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MOL na drodze do przejecia rosyjskich udziatléow w serbskim
koncernie NIS

Jan Nowinowski

19 stycznia wegierska spotka naftowo-gazowa MOL poinformowata o podpisaniu
wigzgcego porozumienia wstepnego z rosyjskim przedsiebiorstwem petrochemicznym
Gazprom Nieft’ w zakresie kupna 56,2% udziatow serbskiego koncernu paliwowego NIS. W
ramach tego pakietu 44,9% akcji znajduje sie w posiadaniu samej Gazprom Niefti, zas 11,3%
nalezy do powigzanej z nim spotki JSC Intelligence. Zapowiedziano takze dotgczenie do
struktury wtasnosciowej pochodzgcego ze Zjednoczonych Emiratéw Arabskich (ZEA)
panstwowego przedsiebiorstwa naftowego ADNOC, a zwiekszy¢ udziaty w spotce ma tez
serbski skarb panstwa (aktualnie ma 29,9%). Szczegétéw obu tych transakcji dotad nie
ujawniono.

Rosyjskie udziaty w NIS byly powodem natozenia na koncern amerykanskich sankcji, ktore
po licznych odroczeniach zaczety obowigzywac od 9 pazdziernika 2025 r. (zob. Sankcje USA
wobec serbskiego koncernu paliwowego NIS). Wprowadzone restrykcje skutkowaty
odcieciem dostaw ropy naftowej i wstrzymaniem funkcjonowania jedynej w Serbii rafinerii w
Pancevie. 31 grudnia Waszyngton przyznat NIS wytgczenie spod sankcji do 23 stycznia, co
pozwolito na przywrdcenie importu i wznowienie pracy zaktadu. Przedtuzono réowniez — do
24 marca — czas na zawarcie ostatecznej umowy o sprzedazy koncernu, ktérg bedzie
jeszcze musiato zatwierdzi¢ amerykanskie Biuro ds. Kontroli Aktywow Zagranicznych
(OFAC).

Porozumienie to konsekwencja amerykanskiej presji sankcyjnej na Moskwe i efekt
wielomiesiecznych  wegiersko-rosyjskich negocjacji. Belgradowi moze przyniesc¢
normalizacje sytuacji w rodzimym sektorze naftowym i ograniczenie wptywow rosyjskich.
Budapesztowi z kolei pozwoli na wzmocnienie wptywéw politycznych i pozycji spotki MOL
na Batkanach Zachodnich.

Komentarz

e Finalizacja transakcji stanowitaby pierwszy przypadek sprzedazy rosyjskich aktywow
naftowych w Europie pod presja amerykanskich sankcji. Moskwa wskutek naciskéw
Waszyngtonu po 18 latach utracitaby zwierzchnos¢ nad koncernem kontrolujgcym 80%
serbskiego rynku paliw i 50% sprzedazy detalicznej. Wegiersko-rosyjskie porozumienie
ma na razie charakter wstepny, lecz jest wigzace i prawdopodobnie zapewni koncernowi
NIS dalsze wytaczenie spod sankcji do czasu zawarcia ostatecznej umowy, a takze
umozliwi normalizacje funkcjonowania serbskiego sektora naftowego. Dla Belgradu
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szczegolnie wazne sg obietnice Wegréw o niewytgczeniu rafinerii w Pancevie — jak miato
to miejsce np. w przypadku kontrolowanego przez nich zaktadu w chorwackim Sisaku.
Niewiele na razie wiadomo o roli ADNOC w transakcji. Niewykluczone, ze pochodzaca z
ZEA spotka wesprze finansowo MOL w kosztownym przejeciu NIS (szacunki méwig o
1,5-2 mld euro) za cene partycypacji w pakiecie wiekszo$ciowym. To jednak Wegrzy
mieliby zachowacé operacyjng kontrole nad serbskim koncernem.

o Przejecie NIS przez MOL krétkoterminowo ogranicza wptywy Moskwy w Serbii, lecz w
dtuzszej perspektywie moze oznacza¢ powr6t do importu rosyjskiej ropy. Obecnie
jedynym szlakiem dostaw surowca do tego kraju jest rurocigg kontrolowany przez
chorwackg spotke JANAF. W wyniku unijnych sankcji w 2022 r. przestata ona dostarczac
rosyjska rope, co zmusito NIS do sprowadzania jej m.in. z Iraku i Kazachstanu. Gdy
wskutek amerykanskich restrykcji na NIS w 2025 r. dostawy zostaty catkowicie
przerwane, a rafineria w PanCevie przestata dziataé, Serbia korzystata z importu
produktow naftowych z Wegier. Ze wzgledu na derogacje spod unijnych sankcji MOL
nadal sprowadza rosyjska rope rurociggiem Druzba. Budapeszt i Belgrad przejawiajg
zainteresowanie przedtuzeniem tego potgczenia dalej na potudnie. W styczniu br.
rozpisano przetarg na powstanie rurociggu, ktory umozliwitby Serbii import ok. 5,5 min
ton surowca (gtéwnie rosyjskiego) rocznie. Przejecie NIS przez MOL mogtoby stanowi¢
bodziec do zwiekszenia tempa realizacji tego projektu. Zarazem nad Budapesztem wisi
grozba unijnego catkowitego zakazu sprowadzania rosyjskich weglowodoréw do 2028 .,
a takze sankcji USA na dostawy rosyjskiej ropy — roczne wytgczenie z nich Wegier
uptynie w listopadzie br.

e Wstepne porozumienie o przejeciu aktywow Gazprom Niefti przez MOL to rezultat
bliskich wegiersko-rosyjskich relacji politycznych i energetycznych. Odsprzedaz
udziatéw najprawdopodobniej byta przedmiotem listopadowych rozmoéw premiera
Viktora Orbana z Wtadimirem Putinem w Moskwie oraz z prezydentem Donaldem
Trumpem w Waszyngtonie (transakcje musi zatwierdzi¢ OFAC). Szef rosyjskiego MSZ
Siergiej tawrow okreslit porozumienie jako ,wzajemnie korzystne”, co moze sugerowacé
atrakcyjng dla Kremla kwote transakc;ji, jak réwniez to, ze udziaty NIS trafig do spétki z
panstwa, ktére blisko wspotpracuje energetycznie z Moskwa. Porozumienie byto mozliwe
takze ze wzgledu na bliskie wegiersko-serbskie relacje polityczne i oznacza¢ bedzie
dalsze wzmocnienie wptywdéw Budapesztu na Batkanach Zachodnich.

e Transakcja wpisuje sie w dtugofalowa strategie MOL polegajaca na konsolidacji jego
pozycji jako regionalnego lidera energetycznego. Przejecie kontroli nad NIS zapewnitoby
koncernowi dostep do kluczowych aktywdéw, w tym rafinerii w Pancevie, rozbudowanej
sieci stacji paliw w Serbii oraz aktywow wydobywczych. Operacja ta uzupetnitaby
wczesniejsze inwestycje przedsiebiorstwa — w tym w Chorwacji (INA) oraz na Stowac;ji
(Slovnaft) — wzmacniajgc regionalng integracje tafcucha dostaw ropy i produktéw
paliwowych. W efekcie MOL zwiekszytby skale dziatalnosci, poprawit efektywnos¢
logistyczng oraz umocnit pozycje negocjacyjng wobec regulatoréw i dostawcéw (w tym
chorwackiej spétki JANAF, dostarczajgcej rope do Serbii i na Wegry).

Mapa. Wegierski MOL rozszerza obecnos¢ w sektorze naftowym sasiednich panstw
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Zrédto: opracowanie wtasne.
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