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Sammendrag

Denne oppgaven har som formédl a vurdere fremtiden til SPACs 1 det amerikanske
kapitalmarkedet. For at SPACs skal kunne bli et reelt alternativ til tradisjonelle bersnoteringer

identifiserer oppgaven at det md gjennomfores strukturelle endringer.

Vi betrakter det amerikanske markedet fra januar 2010 til november 2022. Funnene viser at
en SPAC-notering er tregere og dyrere enn en tradisjonell IPO. I tillegg ser vi at selskaper som
velger & noteres gjennom en SPAC-fusjon 1 snitt oppnér en heyere multippelprising enn de
som noteres gjennom en IPO. Videre har vi sett at avkastningen ved & investere i SPACs er
avhengig av hvilken strategi og tidshorisont som benyttes, samt hvilken del av transaksjonen
og hvilket instrument som vurderes. Generelt har vi observert at SPAC-investeringer i tiden
frem til en fusjon gjor det bedre enn investeringer i perioden etter. Fra januar 2016 til
november 2022 ville en investering i units og aksjer tilknyttet SPACs underprestert bade S&P
500 og Russell 2000. Videre ser vi at en oppgang i yielden til 10-ars amerikanske
statsobligasjoner og markedsprising gitt ved P/E Shiller har en negativ pavirkning pé
avkastningen. [ tillegg har vi observert at et marked preget av hoy volatilitet, lav yield og en
heoy markedsprising er fordelaktig for antall SPACs som etableres. Videre viser oppgaven at
warrants tilherende SPACs oppnadde en abnormal avkastning innenfor et 20-dagers tidsrom
rundt reguleringsforslaget SEC fremmet 30.mars 2022. Folgelig kan det betraktes som at

markedet oppfattet forslaget om sterkere regulering som positivt.

Videre vurderer oppgaven fremtiden til SPACs gjennom en kvalitativ analyse. Den tar hensyn
til eksisterende litteratur, foretatt analyse og diskusjoner med fagpersoner. Analysen viser at
SPACs kan se okte fusjoneringskostnader og strengere reguleringer 1 fremtiden.
Markedsvariabler vil ogsa fortsette a pavirke SPAC-aktivitet og avkastning. Det pdpekes
imidlertid at okt regulatorisk granskning fra SEC kan bidra til & redusere userigse akterer og
oke transparens 1 bransjen. Qkte reguleringer kan ogsa fore til at SPACs blir mindre attraktive
for enkelte akterer, som tilretteleggere, men dersom SPACs klarer 4 tilpasse seg, vil de

fortsette & ha en rolle i det amerikanske kapitalmarkedet i fremtiden.
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1. Innledning

1.1 Motivasjon og bakgrunn

Gjennom de siste foregaende arene har finansmarkedene vert preget av bade ned- og oppgang
i renter, hoy volatilitet, en verdensomfattende pandemi og politiske begivenheter. Det
amerikanske markedet har gatt fra & sld alle rekorder hva gjelder antall bersnoteringer og
kapital innhentet til situasjonen i skrivende stund pé vei mot en mulig resesjon (NASDAQ,
2022). I samme periode har Special Purpose Acquisition Companies (SPACs) okt i popularitet
og blitt den mest brukte noteringsmekanismen i det amerikanske markedet. SPAC er et selskap
uten kommersiell virksomhet med formél om a hente kapital gjennom en bersnotering, Initial
Public Offering (IPO), og deretter benytte kapitalen til & fusjonere med et privat selskap med
kommersiell drift (malselskap). 1 2020 var det totalt 59 SPAC-noteringer som hentet inn USD
83,4 milliarder. Ett &r senere, 1 2021, var det totalt 613 noteringer og USD 162,5 milliarder
innhentet. P& daverende tidspunkt utgjorde SPACs 63% av det amerikanske

noteringsmarkedet.

Videre har vi sett instrumentet fange oppmerksomheten til anerkjente investorer slik som Bill
Ackman, som hentet inn USD 4 milliarder til sin SPAC «Pershing Square Tontine». Vi har
ogsé sett mange selskaper benytter seg av SPAC-fusjoner, slik som da Richard Branson sitt
Virgin Galactic hentet inn USD 450 millioner til sine reiser ut i verdensrommet (Virgin
Galactic, 2019) og da det nye norske industrieventyret Freyr hentet USD 850 millioner til sin
kamp mot mangel pé lagring av strom (Wiersholm, 2021). Markedet var superhett og tok
tilsynelatende folge med Richard Branson pé vei mot manen. Men markedet har statt overfor
en real kalddusj, bade i form av et kraftig redusert aktivitetsniva, svake resultater i fullforte
fusjoner og tilfeller med svindel. Dette kraftige skiftet har gjort at vi ensker & neste opp i en

del ting.

Hva er egentlig SPACs, og forstdr markedet hva de investerer i1? Hvorfor velger selskaper
SPACs over en tradisjonell bersnotering? Hva 1a bak den kraftige ekningen av SPACs, og
hvorfor har det snudd? Er SPACs en lennsom investering? Ber det vere strengere regulering
av SPACs, siden det tilsynelatende er fa restriksjoner pa markedet? Hva vil skje videre med
SPACs, og vil de fortsette a utfordre tradisjonelle [IPOs? Disse spersmalene dannet grunnlaget

for var motivasjon til & skrive denne masteroppgaven.



1.2 Problemstilling

Formalet med denne masteroppgaven er & underseke sentrale aspekter ved SPACs med hensyn
pa struktur, prosess og konjunkturelle forhold. Vi vil med utgangspunkt i overnevnte

motivasjon og bakgrunn betrakte folgende problemstilling:
Har SPACs en plass i fremtidens noteringsmarked?

For & underseke om markedets oppfatninger av SPACs er korrekte, vil denne oppgaven
vurdere myter og fakta om tidsbruk, kostnader og verdsettelse ved a fusjonere med en SPAC
sammenlignet med en tradisjonell bersnotering. Videre vil vi evaluere hvordan den betydelige
nedgangen i SPAC-markedet ble pavirket av volatilitet, renter og markedsprising. Dette vil
bedommes med bakgrunn i analyse og estimering. Til slutt vil oppgaven analysere om et
foreslétt lovforslag fra SEC (Securities and Exchange Commission) om strengere regulering

av SPACs pavirket avkastningen til utvalget.

For & kunne svare pa problemstillingen om SPACs som noteringsmekanisme, ma vi forst fa
en god innfering i hva SPACs er, samt hvordan verkteyet har utviklet seg og hva som har fort

til deres kraftige vekst de siste arene.



2. Institusjonell beskrivelse av SPAC

For a vurdere fremtiden til SPACs er det nedvendig med en forstaelse om hva produktet er.
Folgelig vil vi denne delen definere SPACs, gjennomga den historiske utviklingen, beskrive
livssyklusen i1 en typisk SPAC og trekke frem noen fordeler ved noteringsmekanismen

sammenlignet med en tradisjonell bersnotering.

2.1 Definisjon

SPAC, ogsé kjent som et blankosjekkselskap!, er et selskap uten kommersiell virksomhet som
gjennom en bersnotering henter kapital for & erverve et privat selskap med kommersiell
virksomhet. Dersom en slik ervervelse ikke finner sted innenfor definert tidshorisont, vil

kapitalen tilbakebetales til investorene og SPACen opphere 4 eksistere (Young, 2022).

For tilstrekkelig forstaelse av noteringsmetoden vil vi videre se pd hvordan den har utviklet

seg med tiden, fra & vaere betraktet som et blankosjekkselskap til en regulert noteringsmetode.

2.2 Den historiske utviklingen

SPAC som et blankosjekkselskap kan spores tilbake til 1800-tallet. I gitte periode ble
blankosjekk benyttet av investorer som krav pa gods fra utenlandsseilende handelsskip uten a
vite hva de ville bringe med tilbake, kalt “blind pools”. Det som ble brakt tilbake ble solgt pa
innenlandsmarkeder og inntektene returnert til investorene. Den moderne SPAC-strukturen
folger de samme grunnleggende prinsippene i den forstand at investorene investerer i selskaper
uten direkte kunnskap om hva de vil bringe med seg, men med tro pd stifternes evne til &
identifisere og bringe gode investeringsmuligheter. Enkelte har derfor betraktet SPACs som

moderne «blind pools» (Savitz, 2005).

Historien til moderne SPACs med hensikt om & samle inn tilstrekkelig kapital til & kjope opp
et privat operasjonelt selskap kan dateres tilbake til 1980-tallet. Det ble da tilbudt “Penny
Stocks”, det vil si aksjer 1 sma selskaper med pris under USD 1. Handler 1 slike produkter ble
ikke registrert og manglet tilstrekkelig regulering, og ble folgelig enkelte ganger benyttet til &

mislede og svindle investorer. Det forte til bade hoye kostnader og mangel pé investorvern.

! Fra det engelske uttrykket «Blank Check Company»



Etter & ha blitt benyttet ved flere uredelige investeringer pa 1980-tallet ble blankosjekkselskap
regulert under Penny Stock Reform Act of 1990 og SEC regel 419. Reguleringene resulterte i
at antall noteringer av blankosjekkselskaper falt fra rundt 2 700 i perioden 1987-1990 til feerre
enn 15 pa starten av 90-tallet (Heyman, 2007).

I 1992, ble en ny form for blankosjekkselskap strukturert av en gruppe advokater og
tilretteleggere med hensikt om & styrke investorvern og oppna godkjenning hos SEC. Dette
ble blant annet gjort gjennom & holde kapitalen innhentet ved notering pa en
deponeringskonto?. Strukturen ble gitt navnet Special Purpose Acquisition Company (SPAC).
Pa davarende tidspunkt var derimot ikke behovet for noteringsmetoden stort, ettersom de
mindre selskapene som gjerne benyttet seg av metoden enkelt kunne hente kapital gjennom en

tradisjonell bersnotering (Heyman, 2007).

I'kjelvannet av dotcom-boblen ble derimot investorene spesielt bevisste 1 risikovurderinger de
foretok knyttet til investeringer, og det var blitt vanskeligere for mindre selskaper & hente
kapital. Det var spesielt vanskelig om de gnsket & unnga en egen bersnotering eller & redusere
eierandelene betraktelig gjennom tilfersel av kapital fra “Private Equity fond. SPACs ble
dermed betraktet som et godt alternativ. I 2003 var terkeperioden for SPACs over og
noteringsmetoden opplevde en tydelig vekst pd tidlig 2000-tallet. Parallelt med et godt
markedsmilje, opplevde noteringsmetoden at flere renommerte akterer som Citigroup, Merrill
Lynch og Deutsche Bank valgte & std som tilretteleggere ved flere SPAC-transaksjoner, hvilket
bidro til & legitimere produktet. Nevnte vekst fortsatte frem til finanskrisen, og i 2007 stod
SPACs for 22% av det amerikanske noteringsmarkedet (Heyman, 2007).

I de to péfelgende arene etter finanskrisen var aktiviteten for metoden lav og SPACs stod for
henholdsvis ett og fire prosent av det amerikanske noteringsmarkedet, men tok seg derfra opp.
Cumming et al. (2014) foreslar at det var endringer i markedslikviditet og investorenes behov
i etterkant av finanskrisen som endret SPAC-markedet. De trekker ogsé frem Nasdaq og

NYSE sin “tender offer regulations” fra 2010 som en mulig pavirkning pd hvor attraktiv en

2 Fra det engelske ordet «Escrow Account». En lukket konto som investerer i pengemarkedet og kortsikte statsobligasjoner.

3 Et investeringsfond som samler inn kapital fra investorer for 4 kjepe og restrukturere private selskaper med formal om 4 oke
verdien pa investeringene. De er ikke notert pa bersen og kan delta i omfattende restruktureringer av selskapene de investerer
i.



SPAC-transaksjon er relativ til en tradisjonell IPO.* I etterkant av denne reguleringen ble
strukturen endret og SPACs fremstod igjen som en attraktiv noteringsmetode (Tishler, 2011).

Aktiviteten holdt seg stabil i &rene frem mot 2019.

12020 og 2021 tok noteringsmarkedet i USA av. I 2020 ble det foretatt 450 noteringer, hvor
248 var SPAC:s, tilsvarende 55%. Det ble totalt innhentet USD 179,4 milliarder, hvorav 83,4
milliarder var fra SPACs. P4 davarende tidspunkt knuste dette tidligere rekorder. Det tok
derimot ikke lang tid fer rekordene ble forbigatt. [ 2021 ble det foretatt 968 noteringer, hvorav
613 var gjennom SPACs, som til sammen hentet inn USD 162,5 milliarder (SPAC Analytics,
u.d.)

For a forklare denne sterke veksten til SPACs trekker Credit Suisse frem fire faktorer. Det
forste de trekker frem er at SPACs tilbyr en kjent verdsettelse, til sammenligning mot en
tradisjonell IPO som er mer avhengig av markedsutsiktene pa gitte tidspunkt. Dette kan
fremstd som mer attraktivt for investorer og selgere. De trekker ogsd frem at det hoye
aktivitetsnivaet skyldes et rekorddyrt marked. Et dyrt marked insentiverer private selskaper til
a agere omgdende og kapitalisere av den gunstige markedssituasjonen, gjennom & oppné en
hoy verdsettelse. Videre trekker de frem at det var ubenyttet kapital tilgjengelig, en okt
interesse for fondsstrukturer og at SPACs viste seg som en god utgangsmulighet for privat
kapital. Ytterligere trekker de frem at andelen SPACs som mislyktes med & finne malselskaper
og dermed ble likvidert hadde falt betraktelig. Andelen falt fra i gjennomsnitt 27,3% i perioden
2009 til 2014, til kun 5,9% 1 perioden 2015 til 2020. Det siste Credit Suisse peker pd er at
private selskaper har fortsatt & holde seg private lenger, og at okt tilgang pa venturekapital og
andre som seker etter senfase-investeringer har bidratt til en ekning 1 antallet selskaper som

kan vere aktuelle for SPACs (Credit Suisse, 2020).

Fra midten av 2021 til dagsdato har SPAC-aktiviteten falt betraktelig. Per 15.12.2022 har det
veert 83 SPAC-noteringer i 2022, med USD 12,8 milliarder innhentet. Det vil si en reduksjon
pa 86 % fra samme tid 1 2021. Videre har noteringsmetoden mett sterk kritikk fra flere
forskningsrapporten som mener at noteringsmetoden ikke er barekraftig, blant annet grunnet
mangel pd investorvern og den haye risiko knyttet til transaksjonene (Tuch & Seligman, 2022).

I et intervju med Business Insider trekker en av de storste SPAC-kritikerne, Michael Klausner,

4 Endring av sine davaerende standarder for notering av SPACs for 4 tillate, i stedet for en aksjeeierstemme ved en fusjon, en
kontant tilbudskampanje etter offentliggjering og for gjennomfering av en fusjon. En aksjeeierstemme vil fortsatt vaere
pakrevd dersom det kreves ved lov



frem at den gjeldende utviklingen var bade forutsigbar og uunngéelig og trekker frem flere
faktorer for a forklare fallet. Noe av det Klausner trekker frem er de dérlige prestasjonene til
giennomferte SPACs, mangel pa kapital etter fusjoner grunnet gkning i innlgsningsgraden,
problemer knyttet til verdsettelsen av selskapene, okte reguleringer og usikre markedsutsikter
(Sundar & Palazzolo, 2022). I tillegg har det oppstétt skandaler slik som da tidligere SPAC,
Nikola Corporation, i desember 2021 inngikk forlik med SEC om & betale USD 125 millioner
for bedrageri ved & mislede investorer om deres produkter, teknisk fremdrift og kommersielle
utsikter (SEC, 2021). Pé bakgrunn av overnevnte ble det i mars 2022 fremmet et lovforslag
fra SEC. Forslaget innebar & gke investorvern gjennom krav til spesifisering av
sponsorkompensasjon, interessekonflikter, kilder til utvanning og rettferdiggjorelse av avtalen
knyttet til fremtidig inntjening og utvikling (SEC, 2022). Hensikten er at selskaper som
fusjonerer med en SPAC skal i etterkant av fusjonen behandles mer som en tradisjonell

bersnotering.

2.3 Livssyklusen til SPACs

For & kunne foreta en vurdering av SPACs og pafelgende marked vil det vere fordelaktig med
en innfering av de ulike stegene som folger i livssyklusen til en SPAC. I felgende seksjon vil
vi dermed med utgangspunkt i dagens SPAC-struktur betrakte sentrale deler av SPAC-
prosessen, fra opprettelse til tiden etter en fusjon kalt deSPAC.

Steg 3: Steg 4: ]
Identifisering Godkjenning dS;SeIg, ASC
av malselskap av fusjon

Livssyklusen til en SPAC starter med opprettelse av skallselskapet. En SPAC dannes ved at

Figur 1: Livssyklusen til en SPAC

Steg 1: Steg 2:
Opprettelse Barsnotering

Opprettelse

en ledergruppe kalt sponsorer stifter et skallselskap uten kommersiell virksomhet. Sponsorene
stiller nedvendig egenkapital for & bersnotere selskapet, og vier senere tid til & identifisere
egnet maélselskap SPACen kan fusjonere med. Disse sponsorene er typisk anerkjente

personligheter innenfor finanssektoren, industri- eller investeringseksperter, men har ogsa vist



seg & kunne vare enkeltpersoner uten relevant investeringsbakgrunn, slik som kjendiser.” Til
gjengjeld for & sponse SPACs i opprettelsesfasen mottar sponsorene om lag 20 % av

skallselskapets aksjer, selv med en relativ liten investering (Klausner et. al, 2022).

Borsnotering

Det andre steget er at skallselskapet henter kapital gjennom en bersnotering, med hensikt om
a benytte kapitalen til & erverve et operasjonelt selskap. Ved notering selger SPACs units. En
unit er gjerne bygget opp av en aksje og en warrant® som gir innehaver rett til & kjope en
definert andel aksjer i selskapet til en forutbestemt utevelsespris en gang i1 fremtiden.
Tradisjonelt er en unit tilherende en amerikansk SPAC priset til USD 10. Antallet warrants
tilbudt per unit ligger vanligvis mellom Y og en hel, med et snitt pa 2 warrant per unit. En
slik warrant har ofte en innlgsningskurs pd USD 11,5. Kapitalen innhentet fra noteringen
oppbevares pé en deponeringskonto, og investeres typisk i pengemarkedsfond eller kortsiktige
statsobligasjoner. Kapitalen innhentet benyttes til (a) & erverve eierandeler i mélselskapet, (b)
a tilfore kapital til malselskapet, (c) & distribueres tilbake til investorene ved mangel pé

kandidat eller onske om innlgsning (Klausner et al, 2022).”

Identifisering av malselskap

Det neste steget er & lokalisere et privat selskap SPACen kan fusjonere med, kalt mdlselskap.
Det potensielle selskapet er ikke identifisert 1 forkant av bersnoteringen, men SPACen har ofte
forutbestemt sektor- eller geografisk fokus. Dette fokuset stemmer gjerne overens med
bakgrunnene til sponsorene. Dette er ogsa enskelig fra sponsorenes side slik at de har
anledning til 4 uteve en viss frihet 1 identifiseringen av et malselskap. Det kan vere at

sponsorene derfor ensker & utelukke enkelte sektorer (Heredia et al., 2021).

En SPAC har gjerne 12-24 maneder pa & identifisere og fullfore en fusjon. Nér et aktuelt
selskap er identifisert ferdigstilles transaksjonsvilkdrene. Deretter legges det frem forslag om

ervervelse for aksjonerene. [ tilfellet nér sponsorene ikke gjennomferer en fusjon innen den

3 Tidligere basketspiller Shaquille O’Neal tok del i opprettelsen av Forest Road Acquisition Corp. som finansdirektor og
strategisk radgiver. En SPAC som hentet USD 250 millioner.

¢ En warrant er en kontrakt som gir retten, men ikke plikten, til & kjope eller selge et underliggende aktivum (her aksje) til en
fastpris innen en bestemt tidsfrist. De er som regel utstedt av selskaper eller banker og brukes ofte for langsiktig kortsalg eller
for & spekulere i prisbevegelser. Warrants har lenger lopetid enn vanlige opsjoner.

7 En SPAC investor har mulighet til & selge seg ut ved godkjenning av en fusjonskandidat



gitte tidsfristen vil selskapet likvideres og kapitalen distribueres tilbake til investorene.
Ettersom innhentet kapital er plassert pa en deponeringskonto vil investorene fa tilbakebetalt

tilsvarende belop som de investerte, og 1 enkelte tilfeller mer.

Godkjenning av fusjon

Hvis sponsorene identifiserer et mélselskap og kommer til enighet om en avtale knyttet til
verdsettelsen, vil aksjonarene i SPACen stemme om oppkjepet skal gjennomfores eller ikke
(Gahng, Ritter, Zhang, 2022). Aksjonarene i SPACen har anledning til & forbli aksjonaerer 1
det fusjonerte selskapet, eller innlgse aksjene sine og fa tilbakebetalt sin forholdsmessige andel
av belapet pa deponeringskontoen om de ikke ensker & delta pa fusjonen. Dersom fusjonen

ikke oppnar flertall, blokkeres transaksjonen fra & bli gjennomfert.

Det interessante er at selv om investorene ensker & innlgse sine aksjer, har de fremdeles et
insentiv til 4 stemme 1 faver av fusjonen. Dette fordi aksjonerer kun kan innlese aksjene om
fusjonen godkjennes. Dersom fusjonen ikke godkjennes, kan investorene enten stemme for &
opplese SPACen eller fortsette & lete. Dette bidrar ogsa til & forklare hvorfor tilneermet alle
fusjoner tilknyttet SPACs blir godkjent (CFA Institute, 2022). Grunner til at investorer velger

a innlese sine aksjer kan vaere misneye med prospektet eller verdsettelsen av selskapet.

I tilfeller der en SPAC ikke har tilstrekkelig med kapital til & gjennomfere fusjonen, enten
grunnet hegyere prising, innlgsning av aksjonzarer, eller har behov for mer kapital, &pner en
SPAC for PIPE-investeringer (Private Investment in Public Equity). Det vil si en rettet
emisjon, som inneberer 4 selge aksjer til utvalgte investorer i1 en privat setting til en rabattert
pris (Segal, 2022). Dette kan enten vaere fra sponsorene eller tredje-parts investorer. I et utvalg
i perioden 2019 til 2020 ble PIPE-investeringer kalkulert til & utgjere 25% av kapitalen en
SPAC henter inn, til en median rabatt pa 5,5% under noteringskursen pa USD 10 (Klausner,
2022).

deSPAC

Etter at den foreslatte transaksjonen er godkjent vil SPACen vare et operasjonelt barsnotert
selskap. Denne delen av SPACen betraktes som deSPAC. Det nye selskapet far tilgang pa
kapitalen som er innhentet ved notering og PIPE, fratrukket innlesende aksjonarer og ovrige

kostnader. Det nye selskapet overtar forpliktelsene knyttet til SPAC warrants,



rapporteringsplikt, internkontroller, bokfering og andre investorvern forpliktelser som folger

med statusen som et offentlig handlet selskap.

2.4 Fordeler ved SPAC relativt til IPO

Vi har na fatt en god forstielse for livssyklusen til en SPAC og vil videre betrakte noen av
hovedfordelene en SPAC har sammenlignet med en tradisjonell bersnotering. Enkelte av disse

elementene er omdiskutert og vil 1 felgende del trekkes frem.

En fordel ved & fusjonere med en SPAC er at det gir en storre grad av sikkerhet knyttet til
verdsettelsen av mélselskapet, som gjerne ogsé oppnar en heoyere verdsettelse. For det forste
unngar en ved & fusjonere med en SPAC den oppfattede underprisingen sett i tradisjonelle
bersnoteringer. En tradisjonell notering involverer en bokbyggingsprosess, og tilbudsprisen
pa aksjene og belopet som hentes inn forhandles i etterkant av interessekartlegging gjennom
et “road show”.® Folgelig er vilkdrene for kapitalinnhentingen ikke definert tydelig for rett i
forkant av selve noteringen. I tillegg vil det vere usikkerhet knyttet til antall aksjer solgt
grunnet eventuell overtegning gjennom «Greenshoe-opsjoner». ° Til sammenligning er
vilkérene ved SPAC-fusjoner forhandlet i forkant av fremleggelse for markedet, de som selger
vet hva de far for sine eierandeler. Selv om det fremdeles er usikkerhet knyttet til storrelsen
pa kapitalinnhentingen. Dette skyldes SPAC-aksjonarenes anledning til & innlese aksjer, sa
belapet som faktisk hentes inn er ikke kjent for etter dette. Det kan dermed vare behov for &

hente kapital pd andre méter for 4 fa transaksjonen gjennomfort.

Videre har en sentral forskjell mellom tradisjonelle noteringer og SPAC-fusjon vert knyttet
til fremtidsrettede uttalelser. En SPAC og maélselskapet har vart beskyttet mot ansvar knyttet
til prognoser om fremtidig utvikling, spesielt om de var varsomme med sprakbruken (Bai et
al., 2021). Det vil si at de har kunnet gi prognoser om fremtidig finansiell utvikling. Formélet
med denne beskyttelsen har vaert & oppmuntre selskaper til & offentliggjere informasjon selv
nar det er usikkerhet knyttet til den. Dette gjelder spesielt for prognoser og andre

fremtidsrettede utsagn, som bygger pa usikkerhet (Klausner, 2022). I tilfeller der prognosene

8 «Road show» er en prosess utfort av tilretteleggeren for & oke interessen for emisjonen blant investorer. Dette gjores gjennom
en rekke promoteringer og presentasjoner.

%1 forbindelse med en IPO kan tilretteleggere f4 muligheten til & selge flere aksjer enn opprinnelig planlagt dersom
ettersporselen etter emisjonen er hoyere enn forventet. En slik avtale med tilretteleggeren er kalt en «Greenshoe option».
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viser seg & vaere feil, har utgiveren ingen forpliktelser sé lenge de ikke visste at de var feil da
de ble laget. I USA er imidlertid selskaper som er kvalifisert for tradisjonelle bersnoteringer
sjelden 1 stand til & gi prognoser om fremtidig finansiell utvikling. Derfor har dette vert en
tydelig konkurransefordel for SPACs, 1 den forstand at de har hatt sterre frihet til &

markedsfore fusjonen sammenlignet med tradisjonelle noteringer.

Videre er det to andre fordeler ved SPAC knyttet til tid og kostnader. Majoritetsoppfatning er
at en SPAC bade er et raskere og et rimeligere alternativ til en tradisjonell IPO. P& bakgrunn
av fordelene vi har trukket frem her virker SPAC tilsynelatende som en forbedret og mer
effektiv mate & notere et selskap pa. Tilknyttet disse to fordelene vedrerende tid og kostnader
argumenterer derimot forskning ogsé for det totalt motsatte. En videre vurdering er dermed

interessant som folge av de delte meningene.
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3. Tidligere forskning

Dette litteraturstudiet belyser relevant forskning relatert til SPACs. Tatt til betraktning hvor
betydningsfull SPACs har blitt, er det fremdeles begrenset med studier rundt fenomenet.
Videre fokuserer den eksisterende litteraturen hovedsakelig pa a skildre oppbygningen av
instrumentet samt de juridiske implikasjonene forbundet med SPACs. Deler av litteraturen er
ogsa utdatert som folge av at noteringsmetoden gjennomgikk en stor strukturell endring i 2010.
I denne delen ensker vi & skildre en rekke forskningsartikler med formél om & fa en oversikt
over den eksisterende litteraturen, samt belyse uoppklarte spersmal som har inspirert vért valg

av forskning.

3.1 SPAC-struktur

Slikt nevnt 1 2.4 blir SPACs ofte betraktet som et raskere og billigere alternativ til tradisjonelle
noteringsmetoder (Dimitrova, 2017). Dette er derimot fortsatt et empirisk spersmal med ulike
synspunkter som vi gnsker & belyse i dette avsnittet. I tillegg vil vi trekke frem litteratur

tilknyttet verdsettelse ved notering.

Tid til ferdigstillelse

Congressional Research Service (CRS) utarbeidet 1 2021 en omfattende analyse vedrerende
SPACs for den amerikanske kongressen. Her pédpekes det at SPACs er en raskere
noteringsprosess sammenlignet med tradisjonelle IPOs. Det offentlige forskningsorganet
trekker frem 1 analysen sin at hurtighetsfordelene til SPACs er grunnet i at noteringsmetoden
har feerre krav og en redusert regulatorisk granskning. Denne vurderingen deles av en rekke

velrennomerte institusjoner, slik som KPMG (Lambert, u.d.).

Klausner et al. (2022) trekker derimot frem 1 sin studie «A Sober Look at SPACs» at
hurtigheten assosiert med a fusjonere med en SPAC er kraftig overvurdert og diskutabel.
Studien argumenterer for at det regulatoriske rammeverket til SPACs og IPOs 1 stor grad
gjenspeiler hverandre og vil dermed ikke fore til noen tidsdifferanser. Klaunser et al. papeker
at dersom det faktisk eksisterer en hurtighetsforskjell mellom de to noteringsmetodene
behover det ikke tilsi at SPACs er raskere. Dersom det systematisk er en type bedrift som
foretrekker en av emisjonsprosessene kan forskjellen 1 hurtighet heller akkrediteres

bedriftsspesifikke karakteristika fremfor prosess spesifikke forskjeller.
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For & kvantifisere dette spersmalet gjennomferte Gahng et al. (2022) en studie der de
observerer at det i gjennomsnitt tar 153 dager & gjennomfere en SPAC-fusjon. Studien maler
antall dager fra det annonseres en fusjon til sammensldingen faktisk gjennomferes. Denne
vurderingen foretas péa data bestdende av 262 SPAC-fusjoner fra januar 2017 til mars 2022.
For & sammenligne gjennomferingstiden med tradisjonelle IPOs henviser Gahng et al. til
Chaplinsky et al. (2017) sin studie. Datagrunnlaget for dette studiet er sammensatt av 758
giennomferte [IPOs 1 USA mellom januar 2003 og april 2014. I likhet med Gahng et al. males
det her antall dager fra IPOen annonseres til den er gjennomfert. Denne prosessen tok 1i
gjennomsnitt 135 dager. Sammenlignes dette med resultatet til den innledende

forskningsartikkel tyder det pd at SPACs ikke nedvendigvis har noen hurtighetsfordeler.

Selv om dette taler for at det ikke er en betraktelig tidsforskjell mellom en IPO-notering og
SPAC-fusjon mé det likevel pdpekes at varigheten til en notering avhenger 1 stor grad av
omstendighetene og tidligere gjennomfert forarbeid (Gahng et al., 2022). I tillegg har studiene
nevnt over benyttet to forskjellige tidsperioder i deres analyse. Dette kan dermed fore til at en
ikke nedvendigvis far et sammenlignbart resultat mellom de to noteringsmetodene. Videre ma
det ogsa nevnes at det det kan vere problematisk & neyaktig méle tiden det tar 4 gjennomfere
de to emisjonsprosessene. Bade IPOs og SPACs gjennomferer betydelig forberedelsesarbeid
i forkant av annonseringsdatoen og ettersom lengden pa dette sjeldent offentliggjores kan det

oppsta usikkerhet rundt konklusjonen en trekker (Klausner et.al., 2022).

Kostnader

Den mest omfattende studien som betrakter kostnader forbundet med SPACs er fra Klausner
et al. (2022). P& bakgrunn av deres analyse av 47 fusjonerte SPACs og 677 tradisjonelle IPOs
1 tidsperioden januar 2019 til juni 2020 konkluderes det med at en SPAC-fusjon er betraktelig
dyrere enn en IPO. Studien definerer SPAC-kostnader som verdien hentet ut av andre parter
enn aksjonarene og méilselskapet. Studien viser at pa tidspunktet til fusjonen gjenstér det kun
USD 5,7 per aksje, til tross for at aksjen var verdsatt til USD 10 péd noteringstidspunktet.
Klausner et al. trekker frem kostnader forbundet med sponsorfortjeneste, tilretteleggere og
warrants for 4 forklare denne verdireduksjonen. Avslutningsvis trekkes det frem at disse
kostnadene blir pavirket avhengig av hvor mange aksjonarer som innleser aksjene sine ved
en SPAC-fusjon. De overnevnte kostnadene er 1 hovedsak faste, enten i form av en monetaer
verdi eller som et fast antall warrants utstedt. I tilfeller der det er hoy grad av innlesende

aksjonarer vil de faste kostnadene bli en sterre prosentandel av egenkapitalen for fusjonen.
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Denne effekten kommer pa bekostning av SPAC-aksjonaren eller malselskapet. For IPOs
betraktes de indirekte kostnadene forbundet med underprising og de direkte kostnadene i form
av tilretteleggingskostnader. Studien konkluderer med at det er betraktelig dyrere a benytte
seg av en SPAC-fusjon sammenlignet med en tradisjonell IPO som folge av punktene nevnt

ovenfor.

Konklusjonen trukket frem i forskningsartikkelen til Klausner et al. blir underbygget av en
studie fra Gahng et al. (2022). Basert pa et datagrunnlag bestaende av 153 SPAC selskaper
som gjennomferte en fusjon viser studien deres at SPAC-fusjoner er betraktelig dyrere
sammenlignet med en tradisjonell IPO. Gahng et al. betrakter kostnader for en SPAC som en
prosentandel av bade innhentet kapital og markedskapitaliseringen pa selskapet etter en fusjon.
SPACs har en median kostnad pa 48,3 % av innhentet kapital og 15,1 % av
markedskapitalisering, sammenlignet med en verdi pa henholdsvis 21,9 % og 3,2 % for en

tradisjonell IPO. Studien akkrediterer dette til samme kostnadsposter som Klausner et al.

Verdsettelse ved notering

Historisk har det vaert en oppfatning at SPACs tilbyr malselskaper en hgyere verdivurdering
enn tradisjonelle barsnoteringer. Det er derimot minimal empiri rundt denne antakelsen og

heller ingen felles konsensus blant forskere.

Ritter & Welch (2002) dokumenterer et velkjent fenomen med navn «IPO-pop». I deres
analyse av tradisjonelle IPOs mellom 1980 og 2001 finner de en betydelig positiv
gjennomsnittlig forstedagsavkastning. For selskapet som gir pd bers vil hey
forstedagsavkastning betyr at aksjen deres initialt var underpriset og det var «penger liggende
pa bordet».!? Derimot finner Jog & Sun (2007) og Boyer & Baigent (2008) at SPACs har lav
grad av gjennomsnittlig underprising. Malselskaper i SPACs vil dermed heste en storre grad

av verdien sammenlignet med tradisjonelle IPOs.

Til tross for at en hey initiell verdsettelse er fordelaktig for malselskapene trekker Klausner et
al. (2022) frem at den totale mengden netto kontanter mélselskapet mottar avhenger av hvor
mange aksjer som innlgses. Mengden netto kontanter pavirkes av hvilken pris mélselskapet

kan selge aksjene sine 1 etterkant av fusjonen. En hey grad av innlesning forer til at SPAC-

10 Fra det engelske uttrykket: «money left on the table». Ved en positiv ferstedagsavkastning vil det tilsi at aksjen har en
sluttkurs heyere enn emisjonskursen. Hvis aksjene istedenfor hadde blitt solgt til sluttkursen ville selskapet hentet inn et
heyere belop.
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aksjene utvannes, hvilket forer til en redusert aksjekurs og mindre netto kontanter tilgjengelig

for mélselskapet.

3.2 Faktorer som pavirker SPACs

Videre skal vi betrakte eksisterende litteratur vedrerende pavirkningsfaktorer bak fallet i
SPAC-markedet. Som nevnt i delkapittel 2.2 har SPAC-aktiviteten falt kraftig det siste aret,
bade i form av kapital innhentet og antall noteringer. Som folge av at nedgangen skjedde nylig
er det begrenset med forskning pa &rsaken til fallet. Derimot er det ikke forste gangen SPAC-
markedet har kollapset og vi ensker a skildre tidligere forskning som kan brukes for a trekke
paralleller til dagens situasjon. I kjelvannet av SPAC-krasjet 1 2008 var det en faglig konsensus
om at nedgangen skyltes en kombinasjon av tre faktorer; dérlig prestasjon blant selskaper som
fusjonerer med en SPAC, vanskelige markedsforhold og overflod av SPACs i markedet
(David N. Feldman, 2018). For 4 skildre litteratur relevant for forskningsspersmaélet vart vil vi
kun ta for oss de to forste elementene i artikkelen og supplerer videre med forskning pa SPAC-

regulering.

Avkastning

Det forste vi ensker & trekke frem er litteratur tilknyttet SPAC-avkastning. For & evaluere
avkastning vurderer Gahng et al. (2022) amerikanske SPACs 1 tidsperioden januar 2010 til
desember 2020. Studien analyserer avkastningen en oppndr for og etter en eventuell fusjon.
For a gjere dette benyttes et datasett bestdende av 458 SPACs som ikke har gjennomfort en
fusjon, og 158 SPACs som har gjennomfert en fusjon. Artikkelen beregner avkastning pa units
1 forkant av en fusjon til 4 oppna en annualisert avkastning pa 23,9 %. Videre observerer de at
aksjer 1 etterkant av en fusjon oppnar en annualisert avkastning etter ett og tre ar pa henholdsvis

-11,3 % og -12 %.

Forfatterne kommenterer videre at den heye avkastningen en oppnar for en fusjon kan vere et
resultat av nedsidebeskyttelsen som en SPAC-investering for fusjon innebarer. Dette gjor de
ved & sammenligne det & kjope en SPAC-unit med & investere i en konvertibel obligasjon uten
risiko for mislighold, hvor en 1 tillegg har en opsjon. Dette innebarer at en har minimal nedside

og stor potensiell oppside.
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Markedsforhold

Videre vil vi trekke frem eksisterende litteratur rundt markedsforhold. For & gjere dette ser vi

pa drivere i SPAC-markedet.

Med hensyn til drivere i SPAC-markedet har Bai et al. (2021) utfort en studie hvor de viser at
det er en korrelasjon mellom investorers etterspoarsel etter spekulative verdipapirer og SPAC-
aktivitet, bade 1 antall registreringer og kapital innhentet. Bai et al. (2021) legger videre frem
at det ikke finnes noen statistisk signifikant sammenheng mellom volatilitet og SPAC-

noteringer. Datagrunnlaget til studien bestar av 90 SPACs som gjennomferte en fusjon mellom

2003 og 2020.

Videre fremlegger professor Aswath Damodaran ved NYU Stern School of Business at
veksten i SPAC-markedet skyldes bade et stigende aksjemarked og lave rentenivder. Som
nevnt 1 2.2 blir investorers penger plassert pa en deponeringskonto, og vil som folge av dette
tjene lite ettersom plasseringen er lavrisiko og lett omsettelig!!. Investorer gir dermed i teorien
opp muligheten til & forvalte disse pengene mens sponsorene ser etter et passende malselskap.
I et hoyrentemarked kan alternativkostnaden forbundet med & ha pengene pé en lavrisikokonto
skremme vekk investorer fra 4 delta i SPACs. Derimot i en verden med lave renter vil denne
alternativkostnaden veare betraktelig lavere og SPACs vil dermed vare et mer attraktivt

alternativ for mange investorer.

Regulering

Videre er det regulatoriske aspektet ved SPACs et viktig element for & forklare den enorme
utviklingen de siste arene. Wen & Zhu (2022) og Rodrigues & Stegmoller (2021)
argumenterer for at selskaper er mer villig til & benytte seg av SPACs fremfor IPOs som folge
av mangel pa omfattende SPAC-regulering. Dette innebarer at dersom noteringsmetoden blir

regulert pa tilsvarende nivé som tradisjonell IPOs kan dette pavirke aktiviteten til SPACs.

Slik diskutert tidligere har SPACs muligheten til 4 gi mer ambisiese fremtidsprognoser
sammenlignet med IPOs, hvilket enkelte betrakter som en reguleringsarbitrasje. Aliaj &

Kruppa (2021) mener denne arbitrasjemuligheten vil fortsette helt til myndighetene griper inn.

! Papirer som er vanskelig & fa solgt gir gjerne en hoyere avkastning, kalt likviditetspremie.
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For & analysere dette benyttet Wen & Zhu et datasett bestdende av 573 selskaper som
bersnotertes gjennom en tradisjonell IPO-prosess, og 116 selskaper som benyttet en SPAC-
fusjon 1 tidsperioden 2015 til 2020. Ved & analysere informasjonen 1 prospekter og
fusjonserkleringer til [PO- og SPAC-selskapene observerer de at SPAC-utvalget hadde langt
mer  optimistiske rapporter 1 perioden ledende opp til  bersnoteringen.
Fusjoneringserkleringene til SPAC-utvalget inneholdt 44 % mindre pessimistiske utsagn og
59 % mer definitive utsagn sammenlignet med [PO-utvalget. Videre observerer Wen & Zhu
at forskjellene 1 uttalelsene til de som benytter SPAC og IPO elimineres ved forste arsrapport
etter fusjon. Dette mener de skyldes at begge utvalgene da std overfor identiske

opplysningskrav og at nevnt reguleringsarbitrasje ikke lenger eksisterer.

3.3 Behov for videre forskning

Den akademiske litteraturen utfordrer mange av majoritetsoppfatningene forbundet med
SPACs. Det er i midlertidig viktig & papeke at mange av disse studiene baserer seg pa relativt
korte tidsintervaller og sammenlignes med IPO-data fra en lengre tidshorisont. Dette kan
dermed fore til at utvalgene som sammenlignes er formet av forskjellige okonomiske
begivenheter og svingninger. Dette kan feore til et feilaktig bilde av SPAC som et
investeringsverktay. Visse studier har ogsa et lite utvalg av SPAC-selskaper. Dette kan vere
problematisk ettersom utviklingen til enkeltselskaper i utvalget kan ha en stor innvirkning pa
resultatene. Analysen i kapittel 6 vil supplere eksisterende litteratur ved & belyse myter og
fakta rundt en SPAC ved hjelp av oppdatert markedsinformasjon. Analysen var vil danne et
grunnlag for en videre diskusjon om levedyktigheten til dagens SPAC-struktur og

fremtidsutsiktene til mekanismen — et omrade som har svert begrenset litteratur.
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4. Data

I dette kapittelet gjennomgds fremgangsmetoden som er benyttet i datainnhentingen og
dannelsene av de endelige datasettene som brukes for & vurdere forskningsspersmalet. Vi har
to datasett, et for SPACs og et for selskaper som har benyttet en tradisjonell bersnotering
(IPO). Vi vil presenterer hvor dataen er hentet fra, hvilke variabler som inngér og gjere rede

for hvordan datasettene er filtrert.

4.1 SPAC-utvalget

Det forste datasettet vi forklarer er tilknyttet SPACs. Datagrunnlaget for utvalget vi studerer
er SPACs som har blitt notert p4 amerikanske berser i perioden januar 2010 til november 2022.
Det amerikanske markedet er valgt pd grunn av sterrelse, likviditet og stabilitet. Videre
betrakter vi kun SPACs som har blitt notert pd store amerikanske berser, slik som Nasdaq og
New York Stock Exchange (NYSE). Dette bidrar til & skape et datasett av sammenlignbare
selskaper som er lovpalagt tilsvarende lover og opererer innenfor like rammer. Slik tidligere
beskrevet er strukturen til SPACs betydelig endret i tiden etter 2010, og vi finner det derfor

lite hensiktsmessig & betrakte selskapene notert for dette.

Datautvalget bestar totalt av 1 230 SPACs. I vér analyse deler vi dette utvalget i to: Ikke-
Fusjonerte SPACs og Fusjonerte SPACs. Ikke-Fusjonerte SPACs-utvalget bestar av 925
SPACs som ikke har lyktes med & gjennomfoere en fusjon i lepet av tidsrommet januar 2010
til november 2022. Utvalget Fusjonerte inneholder 305 SPACs som har gjennomfort en fusjon
med et mélselskap i gitte tidsperiode. De delene av oppgaven hvor klassifisering ikke er sentral

og de betraktes samlet, klassifiseres de enkelt som SPAC-utvalget.

Selskapsspesifikk data er hovedsakelig hentet gjennom Bloomberg, Refinitive Eikon,
Compustat og Capital 1Q. Videre har vi benyttet kommersielle databaser som SPAC Research,
SPAC Analytics og offentlige kilder som EDGAR for & verifisere innhentet data. Grunnet den
vesentlige utviklingen SPACs har opplevd de siste drene er det til tider begrenset data
tilgjengelig for de onskede variablene. Det er dermed foretatt en del manuelt arbeid 1
utarbeidelsen av datasettet ettersom ingen av de benyttede databasene inneholder uttemmende

data om SPACs i vér vurderingsperiode.
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For & hente tidsvarierende informasjon som daglig kurs pd verdipapirer benytter vi verktoy
som Refinitiv Eikon Datastream og Spreadsheet Builder fra Bloomberg. Gjennom disse
kildene har vi ogséd hentet inn selskapsspesifikk informasjon om utvalgets foretrukne sektor,
malselskap, kunngjerings- og ferdigstillelsesdato for fusjonen. Disse datapunktene har vi
verifisert gjennom en rekke stikkprover og i tilfeller der det har oppstatt avvik i dataen har vi
benyttet kilder slik som Edgar, Capital IQ og NASDAQ for & foreta nedvendige justeringer.
Videre har vi benyttet Bloomberg og Compustat til & hente ut informasjon om fusjonerte
SPACs sin inntekt og markedsverdi ved ulike tidspunkter. Utvalget er renset for
ekstremverdier for & danne et mest mulig korrekt bilde av det typiske verdipapiret (Osborne,

2010).

4.2 TPO-utvalget

Det andre datasettet er tilknyttet selskaper som har blitt bersnotert gjennom en tradisjonell
IPO. Informasjonen i dette datasettet er hovedsakelig hentet ut ved & benytte Bloomberg. For
4 danne et sammenlignbart [PO-utvalg benytter vi, tilsvarende SPAC-utvalget, utelukkende
noteringer foretatt pa det amerikanske markedet innenfor tidsrommet januar 2010 til november
2022. Videre har vi benyttet Compustat for & hente inn informasjon om markedsverdi og
inntekt pé noteringsdagen. For & verifisere dataen har vi brukt Refinitive Eikon og NASDAQ.
Datasettet starter med 2 646 observasjoner, men ender etter ytterligere filtrering pa 1 971

noteringer fordelt utover store amerikanske berser innenfor oppgitt periode.

Tilsvarende SPAC-datasettet er daglig kurs pa verdipapirene, omsetning og markedsverdi ved
IPO notering hentet gjennom Spreadsheet Builder fra Bloomberg og Compustat. [PO-utvalget

er renset for ekstremverdier.

4.3 Filtreringslogikk

Filtreringslogikken vi har benyttet 1 vart SPAC- og [PO-utvalg er oppgitt under. Analysen
inkluderer kun bersnoteringer pa store amerikanske berser slik som New York Stock
Exchange (NYSE) og Nasdaq ettersom disse har omfattende seknadsprosesser og folgelig
hoyere datatilgjengelighet. Dette stir ogsa 1 stil med tilnermingen fra Loughran og Ritter

(2004).
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For SPAC-utvalget er perioden satt pa bakgrunn av noteringsdagen av SPACen. Videre har vi
kun valgt & betrakte noteringer som er gjennomfort, og ikke stanset underveis i prosessen.

Dette slik at vi skal {4 et mest mulig korrekt bilde ved kalkulering av ngkkeltall senere.

Figur 2: Filtreringslogikken i SPAC-utvalget

Tvoe Ovrig
Periode: Berser: yp filtrering: Resultat:

verdipapir:
1/1/2010 - NYSE, Ingen REIT, 1230

1/11/2022 Nasdaq gg‘%frgg blank checks SPACS

For IPO-utvalget er perioden satt pa bakgrunn av selskapets forste handelsdag. Videre har vi
kun wvalgt & betrakte allmenn aksjer og skiller folgelig ikke mellom ulikheter i

stemmerettigheter, hovedsakelig for & gjore det sammenlignbart med SPAC-utvalget.

Videre har vi begrenset utvalget vart etter tilbudstype'?, slik at det kun er IPOs som oppgis og
ikke sekundarnoteringer. 1 tillegg ekskluderer vi eiendoms- og evrige fond,
blankosjekkselskaper (SPACs) eller selskaper som handles OTC'®. Samtlige noteringer pa

sistnevnte méite ekskluderes for & oppnd den mest presise avkastningsdataen.

Figur 3: Filtreringslogikken i IPO-utvalget

Ovrig
Periode: Type filtrering: Resultat:
1/1/2010 - verdipapir: Ingen REIT, 1972
1/11/2022 Aksjer blank checks IPOs
0g OTC

Bransjesammensetning

Ettersom vi skal vurdere prestasjonen til deler av utvalget vart relativt til andre indekser er det
sentralt & vurdere bransjesammensetningen for & fi en mest mulig sammenlignbar referanse. I
tillegg er det en rekke selskapskarakteristika som er spesifikk for hver enkel industri slik at
det hensiktsmessig med en oversikt over industrifordelingen i1 utvalgene vare. Denne

informasjonen vil forme avgjerelsen vi tar pd hvilken indeks vi skal sammenligne

12 Fra engelske ordet «offer type»

13 Dersom selskaper ikke moter kravene for & noteres pa standard berser som NYSE og NASDAQ kan fortsatt selskapet
handles «Over-The-Counter». Disse markedene er mindre likvide enn standard markeder som folge av at de handles via en
megler i motsetning til sentraliserte bersen.
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presentasjonen pad utvalgene vare med. Knyttet til bransjesammensetning innenfor SPAC-
utvalget er det ikke alle som har fusjonert med et malselskap ennd, og pa bakgrunn av dette er
det sektoren SPACs har kommunisert til markedet at de eonsker & fusjonere med som
bestemmer klassifiseringen. I de tilfellene der dette ikke er kommunisert til markedet, blir de

lagt inn under bransjen «Ikke definert».

Tabell 1: Bransjesammensetningen til SPAC- og IPO-utvalget

SPAC PO

Antall Vekting Antall Vekting
Teknologi og telekom 343 44,9 % 429 21,8 %
Helse 109 14,3 % 481 24,4 %
Finans 82 10,7 % 269 13,6 %
Forbruksvarer 72 9,4 % 387 19,6 %
Energi 60 7,9 % 71 3,7 %
Industri 49 6,4 % 113 5,7 %
Konsumentvarer 33 4,3 % 174 8,8 %
Materialer 9 1,2 % 43 2,2 %
Forsyning 7 0,9 % 4 0,2 %
Ikke definert 466 0
Total 1230 1971

Tabellen inneholder informasjon vedrerende bransjesammenseningen til SPAC- og IPO utvalget vért. Det fullstendige
datasettet bestdr av 1 230 SPAC observasjoner og 1 971 IPO observasjoner. For SPAC-datasettet er det 466 selskaper som
ikke har definert malbransje og vil dermed bli oppgitt som «Ikke definert». Vektingen for SPAC-utvalget baserer seg pa det
totale antallet SPACs fratrukket «ikke definerte».

Ettersom hovedformalet med oppgaven er a analysere SPAC velger vi 4 benytte en indeks som
er mest sammenlignbar med dette utvalget, med hensyn pa bransje. Vi har observert at Russell
2000 er benyttet som referanse av flere forskningsrapporter pA SPACs, men grunnet likhetene
1 bransjesammensetning mellom utvalget vart og S&P 500, samt at SPAC har gétt fra & vaere
en liten del til den foretrukne noteringsmetoden 1 USA finner vi det hensiktsmessig a benytte
denne istedenfor. Kursutviklingen til utvalgene vil dermed bli sammenlignet med S&P 500 og
Russell 2000 da dette kan betraktes som alternative investeringer investorene kunne

gjennomfort.
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5. Metode

I denne delen skal vi presentere relevant metodikk som er benyttet gjennom oppgaven. Forst
skal vi presentere metodene vi benytter for a vurdere myter og fakta om SPACs, med hensyn
pa tid, kostnad og verdsettelse. Sa skal vi gjore rede for hvordan prestasjonen til SPACs
kalkuleres og hvilke strategier vi benytter. Deretter skal vi fremlegge regresjonsanalyser vi
anvender for & identifisere pavirkningsfaktorene bak nedgang i SPAC-noteringer og
avkastningen til SPAC-utvalget. Avslutningsvis vil vi sa beskrive en hendelsesanalyse vi tar i

bruk for a vurdere om et lovforslag fremmet av SEC hadde en effekt pa markedet.

5.1 Myter og fakta om SPACs

I denne delen sammenligner vi karakteristika for IPOs og SPACs som historisk har vert
oppfattet som fordelaktig for sistnevnte. Gjennom tidene har markedet betraktet en SPAC-
fusjonering som en raskere vei til bers med lavere kostnader og heyere prising sammenlignet
med tradisjonelle [POs (Bazerman & Patel, 2021). Formalet med analysen er & belyse om disse

oppfatningene stemmer overens med virkeligheten.

5.1.1 Tid til ferdigstillelse

For & vurdere hastigheten til noteringsmetodene vurderer vi hvor lang tid det tar fra tidspunktet
transaksjonen annonseres til den blir gjennomfert. Dette er lignende fremgangsmetode

benyttet av Gahng et al. (2022).

For SPAC-utvalget har vi benyttet perspektivet til malselskapet og vil dermed beregne tiden
mellom annonseringen av fusjonen til dagen den ble gjennomfert. For SPACs er folgende

formel benyttet til & vurdere tiden:
Fusjoneringsdato — Annonseringsdato fusjon

For IPO-utvalget har vi betraktet differansen mellom annonseringsdatoen for bersnoteringen
og forste dagen selskapet offisielt handles pa bersen. For IPOs er folgende formel benyttet til

a vurdere tiden:

Noteringsdato — Annonseringsdato
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5.1.2 Kostnader ved SPAC og IPO

For a analysere SPAC- og IPO-kostnader vil vi benytte fremgangsmetoden til Klausner et al.
(2022). Metodikken som blir anvendt til & regne ut kostnader er gjort pa en fornuftig og
uttemmende mate som ferer til at vi velger & fremheve metoden og resultatet oppnédd.
Fremgangsmetoden benyttet 1 denne artikkelen reformulerer kostnader for de to
noteringsmetodene til en prosentandel av kontanter per aksje levert til maélselskapet.
Kostnadene forbundet med en SPAC-fusjon er forbundet med sponsorenes fortjeneste,
utvanningen som folge av innlgsning av warrants, tilretteleggingskostnader og den
forsterkende effekten innlesning av aksjer har pd utvanningen. For en tradisjonell IPO deles
kostnadene opp i direkte og indirekte. Direkte kostnader er knyttet til tilretteleggere mens de

indirekte kostnadene er knyttet til underprising.

For 4 beregne kontanter levert til et malselskap 1 en SPAC-fusjon benyttes folgende formel:

Totale inntekter — Kontantutgifter — Warrant verdi

Of fentlige aksjer + Grunnleggernes aksjer + PIPE aksjer 4+ Andre aksjer + Aksjer fra opsjoner

Hvor telleren bestir av inntekter i form av investeringer fra offentlige SPAC-aksjonarer og
PIPE fratrukket kostander 1 form av tilretteleggere og warrant verdi. Nevneren inneholder den
totale mengden aksjer i en SPAC bestaende av aksjer tilherende investorer, sponsorer, PIPE

og aksjer som stammer fra innlgsning av warrants.

For & beregne kontanter levert til et selskap som benytter seg av en IPO blir felgende formel

benyttet:

Kapital innhentet — (AFgrstedagskurs) * Antall utstedte aksjer — Tilretteleggingskostnader

Utestdende aksjer

Telleren inneholder inntekter i form av emisjonsbelapet ved en IPO fratrukket kostnader som
stammer fra underprising og tilretteleggere. Nevneren bestir av IPO-selskapets totale

utestaende aksjer.

5.1.3 Verdsettelse ved transaksjonen

For & vurdere antakelsen om at selskaper som fusjonerer med en SPAC oppnér heyere prising
relativt til selskaper som bersnoteres via en tradisjonell PO vil vi benytte en

multippelvurdering.
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Vi studerer prisen som oppnaés i noteringsgyeblikket ved & anvende multippelen pris-til-salg
(P/S). Denne er hovedsakelig valgt ettersom nekkeltallet evner & fange opp det som implisitt
er priset inn med hensyn pa fremtidsutsikter i verdsettelsen av selskapet. Et hoyt pris-til-salg
forhold kan indikere at markedet forventer at selskapet skal vokse i fremtiden, og vice versa
(Rotblut, 2022). En pris-til-resultat multippel (P/E) ville normalt vert a foretrekke for
multippelanalysen, men ettersom deler av utvalget ikke er lennsomme ved notering, har vi
valgt & bruke pris-til-salg. Dette er fordi pris-til-salg ikke pavirkes av negative resultater, og

dermed gir et bedre bilde tvers over utvalget. Nokkeltallet er beregnet pa folgende mate:

Markedsverdi;
Inntekt;

Hvor markedsverdi for selskap i for begge utvalgene er beregnet pa tidspunktet ved fusjonen

eller notering, mens inntektene er registrert i selskapets forste rsrapport etter fusjoneringen. '

Videre kalkulerer vi P/S ett &r frem 1 tid for utvalgene ved & se pd markedsverdien og
salgsinntekten ved arsslutt aret etter noteringen. Dette gjores for & vurdere utviklingen i

prisingen etter at selskapene blir notert.

5.2 Evaluering av prestasjon

Videre skal vi vurdere hvordan SPAC-utvalget har prestert over tid. I denne delen vil vi gjere
rede for metodikken som er benyttet ved prestasjonsevalueringen. Vi beskriver forst hvordan
vi definerer avkastning. Deretter hvordan vi ved bruk av buy-and-hold strategier med ulike

holdeperioder kan betrakte meravkastningen mot referanseindeksen.

14 Folgelig blir det en blanding av ex-ante og ex-post, men pd bakgrunn av at SPAC-fusjoner gjerne er priset med
utgangspunkt i prognoser knyttet til fremtidig omsetning, betrakter vi dette som den mest passende tilnaermingen. I tillegg har
vi foretatt en P/S vurdering pé et ex-ante grunnlag, og observert at det ikke er nevneverdige differanse mellom metodene.
Nokkeltallet soker ikke & veare absolutt, men heller en indikator pé prisingsforskjeller. Vi vil ogsd benytte identisk

fremgangsmate ved IPOs, selv om disse ikke er priset pa fremtidsprognoser i tilsvarende grad.
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5.2.1 Avkastning

For & vurdere avkastningen til utvalgene er det benyttet ulike formler. Utregningsmetoden gitt
nedenfor er benyttet for a4 finne daglig avkastning pa samtlige verdipapirer i utvalgene.

Avkastningen for hvert enkelt verdipapir for hver enkelt dag er beregnet slik:

Hvor P;; er kursen for verdipapir i pa tidspunkt #, og #-1 er perioden for. Deretter er det
kalkulert et likevektet gjennomsnitt av daglig avkastning til utvalget pd den respektive dagen
eller perioden. Et likevektet gjennomsnitt er & foretrekke ettersom det gir en mer noytral
representasjon av den gjennomsnittlige avkastning til utvalget, slik at store enkeltinvesteringer
ikke pavirker utvalget mer enn de resterende pd bakgrunn av sterrelse.

Gjennomsnittsavkastningen for utvalget pd en spesifikk dag er gitt ved folgende formel:

Hvor N er antall verdipapirer som handles pa den spesifikke dagen eller periode. Dette gjores
for hver eneste observerte dag eller periode 1 hele utvalget. Videre betraktes disse som HPA

(holdeperiode avkastning'®) for den aktuelle perioden.

5.2.2 Buy-and-hold-strategier

For & vurdere prestasjonen til aksjer, units og warrants tilknyttet SPACs har vi benyttet en buy-
and-hold strategi tilsvarende Gahng et al. (2022). Vurderingen foretas basert pa todelingen av
utvalget som definert tidligere, lkke-Fusjonerte SPACs og Fusjonerte SPACs. Det vil si
verdipapirer tilherende SPACs som ikke har lyktes med & fusjonere i perioden januar 2010 til

november 2022, og de som har lyktes.

I betraktningen av aksjer og units, vurderer vi hovedsakelig avkastningen fra bersnotering av

SPACen frem til de eventuelt finner et selskap a fusjonere med, eller til de likvideres. Dette

15 Fra det engelske ordet «Holding period return»
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gjores for & danne et best mulig sammenligningsgrunnlag mellom Fusjonerte SPACs og Ikke-

Fusjonerte SPACs.

Samtidig vil vi supplere vurderingen av aksjeavkastningen til Fusjonerte SPACs ved & vurdere
deSPAC-avkastningen de oppnér isolert, i trad med Gahng et al (2022). Det vil si avkastningen
den tidligere SPACen oppnér etter at den har fusjonert med et mélselskap.'® Dette for & danne
et helhetlig bilde av SPACs. Ved & benytte denne inndelingen kan vi vurdere hvordan
investoren presterer ved ulike strategier, slik som & kjope aksjer ved notering av SPACen eller
ved fusjonering med et malselskap. I tillegg gjores dette for 4 illustrere sentrale momenter og
karakteristika ved SPAC-markedet. Tilsvarende Gahng et al. vil vi kunne observere vinnere

og tapere i en SPAC-transaksjon.

Basert pd avkastningsdata hentet fra Bloomberg og Refinitive Eikon Datastream har vi
kategorisert avkastningen til instrumentene i fire forskjellige holdeperioder. Vi har valgt &
benytte tidsperiodene 6 méneder, 12 maneder, 18 maneder og 24 méneder, og disse vil bli
definert som strategier. Begrunnelsen bak de valgte tidsperiodene er for 4 undersgke hvordan
avkastningen til instrumentene endrer seg avhengig av hvor lenge en holder investeringen. I
tillegg har sponsorer som oftest 24 maneder pa 4 fusjonere med et mélselskap, slik at disse

holdeperiodene vil fange opp dette tidsrommet.

Et verdipapir er inkludert i portefaljen pafelgende maned etter notering.!” Dette innebarer at
dersom et selskap gér pd bers i midten av januar vil det forst bli inkludert i portefeljen i februar.
Vi har benyttet en likevektet portefolje som blir rebalansert hver méned. Vi velger & utvikle
likevektede portefoljer fordi vi ensker & gi hver aksje like mye innvirkning péa
avkastningsutviklingen, uavhengig av sterrelsen péa selskapet. I tillegg tilbyr likevektede
portefoljer en hoyere grad diversifiseringseffekt sammenlignet med verdivektede portefoljer
(Mare, 2021). Lengden pé holdeperioden for en enkelt SPAC vil vare lik holdeperiodene som
er satt i de respektive portefoljene, det vil si 6 méneder, 12 méneder, 18 méneder eller 24
maneder eller til slutten av vurderingstid. 1 prestasjonsvurderingen betraktet vi kun
kursutviklingen til verdipapirene. Vi tar ikke hensyn til eventuell innlgsning av warrants. Selv

om det foreligger data tilbake til 2010, velger vi for & ha et tilstrekkelig datagrunnlag og et gitt

16 Se 2.3 for tydeliggjering av deSPAC

17 For deSPAC avkastningen, vil det si maned etter fusjonen er gjennomfert
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antall verdipapirer i portefoljen & betrakte avkastning for utvalget tilbake til 2015.

Meravkastningen til verdipapiret relativt til S&P 500 i1 samsvarende tidsperiode fremlagt.

Vi har benyttet S&P 500 som referanseindeks ettersom utvalget vart har en tilsvarende
bransjesammensetning som indeksen. For & vurdere prestasjonen til portefoljene mot
referanseindeksen har vi analysert ménedlig avkastning. Det er gjort pé tilsvarende méte som
for enkel avkastning ovenfor, det vil si at vi forst har kalkulert hvert enkelt verdipapir sin
prestasjon den maneden og deretter kalkulert et likevektet gjennomsnitt for de aktive
verdipapirene. Videre for a vurdere de ulike strategienes prestasjon mot referanseindeksen

onsker vi a kalkulere renters-rente-effekt (continuous compounding interest).

For 4 finne prestasjonen for vére portefoljer og referanseindeksen for hele vurderingsperioden
regner vi ut renters-rente-effekten gjennom & benytte naturlig logaritme. Dette gjores for a fa
et mer korrekt bilde av utviklingen til strategiene vi har laget ved & ta hensyn til utviklingen i

de foregdende periodene (Szymanski, 2022). Dette gjores gjennom felgende formel:
LN(1 + HPA),

Hvor ¢ er en méned i vurderingsperioden. Deretter kalkuleres et gjennomsnitt pa tvers av alle

ménedene i vurderingsperioden for strategien og referanseindeksen slik:

n

1

;z LN(1 + HPA),
t=1

Der n er antall perioder (méneder) i vurderingsvinduet. Dette er det manedlige
avkastningstallet. Videre finner vi annualisert arlig logaritmisk gjennomsnitt gjennom

folgende formel:

n
1
12 %2 LN(1 + HPR)),
t=1

Deretter kalkulerer vi enkelt geometrisk gjennomsnitt for & identifisere gjennomsnittlig
avkastning av en investering som oppnar renters rente effekten (Zucchi, 2021). Det vil si at
geometrisk gjennomsnittlig avkastning tar hensyn til renteeffekten over flere perioder. Dette

finner vi pa folgende mate:

eérlig In—snitt __ 1
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Videre er strategienes meravkastning relativt til referanseindeksen definert. Dette gjores for &
kunne vurdere hvordan strategiene vare har gjort det i forhold til S&P 500, og vi anvender

folgende formel:

rstrategiene - rreferanseindeks

HVOr Tstrqtegiene €r rlig enkel geometrisk avkastning for strategien 0g Treferanseindeks €T

tilsvarende for S&P 500.

5.3 Ordinary Least Squares regression (OLS)

Videre utvides analysen til & vurdere hvordan enkelte markedsfaktorer har pavirket
aktivitetsnivaet og avkastningen i SPAC-utvalget. For & modellere disse forholdene foretas det
OLS regresjoner. Ved vurdering av aktivitetsnivéet benyttes antall SPACs notert i USA som
avhengig variabel. Vurderingen av avkastning derimot benyttes det aksje, units og warrant

avkastning ved 12 maneder og 18 maneder som avhengig variabel.

Vi gjennomfeorer OLS-regresjoner mot kjente markedsindikatorer innenfor volatilitet,
rentebaner og markedsprising. I vurderingen av avkastningen benyttes et sett med kontroll

variabler for & utvikle en mer robust inferens.
For vurderingen av aktivitetsnivaet benyttes folgende regresjonsmodell:
Y=a+ p,VIX + 3,10arsYield,_, + [3P/E Shiller + ¢
Hvor Y er antall SPAC noteringer i USA. Yielden er forsinket med to maneder.
For vurderingen av avkastningen benyttes folgende regresjonsmodell:
Y; = a+ B VIX + B,10arsYield + B3P /E Shiller + B Alder + B InEmisjonsbelgp + ¢
Hvor Y; er avkastningen til SPAC-utvalgenes aksjer, units eller warrants gitt ved i.

Multippel linezr regresjon muliggjer estimering av forholdet mellom en avhengig variabel og
de uavhengige variablene. Denne metoden og estimering via minste kvadraters metode (OLS)

er det mest brukte verktoyet innenfor ekonometri (Schmidheiny, 2022). For at regresjonen
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skal gi et upavirket estimat'® av populasjons parametere er det nedvendig at den oppfyller OLS
antakelsene (Wooldridge, 2018).!° For 4 undersoke dette har vi benyttet en rekke tester pa

warrant, aksjer og units utvalgene vare for 4 avslere eventuelle brudd med antakelsene.

5.3.1 Variabler

De uvavhengige variablene vi benytter kan kategoriseres 1 markeds- og selskapsspesifikke

variabler.

Markedsvariabler inkluderes for & underseke forholdet slike variabler har pé aktivitetsnivéet
og avkastning til SPAC-utvalget vért. Vi har valgt & betrakte VIX, avkastning pa 10-drs
amerikanske statsobligasjoner (10-drs yield) og prisnivdet 1 markedet gitt ved P/E Shiller.
Dette gjores fordi, slik definert i introduksjonen til oppgaven, vi har vert gjennom en
innholdsrik periode med hey volatilitet, ned- og oppgang i rentene og et krakk etterfulgt av en

hoy verdsettelse av det brede markedet.

Volatilitetsindeksen (VIX)

Den forste markedsvariablen vi benytter er VIX, bedre kjent som volatilitets- eller
fryktindeksen. Denne variabelen representerer forventninger markedet har til narliggende
prisendring og kan dermed veare en indikator pd markedsdekkende usikkerhet (Kuepper,
2022). Forskning utfert av Blomkvist og Vulanovic (2020) viser at VIX og antall SPAC-
noteringer er korrelert. Deres funn viser at investorer vil ha lavere investeringsvilje 1 lite
transparente investeringsobjekter i1 tider med hay volatilitet. Dette vil dermed ha en direkte
innvirkning pd SPAC aktivitet og muligens avkastning som folge av stigmaet rundt SPAC som

et lite transparent instrument blant investorer og akademikere (Kolb og Tykvova, 2016)

Avkastning pa 10-4rs amerikansk statsobligasjon (10-ars yield)

Videre vil vi inkludere markedsavkastningen pa amerikanske 10-drs statsobligasjoner. Dette
fordi det betraktes som en god indikator pé investorsentimentet i markedet og andre finansielle
aspekter, slik som linekostnader. Videre som folge av at rentenivdet har en betraktelig

innvirkning pa 10-ars yielden vil vi bruke denne variablene for & vurdere hvordan rentenivéet

18 Fra det engelske uttrykket «unbiased»

19 Appendix 10.5
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pavirker SPAC-utvalget vart (Zucchi, 2021). Dette vil i regresjon og videre analyse defineres

som, [0-ars yield.

Ettersom vi ikke kjenner lanevilkarene til SPAC-utvalget vart velger vi & benytte oss av denne
variabelen da det er en god indikator pd endringer i kostnader tilknyttet gjeldsfinansiering for
en tar hensyn til kredittpremie. Dimitrova (2017) illustrerer at SPACs har en tendens til a
fusjonere med malselskaper som har en betraktelig hoyere markedsverdi enn
kapitalbeholdning til SPACen, hvor differansen ofte blir finansiert via gjeld. Ved en hoyere
rente vil kostnaden tilknyttet gjeldsfinansiering oke og vil derfor ha en direkte péavirke pa
SPAC-aktiviteten og avkastning. I tillegg vil en renteekningen fore til at den fremtidige
inntjeningen til selskaper vil bli diskontert med heyere rente, som reduserer

fundamentalverdien til selskapet (Haworth, 2022).

I aktivitetsregresjonen var benytter vi 10-ars yield med en forsinkelse pa to maneder. Den
tekniske arsaken til dette er for & illustrere tiden det tar & iverksette en SPAC-notering.
Innvirkningen renteendringen vil kunne ha pad antall SPAC-noteringer vil ikke kunne
observeres for en viss periode etter renteendringen. Det vil ta tid for sponsorene agerer og
oppretter en SPAC. Dette stér ogsd i stil med Bai et al (2021) som benytter forsinkede variabler

ved sin tidsserieanalyse.

Robert Shiller P/E

Som siste markedsvariabel har vi benyttet P/E Shiller. Dette nekkeltallet ble utviklet av
nobelprisvinner Robert J. Shiller og illustrere prisen til S&P 500 selskapene dividert pé et
aggregert inflasjonsjusterte gjennomsnitt av selskapenes inntjening (NASDAQ, 2022). Vi
velger & inkludere dette som en uavhengig variabel som folge av at en hay verdsettelse i
markedet kan gjor det mer attraktivt for private selskaper & bersnotere. Ritter (1991) viser at
IPO-markedet er svert avhengig av at markedsforholdene er riktige, i den forstand at selskaper
foretrekker & bersnoteres i perioder med hoy markedsprising. Vi antar at dette vil medfere
flere SPAC-noteringer samt en gkning 1 avkastning som folge av muligheten til & investere 1
mer ettertraktede private selskaper som ensker seg pa bers. Grunnen til at vi velger P/E Shiller
ovenfor et vanlig P/E mal er fordi den tar hensyn til svingninger i inntjening over tid, og gir

dermed et mer realistisk bilde av markedsprisen.
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Videre inkluderes de to selskapsspesifikke variablene, emisjonsbelop og alder. Disse
inkluderes for & skape er mer robust inferens ved a reduseres pavirkning andre faktorer kan ha

pa de uavhengige variablene.

Emisjonsbelop

Var forste selskapsspesifikke variabel er storrelsen pa emisjonsbelopet ved en SPAC malt i
millioner amerikanske dollar. Dette nokkeltallet beskriver summen kapital hentet inn gjennom
skallselskapets bersnotering. Kim (2009) observer at en sentral driver for mengden kapital en
SPAC klarer & hente inn avhenger av sponsorenes erfaring ettersom markedet oppfatter dette
som et kvalitetsstempel. Videre trekkes det frem at disse selskapene har en storre
sannsynlighet for & gjennomfore en fusjonering, som er en sentral driver for avkastningen til
en SPAC. Til tross for at selskaper ogsé benytter PIPE og gjeld for & finansiere oppkjepet av
malselskapet er det en grense pd hvor mye som er mulig og fornuftig & hente inn.
Emisjonsbelopet kan derimot betraktes som en indikator pa hvor stort selskap en SPAC har
mulighet til & fusjonere med. Vi velger & benytte en log-verdi pa felgende variabel fordi det

kan bidra til 4 normalisere dataen.

Alder

Videre inkluderer vi alder pd SPACen som folge av at vi onsker a reflektere
markedssituasjonen pa tidspunktet den ble annonsert samt hvor lenge SPACen har eksistert.
Verdien utregnes ved 4 ta differansen til datoen SPACen ble notert og dags dato. Eldre SPACs
vil med storre sannsynlighet ha fusjonert, noe som er en stor driver for avkastning, og denne
variabelen vil dermed bidra med & kontrollere for denne effekten. Vi skiller ikke i utregningen
her hvorvidt SPACs har gjennomfert en fusjon eller ikke. Maksimalverdiene vil dermed gjerne

besta av selskaper som har gjennomfert en vellykket transaksjon.
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Tabell 2: Variabler benyttet i regresjonene, med tilherende definisjon og kilde.

Definisjon Kilde
Markedsvariabler
Vix CBOE volatilitetsindeksen som representerer markedsakterenes forventninger til volatilitet de Yahoo Finance
neste 30 dagene. VIX er basert pa opsjonspriser til S&P 500-indeksen.
10-drs yield Markedsavkastningen pa amerikansk statsobligasjon ved 10-ars konstant lepetid, oppgitt pa Federal Reserve Bank of St. Louise
investeringsgrunnlag. (FRED)
P/E Shiller S&P 500 selskapers pris dividert pa den inflasjonsjustert inntjening deres over et 10 arlig Robert Shiller nettside

gjennomsnitt, ogsé kalt CAPE (Cyclical-adjusted price-to-earnings)

Selskapsspesifikke variabler

Alder Differansen mellom annonseringsdatoen for skallselskapet og dags dato
Ln(Emisjonsbelop) Logaritmen av belepet skallselskapet hentet inn gjennom den initiale IPOen, oppgitt i millioner
USD.

Bloomberg, Refintive Eikon

Bloomberg, Refintive Eikon

Tabellene inneholder en oversikt over variablene brukt i regresjonsanalysene for SPAC-utvalget. Dataen er hentet inn gjennom en rekke kilder som Bloomberg og Refinitive Eikon. Variablene

er delt opp i markedsvariabler og selskapsspesifikke variabler med en detaljert bekrivelse hvordan variablene er utviklet, samt kilden hvor dataen er hentet fra.
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5.4 Hendelsesstudie, MacKinlay (1997)

“The event studies are widely used by empirical researchers in finance, economics,
accounting, law, and other business disciplines to analyze the market reaction to firm-
specific and market-wide events using either returns or volume around the time when the

event occurred.”
(Wharton Research Data Services, u.d.)

For a vurdere hvorvidt forslaget om reguleringen av SPACs fra SEC hadde en effekt pd SPAC-
markedet vil vi foreta en hendelsesstudie basert pd tidligere forskning fra professor Craig

MacKinlay (1997) ved Wharton Business School.

Det er ulike varianter av en hendelsesstudie og selv om det ikke nedvendigvis er noen konkrete
regler, er det likevel en del generelle retningslinjer som ma tas hensyn til. Det forste er & belyse
en hendelsen som er opphavet til analysen. Videre vil vi underseke avkastningen til
instrumentet ettersom effekten av hendelsen vil komme frem i kursen, gitt et rasjonelt marked.
Deretter for & fa frem effekten av hendelsen ma analysen inkludere et mal pd abnormal

avkastning. Det vil si avkastningen utover normalen.

Det er ulike modeller for & vurdere normal avkastning. I denne oppgaven benytter vi
markedsmodellen. Det fordi 1) det er en av de mest benyttede modellene for forventet
avkastning og 2) den tillater oss & bygge videre pa korrelasjonen og den faktiske avkastningen

til referanseindeksen var. For et hvilket som helst verdipapir er markedsmodellen:
Rit = a; + BiRpme + €t

Hvor R;; og R,,; er periodens avkastning pa aksje i og markedsportefeljen, a; og f; er
parametere 1 markedsmodellen. ¢;; er feilleddet. Parameterne er estimert for hvert enkelt
verdipapir i SPAC-utvalget. S&P 500 er benyttet som referanseindeks, slik at f8; og «a; er
kalkulert gjennom regresjoner pa daglig avkastning mot denne. S&P 500 benyttes for & fa en

vurdering mot det brede markedet.

Den abnormale avkastningen er differansen mellom faktisk avkastning og “normal”
avkastning péd eiendelen. Normal avkastning er definert som forventet avkastning, gitt at

hendelsen ikke fant sted. For selskap i og tid 7 vil den abnormale avkastningen veare:
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ARiz = Riz — @; — BiRins
Hvor AR;; og R;; er henholdsvis den abnormale- og faktiske avkastning for tidsperiode t. Der
7 er definert som hendelsesdatoen. &; — f;R,,; er den forventede avkastningen til verdipapiret
dersom hendelsen ikke inntreffer pa tid 7. Dette blir estimert ved hjelp av markedsmodellen
nevnt ovenfor. Ettersom vi har et utvalg bestdende av flere aksjer benytter vi folgende formel

for a finne den gjennomsnittlige abnormal avkastning av utvalget vart:

1 N
m1: = NZARiT
=1

Hvor AR, abnormale avkastningen for selskap i ved hendelsesvinduet 7.

Ettersom det benyttes en modell for normalavkastning, ma et estimeringsvindu defineres. Det
er & foretrekke at dette vinduet er i forkant av selve hendelsen. Videre deler vi

vurderingsperioden opp i tre: estimeringsvindu, hendelsesvindu og etter-hendelsesvindu.

Figur 4: Oppdeling ved en hendelsesstudie

Estimeringsvindu Hendelsesvindu Etter-hendelsesvindu

Tidligere forskning trekker frem at det er ulike tilnerminger til valg av estimeringsvindu.
E.Boehmer et al (1991) benytter et estimeringsvindu pa 239 dager (-249, -11) i sitt studie. A.R.
Cowen et al. (1996) benytter pé sin side 255 dager til estimeringsvinduet (-255, -1). MacKinlay
(1997) trekker frem to tilneerming, der den ene er 250 dager (-270, -21) og den andre er 120
dager (-140, -21).

For & vurdere hvorvidt hendelsen har en effekt pa avkastningen til verdipapiret benytter vi
formelen for kalkuleringen av abnormal avkastning som gitt ovenfor. Deretter kalkulerer vi
den kumulative abnormale avkastningen (CAR — cumulative abnormal return) for a se effekten
av hendelsen innenfor det gitte tidsvinduet. CAR (74, 7,) kan defineres som den kumulative
abnormale avkastningen for alle aksjene i utvalget fra 7, til 7,, hvor T; < t; < 7, < T5. Slik
at CAR fra 7, til T, er summen av den abnormale avkastningen innenfor det gitte vinduet

(MacKinlay, 1997) og kalkulert med folgende formel:
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T2
CAR(tq,72) = 2 AR,
T=T1

Hvor AR, er den aggregerte abnormale avkastningen for alle selskapene i utvalget vart
innenfor intervallet 74, 7,. For & vurdere om CAR innenfor gitte tidsrom er statistisk signifikant
tester vi hypotesen om at den kumulative avkastningen til utvalget i den gitte periode er lik 0.

Dette gjores ved hjelp av felgende formel:

CAR(t4, T
6, = (1, 72) -~N(0,1).

var(CAR(ty,7,))?

Hvor telleren er kumulative abnormale avkastningen i1 ensket tidsperiode, mens nevneren er

tilhgrende standardavvik.
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6. Analyse

I dette kapitlet vil vi analysere fremlagt problemstilling ved bruk av presentert metode.
Kapitlet er bygget opp tilsvarende metodegjennomgangen fra del 5. Det vil si at vi forst
analyserer myter og fakta ved SPACs, deretter evaluerer vi aktiviteten i markedet for vi graver
dypere 1 markedsmekanismene bak prestasjonen til utvalget og hvordan kjente

markedsfaktorer har pavirket det.

6.1 Myter og fakta om SPACs

Det forste vi skal analysere er myter og fakta om SPACs. Forskjellene i utvalgenes storrelse
skyldes bedre tilgang pd data knyttet til notering gjennom en tradisjonell IPO. Sterrelsen pa
SPAC-utvalget blir ogsé redusert som folge av at det kun er mulig & kalkulere tid og oppnadd
verdsettelse for fusjonerte SPACs.

6.1.1 Tid til ferdigstillelse

Det forste vi skal analysere innenfor myter og fakta er hvorvidt en notering gjennom a
fusjonere med en SPAC er raskere enn a bersnoteres gjennom en tradisjonell IPO. Fra tidligere
litteratur trekker Gahng et al. (2022) frem at hurtigheten assosiert med SPACs ofte er

overvurdert og at sammenlignet med IPOs eksisterer det ikke noen hurtighetsfordeler.

Til & kalkulere tiden fra en SPAC annonserer fusjonen til transaksjonen blir fullfert benyttet
vi et datasett bestdende av 295 observasjoner. Det sammenlignbare [PO-utvalget innenfor

samme periode bestar av 1 959 observasjoner.

Tabell 3 viser en statistisk gjennomgang av tiden SPACs 1 snitt bruker fra annonsering til
ferdigstillelse av en fusjon, og tiden det i snitt tar fra en [PO er annonsert til ferdigstilt. Innenfor
virt [PO-utvalg er gjennomsnittlig tid et selskap bruker pa & offentligjores gjennom en
tradisjonell bersnotering 123 dager. For SPACs ser vi derimot at det 1 snitt tar rundt 159 dager
fra selskapet har kommunisert til markedet at det har funnet et mélselskap a fusjonere med til
transaksjonen er gjennomfert. Det vil si at det er tregere & benytte en SPAC-fusjon
sammenlignet med en IPO-notering. Dette gar i mot den offentlige antakelsen, men stér 1 stil

med tidligere forskning fra Gahng et al. (2022) som observerer det samme.
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Videre har vi foretatt en t-test for & vurdere signifikansen til hypotesen om at en notering
gjennom en SPAC og en IPO tar like lang tid. Vi har foretatt en t-test pa de to utvalgene med
forutsetning om ulik varians, og ser at resultatet vart er statistisk signifikant pd 1%-niva.
Oversikten over analysen gis i tabell 3. Basert pa vart utvalg kan vi forkaste hypotesen om at

en [PO-notering og SPAC-fusjon tar like lang tid.

Tabell 3: Tidsbruk til ferdigstillelse for IPO- og SPAC-utvalget

IPO SPAC
Gjennomsnitt 123 159
Standardavvik 144 55
Observasjoner 1 959 295
Hypotesert snitt forskjell 0
T-verdi =7,92 5%

Tabellen viser gjennomsnitt, standardavvik, antall observasjoner samt t-verdien for null hypotesen at tidsforskjellen mellom

SPAC og IPO er like 0. Statistiske signifikans nivdene pa 10%, 5% og 1% niva er indikert med henholdsvis *, ** og ***.

Som Klausner et al. (2022) ogsa nevner et det ikke nedvendigvis tidsforskjellen mellom de
to noteringsmetodene som er avgjerende, men heller at det er selskapsspesifikk
karakteristika som skylder en eventuell forskjell. Vi vil dermed ta dette 1 betraktning ved &
analysere pa tvers av sektorer. Dette blir illustrert i tabell 4. Vi ser at det er en del variasjon
pa bakgrunn av sektor. Blant annet tar det lengre tid 4 gjennomfere SPAC-transaksjoner

relatert til finans, energi og teknologi og telekom enn snittet.
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Tabell 4: Sektorfordeling for IPO- og SPAC-utvalget basert pa tid til ferdigstillelse

IPO SPAC
Gjennomsnitt  Antall % Gjennomsnitt Antall %
Finans 137 268 14 % 181 14 8 %
Energi 153 69 4% 174 18 11 %
Teknologi og telekom 140 428 22 % 171 54 32 %
Forbruksvarer 107 387 20 % 160 16 9%
Konsumvarer 153 172 9% 159 18 11 %
Industri 160 110 6 % 145 19 11 %
Helse 80 481 25 % 140 30 18 %
Materialer 228 40 2% 122 2 1%
Forsyninger 57 4 0% 0 0 0%
Ukjent 156 124
Totalt 1959 295

Tabellen viser gjennomsnittlig tid til fullfering basert pa sektor, antall observasjoner per sektor samt den prosentvise andelen
av hver sektor. For SPAC-datasettet er det 124 selskaper som ikke har definert bransje og vil dermed bli oppgitt som «Ikke
definert». Vekting for SPAC-utvalget baserer seg pa det totale antallet SPACs fratrukket «Ikke definert».

Derimot trekker Gahng et al. (2022) frem at det foreligger en del forarbeid bak som ikke
reflekteres 1 analysen gjennomfert her. Det vil dermed vere vanskelig & trekke en robust
konklusjon basert pd offentlig opplysninger som ikke inkluderer informasjon om lengden pa

arbeidet ledende opp til annonseringstidspunktet.

6.1.2 Kostnader ved SPAC og IPO

Videre skal vi analysere kostnader forbundet med de to noteringsmetodene ved & referere til
fremgangsmetoden benyttet av Klausner et al. (2022) 1 sin artikkel «A Sober Look at SPACs».
Vurderingen av kostnader forbundet med SPACs baserer seg pé et utvalg bestdende av 47
fusjonerte SPACs i tidsperioden januar 2019 til juni 2020. Dette sammenlignes med et IPO-

utvalg bestdende av 677 tradisjonelle IPOs i samme periode.

For a kalkulere kostnadene til SPACs trekker Klausner et al. frem tre kostnadsposter bestaende

av sponsor fortjeneste, tilretteleggingskostnader og utvanning av eksisterende aksjonerer som
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folge av innlgsende warrants. Videre deler vi opp kostnadstilnerming i direkte- og indirekte

kostnader tilsvarende Klausner et. al.

Indirekte kostnader SPACs

Forst trekker artikkelen frem at fortjeneste til sponsorer opptrer som den storste
kostnadsposten 1 en SPAC. Studien viser at sponsorene henter ut USD 2,4 1 verdi per
utestaende aksje ved medianen. Til tross for at sponsorene som regel krever en kompensasjon
tilsvarende 20 % av opprettede aksjer, endres dette som oftest pad fusjoneringstidspunktet
avhengig av hvor mange aksjonarer som innlgser aksjene sine. Klausner et al. trekker frem at
ved heyere innlesningsgrad blir fortjenesten til sponsorene fordelt pd et ferre antall ikke-

innlesende aksjer som da barer en storre andel av kostnadene.

Videre trekker studien frem kostnadsaspektet ved warrants. Dette instrumentet gis ofte gratis
ut til investorene for & insentiver dem til & investere og pa den maten kan sponsorene hente inn
mest mulig kapital. Kostnadene forbundet med warrants oppstdr, med likhetstrekk med
sponsor fortjeneste, som folge av at den utvannende effekten den har pé eksisterende aksjer.

Studien viser at warrants trekker ut USD 1,6 i verdi per aksje utestdende ved medianen.

Direkte kostnader SPACs

Til slutt fremlegger studien kostnadene forbundet med tilretteleggere. Studien péapeker at
denne kostnaden er om lag 5,5 % av noteringsinntektene, hvor 3,5 %-poeng er betinget pa at
SPACen gjennomferer en fusjon. Det er ogsé verdt 4 merke at det i tillegg pdleper andre
direkte kostnader forbundet med fusjonen som regnskapskostnader, honorarer til finansiell
radgivning og advokater. Siden det er fa SPACs som oppgir sterrelsen pa disse kostandene vil
de direkte kostnadene nevnt ovenfor undervurderes. Til tross for at de direkte kostnadene
virker lavere enn ved en tradisjonell IPO av lignende storrelse er kostnadene ikke justert for
hvor mange aksjonarer som innlgser aksjene sine. Dersom disse direkte kostnadene istedenfor
hadde blitt milt som en prosentandel av IPO-inntektene som til slutt investeres 1 mélselskapet
er gebyret betraktelig hayere. Malt p denne maten viser studien at median gebyret er 16 % av

noteringsinntektene som til slutt investeres 1 selskapet.

Kostnader IPO

For IPO-utvalget fremlegges kostnadene relatert til tilretteleggere og underprising pa

noteringsdagen. Studien trekker frem at de direkte kostnadene forbundet med en tradisjonell
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[PO vanligvis er pd 5 % til 7 % av IPO-inntektene. Videre papeker Klausner et al. at selskaper
som benytter seg av en tradisjonell IPO ofte opplever en positiv forstedagsavkastning. Dette
betraktes som en kostnad tatt i som folge at selskapet som bersnoteres i teorien kunne solgt

aksjene til en heyere pris og dermed hentet inn mer kapital.

Studien konkluderer med at den effektive kostnaden for en SPAC-fusjoner er betraktelig
hoyere enn ved en tradisjonell IPO-notering. Avslutningsvis trekkes det frem at disse
kostnadene blir pavirket avhengig av hvor mange aksjonarer som innleser aksjene sine ved
en SPAC-fusjon. De overnevnte kostnadene er i hovedsak faste, enten i form av en moneteer
verdi eller som et fast antall warrants utstedt. I tilfeller der det er hoy grad av innlesende
aksjonerer vil de faste kostnadene bli en sterre prosentandel av egenkapitalen for fusjonen.

Denne effekten kommer péa bekostning av de resterende SPAC-aksjonaren eller malselskapet.

6.1.3 Verdsettelse ved transaksjonen

Det siste vi skal analysere innenfor myter og fakta er hvorvidt et selskap som noteres gjennom
en SPAC-fusjon oppnar en hgyere verdsettelse sammenlignet med de som benytter seg av en

tradisjonell bersnotering.

Fra tidligere litteratur trekker Jog & Sun (2007) og Boyer & Baigent (2008) frem at SPAC har
en lav grad av underprising sammenlignet med Ritter & Welch (2002) som observerer en
forstedagsavkastning pa IPO som tyder pa hoy grad av underprising. Vi kan dermed forvente

en pris-til-salg multippel som er hoyere for SPACs sammenlignet med [POs.

For a kalkulere pris-til-salg multippelen fusjonerte SPACs oppnar, betrakter vi 141 fusjonerte
SPACs. Datasettet har betraktelig med informasjon helt tilbake til 2015. TPO-utvalget bestér

av 1 055 barsnoterte selskaper i samme tidsperiode.

Tabell 5 viser en statistisk gjennomgang av verdsettelsen selskaper som fusjonerer gjennom
en SPAC eller noteres ved en tradisjonell IPO oppnar. Verdsettelsen er foretatt gjennom
multippelen pris-til-salg (P/S). Innenfor vart IPO-utvalg er gjennomsnittlig P/S multippel 27,6
ved noteringstidspunktet. For SPAC-utvalget ser vi derimot at selskaper oppnér 1 snitt en P/S
multippel pd 63,7. Dette er betraktelig heyere enn verdsettelsen ved en tradisjonell
bersnotering. Det vil si, basert pd vére utvalg, at selskaper som fusjonerer med en SPAC
oppnér en heyere verdsettelse enn de som noteres gjennom en IPO. Dette star i stil med

forskning nevnt innledningsvis. Klausner trekker frem at en hoyere prising ved SPAC-fusjoner
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kan skyldes at eksisterende SPACs overbyr hverandre i mangel pa gode malselskaper

(Business Review, 2022)

Videre har vi foretatt en t-test for & vurdere signifikansen til hypotesen om at verdsettelsen til
selskaper som fusjonerer med en SPAC er lik en tradisjonelle IPO. Vi har foretatt en t-test pa
de to utvalgene med forutsetning om ulik varians, og ser at resultatet vart er statistisk
signifikant pd 1%-niva. Felgelig kan vi forkaste hypotesen om at SPACs oppnar en lik prising
som IPOs. Basert pa vart utvalg oppnar et selskap som fusjonerer med en SPAC i snitt en

heyere P/S multippelprising.*°

Tabell 5: Deskriptiv statistikk pris-til-salg (P/S)

IPO SPAC
Gjennomsnitt 27,6 63,7
Standardavvik 93,3 155,3
Observasjoner 1055 142
Hypotesert snitt forskjell 0
T-verdi 2, T

Tabellen viser gjennomsnitt, standardavvik, antall observasjoner samt t-verdi for null hypotesen at pris-til-salg forskjellen
mellom SPAC og IPO er like 0. Statistiske signifikans nivaene pa 10%, 5% og 1% niva er indikert med henholdsvis *, **

og Fkk

For & supplere multippelanalysen vil vi avslutningsvis analysere utviklingen selskapene
opplever 1 pris-til-salg forholdet. Var antakelse er at som folge av en hey initial prising ved en
SPAC-fusjon vil den i lopet av ett &r reduseres kraftig sammenlignet med en tradisjonell IPO
som relativt sett har en lavere prising. For & foreta denne vurdering betrakter vi P/S for 28
selskaper ved notering og de samme selskapene pa slutten av pafelgende regnskapsér etter
noteringen. Resultatene fremkommer i tabell 6. Selskaper som har fusjonert via en SPAC
oppndr etter ett r en P/S pd 12,5, tilsvarende et fall pa 78%. For IPO-utvalget vurderer vi 734
selskaper pd samme mate, og observerer at P/S faller fra 21,2 til 18,7 tilsvarende et fall pa

12%. Et betraktelig lavere fall i [PO-utvalget enn i SPAC-utvalget.

20 Ex-ante, ex-post definert i 5.1 ligger i Appendix 10.1
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Tabell 6: Ett ars pris-til-salg (P/S) utviklingen for SPAC- og IPO-utvalget

SPAC IPO
Pris-til-salg Standardavvik Pris-til-salg Standardavvik
P/S ved fusjonstidspunkt 57,1 160 21,2 81
P/S ett ar etter fusjon 12,5 34 18,7 69
Observasjoner 28 734

Tabellen viser utviklingen til pris-til-salg (P/S) multippel for SPAC- og IPO-utvalget. Utvalget illustrerer P/S multippelen
ved fusjoneringstidspunktet, samt P/S multippelen ett ar frem i tid. Utvalget har faerre observasjoner sammenlignet med
initiale P/S utregning som folge av begrenset tilgjengelig informasjon om eldre SPACs. Dette skyldes at det er feerre SPACs

med lang inntjeningshistorikk ved fusjoneringstidspunktet.

6.2 Evaluering av prestasjon

I folgende del vurderes prestasjonen til SPAC-utvalget. Forst presenterer vi en méned til
méned oversikt over hvordan verdipapirene tilknyttet Ikke-Fusjonerte SPACs og Fusjonerte
SPACs presterer mot andre markedsindekser. Deretter fremlegger vi analysen av prestasjonen

til SPACs ved en holdeperiode pa 6 maneder, 12 maneder, 18 méneder og 24 méneder.

6.2.1 Indekser

Her vurderes kursutviklingen til verdipapirene tilherende SPACs, relativt til den brede
markedsindeksen S&P 500 og smaselskapsindeksen Russell 2000. Disse utarbeides for &
illustrere hvordan verdipapirene tilherende SPACs beveger seg relativt til andre
markedsindekser. Dette gjores ved utarbeidelse av fem indekser som er kalkulert basert pa en
likevektet gjennomsnittlig avkastning for hver enkelt maned. Slik gjort tidligere, kategoriseres
SPAC-utvalget 1 Ikke-Fusjonerte SPACs og Fusjonerte SPACs. Det vil si, verdipapirer
tilherende SPACs som ikke har lyktes med & fusjonere, og de som har gjort det i perioden
2010 januar til november 2022.

Indeksene omtales som: Fusjonerte Units, lkke-Fusjonerte Units, Fusjonerte Aksjer, lkke-
Fusjonerte Aksjer og Fusjonerte Aksjer (deSPAC). Samtlige indekser ser pd utviklingen frem
til likvidering eller fusjonering, med unntak av de deSPAC som betrakter utviklingen etter en
fusjon. Grunnet warrant utvalgets kraftige volatilitet, velger vi & utelukke denne her, men vil

bli gjennomgétt ved 6, 12, 18 og 24 méaneders buy-and-hold strategiene.
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Figur 5 viser hvordan en investering pd USD 1 i de ulike indeksene gjor det over tid. En
investering pd USD 1 1 S&P 500 den 1.januar 2016 ville resulterte i et belep pad USD 1,89 den
l.november 2022, tilsvarende en endring pa USD 0,89 eller en totalavkastning pa 89 %. En
investering 1 Russell 2000 ville summert til USD 1,38, tilsvarende en totalavkastning pa 38 %.
En investering 1 Fusjonerte Units og lkke-Fusjonerte Units ville gitt henholdsvis USD 1,30 og
USD 1,16. Mens en investering i Fusjonerte Aksjer og lkke-Fusjonerte Aksjer ville summert
til henholdsvis USD 1,71 og USD 1,37. Derimot ville en investering pa USD 1 blitt USD 0,36
ved & investere 1 Fusjonerte Aksjer (deSPAC) som folger utviklingen til SPACs etter fusjonen.
Dette tilsier at dersom en skulle foretatt en SPAC-investering ville en foretrukket & investere 1
Fusjonerte Aksjer, til tross for at en generelt ville foretrukket & holde det bedre markedet
gjiennom S&P 500. Verdipapirene tilherende SPACs som finner et selskap & fusjonere med
gjor det bedre enn de som ikke gjor det. Videre ser vi at indeksen som innebarer 4 eie aksjer

fra fusjon oppndr en kraftig negativ avkastning pa -64 %.

Figur 5: Maned til maned analyse av aksjer og units tilherende SPAC-utvalget.
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Figuren illustrer maned til méned utviklingen for units og aksje utvalget, beregnet ut i fra en manedlig prosentvis kursendring
for hvert selskap, etterfulgt av et likevektet gjennomsnitt for utvalgene. For & skape et sammenlignbart resultat pé tvers av de
forskjellige instrumentene er det plassert en USD 1 investering i hver indeks ved begynnelsen av januar 2016. Vi belyser
utviklingen for syv indekser hvorav fem er tilherende SPACs, mens to er tilherende markedsindekser. Den totale periode

avkastningen til hver indeks er oppgitt innenfor parentesen.
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Videre 1 figur 6 illustreres verdiutviklingen til de wulike indeksene 1 tiden etter
koronapandemien. Dette er interessant ettersom bersene verden over falt kraftig mars 2020,
rentene ble satt ned og markedene var preget av usikkerhet og volatilitet. I tillegg var dette
starten pd et okende noteringsmarked. Ett ar ut i vurderingsperioden, ved april 2021, var det
Russell 2000 indeksen som hadde prestert best, etterfulgt av Fusjonerte Units og Fusjonerte
Aksjer. Ved oktober 2022 hadde en investering i Fusjonerte Aksjer overprestert samtlige
indekser. Dette inneberer & investere fra starten av en SPAC-notering frem til fusjonen er
gjennomfort, hvilket er typisk for tidlig-investorer. Derimot er det de faerreste av disse tidlige-
investorene som velger a holde investeringene videre etter fusjonen. Klausner et al. (2022)
trekker frem at s& mange som 73 % velger & selge seg ut ved en fusjon. Det vi ser er at
Fusjonerte Aksjer (deSPAC) hadde pa samme tidspunkt en klar underprestering som resulterte
i at en USD 1 investering hadde utviklet til USD 0,37. Dette tydeliggjor skillet mellom
avkastning for- og etter en fusjon. Figuren illustrer ogsa poenget til Klausner et al. (2022) hvor
deres analyse papeker at ved andre halvdel 1 2020 var det et sterkt SPAC-sentiment i markedet
som forte til at SPACs vanligvis handlet over deres opprinnelige verdi pd USD 10.

Figur 6: Maned til méned analyse av aksje-og unit-utvalget, april 2020 til november 2022
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Figuren illustrer maned til maned utviklingen for units og aksje utvalget. Beregnet ut i fra en manedlig prosentvis kursendring
for hvert selskap, etterfulgt av et likevektet gjennomsnitt for utvalgene. For & skape et sammenlignbart resultat pa tvers av de
forskjellige instrumentene er det plassert en USD 1 investering i hver indeks ved begynnelsen av april 2020. Vi belyser
utviklingen for syv indekser hvorav fem er tilherende SPACs, mens to er tilherende markedsindekser. Den totale periode

avkastningen til hvert indeks er oppgitt innenfor parentesen
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6.2.2 Buy-and-hold-strategiene

I denne folgende delen analyseres prestasjonen til units, aksjer og warrants tilknyttet SPAC-
utvalget. Dette gjores gjennom en likevektet buy-and-hold strategi basert pd 6, 12, 18 og 24
maneders perioder i henhold til metodikken beskrevet 1 metodedelen. For de ulike strategiene
vurderes enkel geometrisk avkastning i vurderingsvinduet, og medfelgende risiko gitt ved
standardavvik. Det vil si at tabellen i delkapitlene under viser hvordan utvalgets prestasjon pa
det verdipapiret endrer seg om avhengig om eierperioden er maksimalt 6, 12, 18 eller 24
maneder. Dette gjores slik at en kan observere hvordan resultatene til de ulike strategiene
pavirkes av tid etter at verdipapiret tilknyttet SPACen ble notert. Videre illustreres ogsa
gjennomsnittlig arlig meravkastningen strategiene oppnar sammenlignet med S&P 500, slik at
strategiene kan vurderes relativ til andre investeringsalternativer. Portefoljenes avkastning er
gitt ved arlig enkelt geometrisk gjennomsnitt og er gjort rede for 1 5.2. Grunnet et onske & ha
tilstrekkelig antall verdipapirer i portefeljene er vurderingen primeert fra januar 2016 frem til

november 2022.

Units

Avkastningen til units kan betraktes pa bakgrunn av kursutviklingen til verdipapiret som bestér
av aksjer og warrants. Pa bakgrunn av manglende data pa andeler i warrants, betraktes kun
kursutviklingen til units ved analysen av presenterte resultater. Det er dog viktig & poengtere
at avkastningen til units bestdr av endringer i underliggende verdier knyttet til warrants og

aksjer, slik at det ikke nedvendigvis er like enkelt & trekke 1:1 konklusjoner pa utviklingen.

Av tabell 7 illustreres avkastningen, risiko gitt ved standardavvik og meravkastningen. Ikke-
Fusjonerte inneholder units for SPACs som ikke har fusjonert i1 lopet av januar 2010 til
november 2022, mens Fusjonerte inneholder units for SPACs som har lyktes a fusjonere 1

samme periode. Vi vurderer utviklingen deres frem til de likvideres eller fullferer en fusjon.

Det kommer frem at units tilherende begge utvalgene overpresterer det brede markedet med
unntak av ved 24 méneder for Ikke-Fusjonerte SPACs. Videre ser vi at avkastningen for de to
utvalgene er tilneermet identiske ved 6 méneders holdeperiode, som gjerne skyldes 1 at det er

f4 fusjoner som blir gjennomfert innenfor 6 méneder.

For SPACs som ikke har fusjonert ser vi at kursutviklingen er stabil, og at den er svakeste ved

lengst holdeperiode. Avkastningen gér fra en arlig geometrisk gjennomsnittsavkastning pa
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8,63% ved 6 méneder til 7,39% ved 24 méneder. Dette skyldes at SPACen na&rmer seg frist
for & finne en fusjon og kan forklares ved at investorene mister talmodigheten, samt at grunnet
intensiver hos sponsor til & finne noen & fusjonere med, oker sannsynligheten for at en darlig
avtale blir inngétt mot slutten (Ohlrogge, 2022). Vi ser videre at avkastningen folger S&P 500
tett.

Vi observerer ogsd at units tilherende fusjonerte SPACs, overpresterer bade de som ikke
fusjonerer og det brede markedet. Dette stér i stil med funn fra Gahng et al. (2022). De trekker
ogsé frem at for deres utvalg tar det i snitt 16,7 maneder for en SPAC fusjonerer, slik at den
positive effekten av en fusjon gjerne kommer i denne perioden. Dette stemmer overens med
avkastningen utvalget oppnar ved 18- og 24 maneders holdeperiode med en sterk
meravkastning mot markedet. Ettersom de fleste fusjoner forekommer rundt disse periodene
oppndr utvalget en drlig geometrisk avkastning pd henholdsvis 11,57 % og 20,42 %, som er
godt over bade utvalget for de som ikke finner selskap a fusjonere med og det brede markedet
i tilsvarende periode. De som kjeper units tilherende SPACs som til slutt fusjonerer, oppnar

en god avkastning.

Tabell 7: Resultater fra likevektets units portefoljen

Ikke-Fusjonerte Fusjonerte
Holdeperiode Portefolje Std.avvik  Merakastning Portefolje Std.avvik  Merakastning
6 maneder 8,63 % 7,15 % 0,46 % 8,82 % 9,10 % 0,64 %
12 mdneder 8,22 % 7,17 % 0,09 % 9,72 % 10,20 % 1,47 %
18 mdneder 8,79 % 7,25 % 0,61 % 11,57 % 10,84 % 3,14%
24 mdneder 7,39 % 6,91 % -0,69 % 20,42 % 17,06 % 10,77 %

Tabellen illustrerer unit avkastning, standardavvik samt meravkastning relativt til S&P 500 basert pa forskjellige holdeperioder.
Avkastningen baseres pa en vurderingsperiode fra januar 2016 til november 2022 og inkluderer folgelig 86 ménedlige portefeljer.
«Ikke-Fusjonerte» er SPACs som ikke har gjennomfert en fusjon, mens «Fusjonerte» er SPACs som har gjennomfert en fusjon.
Avkastningen er beregnet fra noteringstidspunktet til likvidering eller fusjoneringstidspunktet.

Aksjer

Tabellen 8 viser relevant informasjon for de likevektede portefoljene for Ikke-Fusjonerte
SPACs og Fusjonerte SPACs. For best sammenligningsgrunnlag viser vi igjen avkastningen
frem til fusjonering eller likvidering. En investering i1 en ikke fusjonert SPAC vil si fra notering
frem til den likvideres. En investering i1 en fusjonert SPAC vil si fra notering frem til den

fusjonerer.

Av tabellen kommer det frem at aksjer tilherende fusjonerte SPACs, uten unntak overpresterer

aksjer for ikke fusjonerte SPACs. Dette tilsier at de som investerer ved noteringen i en SPAC
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som finner et selskap & fusjonere med gjor det bedre enn de som investerer ved start i de som

ikke gjor det.

Avkastningen til utvalgene stér i stil med avkastningen til units presenteres tidligere. SPACs
som ikke fusjonerer ser en nedadgaende avkastning, mens SPACs som fusjonerer ser en

oppadgiende avkastning med tiden.

Som felge av at aksjer tilknyttet SPACs gjenspeiler verdiutviklingen til et selskap uten
kommersiell virksomhet vil det vaere begrenset med kursendringer, og justeringene skyldes 1
stor grad immaterielle faktorer som sponsorkompetanse, rykter og annonseringer. Folgelig ser
vi at avkastningen for SPACs som ikke fusjonerer er relativt stabil gjennom alle de ulike
holdeperiodene. Avkastningen synker ved lengre tidshorisont, og underpresterer markedet
svakt. Dette kan skyldes frykten for sponsorenes insentiv til 4 gjennomfere en
verdigdeleggende fusjon i perioden nermere opplesningsdato da mye av inntjeningen deres er
betinget pa en fusjon med maélselskap. Det kan ogsa skyldes at investorene mister motet.

(Klausner et al., 2022).

Deretter ser vi at aksjer tilknyttet SPACs som fusjonerer overpresterer det brede markedet ved
samtlige holdeperioder. Vi ser ogsa at avkastningen stiger fra 9,91 % til 13,95 % ved 24-
méneders holdeperiode. Slik tidligere definert er gjennomsnittstiden en SPAC bruker pd &
finne et selskap & fusjonere med omkring 17 maneder, slik at de fleste 1 utvalget vil ha fusjonert
ved denne tiden. Vi ser at de to siste holdeperiodene oppnar en érlig gjennomsnittlig

meravkastning mot markedet pa henholdsvis 2,07 % og 4,76 %.

Tabell 8: Resultater fra likevektet aksjeportefalje

Ikke-Fusjonerte Fusjonerte
Holdeperiode Portefalje Std.avvik  Meravkastning Portefalje Std.avvik  Meravkastning
6 mdneder 8,85 % 7,75 % 0,18 % 9,91 % 9,91 % 1,15 %
12 mdneder 7,41 % 7,86 % -1,14 % 9,26 % 10,04 % 0,56 %
18 mdneder 7,50 % 7,46 % -1,06 % 10,92 % 11,04 % 2,07 %
24 mdneder 7,37 % 7,36 % -1,18 % 13,95 % 11,91 % 4,76 %

Tabellen illustrerer aksje avkastning, standardavvik samt meravkastning relativt til S&P 500 basert pa forskjellige holdeperioder.
Avkastningen baseres pa en vurderingsperiode fra januar 2016 til november 2022 og inkluderer folgelig 86 manedlige portefeljer. «Ikke-
Fusjonerte» er SPACs som ikke har gjennomfart en fusjon, mens «Fusjonerte» er SPACs som har gjennomfert en fusjon. Avkastningen
er beregnet fra noteringstidspunktet til likvidering eller fusjoneringstidspunktet.

Vi har né sett at SPACs som gjennomferer en fusjon presterer bedre enn de som ikke gjor det.
Det er derimot svert interessant & observere avkastning til de som fusjonerer etter at fusjonen

er gjennomfert. Tilsvarende er gjort av Gahng et al. (2022). Det legges frem at avkastningen
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oppnadd etter en fusjon er sentral for vurderingen av SPACs som noteringsmekanisme da

historisk kursutviklingen pavirker aktivitetsnivaet og fremtiden til SPACs.

Av tabell 9 kommer det frem at aksjer tilherende SPACs som fusjonerer (deSPAC) leverer en
negativ avkastning og underpresterer markedet kraftig ved samtlige holdeperioder etter at
fusjonen er gjennomfort. Avkastningen ved 6 maneders holdeperiode gir en avkastning pa
negative 30,20 %, og er dermed holdeperioden hvor utvalget presterer darligst med en
meravkastning relativt til S&P 500 pé -44,24 %. Deler av dette kan ses i sammenheng med at
forventningene knyttet til fusjonen var for heye. Dette kan observeres ved at units og aksjer
tilherende SPACs som fusjonerer overpresterer markedet, trolig grunnet forventninger. Videre
kan nedgangen i avkastningen etter fusjonen forklares ved at den utvannende effekten fra
sponsorer og gvrige aksjonarer som utgver sine warrants prises inn (Lewellen, 2009). Videre
ser vi at avkastningen forblir negativ, men at den blir mindre negativ ved & inkludere flere
perioder. Dette kan tilskrives at markedet overreagerer hvor verdiedeleggende transaksjonen

egentlig er (Hagen, 2022).%!

Tabell 9: Resultater fra likevektet aksjeportefolje i deSPAC-perioden

Fusjonerte (deSPAC)

Holdeperiode Portefalje Standardavvik Meravkastning
6 mdneder -30,20 % 36,01 % -44.24 %
12 mdneder -19,66 % 31,77 % -30,19 %
18 mdneder -17,27 % 30,76 % -27.25 %
24 mdneder -15,88 % 30,63 % -25,58 %

Tabellen illustrerer deSPAC avkastning, standardavvik samt meravkastning relativt til S&P 500 basert pd forskjellige
holdeperioder. Avkastningen baseres pa en vurderingsperiode fra januar 2016 til november 2022 og inkluderer falgelig 86
manedlige portefoljer. «Fusjonerte (deSPAC)» er SPACs som har gjennomfert en fusjon med et malselskap. Avkastningen
er beregnet fra fusjoneringstidspunkt til holdeperiodens eller vurderingsperioden slutt.

Warrants

Vurderingen av prestasjonen til warrants gjeres kun pd bakgrunn av verdiendring i selve

produktet. Det vil si at det ikke er mulig & innlese den i lopet av perioden, selv om en i praksis

2! Intervju foretatt med grunnleggeren av Viking Ventures, Erik Fjellveer Hagen. Viking stod bak den forste SPACen i Norge
med sin Viking ACQ 1. Denne er likvidert grunnet manglende mélselskap.
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kan gjere det. Videre deler vi utvalget opp 1 hvorvidt de tilherer SPACs som finner et

malselskap a fusjonere med eller ikke, slik definerti4.1.

Av resultatene gitt i tabell 10 kommer det frem at warrants tilherende SPACs som fusjonerer
er det verdipapiret som presterer best av samtlige, hvilket stér 1 stil med funn av Gahng et al.
Dette kan skyldes i at verdipapiret fungerer som en kjopsopsjon med kraftig prosentvis
endringsbevegelse mot underliggende aksje. De store kurssvingningene kan observeres av at
samtlige standardavvik er over 57 %. Videre presterer portefoljene bestdende av warrants
tilherende fusjonerte SPACs vesentlig bedre sammenlignet med de som tilherer SPACs som
ikke fusjonerer, ved samtlige holdeperioder. Dette stér i stil med funn vi har observert tidligere
tilknyttet units og aksjer. Ved 6 maneders holdeperiode oppnar utvalget tilherende de som ikke
fusjonerer en arlig gjennomsnittsavkastning pa -11,82 %, mens de som fusjonerer oppnar en
avkastning pd 33,41%. Alternativt en meravkastning pa henholdsvis negativ 21,15 % og
positiv 20,26 %. Det er et tydelig skille mellom utvalgene 1 startfasen. Det fusjonerte utvalget
preges av at det finnes selskaper som gjennomforer fusjoner i lopet av de forste 6 ménedene

som bidrar til den positive avkastningen.

Tabell 10: Resultater fra likevektet warrantsportefelje

Ikke-Fusjonerte Fusjonerte
Holdeperiode Portefalje Std.avvik  Meravkastning Portefolje Std.avvik  Meravkastning
6 mdneder -11,82 % 66,68 % -21,15% 33,41 % 57,05 % 20,26 %
12 mdneder 17,24 % 74,64 % 7,33 % 54,05 % 59,41 % 34,64 %
18 mdneder 7,22 % 70,44 % -1,60 % 77,78 % 63,47 % 48,97 %
24 mdneder 38,23 % 76,44 % 23,81 % 67,57 % 62,40 % 43,05 %

Tabellen illustrerer warrant avkastning, standardavvik samt meravkastning relativt til S&P 500 basert pa forskjellige holdeperioder.
Avkastningen baseres pa en vurderingsperioden fra oktober 2017 til november 2022 og inkluderer folgelig 52 ménedlige portefeljer.
«Ikke-Fusjonerte» er SPACs som ikke har gjennomfert en fusjon, mens «Fusjonerte» er SPACs som har gjennomfert en fusjon.
Avkastningen er beregnet fra noteringstidspunktet til likvidering eller vurderingsslutt.

Warrants tilherende de som ikke fusjoner gar fra en gjennomsnittlig &rlig avkastning pa
negativ 11,82 % ved 6 maneders holdeperiode til 38,23 % ved 24 maneders holdeperiode.
Videre observerer vi at det er en negativ endring pd 10 prosentpoeng fra 17,24 % ved 12
méneder til 7,22 % ved 18 maneders holdeperiode. Dette kan skyldes at en SPAC i snitt bruker
16,7 méneder pa 4 fusjonere med et selskap (Gahng et al., 2022), og at warrants kan innleses
ved 12 maneder, slik at periodene som kommer etter vil pavirke snittet negativt (Layne et al.,
2018). I perioden rundt og etter dette, mister markedet troen pa et oppkjep hvilket betraktes
som negativt for et selskap med oppkjop som formal. Derimot ser vi ved 24 maneders
holdeperiode at utvalget oppnar en arlig gjennomsnittlig avkastning pa 38,23 %. Denne

avkastningsutviklingen mener vi er preget av at akterer kjoper SPAC-warrants 1 tidspunktet
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mot opplesningsdato. Dette som folge av at de 1 mange tilfeller vil ha muligheten til & kjope
et produkt som er priset under par hvilket de kan ved likvidering innlgse for en pris hoyre enn

det de kjopte for.

Warrants tilherende SPACs som fusjonerer overpresterer markedet ved samtlige
holdeperioder, og gar fra en meravkastning pa 20,26 % ved 6 méneder til 43,05 % ved 24
maneders holdeperiode. Videre er gjennomsnittsavkastningen heyest ved en holdeperiode pa
18 maneder, med 77,78 %. Dette star i stil med at det i snitt er i perioden mellom 12 og 18 det
foretas flest fusjoner. Nedgangen i avkastningen fra 18 méneders holdeperiode til 24 méneders
holdeperiode kan tilskrives at markedet betrakter en fusjon som inntreffer mot slutten av
levetiden av selskapet som darligere enn om den inngas tidligere (Hagen, 2022). Dette kan
skyldes frykt for at sponsorene finner et malselskap, ikke pa bakgrunn av en god
investeringsmulighet, men heller pd grunn av de kraftige kompensasjons insentivene til

Sponsorene.

Videre vil vi illustrere et svert interessant tilfelle ved warrants tilknyttet SPACs. Warrants
tilherende SPACs som ikke har gjennomfoert en fusjon kan forst uteves 12 maneder etter
bersnoteringen (Layne et al., 2018), noe vi tror vil pévirke avkastningen til utvalget i
pafelgende periode. For a foreta denne vurderingen samler vi utvalget, og ser pA SPACs som
ikke har fusjonert i lopet av sine forste 12 maneder. Det vil si at vi samler Fusjonerte og Ikke-
Fusjonerte SPACs. Vi betrakter kun de som ikke har fusjonert ved 12 méneders periode, men
fortsatt er aktive. Dette innebarer at vi ekskludere visse SPACs som folge av tidlig fusjon eller

likvidering.

For 4 betrakte denne effekten velger vi & opprette to ekstra portefoljer utover de vanlige, en
for 13 méneder og en for 14 maneder. Dersom véar antakelse om warrants er korrekt, vil
avkastning 1 perioden som inkludert muligheten til &4 innlese warrants vare negativ. Ved &
inkludere denne perioden tror vi at vi vil observere en kraftig reduksjon i det geometrisk arlige
snittet. Perioden etter denne, det vil si maned 14, vil snittet derimot kraftig reverseres mot det

opprinnelige og nermere et snitt pa 17,76 % som vi ser ved 18 méneders holdeperiode.??

Av tabell 11 ser vi at var antakelse stemmer. Det &rlige geometriske gjennomsnittet for det

totale utvalget reduseres fra 14,73 % til 7,32 %. Dette tilsvarende et periode-til-periode fall pa

22 Oversikt over avkastningen til portefoljene med 12, 18 og 24 méneder med samlet utvalg ligger samlet i Appendix 10.2.
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7,41 prosentpoeng (p.p.) ved & inkludere avkastningen til tidsrommet hvor innlgsning blir
tillatt. Videre observerer vi at i pdfelgende periode etter stiger dette geometriske snittet kraftig
til 24,46%, tilsvarende en periode-til-periode ekning pa 17,17 p.p. Videre konvergere det

arlige geometriske snittet frem mot 17,76 % ved 18 méneders holdeperiode.

Tabell 11: Resultater likevektet portefolje

Ikke gjennomfort fusjon v/12 méaneder

Holdeperiode Portefolje Ap.p
12 maneder 14,73 % 0,00
13 maneder 7,32 % -7,41
14 maneder 24,46 % 17,14

Tabellen viser avkastningsendringen i perioden rundt dpningen av muligheten til & innlese warrants. Tabellen inneholder
informasjon om avkastningen oppnadd ved en holdeperiode pa 12 méneder, 13, maneder og 14 maneder. Avkastningen
baseres pa en vurderingsperioden fra oktober 2017 til november 2022 og inkluderer folgelig 52 ménedlige portefoljer. «Ikke
gjennomfort fusjon v/12 maneder» betegnes som SPACs som ikke har gjennomfert en fusjon ved en 12 méneders

holdeperiode. A p.p beskriver endringen i avkastning gitt ved prosentpoeng.

6.3 Regresjonsanalyser

Vi har né evaluert prestasjonen til SPAC-utvalget. I neste del vil vi presentere resultatene fra
vare regresjonsanalyser for & underseke hvordan ulike variabler pavirker antall SPACs som
blir notert og avkastningen de oppnar. Ferst vil vi introdusere deskriptiv statistikk og diskutere

regresjonsantakelsene for & sette scenen for var analyse.
Deskriptiv statistikk

Regresjonsanalysene baserer seg pa det fullstendige SPAC-datasettet, og inkluderer 1 230
observasjoner fra januar 2010 til november 2022. Tabell 12 presenterer den deskriptive

statistikken for variablene 1 datasettet vart.

Fra markedsvariablene ser vi at den gjennomsnittlige VIX verdien er 22,05 %, mens 10-ars
yielden og P/E Shiller har et gjennomsnitt pa 1,4 % og 30,5 respektivt. Utvalget er videre
formet av en gjennomsnittlig hey P/E Shiller sett i sammenheng med et langsiktig historisk

gjennomsnitt pa 16,99.
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Tabell 12: Deskriptiv statistikk for det fulle SPAC-utvalget

SPAC-utvalg

Gj.snitt Median  Std.avvik Min Max N
Markedsvariabler
VIX 22,05 21,58 5,71 9,63 75,91 1230
10-drs yield 1,40 1,34 0,58 0,52 4,07 1230
P/E Shiller 30,50 30,50 5,00 15,69 39,26 1230
Selskapsspesifikke variabler
Alder 1,93 1,73 1,12 0,08 10,63 1229
Ln(Emisjonsbelop) 258,40 230,00 209,64 0,05 4 000,00 1203

Tabellen presenterer oppsummerende statistikk for SPAC-utvalget vart. Gjennomsnitt, median, standardavvik, minimum- og maksimum verdier
samt antall observasjoner i hver variabel. Det fullstendige datasettet bestir av 1230 observasjoner, og variabler med faerre antall observasjoner
skyldes mangel pa tilgjengelig informasjon.

For a sikre validitet i regresjonsresultatene er det nedvendig & underseke om OLS antakelsene
holder for utvalget vért. Dette er vurdert gjennom en rekker statistiske tester som belyser at
utvalget vért oppfyller OLS antakelsene. Appendix 10.3, 10.4 og 10.5 viser
korrelasjonsmatrise, variansinflasjonsfaktorene (VIF) og en gjennomgang av OLS

antakelsene vi har tatt hensyn til.

6.3.1 Aktivitetsniviaet i SPAC-markedet

For a vurdere aktiviteten i SPAC-markedet benytter vi antall SPAC-noteringer som avhengig
variabel. Resultatet belyser hvordan valgte markedsvariabler pavirker aktivitetsnivaet i SPAC-

markedet.

Av tabell 13 observerer vi at markedsvariabelen VIX har en positiv effekt pd antall noteringer.
Koeffisienten er positiv og signifikant pa 5 % niva. Videre ser vi at yielden har et negativt
fortegn og er signifikant pd 1 % niva. Dette innebarer at en gkning 1 yielden er assosiert med
en reduksjon 1 antall noteringer, og vice versa. Dette kan dermed bidra med & forklare den
enorme gkningen 1 SPAC-aktivitet under COVID-19 pandemien da yielden ble kraftig redusert
(UN, 2022).

Dette negative forholdet mellom yielden og antall SPACs kan forklares som et mal for
alternativkostnad for investorer. I et med lav yield vil alternativ kostnaden forbundet med 4 ha
penger plassert pa en deponeringskonto vaere lavere, mens hvis yielden er hoy kan det vare
mer attraktivt & investere 1 andre eiendeler som obligasjoner (Damodaran, 2021). Qkte yield
kan dermed redusere ettersporselen etter SPACs. Avslutningsvis ser vi at prisingskoeffisienten
har et positivt og signifikant forhold til antall SPAC-noteringer. En ekning i markedsprisingen
er assosiert med en gkning i antall SPAC-noteringer. Gahng et al. (2022) pipeker at et hoyt
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prisingsniva kan gjere malselskaper mer villige til & benytte en bersnotering som folge av at
de onsker a hoste hoyere verdsettelser. En storre samling av private selskaper som ensker a
bersnoteres kan dermed insentivere sponsorer til & etablere flere SPACs ettersom

sannsynligheten for en vellykket fusjon eker.

Tabell 13: Antall SPAC-noteringer regresjon

Antall SPAC-noteringer

VIX 0.682"
(0.022)
10-4rs statsobligasjon2 maneder 12,1117
(0.0003)
P/E Shiller 3.3427
(0.00000)
Konstant -75.635"
(0.001)
Observasjoner 86
R’ 0.440
Justert R? 0.419

Tabellen viser resultatet fra var multippel linesr regresjons modell med antall SPACs som avhengige variabel. Standardfeil
er illustrert mellom parentesen. 10-drs statsobligasjon er forsinket med 2 maneder. All data har blitt renset og justert for
ekstremverdier. Statistiske signifikans nivaene pa 10%, 5% og 1% niva er indikert med henholdsvis *, ** og ***,

6.3.2 Prestasjonen i SPAC-markedet

Videre skal vi betrakte hva som har pédvirket avkastningen i SPAC-utvalget. Innledende 1
analysedelen observerte vi at prestasjonen til aksjer og units tilherende SPACs avhenger sterkt
av hvilken del av transaksjonen de gjelder for, og hvorvidt SPACen fusjonerer eller ikke.
Warrants derimot har hatt en positiv utvikling og oppnar ofte en meravkastning relativt til S&P
500. I felgende analyse vil vi presentere hvordan markedsvariablene pévirker avkastningen til
SPACs. Vi vil benytte hele SPAC-utvalget til & foreta regresjonene og vil ikke skille mellom
verdipapirer tilherende fusjonerte og ikke fusjonerte SPACs, 1 tillegg til at vi inkluderer
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deSPAC-perioden. Det skyldes 1 at vi ensker en bred forstdelse av pavirkningskraften til
markedsvariablene. I tillegg star dette i1 stil med tidligere forskning som trekker frem at

nedgang i aktiviteten skyldes svak prestasjon i deSPAC-fasen (Gahng et al, 2022).

Warrants

Tabell 14 viser resultatene fra regresjonene hvor warrant avkastning er den avhengig
variabelen. Vi observerer hvordan markedsvariablene pavirker avkastningen innenfor en
holdeperiode pa 12 og 18 méneder. Spesifikasjon (1) og (4) i tabellen viser regresjonen med
kun markedsvariabler, mens (2) og (5) viser regresjonene nar kun de selskapsspesifikke
variablene er benyttet. Spesifikasjon (3) og (6) viser de fullstendige regresjonene. For alle
spesifikasjonene er koeffisientene P/E Shiller og 10-&rs yield negativ. I de fulle
spesifikasjonene er disse variablene ogsa signifikante. Dette innebarer at en gkning i prising-
og rentenivaet er assosiert med en reduksjon i warrant avkastning. Dette stér i stil med Gahng
et al. (2022) og Jog & Sun (2007) som pépeker at negativ SPAC avkastning er assosiert med
en for hay SPAC verdsettelse. Aksjonerene i SPACs oppnér derfor lavere avkastning i tilfeller
der prisingsnivaet i markedet er hayt. Dette kan skyldes i at sponsorer er mer tilbgyelig til &
kjope selskaper som er priset hoyere enn den fundamentale prisen deres. Som nevnt
innledningsvis fremlegger Aswah Damodaran (2021) at lave rentenivéer er gunstig for SPACs
som folge av alternativkostnaden til & ha penger pd en deponeringskonto er lav, men i tider der
sentralbankene setter renten opp reduserer investorenes vilje til 4 investere i instrumentet.

Poenget til Damodaran blir illustrert i var regresjonsanalyse.



Tabell 14: Regresjonsanalyse med warrant avkastning som avhengige variabel

Warrant 12 maneder

Warrant 18 maneder

(D 2 (3) (4) (%) (6)
VIX 0.056 0.079 -0.014 0.048
(0.046) (0.084) (0.048) (0.093)
10-4rs yield -1.873" -1.845 -4.056"" 4357
(0.901) (1.205) (0.979) (1.451)
P/E Shiller -0.247"" -0.254™ -0.506™"" -0.608™"
(0.080) (0.108) (0.086) (0.127)
Alder 0.702 0.379 1.5927 0.187
(0.496) (0.509) (0.586) (0.613)
Ln(Emisjonsbelep) -0.048 0.076 -0.861 -0.082
(0.986) (0.995) (1.040) (0.972)
Konstant 9.430"  -0.781 8.304 21.932" -1.363 23.985™
(3.848)  (1.888) (5.259) (4.321) (2.082) (6.852)
Observasjoner 144 116 115 120 92 92
R’ 0.085 0.018 0.074 0.238 0.078 0.278
Justert R 0.065 0.0003 0.032 0.218 0.057 0.236

Tabellen over viser resultatet fra var multippel linear regresjons modell med avkastning for warrants ved 12 og 18 maneders
holdeperiode som avhengige variabel. Standardfeil er illustrert mellom parentesen. Spesifikasjon (1) og (4), (2) og (5) og (3)
og (6) viser henholdsvis markeds, selskapsspesifikke og den fulle spesifikasjonen. All data har blitt renset og justert for
ekstremverdier. Statistiske signifikans nivaene pa 10%, 5% og 1% niva er indikert med henholdsvis *, ** og ***.

Aksjer

Videre betrakter vi resultatet av regresjonsanalysene pa aksjeavkastningen ved 12- og 18-
maneders holdeperiode. Funnene fra spesifikasjonen (3) og (6) blir i stor grad speilet av de
tilsvarende spesifikasjonen til warrants. Rente- og prisingsnivéet i markedet har begge negativ
effekt pa aksjeavkastning 1 de fullstendige spesifikasjonen og resultatene er signifikante pé 1

% niva. Det vil si at en gkt yield og heyere pris 1 markedet er negativt for avkastningen.
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Likhetstrekkene mellom aksje- og warrant regresjonene kan stamme fra faktumet at det
underliggende i en SPAC warrant er aksjen. Derimot pavirker markedsvariablene aksje i
redusert grad sammenlignet med warrants. Dette kan skyldes i at den prosentvise endringen i
opsjonen er heyere enn aksjen som videre forer til at koeffisientene til warrant regresjonen er

av kraftigere verdi.

Tabell 15: Regresjonsanalyse med aksje avkastning som avhengige variabel

Aksjer 12 méneder Aksjer 18 maneder
ey (2) (3) (4) (5) (6)
VIX -0.001 -0.004 -0.005 -0.006
(0.003) (0.003) (0.004) (0.004)
10-4rs yield -0.167"" -0.235™ -0.217"" -0.2417"
(0.046) (0.049) (0.078) (0.080)
P/E Shiller -0.023"" -0.021"" -0.046™" -0.043™"
(0.005) (0.005) (0.008) (0.008)
Alder 0.055™" 0.080"" 0.134™ 0.060
(0.019) (0.022) (0.031) (0.038)
Ln (Emisjonsbelop) -0.0001 -0.0001 0.00004  0.00004
(0.0001)  (0.0001) (0.0001)  (0.0001)
Konstant 09107  -0.136 0.883"" 1.679 -0.4817"  1.495™
(0.217) (0.045) (0.215) (0.388) (0.082) (0.404)
Observasjoner 678 678 678 546 546 546
R’ 0.033 0.016 0.053 0.079 0.033 0.083
Justert R 0.029 0.013 0.046 0.074 0.029 0.075

Tabellen over viser resultatet fra var multippel linesr regresjons modell med avkastning for aksjer ved 12 méneders og 18
maneders holdeperiode som avhengige variabel. Standardfeil er illustrert mellom parentesen. Spesifikasjon (1) og (4), (2) og
(5) og (3) og (6) viser henholdsvis markeds, selskapsspesifikke og den fulle spesifikasjonen. All data har blitt renset og justert
for ekstremverdier. Statistiske signifikans nivaene pa 10%, 5% og 1% niva er indikert med henholdsvis *, ** og **%*,
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Units

Resultatene til regresjonsanalysen i tabell 16 illustrerer det negative, signifikante forholdet
mellom P/E Shiller og avkastningen til units. I motsetning til tidligere regresjoner, ser vi ogsa
at VIX né har en signifikant effekt pd avkastningen. Hoved spesifikasjonen (6) viser et
negativt, signifikant forhold mellom VIX og unit avkastning pad 10 % nivd over en
holdeperiode pa 18 maneder. Dette indikerer at en gkning 1 VIX er knyttet til en reduksjon 1

avkastningen pd units i lopet av denne perioden.

Tabell 16: Regresjonsanalyse med units avkastning som avhengige variabel

Units 12 méneder Units 18 maneder
(D 2 3) 4) (%) (6)
VIX -0.002 -0.001 -0.006 -0.010"
(0.003) (0.003) (0.004) (0.005)
10-4rs yield -0.074 -0.052 -0.049 -0.069
(0.049) (0.054) (0.082) (0.091)
P/E Shiller -0.026™" -0.026™" -0.038"™" -0.040™"
(0.005) (0.005) (0.007) (0.008)
Alder 0.017 0.008 0.007 -0.013
(0.020) (0.020) (0.036) (0.033)
Ln(Emisjonsbelop) -0.168 -0.189 -0.374" -0.361°
(0.128) (0.125) (0.224) (0.207)
Konstant 0.703™"  -0.057 0.809™" 0.915" -0.047 1.476"
(0.216)  (0.138) (0.269) (0.383) (0.247) (0.472)
Observasjoner 738 609 601 394 332 326
R’ 0.050 0.009 0.064 0.149 0.016 0.183
Justert R? 0.046 0.006 0.057 0.143 0.010 0.170

Tabellen over viser resultatet fra var multippel linear regresjons modell med avkastning for units ved 12 maneders og 18
maéneders holdeperiode som avhengige variabel. Standardfeil er illustrert mellom parentesen. Spesifikasjon (1) og (4), (2)
og (5) og (3) og (6) viser henholdsvis markeds, selskapsspesifikke og den fulle spesifikasjonen. All data har blitt renset og
justert for ekstremverdier. Statistiske signifikans nivdene pa 10%, 5% og 1% niva er indikert med henholdsvis *, ** og ***,
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6.4 Markedsoppfatningen av lovforslaget fra SEC

N& som vi har undersgkt hvordan aktivitetsnivaet og avkastningen i SPAC-markedet er
pavirket av volatilitet, 10-ars yield og markedsprising, kan det vare interessant & se nermere
pa hvordan regulering pavirker markedet. Dette har vert en sentral faktor for SPACs den siste
tiden, og vil sannsynligvis fortsette & vaere det i1 fremtiden. For & undersgke dette, benytter vi
oss av en hendelsesstudie pd et spesifikt lovforslag fra SEC (Securities and Exchange

Commission) og ser pa hvordan markedet reagerte.

30.mars 2022 foreslo SEC en omfattende regulering av SPACs (SEC, 2022). I denne delen vil
vi undersgke om SPAC-utvalget vart har oppniddd avkastningen utover normalen estimert ved
markedsmodellen. For & gjore dette vurderer vi avkastning utvalget har realisert i periodene
ledende opp til reguleringsforslaget og hvordan det ble pavirket innenfor et kort vindu rundt

forslaget (MacKinlay, 1997).

SECs forslag bemerker at kongressen for rundt 90 ar siden uttrykte skepsis over selskaper som
hentet kapital fra markedet, pd grunn av asymmetrisk og misledende informasjon og
interessekonflikter. Styreleder Gary Gensler (2022) fremhever at kongressen har gitt SEC en
verktoykasse bestdende av opplysningsplikt, standarder for markedsferingspraksis og
kontrollforpliktelser ved tradisjonelle bersnoteringer, og at SPAC lovforslaget sikrer at denne
verktoykassen ogsd anvendes pa noteringer gjennom fusjoner med SPACs. Gensler
understreker at en notering gjennom a fusjonere med en SPAC er et likeverdig alternativ til en

[PO-notering, og at investorene derfor ber vernes pa tilsvarende méte (SEC, 2022).

De foreslatte nye reglene vil blant annet kreve mer omfattende opplysninger om SPAC-
sponsorene, eventuelle interessekonflikter og opphav til utvanning. Det kreves ogsd mer
omfattende opplysninger om fusjonen mellom en SPAC og malselskapet, slik som en
rettferdiggjorelse av transaksjonen. > Forslaget vil ogsi handtere problematikken rundt
uttalelser og forpliktelsesfri bruk av fremtidsutsikter for det fusjonerende selskapet i

transaksjonen (SEC, 2022).

23 Fra det engelske uttrykket «fairness of transaction»
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Estimeringsvindu

Vi benytter metode gitt av MacKinlay (1997) og deler det opp 1 tre, med dager i1 forkant og
etterkant av 30.mars 2022 er gitt i parentes: estimeringsvindu (-130, -11), hendelsesvindu (-

10, 10) og etter-hendelsesvindu (11, 130).

Figur 7: Vinduer benyttet i hendelsesstudien

Estimeringsvindu Hendelsesvindu Etter-hendelsesvindu

Estimeringsvinduet benyttes for & estimere normalavkastningen innenfor hendelsesvinduet som er en periode 10
dager for og etter lovforslaget. Etter-hendelsesvinduet er like stort som estimeringsvinduet og er periode etter
hendelsesvinduet.

Vi benytter et av eksemplene fra MacKinlay som estimeringsvindu, 120 dager i forkant av
hendelsesvinduet, for & avgjere normal avkastning. I tillegg settes hendelsesvinduet pa 20
dager, hovedsakelig for & minimere risikoen for & gd glipp av effekten ved eventuell
informasjonslekkasje eller treghet i markedet. Likevel er dette kortere enn det MacKinlay
benytter i sin artikkel pa 40 dager, og er valgt for & forseke a isolere effekten innenfor et kortere

tidsrom.

Videre har vi kun valgt a betrakte effekten pd warrants da det er det mest volatile verdipapir
som gker mulighet for & plukke opp en effekt. I tabell 17 presenteres abnormal avkastning
(abnormal return (AR)) utover estimert avkastning etter markedsmodellen og kumulativ

abnormal avkastning (cumulative abnormal return (CAR)).

Resultat av hendelsesstudiet

Tabell 17 viser at SPACs som ikke hadde gjennomfert en fusjon for SECs forslag, hadde en
positiv kumulativ avkastning (CAR) pa 22,36% innenfor hendelsesvinduet, tilsvarende en
daglig gjennomsnittlig abnormal avkastning pa 1,12%. Warrants tilknyttet selskaper som

hadde fusjonert med en SPAC, oppnér en kumulativ abnormal avkastning pa 11,66%,

Vare funn tyder pa at markedet reagerte positivt pd SECs forslag. Dette kan betraktes som at
markedet oppfattet det som en fordel for warrants tilherende SPACs. Dette kan skyldes at
forslaget bidrar til & redusere risikoen for at markedet blir misledet til & overvurdere verdien

av transaksjonen pé grunn av ukorrekte optimistiske fremtidsutsikter. Det vil ogsé bidra til &



59

oke kvaliteten pa de fusjonene som gjennomferes gjennom en SPAC fremover. P4 grunn av
den svake avkastningen markedet har sett fra SPAC-selskaper som Nikola Corporation, som
skyldes blant annet dérlig leveranse sammenlignet med forventningene som ble presentert ved
noteringen, kan transaksjonen betraktes som dérlig. De faerreste som har fusjonert med en

SPAC har levert en positiv avkastning i etterkant av fusjonen.

Dette lovforslaget fra SEC som implisitt fremmer okt kvalitet, vil antakeligvis redusere
aktiviteten gjennom SPACs, ettersom det vil bli mindre brukt av userigse akterer. Videre
bidrar strengere fremtidsutsikter til & redusere nedsiderisikoen pd de transaksjonene som
derimot blir gjennomfert. En warrant som fungerer tilsvarende en call opsjon som oppnér hay
avkastning ved at underliggende eiendel stiger over innlesningskurs vil dra fordeler av dette.
Dette understrekes ogsa av at effekten pa warrants tilherende selskaper ikke hadde
gjennomfort en fusjon med et mélselskap ved hendelsestidspunktet oppnér en hgyere abnormal
avkastning. Hvis det viser seg at dette forslaget oker kvaliteten pa transaksjonene som
fremmes, vil det vere sa@rlig nyttig for SPACs som leter etter selskaper & fusjonere med. De
som allerede har gjennomfert en transaksjon, vil imidlertid ikke nedvendigvis kunne unnga en
transaksjon som er basert pa feilaktige forventninger om fremtiden. Dimitrova (2017) papeker
at en positiv CAR ikke nedvendigvis betyr at forslaget i seg selv er positivt, men at det i stedet

betyr at reguleringen fremstar som mindre strengere enn det markedet forventet pd forhénd.
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Tabell 17: Resultater av hendelsesstudiet fremmet av SEC lovforslag 30.mars

Markedsmodellen
SPAC deSPAC
Hendelsesvindu AR CAR AR CAR
-10 -0.0043 -0.0043 0.0183 0.0183
-9 0.0083 0.0040 0.0159 0.0342
-8 0.0099 0.0139 0.0359 0.0701
-7 0.0064 0.0203 0.0020 0.0721
-6 0.0128 0.0331 0.0238 0.0960
-5 0.0138 0.0469 0.0274 0.1233
-4 0.0242 0.0711 -0.0153 0.1080
-3 0.0251 0.0962 -0.0109 0.0971
) -0.0017 0.0945 -0.0125 0.0846
-1 0.0082 0.1028 0.0055 0.0902
0 0.0103 0.1131 0.0064 0.0966
1 0.0243 0.1374 0.0186 0.1152
2 0.0003 0.1377 -0.0041 0.1111
3 0.0081 0.1459 0.0196 0.1307
4 0.0163 0.1622 0.0026 0.1333
5 0.0058 0.1680 -0.0090 0.1244
6 0.0260 0.1940 -0.0217 0.1027
7 0.0096 0.2036 -0.0097 0.0930
8 0.0169 0.2205 0.0209 0.1139
9 0.0081 0.2286 -0.0044 0.1095
10 -0.0050 0.2236 0.0070 0.1166

Utvalget bestér av daglig kursutvikling for 159 warrants i perioden 23.septebmer 2021 til 5.oktober 2022. AR er utvalgets
gjennomsnittlige abnormale avkastning for den spesifikke dagen og CAR er utvalgets gjennomsnittlige kumulative avkastning
fra dag -10 til den spesifikke dagen. Hendelsesvindu er dager relativt til reguleringsforslaget. «Ikke-Fusjonerte» er warrants
tilherende selskaper som ikke hadde fusjonert da forslaget kom, og «Fusjonerte» er warrants tilherende SPACs som hadde
gjennomfort en fusjon.
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For & vurdere om effekten 1 markedet er statistisk signifikant foretar vi en test pa
nullhypotesten om at det ikke eksisterer abnormal avkastning. I praksis vil variansen vare
ukjent, og dermed benyttes en estimator for & beregne variansen til den abnormale

avkastningen, tilsvarende beskrevet i 5.4 (MacKinlay, 1997).

Fra tabell 18 fremkommer det av resultatet fra hypotese-testen at verdien av den kumulative
avkastningen 1 hendelsesvinduet er signifikant pd 1%-niva. Felgelig forkastes nullhypotesen
om at det ikke eksisterer abnormal avkastning innenfor hendelsesvinduet, hvilket tilsier at
forslaget fremmet av SEC 30.mars 2022 pévirket warrant avkastningen i SPAC-utvalget

positivt.

Tabell 18: Signifikanstabellen tilherende hendelsesstudiet

CAR Gjennomsnitt Standardavvik  T-verdi
Ikke-Fusjonerte 22,36 % 1,06 % 235% 9,52
Fusjonert 11,66 % 0,56 % 1,72 % 6,75

Tabellen presenterer cumulative abnormal returns (CAR), det daglige gjennomsnittet, standardavviket og t-statistikken for
hendelsesstudien for «Ikke-Fusjonerte» og «Fusjonerte» SPACs. Den kumulative avkastningen er kalkulert ved & summere
de individuelle abnormale avkastningen innenfor hendelsesvinduet. Statistiske signifikans nivéene pa 10%, 5% og 1% niva
er indikert med henholdsvis *, ** og ***
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7. Fremtiden til SPACs

Vi har undersgkt om SPACs lever opp til mytene som omgir dem, vurdert deres prestasjon,
sett pa arsakene til aktiviteten og avkastningen, og undersekt hvordan markedet reagerte pa et
lovforslag om strengere regulering fra SEC. Basert pa denne analysen og forstaelsen av SPAC-
markedet, vil vi na diskutere mulige utviklinger av SPACs pa kort- til mellomlang sikt. Det
vil ogsa bli belyst eventuelle endringer som kan vere nodvendig for at SPACs skal bli et godt

alternativ til en tradisjonelle IPOs.

Denne diskusjonen vil bygge pa sentrale funn fra relevant forskning, sentrale artikler og var
egen analyse. Var analyse har blitt gjennomgatt med fagpersoner for & kunne supplere og

etterprove vare vurderinger gjennom intervjuer.

7.1 Preferanser hos involverte parter

En viktig faktor som pavirker fremtiden til SPACs er preferansene til de involverte partene,
blant annet investorer og malskapet. Hvis disse partene betrakter SPACs som en lennsom og
attraktiv investeringsmulighet, vil ettersperselen etter & hente kapital gjennom en SPAC
fortsette. Imidlertid kan endringer i markedets syn pd SPACs pévirke fremtidig vekst og
utvikling. En viktig del av preferansene til involverte parter er om SPACs leverer til
forventningene. Dette betyr hvorvidt noteringsmekanismen leverer pa faktorer som tid,

kostnad og verdsettelse 1 fusjonen.
Tid ved fusjonering

I vér analyse av tidsfaktoren har vi sett at en notering gjennom en SPAC-fusjon ikke er raskere
enn en notering gjennom en I[PO. Erik Hagen pédpeker at det kan vare lovmessige
begrensninger knyttet til SPAC-fusjoner som kan fere til at de tar lengre tid enn en tradisjonell
bersnotering. Med de nye lovforslagene fra SEC som oker kravene til SPACs og
dokumentasjonen de mé levere, kan det forventes at tiden det tar 4 gjennomfere en fusjon med
en SPAC ogsé vil gke i fremtiden (Richter et al, 2022). Dette kan gjore SPACs mindre

attraktive for selskaper som ensker en rask notering sammenlignet med en IPO.



63

SPAC kostnader

Videre har vi sett at en notering gjennom en SPAC-fusjon er dyrere enn en tradisjonell IPO,
relativt til mengden kapital som blir innhentet, hovedsakelig pd grunn av den strukturelle
oppbygningen av SPAC-instrumentet. Dette betyr at selv om de direkte kostnadene er lavere
enn en [PO pa papiret, vil de 1 praksis utgjere en storre andel av den innhentede kapitalen pé
grunn av kostnader knyttet til sponsorer, tilretteleggere og warrants (Klausner, 2022). For at
SPACs skal fortsette & ha den viktige rollen de har hatt i kapitalmarkedene de siste arene,
mener vi at denne strukturen mé endres betraktelig. For at kostnadene knyttet til SPACs skal
veere pa et tilsvarende niva som IPOs, mener Klaunser et al. (2022) at warrants ma fjernes,
sponsorers fortjeneste ma justeres basert pd hvor mye aksjen til eksisterende aksjoneerer
utvannes, og at tilretteleggeres kostnader méa vere betinget av andelen innleste aksjer. Vi
mener at sd lenge investorer godtar de heoye kostnadene forbundet med SPACs, vil det ikke
veere insentiver for innovasjon i kostnadsstrukturen. Robert Ness understreker at kostnadene
ved en investeringsbeslutning er avgjerende for investorer. Derfor mener vi at det vil komme
et tidspunkt da investorer ikke lenger vil akseptere dagens SPAC-vilkar, og strukturen vil
utvikle seg for & ta hensyn til disse punktene. Dette vil bli et viktig tema i tiden fremover,
ettersom SECs fortsatte regulering av SPAC-markedet vil fore til hayere kostnader knyttet til
SPAC-prosessen (Richter et al, 2022).

Verdsettelse

I var analyse har vi sett at selskaper som gér offentlig gjennom en SPAC-fusjon far en heoyere
verdsettelse enn selskaper som gar offentlig gjennom en tradisjonell IPO, malt ved pris-til-
salg-multippel (P/S). Vi har ogsd sett at verdsettelsen til de to utvalgene konvergerer mot
hverandre ett ar etter at transaksjonen er fullfort, spesielt pavirket av et kraftig fall i P/S knyttet
til SPACs.

Det er viktig & nevne at pa grunn av insentivene knyttet til sponsorene ved en SPAC, ensker
de en heay verdsettelse. Tilretteleggere ved en tradisjonell IPO, derimot, ensker en viss grad av
underprising for & fi en positiv forstedagsavkastning, som ofte ogsd observeres (Ritter, 2002).

Dette tyder pa at prisingen 1 en SPAC-fusjon ber vare hagyere enn ved en IPO.

Det kan vere flere andre grunner til den hoye verdsettelsen ved SPAC-fusjoner. I intervjuet
med Business Review (2022) nevner Michael Klausner at en av grunnene kan vere at SPAC-

selskapene overbyr hverandre, noe som presser prisen opp. I tillegg er en stor del av
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verdsettelsen av transaksjonen basert pa lofter om fremtidige utsikter, som ofte viser seg a ikke
stemme. Blankespoor et al (2022) viser at for SPAC-fusjoner i perioden fra 2004 til 2021 var
det bare 35% av selskapene som mette eller overgikk prognosene sine. Det betyr at nesten 2/3
av utvalget leverte under prognosene gitt ved fusjonen. De pépeker ogséd at prognosene for
fremtidig inntekt for utvalget i gjennomsnitt er omtrent tre ganger hoyere enn den faktiske
utviklingen til sammenlignbare selskaper. Dette indikerer at verdsettelsen i transaksjonen er

satt pa for optimistiske estimater knyttet til fremtidig inntjening.

Nar det gjelder fremtiden for verdsettelsen av selskaper som fusjonerer med SPACs, er det
flere sentrale faktorer & vurdere. Ut fra utviklingen de siste arene kan det forventes at det vil
bli feerre SPACs som seker etter selskaper & fusjonere med, slik at den nevnte budgivningen
vil reduseres. Erik Hagen papeker at i et marked med ferre SPACs som soker etter
oppkjepsselskaper, men et likt antall malselskaper, vil en oppnd en mer realistisk prising.
Videre nevner oppkjepstoppen Dave DeWalt at i1 et kaldere marked skifter fokuset fra hoy-
risiko teknologi til selskaper med skalerbar inntektskilde og stabil kontantstrem (Sundar &

Palazzolo, 2022). Tidligere var malet & vokse til enhver pris og oppné en skyhey verdsettelse.

Det er interessant & se hvordan foreslatte SEC-reguleringer vil pavirke bruken av prognoser.
Reguleringene kan fore til redusert bruk av prognoser, eller en mer virkelighetsnarhet i
prognosene, siden tilretteleggere kan bli holdt ansvarlige. Basert pa rapporten fra Blankespoor
et al (2022), som viste at prognoser i SPAC-fusjoner ofte er for optimistiske, vil mer realistiske
prognoser fore til lavere priser ved fusjoner gjennom SPACs. Denne vurderingen stottes av

Richter et al (2022).

Prestasjon

Det er ogsa viktig & vurdere SPACs prestasjoner for 4 bedemme fremtiden, siden historisk

avkastning pd SPACs kan pavirke fremtiden til noteringsmekanismen pa ulike mater.

Dersom SPACs har vist seg & generere god avkastning for investorer tidligere, kan dette
motivere flere investorer til & vurdere & investere i SPACs i fremtiden. Dette kan fore til en
okning i1 antall SPAC-noteringer og at flere selskaper velger & bli bersnotert gjennom en
SPAC-fusjon 1 stedet for en tradisjonell IPO. P4 den andre siden, hvis SPACs har vist seg a
generere lav avkastning for investorer tidligere, kan dette avskrekke investorer fra & investere
1 SPACs 1 fremtiden. Dette kan fore til en reduksjon i antall SPACs som blir opprettet og at

feerre selskaper velger a bli bersnotert gjennom en SPAC-fusjon. For eksempel trekker
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investeringsdirektor i Nordea, Robert Ness, frem at Nordea ikke vurderer investeringer 1
SPACs blant annet pa grunn av dette. Samlet sett kan historisk avkastning spille en viktig rolle
i fremtiden til SPACs gjennom investorenes preferanser og populariteten ved & benytte denne

metoden for bersnotering.

Vi har sett at avkastningen til SPACs avhenger av den anvendte strategien og verdipapiret som
vurderes. For & holde det enkelt vil vi 1 dette avsnittet kun se pa prestasjonene til aksjer
tilherende SPACs. Vi har sett at investorer som kjoper aksjer i en SPAC tidlig og selger seg
ut for fusjonen skjer, presterer bedre enn markedet. Vi har ogsa sett at investorer som kjoper
aksjer 1 SPACs som ikke finner et selskap & fusjonere med, underpresterer markedet, med
unntak av den forste perioden etter at SPACen blir notert. Begge strategiene gir imidlertid en
positiv avkastning. For investorer som kjeper aksjer i fusjonen, ser vi at de sterkt

underpresterer markedet og oppnér en negativ avkastning.

En negativ kursutvikling etter en SPAC-fusjon kan vare et stort problem for selskapet fordi
det er viktig & ha investorer bade for og etter fusjonen. Hvis investorene som kjeper aksjer ved
fusjonen ender opp med & sitte med en dérlig investering, mens de som investerer ved
noteringen av SPACen og innleser for fusjonen fir god avkastning, kan det bli vanskeligere
for SPACs a tiltrekke seg investorer i fremtiden. Dette kan fore til at strukturen begynner &
ligne mer pa et leveraged buyout fund (LBO), der kapitalen blir hentet inn gjennom
gjeldsfinansiering 1 stedet for PIPE-investorer. Selv om det finnes unntak, kan den generelt
dérlige avkastningen til deSPACs fore til at investorer i fremtiden vil vaere mer forsiktige med

a investere 1 dem.

Erik Hagen argumenterer for at investorer vil sgke etter SPAC-sponsorer med en positiv
historisk avkastning, siden dette kan vare et tegn pa at de har evnen til 4 erverve gode
selskaper. Dette star i trdd med at den dérlige avkastningen som mange SPACs har opplevd,
har fort til at enkelte SPACs har problemer med & gjennomfere fusjoner (Klausner, 2022).
Renaissance Capital papeker at denne situasjonen har sjokkert SPAC-markedet, noe som har
fort til at innlesningsgraden har okt, flere SPACs har blitt kansellert, og at sponsorene har
avbrutt opprettelsen av SPACs for 4 unngd & tape kapitalen de investerer. Derfor mener vi at
for at SPACs skal fortsette & ha en sterk posisjon i fremtidens kapitalmarkeder, er det viktig at
fusjonene blir av hgyere kvalitet, at sponsorenes insentiver justeres, og at det generelt sett

jobbes for & forbedre avkastningen.
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7.2 Markedsvariablene

En annen viktig faktor som kan pavirke fremtiden til SPACs er markedsforholdene. Hvis den
amerikanske ekonomien og kapitalmarkedet presterer godt, kan det fere til en ny okt
ettersporsel etter SPACs som verktoy for & innhente kapital til fusjoner. Dette kan resultere 1
en gkning i antall SPAC-noteringer og vekst og innovasjon innen sektoren. Hvis det generelle
markedet derimot gir dérlig, kan det fore til at investorene blir mer forsiktige med sine
investeringer og dermed redusere ettersporselen etter mer spekulative eiendeler som SPACs.
Dette kan fore til at feerre selskaper velger & noteres gjennom en SPAC-fusjon, noe som igjen
kan pavirke veksten og utviklingen 1 markedet for SPACs. Nér vi ser pa fremtiden til SPACs,
vil vi ta utgangspunkt i de ssmmenhengene vi har observert gjennom analysen tidligere utfort,

samt fremtidsprognosene knyttet til dem.
VIX

I lys av en ekonomi preget av COVID-19-pandemien, hoy inflasjon, geopolitisk uro og
fremtidige rentehevinger, er det mange faktorer som kan pavirke volatiliteten i markedet (Page
et al, 2022). Dette betyr at VIX sin pavirkning pa antall SPAC-noteringer og avkastningen til
SPACs vil vere avhengig av en rekke faktorer som selskapsspesifikk karakteristika og
markedsforhold, og det er derfor vanskelig & predikere noe om fremtiden til SPACs knyttet til
volatilitetsindeksen. Det er imidlertid verdt & merke seg at volatilitet bringer usikkerhet blant
bersinvestorer pa grunn av mindre forutsigbarhet (Hagen, 2022). Hedge Fond forvalter Karl
Oscar Strom papeker ogsa at en hoyere volatilitet gjor det vanskeligere for avtaler & komme 1

mal, noe som kan ha en negativ innvirkning pa fremtiden til SPACs.**
10-ars yield

Analysen var viser at yielden pd 10-ars amerikanske statsobligasjoner har en negativ
innvirkning pa antall SPACs som blir notert og pa oppnadd avkastning. Slik definert tidligere
betrakter vi 10-drs yielden som en indikator pa rentenivéet (Zucchi, 2021). Nér yielden er lav
vil investorer vare mer villig til & investere 1 SPACs fordi alternativkostnaden forbundet med
a ha pengene pa en deponeringskonto er lav. P4 den annen side, nédr yielden er hey, kan
investorer vere mer tilbgyelige til 4 investere i statsobligasjoner fordi de gir en relativt god

avkastning for lav risiko sammenlignet med andre investeringsmuligheter, som SPACs

24 Intervju med Karl Oscar Strem forvalter i Hedge-fondet Paleo Capital (tidligere partner, Pareto Securities).
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(Damodaran, 2021). For & vurdere fremtiden til SPACs med bakgrunn i 10-ars yielden og den
sammenhengen vi har observert, bor vi betrakte to sentrale drivere, investor sentiment og

inflasjonsdrevne rentegkninger fra Den Amerikanske Sentralbanken, FED (Federal Reserve).

Yielden blir i stor grad pavirket av investorers sentiment. Dersom det skonomiske landskapet
er preget av hgy optimisme vil ettersporselen etter statsobligasjoner reduseres. Dette grunnet
1 at investorer forventer & kunne oppné heyere avkastning i andre eiendeler enn statspapirer
(Zucchi, 2021). Dette forer til at prisen pa statsobligasjonen synker, og som et resultat av det
inverse forholdet mellom obligasjonspris og yielden vil dette medfer en okt yield (Lioudis,
2022). I perioder med svakt investorsentiment slik som da COVID-19 pandemien inntraff,
observerte vi at investorer flokket til «trygge havner» i form av statsobligasjoner som reduserte
yielden til rekordlave nivder (Parker, 2021). Yielden har derimot steget betraktelig siden

bunnen i mars 2020.

Den andre faktoren som kan forklare oppgangen i 10-ars yielden er en okt styringsrente fra
Federal Reserve. Grunnet et hayt inflasjonspress har FED hevet renten med 400 basispunkter
fra et intervall p4 0-0,25 prosent til 3,75-4 prosent i lopet av 2022. Videre la FOMC? frem en
prognose for arlig renteutvikling i drene 2022 til 2025, og pa lang sikt. De forventer at renten
vil stige mot 4,75-5% mot slutten av 2023, for den snur og faller i drene fremover til og med
2025. De forventer ogsa at den langsiktige renten vil ligge rundt 2,25-3% (Li, 2022). Skal en
tro Abel og Bernanke (2005), tilsier en ekning 1 korte renter en gkning i de lange, eksempelvis
gitt ved 10-4rs yielden. Med utgangspunkt i dette kan en forvente at ettersom FED vil fortsette

a oke de korte rentene i tiden fremover, vil yielden pé 10-&ringen fortsette & stige.

Den siste méneden har derimot 10-ars yielden falt fra 4,22% til 3,48%, det samme gjelder 30-
ars yielden selv om en forventer gkning fra FED. I tillegg var spredningen mellom 10-ars og
2-ars yielden kraftig negativ, hvilket tilsier at den korte yielden er hoyere enn den lange, som
flere betrakter som a vere et tegn pa risiko for resesjon (Greenwald, 2022). Folgelig er det
sveert vanskelig & betrakte bevegelsen 1 yielden fremover. Dersom det viser seg at 10-ars
yielden stiger i tiden fremover, har vi observert at dette basert pd estimering vil fore til et lavt
antall noteringer i SPAC-markedet og svak avkastning. Hvis yielden derimot faller, forventer
vi hayere aktivitet og bedre avkastning blant SPACs. Selv om det viktig & presisere at effekten

av dette kan se annerledes ut fremover grunnet de regulatoriske forhold. Det er imidlertid

25 Federal Open Market Committee
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viktig a4 presisere at denne sammenhengen mellom styringsrenten og yielden pa 10-
arsstatsobligasjoner ikke nedvendigvis vil inntreffe 1 tiden fremover, sd det er vanskelig & si

hvordan 10-aringen vil bevege seg.

P/E Shiller

Det kan ogsé pépekes at prisingsnivaet investorene opplever for og etter en fusjon vil ha en
innvirkning pé utviklingen til SPACs. Vi har sett at antallet noteringer eker med et hayere
prisingsniva, malt ved P/E Shiller, men at avkastningen til det totale SPAC-markedet blir
negativt pavirket. Dette skyldes at en hey P/E Shiller tilsier et heyt prisingsnivd, og kan
indikere at aksjemarkedet er overvurdert, noe som igjen kan fere til lavere avkastning for
investorene. Disse observasjonene stemmer godt med den faktiske utviklingen pd markedet,

da aktiviteten toppet ut samtidig som P/E Shiller verdien var historisk hey.

Venture Capital-fondet Viking Venture, som stiftet den forste SPACen i Norge (Viking ACQ
1), valgte etter manglende suksess 4 likvidere selskapet. Erik Hagen papeker at likvideringen
1 hovedsak skyldtes for haye priser blant oppkjepsselskaper. Dermed vil aktiviteten i et hoyt
priset markedet né en topp, og fore til lavere aktivitet. Hagen pépeker ogsa at sponsoren er
avhengig av 4 finne og erverve gode selskaper til en god pris, slik at investorene som tar del 1

investeringen bade for og etter en fusjon kan oppné god avkastning.

I en bransje preget av konkurranse om a erverve de beste private selskapene, kan dette fore til
en urealistisk hey fusjoneringsprising. En slik kunstig hoy verdsettelse som ikke stemmer med
den fundamentale verdien til mélselskapet kan resultere 1 ddrlig avkastning etter fusjonen er
gjennomfort. Dette bekreftes bdde av vir og andre forskeres empiriske analyse. Selv om
malselskaper kan oppleve heye prisingsnivaer som svert fordelaktige, er fremtiden til SPACs
avhengig av & ta hensyn til det brede utvalget av interessenter som inngar i en SPAC. Det er

dermed viktig at sponsorene ikke blir revet med pa juleshopping nar ingenting er pé halv pris.

P/E Shiller 1 dag ligger pa 28,79, og har falt litt fra toppen innenfor var analyseperiode pa
38,58%6. 1 var analyseperiode har P/E Shiller i gjennomsnitt veert omkring 27%7. Videre har 100-
, 50- og 20-ars gjennomsnittet for P/E Shiller veert 18,38, 21,58 0g 26,51. Ved 4 sammenligne

dagens niva med disse historiske snittene kan vi konkludere med at markedet er relativt hoyt

26 November 2021

27 Januar 2010 til november 2022



69

priset etter P/E Shiller (Baldridge & Curry, 2021). Vi observerte ogsd at hey aktivitet

assosieres med haye prisingsnivaer.

7.3 Reguleringer

En siste faktor som kan pavirke fremtiden til SPACs er regulatorisk utvikling. Den siste tiden
har det blitt foretatt en rekke regulatoriske endringer og forslag relatert til SPACs, og dette kan
fortsette 4 skje i tiden fremover (SEC, 2021). For eksempel kan det vare ytterligere
reguleringer og opplysningskrav knyttet til SPACs, som kan pavirke deres evne til & hente

kapital og gjennomfere fusjonerer.

Ved & benytte metoden fra Event Studies in Economics and Finance (1997) av Wharton
professor MacKinlay har vi undersekt markedets reaksjon pa SECs foreslatte reguleringer. Vi
observerte at innenfor et tidsvindu pa ti dager for og etter SECs kunngjering reagerte markedet

positivt, vist ved en ekning i abnormal avkastning.

En potensiell effekt av okt regulering av SPACs kan vare at verktoyet blir utsatt for strengere
opplysningskrav og sterre granskning fra myndighetene. Selv om vi kun har observerte SECs
foreslatte regulering fra 30. mars 2022, tror vi at det er mulig a trekke paralleller til fremtidig
utvikling. Vare funn om en positiv markedsoppfatning av denne reguleringen tyder pd at
markedet er forneyd med at SEC onsker & gke transparensen og kvaliteten pd gjennomgatte
avtaler. Videre utvikling 1 det regulatoriske rammeverket for SPACs tror vi, 1 likhet med Erik
Hagen, vil ha en positiv effekt pa & legitimere SPAC-markedet. I vart intervju, papeker Hagen
at regulering er en fordel for serigse aktorer, da lovene retter seg mot userigse akterer ved &
stille krav til sponsorene og strukturen i SPACen. Denne oppfatningen deles ogsd av Robert
Ness, som legger frem at s& lenge reguleringer ikke edelegger forretningsmodellen til
selskaper 1 bransjen, vil regulering ofte bli oppfattet som positiv. Dette ser vi ogsé pa som
relevant for SPACs, da markedets oppfatning av SPACs som uregulerte og ustabile kan
pavirkes positivt av regulering som eoker transparensen. Dette vil igjen vare betryggende for

investorene.

Videre tror vi at den foreslatt SEC reguleringen vil kunne sette grenser pa euforien i SPAC
markedet pd grunn av gkt dokumentasjonskrav og sterre forpliktelse fra tilretteleggeren. Dette
kan resultere 1 at tilrettelegger begynner & distansere seg fra noteringsmekanismen, eller ta

hayere provisjon. Maeve DuVally, som snakker pa vegne av Goldman Sachs, forteller at de
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vil distansere seg fra SPACs som folge av endringene i lovgivningsmiljeet etter SEC sin
foreslatt regulering 1 30.mars 2022 (L1, 2022). Wen og Zhu (2022) og Rodrigues og Stegmoller
(2021) argumenterer for at selskaper ofte er mer villige til 4 benytte seg av SPACs fremfor
tradisjonelle IPOs pd grunn av mangelen pd omfattende regulering av SPACs. Dette betyr at
dersom reguleringen av SPACs blir lik som reguleringen av tradisjonelle IPOs, kan dette

pavirke aktiviteten til SPACs

Selv om en sterre grad av regulering kan bidra til & gke legitimiteten til SPAC verktoyet, vil
det ikke nedvendigvis kun ha en positivt effekt pa fremtiden til SPACs. Flere lover og regler
a forholde seg til, samt noyere granskning av tilsynsorganer kan fore til okt kompleksitet 1
SPAC-prosessen for enkelte akterer. Dette kan medfere heyere kostnader og en mer
tidskrevende fusjoneringsprosess (Weinstein, 2022). Dette synspunktet stottes ogsé av Robert
Nass, som har papekt at regulering kan vare nyttig, men kun opp til et visst punkt. Det er
viktig 4 finne en balanse mellom 4 sikre investorbeskyttelse og 4 tillate nok fleksibilitet for at

selskaper kan vokse og utvikle seg.

Til tross for at enkelte akterer oppfatter SPACs som «ville vesten», er instrumentet fortsatt
under utvikling (Risser, 2022). Vi deler oppfatningen til Maria Passador ved Harvard
University om at SPACs vil vere 1 stand til & tilpasse seg og oppdatere seg i trdd med
markedets kritikk, noe som har blitt vist tidligere.”® Gjennom regulatoriske justeringer av den
eksisterende SPAC-strukturen, vil verktayet vare i stand til & tilpasse seg og fortsette & spille

en viktig rolle 1 markedet for noteringer 1 fremtiden.

7.4 Oppsummering

I folgende del har vi diskutert en mulig utvikling av SPACs pa kort- til mellomlang sikt. Det
ble ogsé belyst eventuelle endringer som kan vare nadvendig for at SPACs skal bli et godt
alternativ til en tradisjonell IPO. Dette har vi gjort gjennom sentrale funn fra relevant

forskning, sentrale artikler, var egen analyse og supplert med samtaler med fagpersoner.

Vi har presentert vare vurderinger om SPACs, basert pa preferanser, markedstrender og
regulatoriske endringer. Det ser ut til at SPACs laerer gjennom erfaring, noe som betyr at jo

mer denne noteringsmetoden brukes, desto mer vil vi leere om dets feil og mangler. Likevel er

28 Henviser til avsnitt 2.2 Den historiske utviklingen til SPACs der den regulatoriske utviklingen til SPACs diskuteres
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det fortsatt utfordrende a trekke definitive konklusjoner om fremtiden til SPACs. Vért syn er
at SPACs har sin plass i markedet, men for & bli et reelt alternativ til tradisjonelle IPOs mé det

gjores en rekke strukturelle justeringer.
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8. Konklusjon

Denne masteroppgaven har gjennomfert en kvantitativ vurdering av historien til SPACs
(Special Purpose Acquisition Companies) og pa bakgrunn av dette foretatt en kvalitativ
gjiennomgang og analyse av hvordan fremtiden for SPACs kan se ut. Oppgaven har undersokt
mytene rundt SPACs, driverne bak aktiviteten og avkastningen, og hvordan markedet reagerte

pa et lovforslag fra SEC (US Securities and Exchange Commission).

Oppgaven konkluderer med at strukturelle endringer er nedvendige for at SPACs skal vurderes
som et godt fremtidig alternativ til tradisjonelle bersnoteringer. Dette er basert pa
observasjoner av avvik fra forventninger om SPACs, negativ kursutvikling som felge av
skjevhet 1 insentiver, og mangel pd regulering. I tillegg er var konklusjon basert pA SPACs
historiske utvikling og den nylige endringen i markedet, der SPACs har gatt fra & vare en
nisjemekanisme til & bli en mye brukt metode. Dette gir oss en bedre forstaelse av hvordan

SPACs fungerer i praksis og hva som kan gjeres for & forbedre dem 1 fremtiden.

Gjennom var analyse har vi gjort en institusjonell beskrivelse av SPACs og sett pd den
historiske utvikling frem til i dag. Vi har vurdert om notering gjennom en SPAC er raskere,
rimeligere, og gir en hoyere verdsettelse enn ved en tradisjonell IPO (Initial Public Offering).
Analysen viser at notering gjennom en SPAC er tregere, og dyrere enn en tradisjonell IPO.
Malselskapene oppndr imidlertid en hoyere verdsettelse giennom en SPAC-notering. Analysen
viser ogsa at investeringer fra SPAC-opprettelse til fusjon vil til tider gir en bedre avkastning
enn det brede markedet, mens investeringer gjennom eller etter en fusjon gir en negativ
avkastning og underpresterer markedet. Avkastningen til warrants er spesielt god for utvalget
av SPACs som har foretatt en fusjon. Analysen viser ogsa at avkastningen til det totale SPAC-
utvalget er negativt pavirket av yielden pa 10-ars amerikanske statsobligasjoner, samt en hagy
prising 1 markedet gitt ved P/E Shiller modellen. Et marked preget av heoy volatilitet, lave

renter og hey prising i ved P/E Shiller assosieres med en ekning i antall SPAC-noteringer.

Av den kvalitative vurderingen trekker vi sammen med grunnleggeren av Viking Venture,
Erik Hagen, investeringsdirektor i Nordea, Robert Nass, og Hedge Fond forvalter, Karl Oscar
Strom, konklusjonen om at gkte reguleringer vil ha en positiv effekt for seriose aktorer.
Hovedsakelig ved & skape en mer transparent struktur rundt SPACs. Analysen peker pa at okte
reguleringer vil sette grenser for tidligere eufori rundt SPACs, da det vil gjere markedet mindre

attraktivt for enkelte akterer pd grunn av et mer omfattende regulatorisk rammeverk. Produktet
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er fortsatt under utvikling, men forventes a klare & omstille seg gjennom regulatoriske

justeringer for 4 spille en rolle i fremtidens kapitalmarked.

Folgelig blir det interessant & observere fremtiden og om SPACs fortsetter 4 vare en

lottokupong som sjeldent gér inn.

Begrensninger

Denne masteroppgaven har flere begrensninger som er verdt & nevne. For det forste er
datasettet bygget opp av databaser som Bloomberg og Refinitiv Eikon, og selv med omfattende
manuell kryssjekking bygger analysen pd en forutsetning om at dette er palitelige kilder. I
tillegg er analysene foretatt pd data i1 en svart spesiell periode, slik at vurderingene og
observasjonen som er foretatt ikke nedvendigvis ville vert tilsvarende 1 et annet bersklima.
Eksempelvis kan dette ramme analysen vér i den forstand at visse konklusjoner, slik som 1
regresjonsanalysen, bli pavirket ved at effekten av den oppfattede SPAC-populariteten kan sta
bak effekten til visse variabler. Derfor mener vi at en tilsvarende analyse flere ér i fremtiden

da SPACs muligens har stabilisert seg kan gi en mer noyaktig vurdering av analysen vér.

For det andre er betraktninger om fremtidig utvikling til SPACs foretatt pad bakgrunn av
historisk informasjon. Selv om historisk informasjon tidvis er en god indikatorer for fremtiden
er det ikke alltid tilfellet. Det vil si at fremtiden kan se helt annerledes ut enn vi tror basert det
som har skjedd, og som analysen bygger pd. Videre er den kvalitative vurderingen foretatt med
fagpersoner som hovedsakelig er eksperter pa det norske- og nordiske markedet. Det vil si at
de ikke nedvendigvis kjenner det amerikanske markedet godt nok til & gi utfyllende

betraktninger.

I tillegg er oppgaven vér begrenset i den forstand at vi analyserer SPACs strukturens sin
fremtid basert pé et kunnskapsgrunnlag som 1 stor grad er ekonomisk vinklet. Vi mener derfor
at det ville veert spesielt nyttig & inkludere et juridisk perspektivet pa oppgaven vér, med formal

om & forbedre den regulatoriske fremtidsanalysen.

Videre forskning

Det er mange omrdder innen SPAC-markedet som ville vert interessant for videre forskning.
Dette gjelder badde pd bakgrunn av var analyse, men ogsa ettersom SPACs er et omrade av

kapitalmarkedet det ikke eksisterer uttemmende forskning pa.
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En mulig retning for fremtidig forskning innenfor SPAC-markedet kan vaere & undersoke hvem
som investerer ved fusjon og hvem som sitter igjen med tapet. Dette kan innebare a se pa
investorenes bakgrunn, motivasjon og strategier, samt & underseke hvilke faktorer som
pavirker deres beslutninger om & investere i SPACs. Spesielt med hensyn pd deSPAC-
perioden. Dette hovedsakelig for a fa enda dypere forstdelse av hvorvidt de kraftige fallene 1

deSPAC-perioden vil fjerne store deler av investormassen til SPACs.

En annen mulighet kan vare & studere effekten av flere reguleringer pa markedet, for eksempel
ved & se pd hvordan dette péavirker akterenes adferd og risikovilje, samt hvordan dette
reflekteres 1 prisene pd SPACs og de fusjonerte selskapene. Det har blitt foretatt flere
regulatoriske endringer i SPAC-markedet den siste tiden, og det kunne vert interessant a
betrakte om markedet vil fortsette & verdsette SECs gkende grad av regulering. Det er mulig
at det vil oppsta et punkt hvor markedet ser pd SPAC-strukturen som overregulert, og det ville
vert nyttig & underseke om dette vil skape en likevekt 1 markedet. I tillegg ville en god
supplering til eksisterende litteratur vert 4 forske pa strukturelle forhold basert pa geografisk
lokasjon. Dette kan gi et inntrykk av hvordan verkteyet utvikler seg pa tvers av landegrenser
og om det utvikler seg en foretrukket SPAC rammeverk. Dette er spesielt interessant som folge

av at instrumentet begynner a bli et internasjonalt benyttet finansieringsverktoy.

Avslutningsvis, mener vi at det hadde vert interessant & studere et utvalg av etablerte SPACs
som har pa egent initiativ benyttet en mer fremtidsrettet struktur. Klaunser et al. (2022) trekker
frem at det 1 senere tid er etablert SPACs som har implementert en struktur med forbedrede
incentivordninger og reduserte kostnader. En prestasjonsanalyse av et slik utvalg ville kunne

bidra 1 & skinne lys pa hvordan en slik moderne struktur faktisk presterer.
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10. Appendix

10.1 Ex-ante pris-til-salg

Tabell 19: Deskriptiv statistikk pris-til-salg

IPO SPAC
Gjennomsnitt 38,0 62,1
Standardavvik 112,9 100,3
Observasjoner 1011 53
Hypotesert snitt forskjell 0
T stat 1,69 **

Tabellen over viser gjennomsnitt, standardavvik, antall observasjoner samt T stat pa null hypotesen at pris-til-salg mellom
SPAC og IPO er like 0. Statistiske signifikans nivaene pa 10%, 5% og 1% niva er indikert med henholdsvis *, ** og ***.

10.2 Samlet warrants avkastning

Tabell 20: Avkastning warrants, ikke fusjontert v/12 méneder

Samlet Warrants

Holdeperiode Portefolje Standardavvik Meravkastning
12 mdneder 14,73 % 59,68 % 5,17 %
18 maneder 17,44 % 59,17 % 7,50 %
24 mdneder 19,75 % 59,37 % 9,46 %

Tabellen 1llustrerer warrant avkastning, standardavvik samt meravkastning relativt til S&P 500 basert pa forskjellige
holdeperioder. «Samlet Warrants» bestar av SPAC-selskaper som ikke har gjennomfert en fusjon ved 12 méneder.
Avkastningen baseres pa en vurderingsperiode fra oktober 2017 til november 2022 og inkluderer folgelig 52 manedlige
portefaljer. Avkastningen er beregnet fra noteringstidspunkt til fusjon eller vurderingsperiodens slutt.

10.3 Korrelasjonsmatrise

For a kontrollere for potensiell multikollinearitet mellom variablene i var multippel regresjon
har vi utviklet en korrelasjonsmatrise. Tabell 19 viser korrelasjonsmatrisen til variablene som
inngér i utvalget vart. Den hoyeste korrelasjonen vi oppdager i vart datasett er mellom renten-
og P/E nivéet, som har en korrelasjon pa 80 %. Likevel dersom vi ekskluderer P/E fra modellen

var vil det ikke endre resultatet nevneverdig
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Tabell 21: Korrelasjonsmatrise

VIX 10-ars yield  P/E Shiller Alder Ln(Emisjonsbelap)
VIX 1
10-ars yield -0.43 #xx 1
P/E Shiller 0.36 *** -0.80 #*x* 1
Alder -0.21] = 0.23 #xx -0.29%xx* 1
Ln(Emisjonsbelop)  0.27 **x* -(0.33 ok 0.40 k= -0.49 s 1

Tabellen presenterer korrelasjonsmatrisen til variablene til det fullstendig utvalget vart. Det fullstendige datasettet bestar av
1 230 SPAC observasjoner i tidsperioden 1.1.2010 til 1.11.2022. Variablene er beskrevet i tabell 2. All data har blitt renset

og justert for ekstremverdier. Statistiske signifikans nivaene pa 10%, 5% og 1% niva er indikert med henholdsvis *, ** og
skekok

10.4 Variansinflasjonsfaktor (VIF)

Tabell 22: Variansinflasjonsfaktor (VIF) til utvalget

VIX 10-ars yield P/E Shiller Alder Ln(Emisjonsbelap)
Warrants ~ 1.53 2.96 2.41 1.06 1.19
Units 1.42 3.13 2.88 1.55 1.57
Aksjer 1.40 3.15 2.62 1.23 1.15

Tabellen viser VIF til avkastnings regresjonen til warrants, units og aksjer.

10.5 OLS antakelser

Linearitet i parameterne
Den avhengige variabelen vi er interessert 1 er relatert til de uavhengige variablene lineart.
Tilfeldig utvalg

Dataen er hentet fra et tilfeldig utvalg av populasjonen, med et storre antall observasjoner enn

parametere og faste uavhengige variabler som ikke pavirker den avhengige variablen.
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Ingen eksakt multikollinearitet

Det er ingen konstant lineer sammenheng mellom de uavhengige variablene. Denne
antakelsen tillater korrelasjon mellom koeffisientene, de kan derimot ikke vaere perfekt

korrelert.
Null gjennomsnitt og streng eksogenitet

For hver t er den forventede feilleddet u,, gitt forklaringsvariablene for alle tidsperiodene lik

null. Gitt matematisk som folge:
E(:X)=0,t=1,2,..,n.
Homoskedastisitet

Feilleddet (u) har konstant varians pa tvers av alle verdier av forklaringsvariablene. Gitt

matematisk som folge:

Var(u|x) = 62,  hvilket betyr, var(y|x) = o2



