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◈ 최근 신규로 상장하는 스팩(SPAC)의 상장 직후 주가가 급등락

하는 현상이 발생하고 있습니다.

◦ 스팩은 합병을 위한 도구(Vehicle) 역할만을 하며 합병 이전에는

공모가(통상 2,000원) 수준의 가치만을 가집니다.

◦ 높은 가격의 스팩에 투자할 경우 큰 손실이 발생할 우려가

있으므로 투자자의 각별한 주의가 요구됩니다.

[ 스팩 주가 급등락 관련 투자자 유의사항 ]

❶ 급등한 스팩의 주가는 언제든지 공모가 수준으로 급락할 수 있으며, 

따라서 투자손실이 발생할 수 있습니다.

❷ 스팩 주가가 높은 경우 낮은 합병비율이 적용될 수 있으며, 합병상대
법인은 높은 가격의 스팩과 합병을 기피하므로 합병에 실패할 수 
있습니다.

❸ 합병 실패로 스팩이 청산하는 경우, 투자자는 공모가와 소정의 이자만 
받게 되므로, 높은 가격에 스팩을 매수한 투자자는 손실이 발생합니다. 

※ 【참고】 스팩 구별법

❑ 스팩은 다음과 같은 명칭을 부여하므로 종목명을 통해 구별할 수 있습니다.

   (스팩 종목명 예시)    AA증권     제0호      스팩 
                      (증권사명)    (발행회차)   (스팩표시)  

    ※ 스팩에 따라 증권사명, 발행회차, 스팩표시의 순서는 다를 수 있습니다. 
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Ⅰ. 배경

□ 최근 신규로 상장하는 스팩(SPAC)의 상장일 주가가 급등하여
공모가격을 크게 상회하는 경우가 발생

◦ 스팩은 다른 기업과의 합병이 유일한 목적인 명목회사
(Paper Company)로, 합병전 주가는 공모가(통상 2,000원) 수준을
유지하는 것이 일반적이며, 최근 주가 급등은 이례적

※ 합병 전 스팩의 가치

❑ 다음과 같은 이유로 합병 전 스팩의 가치는 공모가 수준으로 형성

  ① 스팩은 공모총액에 해당하는 현금성 자산만을 보유

  ② 스팩 합병 시, 통상 스팩의 합병가액은 공모가 수준만 인정

  ③ 스팩 청산 시(합병실패), 투자자는 공모가 수준의 청산금액을 분배받음

Ⅱ. ‘23.1월~7월 신규상장 스팩 주가 현황 분석

 ※ ‘23.1월~7.21일 중 신규로 상장한 스팩(18개)를 대상으로 주가 현황 분석

□ ’23.1월~7월 중 신규로 상장한 스팩은 총 18개(코스닥)이며, 이 중
최근(7월 중) 상장한 스팩(3개)의 상장일 주가가 급등

◦ 1~6월중 상장한 스팩(15개)의 상장일 주가는 공모가 대비 평균
4.5% 상승, 반면 7월 상장한 스팩(3개)은 평균 151.8% 상승

- 급등 스팩(3개)은 상장 7일 후 주가가 상장일 주가 대비 평균
46.5% 하락[5,035원→ 2,695원(∆2,340원)]하는 등 주가 급락

[참고] ‘23년 신규상장 스팩의 상장이후 주가 변동 그래프

상장 7일후 주가는

상장일 대비 

평균 46.5% 하락
(최고 52.7% 하락)

주) 공모가가 10,000원인 스팩은 비교를 위해 2,000원으로 환산
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Ⅲ. 투자자 유의사항

스팩은 ‘상대적으로 위험성이 낮다’는 통념과 달리, 공모가 대비 주가가 

높은 스팩에 투자할 경우 손실 발생 가능성이 크므로 각별한 주의 필요

 스팩은 사업을 영위하지 않고 현금성 자산만을 보유하며 다른

법인과의 합병이 유일한 목적인 회사이므로, 급등한 스팩의

주가는 언제든지 급격하게 하락 할 수 있습니다.

 스팩이 다른 법인과 합병할 때, 통상 스팩의 합병가액은 공모가

수준만 인정됩니다. 따라서 높은 가격에 스팩을 매수한 주주는

낮은 합병비율이 적용됩니다.

◦ 합병상대법인 주주는 지분율 희석을 우려하여 주가가 높은

스팩과 합병을 기피하므로 합병에 실패할 가능성이 높습니다.

※ 공통가정) 공모가격 2,000원, 합병대상법인 합병가액 4,000원

구 분
합병가액 스팩1주당 

합병신주

주주별 입장
스팩

(30% 할인) 합병대상법인 스팩 주주 합병대상법인 주주

예시 ①) 스팩 시가 2,800원 2,000원 4,000원 2주
주당 800원 

미인정
-

예시 ②) 스팩 시가 5,700원 4,000원 4,000원 1주
주당 1,700원 

미인정
지분율 희석우려로 

합병기피

 스팩이 합병에 실패하여 청산하는 경우, 투자자는 공모가와

소정의 이자만 받게 됩니다. 따라서 높은 가격에 스팩을 매수한

주주는 스팩이 청산하는 경우 손실이 발생합니다.

※ 가정) 공모가격 2,000원, 예치금 이자율 3%

  예시) 스팩 청산가 = 2,000원 + (2,000원 x 3%3년) - 이자소득세(15.4%) = 2,157원

⇒ 2,157원 이상에서 스팩을 매수한 주주는 청산시 손실 발생

☞ 본 자료를 인용하여 보도할 경우에는 출처를 표기하여 주시기 바랍니다. (https://www.fss.or.kr)

http://www.fss.or.kr

