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Transport i logistyka

Pomiedzy pandemig a zielong
transformacjg. Ocena kondycji i wyzwan
sektora TSL.
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Wyzwania ,,zielonego transportu”

Pomimo zawirowan w otoczeniu i pietrzacych sie wyzwan, branza TSL niezmiennie pozostaje wyrdzniajaca sie

gatezia polskiej gospodarki i waznym ogniwem unijnego sektora transportowo-logistycznego.

| Bank Pekao

" Polska branza transportowo-logistyczna pomimo
zawirowan i wyzwan pietrzacych sie w bardzo zmiennym
ostatnimi laty otoczeniu, utrzymuje wazng role w kra-
jowej gospodarce. W latach 2021-22 odpowiadata ona
za okoto 7% wytworzonej w naszym kraju wartosci
dodanej brutto, a uwzgledniajac tylko przedsiebiorstwa
zatrudniajgce powyzej 9 pracownikéw (tzn. pomijajac
bardzo liczne w branzy — zwiaszcza w transporcie
drogowym - podmioty mikro i samozatrudnionych)
generowata okoto 4,5% przychodow i tworzyta miejsca
pracy dla 9% zatrudnionych w catym polskim sektorze
przedsiebiorstw. Jeszcze wieksza byta jej rola w inwes-
tycjach firm (13,5% w 2022 r.), co wigzato sie przede
wszystkim z szeregiem duzych projektow infrastruk-
turalnych (porty morskie i lotnicze, linie kolejowe,
dziatalnos¢ magazynowa).

"= W 2020 r. nasz kraj odpowiadat za okoto 5%
catkowitych obrotéw i wartosci dodanej unij-nej branzy
TSL. Jeszcze wyzsze (i to wyraznie) udziaty branza
utrzymata pod wzgledem liczby podmiotéow i pra-
cownikéow (co skadingd sSwiadczy o jej wcigz silnym
rozdrobnieniu i wysokiej na tle UE-27 i innych gatezi
polskiej gospodarki pracochtonnosci).

" Wiodaca role w branzy (blisko potowa przychodéw) od
lat odgrywa transport drogowy (zwtaszcza towarowy).
Pozostata czes¢ rozktada sie wzglednie rdwnomiernie
pomiedzy pozostate gatezie transportu, rézne rodzaje
dziatalnosci wspomagajgcej (zarzadzanie infrastruktura,
spedycja, dziat. agencyjna itp.) oraz dziatalnos¢
magazynowa.

Wielkos¢ branzy

Wartosc dodana (2021)

Wartos¢ Udziat w tacznej ogotem
(mlid zt) WDB (2020) F-01(2022)

157 6,9% 171. 2,9.

@ Udziat w sektorze przedsiebiorstw?! (2022)

Liczba przedsigbiorstw
sktadajgcych

9 0% 13,5%
6,0% o 4,5% 4,1% l
Liczba Zatrudnienie  Przychody Wynik Naktady
podmiotow ogotem netto inwestycyjne

Wybrane wskazniki strukturalne branzy! (2022)

Poziom Orientacja Rola kapitatu
koncentracji na eksport zagranicznego
Udziat duzych Udziat eksportu Udziat zagranicznych

firm w przychodach

%
59%
(-4 pp vs $rednia (+1 pp vs $rednia (-4 pp vs $rednia

dla og6tu firm) dla ogo6tu firm) dla ogétu firm)

v v v

firm w przychodach

35%

w przychodach

24%

Rola Polski w sektorze transportowym UE (2020?)

A

Branza transportowa m—— stugi ogotem?

Udziat Polski w unijnej:

13%
7,9% 8,6%
5,2% 4,6% 7 (6%
= 5 5%
— 379 —3 29 = 399
obrotach wartosci nadwyzce liczbie liczbie
dodanej operacyjnej firm pracownikéw
R R

Pozycja Polski w UE

Struktura przychodow wedtug segmentow (2022)

Pozostaty transport*

Dziat. pocztowa
i kurierska (PKD 53)

) 9%
7% Transport drogowy

(PKD 49.3 i 49.4)

Transport kolejowy
(PKD49.1i49.2) 7%

Magazynowanie
(PKD 52.1)

8%

Dziat. wspierajaca
(PKD 52.2)

1) Dane dla firm sktadajgcych sprawozdania F-01, zatrudniajgcych co najmniej 10 pracownikédw  2) Na bazie statystyk SBS Eurostatu. Statystyki te sg publikowane z duzym opdznieniem, stad odwotanie do 2020 r., nie obniza to jednak znaczaco wartosci informacyjnej, poniewaz w tym
miejscu nie chodzi o ukazanie biezacych trendéw, lecz udziatu Polski w unijnym sektorze TSL (ktéry to udziat nie jest na tyle dynamiczny, aby dwuletnie opdznienie zaburzato wydzwiek danych). Ta sama uwaga odnosi sie do kilku kolejnych slajdéw, na ktérych ukazujemy wybrane 3
statystyki strukturalne bazujace na danych z 2020 r. 3) Dotyczy ustug biznesowych — z wytaczeniem edukacji, opieki zdrowotnej, administracji i bezpieczeristwa publicznego, dziatalnosci kulturalnej i rozrywkowej oraz ustug finansowych 4) Transport lotniczy, wodny i rurociggowy

Zrédto: Eurostat, GUS, Pont Info, Analizy Pekao



Kluczowe spostrzezenia
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= Rok 2022 przynidst wyrazny wzrost zagregowanych zyskow branzy TSL (rozumianej jako sekcja H PKD — ,Transport i gospodarka magazynowa”), ktory w przypadku przedsiebiorstw
zatrudniajgcych 10 i wiecej os6b wynidst blisko 22% r/r.

= Spektakularne wzrosty pracy przewozowej odnotowat zwtaszcza transport pasazerski, w koricu uwolniony od obcigzenia pandemicznych restrykcji. Ruch w portach lotniczych zwiekszyt sie
ponad dwukrotnie (cho¢ pozostat o 16% nizszy niz w 2019 r.), za$ liczba pasazerow w transporcie kolejowym wzrosta o 40%, przebijajac nieznacznie poziom z 2019 r.

= Stabsze wyniki przewozowe zgtaszat transport towarowy, przede wszystkim drogowy, na ktorym odbijaty sie skutki ochtodzenia koniunktury i ograniczenia podazowe (niedobory kierowcow).

Fad

Biezgce
trendy

e

Motory
wzrostu
w przyszfosci

W lepszej sytuacji byty kolejowe przewozy towarow, wsparte przez wzrost transportu tadunkéw masowych (zwtaszcza wegla). Podobne czynniki (wzrost importu wegla, zmiana kierunku dostaw
innych surowcéw energetycznych sprowadzanych wczesniej z Rosji) przetozyty sie na silne ozywienie przetadunkéw w portach morskich (wzrost masy tadunkéw o 18% r/r).

= Jednoczesnie jednak nie brakowato wyzwan, wsréd ktérych na pierwsze miejsce wybijat sie bezprecedensowy wzrost kosztow dziatalnosci: w grupie firm 10 i wiecej zatrudnionych koszty

ogotem zwyzkowaty o 22% (po wzroscie o 18% rok wczesniej). Nie wszystkie przedsiebiorstwa transportowe poradzity sobie z t3 presja — wedtug danych Coface, liczba niewyptacalnosci

ogtoszonych w branzy wzrosta ponad dwukrotnie w poréwnaniu z 2021 r.

= Najblizsze kwartaty, ze wzgledu na spowolnienie gospodarcze (prognoza PKB na 2023 r. dla Polski +1,0%, dla strefy euro +1,1%), mogq przynies¢ ostabienie po stronie przychodowej, zwtaszcza

w transporcie towarowym. Teoretycznie powinno to wywierac silniejszg presje na marze. Z drugiej strony, wydaje sie, ze niektore czynniki po stronie kosztowej (m.in. paliwa i energia, ktorych
ceny rynkowe — choc¢ wcigz wysokie — sg obecnie wyraznie nizsze niz w szczytowym okresie ubiegtego roku) mogg miec jednak oddziatywanie tagodzace.

Solidny w srednim okresie wzrost gospodarczy — pomijajac tegoroczne zawirowania,
spodziewamy sie tempa wzrostu PKB w obecnej dekadzie srednio 3-4% rocznie.

Rozwaj obrotéw handlowych — wedtug MFW, po powrocie Swiatowej gospodarki na
Sciezke wzrostu wolumeny eksportu i importu powinny zwiekszac sie o 4-5% rocznie.

Wzrost dochodow i zamoznosci spoteczenstwa — prognozy MFW zaktadajg, ze do
2028 r. PKB per capita naszego kraju wzrosnie o okoto potowe (wsparcie dla
konsumpcji, lecz rowniez wzrost sktonnosci do podrézowania, zwtaszcza za granice).

Rosnaca rola regionalnego hubu logistycznego (w tym pod katem zaopatrzenia
Ukrainy i odbioru czesci jej eksportu), bazujagca na postepujacym rozwoju
infrastruktury (4,3 tys. km drdg szybkiego ruchu do zbudowania do 2030 r., CPK
i zwigzane z nim inwestycje kolejowe, program rozwoju portéw morskich)

Wociaz niskie nasycenie w wielu obszarach (np. w pasazerskim transporcie lotniczym
— 0 blisko potowe mniejsze niz srednio w UE-27).

Rozwaj e-commerce i zwigzanych z nim specyficznych rozwigzan logistycznych.

Giéwne
wyzwania

= Bariery kosztowe i operacyjne — narastajace niedobory pracownikéw (zwitaszcza
w transporcie drogowym — w 2021 r. w catej UE ponad 400 tys. wakatow w branzy),
wzrost kosztow i utrudnien wywotany regulacjami (Pakiet Mobilnosci, polityka
klimatyczna UE).

Aktywizacja kolei pasazerskich (praca przewozowa per capita na poziomie 70%
sredniej unijnej, wskaznik wykorzystania w Niemczech ponad trzykrotnie wyzszy niz
w Polsce) i towarowych przewozéw intermodalnych (udziat w tgcznych przewozach
o potowe nizszy niz w Niemczech).

= Duze potrzeby w zakresie inwestycji infrastrukturalnych we wszystkich gateziach,
wymagajace stabilnego finansowania oraz konsekwentnej polityki panstwa.

»Zielony transport” — do 2030 r. liczba ciezaréwek z alternatywnymi napedami w UE
moze wynies¢ od 300 do 450 tys., a ich udziat w nowej sprzedazy — siegna¢ 40-45%.
Wymagaé¢ to bedzie rozbudowy infrastruktury do ich tadowania — same tylko
publiczne stacje szybkiego tadowania majg zostac rozlokowane co 60 km bazowe;j i co
100 km uzupetniajgcej sieci TEN-T.

Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao
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Branza w latach 2022-23: Rok 2022 to mocne odbicie przewozow pasazerskich i rekordowe wyniki finansowe catej branzy TSL, cho¢
Z rosngacy presjg kosztowa na marze w 2H22. Presja ta moze utrzymac sie rowniez w 2023 r. {23 | Bank Pekao

Trendy
2022

)

Krotki
horyzont

Transport
pasazerski

Transport
towarowy

Transport
ogotem

= Transport pasazerski odnotowat w 2022 r. gwattowne odbicie przewozéw, po definitywnym zniesieniu restrykcji sanitarnych i ograniczen mobilnosci. Najbardziej spektakularny
wzrost miat miejsce w transporcie kolejowym, ktéry obstuzyt rekordowg liczbe pasazeréw (ponad 342 min) i zanotowat wzrost pracy przewozowej o 50% r/r (a takze o 8% vs 2019
r.). Dodatkowym korzystnym czynnikiem byt tutaj silny wzrost cen paliw do pojazdéw samochodowych, co — przy ograniczonej skali podwyzek cen biletéw — poprawito konkurencyjnos¢
kolei wzgledem transportu drogowego. Z kolei liczba pasazeréw w polskich portach lotniczych wzrosta dwukrotnie r/r, choé pozostata jeszcze o 16% nizsza niz przed wybuchem
pandemii. Czynnikiem spowalniajgcym odbudowe ruchu lotniczego byt silny wzrost cen biletow lotniczych (cho¢ w Polsce powrét do przedpandemicznych poziomow i tak przebiegat
wzglednie szybko na tle UE-27). Mniej spektakularny wzrost liczby pasazeréw (wedtug wstepnych, czesciowych danych GUS — o okoto 25% r/r) wykazat za$ transport drogowy.

Silnym wzrostom pracy przewozowej towarzyszyta wyrazna poprawa r/r wynikéw finansowych. W szczegdlnosci transport lotniczy po dwéch kolejnych latach strat, odnotowat
wreszcie ponad 800 min ztotych zysku netto. Trzeba jednak podkresli¢, ze — zwtaszcza w 2H22 - coraz silniej odczuwalna byta rosngca presja kosztowa. Mocno odczut ja m.in.
transport kolejowy, ktory pomimo rekordowe;j liczby pasazerow, w samym drugim pétroczu wykazat strate netto w wysokosci 30 min PLN (vs zysk 109 min PLN z 1. potowy roku), do
czego przyczynita sie relatywnie sztywna polityka cenowa przewoznikéw (przy rosngcych kosztach energii).

W polskim drogowym transporcie towarowym masa fadunkéw przewiezionych w 2022 r. wedtug wstepnych, czesciowych danych GUS wzrosta o 1%, po bardziej solidnym wzroscie
0 6% w 2021 r. Stabszy niz przed rokiem wynik koresponduje z pogtebiajgcym sie spowolnieniem gospodarczym w Polsce i UE-27, cho¢ nie bez znaczenia mogty byc tutaj rowniez
ograniczenia podazowe, zwigzane m.in. z niedoborami kierowcow (problem strukturalny branzy). Ostabienie dynamiki przewozow nie przeszkodzito jednak wywindowa¢ wynik
finansowy o kolejnych 27%, po i tak imponujagcym wzroscie o 18% w 2021 r. Mocne wyniki wykazane pomimo silnej presji kosztowej (wzrost cen paliw i ptac, wejscie w zycie kolejnych
punktéw Pakietu Mobilnosci) swiadczg o tym, ze branza jako catos¢ skutecznie dostosowata ceny ustug do wzrostu kosztow dziatalnosci, w czym pomagaty jej wspomniane ograniczenia
podazy.

W kolejowym transporcie towarowym rok 2022 przynidst z kolei wzrost pracy przewozowej o 12%, wygenerowany niemal w catosci przez tadunki masowe, zwtaszcza wegiel,
kruszywa, produkty rafinacji ropy naftowej i zboza. Wigzato sie to w duzej mierze z sytuacjg w energetyce po wybuchu wojny w Ukrainie (wzrost popytu na wegiel, zmiana kierunku
dostaw surowcow energetycznych) oraz z obstugg tadunkéw przywozonych z tego kraju (przekierowanie czesci morskiego eksportu Ukrainy) i wywozonych do niego (wsparcie krajow
zachodnich). tadunki masowe byty réwniez Zrédtem rekordowych przetadunkéw towaréw w polskich portach morskich, ktére zwigkszyly si¢ o 18% r/r. Kolejowy transport
towarowy, porty morskie oraz przetadunki towaréw wyrdzniaty sie przy tym na tle catej branzy TSL nie tylko mocnym wzrostem wynikéw finansowych w catym 2022 r., lecz réwniez
ich wysoka odpornoscig na wzrost kosztéw dziatalnosci w samym 2H22.

Zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach 2023 r. odczuwalny moze by¢ negatywny wptyw stabszej koniunktury gospodarczej na popyt i strone przychodowa branzy TSL. Prognozujemy
spowolnienie tempa wzrostu PKB w Polsce do 1,0% (z 5,1% rok wczesniej), przy spadku realnego spozycia prywatnego o 0,7%, co bedzie obija¢ sie na przewozach towaréw. Z kolei
Komisja Europejska przewiduje spowolnienie dynamiki PKB strefy euro do 1,1% z 3,5% w 2022 r. (wptyw na polski eksport oraz ogdlne przewozy wewnatrzunijne, gdzie polscy
przewoznicy odgrywaja wiodaca role w rynku kabotazu i cross-trade). Zapewne w mniejszym stopniu wptyw dekoniunktury na popyt odczuje transport pasazerski, gdzie wzrost
kosztoéw zycia spoteczenstwa powinien byc neutralizowany przez stabilizujgcg nature znacznej czesci podrozy (np. niezbedne dojazdy do pracy czy wyczekiwany przez caty rok urlop).

Z kolei po stronie kosztow oczekujemy przede wszystkim silnej presji ptacowej (nasza prognoza dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw na 2023 r. to +11% sredniorocznie) oraz
utrzymania sie wysokich kosztow finansowania (pierwszych obnizek stop procentowych NBP oczekujemy dopiero pod koniec roku). Za to ceny paliw i energii, windujace koszty w 2022
r., powinny by¢ sredniorocznie nizsze niz rok temu (korekta po uspokojeniu obaw o kryzys energetyczny w Europie), cho¢ oczywiscie trzeba pamietac ze patrzac historycznie pozostajg
one na bardzo wysokich poziomach. Nizsze r/r ceny paliw i energii powinny czesciowo tagodzi¢ skutki ostabienia po stronie przychodowej. Mimo to, utrzymanie wysokich marz
i wynikdw z ostatnich dwéch lat moze by¢ wyzwaniem, zwtaszcza w segmentach towarowych. Trzeba jednak podkresli¢, ze wedtug przyjetego przez nas scenariusza makro
pogorszenie warunkow dziatalnosci powinno by¢ przejSciowe — spodziewamy sie, ze juz w 2024 r. tempo wzrostu polskiej gospodarki przyspieszy do 3%, a poprawa koniunktury
w przysztym roku oczekiwana jest w catej UE-27 i w strefie euro.

Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao
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Wyzwania ,,zielonego transportu”

Ocena perspektyw srednioterminowych (1/3): Transport drogowy ma wcigz dobre perspektywy rozwoju, cho¢ w niektérych obszarach

ograniczac je bedzie Pakiet Mobilnosci. W transporcie kolejowym potencjat nadal blokujg niedostatki infrastruktury.

1 | Bank Pekao
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Ocena perspektyw

v Korzystne perspektywy dla dalszego wzrostu towarowych przewozéw krajowych (korelacja

Transport x

drogowy

Transport

kolejowy

z dynamika PKB, stopniem rozwoju gospodarki i poziomem zamoznosci i konsumpcji spoteczenstwa;
zaktadana wysoka aktywnos¢ budownictwa inzynieryjnego i kubaturowego — wysoki popyt na
przewozy kruszyw i materiatéw budowlanych) oraz eksportowo-importowych (optymistyczne
prognozy dla wzrostu wymiany handlowej).

Niepewnos¢ odnosnie przewozow cross-trade i kabotazowych (25% facznej pracy przewozowej)
w zwigzku z wchodzeniem w zycie kolejnych punktéw Pakietu Mobilnosci — prawdopodobne znaczne
spowolnienie tempa wzrostu w poréwnaniu z poprzednia dekada.

Raczej stabe perspektywy dla transportu pasazerskiego — brak uwzglednienia w priorytetach polityki
transportowej panstwa od lat skutkuje regresem przewozéw z wyjatkiem najbardziej popularnych
tras komercyjnych i trudno zaktadaé znaczacg poprawe atrakcyjnosci i wynikéw gatezi w kolejnych
latach.

Niski na tle UE-27 wskaznik wykorzystania kolei pasazerskich (w 2021 r. statystyczni 6 przejazdéw na
1 mieszkanca kraju w roku, vs 21 Niemczech) sugeruje znaczny potencjat rozwojowy, jednak
warunkiem jego wykorzystania od lat pozostajg zdecydowane dziatania w zakresie polityki
transportowej i infrastrukturalnej, pozwalajace na poprawe jakosci ustug. Duzg szansg dla segmentu
wydajg sie inwestycje przewidziane w ramach projektu CPK, jednak na ich efekty — zaktadajac
niezaktdcong i zgodng z harmonogramem realizacje — przyjdzie zaczekac wiele lat.

Znaczny potencjat rozwoju transportu towarowego w oparciu o przewozy intermodalne -
w poréwnaniu z Niemcami udziat przewozéw kontenerowych w catej pracy przewozowej o potowe
nizszy, a praca w tych przewozach przeliczona na 1 tys. mieszkancéw nizsza o 30%. Wsparciem
powinna by¢ polityka klimatyczna UE-27 (ambitne zatozenia odnosnie wzrostu towarowych
przewozéw kolejowych i ich roli w systemie transportowym do 2050 r.). Podobni jak w przypadku
transportu pasazerskiego, koniecznoscig sg jednak zdecydowane dziatania podnoszace jakos¢
przewozéw (predkosci, infrastruktura towarzyszaca) i poprawiajace konkurencyjnos¢ vs transport
drogowy.

Szanse i wyzwania, mozliwe kierunki dziatan

Rozwdj infrastruktury drogowej — gotowe 4,9 tys. km drég
szybkiego ruchu, zrealizowane 87% bazowej sieci TEN-T, 4,3 tys.
km drég do zbudowania do 2030 r. w ramach Rzgdowego
Programu Budowy Drog Krajowych.

Narastajacy problem niedoboréw kierowcéw — zachety dla mto-
dych oséb, aktywizacja kobiet, w dtugim okresie autonomiczne
pojazdy (to ostatnie - ryzyko utraty przewag miedzynarodowych
zwigzanych z nizszymi ptacami).

Polityka klimatyczna UE - koniecznos¢ modernizacji floty
i przyspieszenia inwestycji w prywatng i publiczng infrastrukture
do ich fadowania w celu sprostania ambitnym celom unijnym.
Ogdlny wzrost presji kosztowej (ptace, paliwa, optaty) — ewolucja
biznesu (kompleksowe ustugi logistyczne), konsolidacja

Szansa na wykorzystanie potencjatu CPK (linie wysokich pred-
kosci faczace wszystkie regiony kraju, w tym 2 tys. km planowa-
nych nowych linii).

Kierunek polityki klimatycznej UE-27 — podwojenie unijnego
ruchu kolei wysokich predkosci do 2030 r., a kolejowego ruchu
towarowego do 2050 r., zatozone w Strategii na rzecz Zréwnowa-
zonej i Inteligentnej Mobilnosci.

Bariery infrastrukturalne (niskie predkosci przejazdéw, ograniczo-
na dostepnos¢ ustug) — dalsze inwestycje i zmiana ich charakteru
z punktowych na kompleksowe.

Niska konkurencyjnos¢ vs transport drogowy — zmiana polityki

panstwa (wieksze doptaty dla kolei lub zwiekszenie optat za
dostep do infrastruktury drogowej).




Podsumowanie Branza TSL w dobie pandemii COVID-19 Sytuacja w 2022 r. i perspektywy w 2023 r. Gtéwne segmenty Wyzwania ,,zielonego transportu”
[

Ocena perspektyw srednioterminowych (2/3): Niskie nasycenie lotniczego ruchu pasazerskiego sugeruje duze pole do wzrostu, zas
porty morskie zyskajg na zmianie kierunkdw importu surowcodw energetycznych i rosnacej roli regionalnego hubu. (53| Bank Pekao

Ocena perspektyw Szanse i wyzwania, mozliwe kierunki dziatan

Y D o 7 R na
v Niskie na tle Unii Europejskiej nasycenie rynku (w 2019 r. érednio 1,3 pasazera w portach lotniczych Eaocla Ralti R atenIpRdoRro WOl MNIE B RKTY

Transport
lotniczy,

lotniska,
ustugi
wspierajgce

Transport
morski, porty

morskie,
ustugi
wspierajgce

na 1 mieszkanca vs 2,3 srednio w UE), wysoka dynamika sprzed wybuchu pandemii i szybkie tempo
odbudowy ruchu w 2022 r. i w 1Q23 sugerujg znaczny potencjat rozwojowy po wygasnieciu
pandemicznych barier. Osiggniecie unijnej Sredniej z 2019 r. przektadatoby sie na wzrost ruchu
o blisko 90%.

Strategia rozwoju narodowego przewoznika nadal koncentruje sie na budowie marki regionalnej
o charakterze tranzytowym, szanse na sukces s3 jednak obarczone niepewnoscig (w warunkach
systematycznie rosnacej roli linii niskobudzetowych i wzrostu kosztéw podrézowania). Perspektywy
linii niskobudzetowych i czarterowych mozna zas uznac za korzystne.

Korzystne perspektywy dla portow lotniczych. Projekcje IATA przygotowane dla CPK zaktadajg
wzrost ruchu na polskich lotniskach do 100 min pasazeréw w 2040 r. Z tej liczby 45 mln miatoby
przypas¢ na nowy port centralny (rekord lotniska F.Chopina 19 min), a 55 min na porty regionalne
(+80% vs 2019 r.).

Perspektywy przewoznikéw uzaleznione od trendéw w niszach, w ktorych operujg (dla linii
promowych battyckie przewozy pasazerskie i ro-ro, dla towarowej czeéci PZM transport tadunkéw
masowych przez Atlantyk z silng koncentracja na rynku Wielkich Jezior Amerykanskich)
w warunkach silnej konkurenciji, presji kosztowej i rosnacych wyzwan polityki klimatycznej.

Perspektywy portow morskich korzystne ze wzgledu na wzrost polskiej gospodarki i wymiany
handlowej Polski, jej rosnacg role regionalnego hubu dystrybucyjnego w regionie (rozwdj sieci
TEN-T, dodatkowo aspekt dostaw zaopatrzenia dla Ukrainy i potencjalnego tranzytu czesci jej
eksportu), zmiane kierunkow dostaw surowcow energetycznych do Polski (zatamanie relacji z Rosj3)
oraz normalizacje stawek frachtu kontenerowego (poprawa atrakcyjnosci ekonomicznej). Rzgdowy
program rozwoju portéw morskich przyjety w 2019 r. przewidywat wzrost obstugiwanych tadunkéw
w latach 2019-30 o ponad 60%, jednak juz w 2022 r. zatozenia te zostaty zrealizowane w okoto 2/3.

lotniczej i wzmocnienia hubowej roli Polski w regionie -
program budowy nowoczesnego portu centralnego.

Wyzwania dla rozwoju dziatalnosci narodowego przewoznika
(wysoka konkurencja miedzynarodowa, w tym zwtaszcza ze
strony tanich linii, wydtuzenie tras czesci potgczen po wybuchu
wojny w Ukrainie) — wykorzystanie wsparcia panstwa i rodzimej
bazy (CPK) do rozwoju sieci potgczen, zwiekszenie dynamicznie
rozwijajgcych sie na swiecie przewozéw cargo.

Bariery infrastrukturalne — zapewnienie rozbudowy portéw
lotniczych adekwatnej do wzrostu ruchu pasazerskiego
i optymalnej wspotpracy pomiedzy przysztym portem central-
nym, a portami regionalnymi.

Korzystne uwarunkowania ekonomiczne, geopolityczne i geo-
graficzne dla polskich portéw battyckich.

Wyzwania polityki klimatycznej (cele redukcji emisji), objecie
transportu morskiego systemem handlu emisjami CO, -
koniecznos¢ modernizacji floty, w pierwszej kolejnosci z wyko-
rzystaniem LNG, w dalszej — w oparciu o rozwijajace sie paliwa
alternatywne.

Potrzeby infrastrukturalne portow morskich — kontynuacja
inwestycji rozwojowych z uwzglednieniem wzrostu przetadun-
kow konteneréw, jak i zapotrzebowania na import morski
surowcow energetycznych (ropa naftowa, gaz ziemny) w samych
portach, lecz réowniez w zakresie infrastruktury dowozowej
i wywozowej.
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Wyzwania ,,zielonego transportu”

Ocena perspektyw srednioterminowych (3/3): Dziatalnos¢ magazynowa bedzie rozwijac sie rownolegle do wzrostu gospodarczego i

rosngcej wymiany handlowej, a najbardziej dynamicznym obszarem powinny by¢ ustugi dla e-commerce.

1 | Bank Pekao

Ocena perspektyw

v Perspektywy branzy korzystne, wynikajace z: 1) korelacji miedzy wewnetrznymi obrotami

Dziatalnosé

magazynowa

towarowymi a ogélnym wzrostem gospodarczym, poziomem dochoddéw i wzrostem konsumpcji
(wedtug prognoz MFW, do 2028 r. PKB naszego kraju w cenach statych wzrosnie o ponad 17%,
a w przeliczeniu na 1 mieszkanca zwiekszy sie dwukrotnie), 2) optymistycznych prognoz dla wymiany
handlowej naszego kraju (wedtug prognoz MFW, wolumeny wolumeny polskiego eksportu i importu
moga w kolejnych latach zwiekszac¢ sie w tempie zblizonym do 4% sredniorocznie), co bedzie wptywac
na zapotrzebowanie na ustugi logistyczne dla zwyzkujgcych przeptywdéw towaréw oraz 3) rosngcej roli
regionalnego hubu towarowego.

Szczegolnie dobre perspektywy wydaje sie mie¢ nadal logistyka zwigzana z obstugg e-commerce.
Pomimo wygasniecia wsparcia zapewnianego przez skutki padnemii COVID, prognozy dla globalnego
handlu on-line sg optymistyczne — na najblizsze lata zakfada sie dynamike zblizong do dwucyfrowej.
Dodatkowo, w Europie kontynentalnej udziat e-commerce w handlu detalicznym jest zazwyczaj
nizszy (kilkanascie procent, w przypadku Polski okoto 10%) z innymi regionami swiata (zwtfaszcza
Azja, WIk. Brytania, gdzie udziaty te s juz kilkudziesiecioprocentowe) i oczekuje sie, ze kolejne lata
przyniosg zmniejszenie tej luki.

v

Szanse i wyzwania, mozliwe kierunki dziatan

Czynniki geograficzne, wysoka miedzynarodowa konkurencyj-
nos$¢ kosztowa, rozwdj sieci potaczen (zwtaszcza w ramach
korytarzy TEN-T) — niemalejaca atrakcyjnos¢ Polski w roli
regionalnego hubu.

Szanse na rozwoj przewozow intermodalnych — powinien go
wspiera¢ kierunek polityki klimatycznej UE, cho¢ wymaga to
dostosowan polityki panstwa i infrastruktury kolejowej
Wyzwania kosztowe i organizacyjne — potrzeba optymalizacji
kosztéw, automatyzacji procesow (robotyka, cyfryzacja), zwiek-
szenia udziatu sztucznej inteligencji w planowaniu proceséw
logistycznych.

Wyzwania infrastrukturalne — potrzeba rozwoju infrastruktury
logistycznej do obstugi e-commerce (zwtaszcza tzw. logistyka
,ostatniej mili”) oraz przewozéw intermodalnych.
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Wyzwania ,zielonego transportu”

W UE-27 Polska od lat wyrdznia sie bardzo wysokim tempem rozwoju branzy TSL, napedzanym przede wszystkim
przez drogowy transport towarowy, dziatalnos¢ magazynowg i ustugi pocztowo-kurierskie

| Bank Pekao

Kolejowy transport -5% -

Pozycja i dynamika sektora transportowo-logistycznego? - Dynamika obrotéw wedtug segmentéw 2015-20202, -
w panstwach UE Polska vs UE
B roiska Srednia UE
14
+19%
I - ]
8 12 G agazynowanie 0%
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r;v 6 ﬁ Dziatalnos¢ wspierajaca - ?
S -1%
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:fuﬁ Dynamika obrotéw firm (%, CAGR 2010 — 2020)

pasazerski +1%

Na tle innych krajéw unijnych Polska odznacza
sie ponadprzeciethym udziatem sektora TSL
w facznej wartosci dodanej wytwarzanej w gos-
podarce. Jest to efekt silnej specjalizacji w tym
obszarze, ogodlnej struktury gospodarki (mocno
rozwiniety przemyst, wysoka relacja eksportu
i importu do PKB) oraz nizszego niz w wielu
krajach Europy Zachodniej udziatu niektérych
innych sektoréw ustugowych w tworzeniu
PKB.

Nasz kraj wyrdznia sie na tle UE-27 takze pod
wzgledem dynamiki sektora TSL. Srednie tem-
po wzrostu obrotéw firm TSL w latach 2010-
20203 w Polsce ustepowato tylko Litwie.

W ujeciu segmentowym motorami napedo-
wymi sektora wyrézniajacymi go pod wzgledem
dynamiki na tle wunijnej branzy TSL byty
w minionej dekadzie: drogowy transport towa-
rowy (ktéry — przy zdecydowanie wiodgcym
udziale w strukturze obrotéw catej branzy
osiggnat blisko dwucyfrowe S$rednioroczne
tempo wzrostu), dziatalnos¢ magazynowa oraz
ustugi pocztowo-kurierskie, napedzane rozwo-
jem e-commerce.

Ponadprzecietne na tle UE-27 tempo wzrostu
obrotow w latach 2010-20 wykazata dziatal-
nos¢ wspierajaca — i to mimo silnie negatyw-
nego wptywu pandemii na porty lotnicze
w samym 2020 r. Wyraznie stabiej od unijnej
sSredniej wypadtfa za to kole;j.

1) Sekcja H PKD  2) Na bazie danych Eurostatu (SBS) dla ogétu firm  3) Uwzgledniamy tu rowniez sam 2020r., w ktérym niektére segmenty branzy silnie odczuty skutki pandemii COVID -19 — pandemia oddziatywata jednak na wszystkie kraje unijne, a wtgczenie 2020 .

do kalkulacji dynamiki minionej dekady w pewnym stopniu odzwierciedla odpornos¢ sektora TSL w poszczegdlnych krajach na jej skutki

Zrédto: Eurostat, Pont Info, GUS, Analizy Pekao

3) Dla Polski pokazano dynamike obrotéw firm zatrudniajacych 10 i wiecej pracownikdw, na bazie danych Pont Info i GUS 1
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Na tle sektorow gospodarki krajowej branza nalezata do bardziej wrazliwych na negatywne skutki COVID-19
(przy duzym zréznicowaniu miedzy segmentami), jednak szybko powrdcita do silnego trendu wzrostowego. 3| Bank Pekao

Na tle innych szerokich sektoréw krajowej
gospodarki branza TSL znalazta sie w gronie
bardziej wrazliwych na skutki pandemii COVID-
19 i w 2020 r. odnotowata spadek r/r wartosci
dodanej brutto. Cho¢ w skali catej branzy spadek
ten byt nieporéwnywalny do odnotowanego
w sektorze HoReCa, to segmenty transportu
pasazerskiego — a zwtaszcza transport lotniczy —
i wspierajgce je ustugi nalezaty do najsilniej
poszkodowanych ,,ofiar” pandemii.

Na przeciwnym biegunie wzgledem transportu
pasazerskiego znalazta sie wiekszos¢ segmen-
tow towarowych. W ich przypadku negatywny
wptyw pandemii zazwyczaj ograniczat sie do
okresdw wzrostu liczby zachorowan w Polsce
i Europie, ktérym towarzyszyto nasilenie
restrykcji sanitarnych wptywajace na ogdlng
aktywnos¢ gospodarczy. Czesc¢ tych efektow byta
przy tym mozliwa do zneutralizowania, np.
wptyw restrykcji w tradycyjnym handlu deta-
licznym byt czesciowo neutralizowany przez
przyspieszenie rozwoju e-commerce.

Juz w 2021 r. nastapito silne odbicie aktywnosci
branzy i wytwarzanej przez nig wartosci dodane;j
— pod wzgledem skali wzrostu r/r ustgpito ono
jedynie przemystowi. Byta to pochodna:
1) silnego postpandemicznego ozywienia ogol-
nego otoczenia gospodarczego i jego pozytyw-
nego wptywu na transport towarowy oraz 2)
stopniowo obnizajgcych sie (cho¢ wciaz
znacznych) barier w transporcie pasazerskim.

Wartos¢ dodana brutto w transporcie
i logistyce?

-

Mld ztotych, w cenach biezgcych

#

Udziat w catkowitej WDB wytworzonej w Polsce

CAGR +7%

74

2010

6,0%

v

141

2019

7,0%

2020

6,7%

+14%

/ 157

138

2021

6,9%

Transport i logistyka® na tle innych sektoréw gospodarki pod ;
wzgledem dynamiki wartosci dodanej brutto
Udziat
Zmianar/r w catkowitej WDB
CAGR 2010-21
20 21 10 21
Dziat. profesjonalna - 10,6% +7% 5% 8%
Transport - 7,0% +14% 6% 7%
i logistyka

Informacja - 6,9% +11% 4% - 4%

i komunikacja

Przemyst - 6,8% +22% 24% 27%
Obstuga rynku - 6,0% +6%  +11% 6% W) 6%
nieruchomosci it ’ ¢ ? ?

Dziat. finansowa
4,79 8% a% W) 49
i ubezpieczeniowa % en % %
Handel
randel, 4,5% +11% 19% N 17%
naprawa pojazdéw
Budownictwo 3,6% 8% N 7%
HoReCa  0,9% 26%  -17% 1% EEp 1%

1) Sekcja H PKD
Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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581 Transport pasazerski odczut bardzo silnie skutki pandemii w skali catej UE-27, a praca przewozowa spadta gteboko

we wszystkich jego segmentach. Zdecydowanie najdotkliwsze straty poniosto lotnictwo.

Praca w przewozach pasazerskich w UE-27 facznie i wedtug gatezi, 2010-2020*

Mld pasazerokilometrow

o :52% Tramwaje, metro
:
1550 1581 : .38%
1298 1407 i - _*0
81 87 87
753 >4
-
l 2010 2018 2019 2020
6% 6% 7%
2010 2015 2018 2019 2020
Transport drogowy : Transport kolejowy Transport lotniczy
Wedtug gatezi '
CAGR .y
: +5% e
_Ax -46% - S s
482 asa 4s8 1| A : 572 585y
] 1
Y i 358 407 421y 377 i
294 i
i
2010 2018 2019 2020 ' 2010 2018 2019 2020 2010 2018 2019 2020
Udziat w facznych % ——> 31%4 399 28% 27%  30% 29% ——> 37%V 24%
przewozach 37% 31%T 39% ( 0 o ) ) o

Na skutek pandemicznych restrykcji catkowita praca
przewozowa Ww transporcie pasazerskim wszystkich
panstw UE-27 obnizyta sie w 2020 r. o ponad potowe
w porownaniu z rokiem 2019. Najsilniej dotknietg gatezig
byt transport lotniczy, w ktérym praca przewozowa spad-
ta 0 70% r/r. Ograniczenia regulacyjne praktycznie uziemia-
jace ten segment na catym sSwiecie przez wiekszg czesc
roku byty dla tej branzy bardzo dotkliwe.

Przewozy kolejowe i autobusowe uniknety wprawdzie
dtugich przestojow narzucanych odgoérnie, jednak rowniez
poniosty znaczne straty pracy przewozowej w wyniku
okresowych zakazow podrézowania na wieksze odlegtosci,
przymusowego ograniczenia liczby pasazeréw i ogodlnie
negatywnego psychologicznego wptywu pandemii na
sktonnos¢ do podrézowania i popyt na ustugi transportu
publicznego. W ich przypadku w skali catej UE-27 spadki w
2020 r. wyniosty odpowiednio 46% i 40% r/r.

Wzglednie najmniej wrazliwa okazata sie szeroko
rozumiana komunikacja miejska, obstugujgca biezgce
potrzeby ludnosci zwigzane z jej codziennym zyciem —
bardziej odporne na czynniki psychologiczne i w mniejszym
stopniu dotkniete restrykcjami sanitarnymi.

Warto zwréci¢c uwage na silne zréinicowanie trendow
w poszczegélnych segmentach jeszcze przed wybuchem
pandemii. W skali catej UE-27 w latach 2010-19 praca
w transporcie autokarowym znajdowata sie w stagnacji,
w transporcie kolejowym lekko rosta, zas w transporcie
lotniczym utrzymywata wysoka dynamike (cho¢ sam 2019
r. byt w tym ostatnim segmencie nieco stabszy).

1) Najbardziej aktualne dostepne dane dla catej UE-27

Zrédto: Komisja Europejska, Analizy Pekao
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Pomimo lekkiego odbicia, zatamanie przewozéw w unijnym transporcie lotniczym przeciggneto sie takze na rok 2021.

&2 W Polsce spadek ruchu 2021 vs 2019 byt tylko nieznacznie ptytszy od sredniej unijne;.

| Bank Pekao

" Pod wzgledem ruchu pasazerskiego pandemia
COVID-19 cofneta globalng branie lotnicza do
2003 r. Warto jednak zaznaczy¢, ze wedtug danych
IATA w latach 2020-22 na swiecie upadio 103
przewoznikdw lotniczych, za to w ich miejsce
powstato 126 nowych.

" Wsréd najgtosniejszych bankructw znaleili sie
przewoznicy o co najwyzej drugorzednym znacze-
niu dla globalnej branzy, tacy jak regionalne
brytyjskie linie Flybe, poftudniowoamerykarskie
Avianca, azjatyckie Thai Airways i Philippine
Airlines czy Virgin Australia. W Europie konty-
nentalnej upadfosci ogtosity wtoskie linie Alitalia
(ktora na skraju bankructwa znajdowata sie jednak
juz przed pandemia) oraz Air Italy — ich aktywa
zostaty przeniesione do nowego panstwowego
operatora ITA Airways.

" W 2021 r. w skali catej UE-27 — pomimo lekkiego
odbicia — aktywnos¢ branzy pozostawata sttumio-
na, a liczba pasazeréw na lotniskach byta o 63%
nizsza niz w 2019 r. (oraz o 43% nizsza w porow-
naniu z poczatkiem poprzedniej dekady). W uje-
ciu nominalnym najgtebsze spadki liczby pasaze-
row miaty miejsce w krajach o najwiekszym
natezeniu pracy lotniczej — hubach przesiadko-
wych, krajach popularnych jako miejsce wypoczyn-
ku lub silnie uzaleznionych od transportu lotnicze-
go ze wzgledu na potozenie geograficzne (wyspy,
Skandynawia). Polska pod wzgledem skali spad-
kow ruchu w 2020 r. i tempa odbicia w 2021 r.
wypadta przecietnie na tle innych krajéow UE-27.

TOP10 panstw UE-27 o najwiekszym pasazerskim
ruchu lotniczym w 2021 r.!

Pasazerowie w transporcie lotniczym w UE-271

Min pasazeréw #

2010 2021

]

= I
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o =
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& N
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Statystyczna liczba podrdzy lotniczych
na 1 mieszkarica w ciggu roku
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2,2
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1,2
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CAGR +6% -73%
B
I
1062
879 I
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Zmiana 2021 vs 2019, min o0sob (10 krajow o najsilniejszej zmianie)

32 29| -28|-27 -25
-52
-136
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1) Odprawieni na lotniskach w paristwach UE-27
Zrédto: Eurostat, GUS, ULC, Analizy Pekao
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Réwniez w transporcie kolejowym odbudowa po gtebokim spadku przewozéw z 2020 r. postepowata powoli,

a niektore kraje UE jeszcze w 2021 r. notowaty liczby pasazerow nizsze o ponad 40% vs 2019 r.

| Bank Pekao

TOP10 panstw UE-27! o najwiekszym pasazerskim
ruchu kolejowym w 2021 r.

Min pasazerow

Statystyczna liczba podrdzy kolejowych

na 1 mieszkanica w ciggu roku

2010 2021
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Pasazerowie w transporcie kolejowym w UE-27*
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Zmiana 2021 vs 2019, min oséb (10 krajéw o najsilniejszej zmianie?)

.
. - - A - -73 '58 -

-407 -371

-1177

L1 11§ e
—

" OO

1= e EN
SOD

Spadek liczby pasazerow w unijnych przewozach
kolejowych w 2020 r. — cho¢ znacznie ptytszy w po-
rownaniu z lotnictwem — byt réwniez bardzo gtebo-
ki, a odbicie po nim w 2021 r. powolne
i stosunkowo nieznaczne. W najsilniej dotknietych
krajach, jak Niemcy czy Wtochy, liczba pasazerow
przewozonych kolejg w 2021 r. byta o0 40-45% nizsza
w poréwnaniu z poziomami bezposrednio sprzed
wybuchu pandemii. W skali catej UE-27 spadek
2021 vs 2019 r. wynidst 36%, a w poréwnaniu
z poczatkiem poprzedniej dekady — 25%.

Polska pod wzgledem tempa odbicia pasazerskiego
ruchu kolejowego prezentowata sie na tle UE-27
wzglednie korzystnie. W 2021 r. liczba pasazerow
wzrosta w poréwnaniu z 2020 r. 0 26% (podczas gdy
Srednio w catej UE-27 byto to tylko +10% r/r),
a w poréwnaniu z 2019 r. byfa juz ,tylko” o 27%
nizsza. Krajowej branzy pomogto wyrazne
ztagodzenie restrykcji sanitarnych naktadanych na
ladowy transport publiczny i swobode samego
podrézowania, ktére w wielu krajach Europy
Zachodniej przez dtugie okresy 2021 r. pozostawaty
wcigz dosc ostre.

1 Bez Belgii, Holandii i Wegier (brak danych); dane dla catej UE-27 za 2010 r. cze$ciowo oszacowane

Zrédto: Eurostat, GUS, UTK, Analizy Pekao
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Unijny transport towarowy wykazat o wiele wiekszg odpornos¢ na skutki pandemii — w 2020 r. praca przewozowa
spadta tylko nieznacznie, a rok pdzniej byta juz o ponad 4% wyzsza vs 2019 r.

Wrazliwos¢ unijnego transportu towarowego na skutki
pandemii okazata sie o wiele mniejsza w poréwnaniu
z transportem pasazerskim, a dominujacego segmentu
drogowego - w ogole dosc niska.

Wywotane restrykcjami i zaburzeniami tancuchow
dostaw przestoje produkcyjne w wiekszosci branz
przemystowych okazaty sie przejsciowe, a tym samym
nie wptynety znaczaco na zapotrzebowanie na przewozy
materiatéw i potproduktow. Wiekszym zaktdceniem
byty restrykcje naktadane na detaliczny handel stacjo-
narny, co jednak zostato czesciowo zneutralizowane
przez e-commerce.

Praca przewozowa unijnego transportu drogowego
w 2020 r. spadta o niespetna 1%, a w kolejnym roku
odbita sie mocno w gére na fali ogdlnego
postpandemicznego ozywienia gospodarczego. W rezul-
tacie w 2021 r. byta ona juz o 5,5% wyisza w porow-
naniu z rokiem 2019. Skutki pandemii tagodzito w tym
przypadku takze silne rozproszenie branzy, dzieki czemu
jako catos¢ byta ona mato wrazliwa na sytuacje
pojedynczych podmiotéw (np. przerwy w pracy
w wyniku kwarantanny naktadanej po wykryciu zakazen
wsrod personelu).

Silniejsza wrazliwos¢ wykazaty transport kolejowy
i rzeczny, gdzie spadki w roku 2020 r. byty gtebsze.
Znaczenie mogta tu mie¢ mocniejsza w pordéwnaniu
z transportem drogowym koncentracja i wiekszy wptyw
duzych pojedynczych podmiotéw na agregaty, jak
rowniez wieksza zalezno$¢ od droznosci obstugujacej te
gatezie infrastruktury.

Przewozy towaréw w UE-27 tacznie i wedtug gatezi, 2010-2021

Mld tonokilometrow

+7%
2 360 __-%» 2459
2132 2153 2 305
2015 2019 2020 2021
Przewozy Transport Transport Transport wodny
towaréw drogowy kolejowy ; srédladowy
wedtug gatezi 5
+7% |
--Y :
1820 1804 1921 |
1609 8% +9% .
1 0,
I i -6%
367 400 370 402 . 155 140 132 136
;| —
2010 2019 2020 2021 2010 2019 2020 2021 2010 2019 2020 2021
Udziat w tacznych . . . . . .
>
przewozach 76% 78% 17% 16% 7% 6%

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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AN

1 zbudowana przede wszystkim za sprawa przewozéw drogowych.

3 Polska w okresie pandemii zdotata umocnic swojg — i tak bardzo silng — pozycje w unijnym transporcie towarowym,

| Bank Pekao

TOP 10 panstw UE-27 pod wzgledem pracy
w przewozach towarowych, 2021 vs 2010

Panstwa UE-27 o najsilniejszej zmianie pracy w przewozach

towarowych w latach 2010-2021

Mld tonokilometrow #  Udziatw UE-27

2010

BN REERE . Oy 9
- | ES 12% — B s 8%
I I B 10% Z B 1%
Z B o 10% I I | BT 9%
I I B oo 9% I I | B 6%
= | B 6% = | EE 5%
h | 66 3% I I ES 4%
I I | 53 2% h | s0 3%
I I | 52 2% o | 2 3%
= | 51 2% == | 3%

Mld tonokilometrow

m samochodowy ® kolejowy

200
180
160
140
120
100

+183

— [ |
il El] =

wodny Srédlgdowy

I reszta
— E-27

TOP5 wzrostow

TOP5 spadkow

Polska odnotowata wzrost towarowej pracy
przewozowej o 0,6% w 2020 r. i o kolejne 7,6%
w 2021 r. (w obu przypadkach powyzej unijnej
$redniej), co umocnito jej — i tak juz bardzo silng —
pozycje na mapie UE-27. Pod wzgledem przewozow
towarowych od lat zajmujemy drugg pozycje za
Niemcami, a w ostatnim czasie znacznie
zmniejszyliSmy dzielgcy nas od tego kraju dystans.

W latach 2010-21 Polska zanotowata zdecydowa-
nie najsilniejszy sposrod wszystkich krajow UE-27
wzrost pracy w przewozach towarowych, przewyz-
szajacy trzykrotnie drugg pod tym wzgledem
Hiszpanie. = Motorem napedowym  rozwoju
transportu towarowego w minionej dekadzie
w naszym kraju — podobnie jak w catej UE-27 — byt
transport drogowy.

Warto zauwazy¢, ze w latach 2010-21 bardzo staby
w skali catej UE-27 byt przyrost pracy towarowej
w gateziach postrzeganych jako sprzyjajace srodo-
wisku — o ile w transporcie kolejowym praca ta
nieco wzrosta, o tyle w wodnym transporcie
Srédlgdowym spadta. Trendy te s3 istotne z punktu
widzenia polityki Srodowiskowej UE, Swiadczac
o niskiej jak na razie skutecznosci dziatan zmierza-
jacych do rozwoju transportu intermodalnego
i zmniejszenia udziatu najsilniej emisyjnych
przewozow drogowych w unijnym transport mix.

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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&l 3 Problemy transportu pasazerskiego oraz zakiécenia w towarowym transporcie morskim odbity sie na wynikach ustug

AN @ wspomagajacych transport. Wysoka odpornos¢ wykazata za to dziatalnos¢ magazynowa. 53| Bank Pekao
® Unijna dziatalno$¢ magazynowa wykazata Obroty w dziatalno$ci magazynowej, wspomagajace;j i logistycznej (PKD 52) w UE-27, 2010-2020* -
wzglednie wysokag odporno$é na skutki Mid euro
pandemii COVID-19. Podobnie jak w transpor- . Dziat. spedycyjna i agencyjna®
cie towarowym, znaczenie miat tu przewaznie L :S_A’_ .
punktowy i przejsciowy charakter przestojow 4
produkcyjnych w unijnym przemysle oraz silny 432 451 480 480 443 297 267 266 263
wzrost e-commerce, czesciowo neutralizujacy
negatywny wptyw pandemii na stacjonarny
handel detaliczny. W skali catej UE-27 w 2020
r. odno-toyvano wzrost ’fqt.:znych ’ol.)rotow firm P S AT T
wyspecjalizowanych w dziatalnosci magazyno-
wej 0 6% r/r 53% 56%  59%
® Znacznie gorzej wygladata sytuacja w przypad- 2010 2015 2018 2019 2020

ku zarzadzania infrastrukturg transportowa
i roznych ustug wspomagajacych. Szczegdlnie
silnie odczuwalne byto przetozenie pandemii na
porty lotnicze i zamrozenie ich aktywnosci
przez znaczng czes¢ 2020 r., a w nieco
mniejszym stopniu takze spadek zapotrzebo-

Dziatalno$é magazynowa? Dziatalno$¢ wspomagajaca’ Przetadunki towaréw*

Wedtug gatezi

wania na inne ustugi dedykowane transpor- -24%
towi pasazerskiemu.
q o a -y 6% -TT2 -
= Skutki pandemii odczuly roéwniez porty ’ ; o6 138 137 .Y __f:ﬁ

morskie, ze wzgledu na przerwy w globalnych 51 - 52 104 v

2 ” 47 49 27 26 26 24
taricuchach dostaw, ,kryzys kontenerowy” oraz ._
przymusowe postoje  statkow  zwigzane

2010 2018 2019 2020 2010 2018 2019 2020 2010 2018 2019 2020

z wykrywanymi infekcjami. Problemy z droz-
noscig transportu morskiego odbity sie z kolei

na wynikach dziatalnosci przetadunkowe;j. Udziat wacznych 10%  12% 29% 29% ¥ 23% 6% 5% > 5%
przychodach PKD 52

1) Najbardziej aktualne dostepne dane dla catej UE-27 2) PKD52.1  3) PKD 52.21-23; dziatalno$¢ obejmuje terminale, obstuge infrastruktury i taboru transportu lgdowego, morskiego i lotniczego oraz rézne ustugi towarzyszace (np. kontrola ruchu lotniczego,
prace manewrowe, holowanie, pomoc drogowa, ratownictwo morskie itp.  4) PKD 52.24  5) PKD 52.29 17
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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Bl Polska nalezy juz do scistej unijnej czotéwki pod wzgledem rozmiarow rynku magazynowego i ustug wspomagajacych
AN @ transport. Jednoczesnie jednak dziatalnosc logistyczna pozostaje w naszym kraju bardzo silnie rozdrobniona. 3| Bank Pekao

Polska na tle TOP-5 panstw UE-27 o najwyzszych obrotach w ustugach magazynowych, logistycznych
i wspomagajacych transport w 2020 r.!

Mld euro #  obroty na 1 firme, min euro

Magazynowanie (52.1)

CAGR 2010-20

. m +6%

| +7%
| |
Bl B
—
i BK
[ I 4 +15%

? Przetadunki towaréw (52.24)

CAGR 2010-20

#9

zmiana liczby
firm 2010-20

+22%

+44%

-13%
-7%

+59%

zmiana liczby
firm 2010-20

-16%
+77%
+32%
-42%
-20%

+63%

7,7
7,7
3,8
2,8
2,4
2,5

19
5,2
8,3
12,1
3,5

0,4

/=% Dziafalno$¢ wspomagajaca? (52.21-23)

N N

#7

HAS=1 2|

#10

CAGR 2010-20

Bl 2

B v n/d
B s

B s

|

|l 3

zmiana liczby
firm 2010-20

+42%
n/d

-9%
+9%

x2,1

Dziat. agencyjna i spedycyjna (52.29)

CAGR 2010-20
. s
B 32
B 26
B 2

B 20 +5%

17 +6%

zmiana liczby
firm 2010-20

+25%
-17%
+12%
-9%
+11%

+71%

6,2
2,1
6,7
1,6
12,0

0,4

5,9
10,0
3,5
3,6
6,7

1,5

Na tle UE-27 Polska jest juz duzym graczem pod wzgledem
skali rynku magazynowego (6. miejsce pod wzgledem
obrotow firm specjalizujgcych sie w tym rodzaju dziatal-
nosci). Rozbudowana infrastruktura kolejowa i rosnace
potrzeby dynamicznie rozwijajacego sie transportu drogo-
wego przektadaja sie rowniez na spore rozmiary rynku
szeroko rozumianych ustug wspomagajacych te dwie
gatezie. Nieco stabiej na tle catej Unii wypadamy natomiast
pod wzgledem skali obrotéw generowanych przez
dziatalnosc¢ przetadunkowa oraz agencyjno-spedycyjna.

W minionej dekadzie nasz kraj wyrdzniat sie wyraznie w UE
pod wzgledem dynamiki obrotow generowanych w dziatal-
nosci magazynowej, a w mniejszym stopniu takze spedycyj-
no-agencyjnej. Stabiej pod tym wzgledem prezentowaty sie
ustugi wspomagajace i przetadunkowe, jednak — podobnie
jak w skali catej UE-27 — duzy wptyw na dynamike w catej
dekadzie wywart tutaj stabszy rok 2020 (silnie negatywne
przetozenie pandemii na obroty zarzadcéw infrastruktury
pasazerskiej).

Warto zauwazyé, ze Polska w minionej dekadzie odnoto-
wata bardzo silny wzrost liczby podmiotéw dziatajacych we
wszystkich czterech omawianych tutaj rodzajach dziatal-
nosci logistycznej (w przypadku ustug wspomagajacych nie
chodzi tu oczywiscie o operatorow infrastruktury, lecz
o silnie rozdrobniong i bardzo liczng grupe dostawcow
roznych ustug pomocniczych). Z jednej strony Swiadczy to
o bardzo dobrych warunkach rozwojowych, generowanych
przez wzrost zapotrzebowania szybko rozwijajgcego sie
transportu. Z drugiej, skutkuje pogtebieniem i tak bardzo
silnego na tle UE-27 rozdrobnienia.

1) Najbardziej aktualne dostepne dane dla catej UE-27  2) Dziatalno$¢ obejmuje operatoréw terminali — dworcow, portdw lotniczych i morskich, lecz takze bardzo liczng i silnie rozdrobniong grupe podmiotéw $wiadczacych réznego rodzaju ustugi serwisowe i pomocnicze w zakresie
infrastruktury i taborunp. kontrola ruchu lotniczego, prace manewrowe, holowanie, pomoc drogowa, ratownictwo morskie itp.)

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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Rok 2022 przynidst branzy TSL bezprecedensowe wyzwania. Koszty ogotem catego sektora wzrosty o 22%, a zrédtem presji byty

w zasadzie wszystkie kategorie kosztowe.

| Bank Pekao

Srednie ceny oleju napedowego i LPG w UE-27!

i e O N LPG
euro/1 litr mar-gru’22

ON: +36% r/r
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
sty.20 lip.20 sty.21 lip.21 sty.22 lip.22

Dynamika r/r ptac w polskim sektorze przedsiebiorstw

na tle inflacji -

% e inflacja

dynamika ptac

20,0

17,5
15,0 /'/\

12,5
10,0
7,5
50 =
2,5
0,0
sty.20  lip.20  sty.21  lip21  sty.22  lip.22

N

Dynamika ogétem tacznych kosztow branzy TSL i jej

gtéwnych segmentéw w 2022 r.2

TSL razem

@' transport lotniczy

lotniska i ustugi

wspomagajace

’&‘ porty morskie
i ustugi wspomagajace

Cb drogowy transport
towarowy

ﬁ transport wodny
... drogowy transport

pasazerski3

& .
= transport kolejowy

<:_> dziatalnosc¢ spedycyjna
i agencyjna

@ ustugi pocztowe

i kurierskie

22%

35%

27%

27%

27%

24%

22%

19%

14%

x2,1

W 2022 r. taczne koszty branzy TSL (biorac pod
uwage firmy zatrudniajgce przynajmniej 10
pracownikow) wzrosty o 22%. Na juz wczesniej
odczuwalng presje ze strony przyspieszajgcej
globalnej i krajowej inflacji natozyty sie skutki
wybuchu wojny w Ukrainie (skokowy wzrost cen
paliw, podwyzki cen energii), nasilenie oczeki-
wan pflacowych pracownikéow pod wptywem
rosngcych kosztéw zycia i wysokie koszty finan-
sowania.

Koszty ptacowe byly dodatkowo napedzane
przez specyficzne dla branzy czynniki, m.in.
strukturalne niedobory pracownikéw w niekto-
rych gateziach, w drogowym transporcie towaro-
wym wejscie w zycie punktow Pakietu Mobil-
nosci zmieniajagcych zasady wynagradzania
kierowcéw realizujgcych przewozy kabotazowe
i cross-trade (w tym dostosowujgce te wynagro-
dzenia do stawek obowigzujgcych w krajach
$wiadczenia ustug), czy strajk kontroleréw ruchu
lotniczego.

O ile ponad dwukrotny wzrost kosztow
w lotnictwie spowodowany byt przede wszys-
tkim wzrostem liczby lotow po wznowieniu
operacji na petng skale (ozywienie to do
pewnego stopnia odbito sie tez na dynamice
kosztow lotnisk i portéw morskich), o tyle
dwucyfrowe dynamiki w innych segmentach
oddaja juz skale cigzacej na branzy presji.

1) Uwzgledniajac podatki  2) Dane dla przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 pracownikdw i sktadajacych sprawozdania F-01

Zrédto: Komisja Europejska, GUS, Pont Info, Analizy Pekao

3) Razem z komunikacjg miejska
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Odpowiedzig branzy byty podwyzki cen ustug i szybki wzrost obrotow w 1H22, ktory jednak w drugiej potowie ubiegtego roku zaczat
hamowac pod wptywem ostabienia ogdlnej koniunktury gospodarczej.

| Bank Pekao

Wyzwania kosztowe miaty w 2022 r. charakter
ogolnoeuropejski. Unijna branza TSL odpowiedziata
na nie podnoszac ceny ustug, co przetozyto sie na
silny wzrost obrotéow w 1H22. Dodatkowo, caty
unijny transport pasazerski doswiadczyt silnych
wzrostow liczby pasazeréow dzieki zniesieniu
pandemicznych restrykcji w Europie i wiekszosci
regiondw sSwiata, co takze przyczynito sie do
wzrostu przychoddw catej branzy.

W 2. potowie roku sytuacja ulegta wyraznej
zmianie — wzrost obrotow poczatkowo wyhamo-
wat, a w ostatnich miesigcach roku zaczety one
spadaé. W szczegdlnosci, w samym grudniu 2022
(po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych)
branza odnotowata przychody o ponad 5% nizsze w
poréownaniu ze szczytowym pod tym wzgledem
sierpniem.

Odwrdcenie trendu wzrostowego przychodow
nalezy wigza¢ z coraz silniejszym wplywem
postepujacego ochtodzenia ogodlnej koniunktury
gospodarczej na branze TSL, a przede wszystkim na
jej czes¢ towarowa. Przyniosto ono zahamowanie
trendéw wzrostowych cen ustug logistycznych (a w
przypadku transportu morskiego — gtebokie
zatamanie stawek frachtu, ktérego pierwsze oznaki
byly widoczne z resztg juz wczesniej) i ostabienie
wolumenodw.

Obroty unijnego sektora transportu i gospodarki magazynowej (dane odsezonowane)

Indeks, 2015=100

Transport i gospodarka magazynowa ogoétem

_ tqcznie UE-27 2022 w tym 2H22
: 300
i : 1H22
180 v r/r r/r vs 250
160 - ' -
-7 i Sekdat oo | 420% +6% 200
140 5 ogotem
. : 150
120 i i
i i 100
100 - -
lip'21 lis'21 mar'22 lip'22 lis'22 50
Zmiana r/r w wybranych krajach cztonkowskich
46%
40%
33% 33% 31% 30% 30%
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18% 16%
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Transport
; ; 2022
r/r
d ﬁ Wodny  +46%
f +88%
; Lb Ladowy +18%

lip'21 lis'21 mar'22 lip'22 lis'22

w tym 2H22
r/r vs 1H22
+28%

+71%
+17%

+18%
+6%

Gospodarka magazynowa, dziatalnosc pocztowa i kurierska

2022
r/r

pocztowa
i kurierska

lip'21 lis'21 mar'22lip'22 lis'22

w tym 2H22
r/r vs 1H22

+16%

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

21



Podsumowanie Branza TSL w dobie pandemii COVID-19 Sytuacjaw 2022r. i perspektywy w 2023 r. Gtéwne segmenty Wyzwania ,zielonego transportu”
[

Na poczatku 2Q23 wiekszosc gatezi unijnej branzy TSL oceniata swoj3g sytuacje pesymistycznie, a przy tym wyraznie gorzej niz przed
rokiem. Polska nalezata do grupy najwiekszych ,,pesymistow” w transporcie Igdowym i wodnym. 53| Bank Pekao

Wskazniki ogolnej koniunktury w gtéwnych gateziach unijnej branzy transportowo-logistycznej

® Badania ankietowe prowadzone wsréd firm
najsilniejszy zmiana T  wod najsilniejszy zmiana z unijnej branzy TSL wykazywaty postgpujace
pesymizm, kwi’23 r/r (w pkt) ransport woany pesymizm, kwi’23 r/r (w pkt) od poczatku ubiegtego roku (w transporcie
wodnym — od 2H22) pogorszenie ocen sytuacji
40 q . o
27 B -25 225 B -35 i wzrost pesymizmu. Spadek wskaznikéw jest
zrozumiaty w warunkach 1) silnego wzrostu
26 B 20 19 1 27 kosztéow dziatalnosci i 2) poglebiajacych sie
-14 -11 1 -52 oznak ochtodzenia ogdlnej koniunktury gospo-
12 1
11 1 -20

Transport Igdowy i rurociggowy

20

10

6 13 darczej wptywajgcego na popyt.

2 W pierwszych miesigcach 2023 r. wskazniki

10 kwi’23 -13 pkt r/r koniunktury ~w  wiekszosci  gtéwnych

-11 segmentow pozostawaly ujemne (przewaga
-20 -40 8 ’ f
) ) ) ) w ocenach pesymistow nad optymistami)
sty.21 lip.21 sty.22 lip.22 sty.23 sty.21 lip.21 sty.22 lip.22 sty.23 i wyraznie nizsze niz o tej samej porze
poprzedniego roku. Wyjatkiem okazat sie tutaj
transport wodny, gdzie oceny poprawity sie
silniei . G dziat isilniei . dos¢ wyraznie od gru’23 (chocd i tak byty stabsze
) najsilniejszy zmiana osp. magazynowa, dziat. najsilniejszy zmiana .

niz rok temu).

Transport lotniczy pesymizm, kwi’231 r/r (w pkt) wspomagajgca pesymizm, kwi’23  r/r (w pkt) )
" Polska przodowata wsrod krajow UE-27 pod
60 E g -68 40 = 083 -11 wzgledem pesymizmu w ocenach kondycji
— 30 transportu wodnego, nalezata tez do krajow
40 — 30 il -60 Bl w1 23 ey . o
20 e najstabiej oceniajacych sytuacje w transporcie
20 h 22 1 == -16 B -42 ladowym. Zdecydowanie lepiej wygladaty
— 10 1 natomiast wyniki ankiet w transporcie
0 e 3 I I 12 lotnicz i ho¢ iej iz d
0 ym (wyrazna, cho¢ mniejsza niz prze
20 := 3 -66 I -8 -24 rokiem przewaga optymistow) i dziatalnosci
sty’231 -51 pkt r/r -10 kwi’23 -19 pkt r/r magazynowej i wspomagajgcej (wskaznik
-40 -20 nieznacznie na plusie i jego lekka poprawa r/r).

sty.21  lip.21  sty.22  lip.22 sty.23 a9 16 sty.21 lip.21 sty.22 lip.22 sty.23 . #12 2

1) W momencie publikacji niniejszego opracowania najbardziej aktualne dostepne dane dla catej UE-27 pochodzity ze sty’23, jednak dla 14 krajéw opublikowano juz wskazniki za kwi’23; lista krajéw o najsilniejszym pesymizmie obejmuje zatem jedynie grupe tych, dla ktérych
opublikowano dane za kwi’23 22
Zrédto: Komisja Europejska, Analizy Pekao



Podsumowanie

Branza TSL w dobie pandemii COVID-19

Sytuacjaw 2022r. i perspektywy w 2023 r.

Gtéwne segmenty
[

Wyzwania ,zielonego transportu”

Polska branza TSL — po bardzo mocnej poprawie wyniku netto w 2021 r. — w roku 2022 wywindowata go o kolejne 22%.
W 2H22 widoczne byty juz jednak oznaki rosngcych trudnosci z przerzucaniem kosztow dziatalnosci na ceny ustug.

1| Bank Pekao

Pomimo wyzwan kosztowych, w 2022 r. polska
branza TSL (w grupie firm zatrudniajacych
przynajmniej 10 pracownikow) zdotata zwiekszy¢
swa@j zagregowany wynik netto o 22% wzgledem

Zagregowane wyniki finansowe i rentownos¢ polskiej branzy transportowo-logistycznej!

Wynik netto (mld ztotych)

Rentownosc netto

bardzo udanego pod tym wzgledem 2021 r., R * 60%_ fgz_%__
utrzymujac rentownos¢ netto na poziomie i : v
. 1 12,4
z poprzedniego roku (4,6%). 1
| 10,2 o 4,6%  4,6%
® Tak dobry wynik byt pochodng 1) pozytywnego 6.4 4’.04 3,4%
wpltywu ozywienia w przewozach pasazerskich (w Petny rok 55 ’ Srednia 3,0% ------==-=--r----EEEEERL_______ 5
szczegdlnosci transport lotniczy zanotowat zysk 3,5 . 1,9%
ponad 800 min PLN wobec straty ponad 700 min min. 1,8%
rok wczesniej), lecz rowniez 2) wysokiej zdolnosci oo :
firm z gatezi towarowych do przerzucania wzrostu Dynamika f/r ‘.; “; ‘; ‘; ROE netto (%) 57 74 37 10.4 11.1
kosztéw na ceny ustug. W szczegblnosci, silnie przychodow +9% +9% +22%  +22% . . . . ¢
obcigzony wzrostem kosztéw (+27%) . drogowy 2016-18 2019 2020 2021 2022 2010-18 2019 2020 2021 2022
transport towarowy zdotat zwiekszy¢ swadj . .
. ($rednia)
zagregowany wynik nettoo23%.
®  Warto zauwazyé, ze 2. potowa 2022 r. — choé wciaz +103% +9%

bardzo mocna — przyniosta oznaki spowolnienia. CoTTTTTTT P
Zagregowany zysk netto wzrést juz tylko o 9% w ! : v
poréwnaniu z 2H21 (i to pomimo utrzymania blisko 3 6.0 6,5 max. 4,8% 4,4%
20% dynamiki przychoddéw), a  wskazniki Tylko 2.4 2,9 25 3,?% 3,0% 5 500
rentownosci zaczely sie obnizaé. Ochfodzenie 2H22 Srednia 2,6% ------mmmmnnt----FEEEER ____ ;270
ogdblnej koniunktury gospodarczej w kolejnych
kwartatach roku dawato sie branzy coraz mocniej m E m
we znaki, a proces przerzucania kosztéow na ceny Dynamika r/r - - - - min.
ustug w 2. pétroczu najwyrazniej napotykat coraz przychodéw +8% +9% +27%  +19% -0,3%
silniejszg bariere popytowa.

2016-18 2019 2020 2021 2022 2010-18 2019 2020 2021 2022

($rednia)

1) Dane dla podmiotéw zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao 23



Podsumowanie Branza TSL w dobie pandemii COVID-19 Sytuacjaw 2022r. i perspektywy w 2023 r. Gtéwne segmenty Wyzwania ,zielonego transportu”
[

Poprawe wyniku netto vs 2021 r. odnotowata wiekszos$¢ gatezi TSL, cho¢ na niektdrych odbity sie rézne czynniki specyficzne.

Czesc¢ gatezi utrzymata rentownos¢ netto znacznie powyzej przedpandemicznych poziomow. 53| Bank Pekao
= W 2022 r. zagregowany zysk netto odnotowaty

Wybrane wskazniki finansowe gtéwnych segmentéw sektora transportu i gospodarki magazynowe;j! d niemal wszystkie galezie polskiej branzy TSL
(uwzgledniajgc  firmy 10+  zatrudnionych),

2022 2021 1l Zmianar/r Srednia 2017-19 z wyjatkiem pasazerskiego transportu miejskie-

go i podmiejskiego (czes$¢ kategorii , pozostaty
transport ladowy pasazerski”, obok miedzy-
miastowych przewozéw autokarowych). Gataz ta
jeszcze przed wybuchem pandemii COVID-19

. . . miata problemy ze strong przychodowga (funkcja
Transp. kolejo asazersk . 96 67 9 0,9% ) i
P Jowy pasaz ! @ I L1% > transportu publicznego usztywniajgca ceny

Wynik netto (min zt) Rentownos¢ netto

Transp. kolejowy towaréw 204 1 1,9% 00% |1 ;J;’foukgcz;v;w"z\’r;g::n :al?‘;datkowo obciazyt ja

Poz. t . lad ;o | 122 -18 -0,79 -0,1%
Ustugi 0z transp. fadowy pasaz b-’ ! 0,7% ¢ |1 " Najbardziej spektakularny wzrost wyniku miat
CELEEEUBITEE  Transp. drogowy towaréw [ 5514 | 4490 || 5,3% 5,5% miejsce  w transporcie lotniczym, ktory
(49-51, 53) odnotowat ponad 800 min PLN zysku netto
Transport rurociggowy EI 290 1199 || 4,6% 20,7% | | wovec ponad 750 min PLN straty w 2021 r.
Zwyzke wyniku netto o ponad 1 mid PLN (+22%
Transport wodny ﬁ 275 I 5,8% 5,6% r/r) odnotowat réwniez drogowy transport

towarowy.
Transport lotniczy @' 836 l 6,4% -14,4% | 1 P

= Z kolei stabszy niz w 2021 r. wynik netto
odnotowaty transport rurociggowy (odcinanie

dostaw z Rosji) i niektore gatezie zajmujace sie
876 1 4,0% 3,1% utrzymaniem infrastruktury i dostarczaniem
150 1 0.8% 5,1% ustug wspomagajacych.
224 1 11,2% 7,7%
269 l 5,0% 9,2%
srednich poziomoéw sprzed wybuchu pandemii.

1059 1 23,9% | 17,1% ]
Swiadczy to o tym, ze — pomimo szeregu wyzwan

2042 1771 | 1 5,6% 5,8% kosztowych — catoksztatt czynnikéw popytowo-
podazowych byt dla tych gatezi sprzyjajacy.

Magazynowanie

Ust. wspom. transp. lgdowy

Gospodarka
NEEEra L el  Forty morskie i ust. wspom.

® Warto podkreslié, ze transport drogowy,
dziatalno$¢ magazynowa, przetadunkowa oraz
spedycyjno-agencyjna w 2022 r. utrzymaty
wskazniki rentownosci netto znacznie powyzej

i logistyka L
) Porty lotnicze i ust. wspom.

—) e )

Przetadunek towaréw

¢ B3 ¢ [ [

Spedycja, agenci transp.

1) Dane dla podmiotéw zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao 24



Podsumowanie

Branza TSL w dobie pandemii COVID-19

Sytuacja w 2022r. i perspektywy w 2023 r.

Gtéwne segmenty Wyzwania ,zielonego transportu”
[

W 2H22 wzrost kosztow coraz mocniej odbijat sie na wynikach branzy. Wsparciem dla czesci segmentdw stat sie jednak silny wzrost

przewozow tadunkéw masowych.

| Bank Pekao

® Sama druga potowa 2022 r. byta dla wielu gatezi polskiej
branzy TSL wyrainie stabsza pod wzgledem wynikow
finansowych od 1. poédtrocza. Na niekorzys¢ wyrdznit sie
zwilaszcza pasazerski transport kolejowy, ktory w 2H22
zanotowat strate (po nieztej 1. potowie roku) — i to pomimo
bardzo silnego wzrostu liczby przewozonych pasazeréow.
Sugeruje to brak odpowiednio szybkiego dostosowania cen
biletéw (presja spoteczna, funkcja transportu publicznego) do
skokowego wzrostu kosztéw — gtownie podwyzek cen energii
elektryczne;j.

= Silne pogorszenie wyniku (cho¢ bez wejscia w strate)
i spadki rentownosci wykazaty segmenty , infrastrukturalne”:
1) porty lotnicze i ustugi wspomagajgce transport lotniczy,
(gdzie jednak zrédtem spadku wyniku netto byty nizsze niz przed
rokiem przychody operacyjne nie zwigzane ze sprzedazg ustug,
przy poprawie r/r samego wyniku ze sprzedazy) oraz 2) dziatal-
nos¢ wspomagajaca transport lgdowy, gdzie na spadek wyniku
ze sprzedazy pod wptywem wzrostu kosztow natozyto sie
pogorszenie wyniku na operacjach finansowych. W mniejszym,
lecz zauwazalnym stopniu wzrost presji kosztowej odbit sie na
wynikach i rentownosci dziatalnosci spedycyjno-agencyjnej
oraz transportu wodnego.

" Na przeciwnym biegunie znalazt sie transport lotniczy (nie
uwzgledniony na wykresie obok — zysk 987 min PLN
w 2H22 vs strata 371 min PLN w 2H21), a takze porty morskie
i ustugi wspierajace transport morski, ustugi przetadunkowe
oraz towarowy transport kolejowy. W ostatnich trzech
segmentach zrédtem poprawy wynikéw w 2H22 byt silny wzrost
przewozéw tadunkéw masowych pod wptywem radykalnej
zmiany sytuacji energetycznej (m.in. silny wzrost importu
wegla) oraz rosnacej obstugi transportow z i do Ukrainy
(dostawy pomocy, odbidr eksportu i tranzyt surowcow).

Szacunkowa zmiana r/r rentownosci i wyniku netto w gtéwnych segmentach transportu i magazynowania w 2H221

# Sektory transportowe (49-51)

Zmiana wyniku netto (%)

@® Magazynowanie i dziatalnos$¢ wspierajgca transport (52)

800%
4 Kolejowy transport towaréw
700%
- Drogowy transport
. towaréw (49.4) Ustugi transportowe Przetadunek towaréw (52.24)
200% D ogétem? (49-51, 53) ﬁ]
R L2 o
Ustugi logistyczne ogétem (52) . \ ®
100% R N '
Transport wodny (50) AN AN v Porty morskie i ustugi
\ \ Q
\ L 2 wspomagajace (52.22
ﬁ. N N ‘. Magazynowanie (52.1) § gajace ( )
0% A * \4 Q‘\ - [ J
Kolejowy transport @~ - T~ ~<_ [ Ladowy transport pasazerski
pasazerski (49.1)3 @ S~ z wytaczeniem kolejowego (49.3)

-100° ® . . AN

100% % >3 DZIaf. WspomagajqcCa Spedycja, agenci

lotnicze transp. ladowy (52.21) transportowi (52.29)
omagajace (52.23)
-200%
-25 -24 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Zmiana rentownosci netto? (punkty procentowe)

1) Dane dla podmiotéw zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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Podsumowanie Branza TSL w dobie pandemii COVID-19 Sytuacjaw 2022r. i perspektywy w 2023 r. Gtéwne segmenty Wyzwania ,zielonego transportu”
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Pomimo mocnych agregatow, na poziomie pojedynczych podmiotéw sytuacja finansowa w 2022 r. byta juz jednak mocno
zréznicowana, a w niektdrych segmentach odsetek firm ze stratg netto na koniec roku przekraczat 20%. {2 | Bank Pekao

" odsetek firm nierentownych w branzy
TSL wynidst na koniec 2022 r. 16%,
vs 17% na koniec 2021 r. i 23% Srednio

|

Wybrane wskazniki finansowe gtéwnych segmentéw sektora transportu i gospodarki magazynowej!

2022 4 éredniazlat 2017-19 Zmiana 2022 vs érednia z lat 2017-19 (pp) w latach 2017-19. Byta to w duiej
mierze zastuga dobrej sytuacji finan-
Odsetek firm ze stratg netto Wskaznik zadtuzenia? Stopa inwestycji3 sowej dwéch segmentéw o bardzo

wysokiej liczebnosci: drogowego trans-
portu towardw i dziatalnosci agencyjno-
spedycyjne;j.

0% 15% 30% 45% 60% 75% 0% 25% 50% 75% 100%125% 012345678910

* -2 4 +3 *

. ¥ . o |-

. +2 . +4 *

Transp. kolejowy pasazerski

" Negatywnie pod wzgledem odsetka
firm ze strata netto wyrdznialy sie
drogowy transport pasazerski (zwtasz-
cza komunikacja miejska) oraz porty
lotnicze i dziatalnos¢ wspierajgca trans-
port lotniczy. tacznie w 7 gateziach
odsetek firm nierentownych na koniec
2022 r. przekroczyt 20% (cho¢ w wiek-
szosci przypadkéw byt on i tak nizszy niz
Srednio w latach 2017-19).

Transp. kolejowy towaréw

0086

Poz. transp. lgdowy pasaz.

Ustugi

transportowe Transp. drogowy towaréw
(49-51, 53)

* +3 *

. @ .

+
~
[0}

Transport rurociggowy

00
Q

Transport wodny

RpDbHEED

Transport lotniczy
= Wiekszos¢ gatezi wykazata w 2022 r.

bardzo silny wzrost aktywnosci
inwestycyjnej, nie tylko r/r, lecz
rowniez powyzej poziomow sprzed
wybuchu pandemii. Wyrdzniaty sie tu
przede wszystkim gatezie ,infrastruk-
turalne”, realizujace szeroko zakrojone
programy zwiekszajace ich potencjat -
* +11 zwlaszcza porty morskie, zarzadcy
infrastruktury ~ kolejowej,  transport
rurociggowy (duzy wptyw Baltic Pipe),
dziatalnos¢ przetadunkowa, a takze
pasazerski transport kolejowy.

Magazynowanie

Ust. wspom. transp. lgdowy

Gospodarka
magazynowa Porty morskie i ust. wspom.

900

i logistyka L
(52) Porty lotnicze i ust. wspom.

Przetadunek towaréw

& BN ¢ [E M
000000
'000e0

00

Spedycja, agenci transp.

1) Dane dla podmiotéw zatrudniajacych powyzej 9 pracownikdw  2) Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania w relacji do aktywéw  3) Naktady inwestycyjne do amortyzacji
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao 26



Podsumowanie Branza TSL w dobie pandemii COVID-19 Sytuacjaw 2022r. i perspektywy w 2023 r. Gtéwne segmenty Wyzwania ,zielonego transportu”
[

Ankiety GUS wskazuja, ze sektor TSL ocenia swojg 0gdlng biezgcg sytuacje neutralnie, cho¢ zwraca uwage na trudnosci finansowe. Za

to w przewidywaniach dominujacy od dawna pesymizm ulegt w ostatnich miesigcach lekkiemu ograniczeniu. 2 | Bank Pekao
® W badaniach koniunktury branza TSL postrzega
obecnie swoja 0gélna sytuacje gospodarcza w przyb- Oceny ogdlnej sytuacji firm z sektora transportu i gospodarki magazynowej wg gtéwnych rodzajéw dziatalnosci? d

lizeniu neutralnie (wzgledna réwnowaga pomiedzy
ocenami pozytywnymi i negatywnymi). Jednak ® e Sredniodczytiprzedziat min-max w latach 2020-2021

w przypadku sytuacji finansowej wyrazna przewaga Ogélna sytuacja gospodarcza
utrzymuje sig od dfuzszego czasu po stronie ocen O przedsiebiorstwa % Sytuacja finansowa @ Sprzedaz ustug
negatywnych. Do pewnego stopnia ktéci sie to
z przedstawionymi wczesniej, mocnymi agregatami -9 pkt
finansowymi branzy i wiekszosci jej segmentow. 20 10 15 5 —mmmmm—-- )
Zapewne wigze sie to jednak z rozktadem populacji 0 v
ankietowanych firm — wiekszo$¢ wsrdd nich stanowig 10 2=- _—_5_pl_<t_ - ® R/ 0 ~<_ -7
mate podmioty, ktére w ostatnich kwartatach mogty Biezaca o -3 -10 W -15 T~sl N
bardziej dotkliwie odczu¢ skutki wzrostu kosztow. sytuacja 0 O"\/-/\.,% 20 o -11 -9 30 o

= W ciggu ostatniego roku wyraznie obnizyt sie takze -10 © -30
wskainik ocen sprzedazy ustug, odzwierciedlajgc - -40 -45
wptyw ochtodzenia koniunktury gospodarczej na 1 -20 50 -60
popyt. W 1Q23 pozostawat on mocno ujemny i]
(Srednio w catym kwartale odczyty stabsze niz rok -30 -60 -75
temu, gdy branza znalazta sie pod wplywem 20 '21 maj'22 lis'22  maj'23 20 21 maj'22 lis'22  maj'23 20 21 maj'22 lis'22  maj'23
zawirowan zwigzanych z  wybuchem  wojny
w Ukrainie), cho¢ w kwi’23 odbit lekko w gore. 15 . _+6pkt 1s 1s

" Trzeba natomiast podkreslic, ze wskaznik sytuacji | v -3 -4
przewidywanej — cho¢ wciaz ujemny — poprawit sie Przewi- 0 0 e -14 0 >
wyraznie w ostatnim czasie w poréwnaniu z pozio- dywana -15 0\/\_\/'//1' -15 0\/\__/"' -15 \\~\‘ Rl
mami z gru’22. Wzrost 0 6 p.p. vs maj’22 sugeruje nie sytuacja -14 -8 ) -10 ° b
tylko sezonowe, lecz rowniez fundamentalne podtoze -30 -30 -30
tego odbicia. Moze ono odzwierciedla¢ uspokajajacy |:| -45 -45 -45
wptyw zahamowania wzrostu cen energii i paliw |
oraz nadzieje branzy na to, ze kulminacyjny punkt i -60 -60 -60
ogolnej gospodarczej dekoniunktury (w wymiarze 75 -75 -75
popytowym) przypadt na 1Q23, a kolejne kwartaty 20 21 maj22 lis22  maj'23 20 21 maj'22 lis'22  maj'23 20 21 maj'22 lis'22  maj'23
moga przyniesé pierwsze oznaki ozywienia.

1) Dane pochodz3 z cyklicznych badan koniunktury gospodarczej prowadzonych przez GUS i przedstawiajacych opinie samych przedstawicieli branzy wedtug stanu na marzec 2023 r. Poziomy wskaznikdéw odzwierciedlajg saldo odpowiedzi pozytywnych (+) i negatywnych (-).
Zrédto: GUS, Analizy Pekao 27
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Najczesciej wskazywanymi barierami rozwojowymi pozostajg ogolna niepewnos¢ sytuacji gospodarczej i czynniki

kosztowe, przy ponad 1/4 badanych firm wskazujacych na problemy z popytem. {2 | Bank Pekao
Odczuwalnos$¢ kluczowych barier dziatalnosci w branzy transportowej (odsetek wskazan firm?), maj’23 ; " Niepewno$é ogélnej sytuacji gospodarczej
pozostaje najczesciej wymieniang barierg

Bl Odczytlut23 T+ Zmianar/r Trend w ostatnich 13 miesigcach (kwi’22-kwi’23) rozwojowg branzy TSL, cho¢ odsetek wskazujg-
cych jg przedsiebiorcdw nieznacznie obnizyt sie w

2 Ogétem transport i gosp. magazynowa (H) b wtymtransport Igdowy ostatnich miesigcach. Drugg co do czestosci

barierg wskazywang przez branze s3 koszty

zatrudnienia - odsetek firm wskazujgcych na ten
czynnik  roéwniez nieznacznie obnizyt sie
64 62 w poréwnaniu z 2H22, jednak wcigz byt on
powaznym problemem dla ponad 60% badanych

Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej

i

podmiotédw. Wsrdd innych barier wysoki odsetek
63 firm TSL wskazuje daniny i otoczenie
regulacyjne, sg to jednak czynniki tradycyjnie
odgrywajace duzg negatywna role w ocenach.

Koszty zatrudnienia

Obciazenia na rzecz budzetu 50 ®" Warto zauwazyé, ze badania GUS - poza
kosztami zatrudnienia - nie wymieniaja
bezposrednio innych czynnikéw kosztowych.

46 49 Stopien odczuwalnosci wysokich kosztéw paliw,

Otoczenie regulacyjne energii i kredytu jest za to zapewne ,zaszyty”

W ocenie niepewnosci sytuacji gospodarczej.

35 38 ® W maj’23 bariery w postaci niedostatecznego
popytu sygnalizowato 27% podmiotow. Poziom
ten byt tylko nieznacznie, bo o 2 p.p., wyzszy niz

W maj’22 oraz srednio w catym ubiegtym roku,

28 zwitaszcza na tle skali spowolnienia gospodar-
czego, jakiego obecnie doswiadczamy. Z drugiej
strony, przed wybuchem pandemii w latach

26 2018-19 wskaznik ten utrzymywat sie ponizej 20
punktéow, a zatem jego obecny poziom jest
wyraznie wyzszy niz w okresach dobrej
koniunktury.

]
1]

Niedobdér wykwalifikowanych
pracownikow

@ [

Silna konkurencja rynkowa

"
1] |

Niedostateczny popyt

1) Na bazie badan koniunktury prowadzonych przez GUS; wskazniki odzwierciedlajg odsetek ankietowanych firm wskazujacych dany czynnik jako istotng bariere dziatalnosci (przy czym moga one wskazywac wiecej niz 1 bariere)
Zrédto: GUS, Analizy Pekao 28
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Wyzwania ,,zielonego transportu”

&

Perspektywy krotkoterminowe: W 2023 r. spowolnienie gospodarcze bedzie wywierac presje na prace przewozowa

i przychody, choc transport pasazerski moze wykazywac pod tym wzgledem wiekszg odpornosc¢ od towarowego. 73 |Bank Pekao

® Pomimo lekkiej poprawy oczekiwan samej branzy
odnosnie rozwoju sytuacji trzeba pamietac, ze polska

Indeks aktywnosci w przemysle (PMI)

Prognoza dynamiki r/r PKB dla Polski?, strefy euro
i gtéwnych odbiorcéw polskiego eksportu?

i unijna gospodarka znajduja sie nadal w fazie

giebokiego spowolnienia. Gtéwnym czynnikiem @—Polska —=@=strefa euro %
hamujgcym jest tutaj ostabienie popytu krajowego,
zwtaszcza prywatnego (konsumpcja) oraz jego wptyw 60
na sprzedaz detaliczng i produkcje (przede wszystkim 58
, . . 56
doébr konsumpcyjnych trwatego uzytku). Nasze 54
prognozy zaktadaja, ie dynamika polskiego PKB E(Z) ._\"\
w 2023 r. wyniesie okoto 1%. Pesymistyczne 48
pozostaja tez prognozy Komisji Europejskiej (m.in. 22
stagnacja u naszych gtéwnych partneréw handlowych). 42
40 2
® Korelacja pomiedzy kondycjg gospodarki a popytem sty'22 kwi'22 lip'22 pa'22 sty'23 kwi'23

na transport towarowy jest oczywista. Spowolnienie
obejmujgce catg UE-27 mogg odczu¢ zaréwno
przewozy krajowe (ochtodzenie w handlu, mniej
zaméwien w przemysle), jak i miedzynarodowe
(eksport i import, przewozy realizowane w catosci poza

Wskazniki ufnosci konsumenckiej

1,0
— 3,0
1,0 1,1 1,7 l
1Q 2Q 3Q 4Q 2024
2023
32 1,1 1,6
2022 2023 2024

— 18 2 L4
- 25 2 26
1. 26 07 14

40 o, 10

Dynamika pracy przewozowej w transporcie towarowym
na tle dynamiki PKB w UE-27

2022 2023 2024

granicami naszego kraju). Stabszy popyt moze odbijac¢
sie niekorzystnie na stawkach przewozowych i stronie
przychodowe;j.

® Natomiast w transporcie pasazerskim duza czes¢ 20
przewozéw kolejowych i drogowych ma charakter 10
ustugi niezbednej (np. dojazdy do pracy). Z kolei ruch 0
turystyczny (zwtaszcza kolejowy i lotniczy) powinien -10
by¢ w znacznym stopniu stabilizowany przez silne -20
przywigzanie Polakéw do wyjazdéw wakacyjnych. -30
Pasazerska praca przewozowa moze zatem wykazaé -40
wyiszg odpornos¢ w poroéwnaniu z transportem -50
towarowym, tym bardziej, ze wcigz trwa tutaj -60
odbudowa po skutkach pandemii.

e Po|ska - wskaznik biezgcy
e strefa euro - wskaznik ogéiny

Polska - wskaznik wyprzedzajacy

15%

10%

5%

0%

\ -5%
-10%

-15%

-20%

sty'19 sty'20 sty'21 sty'22 sty'23

e P B e transport drogowy

transport kolejowy

2009 2011

2013

2015

2017

2019 2021

1) Biezaca prognoza Banku Pekao SA  2) Na podstawie Spring 2023 Economic Forecast K
Zrédto: IHS Markit, GUS, Komisja Europejska, OECD, Eurostat, Analizy Pekao

omisji Europejskiej, opublikowanego w maju 2023 .
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@ Perspektywy krotkoterminowe: Jednoczesnie obcigzenie kosztami (gidwnie oczekiwania ptacowe, przy by¢ moze nieco
stabszej niz przed rokiem presji ze strony cen paliw i energii) pozostanie zapewne silne do konca 2023 r. 3| Bank Pekao

Prognoza inflacji w Polsce i stopy referencyjnej NBP! E

Ceny ropy naftowej Brent

@ .

%

=@=inflacja r/r, sSrednio w kwartale (l.0.)
=@=stopa referencyjna NBP, na koniec okresu (p.o.)

UsD/bbl!

ceny historyczne, sty’21 — maj’23

prognoza EIA?

140
2 rognoza Pekao 1 . .
0 Prog 0 120 Srednia 2022 78 78 78
15 8
100
10 6 80
5 4 60
Srednia 2021
0 2 40
1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 sty'21  lip'21  sty'22  lip'22  sty'23 2Q23 3Q23 4Q23 "
Prognoza stopy bezrobocia i dynamiki ptac w Polsce?! G Ceny energii elektrycznej w Polsce ;
% PLN/MWh
=@=dynamika ptac w sektorze przedsiebiorst, srednio w kwartale (l.0.) Srednie miesieczne ceny kontraktéw BASE krzywa terminowa BASE?
=@==stopa bezrobocia w ujeciu BAEL, srednio w kwartale (p.o0.)
1500
16 rognoza Pekao 4,5 1250 657
e Srednia 2022 566
14 4,0 1000 442 460 467
12 3,5 750
10 3,0 500
8 2,5
6 20 229 Srednia 2021
redn
4 15 0 >rednia lip 3Q 4Q Y24 Y25

1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24

sty 21 lip 21 sty 22 lip 22 sty 23

2023

Zaktadamy, ze w 2023 r. najmocniej na koszty branzy
TSL moze oddzialywa¢ presja ptacowa. Nasze
prognozy przewidujg ze inflacja az do 4Q23 moze
pozosta¢ dwucyfrowa. Wzrost kosztéow zycia bedzie
przektadac sie na oczekiwania ptacowe pracownikow,
w zwigzku z czym w catym sektorze przedsiebiorstw
spodziewamy sie dwucyfrowej dynamiki pfac
w 2023 r. Presja ta bedzie tym silniejsza w branzach
odczuwajacych niedobory pracownikéw, a niektére
gatezie sektora TSL juz w 2022 r. wyrdzniaty sie
wysoka dynamiky kosztéw pracy. Stabszy popyt
towarzyszacy ochtodzeniu koniunktury gospodarczej
bedzie neutralizowac ten czynnik tylko czesciowo.

Nieco lepsze wydajg sie perspektywy odnosnie
presji ze strony kosztow energii i paliw. Rozwdj
wydarzen i koniec sezonu grzewczego oddality ryzyko
kryzysu energetycznego w Europie, co przetozyto sie
na wyrazny spadek cen energii elektrycznej
(zaréwno biezgcych, jak i terminowych). Rowniez
ceny ropy naftowej spadly znacznie ponizej
ubiegtorocznych szczytow, a prognozy na kolejne
kwartaty s3 ,ptaskie”. W rezultacie srednioroczne
ceny paliw i energii mogg ksztaltowac sie ponizej
poziomow z ubiegtego roku (biorgc poprawke na
wcigz wysokg niepewnos¢ zwigzang z toczaca sie tuz
za granicami UE petnoskalowg wojne). Nie zmienia to
jednak faktu, ze patrzac historycznie pozostang one
wysokie, nadal mocno obcigzajac ekonomike firm
transportowych i logistycznych.

1) Prognozy Banku Pekao SA  2) Wedtug Short Term Energy Outlook z kwi’23  3) Notowania z 11 maj'23

Zrédto: US Energy Information Agency (EIA), TGE, Analizy Pekao
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@ Krétkoterminowe perspektywy gtownych obszarow krajowej branzy TSL: Stabszy popyt i wcigz silna presja kosztowa moga
nadal obcigza¢ marze i wyniki, w najwiekszym stopniu oddziatujgc na transport towarowy. {21 | Bank Pekao

spodziewana zmiana warunkéw prowadzenia dziatalnosci i sytuacji finansowej vs 2022 r.

Perspektywy i gtéwne czynniki €D Kluczowe obszary

= Negatywny wptyw

Transport spowolnienia gosp. Transport drogowy (49.4) — prawdopodobne pogorszenie warunkéw
towarowy w Polsce i catej UE na prowadzenia dziatalnosci pod wptywem ostabienia popytu i wiekszych
prace przewozowa trudnosci z dostosowywaniem cen ustug do kosztow (widoczny spadek
Srednich stawek frachtu drogowego w UE-27 od 4Q22) w warunkach presji
ptacowej (skutki wysokiej inflacji i wzrostu kosztow zycia, trudnosci ze
znalezieniem wykwalifikowanego personelu, dwie podwyzki ptacy minimal-
nej przewidziane na ten rok) i obcigzen zwigzanych z Pakietem Mobilnosci

= Niepewnos¢ odnosnie
cen paliw

= Wyzwania na rynku

pracy
= Wzrost cen ustug Transport lotniczy (51) — prawdopodobna kontynuacja odbudowy
T . (wptyw wysokich kosz- wolumenéw ruchu Iotniczegcg, jednak wysokie ceny biletéw i ustug
ran'spo:(. téw) w warunkach po- turystycznych moga spowalniac ten proces
pasazerski . A,
gorszfenla sytualCJIflnan- Transport kolejowy (49.1) — wzrost przewozéw pasazerskich w 2022 r.
sowej spofeczenistwa powyzej poziomow z 2019 r. dzieki zanikowi barier zwigzanych z COVID-19
v'Pozytywny wptyw za- i konkurencyjnosci cenowej vs. lotnictwo i pojazdy samochodowe budza
niku skutkéw pandemii nadzieje, jednak sztywnosci w zakresie polityki cenowej (opér spoteczny)
COVID-19 zwiekszajg zaleznos¢ sytuacji finansowej od wsparcia ze strony panstwa

Ostabienie wolumendéw
w przemysle, handlu
i transporcie

— negatywny wptyw spowolnienia gospodarczego na wolume-
ny towaréw podlegajacych obstudze logistycznej moze ostabia¢ strone
przychodowg; lepsze perspektywy ustug dla rozwijajgcego sie e-commerce
Wysokie koszty utrzy-

mania infrastruktury odradzajgce sie przewozy pasazerskie poprawiajg perspektywy
wob.s’rudz.e transportu przychodowe lotnisk, co jednak mogg skonsumowaé wysokie koszty; w
pasazerskiego portach morskich wzrost obrotéw tadunkéw masowych i nizsze niz przed
Rozwdj e-commerce rokiem stawki frachtu moga neutralizowaé stabszg ogdlng koniunkture w
globalnym handlu i skutki spowolnienia gospodarczego w Europie

Zrédto: Analizy Pekao
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%ﬁ\ Transport drogowy — trendy rozwojowe: Wedfug wstepnych danych, w 2022 r. masa tadunkow w transporcie drogowym
wzrosta 0 1%, a liczba pasazeréw, pomimo mocnej poprawy r/r, pozostata o ponad 1/3 nizsza niz w 2019 r. 3| Bank Pekao

" Transport drogowy pozostaje dominujagcym ogniwem
przewozéw towarowych w naszym kraju (4. pozycja
w UE-27 pod wzgledem wudziatu w pracy catego

Udziat transportu drogowego w przewozach Cb
towaréw? w Polsce na tle UE-27 w 2021 r.

Dynamika r/r przewozéw w polskim zarobkowym transporcie ; 2021 vs 2010 (p.p.) zarobkowego transportu towarowego), o czym decyduje:
drogowym? 1) silna i w minionej dekadzie szybko umacniajaca sie

_ 93% pozycja w miedzynarodowym transporcie towarowym UE
Indeks, 2010=100 (1. miejsce Polski wsrod panstw unijnych pod wzgledem

nl _ 84% pracy w miedzynarodowym drogowym transporcie
towarowym), 2) utrzymujaca sie od lat znaczna przewaga
160 ‘22 +1% r/r Cb towarowy? TOP 5 l] _ 82% pod wzgledem kosztow i elastycznosci nad transportem
kolejowym w przewozach realizowanych na terytorium
ﬁ _ 79% +10 Polski oraz 3) niski poziom rozwoju wodnego transportu
140 _ 78% §r6d|a1dowego.
0
120 ® W samym 2022 r. — wedtug wstepnych danych GUS? —

masa tadunkéw przewiezionych w transporcie

Rola transportu drogowego w przewozach [T 1) towarowym by’la minimalnie (+1%) wyzsza niz w roku
pasazeréw* w Polsce na tle UE-27 w 2020 r.5 h 2021 (skutek niekorzystnych zmian w otoczeniu makro

i ochtodzenia koniunktury gospodarczej, lecz takze
80 2020 vs 2010 (p.p.) ograniczen podazowych zwigzanych m.in. z niedoborami

kierowcow).
L EEC ——— 8 _
= Catkowicie odmienna jest sytuacja drogowego transportu

_ 12% 5 pasazerskiego. Pod wzgledem jego udziatu w tacznych

100

60
22 +26% rfr |-} pasazerski?
przewozach oséb (uwzgledniajac przejazdy samochodami
12% osobowymi) Polska plasuje sie dopiero pod koniec
2. dziesigtki unijnej stawki. W naszym kraju od lat trwa
- 11% -8 przy tym regres liczcby pasaierow dalekobieznego

- transportu autokarowego.
10%

40
TOP 5

20

" W 2022 r. liczba pasazerow w transporcie autokarowym
wzrosta r/r o ponad 1/4 na fali ogélnego ozywienia ruchu
pasazerskiego po wygasnieciu barier zwigzanych

B 9 z pandemia COVID-19. Nadal stanowita jednak tylko 65%
ruchu z 2019 r. i niespetna 40% w poréwnaniu z 2010 r.

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

#19

I SR

1) Dla transportu towarowego dynamiki dotyczg masy przewozonych tadunkéw, dla transportu pasazerskiego — liczby pasazeréw w transporcie dalekobieznym (bez komunikacji miejskiej)  2) Dla 2022 r. dane szacunkowe bazujgce na miesiecznych publikacjach GUS, obejmujacych

niepetna probe (wytgcznie podmioty transportowe zatrudniajgce powyzej 9 osoéb)  3) Relacja pracy przewozowej podmiotéw realizujgcych transport zarobkowy do pracy generowanej przez caty transport drogowy, kolejowy, lotniczy, morski i wodny srédladowy  4) Relacja pasazerskiej 33
pracy przewozowej wykonanej autobusami i busami (razem z komunikacjg miejska) do pracy generowanej przez wszystkie srodki lagdowej komunikacji publicznej i ruch pojazdéw prywatnych; pominieto kraje wyspiarskie (Malta, Cypr, Irlandia)  5) Najbardziej aktualne dostepne dane

Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao
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%ﬁ\ Transport drogowy — trendy rozwojowe: Polska utrzymuje dominujgca pozycje w unijnych towarowych przewozach
miedzynarodowych, cho¢ wptyw Pakietu Mobilnosci staje sie coraz silniej odczuwalny operacyjnie i finansowo.

" Wodrazanie kolejnych  punktéow Pakietu
Mobilnosci nie ostabito jak dotad dominujacej Pozycja Polski w unijnym towarowym transporcie @ - @ ;
pozycji Polski w przewozach miedzyna- drogowym, 2021 Praca przewozowa w polskim transporcie towarowym

rodowych UE-27. Z danych Eurostatu wynika, ze

w 2021 r. praca wykonana przez polskie Mld tonokilometrow Mid tonokilometréw

przedsiebiorstwa w przewozach cross-trade . . Przewozy migdzynarodowe CAGR 21

i kabotazowych byta o 11% wyzsza niz w roku Przewozy krajowe Przewozy miedzynarodowe +6 / '10-19 19
TOP10 TOP10 CAGR +8% ve

2019. W rezultacie obie kategorie jeszcze _
umocnity swoja pozycje w portfelu przewozdéw. _ kabotaz +20% +19%

21
- 272 - 245
10 I cross-trade +9% +11%

B s a .
4 44

B s |
I« 86 102

B s
B 2 | JES
I I 2010 2015 2019 2020 2021
45 34 . L
@ @ @ Cross-traldelk.abotaZJakoA)
I 34 przewozéw miedzynarodowych

I 36

®" Dane dostepne publicznie w momencie
publikacji niniejszego opracowania nie pozwa-
laty ocenic jak ksztattowata sie praca w przewo-
zach miedzynarodowych w 2022 r. Mozna
jednak zaktada¢, ze kombinacja 1) ochtodzenia
koniunktury w UE-27 w 2H22 oraz 2) wejscia
w 2ycie kolejnych punktow Pakietu Mobilnosci
(m.in. konieczno$¢ zjezdzania pojazdu do kraju
rejestracji co 8 tyg., tzw. cooling off! dla
przewozdéw kabotazowych)

142 134 146  pozostate  +6%

" Od 2022 r. nowym obcigzeniem zwigzanym

z Pakietem Mobilnosci stata sie zmiana zasad Cross-trade i kabotaz jako %

BELHracSnon

wynagradzania  kierowcéw  wykonujacych I 30 I 26 17% 21% 25%  27%  26% przewozéw ogétem
przewozy cross-trade i kabotazowe (likwidacja

dotychczasowych ryczattéw i diet za podrdze I 28 I 24 Przewozy krajowe (zarobkowe) +8%

stuzbowe, przejscie na standardowg forme ﬁ' —

wynagrodzenia i jego wyréwnanie do poziomu I 23 I 23 CAGR +5% > o7 97 105

wynagrodzenia sektorowego obowigzujgcego 81

Efruscl=nm

- 136 pozostate - 139 58

w danym kraju). Z kolei od sie’23 wszystkie
nowe pojazdy beda obowigzkowo wyposazone
w tachografy 5. generacji, automatycznie
rejestrujgce moment przekraczania granicy

(w ramach uszczelniania systemu). 2010 2015 2019 2020 2021

1) Po dostarczeniu tadunku do danego kraju kierowca i pojazd moga w ciggu 7 dni wykona¢ maksymalnie 3 przewozy kabotazowe (lub przejecha¢ bez tadunku do innego kraju i wykonaé tam 1 przejazd kabotazowy w ciggu 3 dni od wjazdu),
po czym nastepuje obligatoryjna przerwa 4 dni, po ktérej mozna przystgpi¢ do kolejnego przewozu kabotazowego. 34
Zrédto: Eurostat, GUS, Analizy Pekao
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%ﬁ\

Transport drogowy — sytuacja finansowa: W 2022 r. transport drogowy osiggnat zysk netto i rentownosc nie notowane przez
catg miniong dekade, co swiadczy o wysokiej zdolnosci do neutralizowania kosztow politykg cenowa.

Wybrane wyniki i wskazniki finansowe firm, 2022 na tle poprzednich lat!

-

I Srednia z lat 2010-2018

[] 2019

B 2020

B 2021

W 2022

Przychody ogétem (mld ztotych)

Wynik netto (mlIn ztotych)

Rentownos¢ kapitatéw ROE (%)

249

|mmn -28% 23 +67% +11~%'_> +24,4 p.p. 212
3,7 a4 33 -V -
) . -10,6 p.p.
Transport 27 “A - 3,0 70 78 N
’ N
drogowy 18 | n/d 59 7,3 %
pasazeréw ’
n/d
(49.39) 23 N
e 2,1 -1,3 n/d 8,4
2 -3,3
Rentownos¢ netto (%)
+27% +96%  123% +15,3 p.p.
220% § =----> --¥ 5513 e
;) Ty 77 103,7 32pp. | 302 307
1
Transport HEL 2 e 69,2 hErY

drogowy
towarow
(49.4)

44,0

1 B

51 5,5

53

Rentownosc¢ netto (%)

Pasazerski transport dalekobiezny (PKD 49.39,
tzn. bez uwzglednienia komunikacji miejskiej
i podmiejskiej) osiagnat w 2022 r. zysk ze
sprzedazy ponad trzykrotnie wyzszy w porow-
naniu z 2019 r. (i rowniez ponad trzykrotnie
wyzszy wynik netto). Biorgc pod uwage fakt, ze
liczba pasazeréow — pomimo wzrostu r/r —
pozostata wedtug GUS znacznie nizsza niz
w 2019 r., oznacza to, ze podwyzki cen ustug
pozwolity z nadwyika zrekompensowac
strone kosztowgq, cho¢ tradycyjnie wsparciem
dla tego segmentu byly tez doptaty do
Swiadczenia ustug transportu publicznego.

W transporcie towarowym silny wzrost
przychodoéw (+27% r/r) przy niskiej — wedtug
wstepnych danych GUS — dynamice pracy
przewozowej oraz zwyzka zysku netto o 23%
pomimo silnej presji kosztowej réwniez
wskazuja na znaczng skale podwyiek cen
ustug. Zaktadamy, ze sytuacja na rynku pracy
w tym segmencie (niedobory kierowcow
w skali unijnej, pogtebione przez skutki
mobilizacji w Ukrainie) i wejscie w 2zycie
nowych  punktéw Pakietu = Mobilnosci
(okresowe powroty do bazy, ograniczenia w ka-
botazu) wptynety na ograniczenie dostepnej
podazy ustug przewozowych w stopniu
zapewniajacym wysok3 elastycznosci dostoso-
wania cennikdbw pomimo oznak ostabienia
popytu towarzyszacych ochtodzeniu ogdlnej
koniunktur gospodarczej w UE.

1) Dane roczne dla podmiotéw zatrudniajgcych 10 i wiecej pracownikéw

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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Transport drogowy — sytuacja finansowa: Odsetek firm nierentownych pozostat niski (zwtaszcza na tle srednich sprzed
wybuchu pandemii), cho¢ wsrod mikrofirm sytuacja byta zapewne bardziej skomplikowana.

| Bank Pekao

O ogdlnie nieztej kondycji finansowej branzy na
koniec 2022 r. swiadczy rowniez odsetek firm,
ktore wykazaty strate netto. W transporcie
pasazerskim byto to 23% podmiotéw zatrudnia-
jacych 10 i wiecej oséb - o ponad potowe mniej
niz w 2020 r. i znacznie ponizej S$redniej
z poprzedniej dekady. Z kolei w transporcie
towarowym odnotowano co prawda lekki (+1%)
wzrost r/r, jednak réwniez w tym przypadku
finalnie odsetek firm nierentownych byt
wyraznie nizszy niz Srednio w minionej
dekadzie. Réwniez inne podstawowe wskazniki
stabilnosci finansowej (ptynnos¢, zadtuzenie) nie
wykazaty w 2022 r. szczegdlnie niepokojgcych
tendenciji.

Trzeba pamietaé, ze na poziomie pojedynczych
firm sytuacja byta zapewne bardziej zréznico-
wana, niz sugerujg to agregaty dla przedsie-
biorstw 10+ zatrudnionych. Podmioty mikro -
nie uwzglednione w przedstawionych tu statys-
tykach — miaty najprawdopodobniej wieksze
trudnosci z utrzymywaniem marz i rentownosci
w warunkach szybko rosngcych kosztéw, ze
wzgledu na ich generalnie stabg pozycje
negocjacyjng. Wedtug uwzgledniajacych mikro-
firmy i samozatrudnionych statystyk Coface za
2022 r. branza transportowa (w ktorej pod
wzgledem liczebnosci podmioty transportu
drogowego zdecydowanie dominujg) wykazata
ponad dwukrotny wzrost liczby upadtosci —
procentowo najsilniejszy sposrod wszystkich
sektoréw gospodarki.

Wybrane wyniki i wskazniki finansowe firm, 2022 na tle poprzednich lat*

—

I Sredniazlat 2010-2018 [ ] 2019

Odsetek firm deficytowych? (%)

B 2020 W 2021 W 2022

Ptynno$é szybka?

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia* (%)

Transport
drogowy
pasazerow
(49.39)

LB

Il Transport

drogowy

towarow
(49.4)

1,29 59

-10 pp
-15pp  +27pp +13 pp +18 pp g
S r9» 53 — = 53 = SA
AN 1 N -30 pp --" 100 - 1,15 43 46 48
| 087 0%
26 = g
n/d l n/d n/d
+14 pp
-8 pp ~
_____ 7’
21 : 129 12842136 58 56 58 60
4

1) Dane dla podmiotéw zatrudniajacych 10 i wiecej pracownikow

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

2) Wykazujacych strate netto na koniec okresu

3) Naleznosci i inwestycje krotkoterminowe w relacji do zobowigzan krétkoterminowych

4) Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania w relacji do aktywow
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Transport drogowy — kluczowe wyzwania: Unijny transport towarowy w 2022 r. doswiadczyt silnego wzrostu kosztow
(paliwo, ptace, ustugi). Podazyty za nim stawki frachtu, ktore jednak na przetomie 2022/23 r. zaczety spadac.

| Bank Pekao

Wybrane obciazenia wyniku polskiej branzy
drogowego transportu towaréw w 2022 r.!

LD

Srednie ceny ON w wybranych krajach UE

Y

2022 - zmiana r/r jako % przychodow
koszty o 44% 45% 45%
w ustug obcych *27% [

. +44% 16,2% 15,1% 17,2%
|
12,6% 11,4% 14,2%

M-

19 21’22

Lo

koszty
Eﬂ materiatow?

ﬁ koszty ptac

Benchmark Ti x Upply x IRU europejskich stawek
frachtu drogowego

Indeks, 1Q17 = 100 stawki spot == stawki kontraktowe
1Q23:
150 Q23
140
130
120
110 7o 7 +11 pktr/r
100 B Q23: -2 pkt vs 4Q22
1Q17 1Q18 1Q19 1Q20 1Q21 1Q22 1Q23

w euro

=R IR RiRlQ A=)=

° Zmianar/r

2022 r. srednio

1,82

1,86

1,96

1,82

1,79

1,75

1,54

1,76

1,67

+40%

+44%

+48%

+44%

0000000600

+46%

kwiecien 2023 r.

1,76

1,79

1,68

1,58

1,52

1,44

1,44

1,47

1,44

-18%

-8%

Transport drogowy w 2022 r. doswiadczyt drastycznego
wzrostu kosztow paliw (wedtug statystyk F-01 GUS,
w firmach 10+ zatrudnionych koszty materiatow, w ktorych
,zaszyte” sg paliwa, zwyzkowaty o 44% r/r).

Jeszcze silniejszy wzrost r/r wykazaty koszty ptac (az 60%
r/r), jednak byta to w duzym stopniu pochodna zmian
ksiegowych zwigzanych z wejsciem w zycie kolejnych
punktow ,Pakietu Mobilnosci” (likwidacja podrozy
stuzbowej jako formy wykonywania zadan w zakresie
przewozéw miedzynarodowych). Oczywiscie sam poziom
stawek ptaconych kierowcom réwniez znajdowat sie pod
silng presja na wzrost, zwigzang z 1) sytuacjg na rynku
pracy (strukturalne niedobory kierowcéw i szybkie tempo
wzrostu kosztow zycia w wyniku wysokiej inflacji,
przektadajace sie na oczekiwania ptacowe) oraz 2)
koniecznoscia zapewnienia kierowcom realizujagcym
przewozy cross-trade i kabotazowe poziomu wyna-
grodzenia adekwatnego do kraju, w ktérym przewozy te
s3 realizowane.

Wzrost kosztow byt z duzg skutecznoscig przerzucany na
ceny przewozow, o czym Swiadczg zarowno przedstawio-
ne wczesniej agregaty finansowe branzy, jak i benchmarki
stawek frachtu drogowego dla catej UE-27. Trzeba jednak
zauwazyé, ze unijne indeksy cen ustug przewozowych —
po silnych wzrostach w 2 i 3Q22 — w ostatnim kwartale
ubiegtego roku i w pierwszych miesigcach 2023 r.
zanotowaty wyrazny spadek. Czesciowo moze to
odzwierciedlaé obnizki r/r cen paliw w nowym roku,
ogdlnie jednak potwierdza negatywny wptyw ochtodzenia
koniunktury gospodarczej na popyt. Czynnik ten moze
byc zrodtem silniejszej niz przed rokiem presji na marze.

1) Na bazie danych dla podmiotéw zatrudniajgcych 10 i wiecej oséb  2) w tym koszt paliw do pojazdéw

Zrédto: Pont Info, Upply, IRU, tolls.eu, Analizy Pekao
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Transport drogowy — kluczowe wyzwania: Niedobory kierowcow stajg sie coraz powazniejszym problemem strukturalnym
na catym kontynencie, skutkujgc wzmocnieniem presji ptacowej i stanowigc naturalng bariere rozwojowa.

| Bank Pekao

" Niezaleznie od czynnikéw biezacych zwigzanych
z regulacjami Pakietu Mobilnosci, wojng w Ukrainie
i wysoka inflacjg, wzrost kosztéw pracy ma w coraz
wiekszym stopniu podtoze strukturalne w postaci
pogtebiajacego sie niedoboru zawodowych kierow-
cOw w catej Europie. Wedtug szacunkéw IRU w 2021
r. na naszym kontynencie w branzy towarowego
transportu drogowego brakowato okoto 400 tys.
kierowcdw. Optymizmem nie napawa struktura
wiekowa, ktéra — w poréwnaniu z catg europejska
populacja — jest wyraznie przewazona w kierunku
0s6b w wieku powyzej 55 lat (ktére w ciggu kilku lat
mogg zakoriczy¢ kariere).

"= Jako recepte na niedobodr kierowcéw wskazuje sie
zazwyczaj autonomizacje pojazdow, a przynajmniej
rozwigzania pomostowe, jak truck platooning3. Trzeba
jednak pamieta¢, ze 1) ich wdrozenie opdznia sie
(kilka lat temu komercyjne stosowanie truck
platooningu w Europie byto anonsowane na 2023 r.),
2) truck platooning ze wzgledéw ekonomicznych
dedykowany jest giownie do przejazdéw
dtugodystansowych oraz 3) masowa autonomizacja
moze by¢ wyzwaniem dla Polski i innych krajow
budujacych swojg pozycje konkurencyjng na niskich
vs Europa Zachodnia kosztach pracy.

" Przynajmniej w krotkim okresie wagi moga nabierac
bardziej ,analogowe” rozwigzania, jak wieksze
zachety do podjecia zawodu (poprawa warunkéw
pracy, wsparcie zawodowe) lub zwiekszenie odsetka
kobiet-kierowcow (ktéry w niektérych krajach swiata
jest juz dos¢ znaczacy).

Wakaty na etatach kierowcéw w drogowym
transporcie towarowym w Europie w 2021 r.!

o

Struktura wiekowa kierowcéw w Europie na tle
ogotu populacji aktywnej zawodowo w 2021 r.

LB

% wakatdw na etatach kierowcow
5-10%
10-15%

B 15%

M szacunkowa liczba wolnych
etatéw kierowcow, tys.

Cata Europa:
= 380-425 tys. wakatow
= 9,7% wolnych etatéw

80-100 7
2 57-80

34
17-20

18-20

802

10

<25lat m25-55lat m>55lat

59%

8%

Populacja aktywna zawodowo

Lo

7%
Kierowcy w drogowym
transporcie towarowym

Odsetek kobiet-kierowcéw ciezaréwek
w wybranych krajach

7,8%

6,3%
0,
1% 4,9% 4600 459%
0,
3.0% 5 oy o
1,8% |1,4%
n 0,5%

EINEENEEEL D o -

1) Dla krajow, dla ktérych dostepne s3 statystyki IRU
autonomicznych, prowadzone przez pojazd kierowany przez cztowieka
Zrédto: IRU Driver Shortage Report 2022, Analizy Pekao

2) Liczba wakatow podana przez IRU; wedtug niektérych zrédet krajowych, niedoboér zawodowych kierowcow w Polsce jest znacznie wyzszy — szacuje sie go nawet na 150 tys.

3) Konwoje pojazdéw autonomicznych lub czesciowo
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%ﬁ\ Transport drogowy — kluczowe wyzwania: Rozdrobnienie polskiego transportu towarowego utrudnia neutralizowanie kosztow

efektami skali i optymalizacjg, co w obecnych warunkach pogarsza miedzynarodowa pozycje konkurencyjna. {52 | Bank Pekao
Wybrane wskazniki strukturalne branzy drogowego transportu towarowego w krajach UE-27 (na podstawie " lIstotng cechg strukturalng polskiej branzy drogowego
danych za 2020 r.) Cb transportu towarowego pozostaje jej silne rozdréb-

nienie. Wedtug Eurostatu na mikropodmioty i samoza-
trudnionych przypada blisko 70% wszystkich pracujg-
cych w niej oséb. Oznacza to ograniczone mozliwosci
Przecietne roczne koszty osobowe na 1 zatrudnionego, tys. euro neutralizowania rosnacych kosztow efektami skali

i optymalizacja operacyjng, co w warunkach ochto-

1,6 dzenia ogodlnej koniunktury gospodarczej, z jakim mamy

obecnie do czynienia, moze tym mocniej odbijac sie na
. O 31 rentownosci grupy najmniejszych podmiotow.
N
14 AN QO ® |nng charakterystyczng cechg Polski i catego regionu jest
N
N 16 13 wcigz znacznie nizszy w poréwnaniu z Europa

12 N 6 Zachodnig przecietny poziom wynagrodzen w branzy.
’ * Teoretycznie sugeruje to bardzo duzg przewage
kosztowa przewoznikéw i znaczgcg przestrzen na wzrost

N
1,0 G \\\\ ; - - - - 5 ; g : stawek wynagrodzenia bez utraty konkurencyjnosci

N wzgledem panistw zachodnich. W praktyce trzeba
AN jednak pamietac, ze 1) wptyw na wskazniki przed 2022
@ O | ) o o , r. miat tryb rozliczania i wynagradzania przewozow

N Srednia stopa nadwyzki operacyjnej brutto, % miedzynarodowych jako podrézy stuzbowych, a nie
regularnej pracy, 2) sredni poziom kosztéow osobowych
zaniza transport krajowy, a faktyczne koszty
w transporcie miedzynarodowym s3 blizsze ,zachod-

12,2 | 12,1 11,9 )
nim” standardom oraz 2) wejscie w Zycie punktow
0,4 8,6 »,Pakietu Mobilnosci” zwigzanych z wynagradzaniem
45 delegowanych kierowcéw i szybszy w ostatnim czasie
02 wzrost ogdélnych kosztow zycia w naszym regionie vs
’ Europa Zachodnia (przektadajgcy sie na oczekiwania

30% 40% 50% 60% 70% 80% h 2 x . o
ptacowe kierowcow) beda skutkowac przyspieszeniem

Udziat mikropodmiotéw? w zatrudnieniu 5 l] - - i H H l] = l] H tempa ,, doganiania” stawek zachodnich.

1 B

0,8

Przecietne obroty na 1 podmiot, min euro
4

0,6

1) Dane dla PKD 49.41 (transport drogowy towardw) 2) dotyczy firm 1-osobowych i zatrudniajgcych maksymalnie 9 pracownikéw; dane dla PKD 49.4 (transport towardw tacznie z obstugg przeprowadzek)
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao 39
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‘7& Ea Transport drogowy — ocena perspektyw: W transporcie towarowym polityka UE bedzie ograniczac potencjat rozwojowy

cross-trade i kabotazu, rosng¢ powinny za to wykazujgce ograniczone nasycenie przewozy krajowe... 3| Bank Pekao

W drogowym transporcie towarowym Polska wykazuje
wysokie ,nasycenie'” na tle UE-27, jest to jednak w duzej
mierze pochodna silnej specjalizacji w przewozach
realizowanych poza granica (cross-trade, kabotaz), nie zwia-
zanych z potencjatem gospodarczym i ludnosciowym kraju.

Srednioterminowe perspektywy przewozéw cross-trade
i kabotazowych beda zalezne od zdolnosci do utrzymania
przewagi cenowej nad przewoznikami zachodnimi, co moze
by¢ coraz trudniejsze ze wzgledu na polityke transportowa
UE-27. Utrzymanie w tych warunkach tempa wzrostu
z poprzedniej dekady (potrojenie pracy w przewozach cross-
trade i kabotazowych) nie bedzie rzecz jasna mozliwe —
osiggniecie tempa chocéby 3-4% sredniorocznego wzrostu do
konnca biezacej dekady mozna by wuznaé za sukces.
Dodatkowym czynnikiem ryzyka bedzie tu rozwdj
pojazdow autonomicznych i spadek kosztéw tych
technologii, co moze od pewnego momentu niwelowac
przewagi naszego regionu wynikajace z nizszych kosztéw
pracy kierowcow.

Nic nie stoi za to na przeszkodzie, aby wysoka dynamike
utrzymaty przewozy krajowe. Warto w tym kontekscie
zauwazy¢, ze 1) Polska na tle UE-27 wyrdznia sie wysokim
udziatem fadunkéw ,surowcowych” w strukturze przewo-
20w; jest to w duzym stopniu zwigzane z bardzo wysoka
w naszym kraju aktywnoscia budowlang (zwtaszcza
w obszarze duzych projektow infrastrukturalnych), generuj-
3ca zapotrzebowanie na dostawy kruszyw i materiatéw oraz
2) w obszarze tadunkéw innych niz surowcowe wyraZna
jest korelacja pomiedzy ,nasyceniem!” przewozéw
a stopniem rozwoju gospodarczego (co mozna wigza¢ m.in.
ze strukturg przemystu, ogélnym poziomem konsumpcji czy
udziatem e-commerce w handlu).

Poréwnanie ,nasycenia” w towarowym transporcie drogowym w wybranych panstwach UE-27, stan na rok 2021 -

20,2

transport zarobkowy ogétem
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transport zarobkowy — przewozy krajowe tadunkow
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1) Mierzone pracg przewozowga drogowego towarowego transportu zarobkowego przeliczong na 1 mieszkarca kraju  2)Produkty branz wydobywczych (w tym zwir, piaski, kruszywa), rudy metali i metale, wyroby przemystu mineralnego, drewno i produkty z drewna
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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rag -

Transport drogowy — ocena perspektyw:
wyzwaniami zwigzanymi z modernizacjg floty, wymuszang przez polityke klimatyczng UE.

oraz importowo-eksportowe. Segment stoi jednak przed coraz powazniejszymi

| Bank Pekao

Planowane wydatki na drogi krajowe
w Polsce?! (do 2033 roku)

o

Udziat pojazdéw ciezarowych w wieku do 10 lat we flocie
wybranych krajow UE-27, stan na 2021 r.

mld zt
" 28
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Prognoza wzrostu PKB i obrotéw w handlu
zagranicznym Polski do 2028 r.

tgczna zmiana 2022-28

+2159% +23,5%

+17,2%

PKB import
ceny state

eksport
wolumeny

18,3

2022

PKB per capita, tys. USD

26,9

2028

mdo5 lat

=1L HUGlSD

od 5do 10 lat

T samochody ciezarowe
U—Fé ciggniki siodtowe Cb

i dostawcze

Popyt na tadunki ,surowcowe” w biezgcej dekadzie
podtrzymywaé¢ powinny ambitne projekty infrastruk-
turalne (m.in. budowy drég krajowych, CPK i zwigzanych
z nim inwestycji kolejowych, czy rozwoju portéw mors-
kich) i generalnie wysoka spodziewana aktywnos¢
budownictwa. Z kolei ogdlny rozwdj gospodarczy powi-
nien przektadaé¢ sie na wzrost krajowych przewozéw
innych tadunkéw. Prognozy makro zakfadajg, ze polski
PKB per capita do 2028 r. moze zwiekszy¢ sie o okoto
potowe. Dynamika przewozow krajowych rzedu 3-5%
rocznie (wobec nieco ponad 5% w minionej dekadzie)
wydaje sie w tych warunkach realistyczna.

Z kolei dos¢ optymistyczne prognozy dla handlu
zagranicznego (wedtug MFW wzrost wolumendw S$rednio
o ok. 4% rocznie w latach 2022-28) zapowiadajg korzystne
perspektywy dla przewozéw importowo-eksportowych.

Duzym wyzwaniem dla branzy beda jednak rosnace
wymogi sSrodowiskowe. Pomimo stopniowej modernizacji
(zwtaszcza ciggniki siodtowe), flota pojazdéw ciezarowych
jest w naszym kraju $rednio wcigz znacznie starsza niz
w wiekszosci panstw Europy Zachodniej, co przektada sie
na jej silniejszg emisyjnos¢. Wobec coraz ostrzejszych
przepisow dotyczgcych silnikéw spalinowych, zamiaru
witaczenia transportu drogowego do systemu handlu
emisjami od 2027 r. oraz zaostrzania celéw redukcji
emisji CO, (patrz ostatni rozdziat raportu) oznacza¢ to
bedzie rosngce potrzeby inwestycyjne. Dodatkowym
czynnikiem ryzyka moze by¢é wymuszane regulacjami
przyspieszenie dziatan zwiekszajagcych udziat kolei
w transporcie towarowym, choc jak na razie postepy na
tym polu (i to w skali catej UE-27) s3 powolne.

1) Na podstawie zatgcznika do uchwaty nr 253/2022 Rady Ministréw z dn. 13 grudnia 2022 r. ,,Rzagdowy Program Budowy Drdg Krajowych do 2030 . (z perspektywga do 2033 r.)”

Zrédto: MFW, Eurostat, Analizy Pekao
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Sytuacja w 2022 r. i perspektywy w 2023 r.

Giowne segmenty

Wyzwania ,,zielonego transportu”

Lﬁ? Transport kolejowy — trendy rozwojowe: Na kolei rok 2022 przynidst znaczne wzrosty r/r pracy przewozowej zarowno
w transporcie towarowym, jak i pasazerskim, do poziomdw nie notowanych w minionej dekadzie.

®= Jak wynika z danych Urzedu Transportu
Kolejowego, w 2022 r. przewozy kolejowe
w Polsce zanotowaly imponujace wzrosty,
a wykonana przez nie praca osiggneta poziomy
nie notowane w minionej dekadzie.

" W transporcie towarowym praca przewozowa
wzrosta o0 12% w poréwnaniu z 2021 r. (kiedy to
wrécita juz do poziomu zanotowanego
bezposrednio przed wybuchem pandemii COVID-
19) i byta o 5% wyisza w poréwnaniu
z poprzednim szczytem osiggnietym w 2018 r.
Motorem napedowym byt w tym przypadku
wzrost przewozow tadunkéw masowych,
zwlaszcza w zwigzku z kryzysem energetycznym
(wzrost popytu na wegiel) i sytuacja w Ukrainie
(dostarczanie wsparcia, przekierowanie czesci
wczesniejszego eksportu morskiego tego kraju).

® Z kolei w transporcie pasazerskim miat miejsce
wzrost r/r pracy przewozowej az o potowe,
dzieki czemu byta ona o 8% wyzsza niz w 2019 r.
Segmentowi pomogto definitywne zniesienie
pandemicznych restrykcji sanitarnych, jak
réwniez silny wzrost cen paliw do pojazdéw
samochodowych, co poprawito konkurencyjnosé
kosztowa transportu publicznego.

® Nie zmienia to faktu, ze na tle UE-27 udziat kolei
w przewozach zaréowno towaréw, jak i pasa-
zeréw pozostaje w Polsce zaledwie przecietny,
z dos¢ duza stratg do liderow.

Przewozy w polskim transporcie kolejowym ;

Przewozy towarowe

mld tonokilometrow ==g==dynamika r/r

60 62
49 51 50 51 51 O 56 5o 56

) 18% +9% | +12%
o v
-6%  -7%
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Przewozy pasazerskie
mld pasazerokilometréw e=g==dynamika r/r
21 22 24
18 19 20
17 16 17 13 16 450%

+26%
+9% +10% +6% 14% +5% /O/‘

-6% -4%
-43%
2012 2014 2016 2018 2020 2022

Udziat transportu kolejowego w przewozach towarow
i pasazerow w Polsce na tle UE-27

Przewozy towarowe?, 2021

I 3o -10
I 32 -6

2021 vs 2010 (p.p.)

HELER

TOP 5 [ A
[ JEA
I 6%
# puu T 20% 7

Przewozy pasazerskie?, 2020 2020 vs 2010 (p.p.)

B 1%
B 7.3%

ullSril

TOP 5 B 7s%
B 7.3%
B 5%
#11  pm W 49%

1) Wykres przedstawia wskazniki publikowane przez Eurostat, w oparciu o zasade uwzglednienia wytacznie przewozow realizowanych na terytorium danego kraju. W odniesieniu do catkowitej pracy przewozowej wykonywanej przez polskie przedsiebiorstwa transportowe udziat
kolei w Polsce jest znaczaco nizszy, zestawienie takie nie jest jednak racjonalne ze wzgledu na wysoki udziat przewozéw miedzynarodowych w transporcie drogowym (gdzie dtugos¢ tras znaczaco zwieksza prace przewozowa) 2) Udziat w tacznym modal split transportu 43
pasazerskiego, wiaczajgc podréze prywatnymi samochodami osobowymi, wykonywanego na terytorium Polski

Zrédto: Urzad Transportu Kolejowego, Eurostat, Analizy Pekao
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Lﬁ? Transport kolejowy — trendy rozwojowe: Wzrost pracy przewozowej w transporcie towarowym napedzity przede wszystkim
wegiel i kruszywa, a duzy wktad miaty tez produkty rafinacji ropy naftowej i zboza.

Grupy towaréw o najsilniejszym wzroscie r/r pracy ; E
przewozowej po 3 kwartatach 2022 r. OO0 Praca w przewozach intermodalnych w Polsce 0000 ®" W przewozach towarowych kluczowe znaczenie

dla mocnego wzrostu pracy przewozowej miaty
specyficzne  warunki w  otoczeniu branzy.

mld tonokilometréw ° Udziat grupy w tacznej pracy przewozowej mld tonokilometréw === dynamika r/r J;';Z\:/;’o’ffxvne? pracy e e T e pap it e €
w przypadku wegla kamiennego, w zwigzku ze
8 8 9 wzrostem popytu i jego wzmozonym importem,
6 7 bedacym pochodng narastajgcego po wybuchu
wegiel kamienny - +1,82 @ 5 6 wojny w Ukrainie kryzysu energetycznego w UE.
3 3 4 e Drugg kluczowa grupa tfadunkéw napedzajgca
+19% 1+16% wzrost przewozow byly szeroko rozumiane
c . L - ‘ W% kruszywa, co mozna taczyé z wysoka aktywnoscia
ruszywo, piasek, zwir, gliny +1,40 18% +1% 4%
budownictwa (wedtug GUS, sprzedana produkcja
" budowlana w catym 2022 r. wzrosta realnie
. . o ponad 6%). Pozostaty wzrost wygenerowaty
produkty rafinacji ropy naftowej +0,65 @ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 gtéwnie inne tadunki masowe i surowcowe (m.in.
zboze, co mogto mie¢ zwigzek z jego zwiekszonym
wwozem z Ukrainy).
zboza +0,57 @ Przewozy kontenerowe jako % pracy w transporcie - y y e
kolejowym w wybranych krajach UE-27 w 2021 r. UL Pozostate towary, stanowiagce 1/3 catkowitej masy
fadunkéw, w 2022 r. odpowiadaty tylko za 7%
) \ zmiana vs 2010 r. w p.p. | wzrostu pracy przewozowej. W szczegolnosci
rudy zelaza +0,33 @ stabszy w poréwnaniu z tadunkami masowymi byt
+79 460 +24 +11 +7 +15 +11 +7 +5 wzrost przewozow intermodalnych, skutkiem
87 78 czego ich udziat w t3cznej pracy przewozowe;j
metale, wyroby z metali +0,31 @ 63 obnizyt sie lekko w poréwnaniu z 2021 r. W
46 1y poprzedniej dekadzie przewozy intermodalne rosty
34 59 w dwucyfrowym tempie, jednak ostatnie dwa lata
pozostate +0,40 @ I I I I 18 16 15 11 10 9 g 7 to Yvyrazny spajdelf dynamiki. W konsekwenc!l,
I udziat przewozéw intermodalnych w transporcie

kolejowym w naszym kraju na tle UE-27 pozostaje

S0209008Pwecwl@® dosé niski.

Zrédto: Urzad Transportu Kolejowego, Eurostat, Analizy Pekao 44



Podsumowanie Branza TSL w dobie pandemii COVID-19 Sytuacja w 2022 r. i perspektywy w 2023 r. Giowne segmenty Wyzwania , zielonego transportu”

LZ%? Transport kolejowy — sytuacja finansowa: Wyniki finansowe poprawity sie mocno r/r, nie zdotaty jednak osiggnac¢ poziomow
sprzed pandemii. W samym 2H22 transport pasazerski silnie odczut wptyw rosngcych kosztow i zanotowat strate. i35 |Bank Pekao

=W transporcie pasazerskim wzrost

zagregowanych przychodéw o 23% r/r byt m

stabszy od procentowej zmiany pracy Wybrane wyniki i wskazniki finansowe firm, 2022 na tle poprzednich lat!

przewozowej. Sugeruje to hamujgcy wptyw
polityki cenowej (funkcja transportu publicz-
nego i presja spoteczna na utrzymywanie
niskich cen biletow) lub strukture przyrostu
pracy przewozowej przewazong w strone tan-
szych potaczen. W catym 2022 r. wynik

[ Sredniazlat2010-2018 [ ] 2019 [ 2020 M 2021 [ 2022

Przychody (mld ztotych) Wynik netto (min ztotych) Rentownos¢ kapitatéw ROE (%)

9% -9,1 p.p.

segmentu poprawit sie o 45% r/r, jednak byta +37 % 197 j4_5—/>
to zastuga mocnego pierwszego potrocza. W +11 % ,,"' 67 96
samym 2H22 - przy silnym oddziatywaniu Transport v e b
wzrostu cen energii elektrycznej i innych kolejowy 6,5 6,3 7,0
kosztow oraz bez odpowiednich dostosowan pasazeréw? 0
cennikow — segment odnotowat strate netto. (49.1) 157 .

® W transporcie towarowym procentowy wzrost -0,5 -2,5 0,9 1,1 41
przychodow byt silniejszy od wzrostu pracy iy " -4,9 o
przewozowej, co sugeruje, ze zwiekszonym )
przewozom towarzyszyty ich wyisze sSrednie
ceny. ngksza w porow’r]anlu z transportem e = > 204 -6,7 p.p. +4,0 p.p
pasazerskim elastycznos¢ w ksztattowaniu I +25 % 152 5% N <
cennikéw (bardziej komercyjny charakter ustug) +5% -10% +8% ,’710 7 4,1°% )/ 4,0
pozwolita w tym przypadku nie tylko osiggnac Transport -7 ’8;3\‘ -y - ! . il < /!
zysk w catym 2022 r. (wobec minimalnej straty kolejowy 8,4 79 8,5 4
rok wczesniej), lecz takze poprawi¢ wynik towaréw -2 0,0
w 2H22 vs 1. pétrocze.

P (49.2) 124

"  Mimo wzrostow r/r zyskow, w obu segmentach 1,8 -16 0 1,9
nie udato sie powrdci¢c do pozioméw z 2019 r. . . 2,5
pod wzgledem nominalnego poziomu Rentownos¢ netto (%)

wynikow, a tym bardziej wskaznikéw rentow-
nosci.

1) Dane dla podmiotéw zatrudniajacych 10 i wiecej pracownikéw  2) Dane obejmujg wytgcznie transport miedzymiastowy
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao 45



Podsumowanie Branza TSL w dobie pandemii COVID-19 Sytuacja w 2022 r. i perspektywy w 2023 r. Giowne segmenty Wyzwania ,zielonego transportu”

LZ%? Transport kolejowy — sytuacja finansowa: Niepokojace jest pogorszenie zagregowanej ptynnosci przy wysokim i rosngcym
poziomie zadtuzenia, co moze rodzi¢ ryzyko rosnacych trudnosci z terminowg sptatg zobowigzan przez niektére podmioty.

" W przeciwienstwie do wynikéow finansowych,

; podstawowe wskazniki stabilnosci finansowej
w transporcie pasazerskim pogorszyly sie

w 2022 r. Zagregowany wskaznik ptynnosci
szybkiej obnizyt sie trzeci rok z rzedu i spadt
znacznie ponizej poziomu z 2019 r. (a takze
wskazywanych w literaturze benchmarkéw).
Odsetek firm nierentownych wzrést z 10 do
20% (cho¢ trzeba tu braé¢ poprawke na niska
liczebnos¢ firm w segmencie objetych
statystykami GUS - tylko 10 podmiotéw),
zwiekszyt sie tez i tak bardzo wysoki wskaznik

Wybrane wyniki i wskazniki finansowe firm, 2022 na tle poprzednich lat!

I Sredniazlat2010-2018 [ ] 2019 [ 2020 [M 2021 [ 2022

Odsetek firm deficytowych? (%) Ptynnos¢ szybka? Wskaznik ogdélnego zadtuzenia® (%)

Transport

53

+31pp 4 . -30pp

kolejowy 140 zadtuzenia (do 73% vs 68% w 2019 r.). Kombi-
pasazeréw? ! Xz,y nacja wysokiego zagregowanego zadtuzenia
(49.1) .27 20 i spadku ptynnosci moze oznaczaé ryzyko naras-

tania trudnosci z terminowym regulowaniem
zobowigzan przez niektore podmioty.

® Roéwniez w transporcie towarowym ptynnosc
szybka pogorszyta sie w 2022 r., jeszcze
mocniej oddalajac sie od przedpandemicznych
poziomow. W tym przypadku wskaznik
zadtuzenia obnizyt sie lekko, pozostat jednak
5g 59 61 60 ogdlnie dos¢ wysoki (60%), utrzymujac sie
powyzej pozioméw z poprzedniej dekady.
Obraz sytuacji finansowej segmentu poprawia
za to spadek odsetka firm ze stratg netto,
ktéry na koniec 2022 r. wynidst 13% (podczas
gdy na koniec 2020 r. nierentowna byta 1/3
podmiotéw). Oznacza to, ze dobra sytuacja
popytowa miata szerokie oddziatywanie na
segment, przektadajgc sie pozytywnie na
wiekszos¢ dziatajgcych w nim przedsiebiorstw.

m o tte

+16pp ;, 33 °
1

/

17

Transport
kolejowy 21

towarow
(49.2)

1) Dane roczne dla podmiotéw zatrudniajgcych 10 i wiecej pracownikéw  2) Dane obejmujg wytgcznie transport miedzymiastowy  3) Wykazujacych strate netto na koniec okresu  4) Naleznosci i inwestycje krétkoterminowe w relacji do zobowigzan krétkoterminowych
5) Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania w relacji do aktywow 46
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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LZ%? Transport kolejowy — wyzwania: Najpowazniejszym obcigzeniem dla ekonomiki branzy w 2022 r. byt wzrost cen energii,
paliw i materiatéw eksploatacyjnych oraz kilkakrotnie wyzsze niz rok wczesniej koszty odsetkowe. 53| Bank Pekao

= Jak wspomniano wczesniej, powaznym
obcigzeniem ekonomiki branzy byt wzrost L oL . ;
kosztéw energii elektrycznej (ze wzgledu na Wybrane obcigzenia wynikéw firm transportu kolejowego w 2022 r.!
wysoki  stopien  elektryfikacji  lokomotyw,
zwfaszcza w transporcie pasazerskim), ktore
Lo obu’ segmentach.zwyzkowaw 2 OkO,IO, %0% Przewozy pasazerskie Przewozy towarowe
w porownaniu z rokiem 2021. Jeszcze silniejsze OO0
wzrosty (rzedu 40-50% r/r) odnotowaty koszty '
materiatowe (zapewne w znacznej mierze ze 2022 - zmiana r/r Jjako % przychodow : 2022 - zmiana r/r jako % przychodéw
wzgledu na wzrost cen paliwa do lokomotyw i
spalinowych). Skala obcigzenia tymi dwiema

pozycjami kosztow mierzona ich relacja do w K ) beveh . 34% 34% 32% . 36% 38% 36%
przychodéw w poréwnaniu z 2021 r. wzrosta oszty ustug obcyc +16% - ; +18% .
w transporcie pasazerskim o blisko 1,5 punktu E
procentowego, a w transporcie towarowym -
o ponad 2 p.p. 27% 28% 27% i 27% 27%  24%
ﬁ koszty pracy +19% : +10%

" W ujeciu procentowym jeszcze silniejszy wzrost - : [
zanotowaty koszty zwigzane z obstugg
zadtuzenia, co jest zrozumiate biorgc pod uwage i
skale podwyzek stép procentowych NBP ﬁ koszty energii +29% 13,4% 15,5% 16,2% +33% 8,2% 9,2% 9,8%
i ogdlnych kosztéw finansowania oraz wysoki [ i —
poziom zadtuzenia obu segmentéw. Obcigzenie 5
przychodow transportu kolejowego odsetkami —
cho¢ pozostato niskie na tle innych czynnikow Hj koszty materiatéw? +41% 4,1% 48% 5,5% i +49% 7,5% 78% 9,3%
kosztowych — wzrosto o okoto 1 punkt procen- . ; —
towy. ;

®" Dynamika przychodéw branzy byta za to —— odsetki od kredytéw
wystarczajagca do zneutralizowania wzrostu O _| i pozyczek " x2,9 1,4% 0,8% 1,9% ; " x4,4 0,6% 0,4% 1,2%
kosztéw pracy i ustug obcych, cho¢ rowniez te :
kategorie w ujeciu nominalnym zanotowaty
dwucyfrowe dynamiki. 19 21’22 19 21’22

1) Na bazie danych dla podmiotéw zatrudniajacych 10 i wiecej pracownikow
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao 47
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Lﬁ? Transport kolejowy — wyzwania: Dtugi czas przejazdow i wysokie koszty ustug pozostajg barierami dla rozwoju przewozow

intermodalnych, ktdre w diugim okresie bedg warunkowac¢ wzrost roli kolei w transporcie towaréw.

52 | Bank Pekao

Srednia predko$¢ handlowa pociagéw towarowych
w Polsce

km/h

0

towarowe ogétem e=@=mintermodalne

33,6

32,0

31,8 313 31,2
4 29'9 4 3018 30,6

249 251 255 259
23,0 23,1 23,4
21,5

23,9
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

'.‘WW -

Srednia stawka za dostep do infrastruktury kolejowej
w transporcie towarowym, 2020 r.

euro/1 km

28112,72 2,55 ;95 593

I l : 0’41 0,26
- E —

--;;EQE

Zatrudnienie w kolejowych
przewozach towarowych?, 2020

-

Pracujgcy Praca przewozowa
(tys.) na 1 pracownika

(min t-km)

10,7 19

3,3 2,4

il 8,4 2,5

6.2 1,4

38 29,0

w2 B

11 4,0

D 11 11,4

Wspomniany wczes$niej silny wzrost przewozéw tadunkéw
masowych w 2022 r. moze cieszy¢é, jednak wobec jego
specyficznych zrédet trudno upatrywaé w nim prognostyku dla
rozwoju towarowego transportu kolejowego w kolejnych
latach (zwtaszcza biorgc pod uwage wptyw polityki klimatycznej
UE-27 na dtugoterminowe perspektywy popytu na wegiel).

Kluczowym czynnikiem dla potencjatu rozwojowego segmentu
pozostaja przewozy intermodalne, wpisujgce sie w unijng
polityke (na razie niezbyt skuteczng) zwiekszania udziatu kolei
w transport mix Wspdlnoty. Barierg hamujacy ich wazrost
w Polsce od lat pozostaje relatywnie niska konkurencyjnosc
wzgledem transportu drogowego, ktéra — pomimo od dawna
zidentyfikowanego problemu — nie ulega znaczacej poprawie.

Ograniczona konkurencyjnos¢ kolei z punktu widzenia
transportu towarow ma dwa gtéwne zrodta. Pierwszym s3
diugie czasy przejazdow - srednie predkosci dla przewozéow
intermodalnych w Polsce s3 o okoto potowe nizsze
w poréwnaniu z wiodgcymi pod tym wzgledem krajami Europy
Zachodniej i sytuacja ta nie zmienia sie pomimo prowadzonych
od lat inwestycji kolejowych. Drugie zrédto to wysokie koszty
ustug przewozowych. Wedtug przewoznikdéw, jest to
spowodowane przede wszystkim ponadprzecietnymi na tle
UE-27 stawkami optat za dostep do infrastruktury dla
kolejowego transportu towarowego (o wiele wyzszymi vs koszty
transportu drogowego z tego samego tytutu), co zarzadcy
infrastruktury tlumaczg wysokimi wfasnymi kosztami
utrzymania. Warto jednak zauwazyé, ze przestrzen do
optymalizacji kosztowej istnieje takize wsrod samych
przewoznikdw — m.in. zatrudnienie w segmencie jest wedtug
Eurostatu tylko nieznacznie nizsze niz w Niemczech. Przektada
sie to na mato imponujacy na tle Europy Zachodniej wskaznik
pracy przewozowej na 1 zatrudnionego.

1) Dane obejmujg wytacznie zatrudnionych w przedsiebiorstwach towarowego transportu kolejowego (PKD 49.2)

Zrédto: Urzad Transportu Kolejowego, IRG-Rail, Eurostat, Analizy Pekao
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B

Transport kolejowy — wyzwania: Dla przewozow pasazerskich barierami sg niskie predkosci i nierownomierna dostepnosc
ustug. Sytuacje moga poprawic inwestycje w ramach CPK, sg one jednak jeszcze mato zaawansowane.

| Bank Pekao

Niskie predkosci i dtugi czas przejazdow od Iat
wskazywane sg réwniez jako kluczowe bariery dla
zwiekszenia roli kolejowego transportu
pasazerskiego. Ostatnie lata przyniosty pod tym
wzgledem postep, jest on jednak dosé¢ powolny
i ograniczony. W latach 2015-2021 udziat linii
kolejowych pozwalajacych na osigganie predkosci
powyzej 120 km/h w ich catkowitej dtugosci
zwiekszyt sie o niespetna 4 punkty procentowe.
Nieco silniej (+7 p.p.) wzrdst udziat linii 80-120 km/h,
co jednak wspotczesnie nie jest szczegdlnie wysokim
standardem.

Jako drugg istotng bariere  wskazuje sie
nieréwnomierng dostepnos¢ ustug. Swiadczy o tym
bardzo silne zréznicowanie geograficzne wskaznika
wykorzystania kolei w poszczegdlnych
wojewoddztwach, ktory szczegdlnie niskie wartosci
przyjmuje we wschodniej czesci kraju.

Istotny progres w obnizaniu obu barier maja
przynies¢ inwestycje przewidziane w ramach
projektu Centralnego Portu Komunikacyjnego.
Zaktada on stworzenie nowoczesnej sieci (blisko
2 tys. km nowych linii) taczgcej wszystkie kluczowe
regiony kraju z samym CPK, Warszawg i miedzy
soba. W 2023 r. pozostaje jednak gtéwnie na etapie
prac planistycznych i przygotowawczych. Do konca
biezacej dekady gotowy ma byc tylko jeden dtuzszy
fragment sieci, tgczgcy Warszawe, Poznan i Wroctaw,
a takze kilka krétszych odcinkdw w réznych czesciach
kraju. Na efekty tych inwestycji — i to zaktadajac
niezaktécony przebieg prac — trzeba bedzie zatem
poczekac jeszcze wiele lat.

Struktura linii kolejowych w Polsce wedtug dopuszczalnych
predkosci - 2021 vs 2015

=

km/h
2015 w2021
47%
40%
30%
21%
139% 15% 17% 15%
o2 il m B
>160 120-160 80-120 60-80 <60

Wskaznik wykorzystania kolei pasazerskich w 2021 r.
wedtug wojewddztw

2

Liczba podrozy
przypadajgcych
na 1 mieszkarica
w ciggu roku

Polska srednio = 6,4

Inwestycje kolejowe powigzane z budowa CPK
wedtug zatozen na 2023 r.

2

planowane

= w trakcie prac przygotowawczych

w trakcie prac budowlanych

Zrédto: Urzad Transportu Kolejowego, CPK, Analizy Pekao
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e

Transport kolejowy — ocena perspektyw: Potencjat rozwojowy kolei pasazerskich w Polsce pozostaje wysoki, jednak
proces jego odblokowywania od lat przebiega powoli i z oporami.

| Bank Pekao

Wskaznik wykorzystania kolei pasazerskich?
— Polska na tle TOP 10 w Europie, 2021

Dtugosc linii kolejowych duzych predkosci w Europie,
stan na 2020 r.

|+ |

—

N
= I
15,8
l] 13,2

E 12,7

E 8,8

1B 02

=

km jako % tacznej dtugosci linii

3487
2734

1571 921 860
. ] .

= Il = =

224

Wskaznik wykorzystania kolei na tle gestosci linii kolejowych

56

B

0,14

0,12 ~

0,10
0,08

Dtugoscé linii kolejowych

na 1 km? powierzchni, w km

0,04

0,02 w
0,00

0,06 G{_’_________‘__' __________

20

25

WskazZnik wykorzystania kolei*

W raporcie z 2019 r. wskazywaliSmy kolejowe przewozy
pasazerskie jako gataz o znacznym i niewykorzystanym
potencjale. Od tamtej pory sytuacja nie ulegta znaczacej
zmianie, co jedynie czesciowo mozna ttumaczy¢ zastojem
spowodowanym pandemig COVID-19. W 2021 r. stopien
wykorzystania kolei pasazerskich w wiekszosci krajow
zachodniej Europy (i w niektorych panstwach naszego
regionu) pozostawat - pomimo réwnie niesprzyjajgcych
warunkow - znacznie wyzszy niz w Polsce. Praca przewo-
zowa per capita w naszym kraju byfa o blisko 30% nizsza od
unijnej sredniej, o blisko 40% nizsza niz w Niemczech i o
ponad 60% nizsza niz we Francji.

Jak wskazano wczesniej, ponad 80% linii kolejowych
w Polsce nie pozwala na uzyskanie predkosci powyzej 120
km/h, co oznacza, ze oferowane na nich ustugi nie s3 pod
tym wzgledem konkurencyjne dla przejazdu samochodem
osobowym. Relatywnie wysoka — na tle Europy — gestosc
linii kolejowych przy ich przewaznie niskiej jakosci nie
przektada sie zatem na popyt. Obrazowy jest rowniez fakt,
ze dtugos¢ linii pozostaje niemal stata od 2013 r. i o blisko
3,3 tys. km mniejsza niz w 2000 r. (dla poréwnania,
w Niemczech w latach 2000-19 przybyto ponad 1,8 tys. km
linii). Punktowe i przeciggajace sie inwestycje na
najbardziej uczeszczanych trasach nie zmieniaja znaczaco
sytuacji.

Warto natomiast zauwazyé (choéby na przyktadzie
Hiszpanii) ze masowe inwestycje w rozwdj nowoczesnej
infrastruktury kolejowej nie muszg automatycznie
przektada¢ sie na ruch kolejowy. Koniecznoscig jest
przemyslana i kompleksowa strategia transport mix,
chronigca przed wzajemnym kanibalizowaniem skutkéw
inwestycji realizowanych w réznych gateziach transportu.

1) Statystyczna liczba przejazdéw kolejowych na 1 mieszkarica kraju w roku; rok 2021 pod wzgledem wartosci wskaznikow jest oczywiscie zaburzony przez wptyw pandemii COVID-19 na publiczny transport pasazerski, jednak zaktadajac, ze byt on w przyblizeniu podobny na
terytorium catej UE-27, wskazniki te nadal mozna uznac za reprezentatywne pod katem poréwnania stopnia wykorzystania kolei w poszczegélnych krajach.

Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska, Urzad Transportu Kolejowego, Analizy Pekao
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‘ Transport kolejowy — ocena perspektyw: Wieksza aktywizacja transportu kontenerowego wymagac bedzie inwestycji
infrastrukturalnych i wsparcia ze strony panstwa.

=  Nasycenie” w transporcie towarowym w Polsce »,Nasycenie” w towarowym transporcie kolejowym
nie ustepuje znaczaco Niemcom cho¢ nie nalezy do =~ W Wybranych paristwach UE-27
Scistej unijnej czotowki). Jest to jednak caty czas

Czynniki kluczowe dla poprawy dostepnosci towarowych ustug
kolejowych w Polsce — wyniki konsultacji UTK z 2022 r.

zastuga tadunkéw masowych (w ktérych trudno taczna praca przewozowa per capita (tys. t-km)? odsetek wskazan Zrddto opinii
upatrywac dtugofalowego czynnika wzrostu), przy ©) Dprzewozy konteneréw - TEU? na 1 tys. mieszkancow przewoznicy nadawcy
znacznie nizszej roli teoretycznie najbardziej @ Krétszy czas przewozéw 80% 100%
perspektywicznego transportu intermodalnego. @ 2
500 @@ @O 2 v @

®" Warunkami aktywizacji przewozow Poprawa atrakcyjnosci cenowej ustug 71% 83%
intermodalnych sg 1) inwestycje w infrastrukture
oraz 2) decyzje paristwa, pozwalajace obnizyc 24 23 23 15 15 14 17 @ Poprawa punktualnosci dostaw 69% 83%
wysokie koszty przewozéow lub przynajmniej 05 04 04

zniwelowac przewagi transportu drogowego pod

TR e T s e ot pu do i = - E E - ; = l] l] ? Lepsza dostepnos¢ placéw i terminali 69% 67%

infrastruktury miedzy tymi gateziami). Postulo-

wane jest tez wprowadzenie stosowanych TOP 5 /& Rozbudowa sieci infrastruktury kolejowej 69% 83%
w Austrii rozwigzan zwiekszajacych wykorzystanie
kolei w tranzycie oza subsydiami, rdine

: y .(p y . Ruch kolejowy Chiny-Europa w ramach Belt and Road w 2022 r. wedtug kierunku docelowego -
regulacyjne ograniczenia dla ruchu ciezaréwek).

" Waznym impulsem dla rozwoju przewozdw Europa wolumeny (tys. TEU, l.o.) [l Niemcy [ Polska inni Chiny wolumeny (tys. TEU, l.o.) [l Niemcy inni
kontenerowych ’ma by¢ projekt Belt .and Road. dynamika r/r (p.0.) == tgcznie = Polska dynamika r/r (p.o.) = Niemcy
Wedtug za{?zen, d.o 2930 r. kols_:jowy rtfch 35 +30% 18 +20%
towarowy miedzy Chinami a Europa miat rosngé¢ w 16 .
tempie okoto 10% rocznie. Jednak dane ERAI 30 +10% 14 +10%
i upply Swiadcza o dosé¢ duzej wrazliwosci tego 25 -10% 12 0%
ruchu na skutki wojny w Ukrainie (pomijajac 10 -10%
przewozy Chiny-Rosja, spadek w 2022 r. o ponad 20 -30% 3 20%
30% w obu kierunkach). W kontekscie przedtuza- 15 20% 6 °
jacych sie dziatan wojenny, lecz réwniez rosngcych 4 -30%
napie¢ miedzy Chinami a $wiatem zachodnim 10 -50% 2 -40%
wokoét Tajwanu, projekt ten wydaje sie obarczony 5 -70% 0 -50%
wiekszg niepewnoscia niz do niedawna zaktadano.
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

1) Brak danych dla Belgii i Grecji  2) Ekwiwalent konteneréw 20-stopowych; dane obejmujg kontenery zatadowane; brak dostepnych statystyk dla Belgii, Francji i Austrii
Zrédto: Eurostat, Urzad Transportu Kolejowego, International Union of Railways, ERAI 1520, Upply, Analizy Pekao 51
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Transport lotniczy — trendy rozwojowe: Odbudowa pasazerskiego ruchu lotniczego w Polsce w 2022 r. przebiegata dosc szybko
na tle innych krajow UE-27, cho¢ liczba pasazerow pozostata o 16% nizsza nizw 2019 r.

| Bank Pekao

Liczba pasazeréw obstuzonych na polskich
lotniskach w 2022 r. zwiekszyta sie ponad
dwukrotnie w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
Najsilniejszy wzrost (2,3 raza) zanotowali
przewoznicy niskokosztowi, u ktérych liczba
pasazeréw byta juz tylko o 9% nizsza niz przed
wybuchem pandemii. Zdecydowanie stabiej vs
2019 r. wypadli przewozinicy sieciowi (-28%).
W rezultacie udziat tanich linii w rynku wzrést
w omawianym okresie o 4,5 punku procen-
towego, a przewoznikéw sieciowych spadt o 5,3
p.p. (niewielkg czes$é¢ rynku przejeli przewoznicy
czarterowi).

Gtownym Zrédtem silnego wzrostu byto rzecz
jasna zniesienie restrykcji sanitarnych w Polsce
i w krajach docelowych dla lotéw miedzyna-
rodowych. Uruchomito to narosty w poprzednich
dwoch latach nawis popytowy (popyt odroczony
»przymusowo”, odblokowany i skumulowany
w momencie, w ktédrym podrdze staty sie
technicznie mozliwe).

Pomimo silnego wzrostu r/r, liczba pasazeréw
pozostata o ponad 16% nizsza vs 2019 r. Cata
unijna (i szerzej — globalna) branza lotnicza
w 2022 r. nie zdotata jeszcze odbudowac
przewozéw do pozioméw sprzed wybuchu
pandemii. Na tle innych krajow UE-27 Polska
wypada pod tym wzgledem dos¢ dobrze, cho¢
wyraznie najszybszg odbudowe ruchu wykazaty
najbardziej popularne kraje ,turystyczne”
z potudnia Europy.

Pasazerowie polskich portéw lotniczych?

-

Zmiana liczby pasazerow w portach lotniczych wybranych
panstw UE-27 w 2022 r. vs analogiczny 2021 r.i2019 r.

minoséb () dynamika r/r

45’7 49,0
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I ss%
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zmiana liczby pasazerow 2022 vs: m 2019 udziat w rynku: = 2019 _ 74%
m 2021 m 2022
133% N 74%
101% 5o 54 69%
54% 39 34 68%
l l 11 12 68%
I 61%
-Qo, _ 0,
-28% 9% 10% 59%
sieci tanie czarter sieci tanie czarter 56%
linie linie

2022

1) Uwzgledniajac ruch regularny i czarterowy, bez tranzytu

Zrédto: Zwiazek Regionalnych Portéw Lotniczych, Urzad Lotnictwa Cywilnego, Eurostat, Analizy Pekao

2) Najbardziej aktualne oficjalne dane ULC w momencie publikacji opracowania obejmujg 1-3 kwartaty 2022 .

3) Tylko loty regularne  4) Loty regularne i czarterowe
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f% Transport lotniczy — trendy rozwojowe: Zniesienie restrykcji sanitarnych w wiekszosci regionow swiata pozwolito na
wzajemne napedzanie sie branzy lotniczej i turystyczne;.

| Bank Pekao

Liczba rejestracji zagranicznych gosci przybywajacych do
turystycznych obiektow noclegowych w krajach UE-27

Wydatki na transport w ramach podrozy zagranicznych
w 2021 r.1 - Polska na tle wybranych krajéw UE-27
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Odblokowanie regulacyjnych barier w ruchu lotniczym
pozwolito na odbudowe lotéw miedzynarodowych, na
czym skorzystaty branze turystyczna i hotelarsko-
noclegowa. To z kolei stymulowato przewozy lotnicze
poprzez sprzezenie zwrotne.

Liczba rejestracji zagranicznych gosci przybywajacych
do obiektéow noclegowych w krajach UE-27
w 2022 r. wzrosta ponad dwukrotnie w poréwnaniu
z 2021 r. Warto zauwazy¢, ze podobnie jak w przypadku
liczby pasazeréw obstuzonych przez lotnictwo -
pozostata ona o kilkanascie procent nizsza niz w 2019 r.

Paradoksalnie czynnikiem sprzyjajgcym szybszemu
powrotowi przewozow lotniczych w Polsce do
poziomu z 2019 r. moze by¢ niskie na tle UE-27
nasycenie tego rynku przed wybuchem pandemii.
W polskich warunkach z transportu lotniczego korzysta
najczesciej: 1) najbardziej zamozna, waska czes¢ spote-
czenstwa, 2) osoby korzystajgce spontanicznie z najbar-
dziej atrakcyjnych cenowo promocji oferowanych przez
tanie linie lotnicze oraz 3) cze$¢ spoteczenstwa
0 nizszym poziomie dochododw, dla ktérej przelot wigze
sie z realizacjg celu, z ktdrego rezygnuje sie niechetnie
(np. ,wymarzony” zagraniczny urlop raz do roku,
odwiedziny itp.). Popyt tych grupy moze by¢ mniej
wrazliwy na niesprzyjajace otoczenie makro (wzrost
cen biletow lotniczych i ogdlnych kosztéw zycia) w po-
rownaniu z rynkami zachodnimi, gdzie spoteczenstwa
korzystajg z transportu lotniczego bardziej masowo,
jednoczesnie jednak czestotliwosé tego wykorzystania
ksztattuje sie w wiekszym stopniu pod wptywem
kalkulacji ekonomicznej (zmniejszenie liczby podrozy
w ramach oszczednosci).

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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Transport lotniczy — trendy rozwojowe: W polskim towarowym transporcie lotniczym ostatnie 2 lata przyniosty silny wzrost

masy tadunkow (przy poziomach wcigz znacznie nizszych vs Europa Zachodnia).

| Bank Pekao

Towarowe przewozy lotnicze w Polsce i catej UE-27
okazaly sie znacznie bardziej odporne na skutki
pandemii od przewozow pasazerskich.

W calym 2020 r. masa fadunkéw obstuzonych
w polskich portach lotniczych spadta wprawdzie
0 22% (przerwy w tancuchach dostaw i zamrozenie
przelotéw pasazerskich wraz z realizowanymi przez
nie ,przy okazji” przewozami niektorych tadunkéw),
jednak juz w 2021 r. powrdcita do poziomu sprzed
wybuchu pandemii. Z kolei w 2022 r. zanotowata
ona wzrost az o 43%, ustanawiajac nowy rekord.

Polska wyrdznia sie wprawdzie dynamika
lotniczych przewozéw towarowych na tle panstw
UE-27 (przy czym w niektérych duzych zachodnich
hubach przetadunkowych w 2022 r. zanotowano
nawet spadki), jednak pod wzgledem masy
tadunkéw zdecydowanie ustepuje nie tylko lide-
rom, lecz réwniez znacznie mniejszym od naszego
kraju panstwom Europy Zachodniej. Mozna
zaktada¢, ze jest to w duzym stopniu pochodna
struktury gospodarki (transportem lotniczym
przewozi sie przede wszystkim specyficzne grupy
towaréw, m.in. charakterystyczne dla branz high-
tech), a po czesci takze mniej intensywnego niz na
zachodzie ruchu pasazerskiego (co ogranicza mase
tadunkéw przewozonych ,przy okazji”). W UE
bardzo wyraina jest przy tym zaleznos¢ pomiedzy
masg tadunkéw przewozionych droga lotnicza
a stopniem rozwoju gospodarczego i zamoznosci,
mierzonym PKB per capita.

Masa cargo on board obstuzonego na polskich lotniskach G

Wolumeny towarowego transportu lotniczego na tle PKB -
wybranych panistw UE-27 w 2021 r.!

tys. ton (#) dynamika r/r
205

134 143 143
98 111 117 111

(+8%) (12%) (+6%) (15%) (+6%) #29%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kraje UE-27 o najwiekszej ilosci cargo on board w 1-3Q22 -
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(o) a2asmazn) v (9%)(s9%) 28% 1472
3,8

1,8 14 1,

H m
el N =] § Je=jrmii ] . -

08
0706 05 02 02 o1

200
180 O
160
140
120

100

Masa tadunkow per capita rocznie (kg)

80

60
40

20

,(j" £
4=

0 10 20 30 40 50 60 70

PKB per capita (tys. euro)

1) Ukazano rok 2021 ze wzgledu na brak kompletnych statystyk dla wszystkich krajow UE-27 za rok 2022; ze wzgledu na szybka odbudowe lotniczego ruchu towarowego po pandemii COVID-19 wybdr 2021 r. nie wprowadza istotnego zaktdcenia z punktu widzenia zestawienia
aktywnosci w towarowych przewozach lotniczych na tle PKB poszczegdlnych krajow
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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Transport lotniczy — sytuacja finansowa: Polscy przewoznicy lotniczy odnotowali 2,5 krotng zwyzke przychodow i ponad 800 min
PLN zysku netto, co z lekkg nadwyzka pokryto ubiegtoroczng strate branzy. {5 | Bank Pekao

® Silny wzrost liczby pasazerow przetozyt sie

Zmiana wybranych wskaznikéw finansowych firm z branzy transportu lotniczego (PKD 51) w poszczegdlnych pétroczach lat 2021-20221 ; E:’aj:x;;:hl ;’))roztevt::ooitrlr:Zéxer?) itmszr;Z;ho:o;

z kolei pozwolito wygenerowaé branzy 836

1H21 M 2H21 min PLN zagregowanego zysku netto w

catym 2022 r., wobec 756 min ztotych straty

w roku 2021. Byta to w gtdwnej mierze

+15,4 p.p. »zastuga” wyniku na sprzedazy, ktéry w 2022

T T ! r. wyniést 675 min PLN wobec straty 583 min

| X 1:5 rok wczeséniej. Z wstepnych szacunkéw PLL

v ! 987 : D LOT wynika, ze narodowy operator osiggnat

Wyniki, ¥ 1 1 - ponad 100 min zysku netto, co oznacza, ze

rentownos¢ : reszta zysku przypadta na pozostatych
|

=2 przewoznikdw.

W o1n22 W 2H22 Przychody (mld ztotych) Wynik netto (mlIn ztotych) Rentownos¢ netto (%)

-385 371 -151 -223 : " Wzrost wyniku miat miejsce przede

. A | +11,9 p.p. 1 wszystkim w 2. pétroczu 2022. Swiadczy to o
tym, Zze dynamiczna poprawa sytuacji
popytowej, napedzana dodatkowo przez
czynnik sezonowy, zapewnita wolumeny

Odsetek firm deficytowych? (%) Plynnos¢ szybka3 Wskaznik ogdlnego zadtuzenia* (%) ruchu i elastycznos¢ cennikéw pozwalajace
zneutralizowac czynniki kosztowe.

DI 2 35 ® Wskazniki ptynnosci branzy w ujeciu

+13_p_r: ________ r-p-'p- -------- +1_3_p_p_ ______________ f zagregowanym pozostaly na poziomach

: v | | : | v | znacznie wyzszych od wskazywanych w lite-

Tioyei3s . 42 2,12 v | 122 124 1 raturze benchmarkéw (cho¢ pogorszyty sie
Stabilnos¢ 29 1,65 Lol 1,60 i M r/r). Specyficzng sytuacja sa za to ujemne

finansowa

21 21 111 112 zagregowane kapitaty wiasne, bedace

przede wszystkim pochodna strat odnoto-
- - - wanych w poprzednich 2 latach przez PLL
LOT (wedtug dostepnych sprawozdan tgcznie
blisko 2,4 mid PLN).

1) Dane dla podmiotéw zatrudniajacych 10 i wiecej pracownikéow  2) W ujeciu zagregowanym branza wykazuje ujemng wartosc¢ kapitatéw wtasnych, w zwigzku z czym przedstawiono w jej przypadku wskaznik rentownosci netto, zamiast ROE (jak w przypadku innych
analizowanych segmentéw) 3) Wykazujacych strate netto na koniec okresu  4) Naleznosci i inwestycje krétkoterminowe w relacji do zobowigzan krétkoterminowych  5) Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania w relacji do aktywow 56
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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ﬁ%a Transport lotniczy — ocena perspektyw: Prognozy dla globalnego ruchu lotniczego sg optymistyczne. O ile odnosnie 2023 r.
przewaza jeszcze ostroznos¢, o tyle w dtugim okresie spodziewany jest powrot na sciezke szybkiego wzrostu. 2 | Bank Pekao

® Wedtug danych IATA (International Air Transport
Association), praca przewozowa w $wiatowym Podstawowe statystyki globalnej branzy lotniczej w latach 2019-22 z prognoza na Dtugoterminowa prognoza globalnego
lotnictwie pasazerskim w 2022 r. wzrosta o blisko 70%  rok 2023 wedtug IATA (z grudnia 2022 r-! @ ruchu lotniczego wedtug ICCT? @
r/r, lecz mimo to pozostata o okoto 30% nizsza niz
przed wybuchem pandemii. Prognozy z gru’22
zaktadaty dalszy wzrost pracy przewozowej w 2023 r.

Wyniki finansowe branzy na tle globalnych

o nieco ponad 20% i powrét do pozioméw sprzed Praca przewozowa wydatkow na transport lotniczy Indeks, 2019=100

pandemii dopiero w 2024 r. Dane z 1Q23 pozwalaty na

umiarkowany optymizm - w marcu globalny ruch ) )

pasazerski osiggnat 88% poziomu z mar’19. =@—mld pasazerokilometréw (l.0.) =@—wydatki, mld USD scenariusz ostrozny
=@=mld tonokilometréw (p.o.) =@=wynik netto, mld USD =& scenariusz optymistyczny

® |ATA zaktada réwniez, ze w roku biezagcym sSwiatowa
branza lotnicza powinna wygenerowac niewielki zysk
netto, po trzech latach strat z rzedu. Biorac jednak pod 9000 1000 1000
uwage caty okres 2019-2023, jej taczna strata netto

w skali globalnej bedzie wedtug tych prognoz przekra- 8000 900 800 308
czac 150 mld USD. 7000 800
" Prognozy diugoterminowe pozostajg optymistyczne.
Wedtug ICCT (The International Council on Clean 6000 700 600
Transportation) do 2030 r. globalny pasazerski ruch 5000 600 214
lotniczy moze wzrosngé o 30-50% w poréwnaniu 400
2 2019 r., a do 2050 r. wzrost ten moze by¢ nawet 4000 500 -55%
trzy-czterokrotny. 200 149
" Dla Polski oczekiwania na 2023 r. zaktadaja dalszy 3000 6% 400 2-155 Tld usb
wzrost liczby pasazerow przynajmniej do 45 min 2000 R 300 ’J ! 100
(oczekiwania ULC z poczatku roku). Optymizmem .\/\o_. 0
napawaja dane portalu pasazer.com, wedtug ktérych 1000 10% +19%  _go, a9 200
w 1Q23 liczba ta byta juz o 0,5% wyzsza niz w 1Q19. R 200
Jesli zas chodzi o wyniki linii lotniczych, to — jak 0 100
pokazano na poprzednich slajdach — juz w 2022 r. 19 20 21 '22sz '23p 2019 2020 2021 2022522023 p 2019 2030 2040 2050

wyszty one na plus (zarowno operator narodowy, jak
i wiekszo$¢ mniejszych przewoznikéw).

1) IATA, Global Outlook for Air Transport, December 2022  2) ICCT, Vision 2050. Aligning Aviation With the Paris Agreement, June 2022
Zrédto: IATA, ICCT, Analizy Pekao 57
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@ Transport morski — trendy rozwojowe: Liczba pasazerow linii promowych w polskich portach battyckich w 2022 r. pozostata

nieco nizsza vs 2019 r. Na poziomie z 2021 r. utrzymata sie za to liczba jednostek frachtowych ro-ro.

| Bank Pekao

Liczba pasazerdw i tadunki ro-ro w gtownych polskich portach ;
morskich, mln oséb?

tadunki ro-ro w wybranych portach battyckich — trendy
w latach 2020-22

m Swinoujécie = Gdynia = Gdarisk () dynamika r/r

Pasazerowie, min 2022

r/r vs2019

1,85 1,88 1,92 1,47 1,66 1,86

0,11 0,12 0,17 0,17
0,16
0,66 0,69 0,68 0,15 0,60 +32% -12%

0,45
0,39

0,93 1,05 1,10 +5%

(+6%) 23%)  (13%)  (+12%)

B

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Samochody osobowe, tys. Jednostki frachtowe, tys.

2022 r/r 2022 r/r
439 480 +9% 865 867
99 102 33 33
87 107 +23% 297 318 +7%
254 271 +7% 534 516
2021 2022 2021 2022

zmiana
vs 2020

liczba jednostek
frachtowych w 2022 r., tys.

Trelleborg [ =56 +7%
- - Helsinki [ 702 +17%
— Tallinn [ sss +24%
. Rostock [ 579 +17%
Gothenburg [l 561 +9%
- swinoujscie [l 516 +6%
- Ktajpeda 321 +5%
— Gdynia 318 +21%
Ystad 240 +6%
= Hanko 193 +11%
— Gdansk 33 +14%

Polski transport morski (tzn. realizowany przez polskich
przewoznikow) plasuje sie przede wszystkim w dwodch
specyficznych niszach. Pierwszg z nich s3 przewozy
pasazerow i pojazdow (tadunki ro-ro) przez Morze
Battyckie, obstugiwane przez dwéch polskich operatoréw -
Polska Zegluge Battycka i nalezace do grupy PZM linie Unity
Line, ktére obstuguja rejsy z Swinoujscia i Gdarska.

Wedtug danych Actia Forum, liczba pasazeréw obstuzonych
w regularnym ruchu (przez polskich i zagranicznych
przewoznikdw tgcznie) w gtéwnych polskich portach
morskich w 2022 r. wzrosta o 12% r/r, wcigz jednak
pozostata nieznacznie nizsza w poréwnaniu z 2019 r.
Najsilniejszy wzrost r/r (+32%) odnotowat obstugiwany
przez zagranicznych operatorow port w Gdyni (gdzie byta to
zastuga uruchomienia nowego promu przez Stena Line; od
sty’23 dotaczyta do niego blizniacza jednostka tego samego
operatora). Natomiast z punktu widzenia polskich
przewoznikow istotny jest fakt, ze ruch w porcie w
Swinoujsciu, cho¢ wzrést tylko o 4% r/r, to przekroczyt juz
nieznacznie przedpandemiczny poziom.

W slad za solidnym wzrostem ruchu pasazerskiego rok
2022 przyniést zwyzike liczby samochodéw osobowych
obstuzonych w portach o 9% r/r. Réwniez w tym przypadku
wyraznie najmocniejszy przyrost odnotowat port w Gdyni.

Zdecydowanie stabiej wypadty za to wyniki tocznych
jednostek frachtowych — w 2022 r. ich taczna liczba
utrzymata sie na poziomie z 2021 r., przy spadkach
w Swinoujéciu i Gdarisku zrekompensowanych wzrostem
w Gdyni (obstugiwanej przez zagraniczne linie Stena Line,
Finnlines i Transfennica).

1) Actia Forum, Port Monitor. Polskie porty morskie w 2022 roku. Podsumowanie i perspektywy na przysztosé, luty 2023

Zrédto: Actia Forum Analizy Pekao
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Transport morski — trendy rozwojowe: Towarowy transport oceaniczny w 2022 r. znalazt sie pod wptywem ostabienia popytu
i roztadowywania ,,waskich gardet” w logistyce, co przetozyto sie na gtebokie spadki stawek frachtu.

| Bank Pekao

" Drugy niszg, w ktorej dziata Polska Zegluga Morska, sa
przewozy suchych tadunkéw masowych przez Atlantyk.
Dziatalnos¢ ta obejmuje m.in. wykorzystanie jeziorowcéw
do obstugi Wielkich Jezior Amerykanskich.

® Globalny oceaniczny transport morski znajdowat sie
w 2022 r. pod coraz silniej odczuwalnym wptywem nieko-
rzystnych czynnikéow: 1) ostabienia globalnego handlu
miedzynarodowego towarzyszgcego ochtodzeniu koniun-
ktury gospodarczej, 2) rozluznienia napie¢ w globalnych
tancuchach dostaw na skutek zanikania barier zwigzanych
z COVID-19 i ostabienia popytu na ustugi transportowe oraz
3) wzrostu presji kosztowej (zwtaszcza ceny paliwa).

®  Qstabienie popytu przetozyto sie na spadek towarowego
ruchu morskiego oraz giteboka znizke stawek frachtu,
zarowno w odniesieniu do tadunkéw masowych (indeks
Baltic Dry), jak i kontenerowych (SCFl). W rezultacie na
poczatku 2023 r. stawki te znalazly sie na poziomach
notowanych ostatnio w 2020 r. W lut-kwi’23 aktywnosc
i stawki zaczety sie co prawda poprawiaé, pozostaty jednak
znacznie nizsze niz w szczytowym okresie ubiegtego roku.

= Sytuacje w segmencie obstugiwanym przez PZM lepiej
oddaje indeks BHSI dla statkow klasy handysize, z jakich
W przewazajacej mierze sktada sie flota polskiego
przewoznika. Generalnie indeksy stawek frachtu dla
tadunkéw masowych w 2022 r. byty nieco bardziej
stabilne w porownaniu z indeksami kontenerowymi,
jednak rowniez one utrzymywaty wyraing tendencje
spadkowg od mar’22 do sty’23. Mozna zaktadaé, ze
w warunkach silnej presji kosztowej odbijato sie to
negatywnie na ekonomice PZM.

Dynamika nominalnej wartosci towarowego handlu
zagranicznego panstw G20 w 2022 r.!

@

Wskaznik napiec¢ w globalnych taricuchach dostaw (Global
Supply Chain Pressure Index)>?

@
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Import

Indeks globalnego ruchu kontenerowego w portach morskich
(Drewry Global Container Port Throughput Index)

&
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Wybrane indeksy stawek frachtu w globalnym transporcie
morskim
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1) Dane wyréwnane sezonowo  2) Wskaznik opracowany przez Federal Reserve Bank od New York; opiera sie na szeregu wskaznikéw i danych z globalnej branzy logistycznej i przemystowej, odnoszacych sie m.in. do czasu dostaw, poziomu cen, stanu zapasow itp.

Zrédto: OECD, Drewry, Shanghai Shipping Exchange, Baltic Exchange, Analizy Pekao
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@ Transport morski — sytuacja finansowa: W catym 2022 r. transport wodny zanotowat wzrost zysku netto o 31%, jednak
w samym 2H22 odczuwat juz silniejszg presje na marze.

| Bank Pekao

Zmiana wybranych wskaznikéw finansowych firm z branzy transportu wodnego (PKD 50) w poszczegélnych pétroczach lat 2021-20221

—

1H21 M 2H21
B 1122 MW 2H22

Przychody (mld ztotych)

Wynik netto (min ztotych)

Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (%)

Wyniki,

rentownos¢

+5 p.p
+27 p.p Tniuiuiuinintuiniuieie |
| R r=-=—=--= -V 1
: ; 66 v
1 |
39 32 37

Stabilnos¢

finansowa

6,4 9,4 3,9
Rentownos¢ netto (%)
Odsetek firm deficytowych? (%) Ptynnos¢ szybka? Wskaznik ogélnego zadtuzenia* (%)
+4 p.p +57 p.p B
Mpp.  ro---------s e P_aIIIiz :
SRR EREEE ' . Po=--- F--o oy v - H
1 1 v v 1 : ; 2,0 X .
| 1
27
22 21 25 15 15 1,4 = 50 48

Agregaty  finansowe polskiego transportu
wodnego® (dla firm 10+ zatrudnionych) wykazaty
wzrost przychodéw w 2022 r. o 27%, w tym
szczegolnie silny, bo o ponad 50% r/r, w samym
2H22. Jednoczesnie jednak wynik netto
w 2. poftowie minionego roku byt znacznie
stabszy niz w pierwszych szesciu miesigcach roku.
Swiadczy to o tym, ze silny wzrost przychodéw
z 2. péirocza nie zdotat w catosci pokryé
wzrostu kosztow w tym samym okresie.

W catym 2022 r. zagregowany wynik netto
branzy poprawit sie¢ o 30% r/r, byta to jednak
zastuga 1H22. Jak wspomniano wyzej, drugie
pétrocze byto juz wynikowo stabsze (spadek o 8%
vs 2H21). Wskaznik rentownosci netto, ktéry na
koniec 1. pétrocza ksztattowat sie powyzej 9%,
w samej drugiej potowie roku spadt ponizej 4%
i byt wyraznie nizszy niz w roku ubiegtym.

W poréwnaniu z 2021 r. branza wykazata tez
lekki wzrost odsetka firm nierentownych, ktéry
na koniec 2022 r. wyniost 25%. Wyraznie
poprawity sie za to wskazniki ptynnosci
(znacznie powyzej poziomow wskazywanych
w literaturze jako benchmarki), a jednoczesnie
spadt udziat zadtuzenia w finansowaniu
aktywow.

1) Dane dla podmiotéw zatrudniajgcych 10 i wiecej pracownikéw  2) Wykazujgcych strate netto na koniec okresu

5) Pokazano statystyki dla transportu morskiego i srédladowego razem, jednak ze wzgledu na marginalna role tego drugiego nie stanowi to istotnego zaktdcenia
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

3) Naleznosci i inwestycje krotkoterminowe w relacji do zobowigzan krétkoterminowych  4) Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania w relacji do aktywow
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@ Transport morski — ocena perspektyw: W najblizszych kwartatach odczuwalne moze byc¢ ochtodzenie ogélnej koniunktury

gospodarczej, cho¢ w przypadku PZM istotne beda specyficzne czynniki dotyczace jej gtéwnych rynkéw.

| Bank Pekao

" Na battyckie przewozy promowe w najblizszych kwarta-
tach moze wptywac: 1) ochtodzenie koniunktury gospodar-
czej pod katem skutkéw dla wymiany handlowej Polski ze
Skandynawig oraz 2) wzrost kosztow zycia i jego przeto-
zenie na decyzje o optymalizacji wydatkow spoteczenstwa
(przy czym Szwecja nie jest dla Polakéw priorytetowym
kierunkiem turystycznym). Dodatkowo, na Battyku rosnie
konkurencja ze strony zagranicznych linii promowych,
wprowadzajacych do uzytku kolejne nowoczesne jednos-
tki (ktére same w sobie s czesto atrakcjg przyciggajaca
klientow). Tymczasem nowe promy zamowione przez
polskich przewoznikéw w Stoczni Remontowej i we Wto-
szech zaczng wchodzi¢ do uzytku dopiero od 2024 r.

®= Jesli chodzi o przewozy oceaniczne, to w 2023 r.
odczuwalne ma by¢ spowolnienie swiatowej gospodarki.
Perspektywy tadunkéw masowych prezentujg sie na tym
tle niezle — prognozy z 1Q23 moéwity o wzroscie swiato-
wego popytu w 2023 r. o 1,5-2,5%. Miata to jednak by¢
przede wszystkim pochodna spodziewanego odbicia gos-
podarczego w Chinach (ktore na razie opdznia sie) i wzros-
tu zamowien dla przewoznikéw obstugujacych trasy do Azji.

= W przypadku PZM, dla ktérej wainym rynkiem sa
przewozy atlantyckie, pozytywng informacjg jest
oczekiwany wzrost popytu USA na wyroby hutnictwa stali
(ktérych znaczna ilos¢ jest importowana z Europy). Moze to
by¢ jednak neutralizowane przez spodziewany spadek
importu pszenicy i kukurydzy przez Unie Europejsky oraz
eksportu tych zbéz z Ukrainy. Korzystnym czynnikiem
powinno byc¢ za to zahamowanie wzrostu globalnej podazy
statkow klasy handysize (dominujacy udziat we flocie
PZM), gdzie portfel zaméwien nowych jednostek jest
obecnie niski.

Dynamika globalnego popytu na przewozy tadunkéw
dry bulk! na tle dynamiki PKB na $wiecie i w Chinach
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Import

32 28 29 24 35 27

[ | [ |

Handel $wiatowy USMCA3 UE-27

1) Suche tadunki masowe  2) Prognozy na podstawie BIMCO, Dry Bulk Shipping Market Overview & Outlook Q1 2023 oraz IMF, World Economic Outlook, kwieciert 2023  3) USA, Meksyk, Kanada  4) Stali i wyroby stalowe oraz zboza naleza do najwazniejszych grup tadunkéw

przewozonych przez statki oceaniczne PZM.

Zrédto: BIMCO, Danish Ship Finance, BRS Group, World Steel Association, USDA, Analizy Pekao
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Podsumowanie Branza TSL w dobie pandemii COVID-19 Sytuacja w 2022 r. i perspektywy w 2023 r. Giowne segmenty Wyzwania ,,zielonego transportu”

— | Dziatalno$¢ magazynowa — trendy rozwojowe: W dziatalnosci magazynowej 2H22 przyniosta wyrazne ostabienie popytu na
powierzchnie w Polsce i catej UE-27, po trwajacym od 2020 r. okresie prosperity. 53| Bank Pekao

®  Wedtug danych wiodgcych firm zajmujacych sie obstuga

Popyt na powierzchnie magazynowa — Polska na tle - Podaz nowoczesnej powierzchni magazynowej ; rynku  nieruchomosci, powierzchnia magazynowa

pozostatych gtéwnych rynkéw UE-27* (razem z W. Brytanig) w Polsce na tle wskaznika pustostanow objeta nc.Jwyn.1|, odnawianymi lub renegocjowanymi
umowami najmu w UE-27 spadta w 2H22 o 25%

w poréwnaniu z 1. potowg roku i w skali pétrocza byta
najnizsza od 1H20.

min m? min m?

" Spadek zainteresowania nowymi umowami jest

e zmiana r/r pochodng ochtodzenia koniunktury gospodarcze;j.
) Obserwujac oznaki ostabienia popytu i antycypujac

pozostate @ podaz utrzymanie sie tego trendu w kolejnych kwartatach, a
a=@=Polska 4,3 5,4 @ 7,5 @ 6, @ =& pustostany . jednoczeénie dzialajqcwwarunkach’wysokich kosztow,
+18% firmy logistyczne zaczety ogranicza¢ zapotrzebowanie

2019 2020 2021 2022 CAGR +14% | ’ 28,0 na now3a powierzchnie.

v

23,8 ® W Polsce ostabienie popytu w samym 2H22 vs 1. po6t-
206 rocze byto nieco stabsze niz srednio w UE-27 (spadek
3 18,7 ’ powierzchni objetej nowymi umowami o 12%), jednak
16,0 w catym roku skala spadku byta zblizona (-9%).

6 Jednoczesnie silny (+18% r/r) wzrost w catym 2022 r.
7,0% 6,6% zanotowata podaz nowej powierzchni magazynowej,

4 5,1% . 4.0% zwigzana z konczeniem inwestycji rozpoczetych w ciggu
3,8% poe ostatnich 1-2 lat. Jak na razie nie przetozyto sie to
2 N_MM jednak na znaczacy wzrost wskaznika pustostanow —

zwiekszyt sie on tylko minimalnie w poréwnaniu z 2021
0 r., a jednoczesnie pozostat znaczgco nizszy niz w latach
1Q19 3Q19 1Q20 3Q20 1Q21 3Q21 1Q22 3Q22 2018 2019 2020 2021 2022 2018-20. Ma to zwigzek z faktem, ze wiekszos¢
inwestycji byfa realizowana pod juz zawarte umowy, a
oddawane do uzytku powierzchnie byty obejmowane

przez najemcow ,z marszu”.

10 ‘

1) Dane obejmujg nowe umowy, renegocjacje i ekspansje dla Belgii, Danii, Czech, Francji, Niemiec, Wegier, Irlandii, Holandii, Portugalii, Rumuni, Hiszpanii i W. Brytanii
Zrédto: Savills, Colliers, JLL, Analizy Pekao 63
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Dziatalnos¢ magazynowa — sytuacja finansowa: Solidne wyniki w 2H22 swiadczg o tym, ze branza byfa w stanie zneutralizowac
wzrost kosztow podwyzkami cen, pomimo oznak ochtodzenia koniunktury.

| Bank Pekao

® Pomimo oznak ochtodzenia koniunktury, Srednie ceny
najmu powierzchni magazynowych w naszym kraju
zanotowaty wyrazny wzrost. Skala podwyzek byta
mocno zréznicowana geograficznie, mozna jednak
szacowac, ze stawki wzrosty srednio od kilkunastu
procent w mniej newralgicznych regionach do nawet
30-40% w Warszawie i jej okolicach czy w Krakowie.

® Sadzac po wynikach samej branzy magazynowej
(wzrost wyniku netto w 2H22 o 4% vs 1. pétrocze),
byta ona w stanie dos¢ skutecznie przerzuca¢ wyisze
stawki najmu oraz wzrost innych kosztow na
odbiorcow ustug. Trzeba jednak zaznaczyé, ze
w zagregowany wskaznik rentownosci netto branzy
obnizyt sie pomiedzy tymi dwoma okresami z 4,2%
do 4,0%, co swiadczy o tym ze mocniej odczuwalna
stafa sie presja na marze.

® Ogdlna sytuacja finansowa branzy na koniec 2022 r.
pozostawata niezta, zwfaszcza na tle roku 2020
i éredniej z okresu 2017-19. Swiadczy o tym m.in.
relatywnie niski odsetek firm nierentownych oraz
wyisze niz w poprzednich latach (i ogdlnie dos¢
wysokie) poziomy wskaznikéw ptynnosci.

" Ochtfodzenie koniunktury znajduje jednak odzwier-
ciedlenie w oczekiwaniach rynku na najblizsze
kwartaty. Obrazowy jest w tym kontekscie spadek
nowej powierzchni magazynowej pozostajacej
w budowie na koniec 2022 r. o blisko 20%
w poréwnaniu z koricem roku 2021 (mniejsza liczba
nowych inwestycji w reakcji na spodziewane dalsze
ochtodzenie popytu).

Srednie ceny najmu powierzchni magazynowej w Polscel,
4Q22 vs 4Q21 (min-max)

e

Podstawowe dane finansowe polskiej branzy magazynowej?
(PKD 52.1)
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vs w budowie
min m?
Oddane do uzytku W budowie
-19%
+42%
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- — = - ¢rednia 17-19 2020 [ 2021 W 2022 1H21 M 2H21
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+35%
241 217 15,3

! ’ 11,5
Przychody 8,38 10,2
(mld PLN)

xZ 2

451 430 446
Wynik netto
(min PLN)
107 99 112 7

ROE netto 10 11 11

o - ____ -_. B

15 18
20 13 13 13 13
Odsetek firm - —====-=-=-=--—-—-----
I—V +39 p.p
1,47 1,55 1,47
116 ™ 1,151,16 ,
Ptynnos¢ 1,08 ’

1) Dla Warszawy i todzi ceny dla SBU (Small Business Unit), dla pozostatych Big Box
spadek r/r przychodéw w 2022 r., pomimo generalnie wcigz dobrej koniunktury i wzrostu cen ustug postepujgcego wraz z rosngcymi kosztami)

2) Dane dla podmiotéw zatrudniajgcych 10 i wiecej pracownikéw; z punktu widzenia mozliwosci poréwnania lat 2021 i 2022 statystyki wydaja sie znieksztatcone (m.in. trudny do uzasadnienia

— jest to zapewne efekt statystyczny wynikajacy z reklasyfikacji jednego lub kilku duzych podmiotéw z PKD 52.1 do innych rodzajéw 64

dziatalnosci po zmianie ich struktury przychodéw, o czym $wiadczy¢ moze spadek o ponad 4% r/r sumy bilansowej i az 0 10% liczby wykazanych zatrudnionych. Z tego wzgledu w analizie skupiono sie na poréwnaniach 2022 vs 2020 oraz 2H22 vs 1H22.

Zrédto: Pont Info, JLL, Colliers, Analizy Pekao



Podsumowanie Branza TSL w dobie pandemii COVID-19 Sytuacja w 2022 r. i perspektywy w 2023 r.

Giowne segmenty

Wyzwania ,zielonego transportu”

A [E

Dziatalnos¢ magazynowa — ocena perspektyw: W diuzszym okresie - poza dotychczasowymi czynnikami (rozwaoj
gospodarki, wzrost eksportu, rola regionalnego hubu) motorem napedowym bedzie rozwdj e-commerce.

| Bank Pekao

Obroty firm specjalizujgcych sie w dziatalnosci magazynowej -

jako % PKB w wybranych krajach UE-27 w 2020 r.! Sprzedaz e-commerce na $wiecie — prognoza do 2026 r.?
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Unia Europejska USA

Relacja obrotéw firm prowadzacych dziatalnos¢
magazynowg do PKB w Polsce nalezy do
najwyzszych wsrod panstw UE-27. Po czesci jest to
pochodna ogdlnej struktury gospodarki, jednak
Swiadczy réwniez o wysokim stopniu rozwoju tej
dziafalnosci w naszym kraju. Rowniez poréwnanie
zageszczenia powierzchni magazynowej w duzych
miastach pokazuje, ze Polska osiggneta poziom
zblizony do najbardziej ,,goracych” rejonéw Europy
Zachodniej. Sugeruje to wzglednie wysokie — jak na
nasz kontynent — nasycenie.

Jednoczesnie jednak dane CBRE wskazuja na bardzo
duza réinice w zageszczeniu powierzchni
magazynowej w najmocniej zaludnionych rejonach
Europy w poréwnaniu z USA. Rdéznice te ttumaczy
sie  m.in. nizszym udziatem e-commerce
w handlu detalicznym w wiekszosci panstw UE-27.
Przektada sie to na odmienng strukture
infrastruktury logistycznej wokot duzych miast.

W dynamicznym wzroscie e-commerce i zwieksze-
niu jego udziatu w handlu detalicznym (,,poscig”
Europy za innymi regionami S$wiata) mozna
upatrywa¢ waznego motoru napedowego dla
branzy magazynowej na obecng dekade. Wedtug
szacunkéw CBRE z 1 potf. 2022 r., sam rozwdj
e-commerce moze wijzac sie z zapotrzebowaniem
panstw europejskich na blisko 28 min m? dodat-
kowej powierzchni magazynowej w ciggu kilku
najblizszych lat.

1) Najbardziej aktualne dostepne dane  2) Wedtug CBRE w oparciu o dane wtasne tej firmy, JLL i Knight Frank  3) W oparciu o dane i prognozy eMarketer z lutego 2023 r., cze$ciowo obliczenia wtasne

Zrédto: Eurostat, CBRE, Knight Frank, eMarketer, Statista, Analizy Pekao
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Giowne segmenty

Wyzwania , zielonego transportu”

P

Dziatalnos¢ wspomagajaca transport morski — ogélna sytuacja: Bardzo silny wzrost obrotéow tadunkami masowymi w portach
pozwolit wysrubowac zyski do poziomdw nienotowanych w poprzedniej dekadzie.

| Bank Pekao

W dziatalnosci wspierajgcej transport wodny (PKD
52.2) kluczowg role odgrywajg porty morskie oraz
Zwigzani z nimi operatorzy infrastruktury i dostaw-
cy szeroko rozumianych ustug serwisowych.
W 2022 r. segment ten odnotowat wzrost
przychodéw o 1/3 w poréwnaniu z rokiem 2021,
czemu towarzyszyt blisko dwukrotny wzrost
zagregowanego zysku netto (znacznie powyzej
pozioméw notowanych w minionej dekadzie).
Drugie potrocze nie przyniosto przy tym oznak
pogorszenia zyskow ani sytuacji finansowej (przy
bardzo niskim odsetku firm nierentownych na
koniec roku — zaledwie 4%), co swiadczy o tym, ze
wzrost obrotow i elastycznos¢ dostosowywania cen
ustug skutecznie zneutralizowaty strone kosztowa.

Mocne wyniki segmentu miatly poditoze przede
wszystkim w silnym wzroscie przetadunkéow
towaré6w masowych. Podobnie jak to miato
miejsce  w przypadku kolejowego transportu
towarowego, wigzat sie on gtéwnie ze specyficzng
sytuacja na rynku energetycznym w Europie po
wybuchu wojny w Ukrainie i zwigzanym z tym
zapotrzebowaniem na import wegla i ropy naftowej
droga morska.

Polskie porty morskie pod wzgledem wzrostu r/r
masy obstuzonych tadunkéw wyrézniaty sie na tle
battyckiej konkurencji (w szczegélnosci Gdansk,
ktéry umocnit sie na 2. pozycji z dos¢ wyrazng
przewagg nad rosyjskim Primorskiem). Warto
jednak zauwazy¢ spadek przetadunkow
konteneréw, ktére w minionej dekadzie byty
motorem napedowym rozwoju polskich portéw.

TOP 10 portéw battyckich pod wzgledem przetadunkow
towaréw w 2022 rr.

&

Przetadunki towarow w gtéwnych polskich portach
morskich, 2017-2022
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Podstawowe dane finansowe branzy wspomagajacej m
transport wodny?! (PKD 52.22)
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B 1122 W 2H22

2,0
0 15 0 09 b1 09
Przychody ’ ! . . .
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+93% -
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, 95 116 67 49
Wynik netto . .
(minPLN) "~ —
18% _ -14 p.p. 18 18
_________________
Odsetek firm 10% ”W 9 4
(]
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1) Dane dla podmiotéw zatrudniajacych 10 i wiecej pracownikow
Zrédto: Actia Forum, GUS, Pont Info, Analizy Pekao
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Giowne segmenty

Wyzwania , zielonego transportu”

‘7& 'g?) Dziatalnos¢ wspomagajgca transport morski — ocena perspektyw: Normalizacja stawek frachtu morskiego, rosngca rola
e, polski jako hubu i zmiana kierunkdw dostaw surowcow energetycznych powinny wspierac rozwdj portow w diugim okresie

Masa tadunkow przetadowywanych w portach morskich
per capita i dynamika 2010-21 w wybranych krajach UE-27

Ruch pasazerski i ro-ro per capita — Polska na tle innych panstw
UE-27 ze wschodniej czesci Morza Baltyckiego — trendy 2010-19

powierzchnia kota odzwierciedla mase tadunkéw przetadowanych w 2021 r.

Pasazerowie
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Gtowne zatozenia programu rozwoju polskich portow

morskich do 2030 r.!

tadunki ro-ro
CAGR tony na 1 mieszkarica  CAGR
2010-19 w2019 r. 2010-19
+3,3% Bl o +4,7%

Bl 3 +2,7%
s
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1,1
1,4
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morskich, min ton

przetadunki w portach

+16 p-p. P
. 59%

43%

udziat Polski w rynku
portéw battyckich

+52% w
.7 3.2

'

2,1

miedzynarodowy ruch
pasazeréow (min oséb)

Przywéz i wywdz towardw oraz pasazeréw droga
morska pozostajg dla Polski opcjg dodatkowsa,
a nie gtéwna. Z tego wzgledu podstawowe
mierniki , nasycenia” s3 u nas znacznie niisze
w poréwnaniu z innymi krajami naszej czesci
basenu Morza Battyckiego.

Wysoka (najwyzsza w UE-27) dynamika
przetadunkéw towaréw z poprzedniej dekady
jest optymistycznym prognostykiem réwniez na
kolejne lata. Wzrost przetadunkéw powinny
napedzac: zapotrzebowanie na import morski
surowcow energetycznych w swietle zatamania
relacji z Rosjg, 2) optymalizacja kosztow
transportu (transport tadunkéw z Portéw Europy
Zachodniej do naszego regionu bedzie - przy
zatozeniu, ze stawki frachtu morskiego
pozostang blizsze poziomom obecnym niz tym
notowanym w latach 2020-21 - atrakcyjna
alternatywg dla transportu ladem) i 3) rosnaca
rola regionalnego hubu dystrybucyjnego dla
naszego regionu (w tym w kontekscie Ukrainy).

Zatozenia rzadowego programu rozwoju
polskich portow morskich przewidywaty wzrost
przetadunkéw w latach 2019-30 o ponad 60%.
Tymczasem juz w 2022 r. wykonanych zostato
blisko 70% tego planu. Nawet biorgc pod uwage
specyfike ubiegtego roku (skutki wojny w
Ukrainie, m.in. silny wzrost importu wegla —
zapewne W znacznym stopniu o przejSciowym
charakterze) wydaje sie, ze optymistyczne oceny
perspektyw rozwojowych tego segmentu
branzy TSL pozostajg uzasadnione.

1) Na bazie ,,Programu rozwoju polskich portéw morskich do 2030 r.” przyjetego przez Rade Ministréw w 2019 r.

Zrédto: Eurostat, Actia Forum, Analizy Pekao
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A
Giowne segmenty Wyzwania , zielonego transportu”

Dziatalnos¢ wspomagajaca transport lotniczy — ogolna sytuacja: Ruch na lotniskach w 2022 r. zwiekszyt sie ponad dwukrotnie,
generujac wzrost przychodow ze sprzedazy o 76%.

| Bank Pekao

Trzon branzy stanowig porty lotnicze, lecz takie agencje
panstwowe zajmujgce sie obstugg ruchu lotniczego (przede
wszystkim Polska Agencja Zeglugi Powietrznej) oraz firmy
swiadczace rézne ustugi serwisowe i wspomagajgce na rzecz
przewoznikow i samych portow lotniczych.

W 2022 r. gwattowny wzrost liczby pasazerow
w ruchu lotniczym przetozyt sie na zwyzke zagregowanych
przychodéw ze sprzedazy o 76% r/r, co pozwolito
wygenerowac zysk ze sprzedazy 419 min PLN (wobec straty
w dwdch poprzednich latach). Mimo tak mocnej poprawy
sprzedazy, wynik netto branzy okazat sie o blisko 30% nizszy
niz przed rokiem. Miato to jednak zwigzek z innymi
pozycjami wynikowymi niz dziatalnos¢ podstawowa (spadek
0 54% r/r przychodéw operacyjnych innych niz sprzedaz
ustug, z nienaturalnie wysokiego na tle poprzednich Iat
poziomu 1,4 mld PLN wykazanego w 2021 r., co wskazuje na
nadzwyczajny i jednorazowy charakter tego czynnika). Mozna
zatem stwierdzi¢, ze na poziomie podstawowej dziatalnosci
(obstuga ruchu lotniczego) branza osiggneta bardzo dobre
wyniki (cho¢ trzeba podkreslic, ze wynik ze sprzedazy nie
wrdcit jeszcze do Sredniej z lat 2017-19), wykorzystujac
gwattowne ozywienie popytu do zneutralizowania nieko-
rzystnego wptywu czynnikow kosztowych.

Pod wzgledem tempa odbudowy ruchu w poréwnaniu
2 2019 r. najlepiej sposrod gtéwnych portow prezentowat sie
Modlin, gdzie liczba pasazerow przekroczyta 3 min oséb
i znalazta sie powyzej przedpandemicznego poziomu. Z kolei
relatywnie stabo wypadta Warszawa, gdzie ruch w 2022 r.
wyniést tylko 76% poziomu sprzed 3 lat. Pokazuje to, ze
tanie linie lotnicze pozostajag waznym motorem napedowym
rynku, podczas gdy duze linie sieciowe radzg sobie w
obecnych warunkach stabie;j.

Podstawowe dane finansowe branzy wspomagajacej ;
transport lotniczy (PKD 52.23)

Ruch pasazerski w polskich portach lotniczych

-
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Warszawa | EREEE 14,4
rakow I 7,4

Gdansk 4,6
Katowice 4.4
Modlin 3,1
Wroctaw 2,9

Poznan 2,3
pozostate 2,1

vs 2021

+93%
x2,4
x2,1

+91%
x2,1
x2,0
x2,2
x2,7

2022
vs 2020

x2,9

x2,7

jako
% 2019
76%

88%
85%

101%
81%

82%

Zrédto: Urzad Lotnictwa Cywilnego, Zwigzek Regionalnych Portéw Lotniczych, Pont Info, Analizy Pekao
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NS o
~ Wyzwania ,,zielonego transportu”

Fa

Dziatalnos¢ wspomagajaca transport lotniczy — ocena perspektyw: Polska wydaje sie ,,skazana” na znaczgcy wzrost
pasazerskiego ruchu lotniczego, co wiaze sie z duzymi potrzebami inwestycyjnymi.

| Bank Pekao

Czestotliwos¢ korzystania z podrézy lotniczych na tle PKB

w wybranych krajach UE-27! w 2019 r.2

Dtugoterminowe prognozy pasazerskiego ruchu
lotniczego w Polsce3
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Korelacja pomiedzy stopniem rozwoju gospodarczego
i poziomem dochodéw spoteczenstwa, a intensyw-
noscig wykorzystania transportu lotniczego jest
bardzo wyrazna. Znajdujgca sie na Sciezce dynamicz-
nego wzrostu gospodarczego Polska jest w zwigzku
z powyzszym ,,skazana” na systematyczny wzrost ruchu
lotniczego. Bazujac na liczbach z 2019 r. mozna
stwierdzi¢, ze samo tylko osiggniecie unijnej sredniej
pod wzgledem liczby lotow na 1 mieszkanca (ktdra nie
byta wygdérowana i wynosita wéwczas 2,3) wymagatoby
zwiekszenia liczby lotéw obstugiwanych przez polskie
porty lotnicze o0 80% (z 49 do 88 mln oséb).

Bardzo optymistyczne pod tym wzgledem sg rowniez
prognozy przygotowane w 2022 r. (a zatem juz
uwzgledniajgce wptyw pandemii COVID-19 na pers-
pektywy ruchu lotniczego) przez IATA dla CPK.
Przewidujg one, ze do 2040 r. ruch lotniczy w Polsce
moze wzrosngé do 100 min pasazeréw. Blisko potowe
tego ruchu miatby objg¢ sam port centralny (rekord
lotniska w Warszawie w 2019 r. wyniést 19 min
pasazerow), natomiast liczba pasazeréw w portach
regionalnych miataby wzrosng¢ o 80% vs 2019 r.

Oznacza to z jednej strony bardzo dobre perspektywy
popytowe, jednak z drugiej — znaczace potrzeby inwes-
tycyjne, zarowno w zakresie rozwigzania dla portu
centralnego (technicznie maksymalng przepustowosé
dla lotniska F. Chopina w Warszawie okresla sie na 22
min pasazerow), lecz takze dla wiekszosci portow
regionalnych (gdzie prognozowane na 2040 r. zazwy-
czaj przekraczajg obecng przepustowosc).

1) Pomijajac kraje wyspiarskie — Irlandie, Cypri Malte  2) Wybrano rok 2019 jako ostatni ,,przedpandemiczny”, a zatem wolny od zaktdcer zwigzanych z réznymi restrykcjami sanitarnymi  3) Prognoza IATA dla CPK z 2022 .

Zrédto: Eurostat, Urzad Lotnictwa Cywilnego, CPK, IATA, Analizy Pekao
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‘7& Jako kluczowe megatrendy napedzane czynnikami ekonomicznymi globalna branza TSL wskazuje Al, automatyzacje i rozwagj
obstugi e-commerce, jednak najbardziej goragcym tematem — zwtaszcza w Europie — pozostaje ,,zielony transport”. i3 |Bank Pekao

Cyfryzacja, Al, networking m »Ostatnia mila”

Technologie kluczowe dla _ o Zapotrzebowanie na infrastrukture ,last
rozwoju TSL — wskazania zarzadzajacych? Jak wspomniano wczesniej, w nadchodzacej dekadzie mile” na 7 gtéwnych rynkach UE2
Wykorzystanie  blockchain (usprawnienie oraz i CREEIIEREE [ JE ) & UEBIED GEeRs) 2
Ll B ) ) s - % ankietowanych napedowych rozwoju branzy TSL. Dotyczy to nie min m
zabezpieczenie obiegu informacji i komunikacji . . . s CAGR: +52%
w0 (3] 4 ca] Mt () — ere e ) tylko ogdlnego wzrostu lecz takie koniecznosci : -
w : T Sl J blockchain _ 53 zapewnienia specyficznej infrastruktury do obstugi 4,0 "
planowania i technicznej obstugi procesow . . 3,5
logistycznych) s3 najczesciej wskazywanymi przez Al _ 51 finalnego etapu dostawy towaru do klienta, tzw. 3,0
P . . ,ostatniej mili”. Firma Knight Frank szacuje, ze na 7 2,5
managerow TSL technologiami kluczowymi dla B e SR RS (g o v 20
rozwoju branzy. Wyprzedzaja pod tym wzgledem robotyka [N 45 g yeh ry ) P 13 15
. . . L . Polske) zapotrzebowanie na tego rodzaju ’
kwestie zwigzane z automatyzacja i autonomizacjg. autonomiczne . > 1,0
. - 42 infrastrukture do 2026 r. wzrosnie ponad 0,5
pojazdy S : = 1l
pieciokrotnie. 0,0
drony 25

2022 2023 2024 2025 2026

ey
Automatyzacja e »Zielony transport”
o

Wartosc globalnej sprzedazy
Przyszto$¢ technologii transportowo-logistycznych robotéw magazynowych3
kojarzy sie najczesciej z oczekiwang autonomizacjq

Globalna emisja CO, w transporcie wg

Niezmiennie  najbardziej goracym  tematem . "
scenariusza , Net Zero” IEA

pozostaje ,zielony transport”, jako ze — przy obec-

R T T Seer  (eeae 2 e mld USD nycl'.l Zafoieniach - zwiq_zane z nim dostosowania mtco, ™ drogowy (ciezaréwki) lotniczy
taniem dronéw). Nie mozna jednak zapominaé 20 CAGR: +13% ?be;rarlzi:'ssz::ge g;f::; tr;gsm;rtugi:;‘:":;:zv::ic: morski
o bardziej ,klasycznej” automatyzacji, obejmujace] g potrzebami inwc’estycyjnymi w zakresie zaréwno 4000
nie tylko sam przew6z, ~lecz rowniez obstuge 1> floty, jak i infrastruktury do jej obstugi. W Europie 3000
magazynowa i przetadunki towaréw. Przyktadowo, ! . o )
wediug prognoz do 2030 r. wartoéé samego tviko 10 kwestia ta jest szczegdlnie palaca ze wzgledu na 2000
2L g’ ) P g H . przodownictwo Unii Europejskiej pod wzgledem
rynku robotéw magazynowych na $wiecie moie 5 : L . S 1000
warosnaé bonad 2.5 raza wiekszosci swiatowych pro-ekologicznych inicjatyw, -
ap ’ : 0 przektadajgce sie na wymogi regulacyjne. 0 -
2022 2024 2026 2028 2030 2021 2030 2040 2050

1) Wedtug badan ankietowych przeprowadzonych przez Statiste wsréd menedzerdw logistyki  2) Prognoza Knight Frank tagcznie dla Francji, Niemiec, Hiszpanii, Wtoch, Holandii, Szwecji i Polski (narastajgco) 3) Za Statistg  4) Na bazie ,,World Energy Outlook 2022”
Zrédto: IEA, Knight Frank, Statista, Analizy Pekao 71
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Wyzwania ,zielonego transportu”

Transport jest trzecig najbardziej emisyjng gateziag globalnej gospodarki. Wedtug IEA?, stworzenie gospodarki zeroemisyjnej
w 2050 r. wymagatoby zmniejszenia jego obecnego poziomu emisji 0 93%.

Wedtug IEAY, w 2021 r. transport jako cato$é
(facznie z samochodami  osobowymi)
odpowiadat za 21% globalnej emisji CO,
generowanej przez ludzi, w tym sam transport
towarowy i publiczny pasazerski — za nieco
ponad 9%.

W celu osiggniecia zatozern globalnej
neutralnosci emisyjnej netto, transport
powinien do 2050 r. zredukowac¢ swoj3
obecna emisje 0 93%. Pozostanie on sektorem
o najsilniejszej emisyjnosci, co jednak zostanie
zneutralizowane przez inne sektory
»~wytapujace” z atmosfery CO, i zuzywajgce go
w réznych procesach produkcyjnych.

Sposréd gatezi nalezacych Scisle do branzy
transportowej, drogowy transport towarowy
oraz transport morski powinny dokonac
redukcji o okoto 90%. Natomiast
w transporcie lotniczym, ze wzgledu na po-
wazniejsze bariery technologiczne, projekcje
przewidujg obnizenie emisji o niespetna 3/4.

IEA zwraca przy tym uwage, ze osiggniecie
celow Net Zero 2050 wymagaé bedzie
zdynamizowania dostosowan braniy trans-
portowej. Przy obecnie sktadanych przez
rzady i miedzynarodowe instytucje deklara-
cjach, tgczna emisja branzy transportowej
wedtug projekcji spadtaby do 2050 r. tylko o
potowe (przy czym w transporcie lotniczym
bytaby ona o0 50% wyzsza niz w 2021 r.).

Projekcja globalnej emisji CO, w

na sektory wedtug scenariusza Net Zero 2050 IEA?

podziale

@

Globalna emisja CO, w transporcie (bez pojazdéw pasazerskich)
- projekcje scenariuszowe IEA?

@

Mt CO,

m energetyka, cieptownictwo m przemyst m transport

# zmiana emisji transportu vs 2021

40 000

35000 14%

30 000

25000

13%
20000

25%

15000

10000

5000

2021

2030
-5 000

Mt CO,  #+# zmianavs 2021
pozostate Obecny stan deklaracji
I:b 2500
2000
Transport 1500
drogowy 1000
- ciezarowki 500
0
2021 2030 2040 2050
2500
% 2000
1500
-26% 1000
Transport
lotniczy 500
0
2021 2030 2040 2050
8%
EEA -71%

2000
2040 2050 feet, 1500
Transport 1000
morski 500
0

2021 2030 2040 2050

Net Zero 2050

2500
2000
1500
1000

500

-12%

-58%
-92%

2021 2030 2040 2050

2500
2000
1500
1000

500

+24%
-28%
-72%

2021 2030 2040 2050

2500
2000
1500

-20%
1000
500

-64%
‘\‘\\.37%
0

2021 2030 2040 2050

1) Wedtug World Energy Outlook, edycja 2022 opublikowana przez International Energy Agency w listopadzie 2022 r.; projekcja uwzglednia 3 scenariusze: a) utrzymanie obecnego (wedtug stanu na lis’22) ksztattu polityki klimatycznej na swiecie do 2050r., b) wdrozenie do polityki

klimatycznej dziatari deklarownanych przez panstwa wedtug stanu na lis’22 oraz c) $ciezke faktycznej realizacji zatozen koncepcji Net Zero 2050

Zrédto: IEA, Analizy Pekao

2) Tylko w zakresie ciezaréwek
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Wyzwania ,zielonego transportu”

Unijna polityka srodowiskowa nalezy do najbardziej ambitnych jesli chodzi o regulacje dla transportu, a przewoznicy beda
musieli juz w najblizszych latach dostosowywac sie do wymogow Fit For 55.

| Bank Pekao

Udziat transportu w emisji CO, w UE-27

pasazerskiego

Wybrane cele dla transportu towarowego i publicznego -

%]:_b drogowy - 71%

% lotniczy I 14%
@ morski I 14%
kolejowy 1%
inne 1%
Cele redukcji emisji CO, nowych pojazdéw
osobowych i vanéw
95 g/km -15%
% samochody -55% 100%
osobowe . e
147 g/km -15%
-50%
[
N
= .
2021 2025 2030 2035+

infrastruktura do

. - o
redukcja emisji nowych pojazdow tadowania do korica 2030 T

I:—b tadowarki min 350 kW co 60 km
ciezarowki na bazowej sieci TEN-T, co 120

-45% 0 Lo
i autobusy l -65% -90% km na pozostatej sieci TEN-T

statki

A

lotnictwo

stacje tankowania wodoru co
H

2021 2030 2035 2040 200 km wzdtuz gtéwnych drég

Redukcja emisji ze zuzycia energii podczas rejsu?

2% 6%  -145% 319

EEEE=m -

2021 2025 2030 2035 2040 2045 2050

statki pasazerskie i kontenerowce podczas postoju majg korzystac
z energii elektrycznej portéw do 2030 r. (do 2035 r. w mniejszych portach)

Udziat ,,zréwnowazonego3” paliwa dostarczanego w portach lotniczych

42% 70%
34% °

0% 2% 6% 0% .
2021 2025 2030 2035 2040 2045 2050

zaopatrzenie w energie elektryczng zapewniane przez porty lotnicze:
do 2025 r. dla samolotéw przy terminalach, do 2030 r. dla pozostatych
obowigzek optymalizacji ilosci paliwa zabieranego przez samoloty

Réwniez w Europie transport nalezy do najbardziej
emisyjnych gatezi gospodarki, co stawia go na
pierwszej linii jezeli chodzi o unijne regulacje
srodowiskowe, w tym ambitne cele wyznaczone
w pakiecie Fit For 55.

Wspomniany pakiet w najwiekszym stopniu
dotyczy pojazdéow osobowych i vanéw (ktére
zresztg s najwiekszym Zrédtem emisji w ramach
unijnego transportu, ktérg powodujg w okoto 60%).
Zaktada on, ze juz w 2030 r. emisja nowych
pojazdow?* zostanie ograniczona o potowe vs 2021
r., a pod 2035 r. spadnie do zera.

Cele wyznaczone dla pojazdow ciezarowych
i autobusow sg nieco mniej ambitne — przewiduja
one, ze jeszcze w 2040 r. redukcja vs 2021 r. nie
bedzie petna, co pozostawia furtke dla sprzedazy
pojazdéw z tradycyjnym napedem przynajmniej do
konca przysztej dekady. Trzeba jednak zwrécic
uwage na tendencje do zaostrzania tych wymogow
— na poczatku 2023 r. pojawita sie m.in. inicjatywa
podniesienia wymogu na 2030 r. do 45%
z wczesniejszych 30%. Oznaczatoby to potrzebe
szybszego niz wczesniej zaktadano dostosowania
struktury floty, lecz réwniez szybszych inwestycji
w infrastrukture do tadowania.

Nizsze — i bardziej roztozone w czasie — wymogi
stawiane s3 przed unijnym transportem morskim
i lotniczym. W obu przypadkach uzupetnieniem
wolniejszego tempa wymiany floty majg by¢ jednak
réznej dziatania towarzyszace (np. optymalizacja
zuzycia energii i paliwa).

1) Z uwzglednieniem inicjatywy podniesienia celéw zgtoszonej na poczatku 2023 r.; wczesniej zaktadano 30% jako cel redukcji na rok 2030  2) W odniesieniu do rejséw wewnatrzunijnych wskazniki stosowane do 100% zuzywanej energii, w stosunku do rejséw poza/spoza UE-27 —
do 50% energii  3) Przysztos¢ lotnictwa pod katem uzytkowanych alternatywnych paliw jest na te chwile niepewna ze wzgledu na ich zazwyczaj wczesny etap technologiczny; duze nadzieje w Europie wigze sie z syntetycznym e-paliwem produkowanym na bazie wodoru. 73
4) Przy czym jest ona liczona Srednio w odniesieniu do catej floty, co oznacza, ze wymogi bedzie mozna osiggnac nie tylko poprzez zmiane struktury nowych pojazdéw od danego roku, lecz réwniez obnizajac emisyjnosé juz istniejacej floty pojazdéw.

Zrédto: Rada Europejska, Analizy Pekao
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Wyzwania ,zielonego transportu”

W kontekscie transportu drogowego pomyst zaostrzenia celow redukcji budzi obawy o stan infrastruktury do tadowania
pojazdow i zatozone tempo jej rozbudowy, choc¢ zdania na ten temat sg silnie podzielone.

| Bank Pekao

W opublikowanym w mar’23 raporcie zrzeszenie
unijnej branzy motoryzacyjnej ACEA oceniato, ze
podniesienie wymogu redukcji emisji na 2030 r.
z 30% do 45% przetozy sie na wzrost minimalnej
liczebnosci pojazdéw bezemisyjnych w uzytku
w UE-27 z ok. 280 do ponad 400 tys. Towarzyszy¢
temu bedzie odpowiedni wzrost potrzeb w zakresie
publicznie dostepnej infrastruktury do tadowania
pojazddow.

Obecnie wymogi unijne (AFIR) zaktadajg obliga-
toryjna instalacje do 2030 r. publicznie dostepnych
stacji tadowania dla ciezaréwek wzdtuz autostrad
UE-27 co 60 km na gtéwnej sieci TEN-T i co 120 km
na pozostatej sieci w obie strony, a do tego w naj-
wiekszych miastach oraz w sieci tzw. bezpiecznych
i strzezonych parkingéw (SSTPA). Dodatkowo, co
200 km sieci TEN-T majg byc¢ instalowane stacje
tankowania wodoru.

Potencjat sieci infrastruktury przewidzianej w ra-
mach AFIR jest nizszy od postulowanego przez
ACEA, wedtug ktérej przy dotychczasowych
propozycjach realizacja nawet 30% celu bedzie
trudne. Nie brakuje jednak odmiennych opinii, m.in.
Europejska Federacja Transportu i Srodowiska
(T&E) szacuje, ze cele AFIR w potgczeniu
z dziataniami ,na wyrost” deklarowanymi przez
niektore panstwa® pozwolg na uzyskanie do 2030 r.
mocy wystarczajacych nie tylko do osiggniecia celu
45% redukcji emisji nowych pojazdow, lecz nawet
do podniesienia go do 65%.

Wptyw redukcji emisji CO, na unijna flote ciezaréwek i zapotrzebowanie na
publiczng infrastrukture do tadowania ciezaréwek — scenariusze ACEA?

w Polsce i UE-27

Elektryczne i hybrydowe pojazdy komercyjne

. elektryczne . ogniwa paliwowe

-30%
Flota pojazdow 230 50

bezemisyjnych? (tys.)

Niezbedna infrastruktura publiczna (tys. punktow)

Punkty tadowania 34-42
(w tym szybkiego tadowania3) 20 - 25
Stacje wodorowe 6t/dzien 500

Infrastruktura tadowania dla ciezkich pojazdéw elektrycznych — unijne

Cele redukcji emisji CO,

Udziat w parku pojazdow na koniec 2021 r.

-40% -50% . elektryczne hybrydowe
320 1380 o
: 85 1,3% 9%
0 0.6% 0,2%  0,1% <0,1%
— I : ’ ’ ,170
- — ]
0,8% [
01% 0,0%  0,0% 0,0% > 0,6%
48-59 53 - 65 e
28-35 31-39 I:-b EEA
650 700 vany ciezaréwki autobusy

Udziat w sprzedazy w 2022

wymogi AFIR (na podstawie T&E) E 0.7%
, /70
[\ minimalna gestoé¢ instalacji ﬁ minimalna moc na 1 hub E‘j - -
+ 2,9%
2025 2030 Liczba stac;ji’30 5 B 11%
Bazowa [\ co 120 km ['\ co 60 km
0,4%
sie¢ TEN-T 4% 1400 kW na 15% drég 4% 3600 kW na 100% drog 1565 g °
0,1%
Pozostata /'\ co 120 km [!\ co 100 km 0.7%
sie¢ TEN-T ## 1400 kW na 15% drég ## 1500 kW na 100% drég 1239 E e
0,02%
Wezly 1800 kW
miejskie 7 424 [ 0,6%
SSTPA® # 400 kw 726 LB

r. — ciezaréwki® vs sam. osobowe

I 0

I 55

Dl 49%

B 43%

I 43%
39%
38%

BN 24%
=

1) Review of CO, emission standards regulation for heavy-duty trucks, ACEA, marzec 2023
trucks in 2030, Transport&Environment, kwieciert 2023
wykraczajace poza oficjalne wymogi (dziatania takie podejmuja Niemcy, s one tez planowane w Austrii i Holandii)

Zrédto: ACEA, IEA, T&E, Analizy Pekao

2) Minimalna liczebnos¢ floty pozwalajgca na osiggniecie zatozonych poziomoéw redukcji emisji w 2030 r.
5) Po rozbudowie sieci wedtug obecnie przyjetych regulacji obligatoryjnych (stacja tadowania co 60 km sieci bazowej i co 120 km pozostatej sieci TEN-T), przy zatozeniu, ze cze$¢ krajéow UE-27 podejmie dziatania 74
6) Tzn. pojazdy komercyjne powyzej 3,5 tony  6) Safe and Secure Truck Parking Area)

3) >800kW  4) Fully charged for 2030. Enough infrastructure for more electric
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Szacunki ACEA bazujace na wymogu 30% redukcji w 2030 r. przewidywaty, ze do tego czasu sprzedaz elektrycznych ciezarowek
w UE-27 wzros$nie do 70 tys. rocznie. Po podniesieniu celu do 45% liczba ta przekroczy zapewne 100 tys.

® QObecnie udziat pojazdéw dostawczych i autobu-
Oczekiwana sprzedaz i park komercyjnych pojazdéw elektrycznych! w Europie do 2030 r. - scenariusz redukcji emisji o 30% - s6w z napedami alternatywnymi w unijnym parku

dla ciezaréwek i autobusow? jest bardzo niski (odpowiednio ponizej 1%
i okoto 3%), a w przypadku ciezarowek — niemal
zerowy. ROwniez w sprzedazy nowych pojazdéw

Cele UE dot. redukcji CO, Sprzedaz nowych pojazdéw, min sztuk Park pojazdéw, min sztuk | napedy elektryczne odgrywaja zauwazalng role

4,4 ; jedynie w przypadku lekkich pojazdéw dostawczych.

® Sytuacja ta bedzie musiata ulec znaczacej zmianie

ﬁ 04 1,0 0,9 przed koricem dekady. Wedtug szacunkéw ACEA,
=0 _55% 0,1 ’ . 01 — } nawet w scenariuszu 30% redukcji sprzedaz

Lekkie pojazdy ‘ elektrycznych ciezaréwek w UE-27 musiatby
dostawcze (LCV) el 2021 2025 2030 2021 2025 2030 | w 2030 r. wynies¢ okoto 70 tys. cigzaréwek i 1 min
lekkich pojazdéw dostawczych. Podniesienie
wymogu do 45% przetozy sie na jeszcze szybszy
wzrost, pozwalajacy — wedtug ACEA — na osiggniecie

0,23 parku liczacego okoto 400 tys. pojazdéw. Przy tym,

Cb } bioragc pod uwage kierunek zmian unijnej polityki

0,07 1 klimatycznej oraz wspomniang wczesniej dyskusje

0,03 1 L. - -
Pojazdy -30% 0 0,02 I 0 } odnosnie faktycznego zapotrzebowania na infras-
. . } trukture, nie mozna wykluczy¢ nawet silniejszego
ciezarowe do 2030 r. ‘

(I?/I/HCV) 2021 2025 2030 2021 2025 2030 3 zaostrzenia celow w przysztosci.

® Gdyby przyjac zatozenie proporcjonalnego rozktadu

wzgledem obecnej liczebnosci parku pojazdow,

przewidziany przez ACEA dla scenariusza -45%

wzrost liczby bezemisyjnych pojazdéw do ponad 400

tys. w catej UE-27 oznaczatby, ze w Polsce do korca

dekady powinno sie ich pojawic¢ ok. 80-90 tys.

Trzeba jednak pamietac, ze wymog ogdlny dotyczy

; produkcji nowych pojazdéw w catej Wspdlnocie,

2021 2025 2030 2021 2025 2030 } a decyzje przewoznikow odnosnie zakupow beda

‘ podejmowane na podstawie czynnikow ekono-

micznych (m.in. rosnacych kosztéw uzytkowania
pojazdéw z klasycznym napedem).

— 0,01
-30% 0,01 ' 0 0,01
. Busy do 2030 . — I [ |
i autobusy

1) Dane dotyczg wytgcznie pojazddw z bateriami elektrycznymi i hybrydowych, bez pojazdéw napedzanych ogniwami paliwowymi  2) Uwzgledniajac pojazdy napedzane ogniwami paliwowymi; na wykresach ponizej przedstawiono prognozy tylko dla pojazdéw elektrycznych 75
i hybrydowych  3) Tzn. proporcjonalnie do liczebnosci floty pojazdéw ciezarowych i ciggnikéw siodtowych
Zrédto: ACEA — European EV Charging Infrastructure Masterplan (marzec’22), Analizy Pekao
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Wyzwania ,zielonego transportu”

Znaczne wymagania infrastrukturalne sktaniajg kolejne kraje do podjecia dziatan inwestycyjnych we wtasnym zakresie,

niezaleznie od zalecen ogdélnounijnych. W Polsce jak na razie temat ten ustepuje innym priorytetom.

| Bank Pekao

Niemcy — ze wzgledu na najwiekszg dtugos¢ drég TEN-T,
wysoka aktywnos¢ transportu drogowego w tym kraju
oraz jego tranzytowy charakter — beda w najwiekszym
stopniu obcigzone zapotrzebowaniem na infrastrukture
dla bezemisyjnych ciezkich pojazdéw. W odpowiedzi na
wyzwania infrastrukturalne, kraj ten przystapit do reali-
zacji wiasnego planu rozbudowy sieci tadowarek
(masterplan opublikowany w 4Q22). Przyjmuje sie, ze
efekty jego realizacji bed3 znaczaco wykracza¢ poza
zaproponowane W mar’23 uzgodnienia ogdlnounijne
zarowno pod wzgledem gestosci sieci, jak i udostepnionej
mocy. Podobne plany opracowywane sg obecnie przez
inne kraje UE-27, m.in. Austrie i Holandie.

Polska jest trzecim krajem UE pod wzgledem dtugosci
dréog nalezacych do korytarzy TEN-T — wynosi ona
w naszym kraju ok. 7,7 tys. km, z czego 3,9 tys. przypada
na sie¢ bazowg, a 3,8 tys. na pozostatg. Biorgc pod uwage
proponowane unijne wymogi, oznacza to koniecznosc
instalacji do 2025 r. przynajmniej 130 publicznych stacji
tadowania ciezaréwek, a do 2030 r. ich liczba na samych
tylko drogach TENT-T (nie liczac weztow miejskich i
parkingéw) powinna wzrosnac do ponad 200.

Z kolei wedtug projekcji ACEA, do 2030 r. Polska
powinna zainstalowac ponad 2 tys. publicznych szybkich
tadowarek dla ciezarowek i okoto 40 punktow
tankowania wodoru. Liczba ta moze wydawac sie niepro-
porcjonalna w poréwnaniu z Niemcami, trzeba jednak
pamietaé, ze ponad 2/3 pracy polskich przewoznikéw
generuje transport miedzynarodowy, w zwigzku z czym
bardzo duza czes¢ ich zapotrzebowania na tadowanie
z infrastruktury publicznej (tzn. na trasie) bedzie zaspo-
kajana poza granicami kraju.

Przewidywane zapotrzebowanie na publiczne punkty tadowania ciezkich pojazdéw (ciezaréwki, autobusy) w -
wybranych parnstwach UE do 2030 r. — scenariusz ACEA?, zatozenie redukcji emisji w 2030 r. 0 30%

2025
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1) ACEA Position Paper, Heavy-duty vehicles: Charging and refuelling infrastructure, Maj 2021
Zrédto: ACEA, Analizy Pekao
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Szacunki ACEA z marca 2022 r. przewidywaty, ze taczne naktady na unijng infrastrukture do tadowania pojazdéw elektrycznych
do 2030 r. moga wyniesc 280 mld euro, z czego 1/3 przypadataby na pojazdy dostawcze i ciezkie.

Projekcja naktadéw inwestycyjnych zwigzanych z budowa publicznie dostepnej sieci tadowania pojazdéw elektrycznych
w UE-27 wedtug ACEA?, scenariusz redukcji 55% dla samochodéw osobowych i dostawczych, 30% dla pojazdéw ciezkich

Publiczne punkty tadowania?

Inwestycje w rozwdj sieci elektrycznej

Popyt na moc do tadowania pojazdéw?

Projekcje ACEA z mar’22?! szacowaty, ze do spetnienia
celdw redukcji emisji -55% dla samochodéw osobo-
wych i dostawczych i -30% dla pojazdéw ciezkich do
2030 r. potrzebne bedga naktady na infrastrukture do
tadowania (tadowarki, rozbudowa sieci i dostoso-

(min) (mld euro) (TWh) wanie wytwarzanej mocy) w wysokosci 280 mld
113 euro. Zdecydowang wiekszos¢ (66%) miataby genero-
29,7 wac infrastruktura dla samochodéw osobowych.

% 0,4 1,0-2,4 2558 1,9 133 - 9 *0 . Przytoczone wartosci moga obecnie stuzy¢ jedynie

samochody I— ] I L szacunkowej ilustracji skali inwestycji niezbednych

osobowe 2021 2025 2030 2021 2025 2030 2021 2025 2030 do wdrozenia unijnych celéw elektromobilnosci.

Zostaty one skalkulowane w oparciu o dane i zatozenia

razem do 2030 30-70 mid euro 30 mid euro 49 mid euro 2 2021 r., a zatem nie uwzgledniaja chocby zjawisk

inflacyjnych i wzrostu kosztow budowy infrastruktury

energetycznej w Europie, a do tego nie obejmujg

23 inicjatywy zwiekszenia celu redukcji emisji dla

=\ 6,5 pojazdéw ciezkich do 45%. Z drugiej strony,

0_0 0.1-0.3 0,4-0,7 2,9 5 propozycje infrastrukturalne ACEA s3 bardziej ambit-

. 0,01 - - 0,4 [ - 0 ne od celéw dotyczacych gestosci i tacji tado-

pojazdy [r— _ : yczacych ges c'>su i mocy s acji tado

dostawcze 2021 2025 2030 2021 2025 2030 2021 2025 2030 waniapyznaczanVUREZEz prol Ckiljgiiiacii ARG

Przedmiotem ozywionych dyskusji jest rozktad

razem do 2030 4-5 mld euro 6,5 mid euro 9 mid euro popytu na moc pomiedzy publiczne i niepubliczne

stacje fadowania. Przyktadowo ACEA przyjmuje, ze

w 2030 r. ponad 46% mocy pobieranej przez

(tys.) 29 ciezarowki bedzie pochodzi¢ z sieci publicznej. Nie

Cb g 5,0 . brakuje jednak opinii, ze udziat ten moze byc¢ znacznie

16 49 2,2 5 nizszy, od nawet 10 do 30%. Zafozenia odnosnie tej

pojazdy 3 . 0,3 — - 0 r— strulftur\{ przyjete flnalnle przy I’:)l{dowm sieci moga

ciezkie miec¢ duze znaczenie dla ptynnosci ruchu na trasach

2021 2025 2030 2021 2025 2030 2021 2025 2030 (zbyt rozproszona sie¢ lub zbyt mata liczba/moc

razem do 2030 5 mld euro 5 mld euro 10 mld euro ’fadoware_k moze przel.dadac' sie na kolejki w publicz-
nych stacjach tadowania).

1) ACEA, European EV Charging Infrastructure Masterplan, marzec’22  2) Dotyczy tylko ogdlnodostepnych punktéw publicznych, bez punktéw instalowanych prywatnie w bazach przewoznikéw  3) Razem dla punktéw publicznych i niepublicznych 77

Zrédto: ACEA, Analizy Pekao
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@ Dostosowania w transporcie morskim bedg przebiega¢ wolniej niz w transporcie drogowym, stad przynajmniej w krotkim
okresie mozliwe jest wykorzystywanie rozwigzan ,,przejsciowych” w postaci napedéw LNG.

® Jak wspomniano wczesniej, cele redukcji emisji dla floty
morskiej s3 mniej ambitne niz te stawiane przed
transportem drogowym (dla przypomnienia, w UE jest to 6%
redukcji do 2030 r., niespetna 15% do 2035 r. i 80% do 2050
r.). Jest to zwigzane z faktem, ze kluczowe technologie
postrzegane jako przysztos¢ branzy (tzn. wytwarzane na bazie
wodoru syntetyczne e-paliwa i, btekitny amoniak’?) sg jeszcze
na dos¢ wczesnym etapie rozwoju (zwtaszcza pod katem ich
ekologicznej produkcji na masowa skale z wykorzystaniem
energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych).

= W zwigzku z powyzszym, ,paliwowa” przysztos¢ branizy jest
wcigz mocno niepewna. W analizie DNVZ2 z 2022 r.
przedstawiono az 24 rdzne scenariusze energy mix branzy na
rok 2050 r. Z kolei MAN Energy Solutions przewiduje w tym
horyzoncie szeroka dywersyfikacje i podziat pomiedzy
klasyczne biopaliwa, paliwa syntetycznych, amoniak i LNG.

® Jak na razie — z braku lepszych opcji — armatorzy siegajg
gtéwnie po rozwigzania ,przejsciowe” w postaci LNG. Na
chwile obecng statki z tym napedem odgrywajg marginalng
role w liczebnosci globalnej floty, jednak juz catkiem pokaznag
W jej tgcznym zapotrzebowaniu na energie (wyposaza sie w
nie gtownie wieksze jednostki) oraz w portfelu nowych
zamowien. W tym drugim coraz mocniejszg pozycje majg
takze napedy elektryczne i hybrydowe, cho¢ sg one
stosowane gtéwnie w matych jednostkach ptywajgcych na
krotkich trasach. W UE-27 szersze wykorzystanie LNG
powinno na razie pozwoli¢c na wypetnienie dos¢ niskich
celow na najblizsze lata, jak rowniez pomodc branzy
ograniczy¢ koszty zwigzane z objeciem transportu morskiego
systemem handlu emisjami gazéow cieplarnianych EU ETS
(stopniowane w latach 2024-2026).

Emisja CO, przez globalna flote morska na tle przecietnego
wieku statkéw?

@

Udziat statkdw napedzanych paliwami alternatywnymi
we flocie i portfelu zaméwien3

&

|

900
800
700
600

Projekcja nosnosci globalnej floty morskiej i zapotrzebowania
na energie wedtug MAN Energy Solutions?*

Emisja CO, w MT (wartosci miesieczne, annualizowane)

Sredni wiek globalnej floty morskiej, w latach

e TN

4219

2022

@

20,7 20,9 2L

2020

19,9 19,7 19,6 19,7 20,1 20,1 20,3

2012 2014 2016 2018

Nosnosé, mld dwt

Zapotrzebowanie na energie, PJ

pozostate (1%) 140 226 pozostate (5%)
+62% 5,1
y metan (LNG) metan
31 metanol
' paliwo o .
88% 26%
konwencjonalne - amoniak
biopaliwa
2022 2050 2022 2050

Flota w eksploatadji paliwa alternatywne

1,3 tys. statkow
paliwa

konwencjonalne 30  pozostate

elektryczne

22l i hybrydowe
111,1 tys.
statkéw 923 LNG
Portfel zamdwien

paliwa alternatywne

paliwa 1,0 tys. statkéw

konwencjonalne

95 pozostate
elektryczne
3,9 tys. i hybrydowe
statkow
LNG

1) Review of Maritime Transport, Unctad 2022
wytwarzanego z wykorzystaniem zielonych Zrédet energii elektrycznej
Zrédto: UNCTAD, DNV, MAN Energy Solutions, Analizy Pekao

3) Maritime Forecast to 2050, DNV 2022  4) Shipping en route to Paris Agreement overshoot, MAN Enegy Solutions 2022

2) Paliwa syntetyczne (gtéwnie e-metanol) i , btekitny amoniak” maja by¢ produkowane z wodoru,
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W lotnictwie poprawa efektywnosci paliwowej ma by¢ nie mniej waznym czynnikiem redukcji emisji niz zastosowanie
& biopaliw, rozwdj produkowanych z wodoru paliw syntetycznych czy zastosowanie ogniw paliwowych.

| Bank Pekao

Projekcja globalnego lotniczego ruchu pasazerskiego

wyrazonego w pasazerokilometrach wedtug ICCT?!

Projekcje sciezek dojscia globalnej branzy lotniczej do zatozen

Net Zero 20502

&

Indeks, 2019=100

scenariusz ostrozny e=fll==scenariusz optymistyczny

214

149
100

2019 2030 2040

Projekcja struktury kosztéw globalnych inwestycji

koniecznych do osiggniecia Net Zero 2050 w lotnictwie

175 mld USD rocznie
w latach 2022-50

i
—— 4-6% usuwanie CO,

_\

28-52% rozwaj produkcji
paliwa lotniczego

36-49% produkcja
odnawialnej en. elektrycznej

4-8% rozwoj napedow wodorowych i elektr.

4-8% elektrolizery niskotemperaturowe

Czynniki redukcji emisji wedtug stopnia ich wktadu w 2050 r.

scenariusz ostrozny

poprawa efektywnosci paliwowej - 42%
klasyczne biopaliwa - 22%
syntetyczne weglowodory - 20%
napedy wodorowe i elektryczne 11%

HEFA? 5%

szybszy rozwaj

energetyki odnawialnej

| EER
6%

B 20%

B s

3%

Skala redukcji emisji wedtug czynnikéw
w ujeciu skumulowanym dla lat 2022-50 (scenariusz ostrozny), w Gt CO,

2050 bez dostosowarn |GG s/

poprawa efektywnosci paliwowej
klasyczne biopaliwa i HEFA®
syntetyczne weglowodory
napedy wodorowe i elektryczne

usuwanie CO,

-16
-12
-5
-1,5
-0,8

2050 po dostosowaniach |Gz 22

W przypadku transportu lotniczego scenariusze
dojscia do Net Zero s3 jeszcze ostroiniejsze niz
w transporcie morskim. Znamienny jest fakt, ze
w regulacjach unijnych wyznaczono tutaj cele
w postaci skali wykorzystania ,,zréwnowazonych”
paliw, a nie wymogow redukcji samej emisji.

Jest to pochodna nie tylko barier technolo-
gicznych i wysokiej niepewnosci co do tempa
rozwoju paliw alternatywnych, lecz réwniez bardzo
wysokiej dynamiki samej branzy. Pomimo
zawirowan wywofanych pandemiag COVID-19,
prognozy dla globalnego lotnictwa pozostajg
optymistyczne, przewidujagc nawet 3-4 krotny
wzrost ruchu pasazerskiego do 2050 r.

Sciezki dojscia do Net Zero 2050 przedstawiane
w projekcjach sg obecnie uzalezniane od tempa
rozwoju energetyki odnawialnej i jej mocy
wytworczych, przez co opierajg sie albo
w wiekszym stopniu na klasycznych biopaliwach,
albo na produkowanych z wodoru paliwach
syntetycznych (kierunek preferowany w UE-27)
i ogniwach paliwowych. Co jednak ciekawe, wedtug
niektérych analiz (np. MPP i McKinsey) bardzo
waznym czynnikiem redukcji emisji — niezaleznie
od rozwoju odnawialnych Zzrédet paliw — moze byc
sama poprawa efektywnosci paliwowej. Rozwoj
produkcji ,zrdwnowazonego” paliwa z wykorzys-
taniem energii elektrycznej z odnawialnych zrédet
ma by¢é przy tym w ponad 90% zrédtem
koniecznych do poniesienia kosztéw inwestycyij-
nych .

1) Projekcje opublikowane w czerwcu 2022 r.  2) Na podstawie raportu ,,Making Net-Zero Aviation Possible”, opublikowanego w 2022 r. przez Mission Possible Partnership (MPP) i bedacego wspdlnym projektem MPP, Energy Transmissions Commission, McKinsey & Company,
Clean Skies for Tomorrow i World Economic Forum; przedstawiono dane oparte na tzw. ostroznym scenariuszu, zaktadajgcym powolne tempo spadku kosztéw produkcji odnawialnej energii elektrycznej i tym samym opdZznione upowszechnienie bazujgcych na niej paliw 79

3) Przetwarzanie estrow i kwaséw ttuszczowych w biopaliwo lotnicze

Zrédto: The International Council on Clean Transportation, MPP, ETC, McKinsey, WEF, Analizy Pekao

4) ,Making Net-Zero Aviation Possible”; udziaty w zaleznosci od scenariusza (ostrozny lub szybki rozwéj energetyki odnawialnej).
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Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna (dalej ,,Pekao S.A.”) stanowi publikacje handlowq i ma charakter
wyftqcznie informacyjny. Zadna z jej czesci nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowigzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego. Publikacja
nie stanowi rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcej transakcji w zakresie instrumentow
finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej
o charakterze ogdlnym dotyczqcej inwestowania w instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogq byc¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega
zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzgdzenia nie wykorzystano Zzadnych informacji poufnych. Pekao S.A. dofozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia,
iz zawarte informacje nie sq bfedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnosc jak rowniez za jakiekolwiek szkody
powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Pekao S.A. nie udziela w odniesieniu do niniejszej publikacji Zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych, dotyczqcych
wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub nienaruszania wtasnosci intelektualnej lub innego nienaruszania praw.

Niektore tresci objete niniejszq publikacjq mogq zawiera¢ odestania do stron internetowych i materiatdw opracowanych przez podmioty trzecie. Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i
materiatow, w szczegdlnosci pod kqtem ich prawdziwosci i rzetelnosci zawartych w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatow nastepuje na wytqgczne ryzyko i odpowiedzialnos¢
uzytkownika. Odsyfanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron internetowych i materiafdw nie oznacza rowniez, ze Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglgdy i informacje.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujgce. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zafozeniach, ocenach, prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszqce sie do zdarzen
przysztych sq ze swej natury niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie stanowiq one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu makroekonomicznym ani w odniesieniu do
jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotow, cen instrumentdw finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikdow i wskaznikdw finansowych. Wszelkie prognozy dotyczqce poziomu kurséw walutowych
nie odnoszq sie do instrumentdw finansowych opartych o te kursy walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sq aktualne na date utworzenia dokumentu i mogq ulec zmianie w przysztosci. Pekao S.A. nie zobowiqzuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. oswiadcza, Ze jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papierow Wartosciowych wyemitowanych przez Ministerstwo Finansdw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych
Papierach Wartosciowych na wtasny rachunek. Pekao S.A. na mocy zawartych umow petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielonqg jednostkq organizacyjng, niezaleing od jednostki zawierajgcej w imieniu Banku transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone
wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery informacyjne majq na celu zapobieganie konfliktom interesdw. Wynagrodzenie pracownikow sporzqdzajqgcych Publikacje nie jest i nie bedzie bezposrednio lub
posrednio powigzane z wynikami finansowymi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na instrumentach finansowych. Pracownicy sporzqdzajqgcy Publikacje nie sq zaangazowani kapitatowo w instrumenty
finansowe bedgce przedmiotem Publikacji oraz nie petniq zadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia. Zgodnie z najlepszq wiedzq pracownikow sporzqdzajgcych Publikacje, nie
wystepujq powiqzania, ktdre mogtyby rodzi¢ konflikt interesow.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie
opublikowanego prospektu emisyjnego lub kompletnej dokumentacji dla papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytgcznie do inwestora. Pekao S.A.
nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej transakcji inwestor powinien, nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okresli¢ jej ryzyko, potencjalne
korzysci oraz straty z nig zwiqzane, jak rowniez w szczegdlnosci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz konsekwencje zmieniajgcych sie czynnikow rynkowych, a takZze w sposob
niezalezny ocenic czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjgc¢ takie ryzyko.

Nadzdr nad dziatalnoscig Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie bgdZ publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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