajille prosessiin liittyvistd riskeisti. Se myds tiedottaa mahdollisille sijoittajille,
osakkeenomistajien johtoon kohdistamasta valvonnasta (engl. corporate governance) ja
Sarbanes-Oxley actionin noudattamisesta. Lausunnossa sponsorit my0s ilmoittavat
heiddn omasta palkkiojérjestelmastédn kaikissa SPAC:in eldménvaiheissa. Kun SEC on
S-1 lomakkeen vahvistanut, sponsorien uurastus kdintyy kohti osakeantiprosessia.
Kaikki térked informaatio koskien annin jirjestelyd kirjataan sen esitelomakkeeseen.

(Lakicevic & Vulanovic, 2013.)

SPAC:in tidytyy palauttaa sddnndllisid neljdnnes ja vuosittaisia finanssilausuntoja SEC:lle
ja raportoida kaikki mahdolliset muutokset SPAC:in asemassa. Hankinnan
suorittamisesta tai alustavasta sopimuksesta yleensi ilmoitetaan 8-K lomakkeella tai 425
lomakkeella. Tallaisissa tiedotteissa SPAC:in johto selittdd ehdotetun yhteenliittymén
rakenteen ja kertoo kohteen nimen. Jos hankinta sen jalkeen hyvéksytddn, SPAC:in johto
yhdessd merkitsijoiden ja lainopillisten avustajien kanssa palauttavat uudet lomakkeet ja
ilmoittavat SEC:lle yhteenliittyméédn liittyvien arvopaperien litkkeelle laskemisesta.
Lopulta erillinen 8-K lomake demonstroi, ettd loput osakkeenomistajista hyvéksyivit
hankinnan. Tédmai tarkoittaa, ettd kaikki varat sulkutililld vapautetaan SPAC johdon
kayttoon yhteenliittymén ldpiviemiseksi ja lopulta tulevat siten kohdeyrityksen

kaytettaviksi. (Lakicevic & Vulanovic, 2013.)

SPAC:illa ei saa olla tiedossa ennen listautumista mitdén tiettyd kohdeyritystd, jonka se
aikoo hankkia, mutta SPAC:illa saa olla tietty kohdeala tai -alue, jolta se kohdeyritysta
aikoo etsid. Kohdeyrityksen etsiminen virallisesti kuitenkin saa alkaa SPAC:in johdon

toimesta vasta kun listautuminen on suoritettu. Jos SPAC tunnistaa kohteen ennen kuin
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se on kirjannut rekisterdintilausuntonsa, vaatii SEC SPAC:ia kertomaan merkittdvin
miirdn informaatiota my0s kyseisestd kohteesta, vaikka SPAC ja tdmi kohde eivit
loppujen lopuksi edes yhdistyisi. (Rodrigues & Stegemoller, 2013.) Tamin takia

helpommalla pdisee, jos kohdetta ei alustavasti ole.
243 PSLRA

Laki nimeltddn “Private Securities Litigation Reform Act”, eli PLSRA lyhyeksi, sisdltdd
Safe harbor-suojaksia, jotka suojaavat myds SPAC:eja, mutta eivdat normaaleita PO
yrityksid. Kédytdnnossd ndméd suojaukset mahdollistavat sen, ettd SPAC:in
yhdistymisesite voi siséltdd kohdeyrityksen liiketoiminnan ennusteita, vaikka normaalilla
tavalla listautuva yritys ei saisi ennusteita liittd4 osakeantiesitteeseensd. Moninkertainen
SPAC-sponsori Chamath Palihapitiya sanoi téstd: “Perinteisessd IPO:ssa ei voi ndyttdd
finanssiennusteita, eikd voi puhua tulevaisuudesta ja miten haluaisit asioiden menevén.
Koska SPAC on kahden yrityksen fuusio, tulevaisuudesta puhuminen on sallittua.”

(Bryant 2021, Blankespoor ym. 2022 mukaan).

Tétd mahdollisuutta antaa ennustuksia on ylistetty niin SPAC:ien kuin niiden
kohdeyritysten toimesta, mutta kohdeyrityksilldi on tietenkin kannustimia tuottaa
ylioptimistisia ennusteita, kun ne neuvottelevat hankintahinnasta SPAC:in kanssa.
Vaikka SPAC:in johto voi kéyttdd asianmukaista huolellisuutta kohdetta arvioidessa, he
saattavat silti olla samaa mieltd ylioptimististen ennusteiden kanssa useasta syysti.
Ensinndkin SPAC:it usein kidlpailevat toisten SPAC:ien, pddomarahastojen yms. kanssa
kohdeyrityksestd ja timd mahdollisesti luokin voittajan kirous skenaarion, missé voittava
tarjous ylittdd kohteen oikean arvon. Toiseksi SPAC:in sponsorin omistusosuuden takia,
saa hdn hyvét tuotot hankinnan onnistuessa, vaikka yrityksen osakkeiden arvo laskisi
huonon yhdistymisen jidlkeen. (Chung & Ramkumar 2021, Blankespoor ym. 2022

mukaan.)

Blankespoor ym. (2022) osoittaakin todisteita, etti SPAC:ien ja kohdeyritysten esittdmét
ennusteet ovet lilan optimistisia ja heiddn datassaan vain 35 % SPAC:eista piise
ennustettuihin tuottoithin yhdistymisen jélkeen. Lisdksi tutkimuksessa todetaan, ettd
SPAC:ien ennusteet ovat huomattavasti suurempia kuin samankaltaisten yritysten
toteutuneet tuotot, jotka listautuivat IPO:lla. Yhdistymisen jélkeen SPAC:it eivit endd
tuota ennusteita kovinkaan usein ja niiden aikahorisontti lyhenee, ja timi voisi osoittaa,

ettd ennen yhdistymistd tuotetut ennusteet liittyvat huomattavalla tavalla yhdistymisen
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markkinoimiseen SPAC:in osakkeenomistajille. Myds Dambra ym. (2022) tutkimus
esittdd todisteita mahdollisesta PSLRA véadrinkdytoksestd ja tarkoituksellisesta
sijoittajien harhaanjohtamisesta sijoitusten ja myonteisten ddnien saamiseksi. Toisaalta

Chapman ym. (2021) ei 16ydd samanlaisia tuloksia vaan oikeastaan pédinvastoin.

Coatesin (2022) mielestd se, ettd SPAC:it ovat PSLRA suojauksen alaisia ei ole edes
tdysin varmaa. Lisdksi hdnen mielestinsd se, ettd perinteiset IPO:t eivit voisi kiyttaa
ennusteita on myytti, silld ei ole olemassa mitddn lakia, joka estdisi niiden kéyton.
Ennusteita on my0ds osakeantien yhteydessd, mutta ei yleensé niiden esitteissd, mutta ei
minkdin lain takia, vaan koska se informaatio on pankkien kehittiméd mahdollisille
sijoittajille. Eli se ei ole IPO:n jirjestdjan informaatiota, vaan pankkien tekemé&i
analysointia. Coates kylld mainitsee, ettd on hyva kysymys, miksei samanlaisia ennusteita

ole osakeantien ennusteissa, mutta hinen pointtinsa on, ettd mik&én laki ei sité rajoita.
2.4.4 Viimeaikaiset muutokset

Ensimmaéinen virallinen ilmoitus SEC:n toimesta keskittyen SPAC:ien sdédntelyyn
tapahtui 12. huhtikuuta 2021, joka pédasiassa keskittyi kirjanpidollisiin asioihin. Se
selvensi jo olemassa olevaa sddntod toteamalla, ettd warrantit ovat vastattavaa eiké niitd
voida klassifioida pddomaksi. Vaikka itsessdén tdma ei ollut kovin merkittivé teko, oli se
ensimméinen SEC:n tekema viliintulo SPAC:eihin liittyen ja mahdollisesti ensimmé&inen
monesta tulevasta selvennyksestd. Kirjanpidollisessa mielessa oli muutoksella kuitenkin
aika merkittdvid vaikutuksia, koska warrantit tdytyi sen jilkeen merkitd niiden kdypééan
arvoon ja muutokset kdyvissd arvoissa tdytyy ndkyd tuloksessa sddnnoéllisin véliajoin.
Warranttien liikkeelle panon kasvanut hinta SPAC:eille ei ole hyvi asia SPAC sijoittajien
ndkokulmasta, koska warrantit ovat tirkedssé roolissa suuremman tuoton tekemiseen, ja
muutos saattaakin siksi aiheuttaa haittaa sijoittajien tuloja ajatellen. Tdméan selvennyksen
vaikutus ndkyi SPAC:ien mddrdssd sen jdlkeen, koska niiden IPO méérdt laskivat

huomattavasti huhtikuun 12. jilkeen. (Akdogu ym. 2022.)

Vuonna 2020 tuli voimaan SEC:n asettama muutos sen sddntdihin, mikd vapautti
yritykset, joilla oli alle 100 miljoonaan dollarin tulot vaatimuksista, joiden mukaan
tilintarkastajien tdytyi todistaa yrityksen finanssiraportoinnin tehokkuus. Saman
vapautuksen mukaan yritysten tdytyi julkistaa tarkastetut tilinpddtokset vain kahden
vuoden ajalta kolmen sijaan. Téillaiset yritykset luokiteltiin SEC:n mukaan ns.

pienemmiksi raportoiviksi yhtioksi (engl. smaller reporting company, SRC). Vuoden
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2012 ”Jump Start Our Business Act” (JOBS Act) taas loi kategorian nouseville
kasvuyrityksille (engl. emerging growth company, EGC), jotka on vapautettu sisdisten
hallintovaatimuksien tarkastamiselta viideksi IPO:n jdlkeiseksi vuodeksi, jos yhtion
bruttotulot ovat alle 1.07 miljardia dollaria. Suurin osa yhtidistd, jotka listautuvat

SPAC:ien avulla kuuluvat jommankumman vapautuksen alle. (Chapman ym. 2021.)
2.5 SPAC elinkaari

SPAC:in elinkaari muodostuu pidasiassa sen perustamisesta ja listautumisesta, yritysten
yhdistymisestd ja lopuksi joko yhdistymisen jdlkeisestd toiminnasta tai SPAC:in
likvidoinnista. Yhdysvalloissa SPAC:in voi perustaa oikeastaan kuka tahansa ja yleensi
SPAC menee melkeinpad heti perustamisen jalkeen julkiseksi perinteiselld osakeannilla.
Ensimmaéinen vaihe on ohi, kun SPAC on virallisesti julkinen yhtid ja sen osakkeita
voidaan siten kaupata jdlkimarkkinoilla. Tédmén jilkeen SPAC etsii mahdollista
kohdeyritysti, jonka kanssa se voisi yhdistyd ja yhdistymisen tulisi toteutua annetussa
ajassa. (Kim ym. 2020.) Kuvio 2 esittii tyypillisen SPAC:in eliménkaaren ja seuraavat

alaluvut avaavat yksittiisid kohtia tarkemmin.
2.5.1 Ensimmainen vaihe: ei kohdetta

Perustaakseen SPAC:in tiytyy sen sponsoreiden tehdé yksityinen sijoitus SPAC:in eteen,
joka on nimellisarvoltaan yleensd 25 000 dollaria (ns. sponsors’ promote) (Lakicevic ym.
2014), jos hankinta sitten onnistuu takaa tdmén sijoituksen tekeminen sponsoreille
yleensi noin 20 % SPAC:in osakkeista (Cumming ym. 2014). Sponsorit titen
onnistuneen yhdistymisen tapahtuessa saavat moninkertaisen tuoton verrattuna
sijjoitettuun rahasummaan. Tédméan lisdksi sponsoreille jarjestetddn ennen virallista
osakeantia yksityinen anti, jossa sponsorit ostavat tietyn madrin SPAC:in warrantteja,
yksikoité tai osakkeita. Yksityisti sijoitusta seuraa SPAC:in oma osakeanti, minka avulla
se nostaa valtaosan varoistaan, joita tullaan tarvitsemaan tulevan hankinnan
toteuttamisessa. Vahintdidn 85 % osakeannin tuloista asetetaan sulkutilille, jota hallinnoi
yksi annin jérjestdneistd pankeista, ja siind olevat varat tyypillisesti sijoitetaan ldhes
riskittomiin Yhdysvaltojen valtion lyhytaikaisiin arvopapereihin. Varat vapautetaan
sulkutililti vain, jos SPAC hankkii jonkin toisen firman tai jos SPAC likvidoidaan. (Kolb
& Tykvova, 2016.)
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Rahaston ulkopuolelle jadvét varat kiytetdédn eri kulujen maksamiseen kuten osakeannin
jarjestdjien menoihin ja kohdeyrityksen tunnistamiseen kuluviin menoihin. Tassd kohtaa
SPAC on vield tyhjd kiteispOytilaatikkoyhtid ilman minkéénlaista liiketoimintaa.
(Cumming ym. 2014.) Listautumisen jélkeen, on SPAC:illa tietty aika 16ytdd sopiva
kohdeyritys, tdnd aikana SPAC:in sponsorit eivét saa palkkaa tai muuta kompensaatiota.
Tamai aika kestdd yleensd 18—24 kuukautta ja on tarkemmin maéiritelty S-1 lomakkeessa
(Kolb & Tykvova 2016). SPAC itse suorittaa listautumisen perinteiselld tavalla. Siten sen
tdytyy luoda osakeantiesite neuvovan merkitsijan kanssa. Esitteet tyypillisesti sisaltdvit
esimerkiksi tietoa miltd alalta ja maasta SPAC aikoo kohdetta etsid, kohteille asetetut

arvostuskriteerit ja johdon kokemuksen. (Cumming ym. 2014.)

SPAC hankinta
Suunnattu antl { ~ 1 \
sponsoreille Kohdayritys 18ydetty
- - iImaitus ) Hanke hyvaksylty | shistyminen toteutataan
osakkeenomistajille Ja kohdeyritys listautuu

pdrssiin

|

IPC tuotot asetataan

SPAC likvidoldaan;
Hanke hylitty sulkutilin varat jastaan
osakkeenomistajille

A

sulkutilille

Kohdatta el ydatty F. Y
annetiussa ajassa

Jos aikaa viela jljelld

Kuvio 2 SPAC:in eldmankaari (Kolb & Tykvova, 2016).

2.5.2 Vaihe 2: kohde ldoydetty

Kun SPAC:in johto on tunnistanut sopivan kohdeyrityksen, ilmoittavat he siitd
osakkeenomistajille aiesopimuksella (engl. letter of intent). SEC sddnt6jen mukaan
SPAC:in tiytyy palauttaa 8-K raportti ilmoittaakseen kauppaa edellyttivdn olennaisen
sopimuksen solmimisesta sekd my0s itse kaupan toteuttamisesta. Ehdotetun
kohdeyrityksen on oltava arvoltaan vidhintddn 80 % SPAC:in omaisuuden arvosta.
Kunhan tdmé ehto tdyttyy, pédéttivit osakkeenomistajat pdivimééran, jolloin hankinnan
hyvéksymisestd pidetddn &dnestys. (Cumming ym. 2014.) Hankinnan minimiarvo

voidaan neuvotella alemmas kuin asetettu lattia, mutta yleensd taménlaiset neuvottelut
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johtavat vain SPAC:in likvidointiin (Rodrigues & Stegemoller, 2013). Tillaisen
minimiarvon vaatiminen hankinnalta voi tietenkin johtaa liian suuren hinnan maksuun
kohdeyrityksestd, jos sponsorit koittavat pakottaa jonkin tietyn hankkeen ldpi. Etenkin
Dimitrovan (2017) tutkimuksen mukaan SPAC:in osakkeiden tuotot yhdistymisen
jdlkeen ovat heikompia, jos hankinnan hinta vain juuri ja juuri tdyttdd SPAC:ien

minimivaatimukset hankinnan arvon suuruuden suhteen.

Kun SPAC on pidissyt sopimukseen kohdeyrityksen kanssa ja mahdollinen lisérahoitus
on turvattu, ilmoittaa sponsori siitd osakkeenomistajille. Ilmoituksen tekemisen jilkeen
sponsorit neuvottelevat yhdistymisen rakenteesta ja yksinkertaisesti odottavat SEC:n
tarkastuksen valmistumista (Rodrigues & Stegemoller 2013). Sponsori sitten pitdd yhden
tai useamman esityksen kertoakseen osakkeenomistajille syistd ehdotetun hankinnan
taustalla, mikd yleensd sisdltdd esimerkiksi kohdeyrityksen tulevaisuuden
kasvuennusteita, kun puhutaan kohteen arvostamisesta. Kohdeyritys sitten luonnostelee
rekisterdintilausuntonsa ilmoittaakseen osakkeenomistajille lisdinformaatiota ehdotetusta
kaupasta. Mukaan kuuluu esimerkiksi kohteen historiallinen taloudellinen tulos ja

ehdotettu johtorakenne yhdistymisen jilkeen. (Blankespoor ym. 2022.)

Osakkeenomistajien tdytyy ndiden tietojen perusteella tehdd kaksi padtostd. Ensin
lunastavatko he osakkeensa niiden osuutta sulkutilin arvoa vastaan. Yleensa jonkin verran
ainakin varoista nostetaan, minkd takia SPAC:in tdytyy nostaa lisdd kallista PIPE
rahoitusta korvaamaan nostetut varat. Toiseksi osakkeenomistajat dénestiavét hankintaa
vastaan tai sen puolesta. (Blankespoor ym. 2022.). Jos hankinta hyvaksytddn, niin yleensi
parin pdivan kuluessa hankinta vahvistetaan virallisesti. Jos hanke hyldtdén, on
sponsoreilla yleensd vield oikeus etsid toista kohdeyritystd, kunhan méairitetty aika ei ole

taysin kulunut loppuun. (Rodrigues & Stegemoller 2013.)
2.5.3 Vaihe 3: Hankinta toteutunut tai peruutettu

Jos hanke hyvéksytddn, yhdistyvidt SPAC ja kohdeyritys. SPAC tuo tdhén kombinaation
sen porssilistauksen, mutta yhdistynyt yritys yleensd vaihtaa nimensd kohdeyrityksen
nimeen ja samalla my0s yrityksen symbolia porssissd vaihdetaan paremmin kuvaamaan
uutta nimed. Eli SPAC jatkaa olemassaoloaan yrityksend, jolla on nyt liiketoimintaa, ja
sulkutililld olleet varat, joita kiytettiin hankinnassa, toimivat nyt yrityksen uutena

padomana.
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Riippuen hankintasopimuksen termeistd ja ostetun osuuden koosta, voivat
kohdeyrityksen alkuperdiset omistajat pysyéd vield merkittdvén suurena sidosryhména,
joutua vihemmistd sidosryhmaéksi tai poistua yrityksen toiminnasta kokonaan. SPAC:in
itse madrittdmat sddnndt voivat vield vaatia, ettd sponsorien osakeosuuksien taytyy pysyéa
kiinnitettyind tietyn aikaa yhdistymisen jilkeen, jotta sponsorit eivét voi heti vain myyda

osuuttaan yrityksestd. (Cumming ym. 2014.)

Jos SPAC ei 16ydéd mitdén kohdeyritysti tai osakkeenomistajat hylkdavéat kaikki johdon
ehdotukset SPAC:in méirdajan sisilld, niin ilmoittaa SPAC:in johto sen likvidoinnista.
Kaikki sulkutililld olevat varat kertyneilld koroillaan ja kaikki muu SPAC:in
nettovarallisuus jaetaan osakkeenomistajien kesken suhteessa kunkin omistusosuuteen.
(Cumming ym. 2014.) Harva tapaus on ndhty missd SPAC on likvidoinut sulkutilinsi,

mutta jatkanut silti olemassaoloaan sen jidlkeenkin.
2.6 SPAC:in kannustimet

SPAC:in sponsorit ovat sen menestymisen kannalta erittdin tarkedssé roolissa, jonka takia
sen rakenne on suunniteltu siten, ettd se nujertaisi mahdolliset moraalikadon ongelmat,
jotka juontuvat sponsorien valinnoista, esimerkiksi siitd, kuinka paljon aikaa sponsorit
paattavit kayttdd hyvian kohdeyrityksen l0ytdmiseen. Ennen hankintaa sponsorit eivit
tyypillisesti nosta minkdédnlaista palkkaa tekemdstddn tyostdi. SPAC:in luonnin
yhteydessi he saavat kuitenkin tietyn méaran osakkeita hyvin halpaan hintaan verrattuna
tulevaan osakeantiin. Ndméi osakkeet yleensé eroavat normaaleista osakkeista siten, ettd
niilld ei ole dénestysoikeutta, eikd oikeutta sulkutililld pidettyihin varoihin, ja sponsorit
eivit saa myy niitd ennen kuin yhdistyminen on tapahtunut. Jos SPAC onnistuneesti
yhdistyy, muuttuvat nima osakkeet tavallisiksi ja yleensd niiden mééra kattaa noin 20 %
kaikista SPAC:in osakkeista. Téten, jos SPAC onnistuu yhdistyméén, on niiden arvo
moninkertainen sithen mitd sponsorit niistd maksoivat. (Agarwal 2021.) Yhdistymisen
jalkeen sponsorien alkuperdisosakkeet ovat keskimdérin arvoltaan noin 250 % - 300 %

niistd maksetusta summasta (SPACConsultants 2021, Chong ym. 2021 mukaan).

Aika aikaisin SPAC:ien historiassa sponsoreilta alettiin kuitenkin vaatia myo0s
lisdsijoituksia SPAC:iin. Téllaiset sijoitukset suoritettiin kohdistetuissa anneissa SPAC:in
osakeannin yhteydessd, jossa sponsorit ostivat SPAC:in warrantteja (joissakin
tapauksissa yksikoitd tai pelkdstdéin osakkeita). Bergerin (2008) mukaan, warranttien

ostamiseen kdytetty rahasumma oli kooltaan noin kolme prosenttia koko SPAC:in
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varoista. Markkinoiden kehittyessd niméa vaatimukset ovat kuitenkin usein nousseet.
Warranttien ostoon kéytetty raha edustaa sponsorien omaa riskid SPAC:issa, koska nyt
kun SPAC likvidoitaisiin, olisi sponsorien halpojen osakkeiden lisdksi my®s ndma
warrantit arvottomia. Tyypillisesti sponsorien pitimien warranttien maaridn suhde heidin
pitdmien osakkeiden méérdin on vihemmaén tai yhti suuri kuin sama suhde ulkopuolisilla
sijoittajilla (Chatterjee ym. 2016). Koska sponsorien palkkio perustuu osakkeisiin ja
warrantteihin, joilla on arvoa vain, kun SPAC onnistuneesti yhdistyy toisen yrityksen
kanssa, on sponsoreilla valtavat kannustimet saada mikd tahansa yhdistyminen

suoritettua, vaikka se olisikin arvoa tuhoava sijoittajien ndkokulmasta.

Syynéd tdmin lisésijoituksen vaatimiselle ei ole pelkéstdin sponsorien kannustimien
kasvattaminen yhdistymisen toteuttamiseksi, vaan SPAC:ien suuren mééran takia miti
enemméin rahaa SPAC asettaa sulkutililleen, sitd houkuttelevampi se saattaa olla
sijoittajien nikokulmasta, ja tihdn suuremmat sponsorien sijoitukset auttavat. (Rodrigues
& Stegemoller 2013.) My6s Gahng ym. (2021) mukaan suuremmat sponsorien sijoitukset
tarkoittivat suurempaa rahamdirdda SPAC:in sulkutililld, mutta hidnen mielestdin tdma
tekee osakkeiden Ilunastamisesta hieman houkuttelevampaa osakkeenomistajien
ndkokulmasta, tdten lisdten hieman riskid sponsorien ndkokulmasta toteuttaa hyvi
hankinta verrattuna mahdollisesti huonon hankinnan ehdottamiseen. Chatterjee ym.
(2016) osoittaa, ettd warranttien ostamisen vaatiminen sponsoreilta tekee SPAC:in
perustamisen nettonykyarvon negatiiviseksi mahdollisille tietimaéttdmille sponsoreille,
joiden tarkoitus olisi vain esittdd osaavaa sponsoria. Eli warranttien ostamisen vaatiminen

etukdteen ikddn kuin estdd tietdméttdmien SPAC sponsorien esiintymisen markkinoilla.

Teoriassa tdménlainen sopimussuhde kannustaa sponsoreita 10ytdméadn parhaan
kohdeyrityksen annetussa ajassa, siten maksimoiden kaikkien osakkeenomistajien
omaisuuden arvon ja samanaikaisesti parantaen hankinnan hyviksymisen
todennékoisyyttd. (Cumming ym. 2014.) Toisaalta Jogin ja Sunin (2007) mukaan se, ettd
sponsorit voivat saada erittdin suuren palkkion tai vaihtoehtoisesti menettéd koko riskilla
olevan sijoituksensa ja ajankdyton vaihtoehtoiskustannuksen, voidaan néhda ristiriitana.
Sponsoreilla on erittdin suuri taloudellinen kannustin saada hankinta suoritettua hinnalla
milld hyvénsi ja etenkin SPAC:in aikaperiodin ldheneméssd loppuaan voivat nima samat
kannustimet johtaa arvoa tuhoavien yhdistymisten tekemiseen. Vaikka heti yhdistymisen

jilkeen osakkeiden arvo putoaisi alle SPAC:in osakeannissa maksetusta arvosta, on
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sponsorien omistusosuus silti paljon arvokkaampi kuin mitd he siitd maksoivat, eli he

tekevit voittoa, vaikka julkiset osakkeenomistajat kokisivat tappioita.

Téllaisten huonojen yhdistymien estdmiseksi, jotkin SPAC:it rajoittavat sponsorien
osakkeiden myymistd. Rajoitteisiin kuuluvat esimerkiksi osakkeiden kiinnipitoajat ja
muunlaiset virstanpylvaat. Esimerkkind virstanpylvééstd on jirjestelmé, jonka mukaan
sponsorit eivét saa osakkeittaan kadyttoonsd, kunnes osakkeiden hinta saavuttaa tietyn
arvon. (Rodrigues & Stegemoller 2013.) Klausner ja Ohlrogge (2022) kuitenkin véittivit,
ettd sponsorien omistukselle asetetut hintarajat eivit ole hyva tapa kohdistaa sponsorien
ja osakkeidenomistajien tarpeet samoiksi, koska ne kohdistavat kannustimia hyvin ja

huonon hankkeen vililld eivitkd huonon hankinnan ja likvidoinnin valilla.

Tietylld tapaa myds sijoittajien osakkeiden lunastusoikeudet toimivat kannustimina
estdmiin sponsoreita tekemistd huonoja yhdistymisié. Jos sijoittajat havaitsevat huonon
hankkeen, voivat he lunastaa osakkeensa, jolloin yhdistyminen todenndkdisesti
epdonnistuu ja SPAC likvidoidaan, jolloin sponsorit menettdvét sijoituksensa, paitsi jos
he hankkivat lisdrahoitusta. (Gahng ym. 2021.) Aikaisemmin mainitun PIPE rahoituksen
esiintulo on tietenkin pienentéinyt osakkeenomistajien mahdollisuuksia rajoittaa huonon
yhdistymisen tapahtumista, mutta joka tapauksessa he saisivat alkuperiisen sijoituksensa

takaisin.

My0Os osakkeiden &dénestys- ja lunastusoikeuksien erottamisella oli aika merkittdva
kannustinvaikutus. Rodriguesin ja Stegemollerin (2013) mukaan yksi syy oikeuksien
erottamiselle oli rahastojen, jotka omistivat suuren osuuden SPAC:in osakkeista, vallan
heikentdminen. Mutta Gahng ym. (2021) ndkokulmasta taustalla oli sponsorien yritys
parantaa ehdotetun hankkeen hyviksymisen todennékdisyyttéd, vaikka kyseessé olisikin
arvoa tuhoava yhdistyminen. Oikeuksien erottaminen nédes toimii kannustimena
osakkeenomistajille hyvédksyd huono yhdistyminen ja samaan aikaan lunastaa
osakkeensa, koska heiddn warranttinsa olisivat arvottomia, jos SPAC likvidoitaisiin.
Aikaisemmin osakkeenomistajilla oli kannustimia &dinestdd huonoja yhdistymisid
vastaan, koska he halusivat lunastaa osakkeensa mieluummin kuin katsoa niiden arvon
tippuvan yhdistymisen jilkeen. Liséksi Dimitrova (2017) osoitti, ettd sponsorit usein
ostivat SPAC:in osakkeita markkinoilta ennen mahdollisen huonon yhdistymisen

toteuttamista, varmistaakseen hankinnan hyvéaksymisen.
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2.7 SPAC hyodyt ja haitat
2.7.1 Hyddyt verrattuna kaanteiseen fuusioon

Pitkédn ajan suosituin vaihtoehtoinen listautumistapa perinteiselle osakeannille oli
kddnteinen fuusio, jossa yksityinen firma menee julkiseksi ostamalla jonkin julkisen
luonnollisen poytélaatikkoyhtion. Luonnollinen poytélaatikkoyhtio tissd yhteydessd
kuvaa yhtiotd, joka on mennyt vararikkoon tai on myynyt valtaosan omaisuudestaan ja

litketoiminnastaan, mutta on silti vield listautunut. (Kolb & Tykvova, 2016.)

Floroksen ja Sappin (2011) mukaan k&énteisten fuusioiden suosio johtui seuraavista

neljistd syysti:
e Listautuva yritys vilttyy pitkéltd SEC:n tarkastamisprosessilta.

e Vaatii vdhemmaédn laillista valmistelua. Tdmid johtaa pienempiin suoriin

kustannuksiin ja epdsuoriin osakeantikustannuksiin kuten alihinnoitteluun.
e Pienempi ajoitusriski huonompien markkinaolosuhteiden takia.

e Fi vaadi niin paljon aikaa yrityksen johdolta esitelld listautuvaa yritysti

sijoittajille (engl. road shows)

Téllaiset listautumiset saivat kuitenkin huonon maineen, pédasiassa alhaisten
listautumisvaatimuksien takia. Kédédnteiset fuusiot saattavat luoda nimittéin tilanteen, jossa
juuri listautuneeseen yritykseen sijoittaneet osapuolet kohtaavat suurta asymmetrista
informaatiota, riskejd ja epdvarmuutta, koska tarjouksia ei suoriteta kaupan yhteydessa.
Liséksi yhdistyneelld yritykselld tuppaa olemaan epalikvidi, pieni omaisuus, negatiivinen
kannattavuus, ja ne ovat vield suureksi osaksi kehitysvaiheen yrityksid. SPAC:it eivit ole

ndistd haitoista kdrsineet. (Cumming ym. 2014.)

Listautuminen SPAC-menetelmilld on hyvin samankaltainen kdénteisen fuusion kanssa,
mutta se sisdltdd pienemmaén riskin, joka tekee siitd houkuttelevamman kuin fuusio
luonnollisen  poytdlaatikkoyhtion kanssa. Ensinndkin  SPAC:eilla on useita
ominaisuuksia, jotka tekevit niistd sijoittajille lapindkyvampid verrattuna luonnollisten
poytélaatikkoyhtididen hyddyntdmiseen. Listautuminen SPAC:in avulla usein tuo myos
listautuvaan yhtioon pddoman lisiksi johtokokemusta pdytéilaatikkoyhtion johdolta. (Kim

ym. 2020.) Etenkin asymmetrisen informaation suhteen SPAC:eissa sitd vdhentdd se
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fakta, ettd SPAC itse joutuu tekemédn perinteiseen listautumisprosessiin kuuluvat asiat,
kuten esitteiden luomiset tms. ja timéd antaa mahdollisille sijoittajille tirkedd tietoa

SPAC:in perustajien kyvykkyydestd (Cumming ym. 2014).

SPAC:it siis eroavat kddnteisistd fuusioista, koska ne menevit julkiseksi tarkoituksenaan
hankkia jokin toinen yritys ja niitd voitaisiinkin siten paremmin kuvailla
kéteispOytalaatikkoyhtidind, koska niilld on paljon kéteistéd saatavilla osakeannin jéljilt,
mikd on tarkoitus kiyttdd hankinnassa (Kolb & Tykvova, 2016). Tamén takia SPAC
yhdistymisen seurauksena, kohdeyritys saa mahdollisesti merkittivin kaiteisinfuusion

SPAC:ilta.
2.7.2 Hyoddyt verrattuna perinteiseen osakeantiin

Yleisen késityksen mukaan SPAC:it tarjoavat useita hydtyja yksityiselle firmalle, joka
haluaa menna julkiseksi verrattuna perinteiseen osakeantiin. Ensinndkin kun SPAC tekee
yksityisestd yrityksestd julkisen ostamalla sen, tuo SPAC yritykseen varallisuutta, joka
on heti SPAC:illa saatavilla sen perustamisen yhteydessd tehdylld sulkutililld. Lisdksi
SPAC-menetelmilld listautuvan yrityksen ei tdydy suostutella suuria méérid ulkoisia
sijoittajia ostamaan osakeannissa julkaistuja osakkeita, joka voi olla vaikeaa huonoissa
markkinaolosuhteissa. Tamén takia voidaan ajatella, etti SPAC-menetelmi ei ole niin
riippuvainen sen hetkisistd markkinaolosuhteista verrattuna normaaliin listautumiseen,

joiden méddrd yleensa pienenee huonoissa olosuhteissa. (Kolb & Tykvova 2016.)

Perinteisen osakeannin tidrkeimpid asioita onnistumista miettiessd on ajoittaminen
markkinoilla, koska suuri markkinavolatiliteetti on osoitettu pienentdvin annin
onnistumisen todennikoisyyttd (Ritter 1991, Kolb & Tykvova 2016 mukaan). Kolb ja
Tykvova (2016) viittavétkin, ettd SPAC hankinnat ovat vihemmén alttiita suurelle
markkinoiden volatiliteetille, koska SPAC:it omaavat hyvén likviditeetin silloin kun
hankinta toteutetaan. Tdmén takia aikoina, jolloin markkinoiden volatiliteetti on suurta,

saattavat useampi yritys ndhdd SPAC menetelmédn parhaimpana tapana listautua.

Osakeannin yhteydessd julkiseksi menevén yrityksen alkuperdiset osakkeenomistajat
eividt monista eri syistd yleensd pysty myyméadn merkittdvad osakeosuuttaan kokonaan.
Mutta SPAC:eilla on kiteistd saatavilla, ja sitd voidaankin kdyttdd ostamaan ulos
kohdeyrityksen alkuperdisid osakkeenomistajia. Tdhdn perustuen voidaan olettaa, ettd

verrattuna  perinteiseen osakeantiin, SPAC menetelmd tarjoaa alkuperiisille
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osakkeenomistajille mahdollisuuden muuttaa suurempi osuus osakkeistaan kéteiseksi
vélittomaésti. (Kolb & Tykvova 2016.) Yksityisten yritysten ndkokulmasta SPAC tarjoaa
my06s enemmain varmuutta, koska ne oppivat yrityksensd arvostuksen, kun hankinnasta
sovitaan, toisin kuin osakeannissa, jossa markkinat mairddvét hinnan (Chapman ym.

2021).

SPAC-menetelmén ajatellaan olevan myds nopeampi ja halvempi kuin perinteinen
osakeanti, koska hankittujen yritysten ei tarvitse kiyda 14pi SEC:een suhteellisen pitkida
rekisterdintiprosessia, silld itse SPAC sen prosessin kdvi jo omassa listautumisessaan.
Tédmin lisdksi SPAC-menetelmi ei vaadi kohdeyritykseltd aikaa vievid kédytidnt6jd kuten
osakeannin markkinointia ja allokointia. (Kolb & Tykvova 2016.) Gahng ym. (2021)
ndkee SPAC:in sponsorien osaamisen tuomisen kohdeyritykseen niiden suosion

merkittdvimpané syyna.

Myo6s markkinoilla vallitseva velan hinta saattaa vaikuttaa SPAC:ien verrattaiseen
suosioon. Ottaen huomioon, ettd SPAC:ien tdytyy joskus nostaa lisdd varoja velkana, jotta
yhdistyminen saadaan toteutettua. Tdémén seurauksena SPAC yhdistymiset voisivat olla
suositumpia suhteessa osakeanteihin aikoina, jolloin velka on halvempaa, koska velalla
el ole merkittdvad roolia perinteisten listautumisten kanssa. Kolbin ja Tykvovan (2016)

tutkimus kuitenkin ei lopulta téllaista ndkemystd pystynyt tukemaan.

SPAC:eja hyddyntdmalld yksityinen yritys ylipdétinsd vélttyy osakeantiin kuuluvilta
suorilta ja epdsuorilta kustannuksilta. Epdsuoriin kustannuksiin kuuluu esimerkiksi
osakkeen alihinnoittelu ja ylimmén johdon tarve kéyttdd aikaa annin mainostamiseen,
esittelyiden organisoimiseen, tarjouskirjamenettely (engl. book-building) prosessin
viimeistelemiseen ja osakkeiden allokoimiseen, pdivittdistein operaatioiden hoidon
kustannuksella. (Benveniste & Spindt 1989, Ritter & Welch 2002, Kolb & Tykvovan
2016 mukaan.) Esimerkiksi Gleason ym. (2006) mukaan alihinnoittelu on merkittavésti

alhaisempaa kéainteisille fuusioille kuin osakeanneille, joita SPAC:it muistuttavat.
2.7.3 SPAC kritiikkia

SPAC-menetelmidlld on kuitenkin my0s huonot puolensa yksityisten yritysten
nikokulmasta. Ensinnékin SPAC:in osakkeenomistajien on hyvéksyttdvd sponsoreiden
esittdma hankinta, ja tdma voi aiheuttaa suurtakin riskid, kun ottaa huomioon rajoitetun

ajan mikd sponsoreilla on kohteen 10ytdmiseksi (Kolb & Tykvova, 2016).
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Kohdeyrityksen omistajien nikokannalta SPAC-menetelmi voi tehdd merkittdvankin
laimennusvaikutuksen heiddn omistusosuuksiinsa, etenkin kun ottaa huomioon kaikki
warrantit, jotka SPAC on laskenut liikkeelle niin normaaleille sijoittajille kuin

sponsoreillekin (Lakicevic ym. 2014).

Vaikka SPAC:ien ympdrilld on liikkunut véitteitd, ettd se olisi nopeampi tapa listautua
kuin normaali IPO, todellisuudessa tdmin toteaminen onkin epdselvdd. Todennédkdisesti
aikaisemmin mainitut tavalliset kéddnteiset fuusiot olivat osakeantia nopeampi tapa
listautua, mutta SPAC:ien osalla vastaava ei valttdmaétti ole totta. Esimerkiksi Gahng ym.
(2021) ja Klausner ym. (2021) vaittavat, ettd SPAC yhdistyminen ei todennékdisesti ole

merkittidvisti nopeampi listautumistapa kuin tavallinen IPO.

Toinen usein SPAC:eista toistettua asia, kuinka paljon halvempaa niiden avulla on
listautua, ei valttdmattd mydskddn pidd paikkaansa. Kustannusten puolesta IPO sisiltdd
merkitsijoiden komissiot ja mahdollisen osakkeiden alihinnoittelun, kun taas SPAC:iin
kuuluu molempia tietyissd mddrin, mutta etenkin sijoittajien nikokulmasta heidén
omistuksensa voi kohdata hyvin suuria laimenemisvaikutuksia SPAC sponsorien
omistusten ja liikkeelld olevien warranttien takia (Gahng ym. 2021). Gahngin
tutkimuksen mukaan yhdistyminen SPAC:in kanssa on itse asiassa huomattavasti
kalliimpaa kuin perinteinen osakeanti niin osana koko nostettua rahasummaa ja

listautumisen jélkeisend markkina-arvona.

SPAC:in omat IPO kustannukset saattavat my0s olla suuremmat kuin kuvittelisi aluksi.
Tamai johtuu siitd, ettd osakeannin jérjestdjdt vaativat palkkioksi tietyn prosenttimairin
annissa kerdtyistd varoista, mutta osa ndista siirretddn maksettavaksi vasta yhdistymisen
jalkeen. Klausner ym. (2021) mukaan tima on tirkedd, koska suuressa osassa SPAC:eista
osakkeenomistajat lunastavat merkittdvin mééardn SPAC:in varoista takaisin yhdistymisti
ennen, jonka takia SPAC:in todelliset varat ovat pienemmat kuin sen annissa keréttiin.
Joka tapauksessa annin jarjestdjit haluavat silti saman rahamé&érén takaisin yhdistymisen
jilkeen, mutta ottaen huomioon SPAC:in todellisen varallisuuden on kustannusten

prosenttiosuus huomattavasti suurempi.

Tdmd on yksi syy miksi myds Klausner ym. (2021) mukaan SPAC menetelmén
listautumiskustannukset  kokonaisuudessaan ovat itseasiassa suuremmat kuin
perinteisessd [PO:ssa, mutta télld hetkelld osakkeenomistajat, jotka eivdt fuusion

yhteydessd lunasta osakkeitaan maksavat ne kustannukset. Tdmé tapahtuu etenkin eri
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laimenemisvaikutusten takia, koska wvaltaosassa SPAC:eissa, on osakkeiden hinta
tippunut aika merkittavésti yhdistymisen jilkeen. Tamé vaikutus ndhdédén my6s Gahng
ym. (2021) tutkimuksessa, jossa raportoidaan SPAC:ien osakkeiden positiivista tuotoista
sen [PO:n ja yhdistymisen vilisend aikana, kun taas yhdistymisen jdlkeisend aika
osakkeiden tuotot olivat negatiivisia. Eli koska osakkeenomistajat kiytinndssd maksavat
talla hetkelld ndmd suuremmat kustannukset, on SPAC menetelmé vield mahdollisesti
halvempi listautumistapa kohdeyritysten ndkokulmasta, mutta Klausnerin mukaan tdhin

todenndkdisesti puututaan viranomaisten suunnalta jossain kohtaa.

Klausnerin ym. (2021) mukaan my6s SPAC:ien ylistetty hintavarmuus kohdeyritykselle
on liioiteltua, koska tehtyjd yhdistymissopimuksia usein muutetaan, kun SPAC
neuvottelee  osakkeenomistajiensa ja mahdollisten PIPE sijoittajien kanssa
varmistaakseen, ettd silld on vaadittu rahamiérd fuusion yhteydessd. Myods osakkeiden

lunastamismaéraa ei tiedetd kuin vain vdhan ennen fuusion sulkeutumista.
2.8 Tyypillinen SPAC

Bergerin (2008) nyt jo osittain vanhentuneiden tietojen mukaan SPAC:it tyypillisesti

sisaltavit ainakin osaa seuraavista ominaisuuksista:

e Kohdeyritys on monimutkaisissa olosuhteissa, jotka eivdt mahdollistaisi

julkiseksi menoa perinteisen osakeannin kautta.

e Kohdeyritykselld on ongelmia paddomarakenteessaan, jota SPAC:in tarjoama

viliton kéteinen voisi helpottaa.

e SPAC:in johto on usein erikoistunut tietylle alalle milté se 1dhtokohtaisesti yrittda
kohdeyrityksen 10ytdd, ja se voisi tuoda tdrkedd osaamista kohdeyrityksen

johtoon.

e SPAC:in transaktiorakenteet ovat yhteistoiminnallisia, jotka yhdistavét

kohdeyrityksen tarpeet osakkeenomistajien tarpeiden kanssa.

e Parempi listautumismahdollisuus yrityksille, jotka toimivat aloilla, joilta puuttuu
tutkimuskattavuus ja joilla on vihén tai ei ainuttakaan vertailtavaa yritystd, miti

tulee kohteen arvostamiseen.
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e Tarjoaa irtautumismahdollisuuden kohdeyrityksen omistajille, vaikka sille ei

olisi strategisia ostajia.

Bergerin mukaan valtaosa SPAC:eihin sijoittaneista osapuolista on riskirahastoja (engl.
hedge funds), koska ne vaativat hyvéaa likviditeettid kaikille sijoituksilleen, jonka takia he
eiviét voi sijoittaa tavallisiin pddomarahastoihin. SPAC:ien avulla he kuitenkin pystyvit
rakentamaan portfolion, jolla on pddomarahoitus tyyppinen altistuminen ja likviditeetin

tuomat hyodyt.

Yleisesti ottaen yritykset, jotka listautuvat SPAC-menetelmdd hyddyntdmélld ovat
suhteellisen riskillisid, kuten ulkomaalaisia yrityksid, jotka haluavat listautua
Yhdysvaltojen markkinoille tai yrityksid, jotka ovat syystd tai toisesta erikoisessa
tilanteessa, mika tekisi perinteisestd listautumisesta vaikeaa. Mahdollista on myds, etti
SPAC-menetelmén valinneet yritykset on yksinkertaisesti hinnoiteltu ulos perinteisiltd
listautumismarkkinoilta, jolloin SPAC-menetelmé tarjoaa niille toisen vaihtoehdon
listautumisen suorittamiselle. SPAC-menetelmédd hyoddyntdvien yritysten suuret riskit
myds mitd todenndkdisemmin olisivat johtaneet merkittdvankin suureen alihinnoitteluun
perinteisessd osakeannissa ja titen se voisi yksinkertaisesti osoittautua liian kalliiksi
menetelmédksi. Tdhdn verrattuna SPAC tarjoaa ennalta miéritetyn alihinnoittelutason,

joka riippuu sponsorien saamien osakkeiden méérasti. (Chatterjee ym. 2016.)

Kolbin ja Tykvovan (2016) tutkimus osoittaa, ettd erityisesti pienet ja hyvin
velkaantuneet yritykset pienilld kasvumahdollisuuksilla kiyttdvit SPAC-menetelmaa
listautumisessaan. He myo0s osoittavat, ettd SPAC:in avulla listautuneiden yritysten
osakkeet tuottavat keskiméarin heikommin verrattuna perinteistd osakeantia kéyttédneisiin
yrityksiin. Dimitrovan (2017) tutkimus osoitti kanssa SPAC:in osakkeiden merkittdvéan
alisuorittamisen, vaikka tutkimuksesta néhtiin, ettd osakkeiden tuotot olivat aika hyvit
yhdistymisestd ilmoittamisen ja lopullisen yhdistymisen vélisend aikana. Chong ym.
(2021) samalla tavalla totesivat SPAC:ien osakkeiden huonot tuotot yhdistymisen

jélkeen.
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3 Aineisto ja menetelmat

Tassd luvussa kdydadn lapi tutkielmassa kdytetty aineisto, miten sen kerésin ja mitid eri
muuttujia aineisto sisdltdd, joita tullaan sitten analyysissa kdyttdmaan. Liséksi kayttdméni

tutkimusmenetelma kdydaan lépi.
3.1 Aineisto

Koska Yhdysvaltalaiset SPAC:it on velvoitettu ilmoittamaan huomattava mééra tietoa
SEC:lle erilaisten asiakirjojen avulla, 16ytyy SEC:n EDGAR tietokannasta hyvinkin
paljon tietoa kaikista Yhdysvalloissa listautuneista SPAC:eista. Kéyttdmalla haussa SIC
koodia 6770, joka vastaa pOytélaatikkoyhtiditd 10ytyy lista useista poytélaatikkoyhtioista,
joista jokainen ei ole tietenkdin SPAC. Tdmidn takia EDGAR toimii tutkielmani
paéldhteend ja eritysesti sieltd eri SPAC:ien osakeantiesitteet ja listautumisen jélkeiset
raportit. EDGAR:in tukena kdytin my0s ilmaiseksi saatavilla olevia SPAC seuranta
sivustoja  kuten  spactrack.io  ja  boardroom  alphan SPAC listaa
(app.boardroomalpha.com/spac_list), ndistd oli  etenkin hydtyd  SPAC:ien
tunnistamisessa. Mikddn toissijainen ldhde ei kuitenkaan kattanut koko aineistoani, joten
eroavaisuuksien tapauksessa jouduin silti vaan turvautumaan EDGAR:ista 16ytdmiini

tietoihin.

Valtaosa aineistoni tiedoista ovat siis perdisin EDGAR:ista, ja ne tiedot kuvaavat etenkin
kunkin SPAC:in rakenteita. Néiden lisdksi otin mukaan muuttujan, joka edustaisi
markkinoilla vallitsevaa olotilaa, erityisesti markkinoiden volatiliteettia. Tamén
kuvaamiseksi paitin kdyttidd péivittdistd Volatility Index (VIX) dataa, joka on saatavilla
Chicagon Board Option Exchangen verkkosivuilta

(https://www.cboe.com/tradable products/vix/vix_historical data/).

Koska SPAC:ien likvidoinnit ovat suhteellisen harvinaisia ja halusin saada niitd hyvén
médrin aineistooni, pddtin jo aikaisessa vaiheessa yrittdd kerétd ainestoa aina vuodesta
2003 ldhtien. Ajalliseksi paatosrajaksi valitsin vuoden 2021 siten, ettd kunkin aineistooni
kuuluvan SPAC:in on tdytynyt suorittaa yhdistyminen tai likvidointi vuoden 2021
loppuun mennessd. Aineiston kerddminen pidemmaltd aikavéliltd tuo siten ensinnidkin
enemmin likvidoituja SPAC:eja ainestooni, mutta myods mahdollistaa SPAC:ien

rakenteiden kehittymisen kuvaamisen.
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Tahén aikarajaan viitaten 10ysin alustavasti EDGAR:ista 554 SPAC:ia. Tdma luku pitkalti
vastasi johdannossa viitattuja spacdata.com lukuja. Vertaillessa SPAC:ien IPO lukuja
vuositasolla  spacdatan  (https://www.statista.com/statistics/1178249/spac-ipo-usa/)
lukuihin huomasin kuitenkin, ettd yksi SPAC puuttui vuosilta 2006, 2007 ja 2010.
Luonnollisesti vuosilta 2019-2021 puuttui useampi spacdatan lukuihin verrattuna, koska
ne olivat vield aktiivisia. Pudotin vield yhteensd 7 SPAC:ia aineistosta vuosilta 2004—
2006, koska niiden osakeanti oli mielestdni liian erilainen ja ei sopisi siten hyvin
kayttdimieni muuttujien kanssa yhteen. Kaytdnnossd ero nidissd johtui siitd, ettd kyseiset
SPAC:it tarjosivat annissaan kahdenlaisia yksikoitd eri hintoihin ja ne sisdlsivdt eri

mairin eriarvoisia osakkeita ja eri toteutushinnan omaavia warrantteja.

Kokonaisuudessaan siis lopullinen aineistoni sisilsi tietoa 547:std SPAC:ista, joista 457
onnistui yhdistymisessd ja 90 likvidoitiin. Kuvio 3 esittd4 aineistoni jakautumisen niiden
IPO vuosien perusteella ja kuinka moni SPAC:eista lopulta likvidoitiin ja kuinka moni

onnistui yhdistyméan.
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Kuvio 3 Aineistoni sisaltamien SPAC:ien maara perustuen niiden IPO vuoteen ja lopputulokseen
Kuvion rakenne osoittaa mahdollisen ongelman tutkimustani ajatellen, koska niin suuri
osa likvidoinneista keskittyy vuosina 2006 ja 2007 listautuneisiin SPAC:eihin, oli mita
todenndkdisemmin sen ajan olosuhteilla enemmin vaikutusta ndin suurin
likvidointiméairiin ja koko aineiston analyysi ei valttaméttd parhaiten kuvasta tapahtuneita

asioita. Tama onkin yksi syy, miksi haluan tutkimuksessani jakaa aineistoni osiin. Talldin
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toki uudempien SPAC:ien tutkiminen ei valttdmittd sisdlld tarpeeksi likvidoituja

tapauksia suhteessa onnistuneisiin.
3.2 Muuttujat

Tassd luvussa esitellddn analyysissé kaytettavét selittdvat muuttujat ja kuinka ne voisivat
alustavasti vaikuttaa SPAC:in onnistumisen todennikoisyyteen. Muuttujat on jaettu

niiden luonteen mukaan dummy-muuttujiin ja numeerisiin muuttujiin.
3.2.1  Dummy-muuttujat

Téarkein mukana oleva dummy-muuttuja on tietenkin analyysissa tutkittava muuttuja, joka
on aineistossa nimelld ”Success”. Taméd muuttuja on arvoltaan 1, jos kyseinen SPAC
onnistui yhdistyméén kohdeyrityksensd kanssa, ja 0 jos se likvidoitiin. Kdytdnndssi
tdmén 16ytdminen perustui vain siihen, ettd l0ytyi raportteja, josta kdvi ilmi yhdistyminen

tai sulkutilin likvidoiminen.

Muuttuja nimeltddn “Threshold indicator” on 1, jos kyseinen SPAC on asettanut
hankkeen hyvéksymiselle maksimilunastusrajan, jota enemmaén osakkeenomistajat eivit
saa osakkeittaan lunastaa tai hanke hylétdédn, ja se on 0 jos minkddnlaista rajaa ei ole
madritetty. Aineistossa on myds toinen hyvin samanlainen muuttuja, joka kertoo mika
itse prosenttiraja on. Nditd muuttujia ei kdytettdisi samassa regressiossa, vaan timi on
olemassa siksi, ettd suurella osalla aineistosta ei olisi mitddn arvoa siithen. Talla
muuttujalla tulisi olla negatiivinen suhde SPAC:in onnistumisen kanssa, silli rajan
olemassaolo antaa SPAC:in osakkeenomistajille huomattavan mairdn valtaa hylati

johdon ehdottama hanke.

SPAC:in johdon aikaisempaa SPAC kokemusta kuvastaa muuttuja "Experience” ja se on
arvoltaan 1, jos SPAC:in esitteissd on mainittu, ettd yhdelldkdan SPAC:in johdon
jasenelld on aikaisempaa kokemusta poytilaatikkoyhtididen toiminnasta. Muuttuja on
arvoltaan 0, jos oikeanlaista kokemusta ei keneltdkddn 10ydy. Taémi muuttuja on aika
karkea luonnehdinta SPAC:in johdon kokemuksesta eikd ota huomioon esimerkiksi
aikaisempaa fuusioiden toteuttamiskokemusta tai merkittdvdd kokemusta SPAC:in
alustavalta kohdealalta, jota johdolla saattaa olla. Timi muuttuja edustaakin asiaa, jota

voisi tarkentaa huomattavastikin. Joka tapauksessa tilld muuttujalla olisi helppo kuvitella
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olevan positiivinen suhde SPAC:in onnistumisen kanssa, koska yleensi ajatellaan, ettid

aikaisempi kokemus parantaa minké tahansa asian onnistumisen todenndkoisyytta.

SPAC:in johtoryhméin kuuluvien henkildiden mahdollisuutta osallistua uusiin
SPAC:eihin samaan aikaan, kun kyseinen SPAC vield aktiivisesti etsii kohdetta kuvaa
muuttuja "Management allowed”. Tdmé saa arvon 1, jos johtohenkiloiden kyseistéd
mahdollisuutta ei ole mitenkdén rajoitettu. Muuttuja on taas arvoltaan 0, jos esitteessid on
mainittu, ettd yhdenk&in johtoon kuuluvan henkiléon mahdollisuuksia on jotenkin
rajoitettu. Tdmén muuttujan tunnistaminen oli osittain hankalaa, koska jotkin esitteet
mainitsivat asiasta hieman epdmaéériisesti ja samaan aikaan esitteessé saatettiin mainita,
ettd johtajat voivat osallistua muihin SPAC:eihin, kun taas eri kohdissa sanottiin, ettd
eivit voineet. Merkitsin kuitenkin tdmén 0:ksi, jos 10ysin esitteestd mitddn mainintaa
johtoryhméédn kuuluneiden henkildiden rajoittamisesta. Talld muuttujalla voisi ajatella
olevan positiivinen suhde SPAC:in onnistumisen todennikoisyyteen, koska se viestisi,
ettd kaikki johtoryhmédn kuuluvat ovat keskittyneitd kyseisen SPAC:in yhdistymisen
toteuttamiseen. Toisaalta tillaisten rajoitteiden pois jattdminen voisi myo0s viestid johdon
itsevarmuudesta projektiin ja lopullisen yhdistymisen ldpivieminen vie kuitenkin aikaa,
jolloin henkil6 olisi voinut jo osallistua muiden SPAC:ien toimintaan vaikuttamatta

nykyisen mahdollisuuksiin.

Jos SPAC:in IPO esitteessd on ennestéidn tunnistettu jokin ala tai maantieteellinen alue,
jolta SPAC ldhtokohtaisesti kohdeyritysta etsii, saa muuttuja ”Target specified” arvon 1.
Jos minkéénlaista mahdollista kohdealaa tai aluetta ei mainita on timd muuttuja arvoltaan
0. Talld muuttujalla voisi kuvitella olevan positiivinen suhde SPAC:in onnistumisen
todennikoisyyteen, koska se osoittaa, ettd johdolla on jo jokin asia mielessd kohdetta
ajatellessa, ja usein SPAC:in johdolla on vield kokemusta alasta, joka on esitteessa

madritetty sen kohteeksi.

Tein aikaisemman lisdksi vield kolme muuttujaa kuvamaan tiettyjd kohdealoja, joihin
SPAC:it vaikuttivat keskittyneen useimmiten. Ndiden muuttujien nimet ovat “Tech”,
“Financial” ja “Healthcare”. Kukin muuttujista saa arvon 1, jos kyseinen SPAC yrittdd
alustavasti etsid kohdeyritystd joko teknologia, finanssi tai terveydenhuoltoalalta.
Kullakin SPAC:illa voi olla useampi kohdeala, jonka takia kovin monen téllaisen
dummy-muuttujan kédyttdminen ei vélttiméttd ole kovin hyvin idea. Alustavasti niilld

muuttyjilla voisi kuvitella olevan positiivinen suhde onnistumisen todenndkdisyyden
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kanssa samoista syistd kuin myds “Target specified”, mutta voi hyvin olla, etti tiettyihin

aloihin keskittyneet SPAC:it kohtaavat negatiivisia vaikutuksia.

Se mihin paikkaan SPAC on perustettu voi olla myds merkitystd sen onnistumisen
todenndkdisyyden kanssa esimerkiksi alueiden eri lainsdddéantojen takia. Tatd SPAC:in
sijaintia kuvaa aineistossani kolme muuttujaa nimeltidén: ”Delaware”, ”Cayman Islands”
ja 7British Virgin Islands”. Kukin muuttuja on arvoltaan 1, jos kyseinen SPAC
perustettiin muuttujan nimed vastaavaan paikkaan. Ndiden kolmen liséksi aineistossa
SPAC:eja on perustettu myods Marshallinsaarille, Nevadaan ja Marylandiin, mutta
jokaisia on aineistossa alle kymmenen kappaletta, joten en ndhnyt niiden lisddmistd,
ottaen huomioon aineiston koon, kovin merkittivana. Toisaalta “Delaware” muuttujan
pois jéittdminen itse regressioista vaikuttaa jirkeviltd, koska se on sijaintia kuvaavista
muuttujista useimmiten esiintyvd. Talloin muiden sijaintia kuvaavien muuttujien
kertoimet kuvaisivat sijainnin vaikutusta verrattuna, jos SPAC olisi perustettu
Delawareen. Nédiden muuttujien vaikutusten ennalta-arvaaminen on vaikeaa ja
suhteellisten pienien kategorioiden suhteen, johon “British Virgin Islands” kuulu, voisi

merkittdvyys johtua vain likvidointien suhteellisen pienestd maérdstd aineistossa.

Viimeiset dummy-muuttujat kertovat eri pankkien mukana olosta SPAC:in osakeannissa.
Naita tietoja kerdtessd oli hieman epdyhtenevaisyyksid ldhteiden valilld, ja vaikutti silté,
ettd esimerkiksi spactrack.io oli kirjannut ylos vain tirkeimmaét jdrjestdjit. Kuitenkin
koska EDGAR:in kautta saavani esitteet ovat ainoa yksittdinen ldhde, joka kattaa koko
aineistoni, padtin kiyttdd niiden tietoja pelkistddn. Jos kyseinen pankki on esitteessa
mainittu kuuluvan annin jérjestimiseen, riippumatta kuinka pienelld osalla, otin sen silti

huomioon néitd muuttujia muodostaessani.

Kukin  muuttujista  “EarlyBirdCapital”, “Maxim”, “Deutsche Bank”, ”I-
Bankers,”Chardan”, ”Citigroup”, ”Credit Suisse”, “Ladenburg”, “Cantor” ja “Goldman
Sachs” on arvoltaan 1, jos muuttujan nimed vastaava pankki osallistui SPAC:in
osakeantiin, ja 0 jos ei. Niitd muuttujia valitessa halusin ottaa mukaan pankit, jotka
esiintyivét aineistossani useaan kertaan ja lisdksi esiintyivdt aika hyvin ldpi koko
aineiston. Eli esimerkiksi aineiston alkupiéssi esiintyy joitain instituutioita hyvin monta

kertaa, mutta ne kaikki olivat keskittyneet aika pienelle ajanjaksolle. Jilleen ndiden

muuttujien kohdalla on vaikea intuition perusteella sanoa miten ne vaikuttavat SPAC:in
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onnistumisen todennikoisyyteen ja tdssdkin hyvin voisi olla tekemistd myds silld kuinka

suuri rooli kullakin pankilla todellisuudessa oli.
3.2.2 Numeeriset muuttujat

Ehképa 1dhtokohtaisesti kaikkein selkein numeerinen muuttuja aineistossani on SPAC:in
IPO:n koko, eli kuinka paljon rahaa kukin SPAC annissaan nosti. Tdssd muuttujassa oli
hieman eroavaisuuksia ldhteiden kohdalla, mikd mahdollisesti johtui siité, ettd eri paikat
raportoivat vihén eri asioita. Mahdollisesti voitiin ilmoittaa rahamdirid, jotka nostettiin
suoraan annissa tai mahdollisesti mukaan lukien my0ds sponsorien itse sijoittamat rahat
tai kuinka paljon SPAC:in sulkutilille lopulta varoja asetettiin. Loppujen lopuksi erot
eivit koko mittakaavassa vélttimattd ole niin suuria, mutta silti yhteneviisyyden takia
péétin kdyttdd PO size” muuttujassa kunkin SPAC:in esitteessd mainittua summaa, joka
aiottiin pelkdstddn suorassa osakeannissa sijoittajilta nostaa, eli tarjottujen yksikdiden
madrd kertaa niiden hinta. Tilld muuttujalla voisi kuvitella olevan positiivinen suhde
SPAC:in onnistumisen kanssa, koska isompi rahamiéird mahdollisesti tarkoittaa, etté

kohdeyritysten méiérd on suurempi.

Osakeannissa kerittyjen varojen lisdksi, kerdsin hieman annin jilkeen palautetuista
raporteista kuinka paljon rahaa kukin SPAC lopulta sulkutililleen asetti. Tima itsessidén
el toimi muuttujana, koska eroavaisuudet muuttujan ”IPO size” kanssa olisivat hyvin
pienet. Tein kuitenkin muuttujan nimeltd “Trust %”, joka kuvaa sulkutilille asetetun
rahaméirdn suhdetta ”IPO size” muuttujan rahamdirin. Tédten saadaan, kuinka suuri osa
sijoittajien rahoista on sulkutilille asetettu. Tdlld muuttujalla voisi esimerkiksi olla
negatiivinen suhde SPAC:in onnistumisen todenndkdisyyden kanssa, koska suurempi
madrd rahaa sulkutililli voi tehdd osakkeiden lunastamisesta houkuttelevampaa
osakkeenomistajille, mikd samaan aikaan saattaisi vaikeuttaa yhdistymisen toteuttamista.
Toisaalta suurempi osuus voi myods kuvata sponsorien suurempaa itsesijoittamaa

rahaméadri, joka voi toimia suurempana kannustimena yhdistymisen toteuttamiselle.

SPAC:in johtoa kuvaa kaksi numeerista muuttujaa, ja ne ovat "Managers” ja "Avg.Age”.
Ensimmiinen ndistd kertoo, kuinka monta henkiléd on mainittu kuuluvan kyseisen
SPAC:in johtoryhméén sen esitteissi, ja toinen kertoo ndiden henkildiden keski-idn annin
hetkelld. Ndméa muuttujat ovat aika karkeita esityksid SPAC:in johdon rakenteesta, mutta
jos niilld on merkitysté voisi henkildiden maéralld kuvitella olevan positiivinen merkitys

SPAC:in onnistumistodenndkdisyyden kanssa, koska yksinkertaisesti useampi henkil6
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tydskentelisi tdlloin yhdistymisen puolesta. Samoin tavoin suuremmalla keski-idlld voisi
my0s olla positiivinen vaikutus, koska sen voi ajatella kuvaavan johtoryhmén suurempaa

kokemusta.

SPAC:in osakeannin jérjestdjien madrdaa kuvaa muuttuja ”Underwriters”, joka perustuu
yksinkertaisesti sithen, kuinka monta eri pankkia on mainittu osallistuvan SPAC:in
osakeantiin riippumatta kuinka pienen osan yksikoistd kukin pankki levittdisi. Talla
muuttujalla  voitaisiin ~ ajatella  olevan  positiivinen ~ vaikutus ~ SPAC:in
onnistumistodennékdisyyteen. Ajatus perustuu siihen, ettd se toisi mahdollisesta lisda
osapuolia, joilla on suuret kannustimet ndhdd SPAC:in onnistuvan, koska tdlloin useampi
pankki haluaa lykédtyt palkkiot. Muuttuja "Underwriting %” perustuu taas siihen, kuinka
suuren osan annissa myydyn yksikon hinnasta annin jarjestdjit ottavat itselleen. TAma voi
vaikuttaa SPAC:in onnistumiseen esimerkiksi suurempien kustannuksien takia, mutta voi
myo0s kuvata jérjestdjien suurempia kannustimia SPAC:in onnistumisen kanssa, jonka
takia pankit itse saattavat osallistua vahvemmin SPAC:in kohdeyrityksen etsintddn ja

yhdistymisneuvotteluihin.

Muuttuja "Max life” kertoo kuinka monta kuukautta, on asetettu kunkin SPAC:in
maksimi  olemassaoloajaksi. N&mad tiedot perustuvat esitteissd mainittuihin
maksimiaikoihin, eli esimerkiksi selvisti yleisin arvo tille muuttujalle on 24, mutta
monessa tapauksessa oli aluksi mainittu 18 kuukautta, jota voidaan pitkittdd vield
seuraavat kuusi kuukautta. 24 on ylivoimaisesti yleisin arvo tille muuttujalle, silld se
kattaa noin 70 % koko aineistosta, joka voi mahdollisesti kyseenalaistaa muuttujan
merkitsevyyttd. Joka tapauksessa pidemmaillda SPAC:in maksimielinajalla voisi kuvitella
olevan positiivinen vaikutus sen onnistumisen todennikdisyyteen, koska yksinkertaisesti

kohteen 16ytdmiselle on enemmén aikaa.

Yksikkdjen rakennetta pddasiassa kuvaa niiden sisdltdimien warranttien miérd, josta
kertookin muuttuja “Warrants”. Warranttien méédrd voisi vaikuttaa SPAC:in
onnistumiseen esimerkiksi siten, ettd suurempi warranttien méédrd saattaa pienentda
olemassa olevien osakkeiden arvoa mahdollisten laimenemisvaikutusten kautta.
Téllaisten vaikutusten seurauksena voisi olla todennékdisempdd, ettd osakkeiden hinta
laskee yhdistymisen jélkeen, jonka takia osakkeenomistajat saattavat lunastaa osakkeensa
helpommin mitd enemmin warrantteja on liikkeelld ja tim& taas saattaa heikentdd

SPAC:in mahdollisuuksia yhdistyd onnistuneesti. Liséksi yksikoiden hintaa osakeannissa
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edustaa muuttuja ’Unit price”, jonka mahdollisia vaikutuksia on alustavasti vaikeampi

arvioida.

Etenkin sponsorien omaa riskid aineistossani kuvaa muuttuja ”Private placement”, joka
kertoo kunkin SPAC:in osakeannin yhteydessé tehdyn kohdatun annin raha-arvon, jonka
juuri sponsorit maksoivat. Voidaan siis ajatella, ettd mitd suurempi maard sponsorien
omaa rahaa on SPAC:issa mukana sitd suuremmat ovat heidédn kannustimensa suorittaa
yhdistyminen. My6s muuttuja “Founder %” saattaa kuvata sponsorien kannustimia,
koska kyseinen muuttuja kertoo suhteen SPAC:in sponsorien omistamien osakkeiden
miirdn ja annissa myytyjen osakkeiden vililld. Huomattavaa tdssd muuttujassa on, ettd
suhdetta laskiessa kdytetty sponsorien osakkeiden madrd oli monen SPAC:in kohdalla
todellisuudessa todennikoisesti pienempi, koska osa osakkeista oli eri menettdmisehtojen
alaisia, mutta aineiston yhtenevidisyyden takia siithen otin mukaan alustavan
maksimimddrdn sponsorien omistamista osakkeista. Juuri kannustinvaikutusten takia
olisi helppo ajatella, ettd alustavasti molempien muuttujien kohdalla niiden vaikutukset

onnistumistodenndkdisyyteen olisivat positiiviset.

Tamén lisdksi enemménkin mielenkiinnosta otin mukaan myo6s muuttujan ”Pages” joka
yksinkertaisesti kertoo kunkin SPAC:in osakeantiesitteen sivumairidn. Mielessdni tdma
voisi tietylld tavalla toimia tapana osoittaa kuinka hyvin SPAC:in sponsorit olivat
ennestddn varautunut SPAC:in toimintaan, koska suurempi sivumadri ainakin teoriassa
sisdltdd enemmén tietoa ja osoittaisi siten sponsorien valmiuden johtaa SPAC:ia
onnistuneesti. Joka tapauksessa, jos timi muuttuja on merkitseva ei se tietenkaan tarkoita,
ettd sivumadrét itsessdéin onnistumisen todennékdisyyksiin vaikuttavat, vaan taustalla on

jotain muita vaikuttajia.

Aikaisemmin mainittua markkinoilla vallitsevaa volatiliteettia kuvaa aineistossani
muuttuja nimeltd ”VIX”, joka on tosiaan kerdtty CBOE:n nettisivuilta. Latasin siis
vuosilta 2003-2021 péivittdistd dataa ja kdytin kunkin pdivan padtdsarvoa keskimadriista
volatiliteettia laskiessani. Kunkin aineiston SPAC:in ”VIX” arvo on siten keskiméérdinen
markkinavolatiliteetti ~ SPAC:in  IPO  pdivdmédrdn  ja  yhdistymis-  tai
likvidointipdivdmééran vililld. Suuremmalla markkinavolatiliteetilla voisi kuvitella
olevan negatiivinen vaikutus onnistumisen todenndkoisyyden kanssa, koska
listautuminen voi olla suuren volatiliteetin aikoina riskillisempééd. Toisaalta suuren

markkinavolatiliteetin vallitessa voi SPAC-menetelma olla houkuttelevampi vaihtoehto
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listautua kuin perinteinen osakeanti, jonka niiden suosio voi olla ndiné aikoina suurempaa

ja samalla siten parantaa SPAC:ien onnistumistodenndkdisyyksia.

Lisdksi on muutama muuttuja, joiden kiytto ei sovi koko aineiston analyysin kohdalla,
mutta tullaan kdyttdmddn, kun aineisto jaetaan. Ensinndkin muuttuja "Redemption
threshold” kertoo SPAC:in asettaman lunastusrajan, kun taas aikaisemmin mainittu
dummy-muuttuja “Threshold indicator” kertoi vain, onko kyseistd rajaa edes asetettu.
Tédmin takia tdlld muuttujalla ei ole arvoa kaikkien SPAC:ien kohdalla. Suuremmalla
lunastusrajalla voisi kuvitella olevan positiivinen suhde SPAC:in onnistumisen
todennédkoisyyden kanssa, koska se tarkoittaa, ettd osakkeenomistajat eivit voi hylitd

sponsorien ehdottamaa hanketta niin helposti.

Toinen muuttuja mille ei 16ydy arvoa koko aineistolle on ”X/P”, joka kertoo SPAC:in
warranttien toteutushinnan ja yksikon hinnan suhteen. Kaytinnossa joidenkin SPAC:ien
kohdalla timi suhde on asetettu siten, ettd warrantit ovat plussalla heti annin yhteydessa,
kun taas muulloin ne eivét ole. Tdimé muuttuja ei ole koko aineistolle saatavilla, koska
kaikki aineistoon kuuluvat SPAC:it eivit tarjonneet warrantteja. Tdma ero on kuitenkin
hyvin selvi ja voidaan aineiston jakamisessa tuoda mukaan toiseen aineistoista. TAmén
lisdksi se aineisto, jossa tdtd muuttujaa ei voida kdyttdd, tuodaan mukaan yliméiédrdinen
dummy-muuttuja, kuvaamaan tarjoaako SPAC warrantteja vai ei, ja sen nimi on "No

warrants”.
3.3 Tutkimusmenetelma

Tutkimukseni toteutetaan logistisen regressioanalyysin avulla. Lahtokohtaisesti regressio
tehdddn koko aineistolle ja sen jilkeen aineisto jaetaan kahteen osaan perustuen siihen,
onko SPAC asettanut osakkeiden lunastusrajan vai ei. Nden tdmén parempana jakotapana
kuin vain jonkin vuosiluvun valitsemisen ja aineiston rajaamisen sen mukaan. Oletan
lunastusrajalla olevan aika merkittdva vaikutus koko aineiston analyysissd, jonka takia
muiden syiden 16ytdminen sen liséiksi etenkin SPAC:eissa joissa rajaa ei ole on mielesténi
kiinnostava ldhtokohta. Tdmin jidlkeen muuttujien vaikutusten muutosta voidaan myds

tarkastella aineistojen analyysien vélilla.

Regressiossa selitettdvand muuttujana (Y) toimii siis dummy-muuttuja, jolla on arvo 1,
jos SPAC onnistui yhdistymisessd ja 0 jos ei. Regressiossa sitéd sitten koitetaan selittda

aikaisemmin mainituilla selittdvilld muuttujilla (X). Logistisen regression avulla voidaan
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siten analysoida mitkd muuttujat vaikuttavat positiivisesti tai negatiivisesti SPAC:in

todennikoisyyteen toteuttaa yhdistyminen, perustuen muuttujien kertoimien merkkeihin.

Seuraava on logistisessa regressiossa kéytettivé kaava:

p
In (1 — p) = Po + P1X1 + B2 Xz + - + By Xy

Jossa p kuvaa todennékoisyyttd, ettd Y = 1 ja sen takia 1%) on todennikoisyyksien suhde.

M taas kuvaa regressiossa kéytettyjen selittdvien muuttujien maardaa. (Menard 2010.)

Toisin kuin esimerkiksi PNS menetelmdd hyodyntivissd lineaarisissa regressioissa, ei
logistisen regression selittdvien muuttujien kertoimin (B) estimaateille ole olemassa
mitddn kaavaa. Parhaimpien parametrien valinnassa kiytetddn sen sijaan suurimman
uskottavuuden menetelméaa. Téssid lopullinen vastaus saadaan 1ahtemalld aluksi litkkeelle
jostain alustavista parametrien arvoista, joita sitten muutetaan hieman mahdollisia
parannuksia mallissa etsien. Sama prosessi toistetaan, kunnes muutokset funktion arvossa

prosessin askelten vililld tulevat merkityksettomiksi. (Menard 2010.)

Ainoat logistisen regression vaatimat oletukset ovat, ettd tehty logit muunnos on
lineaarinen, selitettivd muuttuja on kaksijakoinen (engl. dichotomous), virheet ovat
riippumattomia ja ettd syntynyt logaritminen kéyra ei sisilla hyvin poikkeavia havaintoja.
Tadmin liséksi selittdvien muuttujien vélilld ei tulisi esiintyd multikollinearisuutta, koska
malli, joka siséltdd hyvin korreloituneita muuttujia yleensa johtaa suuriin keskivirheisiin

estimoiduille kertoimille. (Stoltzfus, 2011.)

Térkeditd logistisen regressiomallin diagnosoinnissa on etenkin nollapoikkeamat ja
jaannospoikkeamat. Nollapoikkeama kéytanndssa kertoo kuinka hyvin malli, jossa ei ole
mitddn selittdvid muuttujia edustaa aineistoa ja mitd pienempi sen arvo sen parempi.
Jaannospoikkeama taas kertoo kuinka hyvin malli ennustaa vastauksen, kun kaikki
muuttujat ovat mukana ja taas mitd pienemmaén arvon se saa sen parempi. Tdmin takia
jaannospoikkeaman tulisi olla pienempi kuin nollapoikkeaman, jotta voitaisiin todeta, ettd
muuttujat sopivat malliin hyvin. Lisdksi kdyttdmélld poikkeamien erotusta y>-testilukuna
ja vapausasteena selittivien muuttujien méardd saadaan p-luku. Jos saatu p-luku on
pienempi kuin kdéytetty merkitsevyystaso, on malli sopiva aineistolle. Logistisen
regressiomallin istuvuudesta dataan kertoo myods AIC (Akaike Information Criteria), joka

rankaisee mallia liian monen muuttujan lisddmisestd, jonka takia my0s sen kohdalla
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pienempi arvo on osoitus paremmasta mallista. Tdstd on enimmaékseen hyotya eri mallien

vertailussa. (Dalgaard, 2008.)

Logistisen regression sopivuutta voidaan my0s testata Hosmer-Lemeshow testilla.
Testissd aineiston jaetaan yhtd suuriin ryhmiin perustuen niiden estimoituihin
todenndkdisyyksiin. Jos malli on hyvin sopiva, kuuluisivat likvidoidut havainnot
suurimmaksi osaksi suuren riskin ryhmiin, kun taas huonosti sopivassa mallissa olisi ne
jakautuneet aika tasaisesti ldpi kaikkien ryhmien. Kyseisen testin nollahypoteesi on, ettd
arvioitava mallin on sopiva, eli pienen p-arvon tapauksessa nollahypoteesi hylétdédn ja

tuloksena olisi, ettd kyseinen malli ei sovi hyvin. (Stoltzfus, 2011.)

Multikollineaarisuus ei merkittdvisti muuta kertoimien estimaatteja, mutta sen
olemassaolo pienentdd niiden luotettavuutta. Télloin yhden muuttujan estimaatin
vaikutus, kun muut muuttujat pidetiin muuttumattomina, tuppaa olemaan epatarkempi
kuin jos muuttujat eivét olisi korreloituneita. (Midi ym. 2010.) Multikollinearisuuden
tarkastamiseksi kédyn ldpi numeeristen muuttujien keskindiset korrelaatiot ennen
regressioiden tekoa ja lisdksi niiden varianssi-inflaatiokertoimet (VIF) regressioiden
jilkeen. VIF-arvot, jotka ylittdvdt luvun 10 pidetddn usein sisdltdvin
multikollinearisuutta, mutta logististen regressioiden kohdalla arvot yli 2,5 saattavat olla
jo murheellisia (Midi ym. 2010). Tamén takia kéytdn omassa analyysissdni VIF
maksimirajana arvoa 2,5 ja jos multikollineaarisuutta esiintyy, poistan regressioista
kaikki muuttujat, jotka omaavat liian suuret VIF-arvot, jonka jidlkeen teen regressiot

uudelleen ikdén kuin VIF korjattuina.
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4 Tulokset

Tassd luvussa kdyn ldpi kaikkien suorittamieni analyysieni tulokset ja nithin kuuluvien
muuttujien tunnusluvut. Aluksi esittelen koko aineiston regression tulokset ja mahdolliset
ongelmat, jonka jidlkeen aineisto jactaan kahteen osaan ja toisessa alaluvussa kdyddin
molempien jaettujen aineistojen regressioiden tulokset. Lopulta kolmannessa alaluvussa
kaikkien regressioiden tuloksia vertaillaan keskenddn kuin myds aikaisempiin

tutkimuksiin.
4.1 Koko aineiston analyysi
4.1.1 Koko aineiston deskriptiiviset tiedot

Aluksi kdydéddn ldpi koko aineiston deskriptiiviset tiedot. Dummy-muuttujia kuvaa
taulukon 1 frekvenssitaulukko ja numeerisien muuttujien kattavammat tiedot ndhdéén

taulukosta 2.

Taulukko 1 Koko aineiston dummy-muuttujien frekvenssitaulukko

Muuttuja 0 1 N 1 %-osuus
Success 90 457 547 83.5%
Threshold indicator 379 168 547 30.7%
Experience 318 229 547 41.9%
Management allowed 185 362 547 66.2 %
Target specified 83 464 547 84.8 %
Tech 453 94 547 17.2%
Financial 485 62 547 11.3%
Healthcare 475 72 547 13.2%
Delaware 157 390 547 71.3%
Cayman Islands 425 122 547 22.3%
British Virgin Islands 523 24 547 4.4%
EarlyBirdCapital 444 103 547 18.8%
Maxim 454 93 547 17.0%
Deutsche Bank 467 80 547 14.6 %
[-Bankers 424 123 547 22.5%
Chardan 491 56 547 10.2%
Citigroup 466 81 547 14.8%
Credit Suisse 496 51 547 9.3%
Ladenburg 470 77 547 14.1%
Cantor 497 50 547 9.1%
Goldman Sachs 496 51 547 9.3%
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Ensinndkin taulukosta 1 ndhdddn tietenkin, ettd tutkittavan muuttujan “Success”
tapauksessa onnistuneita SPAC:eja on merkittdvisti enemmin kuin likvidoituja. Lisdksi
ndhdddn tulevan aineiston jakautumisen perustana toimivan “Threshold indicator”
muuttujan madrit. Huomataan myds, ettd suurimmalla osalla SPAC:ien johtajista ei ollut
aikaisempaa  kokemusta  poOytdlaatikkoyhtididen  toiminnasta  ja  heiddn
mahdollisuuksiansa liittyd muiden SPAC:ien toimintaan ei ollut rajoitettu. Valtaosassa
SPAC:eista oli ennalta médritetty jokin tietty alue tai sijainti josta se tulisi kohdeyritysta
alustavasti etsimddn ja kunkin yksittdistd alaa kuvaavan muuttujan kohdalla havaintoja

esiintyy suhteellisen paljon.

Noin 71,3 % SPAC:eista perustettiin Delawareen, joka mielestéini tukee hyvin kyseisen
muuttujan pois jattdmistd regressiosta, jolloin toisia sijainteja edustavien muuttujien
("Cayman Islands” ja “British Virgin Islands”) kertoimet ikddn kuin kertoisivat
onnistumisen todennédkdisyyden verrattuna, jos SPAC olisi perustettu Delawareen.
Brittildisid neitsytsaaria edustavan muuttujan esiintyminen aineistossa on aika viahéisti,
joka saattaa johtaa epéluotettaviin tuloksiin sen kohdalla. Pankkien mukana oloa
kuvaavien muuttujien esiintyneisyyksilli on aika paljon eroja. Useimmassa SPAC:in
IPO:ssa mukana on ollut I-Bankers ja aineistossa mukana olevista pankeista kaikkein
harvoin esiintyi Cantor. Siltikin on mahdollista, ettd nykyisessd muodossaan malliin tulee

kuulumaan liian monta eri pankkia edustavaa dummy-muuttujaa.

Taulukko 2 Koko aineiston numeeristen muuttujien kuvailevat tunnusluvut

Muuttuja Mediaani Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus Min Max
Max life 24.00 23.07 2.75 0.03 3.34 15 36
VIX 20.79 20.99 5.63 0.49 -0.45 11.43 36.63
IPO size 175 milj. 210 milj. 193 milj. 2.86 14.42 16.5 milj. 1800 milj.
Trust % 111% 109% 0.07 -0.49 -0.78 85% 132%
Private placement 5.5 milj. 5.9 milj. 4.7 milj. 2.81 17.97 0 50 milj.
Founder % 29% 30% 0.21 14.78 240.35 6% 405 %
Managers 6.00 6.46 1.65 0.27 0.3 2 13
Avg.Age 53.00 52.46 5.81 -0.19 -0.13 31.33 72.67
Underwriters 2.00 2.73 1.65 1.98 6.4 1 14
Underwriting % 6.0% 5.0% 0.02 -0.49 0.98 0% 10%
Warrants 0.50 0.75 0.51 1.12 0.82 0 2
Unit price 10.0 9.34 1.32 -1.77 1.69 5 10
Pages 135 125 38.21 -0.42 -0.73 41 212
Log size 18.98 18.79 0.90 -0.23 -0.59 16.62 21.31

Taulukosta 2 huomattavaa on etenkin muuttujien ”IPO size”, ”Private placement”,
“Founder %” ja ”Underwriters” suuret vinoudet ja huipukkuudet. Nama luvut kuvaavat,
ettd kyseiset muuttujat ovat aika vahvasti oikealle vinoja ja omaavat suuret huiput eli

kyseiset muuttujat eivét vastaa kovin hyvin normaalia jakaumaa. Ndiden vaatiminen nyt
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ei ollutkaan niin merkittdvia logistisessa regressiossa, mutta silti etenkin muuttujan "IPO
size” kohdalla logaritminen muunnos on mielestidni suotavaa, koska siind liitkutaan
sadoissa miljoonissa dollareissa, jolloin yhden yksikén muutos ei kerro kovin paljoa.
Logaritmisen muunnoksen nimi on “Log size” ja senkin kuvailevat tiedot l10ytyvit
taulukosta 2. Muunnos sopisi, samoista syistd, myds muuttujan “Private placement”
kohdalla, mutta se ei ole mahdollista, koska se on arvoltaan 0 joidenkin SPAC:ien

kohdalla.

Deskriptiivisten tietojen lisdksi voidaan kaikkien muuttujien vilisid korrelaatiokertoimia
tarkastella taulukosta 3. Suuret muuttujien véliset korrelaatiot voivat olla merkki
multikollineaarisuudesta mallista, joka on aika haitallista logististen regressioiden
kohdalla, jonka takia on mahdollisesti hyvd idea poistaa mallista muuttujat, jotka ovat

vahvasti korreloituneita muiden muuttujien kanssa.

Taulukko 3 Koko aineiston muuttujien korrelaatiomatriisi.

Vahvempi punainen vari kuvaa vahvempaa negatiivista suhdetta ja vahvempi sininen vari viestii
vahvemmasta positiivisesta suhteesta

3 «
z $ 3 s
. £ 2 g - I %
& g 8 0= $ % 5 5 £ 3 : o2 O3 5§ % 2 38 s 5 F 8855333 .08
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Max ife 100
vix 017 1.00
1PO size 036 009 1.00
Log Size 027 0.11 088l 1.00
Trust % 0,06 011 020 025 1.00
Managers 0.04 010 022 033 0.13 1.00
Avg.Age 0.03 004 020 029 012 0.06 1.00
Underwriters 0.12 -0.07 0.02 -0.08 -0.17 0.00 -0.02 1.00
Warrants -0.08 -0.04 -0.45 -0.60 -0.39 -0.24 -0.16 0.27 1.00
Unit price -0.12 009 037 056 035 032 0.19 -0.26/%0:80 1.00
Private placement 024 0.05 [l01861.0.78| 0.26 0.22 0.18 -0.03-0.53 0.46 1.00
Underwriting % 0.28 0.05 -0.02 -0.11 -0.28 -0.07 -0.05 017 035 -044 -0.11 1.00
Threshold indicator 0,22 0.24 -0.31 -0.46 -041 -0.20 -0.19 033 [0,73 -0.71 -0.40 0.46 1.00
Founder % 0,01 -0.07 -0.03 -0.04 0.02 -0.08 -0.05 -0.06 -0.04 -0.08 0.01 -0.16 -0.09 1.00
Pages 006 0040497063 035 026 020 -029/%0:75/0.70 055 -0.310.72 0.04 1.00
Experience 001 -0.01 0,12 0.09 0.09 -0.01 0.00 002 -017 011 0.10 -0.04 -0.15 0.04 0.10 1.00
Management allowed 018 011 0.02 -0.10 -0.06 -0.12 -0.15 0.09 0.13 -0.31 -0.04 0.13 0.31 -0.01 -0.25 0.12 100
Target specified -0.07 -0.02 0.26 -0.22 -0.11 -0.01 -0.06 0.08 0.15 -0.14 -0.23 0.02 0.08 0.03 -0.11 -0.11 -0.04 100
Tech 001 002 016 019 013 0.01 005 -0.11 -020 013 0.15 -0.03 -0.18 -0.02 020 0.03 0.11 019 1.00
Financial 000 002 0.04 0.06 -0.06 0.05 0.01 0.03 -0.01 0.03 0.03 0.00 0.00 -0.01 0.01 0.00 -0.07 0.15 -0.01 1.00
Healthcare 0,05 0.00 -0.06 -0.02 0.05 0.01 0.05 -0.10 -0.10 0.01 -0.07 -0.02 -0.06 0.00 0.02 -0.02 0.07 0.16 0.04 0.0 100
Cayman Islands 008 003 016 0.16 010 003 -0.13 -0.08 -024 0.18 0.16 -0.08 -0.18 -0.01 0.33 0.00 0.13 -0.02 0.05 0.00 -0.07 100
British Virgin Islands ~ -0.19 -0.09 -0.15 -0.21 0.02 -0.11 -0.08 -0.04 0.00 0.08 -0.11 -0.16 -0.08 0.00 0.06 -0.02 -0.11 0.07 -0.05 -0.08 0.00 -0.11 1.00
EarlyBirdCapital -0.19 -0.17 -0.30 -0.42 -0.10 -0.22 -0.15 0.13 0,36 -0.29 -0.29 -0.13 0.19 -0.04-0.38 0.05 0.09 0.06 -0.15 -0.05 -0.09 -0.03 0.06 1.00
Maxim 0,09 0.04 -0.24 -0.38 -0.31 -0.17 -0.08 038 040 -037 -0.25 025 050 -0.07 -041 -0.06 0.12 0.10 -0.10 -0.01 -0.06 -0.13 0.02 0.08 100
Deutsche Bank 0.16 -0.08 0,20 0.26 -0.01 0.05 0.08 003 -019 013 0.18 0.08 -0.14 -0.02 0.24 0.09 -0.06 -0.19 -0.04 -0.08 -0.05 0.01 -0.04 -0.17 -0.10 100
I-Bankers -0.24 017 014 011 0.01 001 001 027 0.09 0.08 -0.10 -0.20 -0.03 0.03 -0.13 -0.08 -0.15 0.07 -0.08 -0.03 -0.05 0.03 0.08 023 0.12 -0.15 1.00
Chardan -0.17 -0.06 019 -0.22 0.06 0.02 -0.07 010 0.04 0.12 -0.13 -0.15 -0.03 -0.01 -0.07 -0.03 -0.05 0.04 -0.03 -0.06 0.05 -0.07 0.16 0.05 010 -0.14 015 100
Citigroup 023 005 036 0.34 -0.03 014 007 012 -016 017 033 0.12 -0.04 -0.05 0.13 0.02 -0.14 -0.11 -0.04 0,08 -0.06 0.04 -0.04 -0.17 -0.09 0.05 -0.04 -0.12 1.00
Credit Suisse 009 -0.04 0.33 0.33 0.09 0.07 004 -0.01 -023 015 030 0.02 -020 0.00 0.25 0.02 0.00 0.0l 0.12 0.00 0.01 021 -0.04 -0.15 -0.15 001 0.02 -0.11 017 1.00
Ladenburg -0.05 010 -0.13 -0.12 -0.04 0.02 001 021 0.22 -0.11 -0.12 0.02 0.27 -0.06 -0.31 -0.03 0.01 -0.05 -0.14 0.00 0.01 -0.13 0.02 0.18 0.04 -0.12 0.15 -0.05 0.08 -0.13 1.00
Cantor -0.11 -0.06 001 0.08 005 0.07 0.08 -0.14 -0.12 0.15 0.03 -0.04 -020 0.00 0.08 001 -0.18 0.01 -0.03 0.19 -0.01 -0.08 -0.01 -0.15 -0.13 -0.10 -0.09 0.04 -0.11 -0.10 -0.11 100
Goldman Sachs 021 000 039 034 012 004 006 004 -029 016 035 0.02 -020 -0.01 0.30 0.12 0.03 -0.06 0.12 -0.06 0.01 016 -0.07 -0.15 -0.13 021 -017 -0.11 0.11 0.16 -0.13 -0.08_1.00

Merkittavin positiivinen korrelaatio 10ytyy muuttujien ’Private placement” ja ”IPO size”
vililla (0.86), mutta se on pienempi, kun verrataan SPAC:in koon logaritmiseen
muunnokseen (0.78). Merkittdvin negatiivinen korrelaatio esiintyy muuttujien “Unit
price” ja "Warrants” vililld (-0.80). Tama suhde mielestini kuvaa aika pitkélti SPAC:ien
rakenteen kehittymistid ajan mydtd, koska vuosien kuluessa yksikdiden hinta kallistui,

kunnes se vakaantui 10 dollarin hintatasoon ja samaan aikaan warranttien maaré pieneni.
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Yleisesti ottaen muuttujalla ”Pages” esiintyy aika paljon suuria korrelaatiokertoimia,
joista vahvimmat ovat muuttujien "Warrants” (-0.75) ja “Unit price” (0.71) kanssa.
Todennékoisesti siis sivujen médrd SPAC:ien esitteissd on ajan myotd kasvanut, ja
samaan aikaan warranttien méaéré yksikoissd on pienentynyt seka yksikéiden hinnat ovat
kasvaneet. Téssd kohtaa en kuitenkaan nde vield tarpeelliseksi minkddn muuttujan

poistamista mallista.
4.1.2 Koko aineiston regression tulokset

Taulukko 4 kertoo koko aineistosta tehdyn logistisen regression tulokset. Kaikista
muuttujista tilastollisesti merkitsevid viiden prosentin merkitsevyystasolla on vain
kahdeksan ja 10 prosentin merkitsevyystasolla vain SPAC:in johdon keski-ikd tulee
tilastollisesti merkittdvédksi. Muuttujat “Threshold indicator” ja "Deutsche Bank” ovat

myos oikein 0.1 % tasolla merkitsevid, vaikka sité ei taulukossa 3 osoitetakkaan.

Taulukko 4 Koko aineiston logistisen regression tulokset.

Kunkin estimaatin alapuolella on sulkeissa sen keskivirhe. Keskivirheen vierella olevat merkinnat
%% ja * tarkoittavat, ettd kyseinen muuttuja on tilastollisesti merkitseva tasolla 1 %, 5 % ja 10
%.

Muuttuja Estimaatit |Muuttuja Estimaatit |Muuttuja Estimaatit
Intercept -8.847 Private placement 8.293E-09  |British Virgin Islands -2.092
(5.997) (4.658E-08) (0.695) ***
Max life 0.072 Founder % -1.178 EarlyBirdCapital 0.464
(0.065) (0.584) ** (0.391)
VIX -0.058 Pages 0.023 Maxim -0.236
(0.026) ** (0.009) *** (0.385)
Log Size 0.468 Threshold indicator -2.293 Deutsche Bank -1.725
(0.299) (0.593) *** (0.508) ***
Trust % 1.525 Experience 0.294 I-Bankers -0.190
(2.284) (0.320) (0.403)
Managers -0.065 Management allowed 0.217 Chardan 0.528
(0.092) (0.408) (0.569)
Avg.Age -0.047 Target specified -0.424 Citigroup -1.224
(0.026) * (0.492) (0.496) **
Underwriters 0.077 Tech 0.232 Credit Suisse 0.055
(0.112) (0.520) (0.850)
Underwriting % 14.550 Financial 0.266 Ladenburg -0.865
(9.864) (0.496) (0.378) **
Warrants 0.833 Healthcare 0.185 Cantor 0.083
(0.527) (0.486) (0.858)
Unit price 0.065 Cayman Islands -0.717 Goldman Sachs -0.706
(0.202) (0.476) (0.763)
Nollapoikkeama: 489.14 AIC: 398.74
Jaannospoikkeama: 332.74 Hosmer testin p-arvo: 0.191

Voidaan ensinnidkin todeta, ettd lunastusrajan olemassaolo SPAC:illa huonontaa sen
onnistumisen todennikoisyyttd merkittdvésti. Tulos ei ole yllattava, koska se onkin yksi

merkittdvimmistd muutoksista, joita SPAC:it ovat rakenteeseensa tehneet juuri
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yhdistymisten hylkdédmisten rajoittamiseksi. Lisdksi syystd tai toisesta Deutsche Bankin
mukana olo SPAC:in osakeantiprosessissa  vaikuttaisi  heikentdvin  sen

onnistumistodennakdisyytta.

Yhden prosentin tasolla tilastollisesti merkitsevid ovat muuttujat ”Pages” ja “British
Virgin Islands”. Etenkin sivujen kohdalla kerroin on aika pieni, joka vain osoittaa, ettd
yksi lisésivu esitteessd ei paranna todennikoisyyksid vield kovin paljon, mutta joka
tapauksessa SPAC:it joiden esitteet olivat pidempiéd onnistuivat todennikdisemmin. Se
ettd tarkoittaako tdmad kdytdnnossd mitddn muuta kuin, ettd esimerkiksi esitteiden
sivumdadrit ovat yleisesti ottaen kasvaneet ajan myodtd on eri asia. Jos taas SPAC on
perustettu Brittildisilld neitsytsaarilla, pienentdd se SPAC:in todenndkdisyyttd onnistua
aika suurella kertoimella. Tima on etenkin suhteessa siihen, jos SPAC on perustettu
Delawareen. Muistettakoon vield, ettd muuttuja “British Virgin Islands” esiintyi

aineistossa aika viahdisissd maérin, joka saattaa tehdé tuloksista epaluotettavimpia.

Viiden prosentin merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevid ovat muuttujat "VIX”,
“Founder %” Citigroup” ja “Ladenburg”. Ndiden muuttujien mukaan keskimdirdisen
markkinavolatiliteetin  kasvaminen SPAC:in olemassaoloaikana huononsi sen
todenndkoisyyttd onnistua. Tdmid tulos wviittaisi sithen, ettd aikana, jolloin
markkinavolatiliteetti on korkealla, SPAC:it eivédt onnistu yhdistyméin yhtd hyvin.
Suuremmalla sponsorien omistusosuudella on kanssa negatiivinen yhteys SPAC:in

onnistumisen todenndkdisyyden kanssa.

Aikaisempi tulos ei ole sen mukainen kuin odottaisi, jos ajattelee omistusosuuden
kannustinvaikuttimia, mutta suurempi sponsorien omistusosuus tarkoittaa, ettd tavallisten
osakkeenomistajien osuudet kokevat suuremman laimenemisvaikutuksen, jonka takia
osakkeiden lunastus saattaa olla houkuttelevampi vaihtoehto. Tdma taas ymmarrettavasti
vaikeuttaa sponsorien mahdollisuuksia viedd yhdistyminen ldpi. Myds Citigroupin ja
Ladenburg Thalmannin mukana olo SPAC:in IPO prosessissa vaikuttaisi huonontavan
sen todenndkdisyyksid onnistua. Kummankaan kertoimet eivit ole kuitenkaan yhté suuret

kuin Deutsche Bankilla.

SPAC:in johdon keski-iélldi on negatiivinen suhde SPAC:in onnistumisen
todenndkoisyyteen, viitaten ettd keskimddrin nuoremmat henkil6t SPAC:in johdossa
tekivét parempaa jilked. Tamaikin tulos saattaa olla intuition vastaista, koska perinteisesti

ajatellaan, ettd vanhemmilla henkil6illd on enemmén kokemusta ja kokemus parantaa
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onnistumisen todenndkdisyyttd. Tédmin lisdksi suoraan johdon kokemusta edustava
muuttuja ei kuitenkaan ole merkitsevd, joten johdon osaamisen tarkempi mallintaminen

voisi olla tarpeen.

Mallin nollapoikkeaman ja jadnnOspoikkeaman arvot ovat aika suuret, mutta niiden
erotuksia voidaan kdyttdd khiin nelio -testin tunnuslukuna, ja vapausasteena toimii niiden
vapausasteiden erotus. Testi kyseisilld luvuilla palauttaa p-luvun 0,000000. Téméin takia
voidaan todeta, ettd kyseinen malli on hyddyllinen todennékoisyyksien mittaamisessa.
Hosmer-Lemeshow testi palautti taas p-arvon 0,19, joka kyseisen testin tapauksessa on
taas hyvi asia ja osoittaisi my0s, ettd malli sopii hyvin. Taulukko 5 kuitenkin osoittaa
ehképid huolestuttavan suurista VIF-arvoista, joita malli sisdltad. Muuttujat "Log size”,
”Warrants”, ”Unit price”, "Pages” ja “Threshold indicator” omaavat yli 2,5 suuruiset
VIF-arvot, yksikkohintojen ja sivumiddrdn kohdalla ndméd arvot ovat jopa wviittd

suurempia.

Taulukko 5 Koko aineiston selittdvien muuttujien VIF-arvot
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VIF: 1.30 1.14 1.14 1.15 1.59 1.64 1.42 1.68 1.80 1.53 1.28 1.74 1.26 1.38 1.21 1.46

4.1.3 Koko aineiston VIF korjatut tulokset

Seuraavaksi aikaisempaa mallia muokattiin poistamalla regressiosta muuttujat, jotka
taulukossa 5 omasivat VIF-arvot, jotka olivat suuremmat kuin 2,5. Tilld tavalla mallista
siis poistetaan yhteensd viisi muuttujaa, joista kaksi oli tilastollisesti merkitsevié.

Taulukosta 6 ndhdddn tdmédn uuden VIF korjatun regression tulokset. Korjattu malli
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siséltdd kokonaisuudessaan kymmenen tilastollisesti merkitsevdd muuttujaa. Verrattuna

aikaisempaan malliin vain muuttuja "Avg.Age” menetti merkitsevyytensa.

Yhden prosentin uskottavuustasolla tilastollisesti merkitsevid ovat muuttujat "VIX”,
”Private placement”, “Citigroup” ja “Ladenburg”. Néistd “Private placement” ei ollut
tilastollisesti merkitseva aikaisemmassa mallissa ja muut olivat merkitsevid heikommalla
uskottavuustasolla. Sponsorien asettaman sijoituksen suhde SPAC:in onnistumisen
todenndkoisyyden kanssa on positiivinen, eli mitd enemmén sponsorit laittavat omaa
rahaansa SPAC:iin, sitd paremmat ovat sen onnistumistodenndkoisyydet. Tamin
muuttujan kerroin on kuitenkin hyvin pieni, koska se kuvaa yhden dollarin kasvua
muuttujassa. Vaikutusta voisi paremmin kuvata yhden miljoonan dollarin muutoksella,
mikd aiheuttaisi kertoimen 0.203 suuruisen muutoksen. Muiden yhden prosentin
uskottavuustasolla tilastollisesti merkitsevien muuttujien kertoimet pysyvét aika ldhella
aikaisemman mallin lukuja. ”VIX” ja ”Ladenburg” muuttujien negatiiviset suhteet

vahvenivat ja ”Citigroup” muuttujan negatiivinen suhde heikkeni hieman.

Taulukko 6 Koko aineiston VIF korjatun regression tulokset.

Kunkin estimaatin alapuolella on sulkeissa sen keskivirhe. Keskivirheen vierella olevat merkinnat
** %% ja * tarkoittavat, ettéd kyseinen muuttuja on tilastollisesti merkitseva tasolla 1 %, 5 % ja 10
%.

Muuttuja Estimaatit Muuttuja Estimaatit Muuttuja Estimaatit

Intercept 1.586 Experience 0.549 Maxim -0.800
(2.951) (0.294) * (0.359) **

Max life 0.000 Management allowed -0.591 Deutsche Bank -1.020
(0.059) (0.351) * (0.443) **

VIX -0.092 Target specified -0.421 I-Bankers -0.026

(0.023) *** (0.453) (0.372)

Trust % 2.901 Tech 0.543 Chardan 0.520

(2.085) (0.476) (0.510)

Managers 0.016 Financial 0.250 Citigroup -1.168
(0.084) (0.470) (0.446) ***

Avg.Age -0.015 Healthcare 0.341 Credit Suisse 0.513

(0.024) (0.436) (0.796)

Underwriters -0.003 Cayman Islands 0.109 Ladenburg -1.129
(0.100) (0.389) (0.350) ***

Underwriting % 0.914 British Virgin Islands -1.199 Cantor 0.551

(8.997) (0.603) ** (0.796)

Private placement 2.030E-07 [EarlyBirdCapital 0.252 Goldman Sachs -0.247

(6.211E-08) *** (0.367) (0.699)

Founder % -1.020 Nollapoikkeama: 489.14 AIC: 429.41

(0.474) **  |Jaannospoikkeama: 373.41 Hosmer testin p-arvo: 0.983

Viiden prosentin uskottavuustasolla tilastollisesti merkitsevid muuttujia ovat “Founder
%”, "British Virgin Islands”, "Maxim” ja “Deutsche Bank”. Ndistd muuttujista vain
”Maxim” ei ollut merkitsevd aikaisemmassa mallissa, ja muuttujat “British Virgin

Islands” ja ”Deutsche Bank™ ovat merkitsevid heikommalla uskottavuustasolla. Tdmén
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mallin mukaan Maxim Groupin mukana olo SPAC:in osakeantiprosessissa heikentdé sen
todennékoisyyksid onnistua yhdistymisessd. Sponsorien omistusosuuden vaikutus pysyy
aika ldhelld sen vaikutusta aikaisemmassa mallissa, mutta Brittildisid neitsytsaaria ja
Deutsche Bankia kuvaavien muuttujien negatiivisen vaikutuksen suuruus heikkeni aika

paljon mallien valilla.

Lisdksi kymmenen prosentin uskottavuustasolla tilastollisesti merkitsevid ovat muuttujat
“Experience” ja "Management allowed”. Molempien vaikutukset vaikuttavat olevan sen
mukaisia kuin etukidteen olisi voinut ajatella. Kertoimet osoittavat nimittdin, ettd
sponsorien aikaisemmalla pdytilaatikkoyhtickokemuksella on positiivinen suhde
SPAC:in onnistumisen todenndkdisyyden kanssa. Samaan aikaan, jos SPAC:in
johtoryhméén kuuluvat henkilot saavat tdysin vapaasti liittyd muiden SPAC:ien
toimintaan, huonontaa se kyseisen SPAC:in todennékdisyyttd onnistua yhdistymisessa.
Koska ndméa aika karkeat muuttujat, jotka liittyvdt SPAC:in johdon ominaisuuksiin
ndyttdytyvit tilastollisesti merkitsevind, olisi osaamisen mallintaminen vield tarkemmin

hyvin suotavaa.

Tamén mallin Hosmer-Lemeshow testin perusteella saatu p-arvo (0.98) osoittaisi mallin
sopivan hyvin aineistoon. Kun verrataan muokatun mallin jddnndspoikkeamaa ja AIC
arvoa aikaisemman mallin lukuihin, huomataan ettd molemmat ovat suurempia
uudemmassa mallissa. Tamé osoittaa, ettd malli, joka sisdltdd selittdvit muuttujat, joilla
on suuret VIF-arvot, selittdisi ainakin ndiden mittaustapojen mukaan paremmin aineiston
kayttdytymistd. Toisin sanoen suuret VIF-arvot omaavat muuttujat kertovat jotakin
tdrkedd aineistosta, mutta toisaalta niiden suuret multikollineaarisuudet saattavat tehda

niistd liian epdluotettavia, jotta niitd voitaisiin kadytt4a.
4.2 Jaetun aineiston analysointi

Aikaisemman analyysin jidlkeen jaoin aineiston kahteen osaan perustuen oliko SPAC:illa
osakkeiden lunastusraja médritetty vai ei. Tdma jakoi aineiston 168 kokoiseen aineistoon,
jota kutsun lépi analyysin vanhaksi aineistoksi, ja 379 suuruiseen aineistoon mitd kutsun
uudeksi aineistoksi. Syy ndille nimille on se, ettd lunastusraja esiintyy yleisesti ottaen
vanhemmissa SPAC:eissa. Koko aineiston vanhin SPAC, jolla lunastusrajaa ei ollut, oli
Hick Acquisition Company II, joka listautui 14.10.2010. Samaan aikaan koko aineiston
uusin SPAC, jolla oli lunastusraja, on CIS Acquisition, joka listautui 21.12.2012. Eli

lunastusrajan katoaminen ei tapahtunut yhtdkkid vaan vuosien 2010-2012 aikana esiintyi
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molempia SPAC:eja, joilla lunastusraja oli méiritetty, ja joilla sitd ei ollut méadritetty.
Téssd alaluvussa kdyn 1dpi molemmista aineistoista tehdyt logistiset regressiot ja niiden

sisdltdmien muuttujien deskriptiiviset tiedot.
4.2.1 Jaetun aineiston deskriptiiviset tiedot

Taulukosta 7 ndhdddn molempien vanhan ja uuden aineiston frekvenssitaulukot samoille
dummy-muuttujille, mitd kdytin koko aineiston analysoinnissa. Yhtend erona on, ettid
uudemman aineiston kohdalla on lisdtty myos muuttuja "No warrants”, mikd on dummy-
muuttuja, joka saa arvon 1, jos kyseinen SPAC ei annissaan tarjonnut warrantteja.
Kyseistd muuttujaa ei ole vanhan aineiston kohdalla, koska niitd ei yksinkertaisesti

esiintynyt kertaakaan.

Taulukko 7 Vanhan ja uuden aineiston dummy-muuttujien frekvenssitaulukot.

Vanha aineisto Uusi aineisto
Muuttuja 0 1 1 %-osuus |Muuttuja 0 1 1 %-osuus
Success 68 100 59.5% [Success 22 357 94.2 %
Experience 116 52 31.0% |Experience 202 177 46.7%
Management allowed 20 148 88.1% [Management allowed 165 214 56.5 %
Target specified 18 150 89.3% |Target specified 65 314 82.8%
Tech 156 12 7.1% |Tech 297 82 21.6%
Financial 149 19 11.3% |Financial 336 43 11.3%
Healthcare 151 17 10.1% |Healthcare 324 55 14.5%
Delaware 29 139 82.7% |Delaware 128 251 66.2 %
Cayman Islands 149 19 11.3% |Cayman Islands 276 103 27.2%
British Virgin Islands 165 3 1.8% |British Virgin Islands 358 21 55%
EarlyBirdCapital 118 50 29.8% |EarlyBirdCapital 326 53 14.0%
Maxim 92 76 45.2% |Maxim 362 17 45%
Deutsche Bank 156 12 7.1% |Deutsche Bank 311 68 17.9%
I-Bankers 133 35 20.8% |l-Bankers 291 88 23.2%
Chardan 153 15 8.9% |Chardan 338 41 10.8%
Citigroup 147 21 12.5% |Citigroup 319 60 15.8%
Credit Suisse 167 1 0.6% |Credit Suisse 329 50 13.2%
Ladenburg 121 47 28.0% |Ladenburg 349 30 7.9%
Cantor 167 1 0.6% |Cantor 330 49 129%
Goldman Sachs 167 1 0.6% |Goldman Sachs 329 50 13.2%
No warrants 362 17 4.5%

Merkittdvin havainto on SPAC:in onnistumisten huomattavasti suurempi osuus uudessa
aineistossa, joka tuo omat haasteensa kyseisen aineiston analysoinnin luotettavuuteen,
koska likvidointeja on aika vdhdn. Lisdksi uuden aineiston SPAC:ien johtajilla oli
useammin aikaisempaa kokemusta poytdlaatikkoyhtiostd, mikd ei ole yllattavaa, silld
usein aikaisempien SPAC:ien perustajat tekevidt uusia SPAC:eja, joten ajan myotd
sponsorien kokemuksen tulisikin yleistyd. Uuden aineiston SPAC:eissa on rajoitettu

useammin johtoryhméén kuuluvien henkiliden mahdollisuuksia liittyd toisten SPAC:ien
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toimintaan. Tdmé& saattaisi esimerkiksi kuvastaa SPAC:ien kasvanutta mé&érdd, joka
saattaa tehdé kilpailusta SPAC:ien vililld totisempaa, jonka takia muihin SPAC:eihin

liittymistd on rajoitettu.

Vihin suuremmassa osassa vanhan aineiston SPAC:eista oli méadritetty alustava ala/alue,
jolta SPAC tulisi kohdeyritystd etsimdin. Tdma saattaa kuvastaa ajatusta, jonka mukaan
SPAC:eja alettiin myohemmin perustaa juuri niiden suuren suosion takia ajattelematta
sen enempéd miltd alalta kohdeyritysté pyrittdisiin etsimién. Toinen selitys voisi olla, ettd
varhaisten SPAC:ien tdytyi esitelld itseddn paremmin luodakseen luotettavan kuvan

sijoitusvilineestd, joka ei ollut vield niin tunnettu markkinoilla.

Uudemmassa datassa pienempi osa SPAC:eista on perustettu Delawareen ja samaan
aikaan Caymansaarten osuus on kasvanut merkittdvésti. Merkittdvad regressioiden
kannalta on Brittildisten neitsytsaarten erittdin pieni osa vanhassa datassa (1,8 %), joka
mielestdni on tarpeeksi hyvd perustelu kyseisen muuttujan pudottamiselle vanhan
aineiston regressiosta. Huomattavaa on, ettd kyseinen muuttuja oli yksi koko aineiston
regression tilastollisesti merkitsevistd muuttujista. Regressioita ajatellen onkin
mielenkiintoista, ettd nikyyko Caymansaarten ja Brittildisten neitsytsaarten vaikutukset

jotenkin, koska selkeésti ajan my6ta niihin on perustettu enemmén SPAC:eja.

SPAC:ien osakeantien jarjestdjistd mielenkiintoisesti vanhassa aineistossa eniten mukana
olleiden pankkien, eli Maxim, EarlyBirdCapital, Ladenburg Thalmann ja I-Bankers,
kaikkien paitsi I-Bankersin osuus pieneni uutta aineistoa tarkasteltaessa. Tdméd voi
tietenkin johtua ihan siitd, ettd uusi aineisto on yli kaksi kertaa vanhaa suurempi, jolloin
ndma instituutiot eivét vain pystyneet olemaan niin monessa mukana, jotta osuus pysyisi
ldhempind aikaisempaa. Kaikkien muiden instituutioiden osuus kasvoi aineistojen valilla.
Selvisti ndhddén, ettd SPAC:ien yleistyminen ajan myoté toi paljon muitakin pankkeja
mukaan niiden antien jirjestdimiseen, kun vanhassa aineistossa antien jarjestely oli taas

keskittynyt suurimmaksi osaksi vain muutaman pankin hoidettavaksi.

Usean pankin esiintymisten pienet maédrdt vanhassa aineistossa johtavat niiden
pudottamiseen kyseisen aineiston regressiosta. Muuttujat ’Credit Suisse”, ”Cantor” ja
”Goldman Sachs” pudotetaan titen pois. Ndmi kaikki esiintyvdt uudessa aineistossa
kuitenkin tarpeeksi usein. Jos mietitddn koko aineiston analyysin tilastollisesti

merkitsevid tuloksia, muistetaan ettd Citigroupilla, Deutsche Bankilla ja Ladenburg
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Thalmannilla oli kaikilla negatiivinen suhde SPAC:in onnistumisen todenndkdisyyteen,

ja kaikki ndmé pysyvit mukana molemmissa regressioissa.

Taulukosta 8 ndhdd4dn molempien vanhan ja uuden aineiston kuvaavat tiedot samoille
numeerisille-muuttujille, mitd kdytin koko aineiston analysoinnissa. Erona on, ettd
vanhan aineiston kohdalla on lisdtty kaksi ylimdardistd muuttujaa nimeltddan "Redemption
threshold” ja ”X/P”. Niistd ensimmdiinen yksinkertaisesti kertoo kunkin SPAC:in
asettaman lunastusrajan ja sen takia sitd ei uudemmalle aineistolle ole. Muuttuja ”X/P”
taas kertoo SPAC:in warranttien toteutushinnan suhteen sen yksikdiden osakeannissa
asetetun ostohinnan kanssa, ja titd ei uudelle aineistolle ole, koska se siséltdd useamman

SPAC:in, jotka eivdt warrantteja jakaneet.

Taulukko 8 Vanhan ja uuden aineiston numeeristen muuttujien kuvaavat tiedot

Vanha aineisto
Muuttuja Mediaani Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus Min Max
Max life 24.00 23.99 2.69 1.63 9.34 15.00 36.00
VIX 22.67 23.02 7.74 -0.01 -1.59 12.58 36.63
IPO Size 62 milj. 121 milj. 141 milj. 291 10.49 16.5 milj. 900 milj.
Trust % 104 % 104 % 0.07 0.26 0.15 85% 132 %
Private placement 1.95 milj. 3 milj. 4.7 milj. 6.25 56.47 0 50 milj.
Founder % 25% 27 % 0.07 8.26 85.76 13% 105 %
Managers 6.00 5.96 1.88 0.62 0.73 2.00 13.00
Avg.Age 50.22 50.78 6.14 -0.16 -0.04 31.33 63.75
Underwriters 3.00 3.55 1.78 1.21 1.46 1.00 10.00
Underwriting % 7% 7% 0.02 -0.57 0.24 2% 10%
Warrants 1.00 1.31 0.47 0.79 -1.32 0.50 2.00
Unit price 8.00 7.93 1.56 0.06 -1.37 6.00 10.00
Pages 80.00 83.38 27.98 0.51 -0.49 41.00 161.00
Log Size 17.94 18.17 0.89 0.52 -0.38 16.62 20.62
Redemption threshold 25% 31% 0.18 2.32 4.5 20% 93 %
X/P 75 % 77 % 0.11 1.48 3.8 55 % 115%

Uusi aineisto

Muuttuja Mediaani Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus Min Max
Max life 24.00 22.67 2.68 -0.7 -0.29 15.00 30.00
VIX 20.50 20.09 4.09 0.16 -0.26 11.43 33.31
IPO size 210 mil]. 249 milj. 200 milj. 2.99 15.33 25 milj. 1800 milj.
Trust % 115% 111% 0.06 -0.8 -0.93 99 % 121%
Private placement 6.5 milj. 7.2 milj. 4.1 milj 2.34 10.22 1.2 milj. 37.5 milj.
Founder % 29% 31% 0.24 12.91 178.11 6% 405 %
Managers 7.00 6.68 1.49 0.25 -0.02 2.00 11.00
Avg.Age 53.75 53.21 5.5 -0.12 -0.36 39.67 72.67
Underwriters 2.00 2.37 1.44 2.79 14.15 1.00 14.00
Underwriting % 6% 5% 0.01 -1.62 1.39 0% 7%
Warrants 0.50 0.50 0.28 0.63 -0.32 0.00 1.10
Unit price 10.00 9.96 0.39 -11.55 138.84 5.00 10.00
Pages 147.00 143.13 25.75 -0.4 -0.02 75.00 212.00
Log Size 19.16 19.07 0.75 -0.3 -0.06 17.03 21.31
Log placement 15.69 15.64 0.54 -0.17 0.37 13.96 17.44

Merkittdvimpid eroja on vanhan aineiston "Max life” muuttujan suuremmat vinous ja

huipukkuus arvot. Markkinavolatiliteetti vanhemman aineiston SPAC:eille oli jonkin
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verran suurempi. Ndhdddn myds, ettd uudemman aineiston SPAC:it ovat aika paljon
suurempia kuin vanhemmat, silli vanhojen mediaani arvo on 62 miljoonaa dollaria ja
uusien mediaani on 210 miljoonaa dollaria. Itse regressioissa SPAC:ien koista kdytetddn

kuitenkin taas niiden logaritmimuunnoksia.

Uusissa SPAC:eissa asetettiin keskimddrin enemmén varoja sulkutileille suhteessa
annissa nostettuihin varoihin, ja sama vaikutus nidhddédn myds suuremmassa “Private
placement” muuttujan mediaanissa, koska usein niistd varoista suuri osa asetetaan
sulkutilille. Uuden aineiston muuttujien joukkoon on myds lisdtty muuttuja “Log
placement”, joka on muuttujan “Private placement” logaritminen muunnos, koska sen
vinous ja huippukkuus arvot olivat hyvin suuria ja koska senkin arvot pyoOrivit
miljoonissa dollareissa, jolloin muunnoksen kerroin kuvaa vaikutusta paremmin.

Muunnosta ei vanhalle aineistolle tehty, koska osa arvoista on vanhassa aineistossa nollia.

Sponsorien omistamien osakkeiden osa on hieman suurempi uudessa aineistossa, joka
mahdollisesti, viittaisi siihen, ettd sponsorien palkkiot ovat nousseet ajan myotd samaan
aikaan kun heidédn itse sijoittamansa rahamiirdt ovat nousseet ja SPAC:ien koot
ylipddtansé ovat kasvaneet. Johtoryhmain kuuluneiden henkiléiden méérin mediaani on
yhden suurempi uudessa aineistossa, ja ndiden henkil6iden keski-ikien mediaani on myos
suurempi. Keski-idn kasvu voi taas kuvastaa sitd, ettd usein SPAC:ien sponsorit

perustavat useamman SPAC:in, jolloin ajan myd&td heidén ikdnsé tietenkin kasvavat.

SPAC:in osakeannin jdrjestdjien médrd on pienempi uudessa aineistossa ja samaan aikaan
my0s heiddn keskiméardiset palkkionsa ovat nousseet. SPAC:in antiin osallistuneiden
pankkien palkkioiden kasvu on mielenkiintoista, koska ainakin niiden likvidointiméaéria
tarkasteltaessa vaikuttaisi, ettd SPAC:ien riskit ovat ajan mydtd selvisti tippuneet. Uuden
aineiston SPAC:it tarjoavat keskimédrin vihemmain warrantteja kuin vanhan ja samalla
yksikoitd myytiin kalliimpaan hintaan. Sama vaikutus nousi esiin myos taulukon 9
esittimistd korrelaatiosta, josta ndkyi ndiden muuttujien vahva negatiivinen korrelaatio.
Nama voisivat olla merkki SPAC:ien nousevasta suosiosta, koska sijoittajia ei tarvinnut

endd houkutella niin paljon warranttien avulla.

Uuden aineiston SPAC:ien esitteissd on keskimdirin aika paljon enemmén sivuja kuin
vanhan aineiston, uusien mediaani sivumééra on nimittdin 147 ja vanhojen 80. Tdmi on
aika merkittdva ero etenkin, kun otetaan huomioon sivumaéérien tilastollisesti merkitseva

positiivinen suhde SPAC:in onnistumisen todenndkdisyyden kanssa koko aineiston
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regressiossa. Vaikuttaisi siis hyvin vahvasti, ettd sivumddrd etenkin koko aineiston
regressiossa siis viestii muista asioista, koska suurempi osa uusista SPAC:eista onnistui

ja samaan aikaan uusilla SPAC:eilla on aika paljon enemmén sivuja niiden esitteissa.

Vain vanhaan aineistoon kuuluvista muuttujista huomataan etenkin “Redemption
threshold” muuttujan aika suuri vinous ja mediaanin olevan aika alhainen (25 %).
Muuttuja ”X/P” kertoo, ettd vanhan aineiston SPAC:eissa warrantteja tarjottiin
toteutushinnalla, joka keskimiérin alitti yksikdiden osakeantihinnan eli warrantit olivat
lahtokohtaisesti plussalla. Tamd on mahdollinen merkki vield aikaisten SPAC:ien
menetelmistd houkutella sijoittajia, silld uusissa SPAC:eissa warranttien toteutushinnat

olivat yleensé korkeampia kuin yksikdiden hinnat SPAC:in annissa.

Molempien aineistojen muuttujien véliset korrelaatiot ndhddén taulukosta 9. Vanhan
aineiston vahvin korrelaatio esiintyy muuttujien "Warrants” ja Unit price” vélilld (-
0.83), muistuttaen hyvin paljon koko aineiston korrelaatiota (-0.80). Mielenkiintoisesti
samaa suhdetta ei ndy uudessa aineistossa. Tdmén lisdksi muuttujalla ”Pages” on taas
monta suurta korrelaatiota, joista vahvin on muuttujan “Unit price” kanssa (0.67), ja

vaikuttaakin aika todennékoiseltd, ettd "Pages” siséltii jélleen multikollineaarisuutta.

Taulukosta 9 ndhdddn myos, ettd uuden aineiston muuttujien “Private placement” ja ”IPO
size” vilinen korrelaatio on hyvin suurta (0.95) ja niiden logaritmisten muunnoksien
vélinen korrelaatio pysyy myds hyvin korkeana (0.90). Tdméa suhde kertookin, ettd
suurempiin SPAC:eihin tidytyy sponsorien sijoittaa my0s enemmin omaa pddomaansa ja
sen seurauksena ’Log placement” muuttujan pudottaminen lopullisesta regressiomallista
uudelle aineistolle ndyttdd suositeltavalta, koska haluan mieluummin ndhdéd, onko
SPAC:ien koolla vaikutusta sen onnistumistodennékoisyyden kanssa. Témén suhteen
heikompi esiintyminen vanhassa aineistossa voi hyvinkin johtua siitd, ettd osassa vanhan
aineiston SPAC:eista muuttujan “Private placement” arvo oli nolla. Seuraavaksi
merkittdvin korrelaatio uudessa aineistossa on negatiivinen kerroin muuttujien “Founder
%” ja ”Unit price” vélilld (-0.66). Muita kovin merkittdvid korrelaatiota ei aineistossa ole
ja myds muuttujan “Pages” korrelaatiot ovat suurimmaksi osaksi uudessa aineistossa

heikompia.
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Taulukko 9 Vanhan ja uuden aineiston muuttujien korrelaatiomatriisit.

Ylempi taulukko nayttdd vanhan aineiston muuttujien korrelaatiot ja alempi taulukko nayttaa
uuden aineiston muuttujien korrelaatiot

Vanhan aineiston

3 3
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S § & 8§ & 5 3 5 = 5 x & 5 & & & & s & & & x 8§ & s &8 F § 8 =
Max life 1.00
vix 030 1.00
1PO size 045 033 1.00
Log Size 029 0371087 1.00
Trust % 008 039 012 0.11 1.00
Managers 0.07 031 0.34 044 0.17 1.00
Avg.Age 006 016 015 022 0.15 017 100
Underwriters -0.08 -0.21 -0.06 -0.02 -0.16 -0.02 0.08 1.00
Warrants -0.17/-051 -0.35 -0.44 -0.20 -0.26 -0.08 0.10 1.00
Unit price 011 049 048 052 0.18 035 005 -0.09[50183 1.00
x/P -0.52 -0.41 -0.24 -0.26 -0.16 -0.13 -0.13 0.00 037 015 1.00
Private placement 0.23 027/062 059 0.13 0.20 007 -0.07 -0.36 047 -0.14 100
Underwriting % 0.08 -0.20 -0.09 -0.16 -0.23 -0.09 -0.04 0.11 0.43 -0.43 -0.11 -0.16 1.00
Redemption threshold -0.27 0.10 -0.04 -0.09 0.12 -0.04 -0.09 -0.10 -0.35 0.45 048 0.08/:059 1.00
Founder % 0.00 001 0.03 0.06-0.06 0.04 -0.05 -0.15 -0.05 0.1 011 0.03 -0.09 0.19 1.00
Pages 0.16/.050 035 033 0.22 0.27 001 -0.16/-0.5910/67 0.00 036 -051 058 0.16 1.00
Experience -0.01 0.01 -0.04 -0.12 -0.01 -0.19 0.00 0.03 -0.04 0.05 -0.03 -0.12 0.09 0.10 -0.07 0.05 1.00
Management allowed  -0.10 -0.26 -0.12 -0.18 -0.06 -0.20 0.02 0.10 0.24 -0.32 0.10 -0.12 0.05 -0.02 0.05 -0.40 0.09 1.00
Target specified -0.07 -0.15 -0.34 -0.25 -0.15 -0.02 0.03 0.06 021 -024 0.13 -0.30 0.09 -0.16 0.04 0.00 -0.18 -0.07 1.00
Tech -0.10 -0.02 -0.05 -0.01 005 0.08 0.02 -0.03 0.02 -0.02 0.03 -0.04 -0.06 0.00 0.01 -0.09 -0.09 0.10 010 1.00
Financial -0.04 -0.02 0.03 0.07 -0.05 0.5 -0.02 0.06 -0.07 0.06 0.07 -0.02 -0.09 0.04 -0.01 0.09 0.00 -0.10 012 -0.10 1.00
Healthcare 0.00 -0.09 -0.08 0.01 0.01 0.08 0.5-0.06 0.03 -0.11 0.02 011 0.05-0.15 0.15 013 0.03 0.06 0.12 -0.09 -0.06 1.00
Cayman Islands 0.00 0.14 -0.18 -0.23 0.11 -0.16 -0.31 -0.13 -0.15 0.14 0.02 -0.07 -0.23 0.33 0.13 0.33 -0.04 -0.16 0.06 -0.10 -0.01 -0.12 1.00
EarlyBirdCapital -0.11 -0.26 -0.32 -0.43 -0.10 -0.33 -0.19 -0.05 0.38 -035 025 -0.23 0.14 012 -0.02 -029 0.10 0.20 0.02 -0.08 -0.07 -0.05 0.18 100
Maxim 0.01 -0.09 -0.14 -0.19 -0.20 -0.12 0.04 0.47 0.04 -0.04 -0.01 -0.05 0.03 -0.01 -0.10 -0.05 0.09 0.08 0.12 0.03 0.02 -0.03 -0.02 -0.04 1.00
Deutsche Bank 0.16 0.09 0.26 0.30 0.03 0.13 0.02 -0.02 -0.08 0.07 -0.05 0.19 0.01 -0.03 0.00 0.28 -0.04 -0.04 0.02 -0.08 0.05 -0.02 -0.10 -0.18 0.03 1.00
I-Bankers -0.13 -0.09 -0.05 0.00 -0.13 0.03 0.03| 0.44 -0.05 014 0.8 0.01-0.09 017 005 0.04 -0.06 0.01 008 -0.03 0.14 -0.07 0,09 -011 027 -0.14 1.00
Chardan 001 0.04 -0.05 -0.07 007 0.05 -0.04 0.16 -0.21 028 -0.07 0.08 -0.22 025 0.3 032 0.11 -0.14 011 -0.09 -0.11 -0.11 015 -0.02 0.22 -0.09 0.04 100
Citigroup 020 0281049 048 0.07 0.38 006 -0.17 -0.27 0.39 -0.13 038 0.07 -0.07 -0.02 027 -0.02/-0.42 -0.04 -0.03 0.09 -0.01 -0.08 -0.17 -0.27 -0.10 0.03 -0.06 1.00
Ladenburg -0.04 0.15 0.15 0.23 0.16 0.22 0.13 0.08 -0.13 0.20 0.01 0.15 0.04 -0.06 -0.10 0.00 0.04 -0.02 -0.17 -0.12 0.03 0.10 -0.10 -0.12 -0.19 -0.17 0.10 -0.10 0.29 1.00
Uuden aineiston
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Max life 1.00
VIX -0.01 1.00
1PO size 0.47 0.12 1.00
Log Size 051 0170088 1.00
Trust % 0.02 009 007 0.05 1.00
Managers 0.09 0.00 0.10 0.17 -0.01 1.00
Avg.Age 008 0.03 015 0.24 0.00 -0.07 100
Underwriters 0.12 -0.12 0.21 0.15 0.04 0.13 0.02 1.00
Warrants 2053 -0.08 -0.39 -0.44 -0.08 -0.04 0.01 0.00 1.00
Unit price 000 010 010 022 -0.08 0.19 015 0.06 -0.06 1.00
Private placement 0.45 0,07-g 010 0.12 0.14 0.23-039 002 1.00
Log placement 048 0.06/.0.82 012 013 019 018 -044 0.02[1081 100
Underwriting % 0.28 0.07 0.24 033 -0.04 0.11 0.10 -0.03 -0.32 0.26 0.25 0.32 1.00
Founder % 0.03 -0.09 -0.08 -0.13 -0.01 -0.14 -0.08 -0.02 0.06/20/66 -0.03 -0.02 -0.16 1.00
Pages 040 017 045 058 -0.01 012 013 -0.03-0.39 0.12 044 054 037 -0.07 1.00
Experience 007 005 012 0.0 0.05 0.03 -0.04 0.0 -0.12 -0.05 0.11 0.0 -0.01 0.04 -0.03 100
Managementallowed 018 0.22 0.18 0.14 0.3 -0.01 -0.13 -0.06 034 -0.03 0.17 0.14 004 0.01 0.08 0.20 1.00
Target specified -0.10 0.03 -0.22 -0.19 -0.06 0.02 -0.07 0.05 0.09 -0.04 -0.18 -0.17 -0.07 0.04 -0.11 -0.07 -0.07 1.00
Tech 010 013 014 0.7 0.07 -0.06 002 -0.06 -0.17 0.05 0.13 014 0.0 -0.04 0.16 0.02 019 024 1.00
Financial 002 005 005 0.07-0.07 0.00 0.02 0.02 0.03 0.03 0.06 0.05 0.05-0.02 -0.02 000 -0.07 0.16 0.01 100
Healthcare 0.10 010 -0.08 -0.08 0.03 -0.05 -0.01 -0.11 -0.15 0.00 -0.10 -0.13 -0.01 -0.03 0.00 -0.06 0.10 0.19 0.06 0.02 100
Cayman Islands 0.17 004 018 021 001 0.06-012 0.01-0.19 0.06 016 019 0.09 -0.04 030 -0.02 0.27 -0.02 0.04 001 -0.07 1.00
British Virgin Islands -0.23 -0.14 -0.21 -0.35 -0.01 -0.16 -0.12 -0.02 0.18 -0.04 -0.21 -0.30 -0.10 -0.02 -0.07 -0.06 -0.09 0.08 -0.07 -0.09 0.00 -0.15 1.00
EarlyBirdCapital -033 -0.19 -0.26 -0.35 0.04 -0.09 -0.08 0.17 0.29 -0.04 -0.25 -0.30 -0,52 -0.03/042 0.06 -0.03 0.06 -0.14 -0.05 -0.10 -0.08 0,10 100
Maxim -0.08 -0.10 -0.11 -0.21 -0.08 -0.04 0.00 0.03 0.09 0.2 -0.08 -0.13 0.03 -0.02 -0.13 -0.05 -0.14 0.03 -0.05 -0.04 -0.05 -0.08 011 0.02 1.00
Deutsche Bank 0.21-013 014 0.20-0.11-0.01 006 0.2 -0.17 0.04 012 017 0.22 -0.04 0.19 0.0 -0.02 -0.23 -0.06 -0.12 -0.08 0.01 -0.05 -0.15 -0.10 1.00
I-Bankers -0.28 -0.25 -0.19 -022 0.06 0.00 -0.01 021 031 0.05-0.19 -0.19 -0.28 0.02 -0.34 -0.09 020 0.07 -0.11 -0.10 -0.05 0.00 0.11 0.44 0.06 -0.16 100
Chardan -0.24 -0.14 -0.25 -0.36 0.04 -0.01 -0.09 0.09 0.30 0.03 -0.26 -0.36 -0.12 -0.03 -0.33 -0.09 -0.02 0.02 -0.02 -0.04 0.10 -0.14 0.18 0.10 0.09 -0.16 0.19 1.00
citigroup 0.26 -0.09 033 032 -0.11 001 006 030 -0.15 0.04 0.33 032 021 -0.06 0.08 003 -0.06 -0.13 -0.05 0.07 -0.08 0.06 -0.04 -0.17 0.08 0.08 -0.07 -0.15 1.00
Credit Suisse 018 000 032 033 001 005-002 008 -0.18 0.04 031 032 0.7 -0.02 0.19 -001 007 0.05 0.10 0.01 -0.01 0.20 -0.06 -0.16 -0.08 -0.02 0.03 -0.14 0.19 1.00
Ladenburg -0.18 -0.11 -0.17 -0.18 002 -0.06 0.01 0.20 0.23 -0.07 -0.15 -0.17 -0.27 -0.03-031 -0.02 -0.12 -0.02 -0.11 -0.01 -0.01 -0.09 0.06/ 039 0.03 -0.06 0.21 -0.01 -0.02 -0.11 1.00
Cantor -0.09 -0.01 -0.06 -0.02 -0.04 0.02 0.06 -0.10 0.06 0.04 -0.07 -0.06 0.07 -0.01 -0.11 -0.01 -0.14 0.03 -0.07 0.23 -0.02 -0.13 -0.02 -0.16 -0.05 -0.14 -0.12 0.04 -0.15 -0.15 -0.08 1.00
Goldman Sachs 0.29 0.07 0.39 035 0.04 0.01 0.03 0.16 -0.32 0.04 0.37 0.35 0.17 -0.03 0.26 0.10 0.12 -0.05 0.10 -0.07 -0.01 0.15 -0.09 -0.16 -0.05 0.18 -0.21 -0.14 0.13 0.12 -0.11 -0.13 1.00
No warrants 0.08 -0.06 -0.05 -0.07 0.06_0.05 -0.14 0.04 -0.39 -0.04 0.02 0.03 0.03 0.01 -0.12 003 0.06 0.06 -0.02 0.00 0.16 0.01 0.00 0.02 0.4 0.03 -0.06 -0.08 0.05 -0.01 0.08 -0.08 0.10 100

4.2.2 Jaetun aineiston regressioiden tulokset

Taulukko 10 kertoo molempien aineistojen logististen regressioiden tulokset. Mitka
muuttujat ovat tilastollisesti merkitsevid eroavat aika paljon mallien vililld. Ainoa
muuttuja, joka on molemmissa malleissa tilastollisesti merkitsevd, on "VIX” ja sekin on
vain 10 prosentin tasolla merkitsevd uudessa mallissa. Tdmén liséksi vanhassa mallissa

yhden yksikon kasvu pienentdd SPAC:in onnistumisen todennékdisyyksid, kun taas
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uudessa mallissa volatiliteetin kasvu yhdelld yksikolld parantaa onnistumisen
todennédkoisyyttd. Volatiliteetin vaikutuksen ndin suuri ero mallien vélilli tuo esiin
ongelmia saman muuttujan vaikutuksella koko aineiston regressiossa, jossa se oli myos
tilastollisesti merkitseva ja sen vaikutus oli negatiivinen, mutta kerroin oli pienempi kuin
vanhan aineiston tapauksessa. Kokonaisuudessaan volatiliteetin vaikutus vanhoihin
SPAC:eihin vaikuttaisi tehneen sen vaikutuksesta negatiivisen myos koko aineiston
tapauksessa. Uuden mallin tuloksia tarkasteltaessa on kuitenkin selvéa, etteiviat koko

aineiston tulokset volatiliteetin suhteen kuvasta kovin hyvin uusia SPAC:eja.

Pelkdstddan vanhassa mallissa tilastollisesti merkitsevid muuttujia ovat myos
”Redemption threshold” (1 % tasolla), "Underwriting %” (5 % tasolla), ”X/P”, ”Tech” ja
”Deutsche Bank” (kaikki 10 % tasolla). Lunastusrajan tilastollinen merkitsevyys
numeerisenakin muuttujana ei ole yllattavda kuten ei mydskddn sen positiivinen suhde
SPAC:in onnistumisen todennékoisyyden kanssa. Suurempi lunastusraja tekee hankkeen
hylkddmisestd vaikeampaa osakkeenomistajille ja selvésti lopulta johti sen katoamiseen
kokonaan. “Underwriting %” muuttujalla on myds positiivinen vaikutus SPAC:in
onnistumisen todennédkdoisyyteen ja sen kerroin on erittdin korkea (29.0) samoin kuin sen
keskihajonta (14.75). Kertoimen merkki viittaa mahdollisuuteen, ettd osakeantien
jarjestdjien palkkio-osuuden kasvaessa heiddn kannustimensa ndhdd SPAC:in onnistuvan
kasvavat ja mahdollisesti he auttavat SPAC:ia kohteiden l0ytdmisessd ja yhdistymisen

lapiviemisessa.

Muuttujan ”X/P” suhde onnistumisen todenndkdisyyteen on negatiivinen, osoittaen
mahdollisuuden, ettd SPAC:it jotka tarjosivat warrantteja alhaisilla toteutushinnoilla
onnistuivat useammin. Uudessa mallissa ei samanlaista vaikutusta todenndkdisesti
ndhtiisi, koska valtaosa sithen kuuluvista SPAC:eista on vakiintunut hintatasoille, joissa
yksikkdjd myydddn 10 dollarilla ja warranttien toteutushinta on 11.50 dollaria. Kaikkien
mallien SPAC:in kohdealaa kuvaavista muuttujista vain vanhan mallin "Tech” muuttuja
on tilastollisesti merkitsevd. Sen suhde onnistumisen todennékdisyyden kanssa on
negatiivinen, osoittaen ettd varhaisemmat SPAC:it, jotka keskittyivit hankkimaan
teknologiayrityksen, epdonnistuivat todennidkdisemmin. Vanhan aineiston SPAC:eissa
Deutsche Bankin mukana olo my0s pienensi onnistumisen todennédkdisyyksid,
samanlainen vaikutus, mutta vahvemmalla merkitsevyystasolla ndhtiin myo6s koko
aineiston analyysissd. Uudessakin aineistossa Deutsche Bankin mukana ololla oli

negatiivinen vaikutus, mutta se ei ollut enéa tilastollisesti merkitseva.
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Taulukko 10 Vanhan ja uuden aineiston logististen regressioiden tulokset.

Kunkin estimaatin alapuolella on sulkeissa sen keskivirhe. Keskivirheen vierella olevat merkinnat
e ¥ ja * tarkoittavat, ettéd kyseinen muuttuja on tilastollisesti merkitseva tasolla 1 %, 5 % ja 10
%.

Muuttuja Vanha malli Uusi malli Muuttuja Vanha malli  Uusi malli
Intercept -5.608 -23.50 Target specified 0.086 -0.210
(8.557) (13.260) * (0.776) (0.891)
Redemption threshold 9.143 Tech -1.279 16.250
(3.419) *** (0.772) * (1666)
Max life 0.055 -0.007 Financial -0.014 0.718
(0.092) (0.171) (0.613) (1.260)
VIX -0.135 0.180 Healthcare -0.457 1.170
(0.041) *** (0.101) * (0.729) (1.604)
Log size 0.584 1.698 Cayman Islands 0.505 -2.353
(0.386) (0.767) ** (0.771) (0.872) ***
Trust % 2.268 -0.913 British Virgin Islands -2.363
(3.025) (5.274) (1.126) **
Managers 0.151 -0.293 EarlyBirdCapital -0.124 -0.959
(0.126) (0.218) (0.531) (1.172)
Avg.Age -0.051 -0.066 Maxim 0.270 -0.437
(0.034) (0.063) (0.484) (1.051)
Underwriters -0.011 0.737 Deutsche Bank -1.675 -1.040
(0.142) (0.482) (0.914) * (0.994)
Warrants 1.175 -0.586 I-Bankers -0.838 1.108
(0.971) (1.457) (0.585) (0.991)
Unit price -0.077 -0.384 Chardan -0.099 -0.227
(0.301) (0.741) (0.846) (1.209)
X/P -8.356 Citigroup -0.490 -2.647
(4.370) * (0.826) (1.108) **
Underwriting % 29.00 -17.950 |Ladenburg -0.753 -1.378
(14.75) ** (30.20) (0.481) (1.168)
Founder % -1.063 -1.999 Credit Suisse -0.964
(2.717) (1.078) * (1.432)
Private placement 2.152E-08 Cantor -0.460
(5.532E-08) (1.193)
Pages -0.013 0.029 Goldman Sachs -2.034
(0.016) (0.018) (1.204) *
Experience 0.461 -0.316 No warrants -1.608
(0.464) (0.686) (1.618)
Management allowed -0.940 1.058
(0.720) (0.773)
Nollapoikkeama: 226.76 167.94 |AIC: 239.16 156.03
Jaannospoikkeama: 179.16 92.03 Hosmer testin p-arvo: 0.642 0.779

Pelkéstddn uudessa mallissa tilastollisesti merkitsevid muuttujia ovat "Cayman Islands”
(1 % tasolla), ”’Log size”, "British Virgin Islands” ja ”Citigroup” (kaikki 5 % tasolla) sekd
”Founder %”, ”Goldman Sachs” ja regression leikkauspiste (10 % tasolla). Molempien
SPAC:in sijaintia kuvaavien muuttujien suhde SPAC:in onnistumisen todennékoisyyden

kanssa on negatiivinen. Tdma osoittaisi, ettd SPAC:it, jotka on perustettu Caymansaarille
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tai Brittildisille neitsytsaarille Delawaren sijaan, onnistuvat yhdistymisessda harvemmin.
Myos koko aineiston analyysissd muuttujalla ”British Virgin Islands” on negatiivinen
suhde onnistumisen todenndkdisyyden kanssa, mutta vdhdn vahvemmalla
uskottavuustasolla. Caymansaarteen vaikutus vanhassa aineistossa onnistumisen
todennékoisyyteen on taas positiivinen, mutta kyseinen ei ole endd tilastollisesti
merkitsevd. Tulos on etenkin mielenkiintoinen, kun muistetaan, ettd Caymansaarteen ja
Brittildisten neitsytsaarten osuudet kasvoivat aineistoja vertaillessa. Hyvé kysymys onkin
sitten, ettd hakeutuvatko huonot SPAC:it itse néihin sijainteihin Delawaren sijaan vai

onko ndissé sijainneissa joitain ominaisuuksia, jotka vaikeuttavat SPAC:in onnistumista.

Muuttujan ”Log size” suhde onnistumisen todennidkdisyyteen on positiivinen uudessa
mallissa, viitateen mahdollisuuteen, ettd suuremmat SPAC:it onnistuvat yhdistymisessa
todenndkoisemmin. Citigroupin mukana olo SPAC:in osakeannissa vaikuttaisi
pienentidvin sen todenndkdisyyttd onnistua ja sama vaikutus ndhtiin myds koko aineiston
analyysissd ja vanhassakin mallissa, mutta ei tilastollisesti merkitsevilld tavalla.
Goldman Sachsin mukana olo uudessa mallissa pienentdd SPAC:in onnistumisen
todennékoisyyttd myOskin, joten tissd kohtaa jokainen tilastollisesti merkitseva pankin
mukana oloa kuvaava muuttuja, on saanut negatiivisen kertoimen jokaisessa mallissa.
Muuttujan “"Founder %” vaikutus onnistumisen todennikoisyyteen on negatiivinen,
osoittaen jélleen, ettd sponsorien suurempi alustava omistusosuus SPAC:in osakkeista

pienensi onnistumismahdollisuuksia.

Molempien vanhan ja uuden mallin nolla- ja jidnnospoikkeamat sekd AIC arvot ovat
pienempid kuin koko aineiston kohdalla, osoittaen ettd molemmat mallit sopivat omiin
aineistoihinsa paremmin, mutta uusi malli sopii ndistd kaikkein parhaiten. Kayttdmalla
poikkeamien erotusta khiin nelid -testin tunnuslukuna saadaan molemmille malleille p-
luvut alle 0.05, joten molemmat malli ovat hyddyllisid todenndkoisyyksien
mittaamisessa. Molempien mallien Hosmer-Lemeshow testien p-arvot selkedsti tukevat

sen nollahypoteesin hylkdamisti, osoittaen jélleen, ettd mallit sopivat aineistoon hyvin.

Taulukosta 11 ndhddén molempien mallien siséltdmien muuttujien VIF-arvot. Vanhan
mallin muuttujista 2,5 rajan ylittivat muuttujat "VIX”, ”Log size”, "Warrants”, ”Unit
price”, "Pages”, "Redemption threshold” ja ”X/P”. Saman rajan ylittdvit uudessa mallissa

muuttujat Log size”, "Underwriters”, ”Warrants”, ”Unit price”, "Founder %”, "Pages”,

“British Virgin Islands”, “EarlyBirdCapital”, “Deutsche Bank”, “Citigroup” ja “No
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warrants”. Eli VIF-arvojen mukaan multikollineaarisuutta vaikuttaisi esiintyvén

malleissa aika paljon.

Taulukko 11 Vanhan ja uuden mallin selittdvien muuttujien VIF-arvot
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VanhaVIF: 1.67 1.26 1.23 1.35 1.68 1.67 1.73 1.82 1.70 1.57 2.32 1.46
Uusi VIF:  1.50 1.00 1.31 1.70 2.23 2.53 3.26 1.53 2.52 2.36 1.74 3.21 2.37 2.15 1.76 2.14 2.94

4.2.3 Jaetun aineiston VIF korjatut tulokset

Pudottamalla molemmista vanhasta ja uudesta mallista selittdvat muuttujat, joilla oli yli
2,5 suuruiset VIF-arvot johtavat tuloksiin, jotka n#dhdddn taulukosta 12.
Kokonaisuudessaan vanhasta mallista pudotettiin siis seitsemdn muuttujaa. N&istd
pudotetuista muuttujista kolme oli tilastollisesti merkitsevid aikaisemmassa mallissa, ja
koko mallissa vain kuusi muuttujaa oli tilastollisesti merkitsevid, eli lahtokohtaisesti
muuttujien pudottaminen vei aika paljon pois analyysistd. Uudesta mallista taas
pudotettiin jopa 11 selittivdd muuttujaa, ja niistd neljd oli mallissa tilastollisesti
merkitsevid. Uudessa mallissa oli kokonaisuudessaan kahdeksan merkitsevdid muuttujaa

eli siitdkin menetetddn puolet tilastollisesti merkitsevistd muuttujista.

VIF korjattu vanha malli sisdltdd vain kolme tilastollisesti merkitsevdd muuttujaa, joista
vain yksi oli myds merkitsevd mallin aikaisemmassa versiossa. Muuttuja “Deutsche
Bank” pysyi siis tilastollisesti merkitsevdnd VIF korjauksenkin jélkeen ja sen kertoimen
negatiivinen vaikutus pieneni vdhdn. Aikaisemman version tilastollisesti merkitsevista
muuttujista siis muuttujat "Underwriting %” ja Tech” menettivit merkitsevyytensi, kun

taas muuttujat "Avg.Age” ja "Ladenburg” tulivat tilastollisesti merkitseviksi. SPAC:in
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johdon keski-idlld on tdmdn mallin mukaan sitten negatiivinen suhde SPAC:in
onnistumisen todennikodisyyden kanssa viitaten mahdollisuuteen, ettd keskimédrdisesti
nuoremmat johtoryhmit onnistuvat SPAC yhdistymisissd paremmin. Ladenburg
Thalmannin mukana ololla SPAC:in osakeannissa on my0s negatiivinen suhde sen

onnistumisen todennékoisyyden kanssa.

Taulukko 12 Jaetun aineiston VIF korjattujen regressioiden tulokset.

Kunkin estimaatin alapuolella on sulkeissa sen keskivirhe. Keskivirheen vierella olevat merkinnat
*** %% ja * tarkoittavat, ettéd kyseinen muuttuja on tilastollisesti merkitseva tasolla 1 %, 5 % ja 10
%.

Muuttuja Vanhamalli Uusimalli  Muuttuja Vanha malli Uusi malli
Intercept 2.515 -12.51 Financial 0.118 1.159
(3.678) (6.154) ** (0.574) (1.157)
Max life -0.004 0.234 Healthcare -0.390 0.975
(0.068) (0.106) ** (0.612) (1.153)
VIX 0.251 Cayman Islands -0.004 -1.090
(0.079) *** (0.663) (0.635) *
Trust % -0.101 2.684 EarlyBirdCapital 0.359
(2.665) (4.046) (0.437)
Managers 0.054 0.111 Maxim -0.063 -0.809
(0.112) (0.173) (0.424) (0.820)
Avg.Age -0.051 0.033 Deutsche Bank -1.396
(0.031) * (0.050) (0.734) *
Underwriters 0.094 I-Bankers -0.523 1.203
(0.127) (0.511) (0.660) *
Underwriting % 15.02 -3.040 Chardan 0.276 0.649
(11.23) (20.54) (0.745) (0.941)
Founder % 0.244 Citigroup -0.595
(2.512) (0.721)
Private placement 2.415E-08 Ladenburg -1.017 -0.847
(4.509E-08) (0.437) ** (0.716)
Experience 0.410 -0.152 Credit Suisse 0.245
(0.410) (0.510) (0.926)
Management allowed -0.330 0.683 Cantor 0.500
(0.629) (0.618) (0.865)
Target specified -0.393 -0.306 Goldman Sachs -0.625
(0.658) (0.666) (0.852)
Tech -0.944 16.42
(0.695) (1079)
Nollapoikkeama: 226.76 167.94 AlC: 247.29 165.54
Jadnnospoikkeama: 201.29 123.54 Hosmer testin p-arvo: 0.859 0.296

VIF korjatussa uudessa mallissa tilastollisesti merkitsevid ovat muuttujat "VIX” (1 %
tasolla), "Max life” (5 % tasolla), ’Cayman Islands” ja ”I-Bankers” (10 % tasolla) seka
myds regression leikkauspiste pysyy korjauksenkin jilkeen merkitsevdnd. Verrattuna
tdimidn mallin aikaisempaan versioon, menetti vain muuttuja “Golman Sachs”

merkitsevyytensd, kun taas "Max life” ja ”I-Bankers” tulivat merkitseviksi.
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SPAC:in maksimieliniélld on positiivinen suhde sen onnistumisen todennidkdisyyden
kanssa, osoittaen ettd kun SPAC:illa on enemmin aikaa 16ytdd kohde, yhdistyminen
toteutuu todenndkoisemmin. I-Bankersin mukana olo SPAC:in osakeantiprosessissa
vaikuttaisi parantavan sen onnistumistodenndkoisyyksid aika merkittdvasti. Muuttujan
”VIX” siirtyi VIF korjauksen jilkeen paremmalle uskottavuustasolle ja sen kerroin kasvoi
véhin, eli edelleen uudessa mallissa suurempi markkinavolatiliteetti parantaa
onnistumisen todennédkoisyyttd. Muuttujan ”Cayman Islands” uskottavuustaso taas laski
VIF korjauksen seurauksena. Caymansaarten vaikutus onnistumisen todennédkoisyyteen

pysyi negatiivisena, mutta vaikutuksen suuruus laski yli puolella.

Molempien VIF korjattujen mallien jddnndspoikkeamat ja AIC arvot ovat suurempia kuin
niiden aikaisempien versioiden. Osoittaen, etti poistetut muuttujat selittivét aineistoa aika
hyvin kuitenkin, mutta jilleen niiden siséltimd multikollineaarisuus tekee tuloksista
epaluotettavat. Hosmer-Lemeshow testilld saadut p-arvot ovat molempien mallien
kohdalla taas hyvin suuret osoittaen, etti molemmat mallit silti sopivat aineistoihinsa

hyvin.
4.3 Mallien tuloksien vertailu

Téssd alaluvussa vield vertaillaan suoraan jokaisen kuuden mallin tuloksia keskendén.
Taulukkoon 13 on keridtty jokaisen mallin tilastollisesti merkitsevdt muuttujat, jotta
vertailu onnistuu paremmin. Mikddn muuttuja ei esiinny jokaisessa mallissa, mika
osoittaa, ettd aineistojen vililli on aika paljon eroja. Samaa kuvaa myos esimerkiksi
molempien koko mallien AIC arvot, jotka ovat aika paljon suurempia kuin vanhojen ja
uusien mallien samat arvot. Tdma luo mahdollisia kysymyksiéd siitd, kuinka hyvin
SPAC:in onnistumisen todennékoisyyttd voidaan mallintaa koko aineistoani kayttaméalla
ja selkedsti ajan myo6td SPAC:ien onnistumiseen on vaikuttanut muitakin tekijoité, jotka

eivit aineistostani suoraan ilmene.

Muuttuja ”VIX” esiintyy kaikista muuttujista useimmiten ja sen kehitys ndhddan myds
taulukosta 13. Kuten aikaisemmin todettiin, uudessa mallissa markkinavolatiliteetilla on
positiivinen vaikutus SPAC:in onnistumisen todennikoéisyyden kanssa, kun taas vanhassa
ja koko mallissa muuttujan vaikutus on negatiivinen. Tatd vaikutusta voidaan analysoida

tarkemmin kuviosta 4, jossa ndhdéén paivittdiset VIX arvot aineistoni ajanjaksona.
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Kun kuvion 4 rakennetta verrataan kuvion 3 osoittamaan aineistoni rakenteeseen, voidaan
kertoimien vaikutusten ero havaita aika selkeisti. Etenkin kaksi suurinta piikkid kuviossa
4 osuvat aika samoihin kohtiin kuin kuvion 3 kaksi suurinta piikkid. Erona on, ettd
vuosien 2007-2009 piikkid seurasi suuri madrd likvidoituja SPAC:eja, kun taas vuonna
2020 perustetuista SPAC:eista vain yksi on aineistossani likvidoitu, ja ainakin osittain

tdmaén takia markkinavolatiliteetilla on uudessa mallissa positiivinen vaikutus.

Taulukko 13 Kaikkien regressioiden tilastollisesti merkitsevat selittavat muuttujat.

Alkuperdiset mallit VIF korjatut mallit
Muuttuja Koko malli Vanha malli Uusi malli Koko malli Vanha malli Uusi malli
Intercept -23.50 -12.51
(13.260) * (6.154) **
VIX -0.058 -0.135 0.180 -0.092 0.251
(0.026) ** (0.041) *** (0.101) * (0.023) *** (0.079) ***
Founder % -1.178 -1.999 -1.020
(0.584) ** (1.078) * (0.474) **
Avg.Age -0.047 -0.051
(0.026) * (0.031) *
Cayman Islands -2.353 -1.090
(0.872) *** (0.635) *
British Virgin Islands -2.092 -2.363 -1.199
(0.695) *** (1.126) ** (0.603) **
Deutsche Bank -1.725 -1.675 -1.020 -1.396
(0.508) *** (0.914) * (0.443) ** (0.734) *
Citigroup -1.224 -2.647 -1.168
(0.496) ** (1.108) ** (0.446) ***
Ladenburg -0.865 -1.129 -1.017
(0.378) ** (0.350) *** (0.437) **
Private placement 2.030E-07
(6.211E-08) ***
Pages 0.023
(0.009) ***
Threshold indicator -2.293
(0.593) ***
Redemption threshold 9.143
(3.419) ***
X/P -8.356
(4.370) *
Underwriting % 29.00
(14.75) **
Tech -1.279
(0.722) *
Log size 1.698
(0.767) **
Goldman Sachs -2.034
(1.204) *
Maxim -0.800
(0.359) **
Experience 0.549
(0.294) *
Management allowed -0.591
(0.351) *
I-Bankers 1.203
(0.660) *
Max life 0.234
(0.106) **
Jaannospoikkeama 332.74 179.16 92.03 373.41 201.29 123.54

AIC 398.74 239.16 156.03 429.41 247.29 165.54
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Tédssd kohtaa on hyvd muistaa, ettd suurella osalla SPAC:eista on kaksi vuotta aikaa
yhdistyd, jonka takia on mahdollista, ettd vuonna 2020 syntyneistd SPAC:eista suurikin
osa likvidoidaan loppujen lopuksi, vaikka tété ei vield omassa aineistossani nihdéa, koska
kyseisilld SPAC:eilla on vield aikaa jéljelld 10ytd4 kohdeyritys. Mahdollisesti pitdisikin
siis uuden mallin aineisto rajoittaa viimeistdin vuonna 2019 syntyneisiin SPAC:eihin, jos
halutaan luotettavampi edustus muuttujan "VIX” kertoimelle. Verrattuna aikaisempiin
tutkimuksiin niin  esimerkiksi Lakicevic ym. (2014) esitti todisteita, ettd

markkinavolatiliteetilla on positiivinen vaikutus onnistumisen todennékoisyyteen.

Markkinavolatiliteetin  vaikutus nykyisissda SPAC:eissa vaikutti siis parantavan
onnistumistodenndkdisyyttd, mutta kokonaisuudessaan olisi suotavaa lisdtd malliin
muitakin ulkoisia tekijoitd, jos halutaan paremmin selittdd millaisissa olosuhteissa
SPAC:eja likvidoidaan enemmaén. Tutkielman paitavoite oli kuitenkin 16ytdd SPAC:ien
sisdisid rakenteita, jotka voisivat viestid minkélaiset SPAC:it todenndkdisemmin

likvidoidaan silloin kun suurempi osa olemassa olevista SPAC:eista pééty likvidointiin.

90
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Kuvio 4 Paivittaiset VIX-arvot vuosina 2003-2021

Muuttuja ”Founder % on tilastollisesti merkitsevd molemmissa koko aineiston malleissa
ja toisessa uusista malleista. Kaikissa tilanteissa muuttujan suhde onnistumisen
todennikoisyyden kanssa on negatiivinen eli suurempi SPAC:in sponsorien omistusosuus
heikentdd sen todennédkoisyyttd onnistua. Taustalla voisi tosiaan olla suuremman osuuden
laimenemisvaikutus muiden osakkeenomistajien omistusosuuksiin. Kohdeyrityksen

omistajat eivdt vélttdméttd halua tehdd sopimusta SPAC:in kanssa, jossa suuri
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omistusosuus menee sponsoreille ja samaan aikaan yhdistyminen voi vaikuttaa SPAC:in
osakkeenomistajien kannalta huonolta, koska suurempien laimenemisvaikutusten takia

heidin omistusten arvo laskee.

SPAC:in johtoryhmén keski-ika on tilastollisesti merkitseva alkuperdisessa koko mallissa
ja VIF korjatussa vanhassa mallissa. Molemmissa tapauksissa muuttujan vaikutus on
negatiivinen, mikd tarkoittaa, ettd keskimiédrin vanhemmat johtoryhmit onnistuvat
yhdistymisen suorittamisessa huonommin. Cumming ym. (2014) tutkimus esitti my0s
todisteita, ettd nuoremmilla johtoryhmilld on paremmat todenndkdéisyydet onnistua.
Tadmaén takia on hyvé, ettd etenkin toinen vanhoista malleistani 16ysi samanlaisia tuloksia,
mutta tosiaan uudemmissa SPAC:eista ei vastaavia tuloksia loydetty. Samanlaisia
tuloksia ei valttimatta uusista SPAC:eista endd 16ydetty, koska SPAC sponsorit, jotka
onnistuivat varhaisissa SPAC:eissa perustivat lisdd myds tulevaisuudessa, mutta tilldin
he olivat tietenkin jo vanhempia. Jos tdménlainen hypoteesi pitdisi paikkansa perustuisi

se vield enemmaén ideaan, ettd SPAC onnistuminen riippuu paljon johtoryhmén taidoista.

Muista SPAC:in johtoon keskittyneistd muuttujista, 16ytyy VIF korjatun koko mallin
kohdalla eniten tilastollisesti merkitsevid muuttujia. Muuttujat “Private placement”,
“Experience” ja “Management allowed” ovat kaikki merkitsevid vain kyseisen mallin
kohdalla. Naiden kaikkien muuttujien vaikutukset ovat sellaiset kuin alun perin olin
ajatellutkin. Sponsorien suuremmat sijoitukset parantavat onnistumistodennédkdisyyksid,
mahdollisesti sen kannustinvaikuttimien kautta. Johtoon kuuluvien henkiléiden
salliminen liittyd vapaasti muiden SPAC:ien toimintaan taas heikentdd todennikoisyytti

onnistua.

Johtoryhmin aikaisempi kokemus sen sijaan parantaa todenndkdisyyksid. Tahén liittyen
Cumming ym. (2014) ei 16ytanyt vastaavanlaisia todisteita, mutta Lakicevic ym. (2014)
osoitti samanlaisia tuloksia, mutta heidin mukaansa myds sponsorien miéralld oli
positiivinen vaikutus, ja sellaisia tuloksia en itse 10ytdnyt. Kokonaisuudessaan
johtoryhméédn kohdistuneiden muuttujien vaikutukset ldpi kaikkien mallien jdi aika
véahiiseksi, jonka takia SPAC:in johtoa kuvaavien muuttujien tarkentaminen voisi olla
hyvéd idea tulevaisuudessa, koska SPAC:ien esitteet yleensd tarjoavat aika kattavat
kuvauksen johtoon kuuluvista henkiloistd. Eri tulokset antavat kuitenkin kuvan, ettd
johdon osaamisella on merkitystd, mutta oikeaa vastausta en ole aivan pystynyt

16ytamaan.
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Jos SPAC on perustettu Caymansaarille Delawaren sijasta, on onnistumistodenndkdisyys
heikompi molempien uusien mallien mukaan. Brittildisten neitsytsaarten vaikutus on
my0ds negatiivinen molemmissa koko malleissa sekd alkuperdisessd uudessa mallissa.
Brittildisten neitsytsaarten kohdalla on kuitenkin merkittdvdd muistaa, etti sinne
perustettuja SPAC:eja on suhteessa aika vihén. Silti SPAC:in perustaminen muualle kuin
Delawareen vaikuttaa sisdltdvdn aika suuriakin negatiivisia vaikutuksia ja ndidenkin
muuttujien tarkempi tutkiminen voisi olla mielenkiintoista. SPAC:ien perustaminen
muualle kuin Delawareen oli vield uudempien SPAC:ien kohdalla yleisempéé, jonka
takia niiden suosion kasvu on mielenkiintoista, kun otetaan huomioon, ettd eri sijainnit

vaikuttaisivat sisiltdvin suurempia riskeja.

Eri instituutioiden mukana olosta etenkin Deutsche Bank, Citigroup, Ladenburg
Thalmann, Maxim, Goldman Sachs ja I-Bankers esiintyvit tilastollisesti merkitsevani
vihintddn yhdessd malleista. Mielenkiintoisesti siis EarlyBirdCapitalin mukana olo ei ole
merkitsevdd missddn malleista. Esimerkiksi Lakicevic ym. (2014) tutkimus osoitti, etti
EarlyBirdCapitalin mukana olo paransi onnistumistodennékoisyyksid. Lisdksi etenkin
SPAC:ien suosion alkuvaiheessa EarlyBirdCapitalia pidettiin SPAC:eihin erikoistuneena
pankkina. Joka tapauksessa jokaista pankkia, paitsi [-Bankersia, kuvaavien muuttujien
kertoimet olivat negatiivisia. Osoittaen ettd niiden mukana olo SPAC:in

osakeantiprosessissa saattaa heikentdd sen onnistumistodenndkoisyytta.

Taytyy kuitenkin muistaa, ettd useampi pankki voi osallistua SPAC:in osakeantiin, jonka
takia yksittiisen instituution vaikutusta eivét mallit vélttiméattd mallinna mahdollisimman
hyvin. Mallit eivét nimittdin ota huomioon tilanteita, joissa on mukana muita instituutiota,
joita kuvaa mallissa oma muuttuja. Tdmén takia nditd muuttujia voitaisiin tarkentaa
esimerkiksi jonkinlaisella ranking-jérjestelmédlld. Esimerkiksi Cumming ym. (2014)
hyodyntavit tdllaista jdrjestelmid, ja he osoittavatkin, ettd SPAC:in onnistumisen
todenndkoisyys on korkeampi, kun sen annin jérjestivdit huonommin tunnetut pankit.
Lisdksi he osoittivat, ettd yhdistymisen hyvdksymisen todenndkoisyys pienenee, kun
jarjestdjien madrd kasvaa. Samanlaisia tuloksia ei omista malleistani 16ytynyt. Kutakin
pankkia kuvaava muuttuja saattaisi esimerkiksi kertoa kuinka hyvin kukin pankki pystyy
tunnistamaan pétevid SPAC:in johtoryhmid, koska kuten on tullut aikaisemmin mainittua,

on pankeilla merkittdvit kannustimet ndhdd SPAC:in onnistuvan.



73

SPAC:ien alustavaa alaa, misté se kohdeyritysti koittaa etsid, kuvaavista muuttujista vain
muuttuja “Tech” esiintyi tilastollisesti merkitsevdnd ja sekin vain kerran alkuperdisessi
vanhassa mallissa. Lakicevic ym. (2014) tutkimus 16ysi todisteita, etti SPAC:in
kiinnostus Kiinaan paransi sen onnistumistodennékoisyyttd. Vastaavanlaista muuttujaa
en lisdnnyt omiin aineistoihin, koska alustavasti niitd ei vaikuttanut esiintyvan kovin
paljon uudemmissa SPAC:eissa. Sama tutkimus myos 10ysi todisteita, ettd kunhan mikéa
tahansa kohdeala oli asetettu niin se jo parantaisi onnistumistodenndkoisyyttd, mutta
mikddn omista malleistani ei 10ytdnyt vastaavanlaisia todisteita. Vaikuttaisi siten erittdin
vahvasti silté, ettd ei ole merkitystd onko SPAC asettanut jonkin alustavan kiinnostuksen

kohteen vai ei.
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5 Johtopaatokset

SPAC:ien mairdn suuri kasvu vuosina 2020 ja 2021 tekee siitd mielenkiintoisen
tutkimuksen kohteen. Viime vuosien suuresta mddrdstd riippumatta hyvin harva uusi
SPAC on paidtynyt tilanteeseen, missd sen on tdytynyt likvidoida sulkutilinsé ja siten
lopettaa toimintansa tekeméttd minkdanlaista litketoimintayhdistelméda jonkin yksityisen
yrityksen kanssa. Joka tapauksessa niiden suuri méadrd markkinoilla herattda
vdistimattikin kysymyksen, ettd kuinka moni SPAC voi aktiivisesti kohdeyritysté etsid,

silld oletettavasti hyvid kohteita on vain rajoitettu mééra.

Tahan liittyen tutkimuksessani perehdyinkin padasiassa SPAC:ien sisdisiin rakenteisiin,
tavoitteena 10ytdd yhteneviisyyksid SPAC:ien vililld, jotka yhdistymisessd onnistuvat ja
niiden vililld, jotka lopulta likvidoitiin. Koska aineistoni on koottu aikavéliltd 2003—
2021, esiintyy tutkimuksessani myds vertailua siitd, kuinka SPAC:ien rakenteet ja ndiden
rakenteiden vaikutukset SPAC:ien onnistumisen todennékdisyyksiin ovat ajan myota

muuttuneet.

Tutkielman luvussa 2 kadytiin 14pi SPAC:ien rakenteiden teoriaa, ja miten eri rakenteet ja
kannustinvaikutukset vaikuttavat SPAC:ien toimintaan ja siten saattaisivat vaikuttaa
myo0s niiden onnistumistodennékdisyyksiin. Luvussa 3 esiteltiin tutkielmassa kiytetty
aineisto ja etenkin sithen kuuluvat muuttujat. Samalla mietittiin my6s, millaisia tuloksia
voitaisiin alustavasti odottaa kultakin muuttujalta. Lisdksi esiteltiin kaytettava
tutkimusmenetelmé eli logistinen regressio, jonka selitettivind muuttujana toimisi
onnistuiko SPAC yhdistymiéin vai ei. Luvussa 4 esiteltiin jokaisen tehdyn regression

muuttujien deskriptiiviset tiedot ja lopulliset regressiotulokset.

Aluksi regressio tehtiin koko aineistolle, jonka jélkeen aineisto jaettiin kahteen osaan,
riippuen siitd oliko SPAC asettanut osakkeilleen maksimilunastusrajan vai ei.
Seurauksena syntyi vanha malli, joka sisdlsi aineiston kaikki SPAC:it joilla
maksimilunastusraja oli, ja uusi malli, joka sisélsi aineiston kaikki SPAC:it, jotka eivit
olleet asettaneet minkédédnlaista maksimilunastusrajaa. Namé mallit jakoivat aineiston
ajallisesti aika tasaisesti, silld vanhan mallin uusin SPAC listautui vuonna 2012 ja uuden
mallin vanhin SPAC listautui vuonna 2010. Kokonaisuudessaan malleja oli sitten kuusi
kappaletta, koska jokaisesta tehtiin vield versiot, joista oli poistettu muuttujat, joilla

esiintyi paljon multikollineaarisuutta.
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Kokonaisuudessaan kaikki mallit omasivat aika suuret jadnndspoikkeamat ja AIC-arvot
ja todenndkdisesti mallit eivdt loppujen lopuksi selitd kovin suurta osaa tutkittavasta
ilmidstd, mutta silti Hosmer-Lemeshow testien mukaan kaikki mallit kylld sopivat
aineistoihin ithan hyvin. Aineiston jakaminen kahtia johti kuitenkin pienempiin AIC-
arvoihin ja molemmat uudet mallit omasivat kaikkein pienimmét AIC-arvot. Tdméin takia
vaikuttaisikin siltd, ettd koko aineiston kdyttdminen mallintamaan aina vain uudempia
SPAC:eja ei vélttiméttd tuota luotettavaa tietoa, koska SPAC:it ovat muuttuneet niin

paljon ajan kuluessa.

Ainoa SPAC:in rakenteiden ulkopuolinen muuttuja "VIX” kuvasi, markkinavolatiliteettia
ja se esiintyi tilastollisesti merkitsevdnd kaikkein usein, mutta sen vaikutus muuttui
negatiivisesta positiiviseksi vanhan ja uuden mallin vélilld. Todennékdisesti taustalla on
siis muitakin vaikutuksia ja useamman ulkoisia olosuhteita kuvaavan muuttujan tuominen
malleihin olisi varmasti suotavaa tulevissa tutkimuksissa. Mikddn muu muuttuja kuin
”VIX” ei ollut tilastollisesti merkitsevd molemmissa vanhassa ja uudessa mallissa samaan
aikaan. Tama osoittaa, ettd aineistojen vélilld on todenndkdisesti hyvin merkittivia eroja.

Eroista selkein on likvidointien huomattavasti suurempi miéira vanhassa aineistossa.

Erittdin vahvat vaikutukset 16ydettiin myds lunastusrajan suhteen, eli pelkdstddn sen
olemassaolo heikensi odotetusti onnistumistodenndkdisyyttd, mutta jos sellainen oli
SPAC:illa asetettu, niin mitd korkeampi se oli, sitd parempi onnistumistodennékdisyys.
Tuoden aika selvisti esille, miksi SPAC:it lopulta poistivat sen kédyton kokonaan.
Alkuperidinen vanha malli oli myos ainoa, missa yksikddn SPAC:in kohdealaa kuvaavista
muuttujista oli merkitsevd, osoittaen ettd vanhoista SPAC:eista ne, jotka olivat
keskittyneet teknologia-alalle omasivat huonommat onnistumistodennikoisyydet.
Kokonaisuudessaan ei siis kuitenkaan 16ytynyt huomattavasti todisteita, ettd alustavan

kohdealan méérittimiselld olisi vaikutusta SPAC:in onnistumistodennikdisyyteen.

Uusista malleista paljastui vahvimmin, ettd SPAC:in perustaminen muualle kuin
Delawareen tuo mukanaan heikentyneet onnistumistodennékdisyydet. Tdémaé on erityisen
mielenkiintoista, koska muualle kuin Delawareen perustettujen SPAC:ien osuus on
uudessa aineistossa kaikkein suurin, vaikka aineistoa kuvaava malli havaitseekin sen
negatiivisen vaikutuksen onnistumistodennédkoisyyden kanssa. Onkin mahdollista, ettd
“huonot” SPAC:it hakeutuvat muualle kuin Delawareen sen sijaan, ettd itse sijainti

onnistumistodennikoisyyttd heikentéisi.
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Néiden lisdksi uusista malleista 10ytyi todisteita, ettd suuremmilla SPAC:eilla ja
SPAC:eilla, joilla on enemmin aikaa tehdd yhdistyminen, on parempi todennékoisyys
onnistua. Myds sponsorien omistusosuuden negatiivinen vaikutus esiintyy aika usein,
osoittaen ettd se voi aiheuttaa liian suuret laimenemisvaikutukset muille sidosryhmille,

joka kokonaisuudessaan vaikeuttaa yhdistymisen ldpiviemista.

Eri pankkien mukana oloa on kuvattu kunkin omalla dummy-muuttujalla, mutta
jonkinlainen pankkien maineiden ranking-jarjestelmd olisi voinut olla parempi tapa
kuvata niiden osallisuutta. Joka tapauksessa tutkimukseni mukaan ainoastaan I-Bankersin
mukana olo SPAC:in osakeannissa paransi sen onnistumistodenndkdisyyttd, kun taas
usean muun pankin kohdalla vaikutukset olivat negatiivisia. Onkin sitten mahdollista, ettd
I-Bankers omaa jonkinlaista osaamista, jonka avulla he osaavat tunnistaa hyviad SPAC:eja

paremmin ja tdimén jatkuva tarkkailu tulevaisuudessa voisi olla my6s hyvé idea.

SPAC:in johdon rakenteet eivét esiinny kovin usein. Etenkin johdon aikaisempaa
poytilaatikkoyhtiokokemusta kuvaava muuttuja on merkitsevi vain yhdessid malleista ja
johdon keski-ikd on tilastollisesti merkitsevd kahdessa mallissa, ja kerroin on
molemmissa tapauksissa negatiivinen. Kokonaisuudessaan johdon rakenteen tarkempi
kuvaaminen voisi olla tulevaisuudessa hyva idea. Tdma voitaisiin saavuttaa esimerkiksi
heiddn koulutustaustojansa mallintamalla tai tarkentamalla aikaisempaa kokemusta

kuvaavaa muuttujaa.

Loppujen lopuksi mallit jdivdt ehkd vdhdn vajaiksi sen suhteen, kuinka paljon ne
selittdvit, ja mallien merkitsevien muuttujien aika suuret erot tekevit vaikeaksi
muodostaa yhtenevin kuvan jonkinlaisesta ideaalista SPAC:ista. SPAC:ien sisdisilld
rakenteilla ei yksinkertaisesti vaikuta olevan kovin suuria vaikutuksia niiden
onnistumistodenndkdisyyksien kanssa. Se kuinka suuri osa SPAC:eista likvidoidaan on

mahdollisesti enemman riippuvainen ulkoisista olotiloista (esim. finanssikriisi).

Téllaisessakin tilanteessa on hyvin mahdollista, ettd SPAC:it, jotka lopulta likvidoidaan
ovat eniten riippuvaisia johdon osaamisesta, jonka mallintaminen jai tdssa tutkielmassa
aika karkeaksi. Vastaavanlainen tutkimus voi kuitenkin tulla seuraavan parin vuoden
aikana vield mielenkiintoisemmaksi, jos lopulta SPAC:ien suuri méédrd johtaa myds
useampaan likvidoimistapaukseen. Tama4 ei ole varmaa tietenkéén, koska vaikuttaisi, ettd
talld hetkelld yhdistyminen huonon yrityksen kanssa on vield sponsoreille parempi

vaihtoehto kuin SPAC:in likvidointi.
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