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Serbska spétka Naftna Industrija Srbije bliska zmiany
struktury wlascicielskiej

Proces sprzedazy udzialow rosyjskich przedsiebiorstw w Naftna Industrija Srbije (NIS) stanowi jeden
z najbardziej zlozonych przypadkow wymuszonej restrukturyzacji wlascicielskiej w europejskim
sektorze rafineryjno-paliwowym od czasu wprowadzenia sankcji wobec Rosji po 2022 r. Spéolka NIS,
jako operator jedynej rafinerii w Serbii oraz kluczowy dostawca paliw na Balkanach Zachodnich,
znalazla sie w sytuacji, w ktorej decyzje korporacyjne sa nierozerwalnie zwigzane z polityka sankcyjna
USA. Uwarunkowania te doprowadzily do przerwania dostaw ropy naftowej oraz zatrzymania pracy
rafinerii w Panczewie. W tym kontekscie szczegélnego znaczenia nabierajq dwa scenariusze przejecia
aktywow — zgodnie z doniesieniami medialnymi — przez firmy z Wegier i ZEA. Niosa one odmienne
implikacje dla struktury rynku, bezpieczenstwa energetycznego oraz relacji Europy Srodkowej z Rosja
1 USA.

Specyfika NIS i serbskiego rynku paliwowego. Naftna Industrija Srbije jest spétka o znaczeniu strategicznym dla
serbskiej gospodarki i calego regionu Batkanéw Zachodnich. Jej kluczowym aktywem jest rafineria w Panczewie,
polozona w bezposrednim sgsiedztwie Belgradu, o nominalnej zdolnosci przerobowej wynoszgcej ok. 96 tys.
barylek ropy dziennie (4,5-5 mln ton rocznie). Zaklad wytwarza wysokiej jakosci paliwa, zgodne z normami UE,
a jego poziom produkcji jest wystarczajacy do zaopatrzenia krajowego rynku w produkty paliwowe na poziomie
70-80%. Spétka NIS zarzgdza réwniez siecig ponad 400 stacji paliw w Serbii oraz panstwach sgsiednich, w tym
w Bosni i Hercegowinie, Rumunii i Bulgarii, co czyni jg jednym z najwiekszych operatoréw detalicznych w Europie
Poludniowo-Wschodniej.

Struktura wilascicielska NIS jest bezposrednim rezultatem wieloletniej obecnosci rosyjskiego kapitalu w serbskim
sektorze energetycznym. Dominujgcq role w akcjonariacie odgrywajq spoiki rosyjskie, a wiec Gazprom Neft (44,85%
udzialéw) oraz JSC Intelligence (11,3%), ktora jest powigzana kapitalowo z Gazprom Capital. Pozostala czesé
udzialéow jest kontrolowana przez rzad Serbii (29,9%) oraz znajduje sie w wolnym obrocie (13,95%)". Sankcje natozone
przez USA na Gazprom Neft w styczniu 2025 r. objely posrednio spéitke NIS, prowadzac do wstrzymania od
9 pazdziernika 2025 r. dostaw ropy naftowej rurociggiem Adria (Komentarze IES", nr 1451), zarzgdzanym przez
chorwacka spélke Janaf. Sankcje ograniczyly réwniez dostep do systeméw platniczych, ubezpieczen
i finansowania handlu surowcami. W praktyce uderzyly one w podstawy operacyjne spoiki, powodujgc konieczno$é
pracy rafinerii w trybie ograniczonym, tzw. hot standby, a nastepnie calkowite zatrzymanie calego zakladu.
Jednoczes$nie mechanizm sankcyjny zostal skonstruowany w sposéb umozliwiajacy czasowe zwolnienia, ktérych
celem bylo stworzenie przestrzeni do przeprowadzenia transakcji sprzedazy rosyjskich udzialéw, a nie trwale
wylaczenie NIS z rynku. Obecnie spélka, dzieki zezwoleniu otrzymanemu 24 grudnia 2025 r., moze prowadzi¢
negocjacje dotyczace sprzedazy udzialéw do 24 marca 2026 r. Nie oznacza to jednak mozliwosci sprowadzania ropy
naftowej rurociggiem Adria. Z informacji przekazanych przez rzad wynika, ze dostepnos¢ paliw jest zapewniona
do co najmniej 15 stycznia 2026 1.

Potencjalny nowy nabywca z zaprzyjaznionych Wegier. W konteks$cie mozliwych nowych udzialowcéw spéiki NIS
w mediach pojawiajg sie informacje o zaangazowaniu wegierskiego koncernu energetycznego MOL (najbliZej
przejecia przedsiebiorstwa), posiadajgcego dwa zaklady o lgcznej zdolnosci przerobowej prawie 300 tys. barytek

! Spolka jest notowania na gieldzie w Belgradzie.
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dziennie. Spélka jest wlascicielem rafinerii w Szazhalombatta na Wegrzech (zdolno$¢ przerobowa wynosi 165 tys.
barylek dziennie), a takze rafinerii w Bratyslawie na Stowacji (122 tys. barytek dziennie). Lgczna zdolno$é przerobu
ropy naftowej spétki MOL czyni jg dominujacym producentem paliw na Wegrzech i Slowacji, a takze jednym
z wiekszych w regionie Europy Srodkowej. Paliwa wytwarzane w tych dwoch zakladach sg tez sprzedawane na
rynki panistw o$ciennych, poniewaz MOL jest wlascicielem rozbudowanej sieci detalicznej w calym regionie (obok
stacji paliw na Wegrzech i Slowacji posiada réwniez punkty sprzedazy paliw w Czechach, Slowenii, Chorwacji,
Bos$ni i Hercegowinie, Czarnogérze, Serbii, Rumunii oraz Polsce).

Model biznesowy spéitki MOL powoduje dalsze uzaleznienie od rosyjskiej ropy naftowej przesylanej rurociggiem
Przyjazn. Alternatywne dostawy przez rurociag Adria, lgczacy instalacje MOL z portem OmiSalj w Chorwacii,
pokrywajg obecnie mniej niz 15% zapotrzebowania spélki, mimo deklarowanej technicznej mozliwosci zwiekszenia
tego udzialu. MOL przyznaje, Ze calkowite odejscie od rosyjskich surowcéw byloby kosztowne i technicznie trudne
co najmniej do 2026 r., przy czym sg to deklaracje bardziej polityczne, ktore nie odzwierciedlajg rzeczywistych
technicznych mozliwosci importu i wykorzystania nierosyjskiego surowca w obu zakladach (Komentarze IES”,
nr 1191).

Kluczowg przewagg MOL w kontekscie przejecia NIS jest polityczne wsparcie rzadu w Budapeszcie. Jak dotad
Wegry uzyskaly od USA pelne i bezterminowe zwolnienie z sankcji na import rosyjskiej ropy naftowej, co pozwala
czasowo na dalsze funkcjonowanie modelu opartego na surowcach z Rosji. Przejecie NIS przez MOL oznaczaloby
wlgczenie rafinerii w Panczewie do regionalnego systemu produkcyjno-logistycznego, potencjalnie zasilanego
ropg naftowg z rurociagu Przyjazn. Jest to efekt planowanego rurociggu Wegry-Serbia, majgcego polaczy¢ miasta
Nowy Sad w Serbii oraz Algyé kolo Segedynu na Wegrzech, o przepustowosci do 5 mln ton rocznie, ktérego
ukonczenie przewiduje sie na 2027 r. (Komentarze IES”, nr 807). W takim scenariuszu spétka MOL zwiekszylaby
kontrole nad regionalnymi mocami rafineryjnymi do niemal 400 tys. barylek dziennie, wzmacniajgc swojg pozycje
negocjacyjng wobec dostawcéw surowca oraz konkurencji.

Alternatywna wspoélpraca z globalnym kapitalem z Bliskiego Wschodu. Dla odmiany spétka Abu Dhabi National
Oil Company (ADNOC), ktéra réwniez pojawia sie w przestrzeni medialnej jako oferent zakupu serbskich aktywow,
reprezentuje zupelie inny model inwestora. Koncern ten dysponuje zdolnosciami wydobywczymi
przekraczajacymi 4 mln barylek ropy dziennie oraz rozbudowanym portfelem aktywéw w segmentach
wydobywczym, przerobu ropy naftowej, handlu paliwami i petrochemii. ADNOC w ostatnich latach intensywnie
inwestuje w Europie, poszukujgc stabilnych aktywéw rafineryjnych i petrochemicznych, ktére umozliwiajg spétce
dlugoterminowg wspoélprace, w tym mozliwos¢ przerobu krajowego surowca w zakladach firmy oraz
dywersyfikacje geograficzng. Z perspektywy skali ADNOC, rafineria w Panczewie jest aktywem relatywnie
niewielkim, jednak jej polozenie geograficzne i dominujgca pozycja na rynku serbskim nadajg jej istotne znaczenie
strategiczne.

Przejecie NIS przez ADNOC oznaczaloby faktyczne zerwanie kapitalowego zwigzku spéiki z Rosjg i pelng zgodnos¢
z intencjg sankcji USA. ADNOC moglby zabezpieczy¢ dostawy ropy naftowej zaréwno z wlasnych z16z, jak i poprzez
$wiatowy handel morski (rozbudowana mozliwo$¢ handlu surowcami). Taki scenariusz zwiekszylby
dywersyfikacje Zrédet surowca w Europie Poludniowo-Wschodniej, ale jednoczes$nie wigzalby sie z wyzszymi
kosztami transportu, koniecznoscig renegocjacji kontraktéw logistycznych oraz wiekszg ekspozycjg na wahania
cen frachtu i ubezpieczen. Z punktu widzenia Serbii oznaczalby jednak zmniejszenie ryzyka sankcyjnego i wiekszg
przewidywalnos$¢ regulacyjng w relacjach z USA i UE.

Whnioski

= Jak dotad nie ma rozstrzygnie¢ w sprawie zmiany struktury wlascicielskiej spé6iki NIS. Wydaje sie, ze rzad
w Belgradzie ma do wyboru co najmniej dwie opcje: nacjonalizacje spéiki lub tez prébe naklonienia Rosjan
do sprzedazy NIS przedsiebiorstwu, ktére nie bedzie objete sankcjami USA. W tym przypadku z doniesien
medialnych wynika, Ze w grze sg co najmniej dwie spoéiki. Wybér miedzy MOL a ADNOC jako nabywcg
rosyjskich udzialéw w NIS bylby wyborem miedzy dwoma modelami bezpieczenstwa energetycznego.
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Model MOL" zapewnilby szybkie przywrécenie stabilno$ci operacyjnej poprzez integracje regionalng
iwykorzystanie istniejgcych zaleznosci infrastrukturalnych, lecz utrwalal posrednig zaleznos$¢ od
rosyjskiej ropy naftowej w ramach wyjgtkéw sankcyjnych. Byloby to rozwigzanie pragmatyczne
krétkoterminowo, dodatkowo obarczone ryzykiem w przypadku zmiany polityki USA lub eskalacji presji
sankcyjnej.

= ,Model ADNOC” oznaczalby glebszg transformacje strukturalng NIS i calego rynku serbskiego. Wigzalby sie
z wyzszymi kosztami przejSciowymi i wiekszg zlozonoscig logistyczng, ale jednoczesnie zmniejszatl
ryzyko regulacyjne w dlugim horyzoncie czasowym. Dla ADNOC bylby to strategiczny przyczolek
w Europie, a dla regionu sygnal realnej dywersyfikacji.

= Przypadek NIS pokazuje, ze sankcje nie prowadzg do prostego wycofania sie Rosji z europejskiego rynku
energii, lecz do jego fragmentac;jiiréznicowania modeli wspélpracy. Dalsza mozliwo$¢ wspétpracy Wegier
z Rosjg, wynikajgca z amerykanskich zwolnien sankcyjnych, sprawia, ze MOL pozostalby pomostem
miedzy rosyjskim sektorem naftowym a rynkiem Europy Srodkowej. Ostateczny wynik procesu sprzedazy
NIS bedzie wiec nie tylko decyzjg biznesowg, lecz takze testem trwalosci obecnej architektury sankcyjnej
i kierunku, w jakim zmierza regionalny rynek paliwowy.
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