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Michal Paszkowski

Wegierski MOL przejmuje rosyjskie udzialy w serbskiej spoéice NIS

Wyrazona w liscie intencyjnym zgoda Gazprom Nieft na sprzedaz udzialéw w serbskiej spélce Naftna
Industrija Srbije (NIS) firmie MOL! z Wegier stanowi jedno z kluczowych wydarzen na rynku
paliwowym Europy Srodkowej ostatnich lat. Wejscie MOL w miejsce rosyjskiego wlasciciela ma
przywrocié ciagglosé¢ funkcjonowania rafinerii w Panczewie, a jednoczesnie zmieni uklad sit na rynku
paliwowym regionu. Transakcja ta wykracza daleko poza klasyczne przejecie aktywoéw rafineryjnych
z uwagi na sankcje nalozone przez USA na rosyjskie spétki paliwowe. NIS, operator jedynej rafinerii
w Serbii i kluczowy dostawca paliw na Balkanach Zachodnich, znalazl sie w efekcie pod presja
wynikajaca z amerykanskich sankcji nalozonych na Gazprom Nieft.

Nalozenie w styczniu 2025 r. sankcji USA na Gazprom Nieft i jego zagraniczne aktywa mialo bezposrednie
konsekwencje dla NIS, mimo Ze sama spéika dzialala wylgcznie na rynku europejskim i byla kluczowa dla
zaopatrzenia Serbii w paliwa. Struktura akcjonariatu, w ktérej rosyjskie podmioty kontrolowaly 56,15% udzialéw,
przesadzita o objeciu NIS rezimem sankcyjnym (Komentarze IES” nr 1495). W praktyce oznaczalo to utrate dostepu
do ropy naftowej przesylanej rurociggiem Adria, zarzgdzanym przez chorwacka spéike Janaf, a takze ograniczenia
finansowe i ubezpieczeniowe, ktére sparalizowaly dzialalno$¢ operacyjng NIS. Rafineria w Panczewie, o zdolnosci
przerobowej wynoszgcej 96 tys. barylek dziennie, zostala zmuszona pod koniec 2025 r. do czasowego zatrzymania
pracy, co natychmiast przelozylo sie na ryzyko niedoboréw paliw na rynku serbskim. Mechanizm sankcyjny od
poczatku zakladal jednak mozliwo$¢ czasowych zwolnien, ktérych celem bylo umozliwienie sprzedazy rosyjskich
udzialéw podmiotowi nieobjetemu restrykcjami. Specjalne licencje wydawane przez amerykanski Departament
Skarbu pozwolily NIS w 2025 r. na przerdb ropy naftowej, ale ostatecznie 9 pazdziernika 2025 r. nastgpilo
wstrzymane dostaw surowca, a nastepnie powolny proces wylgczania rafinerii.

MOL jest jednym z najwiekszych zintegrowanych przedsiebiorstw naftowych Europy Srodkowej. Dysponuje trzema
rafineriami oraz rozbudowang siecig logistyczno-detaliczng. Kluczowymi aktywami rafineryjnymi spéiki sa:
zaklad w miejscowosci Szazhalombatta na Wegrzech (zdolno$¢ przerobowa wynosi 165 tys. barylek dziennie),
rafineria w Bratyslawie na Slowacji (122 tys. barylek dziennie) oraz mniejszy zaklad w Rijece w Chorwacji (90 tys.
barylek dziennie), kontrolowany posrednio przez MOL poprzez spétke INA. Calos¢ tworzy system produkcyjny
zdolny do zaopatrywania rynkéw kilku panstw regionu. MOL kontroluje niemal 2400 stacji paliw w Europie
Srodkowej i Poludniowo-Wschodniej, w tym w Polsce, Czechach, Rumunii, Chorwacji, Serbii i na Balkanach
Zachodnich. Model biznesowy przedsiebiorstwa opiera sie w znacznym stopniu na dostepie do rosyjskiej ropy
naftowe] transportowanej rurociggiem Przyjazn, a alternatywne dostawy przez rurociag Adria z Chorwacji
pozostajg ograniczone. Dzieki politycznemu wsparciu rzagdu spétka MOL uzyskala amerykanskie zwolnienia
sankcyjne, co pozwala jej utrzymac dotychczasowy model zaopatrzenia. Przejecie NIS wpisuje sie w strategie
regionalnej integracji aktywéw, wzmacniajgc pozycje MOL jako dominujgcego gracza rafineryjnego w Europie
Srodkowe;j.

Zakup rosyjskich udzialéw w NIS przez MOL oznacza wigczenie serbskiej rafinerii w regionalny system
produkcyijno-logistyczny. Dla rynku paliwowego Europy Srodkowej taka koncentracja mocy przerobowych
w rekach jednego podmiotu, ktéry juz dzis odgrywa kluczowg role w zaopatrzeniu kilku panstw, ma istotne
znaczenie dla regionalnego bezpieczenstwa energetycznego. Integracja NIS z sieciag MOL moZe poprawic
krétkoterminowg stabilnos¢ dostaw do Serbii, ograniczajgc ryzyko niedoboréw paliw, ktére pojawilo sie w okresie

! Firma MOL rywalizowala o udzialy w spélce NIS z ADNOC ze Zjednoczonych Emiratéw Arabskich.
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postoju rafinerii w Panczewie. Jednoczes$nie transakcja ta utrwala posrednig zaleznos$¢ regionu od rosyjskiej ropy
naftowej, poniewaz MOL pozostaje beneficjentem wyjatkéw sankcyjnych i planuje rozwdj infrastruktury
umozliwiajgcej dalsze dostawy surowca z kierunku wschodniego, w tym budowe nowego rurociggu lgczacego
Wegry z Serbig (Komentarze IES”, nr 807). W diluzszej perspektywie moze to ogranicza¢ realng dywersyfikacje
zrédet zaopatrzenia i zwiekszaé¢ wrazliwos$¢ rynku na zmiany polityki sankcyjnej USA.

Whnioski

= Przejecie NIS przez MOL jest rozwigzaniem optymalnym w krotkim horyzoncie czasowym z punktu
widzenia bezpieczenstwa energetycznego Serbii i stabilnosci regionalnego rynku paliw. Integracja
z istniejacg infrastruktura i siecig logistyczng MOL pozwala szybko przywréci¢ peing zdolno$¢ operacyjna
rafinerii w Panczewie i ograniczy¢ ryzyko niedoboréw paliw, ktére w ostatnich miesigcach musialy by¢
importowane z Wegier.

= Transakcja ta nie rozwigzuje fundamentalnego problemu zalezno$éci niektérych panstw Europy Srodkowej
od rosyjskiej ropy naftowej, lecz jedynie zmienia jej forme. Zamiast bezposredniej obecnosci rosyjskiego
kapitalu pojawia sie model posredni, oparty na wyjgtkach sankcyjnych i regionalnych powigzaniach
infrastrukturalnych, co w dlugim okresie moze okaza¢ sie niestabilne w przypadku zaostrzenia polityki
USA.
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