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технические компании для вывода на 
биржу перспективного бизнеса. Они 
создаются для слияния с целевым биз-
несом, для чего привлекают средства 
инвесторов через IPO своих акций, не 
подкрепленных ничем, кроме авто-
ритета основателя и его опыта в пред-
принимательстве, известных инве-
сторам. Поэтому SPAC часто называ-
ют компаниями «пустых чеков» (blank 
check). SPAC выходит на биржу зара-
нее, чтобы при слиянии с целевым 
бизнесом быстрее обеспечить ему фи-
нансирование в обход длительной 
процедуры получения биржевого ли-
стинга. Средства инвесторов привле-
каются целевым образом (больше их 
ни на что тратить нельзя) на два года 
с момента IPO самой SPAC. За этот срок 
менеджеры компании должны най-
ти целевой бизнес, согласовать выбор 
с инвесторами и начать слияние. Если 
это не удается, средства возвращаются 
инвесторам и компания прекращает 
существование.

Привлеченные средства могут воз-
вращаться компанией в любой мо-
мент, даже до завершения слияния 
и еще при голосовании инвесторов 
о слиянии с выбранной целью. Инве-
стор при этом может забрать все свои 
средства, но голосовать за предложен-
ный выбор целевого бизнеса и сли-
яние с ним. Зачем, если инвестор за-
брал свои деньги, вернув компании 
все акции? Акции SPAC на IPO предла-
гаются не сами по себе, а в составе па-
кетов — юнитов (ценой $10 за юнит). 
В юнит помимо акции входит еще и по-
ловина варранта — ценной бумаги, да-
ющей право на покупку одной акции 
по фиксированной цене (обычно по 
номиналу $10 за акцию). Вернув SPAC 
две акции, а себе $20, инвестор остав-
ляет у себя один варрант. Если после 
слияния с целевым бизнесом и привле-
чения в него денег с рынка акции объ-
единенной компании выросли, инве-
стор может купить их на свои варран-
ты по номинальной цене, сразу продав 

на рынке и зафиксировав прибыль. Но 
можно продать и сами варранты, после 
IPO торгующиеся на рынке отдельно, 
наряду с акциями и юнитами. Это дела-
ет механизм инвестирования и возвра-
та своих денег привлекательным для 
инвестора. Поскольку его инвестиции 
возвращаются раньше возможных по-
терь в проекте и этим защищены, а вы-
игрыш в виде доходности от варрантов 
является вполне адекватной платой за 
«парковку» средств в SPAC.

В настоящее время шесть частных 
космических компаний объявили 
о слиянии с компаниями SPAC и дви-
жутся к завершению сделок: Rocket Lab, 
Spire, Astra, BlackSky, Redwire, Momen-
tus. Эти шесть компаний планируют за-
крыть сделки в течение текущего года 
и привлечь все вместе около $2,8 млрд.

Риски SPAC
Ни для кого не секрет, что быстрые по-
токи (в том числе и денежные) могут 
привести к пузырям. Для профилак-
тики пузырей рынок слияний со SPAC 
охлаждает недавнее изменение пра-
вил бухучета. 12 апреля, в День космо-
навтики, Комиссия по ценным бума-
гам и биржам США (SEC, U. S. Securi-
ties and Exchange Commission) изме-
нила руководство по бухгалтерскому 
учету в отношении обращения компа-
ний SPAC с варрантами. Суть измене-
ний в том, что варранты, дающие ин-
весторам возможность купить акции 
по определенной цене в будущем, 
должны классифицироваться как обя-
зательства, а не долевые инструменты 
в бухгалтерском учете компании.

Это стало ощутимым затруднением 
для рынка сделок со SPAC. Некоторые 
космические компании начинают пе-
ределывать документы. Резко, почти 
на порядок, сократились новые сделки 
SPAC во всех направлениях бизнеса, 
не только в космической отрасли. При-
бавилось проблем и компаниям SPAC, 
уже прошедшим слияние. Возникли за-
держки и сложности для космических 

компаний, которые ведут процесс сли-
яния со SPAC либо готовят докумен-
ты для его начала. И хотя эта холодная 
волна от контролирующего органа не 
уменьшила перспективности частной 
космонавтики, прогнозы разделяются.

Джеймс Бреггер из Seraphim Capi-
tal не считает, что эта ситуация прод-
лится долго. «Изменяющиеся правила 
бухгалтерского учета для варрантов, 
безусловно, оказывают влияние на 
рынок SPAC в настоящий момент, вы-
зывая некоторую заторможенность, 
поскольку юристы и бухгалтеры изо 
всех сил пытаются пересмотреть свое 
отношение к счетам SPAC,— сказал 
он.— Однако, поговорив с многочис-
ленными различными советниками 
и главными действующими лицами на 
рынке SPAC, я думаю, что общее мне-
ние состоит в том, что эти вопросы бу-
дут решены в ближайшем будущем. 
Таким образом, текущая ситуация, ве-
роятно, носит временный характер, 
и было бы неразумно делать отрица-

тельные выводы о будущем состоянии 
рынка SPAC, основываясь только на 
этом одном моменте. Мы ожидаем, что 
в ближайшие месяцы будет объявлено 
о дальнейших слияниях SPAC, связан-
ных с космосом». 

Кто-то указывает на долгую исто-
рию использования варрантов на фи-
нансовых рынках, означающую, что 
они понятны большинству инвесто-
ров независимо от классификации 
для целей бухгалтерского учета. Дру-
гие считают, что изменения могут по-
высить риски для космических пред-
приятий, которые и так работают 
с новым и только создаваемым. При 
обычно долгом получении прибыли 
от космических проектов они и так 
рассматриваются как более рискован-
ные части рынка. Так считает Мика 
Уолтер-Рэндж, президент и партнер 
консалтинговой фирмы Caelus Part-
ners, эксперт по мировой космиче-
ской экономике. «Космические компа-
нии по-прежнему считаются невероят-
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