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Во второй половине XX века освоению космоса способ-
ствовала конкуренция между крупнейшими державами. 
На сегодня госзаказ остается важной частью «внезем-
ной» экономики, но основная технологическая бит- 
ва развернулась между бизнесменами-визионерами. 
Юрий Мильнер, Илон Маск, Джефф Безос, Ричард 
Брэнсон заработали свои состояния на Земле и теперь 
вкладываются в освоение Вселенной. Их проекты при-
ковывают внимание людей всего мира, а оценки биз-
неса достигают миллиардов долларов.
Российские инвесторы тоже не смогли пройти мимо 
всеобщего космического «хайпа». Так, по данным Мос-
ковской биржи и СПБ Биржи, акции Virgin Galactic входят 
в десятку самых популярных бумаг. Эта компания, полу-
чившая во втором квартале 2021 года $574 тыс. выручки, 
оценивается рынком более чем в $4 млрд. Для сравне-
ния: SpaceX Илона Маска стоит более $100 млрд, что 
обеспечило ей вторую строчку в глобальном рэнкинге 
самых дорогих непубличных компаний. Впереди только 
владелец сервиса TikTok.
Перспективы космической отрасли весьма много-
образны. Это и организация туристических полетов 
к орбите, и развитие спутниковой связи, и освоение 
Луны и Марса, и разработка новых материалов, и даже 
уборка космического мусора. Все эти сферы требуют 
огромных капитальных затрат, которые могут себе 
позволить международные авиаконцерны (Boeing, 
Airbus), промышленные компании (DuPont) и ведущие 
производители электроники (Honeywell). Тем не менее 
в работе над своими космическими программами круп-
нейшие корпорации все чаще объединяются с неболь- 

шими фирмами. Таким образом, постепенно снижается 
порог входа в космическую индустрию, а у малого и сред-
него бизнеса появляются возможности коммерциали- 
зировать свои технологии.
В этом номере «Финансиста» мы постарались оценить 
самые перспективные направления новой космической 
гонки, рассказали о ее ведущих участниках, об их текущих 
проектах и планах. Нашими экспертами стали основате- 
ли стартапов, крупнейшие российские ученые и популя- 
ризаторы космонавтики. 
Приятного чтения! 
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Человечество впервые шагнуло во Вселенную более 
полувека назад, однако предприниматели стали ком-
мерциализировать космос только в последние десяти-
летия. Это оказалось возможно благодаря инновациям, 
капиталовложениям инвесторов и сотрудничеству пра-
вительств с крупными частными компаниями. 
Рассмотрим наиболее важные события последних лет.

Космолет вызывали?
Хотя космический туризм еще не скоро станет привыч-
ным явлением, в последние годы эта сфера активно раз-
вивается. SpaceX, Blue Origin, Virgin Galactic, OneWeb — 
наиболее известные игроки отрасли. Их цель — сделать 
космос доступнее для всех. 11 июля 2021 года Virgin 
Galactic успешно запустила ракетоплан Unity с четырь-
мя пассажирами на борту с космодрома в штате Нью-
Мексико. А 18 сентября успешно завершилось трехднев-
ное путешествие корабля Dragon, созданного SpaceX 
Илона Маска.

Затраты на организацию космических полетов посте-
пенно снижаются. Цена ракетного топлива относи-
тельно невелика: ее доля в стоимости создания и запу-
ска космического аппарата лишь около 3%. Основные 
расходы приходятся на ракеты-носители, которые до 
недавнего времени невозможно было использовать 
более одного раза. 

Решение этой проблемы позволит компаниям умень-
шить затраты на космический полет в 100 раз и сделать 
суборбитальные путешествия одним из самых много-
обещающих аттракционов современности. Короткий 
полет на высоте от 80 до 200 км над Землей стоимостью 
несколько сотен тысяч долларов будет по карману де-
сяткам миллионов землян.

Прибраться на орбите
Загрязнение окружающей среды давно воспринима-
ется всеми странами как проблема планетарного мас-
штаба. Появляются стартапы, разрабатывающие более 
безопасное и экологичное топливо для космических 
кораблей. Так, например, компания bluShift Aerospace 
успешно запустила ракету на собственном биотопли-
ве, которое дешевле традиционного и углеродно ней- 
трально, то есть не оказывает неблагоприятного воз-
действия на окружающую среду.
Еще одна проблема — космический мусор, который на-
капливается на орбите и может столкнуться с рабочи-
ми спутниками, ракетами и космическими станциями. 
Сооснователь Apple Стив Возняк совместно с генераль-
ным директором робототехнической фирмы Ripcord 
Алексом Филдингом запустили проект Privateer Space. 
Стартап планирует создать трехмерную карту располо-
жения опасных объектов в космосе для их дальнейше-
го уничтожения с помощью японских аппаратов стар-
тапа Astroscale.

Штампуем в космосе
Высокая стоимость полетов в стратосферу и тем бо-
лее к другим планетам стимулирует развитие техно-
логии 3D-печати. Компания Relativity Space привлек- 
ла $500 млн для разработки методики ускоренной 
сборки ракет-носителей. 
В рамках последней миссии по пополнению запасов 
МКС космический корабль Northrop Grumman Cygnus 
доставил на станцию аппарат Redwire Regolith Print, 
предназначенный для печати конструкций из ре- 
голита* на Луне и других внеземных поверхностях. 

Как устроена экономика 
безвоздушного пространства

Внеземные 
перспективы

Источник: shutterstock.com

Вадим Меркулов,
директор  

аналитического департамента
ИК «Фридом Финанс» 

*Реголит — поверхностный слой сыпучего грунта, в том числе лунного
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В перспективе технология будет использоваться и при 
построении космических станций.  
Внимание инвесторов привлекают даже возмож- 
ные производственные проекты в космосе, несмо-
тря на высокую стоимость их реализации. Американ-
ский стартап Made In Space с 2010 года пытается про-
изводить продукцию за пределами Земли с помощью 
аддитивных технологий — послойного «наращива-
ния» объектов. 
А основанная в декабре 2020-го бывшим сотрудни-
ком SpaceX Уиллом Брюи и одним из ее первых инве-
сторов Делианом Аспаруховым фирма Varda Space 
Industries намерена в 2023 году построить завод на 
орбите Земли, для чего уже привлекла $42 млн. Это 
предприятие планирует выпускать лекарства, созда-
вать искусственные органы и оптоволокно.

Следим свысока
Другой тренд — развитие космических технологий для 
улучшения качества связи. Предполагается, что со-
здание спутниковых сетей позволит обеспечить весь 
мир высокоскоростным интернетом. SpaceX планиру-
ет отправить около 4 тыс. спутников на орбиту Земли 
в рамках проекта Starlink. В этой гонке также участвуют 
Amazon (Kuiper Systems LLC), OneWeb и Telesat.
Кроме передачи трафика растет спрос на получение 
высококачественных изображений из космоса, а так-
же на их обработку и анализ. Стартап Orbital Insight 
разрабатывает программное обеспечение под эти 
задачи. Он привлек более $125 млн за четыре раунда 
финансирования от Sequoia Capital, Google Ventures 
и других фондов. Платформа будет доступна пра-
вительственным и частным организациям, банкам 

и компаниям для мониторинга данных в режиме, при- 
ближенном к реальному времени. По заявлениям соз-
дателей, с помощью их ПО можно будет получать ин-
формацию о поставках нефти, вырубке лесов или пе-
шеходном трафике. 
Производитель оптических элементов НПП «Алек-
сандр» будет поставлять свою продукцию для совмест-
ного проекта Европейского космического агентства 
и Роскосмоса «ЭкзоМарс», основная цель которого — 
поиск следов жизни на Красной планете. 
Еще одним перспективным направлением является 
развитие криптовалютных проектов на орбите. Компа-
ния SpaceChain планирует совместно с платформой 
Qtum создать первую в мире спутниковую сеть на блок-
чейн-узлах с открытым исходным кодом, размещенных 
на CubeSats — малых искусственных спутниках. 

Новые горизонты
В 2019 году глобальная космическая экономика оцени-
валась в $366 млрд и даже в пандемийный 2020-й в от-
расль было вложено дополнительно $25,6 млрд, соглас-
но оценке проектного менеджера кластера передовых 
производственных ядерных и космических технологий 
фонда «Сколково» Ивана Косенкова.
Благодаря новым научным открытиям и передовым 
технологиям человечество начинает активно разви-
ваться за пределами родной планеты. Каждый год по-
являются стартапы и идеи, связанные с освоением 
космического пространства. 
Новая индустрия привлекает инвесторов своим без-
граничным потенциалом, а фондовый рынок становит-
ся для них дверью в мир будущего.
А вы готовы ее приоткрыть?

Источник: shutterstock.com
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Какие технологии могут 
применяться для освоения 
космоса

Предполетная 
подготовка

Развитие частных космических компаний, таких как 
SpaceX, Blue Origin и Virgin Galactic (NYSE: SPCE), а так-
же их успехи на околоземной орбите вселяют надежду 
на дальнейшее освоение межзвездного пространства. 
Как минимум — в пределах Солнечной системы.
В настоящий момент эти компании активно работают 
над снижением себестоимости запуска небольших спут-
ников на орбиту нашей планеты и развивают такие на-
правления, как космический туризм, доставка полез-
ных грузов на космические станции, регулярные полеты 
на Луну и колонизация Марса.

Вызов принят
Освоение дальнего космоса остается пока под вопро-
сом. Тем не менее уже существуют разработки, способ-
ные изменить статус-кво. Одна из таких технологий — 
двигатели на электрической тяге, демонстрирующие 
гораздо более высокую эффективность, чем те, кото-
рые обычно используются в ракетах. Американское 
аэрокосмическое агентство NASA активно поддер-
живает этот проект. В марте 2021 года оно объявило 
о создании института космических исследований Joint 
Advanced Propulsion Institute (JANUS) и выделило ему 
$15 млн на пять лет. Ученые займутся наземными испы-
таниями электрических силовых установок.
Если технология себя оправдает, на ее основе можно 
будет создать межпланетный грузовой флот для транс-
портировки массивных полезных грузов, а также за-
пустить модули на Луну или околоземную орбиту для 
поддержания жизнедеятельности астронавтов. Такие 
космические суда смогут стать хабами и служить пере-
садочными станциями для дальнейших полетов. В бо-
лее широком масштабе и более отдаленном будущем 
этот флот может быть использован для колонизации 
других планет.
Другое важное направление — увеличение срока служ-
бы космических аппаратов. Этой проблемой занимает-
ся южнокаролинский университет Charleston Southern 
University (CSU). Его сотрудники применяют лазеры при 
проведении точных измерений на атомном уровне для 

оценки эрозии двигателей-ускорителей. В универси-
тете также разрабатываются портативные диагности-
ческие системы.

На низком старте
Еще одним перспективным проектом является магни-
топлазменный ракетный двигатель VASIMR — результат 
более чем 25‑летних совместных исследований NASA 
и Министерства энергетики США в области технологий 
космических двигателей. Также последние 15 лет над ним 
трудится частная компания Ad Astra Rocket Company, 
которой руководит бывший астронавт NASA из Коста-
Рики Франклин Чанг-Диас.
Механизм работы двигателя заключается в подаче газа 
в так называемое ядро ракеты, и этот процесс разбит 
на три этапа. Сначала газ впрыскивается и нагревает-
ся радиочастотным соединителем для получения плаз-
мы. Затем плазма приходит в движение за счет подачи 
радиочастотной энергии. Наконец, полученная энергия 
создает ракетную тягу.
Ключевая особенность VASIMR — возможность работы 
с разными источниками энергии. Если на Земле исполь-
зуется электричество от сети, то между низкой около-
земной орбитой и Луной стать источником питания для 
таких двигателей могут солнечные батареи. По мере раз-
вития ядерных технологий появится возможность обе-
спечить запасы энергии для отправки космических бук-
сиров с полезным грузом к Марсу.

Вячеслав Степанов,
заместитель директора департамента 
инвестиционного консультирования

ИК «Фридом Финанс»

Источник: shutterstock.com
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Для начала определимся с терминами. Под косми-
ческим туризмом подразумеваются коммерческие 
суборбитальные рейсы и орбитальные полеты с по-
сещением Международной космической станции 
(МКС) для людей, не являющихся профессиональ-
ными астронавтами. 
По оценке UBS, к 2030 году рынок суборбитальных поле-
тов может достичь $20 млрд. Из них $2,5-3 млрд — прог- 
ноз колеблется в зависимости от источника исследова-
ний — составят доходы от космического туризма. Полеты 
на МКС, как ожидается, принесут организаторам в не-
сколько раз меньше — пару сотен миллионов долларов.

Одним из основных драйверов развития суборбиталь-
ного и космического туризма стало создание многоразо-
вых космических аппаратов. По оценке аналитического 
портала industryresearch.co, Space Adventures, Boeing, 
EADS Astrium, Virgin Galactic и Blue Origin могут занять 
50% рынка. С географической точки зрения 40% на нем 
получат США, 30% будет принадлежать странам Азии.

Кто на борту
Целевая аудитория космических туров — богатые зем-
ляне. Компания Virgin Galactic считает, что минималь-
ное состояние ее клиента — $10 млн. Таким образом, по 
оценкам новостного портала investrends.ch, к 2025 году 
база потенциальных участников туров от компании бу-
дет исчисляться 3,8 млн человек. Эксперты агентства 

GlobeTrender ожидают, что к 2030 году участниками 
суборбитальных полетов станут 15-20 тыс. туристов, го-
товых заплатить $500 тыс. за посадочный талон.

Полеты к МКС обойдутся туристам еще дороже. По-
лагаем, что участие в турах на орбиту или в дальний 
космос стоимостью $40–65 млн за кресло будет до-
ступно гражданам с состоянием $500 млн. Согласно 
данным Knight Frank Wealth Report, таковых по ито-
гам 2018 года насчитывалось 6,6 тыс. Ежегодно этот 
туристический продукт может быть востребован при-
мерно у 10 человек.

С кем летим
На сегодняшний день в отрасли космического ту- 
ризма есть три основных игрока. 
Virgin Galactic (NYSE: SPCE) — один из пионеров ин-
дустрии. Компания разработала собственный космо-
план SpaceShip III и самолет-носитель VMS Eve для 
туристических суборбитальных полетов. Последняя 
модель космоплана VSS Imagine поднимается на вы-
соту до 100 км над Землей (линия Кармана), после 
чего корабль несколько минут находится в неве-
сомости, затем переходит к снижению и приземля-
ется как обычный пассажирский самолет. За один 
рейс космоплан может перевозить до шести туристов 
и двух членов экипажа. Сейчас в списке бронирова-
ния у Virgin Galactic более 600 заявок.

Рост рынка суборбитальных полетов
и космического туризма ($ млрд)
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Источник: оценки UBS

Источник: оценки investrends.ch

Как космический туризм 
из фантастики превращается 
в перспективную индустрию

Отдохнуть
на орбите

Георгий Волосников,
директор департамента 

инвестиционного консультирования 
ИК «Фридом Финанс» 
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После второго успешного испытательного полета в июле 
этого года компания должна выполнить еще два. Первые 
коммерческие запуски запланированы на четвертый 
квартал 2022 года. Долгосрочная цель Virgin — 400 по-
летов в год с $1,08 млрд выручки.
Наша базовая модель предполагает следующие клю-
чевые показатели:

Blue Origin — один из главных конкурентов Virgin 
Galactic. Компания была создана в 2000 году осно-
вателем Amazon Джеффом Безосом и на сегодня 
предлагает суборбитальные туристические полеты 
на высоту более 100 км от Земли. В ходе последне-
го запуска капсула поднялась на высоту 107 км на ра-
кете-носителе. После достижения заданной высоты 
капсула несколько минут находилась в невесомости, 
затем спустилась на Землю на парашютах, а ракета 
возвратилась на стартовую площадку. 
Как непубличная компания, Blue Origin неохотно де-
лится новостями и прогнозами. СМИ сообщали, что 
стоимость билета у космического проекта Безоса — 
$200–300 тыс. В то же время ориентиров по числу 
полетов в год и срокам начала коммерческих  рейсов 
нет. В 2021 году компания провела два успешных тури-
стических запуска к орбите. Сильная сторона бизне-
са Blue Origin — его диверсификация. Компания зани-
мается подготовкой к полетам на околоземную орбиту 
на корабле New Glenn и заключила несколько контрак-
тов на вывод спутников в околоземное пространство. 
Кроме того, Blue Origin занимается разработкой дви-
гателей для United Launch Alliance (BE-4) и посадоч-
ного модуля на Луну.
SpaceX — один из наиболее перспективных предста-
вителей космической индустрии. В сентябре 2021 года 
завершилась миссия Inspiration 4. Она заключалась 
в доставке на околоземную орбиту, на высоту 575 км, 
группы космических туристов, которая через три дня 
успешно вернулась на Землю. Стоимость миссии оце-
нивалась в $200–240 млн, то есть около $50–60 млн 
за место. В ближайшие несколько лет Axiom Space , парт- 
нер компании Илона Маска, может провести четыре 
туристические миссии на кораблях SpaceX.

SpaceX, вероятно, будет одним из первых организа-
торов коммерческих полетов за пределы земной ор-
биты. На 2023 год запланирован тур вокруг Луны для 
японского миллиардера Юсаку Маэдзавы, а на сле- 
дующий год намечена первая миссия с людьми на Марс.
Boeing (NYSE: BA) — возможно, ближайший конкурент 
SpaceX в плане организации полетов на МКС. Boeing 
CST-100 Starliner, космический корабль для полетов 
на орбиту, в декабре 2019 года провалил первый тесто-
вый запуск: тогда его не удалось состыковать с МКС. 
Второй полет откладывается уже второй раз и в соот-
ветствии с обновленным планом должен состояться 
во второй половине 2022 года. У Boeing менее выгодная 
позиция, чем у SpaсeX, поскольку CST-100 выводится од-
норазовыми ракетами-носителями Atlas V. Таким обра-
зом, вероятно, в ближайшие годы корабль Crew Dragon 
от SpaceX будет основным транспортным средством 
для доставки туристов на орбиту Земли.
Подробнее о космических разработках Boeing мож-
но прочитать на с. 24-25 этого номера «Финансиста».

Зеленый свет
Мы считаем, что нарастающий приток денег инве-
сторов окажет долгосрочную поддержку индустрии 
космического туризма. Но, вкладывая средства в та-
кие бурно растущие отрасли, помните о рисках и не 
забывайте о диверсификации.

Источник: оценки аналитиков Freedom Finance
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полетов

- - 4 40 120 180 250 300

Число космичес- 
ких кораблей

1 1 3 4 5 6 7 8

Выручка, 
$ млн

- - 5 54 162 243 338 810

Источник: SpaceX

Название миссии Дата Экипаж (чел.)

SpaceX AX-1 начало 2022 4

SpaceX AX-2 2022 4

SpaceX AX-3 2022 4

SpaceX AX-4 2023 4

dearMoon 2023 н/д

ДоступнаяДоступная  невесомостьневесомость
Даже те, кому не по карману дорогостоящие 
суборбитальные полеты, могут испытать 
чувство невесомости. С 2004 года организу-
ются мини-полеты на воздушных судах Airbus 
A300 Zero-G, Boeing 727 G-Force One и Ил-76 
MKД. Корабль совершает маневр «парабо-
ла», позволяющий испытать невесомость 
на 20-30 секунд. За один полет аппарат со-
вершает 13-15 таких маневров. А стоимость 
этого аттракциона — $4-7 тыс. с пассажира.

Источник: shutterstock.com
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Антон Мельцов,
директор департамента  

региональных продаж
ИК «Фридом Финанс»

Н А  ЗА М Е Т К У

Сегодня обороноспособность, национальная безопас-
ность и развитие новых технологий неразрывно связа-
ны с освоением космоса.
Однако внеземными материями интересуются не только 
правительства, но и представители частного бизне-
са. Согласно докладу венчурной фирмы Space Capital, 
в прошлом году частные инвестиции в космос устано-
вили новый рекорд, достигнув $8,9 млрд. Все больше 
предпринимателей смотрят на звезды и видят новые 
финансовые возможности в освоении космического 
пространства. Расскажем о самых известных космоин- 
весторах и их проектах.

Долететь до звезд
Владелец DST Global Юрий Мильнер с детства меч-
тал найти внеземные цивилизации. «За последние де-
сять лет стало понятно, что планет, на которых может 
существовать жизнь во Вселенной, намного больше, 
чем мы раньше думали», — рассказывал он в недав-
нем интервью.
Предприниматель основал программу Breakthrough 
Initiatives и финансирует поиск внеземных цивили- 
заций (Breakthrough Listen), а также разработку меж- 
звездного космического корабля (Breakthrough 
Starshot). Аппарат будет весить меньше грамма, а ис-
пользуемая в его конструкции технология солнечно-
го паруса способна доставить зонд к звездной систе-
ме Альфа Центавра приблизительно за 20 лет.
Совместно с Марком Цукербергом, Сергеем Брином 
и Энн Воджицки Мильнер учредил такие премии, как 
Breakthrough Prize in Life Sciences и Breakthrough Prize 
in Mathematics, получившие негласный статус «науч-
ных Оскаров» и ставшие важным стимулом развития 
науки в целом и космической отрасли в частности.

Заклятые конкуренты
Visa против MasterСard, Coca-Cola против PepsiCo, 
Microsoft против Apple — все это великие противосто-
яния недавнего прошлого. Сегодня главные антагони-
сты — Джефф Безос и его компания Blue Origin и Ричард 

Брэнсон с Virgin Galactic. Именно они борются за пра-
во быть первыми в коммерческой космической гонке.
Основатель крупнейшего онлайн-магазина уже око-
ло 20 лет инвестирует в свое космическое детище. 
В 2017 году Безос признался, что для этого он ежегод-
но продает акции Amazon на $1 млрд. По оценкам Space 
Capital, с момента создания Blue Origin Безос вложил 
в нее $7,5 млрд. К слову, NASA и United States Space Force 
являются главными инвесторами компании.
Как и конкурент, основанная Ричардом Брэнсоном кор-
порация Virgin Galactic специализируется на суборби-
тальных полетах и запуске искусственных спутников. 
Ее основной инвестор — Boeing HorizonX Ventures. Также 
Virgin Galactic подписала соглашение с NASA о стимули-
ровании развития орбитального космического туризма.
Конкуренция между Брэнсоном и Безосом накалилась 
до предела, когда оба предпринимателя в июле 2021 года 
совершили первые успешные полеты на своих космичес- 
ких кораблях и тем самым открыли новую главу в освое- 
нии околоземного пространства.

Кто и зачем финансирует 
исследования Вселенной

Деньги
в небо

Источник: www.shutterstock.com
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Напечатать ракету
Rocket Lab ворвалась в космическую индустрию, сде-
лав себе имя на запуске спутников с помощью своей ра-
кеты Electron, детали которой почти целиком напечата-
ны на 3D-принтере. Сейчас компания создает корабль 
Neutron — конкурента Falcon 9 от SpaceX Илона Маска. 
За семь раундов Rocket Lab привлекла $709,4 млн, ее 
совладельцами стали United States Space Force, Vector 
Capital, Neuberger Berman Group и даже BlackRock.
Ее аналог Relativity Space привлек в ноябре 2020 года 
$500 млн. Инвесторы поверили в технологию, позво-
ляющую снизить стоимость и ускорить сборку ракет-
носителей до нескольких недель за счет использования 
3D-принтеров. Среди вложившихся в проект фондов — 
Y Combinator, Tiger Global Management и Social Capital.

Следующая остановка — Марс
Безусловно, Илон Маск — главный предприниматель 
современности. Его компания SpaceX разрабатывает 
и запускает ракеты и космические корабли для вывода 
спутников на околоземную орбиту, а также планирует 
колонизацию Марса.
В 2019‑м ракета-носитель Falcon 9 успешно запустила на 
орбиту 60 спутников в рамках проекта Starlink. Компания 
разрабатывает пилотируемый космический корабль мно-
горазового использования SpaceX Starship. Благодаря 
параболической траектории он способен перевозить 
людей на другой конец планеты за считаные минуты. 
Использование этого средства транспортировки пол-
ностью изменит представление человечества о воз-
душных перевозках.
Впечатленные успехами SpaceX венчурные фонды в ав-
густе этого года на очередном раунде инвестировали 

в нее более $2 млрд, оценив компанию в $44 млрд. В ок-
тябре Morgan Stanley и вовсе предложил считать SpaceX 
бизнес-проектом на $100 млрд. При благоприятном раз-
витии событий не исключено, что стоимость компании 
может приблизиться к $200 млрд. Это сопоставимо с ры-
ночной капитализацией Bank of America и Coca-Cola.

Взгляд с орбиты
Корпорация OneWeb строит сеть из околоземных спут- 
ников связи, которые предоставляют высокоскорост-
ной доступ в интернет. В восьми инвестраундах ком-
пания привлекла $4,7 млрд. Ее основные инвесторы — 
Airbus Group, Qualcomm Ventures, SoftBank, Hanwha 
Systems, Virgin Group.
С ростом числа спутников снижается стоимость до-
ступа к сделанным ими изображениям поверхности 
Земли. Уже появились проекты, автоматизирующие 
процесс анализа и обработки такой информации. 
Например, Orbital Insight создает технологию SaaS, 
которая оценивает происходящее на Земле с помо-
щью искусственного интеллекта и машинного обуче-
ния. Бизнес привлек $128,7 млн от Sequoia Capital, GV 
и Clearvision Ventures.

Сверхновая
За последние 10 лет инвесторы вложили в 1654 кос-
мические компании $231,2 млрд, причем 77% сделок 
пришлось на США и Китай. Новый рынок находится 
в фокусе внимания мировых инвестиционных домов. 
Morgan Stanley недавно оценил его в $350 млрд, Bank 
of America — в $424 млрд. Оба банка считают, что инду-
стрия будет расти намного быстрее мировой экономи-
ки и к концу десятилетия достигнет $1,1–1,4 трлн.

Источник: www.shutterstock.com
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Мы регулярно слышим об успешных миссиях на Марс, 
запуске новых типов космических летательных аппара-
тов и перспективных космических проектах. Однако, как 
это часто бывает, новостной поток отражает лишь ма-
лую часть огромной научной работы. Именно фундамен-
тальные научные исследования составляют основу те-
кущих и будущих достижений человечества в космосе.
Люди тысячи лет наблюдают за звездами и планетами, 
изучая их движение, но благодаря развитию технологий 
именно последние полвека принесли большинство са-
мых ценных космических открытий. Вот наиболее ин-
тересные из них.

Подтверждение существования черных дыр
В 1971 году ученые Люк Брейс и Джордж К. Майли из об-
серватории Лейденского университета в Нидерландах 
обнаружили сильное рентгеновское излучение из точ-
ки в созвездии Лебедя, которое было принято за излу-
чение черной дыры. Открытие признали не сразу: лишь 
через 30 лет удалось доказать, что источником излуче-
ния является именно она.

Ученые предсказали существование черных дыр на-
много раньше. В 1784 году англичанин Джон Мичелл 
впервые выдвинул идею о существовании массивно-
го объекта с такой сильной гравитацией, что даже свет 
не может преодолеть ее. В начале XX века общая тео-
рия относительности Эйнштейна математически опи-
сала возможность существования черных дыр. Однако 
их свойства представлялись столь необычными, что су-
ществование таких объектов ставил под сомнение даже 
сам великий ученый.
В апреле 2019 года эти сомнения были развеяны. Между-
народная группа астрофизиков опубликовала первую 
«фотографию» черной дыры, а точнее — изображение 
ее аккреционного диска. Объект находился в галакти-
ке M87 в созвездии Девы на расстоянии 55 млн свето-
вых лет от Земли.

Открытие планет за пределами Солнечной системы
В 1992 году исследователи Александр Вольщан и Дейл 
Фрейл, работая в обсерватории Аресибо в Пуэрто-Рико, 
обнаружили две «внесолнечные» планеты, вращающи-
еся вокруг пульсара — остаточного ядра мертвой звезды 
в созвездии Девы. Три года спустя была обнаружена эк-
зопланета, которая вращалась вокруг активной звезды. 
До этих событий существование таких объектов было 
доказано лишь на бумаге.
Сейчас астрономы обнаружили 4096 планет почти  
в 3 тыс. звездных систем. Большинство из них на- 
ходятся в галактике Млечный Путь.

Доказательство ускорения расширения Вселенной
В 1998 году две независимые исследовательские груп-
пы — Supernova Cosmology Project Калифорнийского 
университета и High-Z Supernova Search Team Брайана 
Шмидта из Гарвардского университета — обнаружили, 
что наша Вселенная не просто расширяется, о чем уже 
было известно, а делает это с ускорением.
Согласно общепринятому мнению, гравитационное 
притяжение материи во Вселенной должно замедлять 
ее расширение. Однако наблюдения за особым типом 

Кто стоит за самыми важными 
открытиями последних лет

Изучая 
Вселенную
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сверхновой звезды показали обратное. Так родилась 
идея темной энергии, которая, как считается, пронизы-
вает Вселенную и «расталкивает» все крупные структу-
ры — галактики и скопления галактик, — заставляя их от-
даляться друг от друга с ускорением.
Хотя природа темной энергии остается неизвестной, 
предполагается, что из нее состоит не менее 68% Все-
ленной. С учетом другой невидимой субстанции, назы-
ваемой темной материей, получается, что все видимые 
объекты во Вселенной составляют лишь 4% ее массы.

Обнаружение воды на спутнике Юпитера
В 1995 году миссия NASA «Галилео» подтвердила суще-
ствование огромного океана воды в жидком виде, скры-
того под ледяной корой Европы — спутника Юпитера. 
Изображения потрескавшейся поверхности Европы 
навели ученых на мысль, что объект покрыт ледяным 
панцирем, под которым находится поверхность океа-
на. Причем воды в нем в два раза больше, чем в земном. 
Это открытие заинтересовало астробиологов, занима-
ющихся поиском жизни во Вселенной, и побудило NASA 
и Европейское космическое агентство организовать 
миссии для дальнейшего изучения Европы.
Вскоре после открытия океана на Европе космический 
аппарат «Кассини» обнаружил шлейфы водяного пара, 
извергающиеся из спутника Сатурна Энцелада, что, 
разумеется, только усилило энтузиазм исследователей 
внеземной жизни.

Мои университеты
Этим и многим другим важным открытиям научное 
сообщество обязано лучшим институтам, занимаю-
щимся изучением космоса. В рейтинге самых-самых 
известные имена: Калифорнийский технологичес- 
кий институт, Гарвардский, Калифорнийский, Кем-
бриджский, Принстонский университеты, Сорбонна 
и другие ведущие вузы мира. Эти организации занима- 
ются фундаментальными исследованиями, которые 
ложатся в основу научных открытий. В партнерстве 
с NASA или Европейским космическим агентством 
университеты задействованы в различных миссиях. 

Например, Caltech вместе c лабораторией реактивно-
го движения NASA участвовал в запуске вертолета на 
Марсе, разработке и запуске атомных часов в откры-
тый космос, программе «Марс‑2020» и многих дру-
гих проектах.
Основными заказчиками космических исследова-
ний являются специализированные агентства в раз-
личных странах, например знаменитое американское 
NASA, Европейское космическое агентство,  Роскос-
мос, Китайское национальное космическое управле-
ние, Космическое агентство Великобритании. Финан-
сируемые местными правительствами и обладающие 
масштабной инфраструктурой, эти организации вы-
деляют деньги на различные фундаментальные ис-
следования. Например, NASA спонсирует изучение 
человека и возможностей его организма для освое-
ния космоса, разработку технологий и тестирование 
их на космической станции, биологические и физиче-
ские научные разработки в космосе, а также гелио- 
физику и астрофизику.
Финансирование научных исследований занимает 
крупную долю бюджетов космических агентств. Так, 
в NASA на чистую науку расходуется 25–30% годово-
го бюджета, а Европейское космическое агентство 
направляет на эти цели 8,6% совокупных расходов. 
Многие программы предполагают участие междуна-
родных групп ученых, и, хотя правительства различных 
государств могут воспринимать освоение космоса как 
соревнование, ученые из разных стран работают над 
крупными проектами сообща.
Фундаментальные исследования чаще всего не дают 
моментального осязаемого эффекта для космичес- 
кой индустрии, однако они увеличивают потенциал 
ее развития. Новые результаты исследований форми-
руют базу для будущих космических программ. Сами 
миссии не обходятся без работы множества частных 
коммерческих подрядчиков. Эта закономерность по-
догревает интерес инвесторов к индустрии, создает 
новые высокооплачиваемые рабочие места, привле-
кает молодых ученых к исследованию космоса и ра-
боте в смежных отраслях.

Источник: www.shutterstock.com
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Коммерческие запуски в космос долгие годы оставались 
уделом избранных заказчиков и исполнителей: слишком 
дорого обходился каждый рейс на орбиту. Сейчас кон-
куренция на этом рынке становится все больше похожа 
на битву автоконцернов. Появление новых компаний 
вроде SpaceX Илона Маска вынуждает опытных игро-
ков активнее работать над обновлением своего парка, 
чтобы соответствовать требованиям времени.
Рассмотрим нескольких ключевых участников рынка 
и выясним, как они справляются с конкуренцией.

Arianespace SA
Компания, основанная в 1980 году, занимается ком-
мерческими запусками к орбите. К услугам клиентов 
тяжеловесная Ariane-5 для двойных запусков на гео-
стационарную переходную орбиту, «Союз-2» средней 
грузоподъемности в качестве альтернативы и твер-
дотопливная Vega для более легких полезных нагру-
зок. Ariane-5 считается одной из самых надежных ракет 
в истории: в ее активе 81 успешный пуск подряд.

С момента основания Arianespace вывела на орбиту бо-
лее 850 спутников за 287 запусков. Стартовая площадка 
компании — космический центр во Французской Гвиане. 
В 2021 году компания осуществила 11 запусков. Она обе-
спечена заказами и на будущие периоды.
Еще одним направлением деятельности Arianespace ста-
ло проектирование ракеты Ariane-6 с двумя основными 
ступенями и двигателями, работающими на жидком во-
дороде и кислороде (hydrolox). 
Первый испытательный полет, изначально заплани-
рованный на 2020 год, перенесен на конец 2022-го. 
Грузоподъемность Ariane-6 такая же, как у Ariane-5, при 
этом новый аппарат значительно дешевле. 
На ранней стадии разработки находится частично мно-
горазовая ракета Ariane Next, которая должна прийти 
на смену Ariane-6 в 2030-х годах и вдвое сократить за-
траты на запуск.
Однако дела у Arianespace идут не вполне гладко. В сен-
тябре 2021 года Итальянское космическое агентство 
(ASI) подтвердило отказ от запуска своего спутника на-
блюдения Земли COSMO SkyMed CSG-2 с помощью ра-
кеты Arianespace в пользу одной из самых часто исполь-
зуемых в мире ракет Falcon 9.
Спутник изначально планировалось вывести на орбиту 
в 2021 году на одной из первых ракет Arianespace Vega-C, 
однако в июле 2019-го и ноябре 2020-го состоялось два 
неудачных запуска Vega. В результате качество услуг 
Arianespace для некоторых клиентов оказалось под во-
просом. К тому же в связи с плотным графиком запусков 
других ракет Arianespace Италии, вероятно, пришлось бы 
ждать пару лет, чтобы отправить SkyMed CSG-2 к орби-
те на европейской ракете. 

United Launch Alliance (ULA)
Совместное предприятие Boeing и Lockheed Martin 
(NYSE: LMT) ULA появилось в декабре 2006 года в ре-
зультате объединения подразделений обеих корпо-
раций, отвечавших за запуск космических аппаратов 
по заказу NASA, Министерства обороны США и дру-
гих госструктур.

Кто борется за статус главного 
«грузовоза» на околоземную орбиту
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В распоряжении ULA три типа ракет-носителей: Atlas-5, 
Delta-2 и Delta-4. Семейства Atlas и Delta используются 
уже более полувека для доставки метеорологических, 
телекоммуникационных и военных спутников, а также 
автоматических межпланетных станций, предназначен-
ных для научных исследований. Кроме того, ULA рабо-
тает с частным бизнесом.
Долгое время компания ULA была монополистом на рын-
ке американских государственных контрактов, поэтому 
сделала примерно те же ошибки, что и Роскосмос: не 
воспринимала конкурентов всерьез и не работала над 
новыми проектами. Все изменилось, когда в космичес- 
кую отрасль пришел Илон Маск, совершивший настоя-
щую революцию в ракетостроении.
По сравнению с Falcon 9 от SpaceX главная ракета аме-
риканской космонавтики оказалась морально уста-
ревшей, тем более что в компании Маска постоянно 
шла работа по усовершенствованию аппарата. В ре-
зультате увеличилась масса полезного груза, который 
способна нести ракета, снизилась стоимость ее про-
изводства. Главной особенностью детища Маска ста-
ло многоразовое использование ступеней, которые 
приземляются после отделения на специальную плат-
форму в океане. Благодаря своим успехам SpaceX до-
сталась основная часть рынка космических запусков 
в США, и экспансия компании продолжается.

Blue Origin 
Эту компанию СМИ часто сравнивают со SpaceX, хотя 
на самом деле у них до недавнего времени было не так 
много общего. Однако, когда основанная владельцем 
интернет-магазина Amazon Джеффом Безосом компа-
ния объявила о разработке собственной многоразо-
вой ракеты-носителя с собственными же двигателями 
BE-4, оснований для сравнения с корпорацией Илона 
Маска прибавилось.
На сегодня Blue Origin обладает суборбитальной одно-
ступенчатой ракетой New Shepard и небольшим одно-
именным кораблем-капсулой. Предназначен этот ап-
парат для состоятельных туристов, желающих слетать 
в космос на экскурсию.
New Glenn представляет куда больший интерес, осо-
бенно если учесть, что в разработке метанового двига-
теля BE-4 участвует ULA. Blue Origin арендует площад-
ку LC-36 в Космическом центре им. Кеннеди на мысе 
Канаверал и понемногу готовит инфраструктуру для 
будущих запусков новой ракеты. В 2018 году Blue Origin 
заключила контракты с Eutelsat, таиландским стартапом 
Mu Space Corp., SKY Perfect JSAT и OneWeb, в январе 
2019-го к ним присоединилась Telesat.
По всей вероятности, Blue Origin следом за SpaceX 
будет повторно использовать первые ступени своих 
ракет-носителей.

Источник: www.blueorigin.com
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Сотни спутников постоянно следят за всем происходя-
щим на нашей планете, собирая и анализируя информа-
цию для заказчиков из разных отраслей. Консалтинговая 
компания Euroconsult в 2019 году оценивала рынок дис-
танционного зондирования Земли в $4,6 млрд. Треть этой 
стоимости приходится на сегмент спутниковых данных, 
остальное — на услуги. 
Отрасль активно развивается за счет появления новых 
технологий, методов зондирования и источников дан-
ных. Сельское хозяйство, геодезия, картография, монито-
ринг земной поверхности и океана, изучение природных 
ресурсов, военная разведка и изменение климата —  
каждая из этих сфер нуждается в данных из космоса. 

Взгляд с высоты
Дистанционное зондирование с применением опти-
ческой аппаратуры позволяет получать высококачес- 
твенные фотографии земной поверхности. Но сегод-
ня потребителей интересует не только высокое разре-
шение, но и быстрая передача снимков. Для решения 
ряда задач скорость поставки фото должна составлять 
не более 45 минут или даже получаса. Если 10 лет на-
зад разрешение изображений составляло 3–5 метров 
на пиксель, то сегодня оно не ниже 30–50 сантиметров. 

Лидируют в этой сфере Maxar Technologies и Airbus. 
Другое перспективное направление — радарная и ин-
фракрасная съемка поверхности спутниками. Получение 
информации с ее помощью не зависит от погоды или 
цвета и тона поверхности.
Сектор услуг спутниковых наблюдений — конкурентная 
среда. В число ее основных участников входят Airbus 
(Defense and Space), Maxar Technologies, UrtheCast Cor-
poration и Harris Corporation. При этом индустрия актив-
но консолидируется за счет сделок M&A.
Исследовательская компания Mordor Intelligence рас-
считывает, что мировой рынок технологий дистанцион-
ного зондирования с применением спутниковых аппара-
тов в 2021–2026-м будет расти в среднем на 8,3% в год. 
Этот рынок развивается за счет увеличения числа мас-
штабных проектов наблюдения за Землей. Например, 
в июне 2020 года NASA, Японское агентство аэрокос-
мических исследований (JAXA) и Европейское косми-
ческое агентство (ESA) анонсировали совместную про-
грамму по объединению новых и старых спутниковых 
наблюдений с аналитическими инструментами с целью 
создания удобного информационного ресурса для обще-
ственности и исследователей. Получившаяся в резуль-
тате панель мониторинга позволяет изучать ключевые 
индикаторы изменений качества воздуха и воды, кли-
мата, экономической активности и сельского хозяйства. 
Другим катализатором роста является широкое вне-
дрение проектов умных городов, которые требуют бо-
лее точного планирования, моделирования инфра-
структуры и т.д. 
Наблюдения в интересах военно-промышленного ком-
плекса традиционно занимают самую большую долю 
рынка, которая в 2019 году составляла 33%. 
При этом быстрее остальных будет развиваться сегмент 
управления стихийными бедствиями: среднегодовые 
темпы роста составят около 17% в течение следующих 
семи лет. Технология дистанционного зондирования по-
могает мониторить процесс прохождения штормов, на-
воднений, извержений вулканов. Анализируя эту инфор-
мацию, власти принимают более обоснованные решения 

Перспективы рынка 
дистанционного 
зондирования Земли
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Снимок Земли со спутника. Источник: www.maxar.com
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в отношении эвакуации населения и действий по устра-
нению последствий стихийных бедствий. 
Распространение интернета вещей в сельскохозяйствен-
ном секторе обеспечит рынок драйвером роста на бли-
жайшее десятилетие. Компании используют удаленные 
датчики, дроны, роботов и компьютерную визуализацию 
для мониторинга выращивания различных сельскохозяй-
ственных культур. Технологии позволяют фермерам от-
слеживать состояние посевов с помощью аналитичес- 
кой панели инструментов и принимать решения, осно-
вываясь на полученных данных. Эти же технологии пре-
доставляют инструменты управления водными ресурса-
ми для смягчения воздействия засухи.

Давайте посмотрим
На сегодня Северной Америке принадлежит 38% рын-
ка спутниковых наблюдений, что делает ее лидером 
этой индустрии. США и Канада активно вкладываются 

в исследования. Кроме того, в регионе проходит быстрое 
и широкое внедрение коммерческой спутниковой съем-
ки в различные отрасли экономики. Благодаря активной 
господдержке в виде грантов отрасль дистанционно-
го зондирования будет и дальше активно развиваться 
в регионе. На рынке постоянно появляются новые спут-
никовые операторы, использующие мобильные техно-
логии, и новые источники данных, включая беспилот-
ные устройства.
В обозримом будущем интенсивный рост этого направ-
ления ожидается в Азиатско-Тихоокеанском регионе. 
По некоторым прогнозам, в течение следующих семи 
лет рынок будет увеличиваться на 12% ежегодно. Китай, 
Япония, Австралия и Индия — основные заказчики в сфе-
ре дистанционного зондирования. А правительствен-
ные инициативы по развитию городской инфраструк-
туры, например миссия «Умный город» в Индии, будут 
подстегивать региональный рынок.

Космический спутник, вращающийся вокруг Земли. Источник: www.shutterstock.com
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Спустя полвека после миссии «Аполлон» США акти-
визировались в освоении космического пространства. 
И, хотя развитие этого направления исследований 
по-прежнему поддерживается государственными кон-
трактами и инвестициями, правительство делегирует 
частным компаниям все виды запусков ракет и спутни-
ков. Тем самым подогревается конкуренция и развива-
ется технологическая гонка, что приводит к созданию 
все более качественных летательных аппаратов.
В новых условиях космическая отрасль становится 
все более рыночной. NASA выступает в роли заказ-
чика, а исполнителями становятся и опытные игроки, 
и молодые инновационные компании — астропрене-
ры, представители «Нового космоса». В космической 
индустрии появилось много игроков, специализи-
рующихся на различных направлениях. SpaceX, Blue 
Origin, Virgin Galactic сосредоточили усилия на запу-
сках в космос грузов, экипажей и туристов. Bigelow 
и Axios разрабатывают проекты научных и туристи-
ческих космических станций. iSpace и Moon Express 
развивают технологии добычи полезных ископаемых 
на астероидах и Луне.

К полету готовы
Лунная миссия NASA называется Artemis («Артемида»). 
Спутник Земли станет промежуточным этапом для от-
работки технологий на пути к основной цели — Марсу. 
К 2024 году должны быть созданы система посадочных 
аппаратов Human Landing System и многомодульная 
орбитальная станция Lunar Gateway для организации 
стабильных пилотируемых полетов и высадки людей 
на Луну. Программа запусков состоит из трех этапов. 
Первый из них предполагает доставку ракетой Space 
Launch System беспилотного корабля Orion, его по-
лет вокруг Луны и возвращение на Землю в 2022 году. 
На втором этапе должен состояться запланированный 
на 2023 год полет вокруг спутника с экипажем на бор-
ту. Завершением станет высадка на Луну космическо-
го экипажа в 2024 году. Возможно, лунная орбитальная 
станция придет на смену МКС.

Для Artemis и доставки корабля Orion корпорация 
Boeing разрабатывает сверхтяжелую ракету-носи-
тель Space Launch System, которая претендует на то, 
чтобы стать самой мощной в истории. Первый непило-
тируемый испытательный полет ракеты запланирован 
на февраль 2022 года. Компания также поддерживает 
исследования на МКС, доставляя к ней астронавтов 
на собственном корабле Starliner. 
Основным соперником Boeing в конкурсе на получе-
ние лицензии на пилотируемые полеты стала SpaceX 
Илона Маска. В апреле 2021 года компания получила 
основной контракт на $2,86 млрд для разработки мно-
горазового пилотируемого Starship. Корабль пред-
назначен для полетов в дальний космос и посадки 
на небесные тела. Инженерам предстоит не только 
доработать конструкцию этого аппарата, но и приду-
мать технологию дозаправки метаном и жидким кис-
лородом на низкой орбите Земли. 
В миссии Artemis также участвует компания Джеффа 
Безоса Blue Origin, объединившая усилия с гигантами 
американской оборонной индустрии Lockheed Martin 
(NYSE: LMT) и Northrop Grumman (NYSE: NOC) для соз-
дания лунного модуля Blue Moon. Проект предполага-
ет использование водородного топлива, что соответ-
ствует намерениям NASA осуществлять дозаправку 
космических кораблей с помощью воды, полученной 
из лунного льда для синтеза водорода.
Совместный проект корпораций обеспечил созда-
ние более 3 тыс. рабочих мест, $618 млн задействовано 
в работе с малым бизнесом, $273 млн — в сотрудничестве 
с центрами NASA. Над программой работают более 200 
компаний из 47 американских штатов.
Крупнейший в мире подрядчик в области оборонной 
и аэрокосмической промышленности Lockheed Martin 
отвечает за реализацию основной части программы, 
готовя три многоцелевых пилотируемых корабля Orion 
для полетов к МКС, на Луну и Марс. Первый Orion уже 
прошел беспилотный тест, запуск второго запланиро-
ван на 2023 год. Стоимость контракта с NASA состав-
ляет $2,7 млрд. Еще $1,9 млрд выделено на создание 

Как человечество планирует 
зарабатывать на естественном 
спутнике Земли

Бизнес
на Луне

Александр Багдасаров,
старший персональный менеджер

ИК «Фридом Финанс»
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трех дополнительных аппаратов из 12, которые долж-
ны быть построены до 2024 года. С целью усиления 
позиций в космической отрасли в 2022 году компания 
намерена приобрести производителя ракетных дви-
гателей и других комплектующих Aerojet Rocketdyne. 
Ранее Lockheed Martin создала компоненты для марсо-
ходов Mars Perseverance и Mars InSight, которые успеш-
но достигли Красной планеты.
Для лунной миссии корпорация Northrop Grumman 
разрабатывает модуль Habitation and Logistics Outpost 
(HALO) с герметичными жилыми отсеками, предна- 
значенными для работы астронавтов. HALO станет 
центром управления, а также стыковочным узлом  
и элементом системы жизнеобеспечения для Orion. 
Одним из важнейших проектов Northrop Grumman 
является совместный с NASA орбитальный телескоп 
James Webb, который заменит Hubble. Новый теле-
скоп обладает в 100 раз более широким углом обзо- 
ра и улучшенной чувствительностью, что позволит по-
лучить детальные фотографии экзопланет.
Maxar Technologies работает над проектом модуля Power 
and Propulsion Element (PPE), оснащенного солнечной 
электрической силовой установкой для энергопитания 
и высокоскоростной связи. Система коррекции орбиты 
позволит изменять ориентацию станции и управлять дви-
жением Lunar Gateway.

Бизнес есть бизнес
Новые программы NASA имеют не только научно-ис-
следовательскую направленность, но и преследуют 
коммерческие цели. Агентство намерено продвигать 
логистические услуги и привлекает частные косми-
ческие компании для разработок автоматической 
доставки грузов на Луну. Общая стоимость действу-
ющих контрактов в рамках коммерческой логистичес- 
кой программы Commercial Lunar Payload Services, 

заключенных до 2028 года, оценивается в $2,6 млрд.
В ближайшее десятилетие может быть запущено 140 
лунных миссий, доход от которых ориентировочно со-
ставит около $42,3 млрд. К 2030 году 68% общего объе- 
ма денежных поступлений на рынке будет обеспечено 
полетами на Луну, прогнозирует Northern Sky Research. 
Ожидается, что до 2040 года туда будет отправлено 
187 тонн полезных грузов. Общий объем рынка транс-
портных услуг может достигнуть $79 млрд при сред-
негодовом росте на 10%.

Прогноз по объему глобального рынка 
лунных миссий

В обслуживании лунных миссий заинтересованы 
и представители некосмических отраслей. Горнодо-
бывающие предприятия разрабатывают технологии 
добычи и переработки сырья на Луне. Автоконцерны 
проектируют луноходы нового поколения и марсохо-
ды. Энергетический сектор внесет вклад в создание 
устойчивых накопителей энергии. Строительные ком-
пании будут привлечены к созданию инфраструктуры 
на поверхности естественного спутника Земли. Вклад 
некосмических отраслей в новый сектор может достиг-
нуть $4–5 млрд к 2040 году.

Источник: отчет агентства PWC
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Анатолий Алексеевич, какие ожидаются самые 
важные и значимые проекты в космической науке?
Существует несколько приоритетных направлений 
исследований, вокруг которых выстраиваются проек- 
ты, реализуемые разными странами. 
Первое из направлений связано с изучением зако-
нов Вселенной. Эти открытия через многие десятки 
лет будут способствовать развитию совершенно но-
вых технологий, так же как изучение электричества 
в XIX веке заложило основы современной техники. 
Для этого в космос отправляют различные телеско-
пы. Россия в 2019 году запустила рентгеновский теле-
скоп «Спектр-РГ» для наблюдений наиболее значимых 
явлений во Вселенной, таких как взрывы сверхновых 
или квазары.
Второе направление — поиск внеземной жизни. Бли-
жайшие цели — следы примитивной жизни в Сол-
нечной системе или на планетах у других звезд, мак-
симально похожих на Землю. В России эти задачи 
предстоит решать миссиям на Марс и Луну, которые 
стартуют в 2022 году, а также ультрафиолетовому 
телескопу «Спектр-УФ». 
Третье направление связано с мониторингом Зем-
ли и защитой от космических угроз. Это наблюдения 

солнечной активности и ее влияния на нашу плане-
ту, анализ парниковых газов в земной атмосфере. Мы 
ждем запусков космических аппаратов «Резонанс» 
и «Арка» для исследований солнечных вспышек и маг-
нитных бурь. Несколько спутников ведут наблюдения 
за Землей в интересах Росгидромета.

Как вы думаете, вне Земли есть разумная жизнь?
В Солнечной системе — на Марсе, в облаках Венеры 
или в подледных океанах спутников Юпитера — весь-
ма вероятно существование примитивных форм жизни. 
С разумной сложнее, но у других звезд это, конечно, не 
исключено. Высокоразвитые цивилизации должны пе-
рерабатывать огромное количество энергии, а это было 
бы видно и на огромных расстояниях. Но на данный мо-
мент явных следов цивилизованной жизни мы в космо-
се не обнаружили.

Насколько сейчас выгодно инвестировать в космос? 
Сегодня есть крайне ограниченное число космических 
проектов, способных приносить коммерческую прибыль 
по схеме: «взять в банке кредит, построить спутник, а за-
тем оказывать услуги и зарабатывать». Прежде всего это 
геостационарные спутники связи. Такие вложения мо-
гут позволить себе только крупные корпорации вроде 
Boeing и Airbus, это длительный процесс. 
Большинство других, безусловно, полезных проектов, 
таких как наблюдения за Землей из космоса, система 
космической навигации ГЛОНАСС, работают по другой 
бизнес-схеме. Государство вкладывает средства, созда-
ет «общественные блага», которые используются всеми 
желающими, и для извлечения прибыли тоже. Сегодня 
огромное количество бизнесов используют услуги кос-
мической навигации, и это была, несомненно, очень вы-
годная инвестиция государства. 

Какие задачи человечеству предстоит решить, изучая 
космос, и какую роль может сыграть Россия в этом 
процессе? Ответы на эти и другие вопросы — в нашем 
интервью с директором Института космических 
исследований (ИКИ) РАН, членом-корреспондентом 
РАН Анатолием Петруковичем

«Чтобы летать к звездам, 
надо объединить усилия 
всего человечества»

Источник: пресс-служба ИКИ РАН

Выставочный зал ИКИ РАН. На переднем плане — макет косми-
ческого аппарата «Марс-3». Источник: пресс-служба ИКИ РАН
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Сейчас множество относительно небольших компаний 
в развитых странах начали инвестировать в создание 
сравнительно небольших спутников, но на устойчивую 
прибыль еще практически никто не вышел.

В настоящее время много надежд возлагают на кос-
мический туризм и коллективные полеты к орбите. 
Это реально?
В ближайшие пару десятилетий в космосе точно будет 
больше туристов, чем профессиональных космонав-
тов, но о массовости пока речи не идет. Число путеше-
ствующих к орбите с целью развлечься будет колебать-
ся от одного до нескольких десятков в год. Заработок 
будет не очень большим, по крайней мере сразу, 
а изначально в этот бизнес нужно вложить миллиар- 
ды. Это не каждой компании и даже стране по силам. 

Может, тогда стоит развивать 
государственно-частное партнерство? 
Так и работают. Например, американское правитель-
ство профинансировало SpaceX для создания ко- 
рабля Dragon. Основным потребителем для него оста-
ется NASA. Но параллельно Илон Маск запускает 
к орбите коммерческие спутники и туристов. NASA 
дает заказы и небольшим компаниям. Главная цель — 
высвободить ресурсы в федеральных космических 
центрах в пользу крупных прорывных проектов, спо-
собствовать развитию частного высокотехнологич-
ного сектора. Другой участник топ-5 богатейших лю-
дей планеты Джефф Безос вкладывает собственные 
миллиарды в создание ракет. Чтобы подобные стра-
тегии оказались успешными, их надо реализовывать 
внутри очень крупной экономики, такой как амери-
канская или китайская. 

Неужели любой космический бизнес
обречен быть нерентабельным? 
Мы пока говорили о наиболее заметных инвестици-
онных проектах «полного цикла», подразумевающих 
создание конечных услуг. Кроме этого, огромное ко-
личество людей зарабатывает на создании космичес- 
ких аппаратов и ракет. Космическая отрасль — одна 
из наиболее выгодных для экономики в долгосроч-
ной перспективе, так как в ней создается многоярус-
ная система сопутствующих производств, аналогом 
которой по сложности и насыщенности может слу-
жить, пожалуй, лишь атомная индустрия.
Да и все зависит от того, как мы понимаем рентабель-
ность. Если вы торгуете пирожками на вокзале, то ваш 
горизонт расчета рентабельности — неделя. Высо-
котехнологичные отрасли создают компетенции на 
горизонтах в десятки лет и радикально меняют нашу 
жизнь. Для человечества эта деятельность, безусловно, 
рентабельна, но финансовая система далеко не всег-
да готова экономически грамотно удовлетворять за-
прос на такие инвестиции. Вот и кажется иногда, что 
космонавтика функционирует по другим правилам. 

Чтобы получить практическую пользу для челове-
чества от изучения черной дыры через 100 лет, уже 
сейчас необходимо вложить в этот проект миллиарды 
долларов. Так, примерно через месяц Штаты и Европа 
запустят в космос шестиметровый телескоп James 
Webb стоимостью около $10 млрд, который позицио- 
нируется как продолжатель дела Hubble.

А как обстоят дела в России?
В России космическая отрасль исторически очень силь-
на. Однако она пока не вполне вписалась в современ-
ные экономические реалии. Или, наоборот, созданная 
в России экономическая система не вполне адекват-
на для отраслей подобной сложности. Плюс в нашей 
стране космонавтика неразрывно связана с оборон-
кой, поэтому во многом закрыта от остального мира. 
Действуют и санкционные ограничения по трансферу 
технологий: у отрасли нет доступа к такой электрони-
ке, которой располагает даже среднестатистический 
американский университет. 
Независимой высокотехнологичной экосистемы, срав-
нимой по сложности с западной, мы, в отличие от Китая, 
создать пока не можем. Поэтому перед Роскосмосом сто-
ит очень сложная задача — реализовать все наши амби-
ции, имея крайне ограниченные ресурсы. В таком слу-
чае без кооперации с другими странами не обойтись.

Развитие конкуренции нам не поможет? 
В российском хай-теке не так много денег в целом. Бюд-
жет гражданского космоса составляет около 100 млрд ₽ 
в год. Это в десятки раз меньше, чем, например, в США. 
Да и за рубежом средства вовсе не безграничны. Чтобы 
продолжить освоение космоса, надо объединять усилия 
всех стран. Самые успешные проекты — совместные. 
Например, МКС. В следующем году на Марс летит рос-
сийско-европейская межпланетная станция. Капсулу 
для американского лунного корабля делают американ-
цы, а технический отсек — европейцы.
Однако, чтобы радикально увеличить присутствие че-
ловека в космосе: колонизировать Луну или Марс, по-
строить какой-нибудь мегателескоп — потребуется го-
раздо больше средств. Чтобы привлечь действительно 
частные инвестиции, нужно заинтересовать буквально 
каждого человека. Надо найти в космосе что-то такое, 

Выставочный зал ИКИ РАН. Макет космического аппарата 
«Венера-10». Визит делегации космического агентства Анголы. 
Источник: пресс-служба ИКИ РАН
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что будет важно для всех. Это могут быть какие-то осо-
бые, неизвестные сейчас вещества или признаки вне-
земной жизни.

Для развития нужна политическая воля? 
Или все зависит от ментальности?
Это и ментальность, и политическая воля. Еще меж-
дународная обстановка должна быть соответствую-
щая, чтобы сотрудничество стало возможным.

В США есть примеры и успешной негосударственной 
космической деятельности. Virgin Galactic, например. Ее 
акции торгуются на бирже и популярны у инвесторов...
А вы знаете структуру акционеров Virgin Galactic? 
Мы привыкли считать, что где-нибудь в Аризоне есть 
условный фермер, который вкладывает свой тру-
довой доллар в акции Virgin Galactic или в проекты 
Маска, а потом получает доход. В основном инве-
стируют фонды, которые имеют доступ к свободным 
деньгам. Опять же конкретная прибыль этой компании 
пока неочевидна. 

Но почему инвестируют они именно в Virgin Galactic?
Это скорее социально-экономический феномен, 
а не чисто космический. Стоимость компании SpaceX — 
порядка $100 млрд при капитализации Tesla более 
$1 трлн. То есть Маск в десять раз больше собирает 
на наземный хай-тек, чем на космический. Безос зара-
ботал триллион на Amazon, а $50 млрд из них выделил 
на космические проекты. Давайте тоже найдем спо-
соб заработать триллион.

Что нам мешает создать частную
космическую компанию?
Наша проблема в том, что никто никому не верит. Рос-
космос мог бы, например, выпускать бессрочные обли-
гации. Ведь Boeing и другие корпорации так поступают. 
У нас же никто свой рубль Роскосмосу не доверит.

Может, наши компании не умеют себя правильно 
продавать? Скажем, новость о том, что упала 
ракета, будет муссироваться везде, а факт, 
что мы многие годы были единственной страной, 
которая отправляла космонавтов на МКС, 
известен немногим.
Развитие хай-тека, исследований очень сильно зави-
сит от общего развития экономики. Надо ведь, чтобы 
и покупатель был.

А специалистов в России хватает?
Специалистов хватает. Космические стартапы у нас 
появляются, растут, но потом куда-то исчезают. Я не 
хочу выглядеть пессимистом, но суть не в том, что надо 
найти инженера и сказать ему: «Придумай ракету!» 
Нужна благоприятствующая среда, вера, может быть, 
иногда наивная. 
В космической отрасли время накопления компетен-
ций занимает десятки лет. А на столь длинных дис-
танциях без уверенности в поставленных целях не 
обойтись. И как раз космическая отрасль — это отлич-
ный способ научить такому планированию. Оно нам 
пригодится не только в космосе. Так что будем верить 
в лучшее.

Выставочный зал ИКИ РАН. Макет космического аппарата «Венера-10». В глубине — баллон аэростата миссии «Вега».
Источник: пресс-служба ИКИ РАН
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Прошло более 100 лет с тех пор, как молодой предпри-
ниматель Уильям Боинг впервые увидел дирижабль  
и решил навсегда связать свою судьбу с авиастроени-
ем, основав компанию Boeing (NYSE: BA). 
Сегодня руководство концерна целится в стратосферу 
и даже стремится на Марс, активно развивая подраз-
деление Boeing Defense, Space & Security (BDS), кото-
рое разрабатывает и производит космические аппа-
раты — от спутников и марсоходов до ракет-носителей  
и космолетов.
О том, как авиаконцерну удалось встроиться в космичес- 
кую экономику, пойдет речь в нашем материале.

Первым делом самолеты
История Boeing началась с деревянного гидроплана  
с крыльями в виде рамы, на которую была натянута 
ткань. Уильям Боинг смастерил эту машину у себя в са-
рае. Спустя полвека, уже после смерти отца-основате-
ля, появились два легендарных лайнера — Boeing-737, 
которому нет равных по массовому производству в меж-
дународной гражданской авиации, и Boeing-747, многие 
годы, вплоть до появления Airbus-380, остававшийся 
самым вместительным пассажирским самолетом. 
Параллельно с развитием авиационного бизнеса ком-
пания занималась разработкой космической програм-
мы. Американскому государству понадобилась помощь 
в космической гонке с Советским Союзом, и техноло-
гии авиаконцерна оказались востребованы. В итоге для 
проекта «Аполлон» было выделено одно из подразде-
лений, которое совместно с McDonnell Douglas, North 
American Aviation и IBM разработало ракету-носитель 
«Сатурн-5». Именно этот аппарат в 1969 году доста-
вил американских астронавтов на Луну и благополуч-
но вернул их на Землю.
Для расширения возможностей выполнения миссии по-
лета в космос Boeing взялся за создание электровездехо-
да с целью обеспечения более широкого исследования 
поверхности Луны. В результате его использования аме-
риканские астронавты смогли отойти от корабля на 5 км.
В 1993 году NASA привлекло Boeing в качестве основного 

подрядчика для работы по строительству американско-
го модуля Unity для Международной космической стан-
ции (МКС). Пять лет спустя компания получила заказ на 
производство спутников-шпионов для ЦРУ. 
На сегодня в активе дивизиона BDS десятки космических 
аппаратов. Рассмотрим наиболее интересные из них.

Космический транспортник CST-100 Starliner
Соперничество с Airbus в авиапроме настолько увлек-
ло Boeing, что он достаточно поздно отреагировал на 
появление такого серьезного конкурента в космичес- 
кой сфере, как SpaceX Илона Маска. Идея создания 
транспортного корабля для доставки космонавтов  
и грузов на орбиту у Boeing возникла в 2010-м, однако 
лишь спустя четыре года, когда появился заказ от NASA  
на $4,2 млрд, проект был принят в работу. 
Подразделение BDS создало капсулу, предназначенную 
для доставки на орбитальную станцию до семи человек 
либо эквивалентного по массе количества грузов. Аппа- 
рат может находиться в беспилотном режиме трое суток, 
а в составе МКС — более 200 суток.
В настоящее время проводятся испытания корабля. 
После первого тестового полета, который состоялся 
в 2019 году, потребовались значительные доработки. 
Беспилотный запуск был отложен на 2022 год. Впро-
чем, появление этого корабля в составе американско- 
го космического флота лишь вопрос времени. Через 
несколько лет он пополнится двумя высококлассными 

Над чем работает одно из самых 
секретных подразделений 
авиакорпорации

Boeing: 
от дирижабля 
до космолета

Источник: www.shutterstock.com

Антон Скловец, 
аналитик отдела обучения

ИК «Фридом Финанс»



25Ф И Н А Н С И С Т  —  4  ( 0 9 )  2 0 2 1

РАЗ Б О Р

аппаратами для полетов на орбиту: CST-100 Starliner 
от Boeing и Dragon от SpaceX. Это существенно сокра-
тит стоимость запусков и упростит их.

Беспилотный орбитальный самолет X-37
Все перспективные разрабатываемые в США аппараты 
получают индекс X. Например, первый американский  
самолет с ракетным двигателем, который преодо-
лел звуковой барьер, получил название Bell X-1. North 
American X-15 первым совершил суборбитальный по-
лет, поднявшись выше 100 км от Земли. 
X-37 предназначен для полетов на высоте от 200 до 
750 км в течение длительного периода времени. 

Официальное назначение аппарата — тестирование 
многоразовых технологий и проведение эксперимен-
тов, но в реальности он используется для сбора ин-
формации и получения контроля над другими лета-
тельными аппаратами за счет максимально удаленной 
орбиты. Причем конкурентов по высоте полета у него 
практически нет.

Марсианские гонки
Первый концепт межпланетных перелетов Boeing 
представил в 2017 году. Система получила название 
Deep Space Gateway и предполагала запуск пилотируе- 
мых кораблей с окололунной орбиты.
Через год произошла заочная полемика между Илоном 
Маском и СЕО авиаконцерна Деннисом Мюленбургом. 
В интервью изданию The Street гендиректор Boeing 
рассказал, что корпорация совместно с NASA активно 
разрабатывает ракетно-космическую стартовую систе-
му для полета к Красной планете. «Я твердо уверен, что 
первый ступивший на Марс человек прилетит на нашей 
ракете», — заявил Мюленбург.
«Давайте», — лаконично ответил на этот пассаж основа-
тель SpaceX в своем Твиттере. По оценке Маска, чело-
век сможет впервые ступить на марсианскую поверх-
ность в 2024-2026 годах. А это значит, что в ближайшие 
годы нас ждет интересное противостояние технологий,  
в котором Boeing отведена одна из ключевых ролей.

CST-100 Starliner. Источник: blogs.nasa.gov

Boeing X-37. Источник: www.boeing.com
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По оценкам Space Capital, доля России в глобальной 
космической отрасли весьма скромна. Если в мировую 
космонавтику привлечено $370 млрд частных инвести-
ций, то в отечественную — всего $0,8 млрд. 
Индустрию в нашей стране представляют в основном 
компании с госучастием или принадлежащие круп-
ным госкорпорациям («Газпром космические систе-
мы», «ГлобалТел»), а также их подрядчики. Частных стар-
тапов в отрасли всегда было немного. Разберем самые 
известные проекты.

S7 Space
Компания была основана в 2016 году авиаперевозчи- 
ком S7. Входит в состав группы и занимается коммер- 
ческими запусками ракет с платформы «Морской старт». 
На сегодняшний день в активе S7 Space только один 
успешный запуск, о планах по развитию бизнеса ниче-
го не сообщается. Обслуживание плавучего космодро-
ма, по данным самой компании, обходится в $1 млн в ме-
сяц. Она планирует совместный проект с Роскосмосом 
по созданию орбитального космодрома на базе МКС, 
однако в связи с неопределенностью судьбы станции 
после 2025 года, а также ввиду отсутствия четких пер-
спектив ее использования маловероятно, что проект бу-
дет реализован в задуманном виде.

Dauria Aerospace 
Проект был запущен в 2011 году и специализировался  
на микроспутниках. Стартап привлек $20 млн от вен-
чурных фондов. В 2014–2017 годах было произведено  
четыре успешных запуска. Однако технические неудачи,  
финансовые сложности и внутренние неурядицы при-
вели к закрытию проекта.

«КосмоКурс»
Компания появилась в 2014 году. В ее планах было стро-
ительство космодрома, а также проектирование сверх-
легкой ракеты и корабля многоразового использова- 
ния. «КосмоКурсу» удалось достигнуть определенных 
договоренностей с Роскосмосом и одним из инвесторов, 
но в итоге планы не были реализованы. 
В компании работало 30 человек. Для сравнения: в проек- 
те Безоса Blue Origin задействовано около 3500 сотруд-
ников, а в SpaceX трудится 9500 специалистов. 

Success Rockets
Молодой проект, который сравнивает себя с извест-
ным американским производителем аэрокосмической 
техники Rocket Lab. Компания планирует развиваться  
в сегменте проектирования и производства ракет 

Есть ли на звездной карте место 
для российского бизнеса

Малая 
родина

Микроспутник на орбите. Источник: www.shutterstock.com

Запуск ракеты с платформы «Морской старт».
Источник: www.s7space.ru

Андрей Черных, 
заместитель директора департамента 

инвестиционных продуктов  
ИК «Фридом Финанс»
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и спутников, а также занимается анализом данных. За 
счет такого разделения направлений компания сможет 
связать бизнес-процессы в единую цепочку, что умень-
шит зависимость от поставщиков и расширит базу кли-
ентов. Компания прорабатывает вопрос строительства 
двух типов сверхлегких ракет — суборбитальной и ор-
битальной. Орбитальная ракета Stalker полной массой 
34 тонны сможет вывести на низкую околоземную орбиту 
250 кг грузов за $2,8 млн. Суборбитальная ракета Nebo 
ориентирована на запуск в верхние слои атмосферы на-
грузки массой до 30 кг за $200 тыс. Такие аппараты могут 
быть востребованы для научных, в частности метеоро- 
логических, исследований.
В апреле Success Rockets провела первые летные ис-
пытания, а коммерческий запуск планируется на 2024 
год. Пока компания разрабатывает и испытывает прото-
тип, а также ищет финансирование. Необходимый объ-
ем инвестиций в разработку ракет Success Rockets оце-
нивает в $50 млн. 
У компании нет собственного космодрома, поэтому она 
рассматривает варианты аренды площадок на полиго-
не Капустин Яр и космодроме Восточный. Ведутся пере-
говоры и с российскими регионами. Не исключено, что 
усилиями Success Rockets первый частный космодром  
в нашей стране появится на территории Дагестана. 

С надеждой на успех
Ситуация в российской космической отрасли в послед-
ние годы довольно сложная. В 2018 году прекратила ра-
боту Dauria Aerospace, в 2021-м закрылся «КосмоКурс». 

На этом фоне новые проекты встречаются с изрядной 
долей скепсиса. S7 Space по-прежнему далека от запу-
сков своих кораблей на орбиту, однако, в отличие от ме-
нее успешных конкурентов, компания продолжает рабо-
тать. Развивается и стартап Success Rockets, интервью  
с основателем которого вы можете прочесть на с. 45–47 
этого номера нашего журнала.
Кроме того, в России есть проекты, достигшие успе-
ха в определенных нишах. Например, в сегменте нано- 
и микроспутников массой от 1 до 100 кг работают фир-
мы «Спутникс» и «Пятое Поколение», анализом данных 
из космоса занимаются «ТЕРРА ТЕХ» и ряд стартапов. 
В целом, несмотря на неудачи предшественников, же-
лающие инвестировать в отрасль «Нового космоса» 
есть и в нашей стране. И похоже, на помощь им могут 
прийти игроки, обладающие огромными финансовы-
ми возможностями.
Недавно Сбер провел посвященную космонавтике кон-
ференцию, которая больше напоминала отбор старта-
пов. В ходе мероприятия были отмечены перспективные 
направления, а также уже имеющиеся наработки. Фонд 
«Сколково» запустил акселератор цифровых техноло-
гий, которые планируется ориентировать для проектов 
в интересах Роскосмоса.
К космосу проявляют интерес и IT-гиганты. В числе ком-
паний, которые присматриваются к этой индустрии, кро-
ме Сбера, называют МТС, Мегафон и Яндекс. У того, кто 
сможет предложить отечественной космонавтике рабо-
тающие продукты, отвечающие поставленным запросам, 
есть все шансы на успех.

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ 
РЫНКА ЧАСТНОГО КОСМОСА
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Н Е Д В И Ж И М О С Т Ь

Как будут выглядеть жилища 
будущих колонистов

Дом, 
милый дом

Успешное освоение космоса невозможно без создания 
автономной инфраструктуры, которая должна быть не 
только устойчива к экстремальным условиям, но и пред-
почтительно изготовлена из доступных материалов.
Стандартные строительные методики тут непримени-
мы из-за отсутствия гравитации и высокого уровня ра-
диации. Что предлагают ученые?

Генплан
Технологии строительства сооружений на поверхности 
различных небесных тел разрабатываются с 1960 го-
дов. Можно выделить два основных направления рабо-
ты. Первое — стационарные сооружения, построенные 
с применением поверхностного слоя сыпучего грунта 
(реголита), камней, отслуживших космических аппа- 
ратов, мусора и биологических отходов.
Второе — легкие складные или надувные сооружения, 
свободно подвешенные в пространстве, которые, ско-
рее всего, и станут первыми домами колонистов. Их де-
шевле транспортировать на орбиту, так как они легче 
и до установки занимают мало места.
Среди таких программ наиболее известны два проек-
та: TransHab и BEAM (The Bigelow Expandable Activity 
Module). Первый был разработан в конце 1990-х, затем 
патент выкупила компания Bigelow, представившая вско-
ре доработанный жилой модуль. Именно он был уста-
новлен на МКС в 2016-м и будет испытываться там как 
минимум до 2028 года. Проект признан перспективным 
для использования в качестве жилья в ходе дальнейших 
космических исследований.

Напечатать и заморозить
Для возведения стационарных конструкций на различных 
планетах и спутниках наиболее многообещающей тех-
нологией признана 3D-печать с использованием мест-
ных материалов. В рамках этого направления можно от-
метить две программы: «Лунная база» и «Марсианский 
ледяной дом».
«Лунная база» — проект 3D-печати стационарных 
помещений с использованием лунных материалов. 

Автор идеи — профессор Берох Хошневис из Универ-
ситета Южной Калифорнии, CEO компании Contour 
Crafting Corporation. В 2014-м он получил Гран-при кон-
курса конструкторов «Создавая будущее» за техноло-
гию роботизированного строительства Contour Crafting.
Первый дом по этому проекту был напечатан в Дубае 
в 2018-м, теперь необходимо адаптировать процесс 
под внеземные условия. Основной компонент для из-
готовления цемента на Луне — оксид калия (К 2O) — 
присутствует в ее породах в достаточных количествах, 
а вот с водой проблема: лед есть только на полюсах. 
Придется либо производить воду из привозимого с Зем-
ли водорода, либо отказаться от использования воды 
и вместо этого пустить в дело расплавленную серу, ко-
торой на Луне довольно много. Испытания различных 
вариантов продолжаются.
На Марсе же воды предостаточно, поэтому именно «Ле-
дяной дом» выиграл на конкурсе 3D-печатных жилых мо-
дулей для Марса, организованном NASA. Авторы про-
екта — студии SEArch (Space Exploration Architecture) 
и Clouds AO (Clouds Architecture Office) из Нью-Йорка.
«Марсианский ледяной дом» представляет собой боль-
шую надувную конструкцию, по форме напоминающую 
автомобильную камеру, которая окружена оболочкой изо 
льда. У этого сооружения есть несколько преимуществ. 
Оно имеет небольшую массу, его можно переместить 
и развернуть простейшими роботами, а затем наполнить 
водой еще до прибытия экипажа. Этот проект подразу-
мевает использование материалов, доступных на Марсе.
Концепция «Ледяного дома» решает проблему защи-
ты от радиации и позволяет обойтись без трудоемких 
грунтовых работ. Но, возможно, появятся новые ориги-
нальные проекты космических домов, которые сдела-
ют жизнь колонистов вдали от дома более комфортной.

«Марсианский ледяной дом». Источник: spacexarch.com

Елена Беляева,
аналитик отдела обучения
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П РА К Т И К У М

Что нужно выяснить перед 
началом биржевой сессии

Четыре вопроса 
трейдеру

Торговый план — это еще один способ упорядочить 
ваши действия по управлению счетом на бирже. План 
подготовки, о котором я писал в предыдущем номе-
ре*, формализует действия трейдера до начала сес-
сии, а торговый план понадобится после ее открытия.
Для его составления необходимо ответить на не-
сколько вопросов:

1. С каким временным горизонтом
вы покупаете акции? 
Сначала определитесь, совершаете ли вы сделки в те-
чение одной сессии или переносите позиции на следу-
ющий день. 
Внутридневная торговля требует больше времени и ва-
шего внимания, но она менее рискованна, так как в те-
чение сессии почти никогда не случается гэпов, а поте-
ри измеряются долями процента. 
Среднесрочные операции проще сочетать с основ-
ной работой, но есть риск, что при открытии торгов на 
следующий день цена акции будет заметно ниже, чем 
накануне. Конечно, сессия может открыться и ростом, 
а величина гэпа будет колебаться от нескольких долей 
процента в обычные дни до десятков процентов, когда 
выходит важная для компании новость. Инвесторы чаще 
выбирают средне- и долгосрочную стратегию, а риски 
переноса позиций балансируют посредством диверси-
фикации портфеля.

2. Что для вас служит сигналом для покупки 
и продажи акций? 
Обычно, чем короче период инвестирования, тем чаще 
для определения оптимальных точек входа в позиции 
и выхода из них используется технический анализ. 
Средне- и долгосрочный горизонт предполагает глу-
бокое изучение новостного фона вокруг компании 
и оценку ее финансовых показателей. Сигналом для 
покупки может быть преодоление акцией сильного 
сопротивления, сигналом для продажи — достиже-
ние тэйк-профита (фиксации прибыли) или стоп-лос-
са (фиксации убытка). На длительных временных 

промежутках к покупкам стимулируют ожидания силь-
ного отчета, а к распродажам — системное замедление 
темпов роста по сравнению с аналогами или появле-
ние важной негативной новости. 
Главное — ориентироваться на сигналы и не совершать 
спонтанных сделок. Вырабатывать стратегию стоит са-
мостоятельно, чтобы она подходила именно вам. По-
мочь в этом деле всегда готовы наши инвестицион-
ные консультанты или преподаватели учебных курсов.

3. Сколько позиций одновременно может быть 
в вашем портфеле? 
Даже если вы торгуете внутри дня, стоит выбирать не 
менее пяти акций. Среднесрочный и долгосрочный 
портфели должны включать минимум 7-8 позиций, но 
за слишком длинным списком бумаг сложнее следить. 
Избегайте незначительных позиций: финансовый ре-
зультат будет небольшим, а внимание потребуется. 
Средства между позициями могут быть распределе-
ны равномерно или в соответствии, например, с ка-
питализацией компании, волатильностью  акции и т.д.

4. Планируете ли вы использовать заемные 
средства брокера? 
Обращение за заемными средствами повышает риски, 
но может быть эффективным на коротких промежутках 
времени. Чем дольше период инвестиций, тем меньше 
нужно «плечо» брокера.
Обдуманные и зафиксированные ответы на эти вопро-
сы станут для вас четким ориентиром во время торго-
вых сессий. Вы будете хорошо понимать, что вам стоит 
делать и — а это не менее важно! — чего вам делать не 
стоит. Добавьте к этому последовательно проведен- 
ную подготовку к торгам — и получите точный план 
управления вашим брокерским счетом. 
Именно подготовка — наиболее важный этап в работе 
инвестора, а сделки совершаются по получившемуся 
в итоге сценарию.
В следующем номере поговорим о том, как контролиро-
вать и повышать эффективность стратегии.

 *Подробнее про план подготовки см.: «Финансист» №3 (08) 2021, стр.22

Игорь Клюшнев,
заместитель генерального директора
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Первый спутник связи, обеспечивающий доступ в ин-
тернет, был запущен в 2003 году компанией Eutelsat. 
Развитие технологий в течение последних полутора 
десятилетий позволило увеличить скорость переда-
чи данных с 1–3 Мбит/с до свыше 12–15 Мбит/с. Однако 
размещение спутников на геостационарной орбите (40 
тыс. км над Землей) создает для операторов естествен-
ные ограничения.
Основные недостатки существующих решений спут-
никового интернета — задержка сигнала, зависимость 
от погодных условий, высокая стоимость услуг. Однако 
все эти минусы неважны, если другого выхода нет: ча-
сто в сельской местности и районах с низкой плотно-
стью населения нет возможности подключить провод- 
ной интернет.
По оценке Allied Market Research, глобальный рынок 
спутникового интернета увеличится с $2,93 млрд в 2020 
году до $18,6 млрд в 2030-м со среднегодовыми темпа-
ми роста (СAGR) 20,4%.

Среди драйверов роста рынка аналитики выделяют 
расширение использования спутниковых услуг поли-
цейскими, пожарными, военными и другими службами. 
Эксперты ожидают, что основными потребителями этих 
сервисов станут корпоративные клиенты, а доля физи-
ческих лиц будет невелика. 
Еще один позитивный для рынка спутниковой связи фак-
тор — значительное улучшение пропускной способно-
сти. Аналитики Allied Market Research полагают, что по 

мере развития современных решений они смогут обе-
спечивать скорость до 500 Мбит/с.

Перспективные игроки
OneWeb — компания, выстроившая систему спутников 
для широкополосного доступа в Сеть. Компания ориен-
тируется в первую очередь на предоставление связи для 
бизнеса, государственных организаций, включая обо-
ронный комплекс, провайдеров связи и товарищеские 
объединения пользователей. К концу 2022 года OneWeb 
планирует развернуть группировку из 648 спутников  
с низкой задержкой передаваемого сигнала и глобаль-
ным охватом. Эти аппараты будут размещены на высо-
те 1200 км над Землей, 588 из них будут предоставлять 
услуги связи, остальные 60 выступят в роли резервных. 
В OneWeb инвестировали Airbus, Virgin Group, 
Qualcomm, правительство Великобритании, индийская 
корпорация Bharti Global и другие. Спутники разработа-
ны и выпускаются совместным с Airbus предприятием. 
Важным для OneWeb стало подписание предваритель-
ного соглашения о строительстве наземной спутнико-
вой станции в Китае.
На сегодня план по запуску спутников выполнен на 
50%. Одним из слабых мест проекта является нехватка 
средств. В 2020 году компания стояла на грани банкрот-
ства, но ее поддержали правительство Великобритании 
и Bharti Global, вложившие в проект $1 млрд. Это всели-
ло уверенность в других инвесторов, в итоге бизнес сум-
марно привлек $2,7 млрд.
Starlink — спутниковая сеть SpaceX, в 2020 году на-
чавшая предоставлять коммерческие услуги доступа 
в интернет в бета-режиме на севере США и в Канаде.  
К августу 2021-го число бета-тестеров Starlink достигло  
100 тыс. в 14 странах мира. Стоимость терминала состав-
ляет $499, а цена услуг связи — $99 в месяц.
Спутники компании передают сигнал в Ku-, Ka- 
и V-диапазонах. Всего планируется запустить 12 тыс. спут-
ников с возможным расширением этой группы до 40 тыс. 
к 2027 году. Начальные затраты на полное развертыва-
ние системы Илон Маск оценивал на уровне $10 млрд.

Стоит ли инвестировать 
в спутниковый интернет

В зоне
доступа

Объем рынка спутникового интернета, $ млрд
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Источник: Allied Market Research
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Егор Прадченко,
персональный менеджер
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Starlink, как и OneWeb, выводит спутники на низкую око-
лоземную орбиту (примерно в 550 км над Землей), что 
значительно сокращает время на передачу сигнала и по-
вышает скорость соединения по сравнению со спутни-
ками, работающими на геостационарной орбите.  
Долгосрочная цель Starlink — довести скорость загруз-
ки до 1 Гб, что на порядок быстрее, чем способны обе-
спечить проводные провайдеры. Как следствие, при до-
стижении целевой скорости передачи данных можно 
ожидать, что клиентская база Starlink пополнится ком-
мерческими и государственными организациями. 

По прогнозам руководства компании, выручка от ус-
луг спутникового интернета к 2023 году достигнет $20 
млрд, а к 2025 году поднимется до $30 млрд, операци-
онная маржа составит около 60%.
Мы считаем Starlink наиболее перспективным игроком 
отрасли, что обусловлено как значительно более круп-
ным масштабом операций, так и частичной экономией 
на стоимости пусков, поскольку OneWeb выводится на 
орбиту кораблями «Союз», а спутники Starlink — ракета-
ми Falcon 9. Это дает SpaceX возможность отказаться от 
части добавочной стоимости.

Проекты-аналоги
Серьезным конкурентом Starlink и OneWeb может стать 
программа Amazon под названием Kuiper, предусма-
тривающая вывод 3236 спутников на низкую около-
земную орбиту к июлю 2029 года. Стоимость проекта 
оценивается в $10 млрд.
Подобный сервис разрабатывает и канадский опе-
ратор спутниковой связи Telesat. С помощью Thales 
Alenia Space, Blue Origin и Relativity Space он пла-
нирует вывести на орбиту группировку спутников 
примерно из 300 единиц, которая будет предостав-
лять услуги широкополосного доступа в интернет. 
Как и другие операторы «новой волны», Telesat на-
мерена размещать свои аппараты на низкой около-
земной орбите (1000 км), что позволит существен-
но повысить скорость соединения по сравнению  

с геостационарными спутниковыми решениями. Пер-
вые запуски спутников Lightspeed намечены на 2022 
год, а услуги доступа в интернет Telesat планирует на-
чать предоставлять в 2023-м. По оценкам компании, 
стоимость создания группировки Lightspeed, вклю-
чающая проектирование и производство спутников, 
оплату их вывода на орбиту, создание наземной инфра- 
структуры и разработку ПО, составит около $5 млрд.
Успехи таких проектов, как OneWeb и Starlink, свиде-
тельствуют о высоком потенциале индустрии спутни-
кового интернета. Ключевыми рыночными нишами 
для этого сектора на сегодня выступают трудно- 
доступные и малонаселенные территории. В буду- 
щем при повышении скорости интернет-соедине-
ния базу пользователей этой услуги могут пополнить 
крупные корпорации и госорганизации.

Источник: оценки аналитиков Freedom Finance

Год 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Число пользователей 
(потенциальное, тыс. человек)

700 1 000 2 500 5 000 7 000 9 000 11 000 13 000

Выручка, $ млн 832 1 188 2 970 5 940 8 316 10 692 13 068 15 444

Операционная прибыль, $ млн 83 238 891 2 376 3 742 5 346 6 534 8 494

Потенциальный рост бизнеса Starlink (умеренно оптимистичный сценарий Freedom Finance)

Источник: данные портала speedtest.net

Спутниковые провайдеры Скорость загрузки, Мбит/с Исходящая скорость, Мбит/с Время ожидания, мс

Starlink 97,23 13,89 45

HughesNet 19,73 2,43 724

Viasat 18,13 3,38 630

OneWeb* до 400 - 30

Проводные провайдеры 115,22 17,18 14

Сравнительные характеристики спутникового и проводного интернета

*По данным тестовых испытаний, проведенных в 2019 году

Источник: отчетность компаний

Финансовые показатели публичных операторов спутникового интернета (по данным на октябрь 2021 года)

Компания Тикер
Капитализация, 

$ млн
Выручка,  

$ млн
Рост выручки 
за три года, % 

EBITDA, 
$ млн

Маржа по 
EBITDA, % 

Viasat Inc. VSAT 4071 2390 16 551 23

EchoStar Corp. SATS 2253 1945 3 726,2 37

Eutelsat Communications SA ETL FP 3353 1472 -11 1114 76
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Георгий Ващенко,
начальник управления торговых 

операций на российском фондовом 
рынке ИК «Фридом Финанс» 

А ВТО П И Л ОТ

Москва, возможно, скоро станет первой европейской 
столицей с беспилотным такси. Сервис будет запущен 
«Яндексом» (MOEX, NASDAQ: YNDX) на юге города, 
в микрорайонах Ясенево и Южная Битца. Конкретные 
улицы, где будет проходить эксперимент, опреде-
лят Центр организации дорожного движения (ЦОДД) 
и «Мосгортранс».
«Яндекс» начал испытание беспилотных автомоби-
лей в августе 2018 года. Уже в январе 2019-го компа-
ния представила свою разработку на шоу CES-2019 
в Лас-Вегасе. Российский IT-гигант экспериментиро- 
вал с разными моделями, чтобы определить, какая 
платформа лучше подходит под устанавливаемое обо-
рудование. Его первые три поколения строились на 
платформе Toyota Prius — одном из самых известных 
гибридных автомобилей. 
Однако в 2020 году было представлено четвер-
тое поколение радаров — на базе Hyundai Sonata. 
Отчасти это объясняется стратегическим сотрудни-
чеством «Яндекса» и Hyundai: основу автопарка так-
си в Москве и ряде других регионов составляют ма-
шины этой марки. 

Сканируя пространство
Лидары — многолучевые лазерные радары-дальномеры. 
Это самая дорогая часть оборудования, но по современ-
ным требованиям безопасности без лидара невозмож-
но реализовать полноценный автопилот. Когда беспи-
лотники только начали разрабатывать, затраты на один 
лидар составляли до $500 тыс. Сегодня стоимость при-
бора колеблется в пределах $10–25 тыс., поэтому неко-
торые производители экспериментируют даже с уста-
новкой нескольких устройств на автомобиль.

Беспилотная экономика
Согласно данным СМИ, стоимость переоборудова-
ния автомобиля в беспилотник должна укладываться 
в $60 тыс. Экономить удается прежде всего за счет парт- 
нерских контрактов, объема заказов и локализации 
производства. Ранее «Яндекс» использовал лидары 

Velodyne стоимостью $8 тыс., но недавно освоил са-
мостоятельную сборку этих устройств.
Компания вложила 2,2 млрд ₽ в разработку беспилотно-
го автомобиля — совсем немного по меркам современ-
ного автопрома. Сумма не учитывает стоимость приоб- 
ретения машин и оборудования для их оснащения.
Если тесты пройдут успешно, то в 2022 году «Яндекс» 
может запустить проект в коммерческую эксплуатацию 
в Москве. Банк UBS подсчитал, что в этом случае вы-
ручка беспилотного сегмента может составить 0,17–1,4 
млрд ₽, а сам бизнес будет оцениваться в $2,6–6,4 млрд 
к 2030 году, или до 20% текущей капитализации ком-
пании. Но к этому времени выручка самого «Яндекса» 
может удвоиться, в том числе и за счет беспилотников. 
Следовательно, маршрут построен верно!

Перспективы самого необычного 
проекта «Яндекса»

До чего дошел 
прогресс

Источник: www.shutterstock.com
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Устойчивость к экстремальным температурам и радиа-
ции, способность выдержать столкновение с метеори-
тами, сохранение изначальных качеств в условиях не- 
весомости — все эти факторы определяют примени-
мость того или иного материала для изготовления кос-
мических аппаратов или скафандров. 
Чтобы удовлетворять запросам современной космо-
навтики, химики разрабатывают все новые суперспла-
вы, композитные и умные материалы.

Собрать
Начнем с корпуса летательных аппаратов. Ракета долж-
на выдерживать сильные нагрузки при запуске и быть 
как можно легче. При производстве корпуса большин-
ства ракет традиционно используются сплавы на основе 
алюминия и титана аэрокосмического качества. 
Сегодня растет спрос на композитные материалы. Ме-
таллические конструкции хорошо пропускают космичес- 
кое излучение, а такие легкие элементы, как гелий и во-
дород, надежно защищают астронавтов от этого опас-
ного воздействия. Сначала ученые создали боралю- 
миниевый композит, затем появились материалы на ос-
нове углерода. Возможно, в будущем корпуса ракет нач-
нут изготавливать без использования металлов.
Мировой рынок композитных материалов активно раз-
вивается. Если в 2016-м он оценивался в $82 млрд, 
то к 2022 году, по прогнозам экспертов, будет стоить уже 
$115 млрд. Лидирующие производители аэрокосмичес- 
ких композитов в мире — это Hexcel (NYSE: HXL), DuPont 
(NYSE: DD), LMI Aerospace, Solvay Group (Euronext: SOLB) 
и BASF SE (FWB: BAS).
На заре космической эры ракеты были одноразовыми. 
Сейчас стандартом считаются летательные аппараты 
многоразового использования, для создания которых 
требуются самовосстанавливающиеся материалы. К ним 
относят стали и сплавы с эффектом памяти, реверсив-
ные полимеры, использующие тепловой эффект, а так-
же специальные композиты. Центр им. М. В. Келдыша 
(входит в Роскосмос) разработал наноматериал для 

космических кораблей, способный восстановиться после 
повреждений, в том числе микрометеоритами. Материал 
на основе боросилоксана имеет полимерную матрицу 
и быстро возвращает себе герметичность. 

Смазать
Механические повреждения опасны для поверхностей 
линз, шлемов скафандров и других элементов оборудо-
вания и экипировки. Основные категории оптических 
материалов мы классифицировали следующим образом: 
•	 Неорганические стекла: силикаты, 

алюмосиликаты и боросиликаты.
•	 Оргстекло: полимеры на основе акриловых 

и метакриловых смол, поликарбоната и некоторых 
сортов полистирола.

•	 Кристаллические оптические материалы: чистый 
кремнезем, сапфир и прозрачные фториды. 

Среди производителей оптической продукции для кос-
мических нужд отметим Schott AG, Corning (NYSE: GLW) 
и Pilkington.  
В космических аппаратах много подвижных элементов, 
в числе которых механизмы и скользящие кольца раз-
вертываемых и ориентируемых солнечных панелей, 
подшипники вращающихся антенн, системы развер-
тывания, жалюзи активного терморегулирования. 

Кто разрабатывает 
и поставляет материалы 
для космической отрасли

Собрать, смазать, 
заправить

Источник: www.shutterstock.com

Григорий Короленко,
старший персональный менеджер 

ИК «Фридом Финанс»
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Для минимизации износа от трения контактирующих 
поверхностей им необходима качественная и регу-
лярная смазка. Смазочные материалы бывают сухими 
или влажными. В герметичных приборах применяются 
специальные масла, изготовленные без использова-
ния нефтепродуктов: силиконы, диэфиры и фторугле-
роды. Силиконы — это кремнийорганические жидкости, 
которые выпускают такие компании, как Dow Silicones 
Corporation, General Electric (NYSE: GE), Wacker, Rhone-
Poulenc и ICI. Диэфиры изготавливают Lehigh и Kluber. 
Термостойкие и химически пассивные фторуглероды 
поставляет DuPont.

Заправить
Один из важнейших вопросов космической отрасли 
— обеспечение летательных аппаратов электроэнер- 
гией. Энергетические системы космического корабля 
эксплуатируются в особых условиях. Они должны сохра-
нять работоспособность при отсутствии гравитации, под 
воздействием экстремальных температур и интенсивной 
радиации, которая выводит из строя большинство обыч-
ных электронных приборов. На энергетическую систему 
приходится 30% массы космического аппарата. Самый 
распространенный способ генерации электроэнергии 

для космических аппаратов — преобразование солнеч-
ного света с помощью солнечных батарей. Ключевые 
игроки этого рынка — SolAero Technologies, Spectrolab, 
Bharat Heavy Electricals Limited (BSE: 500103), DHV 
Technology, GomSpace, Innovative Solutions In Space (ISIS), 
NanoAvionics и MMA Design.
Из всех известных управляемых источников энер-
гии ядерное топливо обладает наибольшей плотно-
стью: из грамма урана получается столько же энер-
гии, сколько выделяют две тонны нефти или три тонны 
угля. Таким образом, атомные реакторы — перспек-
тивный вариант для космолетов. В 2021 году NASA 
заключило три новых контракта на разработку тех-
нологий ядерных силовых установок для космичес- 
ких полетов. Финансирование было предоставлено 
BWX Technologies (NYSE: BWXT) в сотрудничестве 
с Lockheed Martin (NYSE: LMT), General Atomics в со- 
трудничестве с X-energy и Aerojet Rocketdyne; Ultra Safe 
Nuclear Corporation (USNC) в сотрудничестве с Blue 
Origin, General Electric Hitachi Nuclear Energy, General 
Electric Research, Framatome и Materion (NYSE: MTRN). 
Использование ядерных двигателей повысит скорость 
передвижения ракет и уменьшит риски долгого пре-
бывания человека в космосе.

Источник: www.shutterstock.com
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Целевая цена:

$80
Потенциал роста:

16,1%
Nutrien Ltd. (TSX: NTR) — крупнейший в мире произ-
водитель калийных удобрений, образовавшийся пу-
тем слияния канадских компаний PotashCorp и Agrium  
в 2018 году. 59% выручки Nutrien получает в США, 15% — 
в Австралии, 12% — в Канаде. Рост выручки составля-
ет в среднем 3,2% в год. По нашим прогнозам, прода-
жи Nutrien за 2022 год увеличатся на 10%, а прибыль 
за счет удорожания продукции повысится более чем  
на 15%. Nutrien привлекательна для долгосрочных ин-
вестиций благодаря лидерству в секторе и эффектив-
ному управлению расходами.

Целевая цена:

$575,7
Потенциал роста:

11,1%
Palo Alto Networks (NASDAQ: PANW) — один из лиде-
ров сегмента сетевой безопасности с курсом на не-
органический рост, инвестиции в R&D и расширение 
бизнес-партнерства. 
Клиенты предпочитают сотрудничать с Palo Alto на ус-
ловиях многолетних контрактов, и ее годовой повто-
ряющийся доход стабильно растет. Переход от выдачи 
бессрочных лицензий к предоставлению ПО как услу-
ги позитивен для рентабельности. Акции PANW торгу-
ются на привлекательных уровнях по сравнению с бу-
магами конкурентов и средними значениями в секторе.

Целевая цена:

$290
Потенциал роста:

24%
Square (NYSE: SQ) — электронная платежная систе-
ма, оперирующая в США и Канаде и расширяющая 
присутствие в Европе. Предлагает приложение Cash 
App, сервисы для майнинга и хранения криптовалют. 
Поглощение стартапа Afterpay позволит Square укре-
пить позиции в сегменте потребкредитования и выйти 
на рынок Австралии. Дополнительным источником ко-
миссионного дохода станет совместное с TikTok реше-
ние для онлайн-продаж. Развитие новых направлений 
обеспечит рост бизнеса в 2022 году и повышение при- 
были в долгосрочной перспективе. 

Целевая цена:

$105
Потенциал роста:

25%
Sarepta Therapeutics (NASDAQ: SRPT) — разработчик ген-
ной терапии против мышечной дистрофии Дюшенна, 
демонстрирующий стабильное повышение доходов 
от продаж Exondys 51, Vyondis 53, Amondys 45. Коррек-
ция акций в начале 2021 года была вызвана неудачны-
ми тестами потенциального блокбастера SRP-9001. 
Однако дальнейшие результаты испытаний позво-
ляют прогнозировать высокие продажи этого про-
дукта. Оптимистичной оценке перспектив SRPT спо-
собствуют также ее сильные финансовые результаты 
и высокий  потенциал роста выручки. 

Разумные инвестиции
Биотехнологии, кибербезопасность, сельское  
хозяйство и финтех — основные источники  
инвестидей на американском рынке
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Михаил Степанян, 
старший аналитик 
ИК «Фридом Финанс»
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Целевая цена:

1387,7 ₽
Потенциал роста:

15%
Выручка «Русагро» (MOEX: AGRO) за девять месяцев  
2021-го выросла на 46%, до 165,2 млрд ₽. С учетом ста-
бильного спроса и усиления влияния монетарных фак-
торов на цены прогнозируем выручку и чистую при-
быль акционеров компании в 2022 году в 302,1 млрд  
и 45,3 млрд ₽ соответственно. В рамках SPO эмитент  
реализовал 19,8 млн GDR, или 14,7% капитала. Спрос  
со стороны иностранных инвесторов составил высо- 
кие 50% в общем объеме. Акции «Русагро» обладают  
ярко выраженными защитными свойствами, но также 
способны отыгрывать рост котировок широкого рынка.

Целевая цена:

1732,3 ₽
Потенциал роста:

32%
Polymetal (MOEX: POLY) планирует в 2026 году увели-
чить производство золота на 16% по отношению к уров-
ню 2020-го, до 1,9 млн унций, притом что в нашей моде-
ли заложен прогноз на уровне 1,8 млн. Пересмотр этого 
ориентира в сторону улучшения способен позитивно 
повлиять на оценку справедливой стоимости компании 
рынком. Среди благоприятных для эмитента факторов 
отметим то, что предстоящее ужесточение налоговых 
условий в металлургической и добывающей отраслях 
не коснется производителей драгметаллов.
 

Целевая цена:

0,2395 ₽
Потенциал роста:

33%
ФСК ЕЭС (MOEX: FEES) обратилась в правительство 
за субсидией из бюджета в объеме свыше 130 млрд ₽ 
для проведения второго этапа электрификации БАМа 
и Транссиба в 2021–2024 годах. Полагаем, что по край-
ней мере часть этой суммы будет выдана. В середине года 
вице-премьер Александр Новак говорил о возможнос- 
ти направить средства ФНБ на проекты модерниза- 
ции теплоэлектростанций на Дальнем Востоке. Ди- 
виденд ФСК по итогам 2021 года прогнозируем на  
уровне 0,02197 ₽ на акцию, что выше общерыноч- 
ного консенсуса.

Целевая цена:

1690 ₽
Потенциал роста:

50%
Если не принимать во внимание непростые отношения 
«Башнефти» (MOEX: BANE, BANEP) с «Роснефтью» — ее  
основным владельцем, компания привлекательна для 
инвестиций как бизнес, обладающий высокой реальной 
стоимостью с точки зрения запасов сырья. По соотно-
шению капитализация/запасы «Башнефть» оценивает-
ся рынком на 12% дешевле «Роснефти», одного из ли-
деров по этому показателю. Дивиденды за 2021 год по 
обыкновенным и привилегированным акциям ожида- 
ются в объеме 82 ₽ за единицу. 

Акции добывающих отраслей в фокусе нашего  
внимания на российском рынке
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Александр Осин, 
аналитик управления торговых операций  
на российском фондовом рынке
ИК «Фридом Финанс»
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Ерлан Абдикаримов, 
директор департамента  
финансового анализа  
АО «Фридом Финанс»

И Н В ЕС Т И Д Е И

Котировки ГДР АО «Kaspi Bank» схожи с АО «Народный 
сберегательный банк» тем, что оба имеют неплохой 
растущий тренд. Последний отчет финтеха вновь 
выдался успешным за счет значительного роста 
финансовых показателей. К тому же по большей части 
компания вновь превзошла собственные прогнозы. На 
фоне этого компания обновила рекорды по квартальной 
выручке и прибыли. Процентные доходы компании в 
третьем квартале 2021 года составили 112,6 млрд тенге, 
увеличившись на 37% г/г* и на 16% к/к**, что выше темпов 
роста прошлого квартала. Помесячное количество 
пользователей приложения составило 10,8 млн человек. 
Сумма комиссионных и транзакционных доходов 
выросла на 71% г/г. Также руководство компании 
утвердило выплату квартальных дивидендов в размере 
90 млрд тенге, или 468 тенге на акцию.  
Источник: LSE

Тикер: HSBK
Текущая цена: 185 тг
Целевая цена: 225 тг
Потенциал роста: 22%

Тикер: KSPI
Текущая цена: 127 USD
Целевая цена: 160 USD
Потенциал роста: 26%

Котировки акций АО «Народный сберегательный банк» 
выполнили предыдущую цель и открыты к новому витку 
роста. Растущий тренд пока сохранен, несмотря на 
ноябрьскую волатильность цен. По итогам третьего 
квартала процентные доходы группы компаний Halyk 
составили рекордные 230 млрд тенге, увеличившись 
на 27% в сравнении с аналогичным периодом 
прошлого года. Но квартальная прибыль показала 
квартальное снижение на 16% во многом из-за снижения 
непроцентных доходов и роста резервов на кредитные 
убытки. Тем не менее мы увеличили прогнозную прибыль 
по итогам года до 37,2 тенге, что дает потенциальные 
дивиденды в размере 22,3 тенге с доходностью в 
12,05% от текущей цены. К тому же новость о том, что 
руководство АО «Народный сберегательный банк» 
рассматривает возможность обратного выкупа, может 
стать фактором роста цены.
Источник: KASE

Сильный рост котировок акций индекса KASE в 
третьем квартале дал возможность достичь целей 
по фонду FinEx FFIN Kazakhstan Equity ETF. Теперь с 
окончанием сезона отчетностей мы получили новую 
порцию финансовой информации, которая дает понять, 
насколько хорошо компании закрыли третий квартал. 
С текущим распределением долей в индексе мы видим 
потенциал роста KASE и его ETF на 10% в среднесрочной 
перспективе. Наибольший потенциал идет со стороны 
АО «КазТрансОйл», как по части ценового роста, 
так и по части веса в индексе. Далее идут акции  
АО «Казахтелеком» и АО «Народный сберегательный 
банк». Также необходимо учитывать, что на экваторе 
зимнего периода на всем рынке начинается подготовка 
к преддивидендному периоду, который является одним 
из триггеров к росту в весенний период.
 Источник: KASE

АО «КазТрансОйл» является довольно устоявшейся 
дивидендной фишкой на KASE. Фишкой АО 
«КазТрансОйл» является сезонность, которая чаще 
всего проявляется ростом в период с ноября по 
апрель и снижением с июня по август. Текущая покупка 
акций позволит инвестору попасть на растянутое на 
полгода преддивидендное ралли акций. Согласно 
последнему отчету компании, квартальная чистая 
прибыль составила 40 тенге на одну акцию, что выше 
прошлогоднего результата на 12% за счет более 
высокой прибыли от дочерних компаний. Увеличение 
себестоимости в третьем квартале снижает наш прогноз 
по чистой прибыли по итогам года со 150 тенге до 145 
тенге на акцию, что дает потенциальную дивидендную 
доходность в 12,7% от текущей цены.

Источник: KASE

Тикер: IE_FXBF
Текущая цена: 1 980 тг
Целевая цена: 2 182 тг
Потенциал роста: 10%

Тикер: KZTO
Текущая цена: 1 140 тг
Целевая цена: 1 430 тг
Потенциал роста: 25%

* г/г - сравнение год к году 
** к/к - сравнение квартал к кварталу
 Текущая цена акций указана на 26.11.202 1  г.

Must have акции для инвестора,  
который хочет совместить 
в портфеле рост, дивиденды  
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Олег, как вы попали в космическую сферу?
Мое увлечение космосом, как у многих, идет из дет-
ства. Первоначальный интерес перерос в профес-
сиональную научную деятельность во время учебы 
в университете. В этот период я выступал на различных 
конференциях, участвовал в научных исследованиях 
и так далее. Однако на момент окончания вуза стало ясно, 
что одного желания заниматься космосом недостаточ-
но и для создания своего бизнеса в этой сфере нет под-
ходящих внешних и внутренних предпосылок. Не было 
понимания, за что браться, готовы ли рынок и экономи-
ка в России к такого рода проектам.
В тот момент стал расти спрос на человеческий капи-
тал, на все, что связано с цифровой трансформацией, 
на IT-технологии, поэтому я несколько лет занимался 

именно этим направлением. Тем не менее все это меня 
и вернуло к космосу. Мы начали деятельность в декаб- 
ре 2019-го — январе 2020 года, в июле уже основали 
компанию, а в сентябре получили первые инвестиции 
и дальше начали строить частный бизнес в России с при-
целом на международный рынок.

Над чем работает ваша компания сейчас?
У нас три основных технологических направления. 
Это разработка и испытания сверхлегких ракет, проек- 
тирование и производство малых космических аппара- 
тов и анализ данных. 
Сейчас проводятся испытания суборбитальных ме- 
теоракет, мы тестируем двигатели, телеметрию, бор-
товые системы и отрабатываем производственный 

Основатель и генеральный директор Success Rockets Олег Мансуров — 
о превращении детской мечты в перспективный бизнес-проект

«Цифровая трансформация 
невозможна без космических 
технологий или данных, получаемых 
с помощью космических комплексов»

Олег Мансуров, основатель и генеральный директор Success Rockets. Фото: Иван Берёзкин
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цикл. По космическим аппаратам мы пришли к стадии 
создания прототипов нескольких спутников, и один из 
них был представлен в ноябре в Глазго на конферен-
ции ООН по климату. Также мы разрабатываем про-
граммное обеспечение для работы с космическими 
данными, в частности для радиолокационного и оп-
тического зондирования Земли. В ближайшее время 
его представим.

Кто ваши заказчики?
Основной заказчик — это IT-компании, которым ну- 
жен анализ данных. Отраслей много: аграрный и гор-
нодобывающий секторы, промышленность, транс-
порт, сфера услуг. Банки и страховые компании так-
же активно развиваются в этом направлении. Сейчас 
цифровая трансформация невозможна без косми- 
ческих технологий или данных, получаемых с по- 
мощью космических комплексов.

Планируете работать с зарубежными клиентами?
Да, это одна из основных целей с самого начала соз-
дания компании, потому что для возврата инвестиций 
и получения прибыли необходимо работать на меж-
дународном рынке. Мы уже сделали один проект для 
Saudi Aramco. Наиболее интересные для нас геогра-
фические направления — Африка, Ближний Восток, 
Юго-Восточная Азия и Латинская Америка.

Кто инвестировал в вашу компанию?
Сейчас значительная часть — это собственные сред-
ства. Еще три человека вошли в проект как бизнес-ан-
гелы. За все это время была инвестирована сумма  
в районе 300 млн ₽. До конца года мы планируем за-
крыть следующий раунд инвестиций. 

О каких суммах может идти речь, когда начинаешь 
бизнес в космической сфере?
Космическая сфера в целом связана с высокой капита-
лоемкостью. Это и плюс, и минус. Если говорить о ком-
пании, подобной нашей, которая не занимается пило-
тируемыми программами и пока не планирует лететь 
на Луну или Марс, то здесь речь идет о $50–200 млн  
в рамках инвестиционного цикла. В основном все ком-
пании-аналоги обладают капитализацией в пределах 
$2–7 млрд. Если говорить о компаниях, которые целят-
ся в пилотируемую космонавтику, то там капитализа-
ция превышает десятки миллиардов долларов.

Планируете ли выход на IPO?
Да, мы хотим выйти в ближайшие три года на IPO через 
SPAC — по всей видимости, в Европе. Мы сейчас обсуж-
даем возможные соглашения с несколькими крупны-
ми фондами и банками, которые могут стать партне-
рами в таком размещении.
Американский рынок SPAC немного перегрет. В Евро-
пе в этом плане меньше конкуренции — больше веро- 
ятность провести успешный раунд и застолбить за со-
бой ту или иную тему или область.

Насколько велика конкуренция в космической 
отрасли, ощущаете ли вы ее?
В космической сфере есть такие понятия, как пер-
вая космическая гонка и вторая космическая гонка. 
Первая космическая гонка — это то, что мы наблюдали 
в 50-60-е годы прошлого века, когда сверхдержавы 
сражались за лидерство в космической отрасли. С на-
чала XXI века стартовала вторая гонка, в которой уча-
ствуют в первую очередь частные компании. Сейчас 
в мире в целом спрос на их продукцию превышает 
предложение, и крупные игроки пока слабо конкури-
руют друг с другом. 
В России же конкуренция низкая, и наша компания 
фактически лидер в сегменте сверхлегких ракет. Дарья Чудная, заместитель генерального директора Success 

Rockets по PR и маркетингу. Фото: Иван Берёзкин

Никита Чередниченко (слева), операционный директор 
Success Rockets. Александр Зыков (справа), руководитель 
юридического департамента Success Rockets. 
Фото: Иван Берёзкин
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В то же время в анализе данных мы занимаем очень ма- 
ленькую часть рынка, потому что на нем есть крупные 
компании, которые работают в этой сфере 20–30 лет. 
Создание инновационных и уникальных продуктов 
в ближайшее время может позволить нам занять бо-
лее существенную нишу и обойти ведущих игроков.

Какие направления в космической индустрии 
вы считаете наиболее перспективными?
Самое перспективное — это все, что связано с получе-
нием, обработкой и анализом данных. Во-первых, это 
генерация данных за счет больших группировок спут-
ников-зондировщиков, причем работающих в разных 
диапазонах. Второе направление — передача информа-
ции через спутники. К нему относятся системы связи для 
интернета вещей, широкополосного доступа в интернет 
и т.д. Наконец, третья сфера — искусственный интеллект 
и работа с данными от космической инфраструктуры.
Космический туризм — интересное направление, но 
с точки зрения бизнеса не совсем понятное. Это боль-
ше инвестиционные или репутационные проекты. Из-
за своей сложности они требуют очень длительного 
периода инвестирования. Если предприниматель хо-
чет вкладываться в космический туризм, то ему необ- 

ходимо быть готовым заниматься этим 10–15 лет, как 
Ричард Брэнсон, Джефф Безос, Илон Маск и другие, 
потому что количество проблем, с которыми придется 
столкнуться, очень велико. Много вопросов вызывают 
регулирование, получение разрешений и лицензий.

А какой вы видите космическую сферу через 
10–20 лет? Какие самые смелые мечты могут 
воплотиться в реальность?
Самые смелые мечты появились еще в середине про-
шлого века: это постоянные полеты между Землей 
и орбитой, между орбитой и Луной. Технологически 
это вполне достижимо, вопрос в экономической целе- 
сообразности. А главное — в основе должна быть опре-
деленная парадигма: не космос для Земли, а космос 
для космоса. То есть должна образоваться «внезем- 
ная» инфраструктура, которая будет обрастать раз-
личными сервисами, компаниями, новыми продукта- 
ми. Такой инфраструктурой, железной дорогой, или 
хайвеем современности, может стать транспорт-
ный коридор между Землей и Луной. Вокруг него по- 
явятся туристические орбитальные и научные стан- 
ции. Когда вся эта экономика заработает, можно будет 
говорить о космическом прорыве.

Команда Success Rockets. Фото: Иван Берёзкин
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Freedom Holding Corp. отчитался 
о четырехкратном росте выручки
Выручка за 2-й квартал 2022 фискаль- 
ного года увеличилась на 349% г/г, до 
$313 млн (комиссионные доходы: +115%, 
$116 млн). Чистая прибыль выросла бо- 
лее чем в 8,5 раза — до $205 млн. В хол-
динге открыто свыше 340 тыс. клиент-
ских счетов.
«Квартал был весьма динамичным и про-
дуктивным для всех компаний группы, — 
отметил Тимур Турлов, CEO Freedom 
Holding Corp. — Мы продолжаем экспан-
сию на новые рынки и расширяем спектр 
услуг».

AO «Фридом Финанс» — лидер  
рэнкинга организаторов размещений 
казахстанских облигаций
За 9 месяцев 2021 года АО «Фридом 
Финанс» организовало размещение 21 
эмиссии 9 эмитентов на 321,1 млрд тен-
ге. Доля рынка размещений компании 
составила 44,5%. Также компания заня-
ла первое место в рэнкинге организато-
ров рыночных размещений c суммарной 
долей рынка 50,6% и 18 эмиссиями 8 раз-
личных эмитентов из Казахстана. 

S&P Global Ratings пересмотрело рей-
тинг Банка Фридом Финанс Казахстан
Агентство повысило долгосрочный кре-
дитный рейтинг банка с «B-» до «B» и 
подтвердило краткосрочный кредитный 
рейтинг на уровне «B». Также повышен 
рейтинг по национальной шкале с «kzBB» 
до «kzBB+».

Freedom Finance Europe получила  
прямое членство в Euroclear
Freedom Finance Europe, европейская 
«дочка» холдинга Freedom Holding 
Corp., получила прямое членство в 
ведущем международном центральном 
депозитарии ценных бумаг Euroclear. 
Это позволит расширить спектр опе-
рационных, расчетных и депозитарных 
услуг для клиентов на рынках континен-
тальной Европы, Великобритании и США. 
Прямое членство в Euroclear означает 
дополнительные гарантии надежности 
для наших клиентов и является важным 
шагом в глобальной экспансии холдинга.

Тимур Турлов — лауреат премии 
«Репутация» в номинации «За вклад 
в развитие финансовых технологий»
Глава и основатель Freedom Holding Corp. 
Тимур Турлов стал лауреатом одной из са- 
мых престижных в российском финан- 
совом мире премий «Репутация» в но- 
минации «За вклад в развитие финансо- 
вых технологий».
Премия вручается профсообществом 
с 2010 года на основе оценки профес- 
сиональных, деловых и личностных ка- 
честв номинантов посредством откры-
того голосования, результаты которого 
утверждает экспертный совет.

ИК «Фридом Финанс» разместила  
второй выпуск биржевых облигаций 
объемом $34 млн
12 ноября 2021 года на Московской бирже 

начались торги долговыми бумагами 
Инвестиционной компании «Фридом 
Финанс», номинированными в дол-
ларах США, сроком обращения 1 820 
дней. Объем выпуска — $34 млн. Ставка 
купона составляет 5,5%. Продолжитель-
ность купонного периода — 91 день. 
Минимальная сумма заявки на первич-
ном размещении — 1,4 млн ₽ в долларо- 
вом эквиваленте.

Банк «Фридом Финанс» получил  
универсальную лицензию ЦБ РФ
16 ноября Банк «Фридом Финанс» (вхо-
дит в холдинг Freedom Holding Corp.), 
ранее работавший по базовой лицен-
зии, получил универсальную лицензию 
ЦБ РФ. Это первый случай расширения 
банковской лицензии с 2017 года, когда 
регулятор реформировал банковскую 
систему, сделав ее многоуровневой.
Благодаря новой лицензии банк полу-
чил право работать с любыми катего-
риями клиентов, а также существен-
но расширить перечень доступных 
ему операций.

Банк Фридом Финанс Казахстан дока-
питализирован на 23 млрд тенге
Увеличение капитала было произведено 
путем размещения эмиссии простых акций 
банка в количестве 11 млн штук. Собствен-
ный капитал банка вырос более чем в 
два раза и составил 44,9 млрд тенге. Это 
позволило подняться на три позиции в 
рейтинге банков Казахстана по значению 
собственного капитала и занять 17-е место.

Дайджест основных событий «Фридом Финанс»
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Глобальный успех котируется!

ПЕРВЫИ БРОКЕР ИЗ СНГ 
В ВЫСШЕИ ЛИГЕ

ООО ИК «Фридом Финанс». Лицензия № 045-13567-001000 на осуществление деятельности по управлению ценными бумагами. Выдана ФСФР России 19.05.2011. Срок действия лицензии не ограничен. 
Лицензия № 045‑13561‑100000 на осуществление брокерской деятельности. Выдана ФСФР России 19.05.2011. Срок действия лицензии не ограничен. Лицензия № 045‑13564‑010000 на осуществление 
дилерской деятельности. Выдана ФСФР России 19.05.2011. Срок действия лицензии не ограничен. Лицензия № 045‑13570‑000100 на осуществление депозитарной деятельности. Выдана ФСФР России 
19.05.2011. Срок действия лицензии не ограничен. 
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