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Sankcje wobec spolki NIS i implikacje dla bezpieczenstwa
dostaw ropy naftowej

Rafineria w Panczewie, nalezaca do spélki Naftna Industrija Srbije (NIS), stanowi kluczowy element
systemu energetycznego Serbii. W 2025 r. dzialalnos¢ NIS znalazla sie w krytycznym punkcie
z powodu objecia spo6lki sankcjami Stanéw Zjednoczonych, bedacych konsekwencja jej rosyjskiego
akcjonariatu. W rezultacie 9 pazdziernika 2025 r. nastapilo wstrzymanie dostaw surowca rurociggiem
Adria z Chorwacji. Ograniczenia te moga postawi¢ pod znakiem zapytania dostepnosc¢ paliw w Serbii
oraz czesciowo na Balkanach, a takze wymusi¢ nacjonalizacje spolki NIS.

Strukturalne zrédla probleméw. Powigzania kapitalowe NIS z rosyjskim koncernem Gazprom Neft, ktéry w 2009 1.
przejal kontrole nad spétkg w ramach serbsko-rosyjskiego porozumienia energetycznego, od momentu wybuchu
wojny na Ukrainie staly sie problematyczne. Gazprom Neft, jako podmiot objety sankcjami USA i UE po 2022 r.,
utrzymywal do wrzesnia 2025 r. 50% udzialdéw w NIS, co w Swietle amerykanskiego prawa automatycznie
klasyfikowalo serbska spoike jako zalezng od sankcjonowanego wilasciciela. W celu unikniecia blokady finansowej
Gazprom Neft w 2025 r. rozpoczal proces redukcji swojego udziatu (do 44,85%), przekazujgc czes¢ akcji innej
rosyjskiej spolce — JSC Intelligence — formalnie niezaleznej, lecz kapitalowo powigzanej z Gazprom Capital.
Pozostale udzialy pozostajg w rekach rzgdu Serbii (29,87%) oraz drobnych inwestoréw. Zmiana ta miata charakter
wylacznie strukturalny, nie wplywata bowiem na faktyczng kontrole nad spéika, co przesadzilo o utrzymaniu
sankcji przez Departament Skarbu USA.

Do tej pory rafineria w Panczewie (o zdolnosci przerobowej wynoszgcej 96 tys. barytek dziennie) przetwarzala rope
naftowq dostarczang z terminala naftowego w Omisalj w Chorwacji przez rurocigg Adria. Nie istnieje poki co
alternatywna trasa dostaw surowca do rafinerii. Po wejsciu w Zycie sankcji UE na dostawy ropy naftowej z Ros;ji
w grudniu 2022 r. NIS zostal zmuszony do rezygnacji z tego kierunku importu i rozpoczal zakupy surowca
z Kazachstanu, Azerbejdzanu ilraku. Cho¢ dostawy te spelialy wymogi techniczne instalacji rafineryjnych, koszty
transportu ulegly zwiekszeniu, co wplyneto na wzrost wrazliwosci ekonomicznej przedsiebiorstwa na wahania cen
ropy naftowej.

W ramach calego systemu sankcji Stany Zjednoczone objely obostrzeniami wszystkie podmioty z wiekszosciowym
udzialem Gazprom Neft, co w przypadku NIS oznaczalo odciecie od systemu rozliczen miedzynarodowych
(m.in. Visa i Mastercard) oraz utrate mozliwosci regulowania platnosci wobec operatora rurociggu Adria, a wiec
chorwackiej spéiki Janaf. Pomimo szesciu kolejnych odroczen ostateczny termin wejscia sankcji w Zycie minat
8 pazdziernika 2025 r., co spowodowalo automatyczne zawieszenie kontraktu na transport ropy naftowej
rurociggiem Adria do rafinerii w Panczewie (Komentarze IES” nr 642).

Strategia adaptacyjna NIS do amerykanskich sankcji. Od poczatku 2025 r. spéika NIS realizowala strategie
adaptacji, opartg na maksymalizacji zapaséw i reorganizacji struktury wtascicielskiej, co mialo obnizy¢ formalny
poziom rosyjskiej kontroli. Jednoczesnie spétka prowadzila intensywny dialog z amerykanskim Departamentem
Skarbu w sprawie usuniecia jej z listy podmiotéw sankcjonowanych (SDN List). Wniosek, zlozony w marcu 2025 r.,
nie uzyskat jednak pozytywnej decyzji. W wymiarze operacyjnym przeréb ropy naftowej w ostatnim czasie byt
stabilny, a w pierwszej polowie 2025 r. wzrést o 20% rok do roku. Zaklad zaspokaja wiekszos$¢ Kkrajowego
zapotrzebowania w paliwa, a spolka NIS jest wilascicielem sieci ponad 400 stacji paliw zlokalizowanych na
Balkanach, w tym gléwnie w Serbii oraz w Bos$ni i Hercegowinie. Wysokie tempo przerobu wynikato
z przeprowadzonej w 2024 r. modernizacji instalacji oraz z koniecznosci odbudowy zapaséw paliwowych przed
spodziewanym zaostrzeniem rezimu sankcyjnego. Zgromadzone zapasy (ok. 900 tys. ton ropy naftowej i produktow
naftowych) pozwalajg na funkcjonowanie zakladu przez okres ok. 4-5 tygodni. Serbia uzyskala kilkukrotnie
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czasowe zwolnienia od amerykanskich sankcji, jednak polityka ,odroczen” utrzymywala jedynie stan niepewno$ci.
Reorganizacja wlascicielska z wrzesnia 2025 r., w wyniku ktérej spétka JSC Intelligence przejela 11,3% udziatéw od
Gazpromu, miata na celu formalne obejscie amerykanskiej definicji kontroli wiekszo$ciowej”. Jednakze zaré6wno
analiza powigzan korporacyjnych, jak i komunikaty strony amerykanskiej §wiadczg o tym, ze zmiana ta zostala
uznana za pozorna.

Kryzys zwigzany z brakiem importu ropy naftowej. Wstrzymanie dostaw ropy naftowej rurociggiem Adria po
8 pazdziernika 2025 r. stanowilo bezposredni skutek braku mozliwosci realizacji platnosci pomiedzy NIS
aoperatorem rurociggu, a wiec spélkg Janaf. W praktyce doprowadzilo to do zatrzymania jedynego szlaku
zaopatrzeniowego Serbii w surowiec. Cho¢ panstwo to posiada rezerwy odpowiadajgce miesiecznej pracy rafinerii,
utrzymanie cigglosci dostaw paliw na rynek bedzie wymagalo natychmiastowego zwigkszenia importu produktéw
paliwowych z rafinerii na Wegrzech, w Rumunii, Bulgarii, a potencjalnie takze ze Slowacji i z Austrii. Z punktu
widzenia gospodarki wstrzymanie dostaw surowca oznacza ryzyko wzrostu cen paliw, presje inflacyjng oraz
potencjalny spadek PKB. Dodatkowo utrata dostepu NIS do miedzynarodowych systeméw platnosci moze
sparalizowac obstuge wynagrodzen i transakcji detalicznych, co wymusi konieczno$¢ przejscia na rozliczenia
wylacznie w krajowej walucie.

W reakcji na zaistnialg sytuacje rzad Serbii moze przyspieszy¢ rozmowy w sprawie budowy nowego rurociggu,
o przepustowosci 4-5 mln ton rocznie, Igczagcego Nowy Sad w Serbii oraz Algy6 kolo Segedynu na Wegrzech
(Komentarze IES", nr 807), ktéry stanowilby przedluzenie rosyjskiego rurociggu Przyjazn. Rurocigg ten ma by¢
gotowy do 2027 r., cho¢ pierwotny harmonogram zakladat ukonczenie inwestycji w 2028 r. Projekt realizowany
bedzie przez wegierski koncern MOL i serbska spétke Transnafta (odpowiadajacg za transport surowca na
terytorium Serbii). Projekt ten budzi kontrowersje, gdyz jego realizacja mogtaby doprowadzi¢ do uzaleznienia Serbii
od dostaw ropy naftowej z Rosji i utrudni¢ integracje z UE. Z kolei chorwacki operator rurociggu Adria — spéika
Janaf — dzialajgcy w ramach przepiséw sankcyjnych UE, wskazuje, ze dalsza wspélpraca z NIS jest mozliwa jedynie
po uzyskaniu wylgczenia amerykanskich restrykcji. Takie rozwigzanie wymagaloby jednak zmiany struktury
wilascicielskiej w kierunku pelnej neutralnosci politycznej spéiki, co w obecnych realiach jest watpliwe. Niemniej
jednak juz w przeszlosci rzad w Belgradzie rozwazat opcje nacjonalizacji zakladu.

Whnioski

= Model funkcjonowania serbskiego sektora naftowego, oparty na jednym zakladzie i jednym kanale dostaw,
okazal sie wysoce wrazliwy na decyzje polityczne. Kryzys zwigzany ze wstrzymaniem dostaw ropy
naftowej ujawnil skale tej podatnosci oraz potrzebe rozwoju alternatywnych tras transportowych
i dywersyfikacji Zrédet surowca.

= Reorganizacja akcjonariatu NIS miata charakter pozorny i nie doprowadzila do rzeczywistego ograniczenia
rosyjskiego wplywu. Dlugoterminowa stabilnos¢ moze by¢ osiggnieta jedynie poprzez pozyskanie
inwestora spoza obszaru objetego sankcjami lub poprzez nacjonalizacje spéiki. Przypadek NIS pokazuje,
ze bezpieczenstwo dostaw w regionie Balkanéw jest nierozerwalnie zwigzane z transparentnoscig
struktury wilascicielskiej i polityczng orientacjg panstw. Dla Serbii moze to oznacza¢ konieczno$¢ odejscia
od modelu bilateralnych relacji z Rosjg na rzecz integracji regulacyjnej z UE.

= Strategia balansowania miedzy Zachodem a Rosjg pozwalala Serbii utrzymywac¢ stabilno$¢ w czasach
pokoju, lecz w warunkach nakladania na rosyjskie spéiki, w tym na ich aktywa zagraniczne, kolejnych
pakietéw sankcji okazala sie nieskuteczna. Brak jednoznacznej orientacji politycznej doprowadzit do
sytuacji, w ktérej kluczowy sektor gospodarki zostal pozbawiony zdolnosci operacyjnych. Utrzymanie
bezpieczenstwa energetycznego wymaga transparentnej wspoélpracy z partnerami z UE i USA oraz
inwestycji w regionalng infrastrukture dywersyfikujacg dostawy.

= Potencjalna budowa rurociggu Serbia-Wegry réwniez moze okazac sie problematyczna, gdyz Wegry, jako
czlonek UE, takze sg objete ograniczeniami dotyczacymi transportu rosyjskiego surowca. Dlatego
kluczowe staje sie opracowanie realistycznej strategii zapewnienia dostaw spoza obszaru objetego
sankcjami.
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