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1. WPROWADZENIE

Pytania o New Space — o to, czy to tylko kolejna ,banka” nadmuchiwana przez za-
angazowane osobowosci i szum, ktéry je otacza, czy cos wiecej — mnoza sie wraz
ze wzrostem rynku nowych technologii kosmicznych. Kazdego miesiaca styszymy
o rundach finansowania dla nowych firm kosmicznych. Kwoty inwestycji liczone sg
w milionach dolaréw, a chec inwestowania rosnie zarowno wsrod wyspecjalizowa-
nych inwestordw, jak i nowicjuszy. Widoczny jest rowniez trend wchodzenia agencji
publicznych na rynek kosmiczny w poszukiwaniu dobrych ofert. Konsultanci biz-
nesowi zauwazajga, ze sektor kosmiczny jest nadal napedzany przez wydatki rzado-
we, generujac rozlegte efekty uboczne, ale prywatne przedsiewziecia zaczynaja sie
pojawiac, gtdwnie wokdt wykorzystania zasobdw kosmicznych (SRU — space resour-
ces utlization)', wykorzystujac rowniez efekty technologii w celu rozwoju gospodar-
ki na niskiej orbicie okotoziemskiej. Rowniez banki rozwazajg innowacyjne sposoby
finansowania ryzykownych, dtugoterminowych przedsiewziec, takich jak eksplora-
cja kosmosu? Dane udostepnione przez ESPI wskazuja, ze tylko: ,w Europie sektor

kosmiczny odnotowat znaczny wzrost inwestycji w 2022 r., przy catkowitych inwe-
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2. METODOLOGIA

stycjach siegajacych 11 mld euro, co stanowi wzrost 0 23% w poréwnaniu z 2021 r.
Wiekszosc finansowania pochodzita z funduszy venture capital, a wiec kapitatu wy-

sokiego ryzyka"s.

Naturalng konsekwencja tej tendencji i widocznego wzrostu rynku bedzie moment,
w ktorym inwestorzy zaczna interesowac sie wynikami finansowymi. Osoby zajmu-
jace sie zaawansowanymi technologicznie misjami naukowymi zdaja sobie sprawe,
ze fizyka w kosmosie nie zmieni sie na skutek profesjonalnie przygotowanej pre-
zentacji biznesowej, jako ze ostatecznie produkt musi dziata¢ przy wysokich obcia-
zeniach termicznych i radiacyjnych. Jesli po kilku latach zainwestowane miliony nie
wypracuja zwrotu, moze sie okazac, ze byta to kosmiczna ,banka mydlana”. Taka
sytuacja stanowi prawdziwe wyzwanie nie tylko dla inwestorow, ale takze dla catego
sektora. Jesli tak sie stanie, caty rynek kosmiczny ucierpi, a podatnicy nie beda juz
tak entuzjastycznie nastawieni do eksploracji kosmosu. Tak zidentyfikowane ryzyko
powinno by¢ — zarzadzane. Chociaz nie mozna go przeniesc i wymaga proaktyw-
nego podejscia, z pewnoscia mozna je skutecznie ztagodzi¢. Celem artykutu jest
rozwazanie skutecznego rozwigzania minimalizujacego ryzyko odptywu kapitatu
z New Space, szczegodlnie w przypadku niestabilnego rynku, sytuacji geopolitycznej

i czarnych fabedzi.

Autorzy przeprowadzili badania w oparciu o analize dokumentdow opublikowanych
przez ekspertdw i instytucje kosmiczne wskazane w przypisach. Ponadto przepro-
wadzono wywiady z inwestorami w celu ustalenia tego, jakie sa kluczowe czynniki,
ktore sg przez nich brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji o inwestycji oraz,
jakie przeszkody zidentyfikowane zostaty na rynku New Space.

3. INWESTOWANIE W PRZEDSIEWZIECIA NEW SPACE A RYZYKO
KOSMICZNEJ BANKI INWESTYCYJINEJ

Nadal prawda jest, ze trzon finansowania dziatalnosci kosmicznej zapewniaja rzady.
Programy rzadowe i zamowienia publiczne w dalszym ciagu stanowia istotna czesc
inwestycji i reprezentuja znaczacy rynek dla firm prywatnych®* Niemnigej jednak,
zwitaszcza w sektorze New Space, podmioty prywatne odgrywajg coraz wazniejsza
role w finansowaniu dziatalnosci kosmicznej. Wedtug najnowszych danych fundu-
sze VC nadal sg wiodacym typem inwestordow, choc baza inwestorow dywersyfikuje
sie, a 63% inwestorow nowych na rynku kosmicznym pochodzi z innych branz tech-
nologicznych®. Ta ostatnia informacja wydaje sie symptomatyczna dla celow bada-

nia.

Wydawac sie moze, ze zainteresowanie prywatnych inwestorow sektorem kosmicz-
nym ma same zalety. Praktyka pokazuje jednak takze inne oblicze inwestycji pry-
watnych, zwtaszcza typu VC, ktére whbrew zatozeniom i celowi szybkiej komercjali-
zacji i rozwoju sektora New Space, moze obrdcic sie przeciwko niemu. Obserwacje
inwestycji w przedsiewziecia New Space zmusity autorow do postawienia pytania,
czy rozne style dziatania i brak wzajemnego zrozumienia nie doprowadza do zjawi-
ska banki inwestycyjnej w tym sektorze. Taka perspektywa stanowi nie lada wyzwa-

nie nie tylko dla inwestoréw, ale i dla catego sektora.
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3.1. Inwestowanie w New Space: ryzyko utraty oczekiwan?

Jako, ze celem artykutu jest analiza ryzyka zwigzanego z prywatnymi inwestycjami
w przedsiewziecia New Space, nie zostanie przedstawiona szczegotowa analiza roz-
nych form takich inwestycji. Autorzy starali sie jednak znalez¢ wspdlny mianownik
dla takich rodzajow inwestycji, ktére obejmuja firmy inwestycyjne typu venture ca-
pital, oferty prywatne, banki inwestycyjne oraz banki komercyjne. Oferty publiczne
sa kolejna metoda finansowania przedsiewzie¢ kosmicznych, ale ogdlnie rzecz uj-
mujac staja sie one optacalna metoda finansowania dopiero po osiagnieciu pewne-
go poziomu sukcesu®. Wyniki badania mozna rowniez czesciowo zastosowac do in-

westorow biorgcych udziat w ofertach publicznych, cho¢ w ograniczonym zakresie.

Istnieje kilka czynnikow, ktore brzmia jak banat, gdy mowimy o prywatnych inwe-
stycjach w New Space. W rzeczywistosci dos¢ czesto okazuja sie jednak prawdziwe.
Inwestorzy oczekujg, ze rewolucyjne koncepcje zostang skomercjalizowane i przy-
niosa zyski w krotkim czasie. Cytujac jednego z inwestorow: Szukam ludzi, ktorzy zi-
dentyfikowali mozliwosci w przemysle kosmicznym, ktore do tej pory byty niemoZzli-
we” czy tez: ,Kiedy mowie o postepie technologicznym, mam na mysli przetomowe
zmiany w sektorze o rzedy wielkosci dzieki technologii, a nie tylko stworzenie tan-
szego czujnika lub tanszego urzgdzenia. Chodzi o mozliwosc znaczgcego przetomu

w branzy w wyniku wzrostu o rzqgd wielkosci dzieki ekonomii skali”.

Od lat specyficzne czynniki inwestycji prywatnych wigza sie z podobnym ryzykiem.
Sa to przede wszystkim czynniki budzetowe (zdolnos¢ do ukonczenia projektu
w ramach szacowanych kosztéw), czynniki techniczne (czy projekt jest technicz-
nie wykonalny), ktére obejmuja réowniez czynniki bezpieczenstwa (czy projekt spet-
ni wymagania bezpieczenstwa, ktore moga zosta¢ natozone przez administracje).
Zasadnicze obawy dotycza takze ryzyka rynkowego, tj. oceny, czy istnieje rynek
wystarczajagcy do zapewnienia zwrotu z inwestycji, przy akceptacji faktu, ze moze
uptynac troche czasu zanim wygenerowane zostang przychody. Inna kwestig jest to,
czy zwrot z inwestycji jest porownywalny z innymi mozliwosciami inwestycyjnymi,
a takze czy produkt lub ustuga sa na poziomie, ktdry przyciagnie klientdow i wygra na
konkurencyjnym rynku (lub czy mozna je powieli¢ poprzez zastosowanie technolo-
gii naziemnej)®.

Wszystkie te pytania wydaja sie by¢ bardzo podstawowe, jesli chodzi o finansowanie
przez prywatnych inwestorow i byty znane od momentu pojawienia sie prywatnych
opcji inwestowania w sektor kosmiczny. Wciaz jednak brak jest realnych odpowie-
dzi na nie w swiadomosci inwestorow kosmicznych i firm kosmicznych walczacych
o finansowanie. Jest to szczegdlnie widoczne w przedsiewzieciach New Space, ktore
choc¢ zrewolucjonizowaty podejscie do biznesu kosmicznego, nadal czesto przypo-
minaja dzieciece zabawy pod wzgledem organizacji, zarzadzania i biznesu. Firmy
New Space zdaja sie tatwo zapominac, ze projekty kosmiczne sa ryzykowne, a ich
inwestorzy zdaja sie podzielac te naiwnos¢. Powoduje to rowniez, ze finansowanie
przedsiewzie¢ kosmicznych jest trudne i ryzykowne i nawet inwestorzy o ugrunto-
wanej pozycji napotykaja trudnosci przy probie ich sfinansowania. Co wiecej, nalezy
podkreslic, ze sukcesy moga zostac tatwo przy¢mione przez chocby jedna porazke,
powodujac zniechecenie. Dlatego tez w interesie catego sektora kosmicznego jest

rozwazenie utworzenia swoistej ,mapy drogowej” dla inwestoréow New Space.

Biorac powyzsze pod uwage, autorzy przeprowadzili badanie wsréd inwestorow

w sektorze New Space dotyczace prob (udanych lub nie) inwestowania w spotki
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New Space. W wiekszosci badanych przypadkéw model biznesowy zaprezentowa-
ny przez spotki wydawat sie bardzo atrakcyjny, a przewidywany zwrot z inwestycji byt
stosunkowo krotki przedstawiony inwestorom. Na podstawie wynikéw mozna po-
stawi¢ hipoteze, ze spotki New Space na ogot przedstawiajg obraz, ktory inwestorzy

chca zobaczyc.

Wywiady z inwestorami zostaty przeprowadzone w oparciu o spotkania dwustron-

ne. Ich gtéwnym celem byto:

- ustalenie gtéwnych czynnikow /intereséw inwestycyjnych,
- zrozumienie podstawowych zasad technologii kosmicznych,
- zrozumienie podejscia wdrozeniowego,

- okreslenie oczekiwanego czasu zwrotu z inwestycji.

Wywiady przeprowadzono z 5 roznymi inwestorami, ktérzy zidentyfikowali mozliwo-
sci inwestycyjne w technologie kosmiczne. Ten aspekt jest kluczowym elementem,
poniewaz w oparciu o studium przypadku mozna byto zada¢ wyzej zdefiniowane
pytania. Wyniki wywiaddw sa nastepujace:

- jak mozna byto przewidziec, wszystkich 5 inwestorow oczekiwato odpowiedniego
zwrotu finansowego z inwestycji, ktéry na tym etapie byt dla nich trudny do oszaco-
wania. Opieraty sie one na obliczeniach przedstawionych w prezentacji.

- trzech inwestoréw byto w stanie zidentyfikowac gtéwne techniczne zasady dziata-
nia produktu lub ustugi. Dwoch innych nie byto tego $wiadomych. Zaden z inwe-
storéw nie byt w stanie oceni¢ zasobdw i podejscia wdrozeniowego okreslonego
W prezentacji inwestycyjnej.

- oczekiwany czas zwrotu z inwestycji wahat sie od 3 do 5 lat.

Ankietowani inwestorzy posiadali wiedze gtdwnie z doniesien prasowych i informa-
cji z mediéw spotecznosciowych. Byli swiadomi wysokiego ryzyka inwestycji. Pod-
czas wywiadow Autorzy byli w stanie oceni¢ prezentacje inwestycyjne, ktére miaty

nastepujace wspdlne czynniki:

- odniesienie do swiatowych trendéw w rozwoju sektora kosmicznego;

- W spotce dziata rada nadzorcza, w sktad ktorej wehodzi co najmniej dwdch profeso-
row i jeden specjalista z agencji miedzynarodowej,

- krétki czas dziatalnosci, tj. do 3 lat od pierwszego wdrozenia produktu lub ustugi,

- wystgpienie wzrostu sprzedazy w krotkim czasie po wdrozeniu produktu lub ustu-
gi, rok po roku.

3.2. Styl nowych spétek kosmicznych i obawy inwestoréw

Jak pokazujg badania przedstawione w ust. 1 powyzej, apetyt prywatnych inwesto-
row na inwestycje w New Space stale rosnie. Mozna juz pokusi¢ sie o wyciggnie-
cie pierwszych wnioskow z doswiadczen rynkowych. Badania przeprowadzone na
potrzeby niniejszego opracowania pochodza zaréwno z badan rynkowych, takich
jak te przygotowane przez ESPI, jak i przeprowadzonych przez autorow w formie
wywiaddw z inwestorami lub ich doradcami, a takze z firmami z branzy New Space.
Zagadnienia badane na potrzeby niniejszego opracowania obejmuja dwa gtéwne
aspekty, tj. (1) znaczenie zrozumienia rynku kosmicznego przez inwestoréow, (2) réz-
nice w inwestowaniu w inne sektory technologiczne oraz w poréwnaniu z innymi

rodzajami technologii.
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Jak wynika z badania, prywatni inwestorzy dostrzegaja duzy potencjat wzrostu dla
sektora kosmicznego, ale postrzegaja go jako mtody i stabo rozwiniety. Jak podkre-
Sla ESPI: W obecnym kontekscie makroekonomicznym sektor kosmiczny stat sie
atrakcyjnym sektorem dla inwestycji o wysokim ryzyku i wysokim potencjale. {(...)

Z perspektywy inwestycyjnej inwestorzy podkreslajg rowniez, ze istnieje mniej roz-

Velsv av

winiety ekosystem inwestorow w sektorze kosmicznym w porownaniu z innymi sek-

torami technologicznymi, co czyni go mniej konkurencyjnym dla inwestorow”.

Specyficznym stylem projektéw kosmicznych, nie tylko w ramach New Space, ale
nalezacych do sektora badawczo-rozwojowego, jest to, ze cykle biznesowe sg znacz-
nie dtuzsze niz w innych firmach technologicznych (,dtugie cykle badawczo-rozwo-

jowe i dtugie czasy realizacji” ESPI)'°. Ponadto firmy z sektora New Space oczekuja

. £20Z/0L AN -

i potrzebuja nie tylko finansowania, ale takze specjalistycznej wiedzy, a przynajmniej
wsparcia biznesowego i zarzadczego. Jak podkreslaja niektdrzy inwestorzy, opisu-
jac styl dziatania startupéw New Space: Swiezo upieczeni przedsiebiorcy, ktérzy ,nie
wiedzq, czego nie wiedzg” i ktorzy ,nie rozpoznajq, gdzie potrzebujg pomocy”. Sa
to dwa najwieksze sygnaty ostrzegawcze, ktére moga zniechecac¢ do inwestowania,
nawet jesli technologia, produkt lub ustugi majg rewolucyjny potencjat. To jest to,
na co prywatni inwestorzy, zwtaszcza fundusze VC, nie sa przygotowani, szczegdlnie

w odniesieniu do sektora kosmicznego.
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4. ZARZADZANIE BANKA INWESTYCYINA W PRZESTRZENI KOSMICZNEJ -
PARADYGMAT ,,INWESTORA NEW SPACE"

Majac na uwadze dwie strony medalu inwestycji w New Space, wydaje sie, ze wizje
obu stron (inwestoréw i firm) co do ich relacji moga byc¢ z natury sprzeczne. Stwa-
rza to ryzyko dla efektéow inwestycji nie tylko w odniesieniu do jednej inwestycji, ale

catego rynku.

Zostato to juz zauwazone przez niektdérych inwestorow, ktdrzy w wywiadzie dla ESPI
przyznali, ze sytuacja jest: ,podobna do sytuacji dot-comow w latach 2000” ,Nie
wiemy, kiedy to wybuchnie, a wyjscie z tego moze zajgc nawet 5 lat”, ,Wyceny sg
absolutnie nieproporcjonalne w porownaniu do liczby pracownikow i przychoddw
spotek”; ,.Z mojego doswiadczenia wynika, ze naprawde dobry zwrot z inwestycji
osigga sie na wejsciu, kupujgc tanio, a nie na wyjsciu’; ,\Wykorzystanie SPAC do
zwielokrotnienia wyceny spotek do absurdalnych poziomow jest czyms, co nas
martwi ze wzgledu na ryzyko stworzenia banki rynkowej” ,Zjawisko SPAC znie-

ksztatca rynek, mimo ze pozostajg one waznym powodem do wejscia na gietde™.

Takie zidentyfikowane ryzyko powinno byc¢ zarzadzane. Chociaz nie mozna go prze-
nies¢ i wymaga proaktywnego podejscia, z pewnoscia mozna je skutecznie ograni-
czy¢. Na podstawie przeprowadzonego badania, zdaniem autordw, jedynym sku-
tecznym rozwigzaniem minimalizujacym ryzyko odptywu kapitatu z New Space,
zwitaszcza w warunkach niestabilnego rynku, sytuacji geopolitycznej i czarnych ta-
bedzi, jest uczynienie inwestorow nieodtgcznym i aktywnym cztonkiem ekosystemu

kosmicznego.

Przyktad takiego podejscia mozna znalez¢ wsréd ubezpieczycieli kosmicznych, ktod-
rzy stali sie immanentna czescig sektora kosmicznego, uczestniczac w misjach ko-
smicznych od fazy projektowania do korica misji. Podejscie to wymaga czasu, wyso-
ko specjalistycznej wiedzy i dogtebnej edukacji w celu podniesienia Swiadomosci na
temat specyfiki dziatalnosci kosmicznej i zwigzanego z nia ryzyka. Sektor New Space




potrzebuje czasu, aby dojrzec i nie nalezy oczekiwac, ze natychmiast lub w krotkim
czasie dostosuje sie do perspektywy prywatnych inwestorow. Chociaz opublikowa-
no wiele zalecen (takich jak ESPI) w tym zakresie, wydaje sie, ze Sciezka rozwoju
skutecznych prywatnych inwestycji w sektorze New Space jest zupetnie inna. Po-
dobnie jak ubezpieczyciele pokrywajacy ryzyko kosmiczne, prywatni inwestorzy po-
winni stac sie, przynajmniej czesciowo, ekspertami w sektorze kosmicznym, w tych
technologiach kosmicznych, aby mdc samodzielnie lub z pomoca ekspertdw ocenic

szanse powodzenia danego przedsiewziecia i zrozumiec jego istote.

Przyktad ubezpieczycieli jest szczegdlnie budujacy i warto poswieci¢ mu chwile
refleksji. Powszechnie wiadomo, ze proces underwritingu (oceny ryzyka i przyjmo-
wania do ubezpieczenia) w ubezpieczeniach kosmicznych opiera sie na indywidu-
alistycznym podejsciu do ryzyka oraz wykonywany jest drodze analizy inzynieryjnej
opartej na technologii, a nie na typowych metodach pomiaru ryzyka i statystyce.
Sytuacja ta wynika ze stosunkowo niewielkiej liczby ryzyk o wysokiej wartosci, tj.
ograniczonej liczby startdw i satelitow (w pordwnaniu np. do rynku motoryzacyjne-
go), co nie pozwala na opracowanie naprawde znaczacych statystyk, zwiekszonych
przez zroznicowany zakres rakiet nosnych i satelitow, co dodatkowo zaweza moz-
liwos¢ dziatania na zasadach prawdopodobienstwa. Oznacza to, ze ocena ryzyka
kosmicznego jest znacznie bardziej dogtebna niz w przypadku wielu innych grup
ubezpieczen. Dlatego wiekszos¢ ubezpieczycieli kosmicznych ma w swoim zespole
inzyniera lub eksperta ds. technologii kosmicznych, a prezentacje projektdw przez
operatoréow kosmicznych oraz roczne raporty o stanie technicznym ubezpieczo-
nych satelitéw i informacje o roszczeniach musza by¢ duzo bardziej szczegdtowe
niz w wielu innych ubezpieczeniach. W ramach dziatan zwigzanych z ocena ryzy-
ka, ubezpieczyciele czesto sg rowniez zapraszani do odwiedzenia producentow sa-
telitdéw, stanowisk startowych i gtéwnych dostawcow podsystemow. Podobnie jak
ubezpieczyciele, inwestorzy kosmiczni podejmuja ryzyko, a ich dziatalnosc¢ powinna

opierac sie na zaufaniu i wiedzy specjalistycznej®.

Wszystko to wymaga specjalnej sciezki dla inwestorow, aby mogli budowac swoja
wiedze. W opinii autorow moze to by¢ edukacja, porownywalna ze sciezka edukacyj-
na dla przedsiebiorcow New Space. Obserwacja sciezek edukacyjnych oferowanych
w Europie dla sektora kosmicznego pokazuje, ze te najczesciej zalecane dla ,ko-
smicznej sity roboczej” obejmuja (lub powinny obejmowac) nastepujace elementy:
(1) formalna edukacje (techniczna lub inna w zaleznosci od sciezki kariery) (2) aktyw-
nosc studentdw w ramach stowarzyszen studenckich, ktorzy realizujg projekty ko-
smiczne w ramach dedykowanych programaow; (3) role YGT, ktérzy po okresie szko-
lenia w ESA wracaja z kompletem wiedzy do swoich krajow (4) znaczenie know-how
miedzynarodowego rynku kosmicznego, w szczegodlnosci globalnych firm zaktada-
Jjacych spotki zalezne w nowych krajach cztonkowskich ESA i wnoszacych tam swoje
doswiadczenie i wiedze, (5) dedykowane programy edukacyjne dla oséb, ktére nie
maja formalnego wyksztatcenia kosmicznego (inzynierskiego), ale chca rozwijac sie
w réznych obszarach przemystu kosmicznego'.

Majac powyzsze na uwadze, w opinii autorow opartej zarobwno na zidentyfikowa-
nych lukach w swiadomosci sektora inwestorow, jak i na podejsciu przyjetym przez
branze ubezpieczeniowa przy ubezpieczaniu przedsiewziec¢ kosmicznych, wysoce
pozadane jest rozwazenie stworzenia sciezek edukacyjnych rowniez dla inwestorow
kosmicznych. Potrzeba ta jest wyraznie widoczna w krajach wschodzacych (takich

jak region Europy Srodkowo-Wschodniej), gdzie pojawiaja sie dedykowani inwesto-
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5. PODSUMOWANIE

rzy kosmiczni, ale maja tendencje do niezrozumienia rynku, na ktérym poszukuja
inwestycji, w odniesieniu do specyfiki kwestii technicznych, ale takze zarzadzania,
zarzadzania projektami, kompetencji prawnych i jakosciowych, ktdre sa rownie waz-
ne. Wiodaca role w rozwigzaniu tego problemu moga odgrywac krajowe agencje
kosmiczne we wspotpracy z inwestorami instytucjonalnymi lub ich organizacjami,

takimijak gietdy papieréw wartosciowych i inne®.

Na podstawie przeprowadzonych badan wydaje sig, ze dziatalnos¢ inwestorow na
rynku New Space przypomina bardziej goragczke ztota niz dtugofalowe przemysla-
ne inwestycje, nastawione nie tylko na wzrost kapitatu, ale tez samego rynku. Rze-
czywiscie dynamika sektora New Space przypomina czasy goraczki ztota, ale ztozo-
nosc techniczna i rynkowa tej czesci sektora kosmicznego wymaga zupetnie innego
podejscia. Podejscie to musi opierac sie na wiedzy i gtebokim zrozumieniu. Mozna
to zapewnic¢ jedynie poprzez zaangazowanie inwestorow, takich jak fundusze VC,
w Sciezke, ktdrg podazaja firmy New Space, zapewniajac wsparcie tam, gdzie go
najbardziej brakuje, czyli komercyjne, menedzerskie (w tym w zakresie zarzadza-
nia ryzykiem i projektami). To z kolei zmusza inwestoréw do zdobycia wczesniejszej
wiedzy nie tylko na temat produktow i ustug, ktére buduja uzasadnienie bizneso-
we danego przedsiewziecia (business case), ale takze na temat catego ekosystemu
kosmicznego, klientéw lub cyklu zycia misji kosmicznych. Podejscie takie wymaga
czasu, analiz eksperckich i dogtebnej edukacji w celu podniesienia swiadomosci na

temat specyfiki dziatalnosci kosmicznej i zwigzanego z nia ryzyka.
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Rynek oparty na nowych technologiach kosmicznych rosnie. Kazdego miesia-
ca styszymy o rundach finansowania dla nowych firm kosmicznych. Kwoty in-
westycji liczone sa w milionach dolaréw, a che¢ inwestowania rosnie zarowno
wsrod wyspecjalizowanych inwestoréw, jak i nowicjuszy na rynku kosmicznym.
Widoczny jest rowniez trend do zwiekszania zaangazowania inwestycyjnego
przez agencje publiczne. Naturalng konsekwencja tej tendencji i widocznego
wzrostu rynku jest moment, w ktérym inwestorzy zaczynaja interesowac sie
wynikami finansowymi. Osoby pracujace nad zaawansowanymi technologicz-
nie misjami naukowymi zdaja sobie sprawe, ze fizyka w kosmosie nie ulegnie
zmianie na skutek profesjonalnej prezentacji inwestycyjnej, wiec ostatecznie
produkt musi dziata¢ przy wysokich obciazeniach termicznych i radiacyjnych.
Jesli po kilku latach zainwestowane miliony nie wypracuja zwrotu, moze sie
okazac, ze byta to kosmiczna barnka mydlana. Taka sytuacja stanowi prawdzi-
we wyzwanie nie tylko dla inwestordw, ale takze dla catego sektora. Jesli tak
sie stanie, caty rynek kosmiczny ucierpi, a podatnicy nie beda juz tak entuzja-
stycznie nastawieni do eksploracji kosmosu. Tak zidentyfikowanym ryzykiem
nalezy zarzadzi¢. Chociaz nie mozna go przenies¢ i wymaga proaktywnego
podejscia, z pewnoscia mozna je skutecznie ztagodzi¢. Celem artykutu jest
znalezienie skutecznego rozwigzania minimalizujacego ryzyko odptywu kapi-
tatu z New Space, zwitaszcza w warunkach niestabilnego rynku, sytuacji ge-
opolitycznej i czarnych tabedzi. W tym celu autorzy przeprowadzili badania,
w tym wywiady z inwestorami, aby ustali¢, jaki jest kluczowy czynnik, ktéry
biora oni pod uwage przy podejmowaniu decyzji o inwestycji. Pierwsze wyniki
pokazuja, ze w wiekszosci przypadkéw model biznesowy wydaje sie bardzo
atrakcyjny, a zwrot z inwestycji jest stosunkowo krétki. Na podstawie tych wyni-
kéw mozna postawic hipoteze, ze spdtki przedstawiajg obraz, ktory inwestorzy
chca zobaczyc. Daje to dos¢ pesymistyczna wizje przysztosci. Na tej podstawie
mozna wysnuc wniosek, ze inwestorzy musza stac sie nieodtagcznymi cztonka-
mi ekosystemu kosmicznego. Przyktadem takiego podejscia moga byc¢ ubez-
pieczyciele kosmiczni, ktorzy stali sie immanentna czesciag sektora kosmiczne-
go, uczestniczac w misjach kosmicznych od fazy projektowania do konca misji.
Podejscie to wymaga czasu, wysoko specjalistycznych ekspertyz i dogtebnej
edukacji w celu podniesienia swiadomosci na temat specyfiki dziatalnosci ko-
smicznej i zwigzanego z nia ryzyka.

The market based on new space technologies is growing. Every month we
hear about funding rounds for new space companies. Investment amounts
are in the millions of dollars, and the willingness to invest is growing among
both specialized investors and newcomers to the space market. There is also
a noticeable trend toward increased investment involvement by public agen-
cies. A natural consequence of this trend and the apparent growth of the
market is the point at which investors become interested in financial perfor-
mance. Those working on high-tech scientific missions realize that the physics
in space will not be changed by a professional investment presentation, so
ultimately the product must perform under high thermal and radiation loads.
If, after a few years, the millions invested do not earn a return, it may turn out to
have been a space bubble. Such a situation poses a real challenge not only for

investors, but also for the entire sector. If this happens, the entire space market
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will suffer, and taxpayers will no longer be so enthusiastic about space explo-
ration. Such identified risks must be managed. While it cannot be transferred
and requires a proactive approach, it can certainly be effectively mitigated.
The purpose of this article is to find an effective solution to minimize the risk

of capital outflows from New Space, especially in a volatile market, geopolit-

Velsv av

ical situation and black swans. To this end, the authors conducted research,
including interviews with investors, to determine what is the key factor they
consider when making an investment decision. The first results show that in
most cases the business model seems very attractive, and the return on in-
vestment is relatively short. Based on these results, it can be hypothesized that

the companies present a picture that investors want to see. This gives a rather

. £20Z/OL AN -

pessimistic vision of the future. Based on this, one can conclude that inves-
tors must become integral members of the space ecosystem. An example of
this approach can be found in space insurers, who have become an imma-
nent part of the space sector, participating in space missions from the design
phase to the end of the mission. This approach requires time, highly special-
ized expertise and in-depth education to raise awareness of the specifics of

space activities and the risks involved.
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