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W potowie 2022 nalezaca do grupy Michata Sotowowa spétka SGE i Orlen
powotaty spotke OSGE (Orlen Synthos Green Energy), obejmujac w niej po
potowie udziatléw. Ma ona zbudowac flote matych elektrowni jadrowych -
SMR - w technologii BWRX-300.

Sygnaty o problemach we wspdétpracy udziatowcdw pojawiaty sie juz wczesniej, lecz
prezes Orlenu Ireneusz Fgfara upublicznit je 28 maja 2026 mdwiac na konferencji
prasowej: ,Naszym celem, zadaniem i ambicjg jest to, zeby nasz partner zarabiat na
wspotpracy z nami, a nie na nas”. Nie wchodzac w ujawnione doktadniej w lipcu
2026 szczeg6ty konfliktu miedzy udziatowcami mozna powiedziec, ze sytuacja dla
Skarbu Panstwa stata sie niepokojgca. SMR-y wzbudzity wiele nadziei i staty sie
uwazanym za realny sposobem na zmniejszenie deficytu mocy stabilnych, gdy
budowa duzej elektrowni jagdrowej w Choczewie posuwa sie powoli.

W sierpniu 2026 minister energii Mitosz Motyka zaproponowat, by trzecim
udziatowcem OSGE zostat PFR, obejmujac 33% udziatéw i w ten sposdb zwiekszajac
nadzér Skarbu Pahstwa nad projektem. Jak dotgd brak informacji o dalszych krokach
w tym kierunku.

30 wrzesnia 2026 Michat Sotowow ogtosit dogadanie sie z Orlenem, cho¢ dopiero 22
pazdziernika podpisano porozumienie, jednak nie ostateczne, a parasolowe. W tym
samym wywiadzie Sotowow powiedziat, ze w inicjatywe budowy SMR-éw czotowi
polscy prywatni inwestorzy gotowi sg witozy¢ do 500 min zt poprzez inwestycje w
akcje SGE. Wspomniat takze o mozliwym zaangazowaniu inwestoréw zagranicznych.

2 listopada 2026 pojawity sie informacje, ze zainteresowanie inwestycjg w SGE
wyrazit PFR. OSGE jest jedynie sp6tkg celowg majgcg budowac SMR-y w Polsce. SGE
ma szersze horyzonty: poza potowg udziatdbw w OSGE, ma relacje z wtascicielem
technologii BWRX-300 i wytgczne prawa na jej wdrazanie w 9 krajach naszego
regionu, a ograniczone w Wielkiej Brytanii i w Niemczech. Brzmi to przekonujgco: po
co inwestowac¢ w mniejszy projekt, jesli mozna w wiekszy, zwtaszcza, jesli wejsc
maja w niego renomowani inwestorzy prywatni. Mozna wtedy uczestniczy¢ w
budowie SMR-6w nie tylko w Polsce, ale i w Wielkiej Brytanii czy w innych krajach.

SGE potrzebuje nowego kapitatu na realizacje ambitnych planéw i bedzie chciat go
pozyskad droga emisji nowych akcji. Nowi inwestorzy bedg musieli uzgodnic z
Michatem Sotowowem ich cene emisyjng. Czego mozna sie tu spodziewac? Warto w
tym miejscu przeanalizowac transakcje, ktéra miata miejsce w grudniu 2025. Doszto
wtedy do przejecia spétki BWRX TCA przez SGE. Do tego czasu BWRX TCA byta w
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posiadaniu praw do wdrazania technologii BWRX-300 na podstawie umowy z ich
wtascicielem, noszacym obecnie nazwe GE Vernova Hitachi Nuclear Energy. Obie
spoétki, BWRX TCA i SGE byty wiasnoscig MS Galleon GmbH, austriackiego podmiotu
bedgcego wehikutem inwestycyjnym Michata Sotowowa. Na potrzeby przejecia
dokonano okreslenia wartosci godziwej obu spétek, by ustali¢ ile akcji SGE wydac
jedynemu udziatowcowi BWRX TCA w zamian za wniesienie jej majatku do SGE. Te
wartosci godziwe to 7,92 mld zt dla SGE i 9,77 mld zt dla BWRX TCA. W przypadku
tej drugiej wartosci podano, ze zostata ona ustalona metoda zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych. Mozna sie domysla¢, ze u podstaw obu wycen lezato
przekonanie o sukcesie ekspansji i budowie wielu optacalnych SMR-6w.

Oczywiscie wtasciciel spétki moze dokonac jej wyceny wybrang metodg przy swoich
zatozeniach i wierzy¢, ze jest ona godziwa. Nikt nie zabrania tez inwestorom
dokonywania transakcji zamiany siekierki wartej 2 min zt na dwa kijki o wartosci 1
min zt kazdy, a co dopiero méwi¢, gdy po obu stronach wystepuje ta sama osoba.
Sytuacja robi sie jednak powazna, gdy do tak wycenianej spétki ma wejs¢ nowy
inwestor. Powodzenie inwestycji zalezy wtedy od tego, czy zgodzi sie on na wycene
przedstawiong przez witasciciela albo czy wtasciciel zgodzi sie na wycene
przeprowadzong przez inwestora.

Spotki taczy sie, by zyskiwaty, a nie tracity na wartosci. Mozna zatem oczekiwa¢, ze
wartos¢ godziwa spotki SGE po potgczeniu wynosi zdaniem jej wtasciciela co
najmniej 17,8 mld zt. PFR preferuje obejmowanie znaczacych pakietéw
mniejszosciowych, czyli miedzy 20% a 30% akcji. Pakiet 20% bez dodatkowych
zapiséw statutowych nie daje zadnych dodatkowych uprawniehn poza mozliwoscia
powotania cztonka rady nadzorczej w drodze gtosowania grupami. Aby mie¢ 20%
akcji w podwyzszonym kapitale, trzeba zainwestowac¢ srodki odpowiadajace 25%
akcji przed podwyzszeniem. Zaktadajac, ze PFR zgodzitby sie z powyzszg wyceng
spoéitki SGE, oznaczatoby to koniecznos¢ nabycia nowych akcji za kwote ponad 4,4
mld zt (nie uwzgledniamy tu innych inwestoréw - gdyby oni tez uczestniczyli w
podwyzszeniu kapitatu, to kwota inwestycji prowadzgca do udziatu 20% musiataby
by¢ jeszcze wyzsza).

Czy 4,4 mld zt na inwestycje PFR w SMR-y to duzo czy mato? Sprawozdanie
finansowe SGE na koniec roku 2025, czy juz po przejeciu i zebraniu w jednej spdice
wszystkich aktywéw zwigzanych z SMR-ami pokazuje wartos¢ kapitatdw wiasnych
526 mlin zt. Jesli zatem korzystac¢ z wartosci godziwej tej spétki okreslonej na 17,8
mld zt, to otrzymamy wartos¢ wskaznika P/BV rowng 33,8. Tak wysokie wartosci
mozna spotkad u najwiekszych amerykanskich firm technologicznych (Apple) czy
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zajmujgcych sie Al. Technologia BWRX-300 jest nowatorska, ale jednak nie az tak,
jak sztuczna inteligencja - trzeba kopac gtebokie doty, la¢ beton, spawac stalowe
ostony.

Do tej pory najwiekszg inwestycjg PFR byto nabycie w 2017 za 4,1 mlid zt akcji
banku Pekao - podmiotu znanego, zrozumiatego, stabilnego. Teraz PFR ma na stole
inwestycje podobnej wielkosci, ale w podmiot zupetnie innego typu.

Technologia BWRX-300 istnieje jak dotad tylko na papierze. Rozpoczeta na
podstawie warunkowego pozwolenia budowa FOAK (First-of-a-Kind) pozwoli na
przetestowanie zatozen, zweryfikowanie harmonogramu i poznanie kosztéw
budowy. Dopiero po uzyskaniu zezwolenia na eksploatacje i przetestowaniu
reaktora mozna bedzie ustali¢ jego ostateczny projekt, ktéry i tak bedzie musiat by¢
modyfikowany do krajowych warunkéw regulacyjnych i geologicznych. Pierwsza
realizacja krajowa pozwoli na zweryfikowanie zatozen powodzenia budowy catej
floty. Trzeba podkresli¢, ze zatozenia te nie sg znane - ani SGE ani OSGE nie
przedstawity wyliczen pozwalajgcych cho¢by oszacowacd koszty budowy, choc
musiaty one by¢ uwzglednione przy szacowaniu wartosci godziwej tgczacych sie
spotek.

Gdyby chodzito wytgcznie o inwestoréw prywatnych, to mozna by spokojnie
obserwowac ich decyzje. Jednak PFR jest podmiotem zaleznym od Skarbu Panstwa i
dysponuje sSrodkami publicznymi. Trudno sobie wyobrazi¢, by mierzone w miliardach
ztotych decyzje inwestycyjne podejmowat on bez szczegdtowej analizy
technologicznej i finansowej, bez okreslenia czynnikéw ryzyka w catym projekcie, a
jest ich tu wiele. Przede wszystkim nie wiadomo, czy technologia BWRX-300 jest
stabilna i bezpieczna - to sie okaze dopiero po uruchomieniu reaktora w Darlington.
Po drugie nieznane sa koszty budowy, cho¢ z ogdlnych regut (moc proporcjonalna
do trzeciej potegi rozmiaru, koszty do drugiej) wynika, ze dla elektrowni o mocy 8
razy mniejszej mozna oczekiwac ok. 2 razy wyzszego kosztu budowy na jednostke
mocy.

Uzasadnieniem podejmowania inwestycji wysokiego ryzyka moze by¢ oczekiwanie
ponadprzecietnej, wysokiej stopy zwrotu. Dobrze, by istniata mozliwos¢ niezaleznej
weryfikacji zatozen przyjmowanych do wyceny wejscia w ten projekt. Ale i tak od
Skarbu Panstwa oczekujemy przede wszystkim, ze zbuduje duze elektrownie
jadrowe, a nie, ze bedzie wspomagat ryzykowne projekty prywatne - zwtaszcza, gdy
wiadomo, ze SMR-y nie rozwigzg problemu braku mocy stabilnych w drugiej potowie
lat 30-tych.
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Miejmy nadzieje, ze PFR obroni sie przed politycznymi naciskami, podda krytycznej
analizie program budowy SMR-éw w Polsce i nie podejmie btednej decyzji. Warto
zaczekad, by zobaczy¢ na jakich warunkach akcje SGE bedg obejmowali chetni
inwestorzy prywatni, a potem - jak bedzie dziatat pierwszy SMR w Darlington.
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