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POLSKA BRANZA TRANSPORTU | LOGISTYKI W LICZBACH

> 150 tys.

aktywnych podmiotow
dziatajacych w branzy (2018)

274 mid PLN
zagregowanych obrotéow (2018)

>7%

catkowitej wartosci dodanej
brutto wytworzonej w Polsce
(vs 5% w UE 28, 2018)

3/4

obrotéw generowanych przez
towarowy transport drogowy

i dziatalnos¢ wspierajaca transport

mé}'ﬁ

O

blisko 3x

wzrost tgcznych przychoddéw
(2005-2018)

>2X

wzrost pracy w drogowych
przewozach towarowych
(2008-2018)

blisko 2x

wzrost obrotéw fadunkowych
w polskich portach morskich
(2008-2018)

>2X

wzrost liczby pasazeréow
na polskich lotniskach
(2009-2018)

>2X

wyzsza dynamika obrotéw branzy
w poréwnaniu ze Srednig UE
(2005-2018)

blisko 1/3

unijnych miedzynarodowych
przewozow w towarowym transporcie
drogowym (lider w UE; 2018)

1.

miejsce Gdanska w przetadunkach
kontenerowych portéw unijnych
na Battyku (2018)

>5x

wyzsze tempo wzrostu liczby
pasazerow w transporcie lotniczym
od $redniej UE (2009-2018)

KLUCZOWE MOTORY WZROSTU W PRZYSZtOSCI

Stabilne otoczenie makroekonomiczne
Solidny wzrost gospodarczy i dynamika handlu zagranicznego

Strategiczne potozenie w regionie
Rosngcy w site regionalny hub na przecieciu unijnych

korytarzy transportowych

Kontynuacja inwestycji infrastrukturalnych

Domkniecie projektéw drogowych, modernizacja
infrastruktury torowej, projekty megalotniska i duzych

portow morskich

Wykorzystanie potencjatu przewozéw

kolejowych i rzecznych

Jeden z kluczowych punktéw obecnej polityki transportowej

panstwa

PKB +3-4%
rocznie w latach 2019-2021

blisko 13 tys. km
dtugosé biegngcych przez Polske korytarzy
transportowych (TEN-T i Via Carpatia)

>150 mid PLN

wartosc inwestycji realizowanych
i przewidzianych do 2023 roku

<10% vs 30%

udziat innych niz transport drogowy gatezi
w dtugodystansowych przewozach
towarowych (stan obecny vs cel Komisji
Europejskiej na 2030 rok)

Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao



Wprowadzenie

Wprowadzenie
Za nami lata dynamicznego rozwoju branzy

Branza transportowo-logistyczna byta w ostatnich
latach jednym z motoréw napedowych polskiej
gospodarki. Rozwijajac sie w ponadprzecietnie szybkim
tempie, systematycznie zwiekszata udziat w wytwarzanej
w naszym kraju wartosci dodanej brutto. Szczegdlnie
dynamiczny rozwéj miat miejsce w przypadku
dziatalnosci transgranicznej. Polskie przedsiebiorstwa
umiejetnie wykorzystaty kluczowe miedzynarodowe
przewagi konkurencyjne naszego kraju: niskie na tle
Europy Zachodniej koszty pracy oraz strategiczne
potozenie Polski na mapie Starego Kontynentu.

W rezultacie, Polska stata sie waznym ogniwem
systemu transportowego catej Unii Europejskiej.

Liczne sukcesy odniesione przez polskg branze
transportowo-logistyczng obrazuje szereg statystyk:

1. od poczatku XXI wieku branza byta 2.
najszybciej rozwijajagcym sie szerokim
sektorem polskiej gospodarki pod
wzgledem wytwarzanej wartosci dodanej
brutto (ponad 8% s$redniorocznie), ustepujac
jedynie ustugom biznesowym. W rezultacie,
jej udziat w fgcznej wartosci dodanej brutto
wytwarzanej w naszym kraju wzrést o blisko
2,5 punktu procentowego, do ponad 7%.
Srednio w catej UE wynosi on niespetna 5%.

2. W latach 2005-2018 obroty polskich firm
transportowo-logistycznych rosty ponad
dwukrotnie szybciej w poréwnaniu ze
srednia dla Unii Europejskiej (8% vs
niewiele ponad 3% s$redniorocznie).
Dynamika ta byta wyzsza, niz w
ktérymkolwiek z panistw Europy Zachodniej.

3. W drogowym transporcie towaréw Polska
pod wzgledem pracy przewozowej
rywalizuje o 1. miejsce w UE z Niemcami.
W przewozach miedzynarodowych
(eksport, import, tranzyt i kabotaz) jest
niekwestionowanym liderem, obstugujac
blisko 1/3 pracy przewozowej wszystkich
ciezaréwek zarejestrowanych w krajach UE.

4. polskie porty w szybkim tempie zyskuja na
znaczeniu na mapie Europy. W 2018 roku
Gdanisk byt najwiekszym unijnym portem
kontenerowym nad Battykiem, awansujac
do TOP-15 tej klasyfikacji w Europie.

{F
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5. Pod wzgledem tempa wzrostu lotniczego
ruchu pasazerskiego po 2009 roku Polska
zajmuje 4. miejsce w Europie, z dynamika
5-krotnie wyzszg od Sredniej UE. Pomimo
silnej zagranicznej konkurencji, korzystajg
na tym krajowe linie lotnicze — liczba
przewozonych przez nie pasazeréw

w latach 2009-18 rosta 0 10% rocznie.

6. Rozwoj branzy transportowej stymuluje
wspierajace jg ustugi logistyczne (spedycja,
magazynowanie, przetadunki itp.). Od
2005 roku liczba firm z tego segmentu
rynku wzrosta w Polsce blisko dwukrotnie,

a ich tagczne obroty ponad trzykrotnie —
najszybciej sposrod duzych panstw UE.

Poza niewatpliwymi sukcesami osiggnietymi
w wymienionych obszarach, ostatnie lata przyniosty
jednak réwniez pewne rozczarowania, takie jak:

A. Nie w petni wykorzystywany potencjat
transportu kolejowego. Statystyczny Polak
podrdzuje pociggiem 8 razy w roku, podczas
gdy Niemiec robi to 34, a Brytyjczyk 27 razy.
W przewozach towardéw zajmujemy
wprawdzie 2. miejsce w UE (za Niemcami),
lecz na 1 km sieci kolejowej przypada

w Polsce tylko 10 pociggokilometréw pracy
dziennie — o okoto potowe mniej niz

w Niemczech czy Austrii.

B. Marginalna rola transportu rzecznego.
Ksztatt i gestosc sieci srodlgdowych drég
wodnych w Polsce powinny zapewniac tej
gatezi znaczaca role w krajowym systemie
transportowym (np. w Niemczech przypada
na nig 9% przewozéw towarowych).
Uniemozliwiajg to jednak wieloletnie
zaniedbania infrastrukturalne.




Wprowadzenie

Kumulacja zagrozen na horyzoncie

Niezaleznie od sukceséw w ostatnich latach, polska
branza transportowo-logistyczna nalezy do sektorow
gospodarki najsilniej eksponowanych na zmiany w
krajowym i miedzynarodowym otoczeniu regulacyjnym,
gospodarczym oraz technologicznym. Niektére z tych
zmian majg rewolucyjny charakter i mogg catkowicie
zmieni¢ warunki gry. Z punktu widzenia polskich firm,
niekoniecznie muszg to by¢ zmiany na lepsze. Wsrod
kluczowych ,,game-changerow” wymieni¢ mozna m.in.:

1. niekorzystne zmiany w otoczeniu regulacyjnym
transportu drogowego (Pakiet Mobilnosci, polityka
Srodowiskowa UE preferujaca kolej vs transport
drogowy), grozgce zahamowaniem rozwoju
towarowych przewozéw drogowych;

2. sytuacje na polskim rynku pracy i niedobory
personelu przektadajgce sie na wzrost ptac
i podkopujace ekonomike firm;

3. rosnace bariery przepustowosci portow
lotniczych, przy zaostrzajacej sie konkurencji
pomiedzy europejskimi liniami lotniczymi i ich
ewoluujacych modelach biznesowych;

4., rosnacay role tadunkéw kontenerowych
w globalnym transporcie, przy malejacej roli
tadunkéw masowych (krajowa infrastruktura
przystosowana gtéwnie do obstugi tych drugich);

5. juz zachodzaca lub nadciagajaca rewolucje
technologiczng w szeregu obszaréw (np. rozwoj
napedow elektrycznych, autonomizacja pojazdéw,
digitalizacja i wykorzystanie sztucznej inteligencji
w zarzgdzaniu procesami logistycznymi).

W najblizszych latach istotny wptyw na branze bedzie
wywierac takze odwrodcenie cyklu koniunkturalnego

i oczekiwane — cho¢ wzglednie ptytkie — spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego w Polsce i catej UE.

Ze wzgledu na duzg liczbe czynnikdw niepewnosci,
prognozowanie dtugoterminowych trendéw w branzy
jest bardzo trudne. Nie ulega watpliwosci, ze wysoka
dynamika notowana przez nig w biezacej dekadzie
(wzrost obrotéow Srednio 0 9% rocznie pomiedzy 2010
a 2018 rokiem) nie bedzie mozliwa m.in. wtasnie ze
wzgleddéw koniunkturalnych. Wg dtugoterminowych
prognoz Banku Pekao $rednie tempo wzrostu PKB
Polski w latach 2019-2030 bedzie oscylowac wokét

2,5-3% (vs 3,6% w latach 2010-2018). Co wiecej, udziat
branzy transportowo-logistycznej w polskim PKB juz
dzisiaj jest ponadprzecietnie wysoki. Trudno zatem
zaktadaé, aby mogta ona utrzymywacé w kolejnych
latach tempo wzrostu znacznie wyisze od dynamiki
PKB. Na to naktadaja sie inne bariery, m.in.
ograniczajgce mozliwos¢ rozwoju przewozow
miedzynarodowych (gtdwny motor napedowy
towarowego transportu drogowego w ostatnich latach).

Z drugiej strony pewne jest rowniez, ze rozwdj
gospodarczy naszego kraju bedzie generowac wzrost
popytu na przewozy transportowe zaréwno w kraju,
jaki i w relacjach eksport-import. Do tego rola Polski
jako regionalnego hubu tranzytowego bedzie sie
zapewne stopniowo wzmachiac.

Bazujac na tych przestankach, zaktadamy 2 scenariusze:

1. optymistyczny, w ktérym polscy przewoznicy
drogowi dostosowujg sie do nowych przepiséw
unijnych i utrzymujg — cho¢ przy nizszej dynamice —
trend wzrostowy w przewozach miedzynarodowych,
inwestycje infrastrukturalne stymulujg zas rozwéj
transportu kolejowego, lotniczego oraz
przetadunkéw w portach morskich. Dynamika
obrotéw branzy w latach 2019-2030 mogtaby
wowczas wyniesc okoto 4-5% sredniorocznie;

2. pesymistyczny, w ktérym regulacje unijne prowadza
do stopniowego wypierania polskich przewoznikéw
drogowych z unijnego rynku kabotazu i cross-trade,
a inwestycje infrastrukturalne ulegajg opdznieniu
lub maja jedynie ograniczone przetozenie na
aktywizacje innych gatezi transportu. W takim
wariancie dynamika obrotéw branzy w latach
2019-2030 mogtaby spowolni¢ do 2-3% rocznie.

Scenariusze rozwoju branzy transportowej
do 2030 roku (tgczne obroty w mld PLN)

Optymistyczny
CAGR 4-5%

‘ 440-490
A,

Pesymistyczny

CAGR 2-3%

| 350-390

. iiiii

2018 2030P

2018
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Perspektywy gtéwnych segmentéw polskiej branzy transportowo-logistycznej

f Perspektywy rozwojowe (horyzont 5-letni) DIEN Dziatania firm Rozwigzania systemowe
Segment
dziatalnosci Kluczowe szanse i wyzwania Pozadane dziatania
v’ Stabilny wzrost popytu na ustugi transportowe > Maksym.aliz?cja efektywnosci,
v/ Dominujgca pozycja w transporcie towardw przy mocno optymall-zaqa- kos.ztowa ) __
~ Drogowy ograniczonej konkurencji innych segmentéw ﬁ = Internacjonalizacja (zagraniczne filie)
transport v Przewagi kosztowe vs inne segmenty (przewozy krajowe) HYYH 3 Ew.olucja biznesu (kompleksowe ustugi
towarowy Niedobory kierowcéw i presja ptacowa Ioglsty?zne.) ) :
% Protekcjonizm w UE (,,Pakiet mobilnosci”, Brexit) — ryzyko R ons e 33 )
spadku konkurencyjnosci (przewozy miedzynarodowe) ] = Wsparcie dla branzy na szczeblu UE
% Polityka transportowa UE (preferujaca przewozy %58 | = Stymulowanie rozwoju dziatalnosci
intermodalne realizowane przez inne segmenty) logistyczno-magazynowej w kraju
v Inwestycje infrastrukturalne i poprawa konkurencyjnosci * Modernizacja tabor.u, dostosowanie do
- g B potrzeb transportu intermodalnego
v Wytyczne UE odnos$nie wzrostu wykorzystania innych niz @ ) o
Transport drogowy gatezi transportu towarowego l#l | = Nacisk na poprawg jakosci ustug
kolejowy v Rosnace przewozy towarowe pomiedzy UE i Chinami * Optymalizacja kosztowa i uatrakcyjnienie
cen ustu
% Zapdznienie inwestycyjne (infrastruktura, tabor) 8
% Wociaz stabe warunki lokalne dla rozwoju transportu _ = Wsparcie inwestycji infrastrukturalnych
intermodalnego gg5 | ® Korzystne regulacje dla rozwoju
% Strukturalne przewagi kosztowe transportu drogowego transportu intermodalnego
v Relatywnie niskie (vs Europa Zachodnia) nasycenie rynku = Dalsze u}macnianie pozycji regionalnego
= - i J przewoznika tranzytowego
v Rosnaca dostepnosé przewozow i zmiana nawykow spof.
Transport v . ) K s il ﬁ = Kontynuacja strategii zdyscyplinowanego
lotniczy Wsparc[e .panstwa (koncepcja rozwoju silnego i e e o G e
przewoznika narodowego)
bl ’ ) h linii = Uwzglednienie oczekiwanego
ilna konkurencja ze strony zagranicznych linii B oW al e ISAIE UG biclp OlkKator
% Globalny trend spadkowy marz w transporcie lotniczym rozwoju sieci potaczen
% Relatywnie niewielka skala dziatalnosci przewoznikdw = = Zapewnienie wzrostu przepustowosci
% Bariera przepustowosci niektdrych lotnisk Sifis lotnisk adekwatnego do popytu
v Dynamiczny rozwdj transportu lotniczego, rosnace * Optymalizacja kosztéw
Porty zapotrzebowanie na rozwdj lotnisk NE;N = Maksymalizacja przychodéw z ustug
lotnicze, v Silne wsparcie sektora publicznego dodatkowych (wynajem powierzchni)
obstuga v Ambitny krajowy przewoznik narodowy —mozliwos¢ = Umiejetna koordynacja inwestycji
transportu synergii ptynacych ze wspdlnych celow rozwojowych infrastrukturalnych zwigzanych z CPK
lotniczego * Silne uzaleznienie niektdrych portdw regionalnych od 2 = Zapewnienie mozliwosci rozwoju
tanich linii lotniczych (b.niskie stawki optat lotniskowych) G portom regionalnym
x Nierentowny model biznesowy czesci mniejszych lotnisk = Wypracowanie optymalnego modelu
% Ryzyko kanibalizacji czesci rynku przez Centralny Port wspotdziatania portdw (porty regionalne
Komunikacyjny (zagrozenie dtugookresowe) vs CPK) w przysztosci
V" Potozenie geograficzne (istotna rola w korytarzach TEN-T) = Dalsze inwestycje w potencjat
Porty v Rozwdj przewozéw kontenerowych na $wiecie NE;N przetadunkowy i réznorodnos¢ ustug
morskie v Inwestycje w infrastrukture dowozowa * Inwestycje technologiczne (np. IT)
v Inwestycje infrastrukturalne w portach = Wsparcie inwestycji infrastrukturalnych
/ % Konkurencja zagraniczna w portach (wtasnosc¢ sektora publicznego)
% Ryzyko nasilenia konkurencji pomiedzy portami 7 Zapewnieni.e rozwoju infrastruktury
krajowymi dowozowej / wywozowej
Ma Oczekiwany stabilny wzrost przewozéw towarowych R LR ) kosztow
gazyny, . - . - o hi
% o na i przez terytorium Polski i Ewolucja biznesu (kompletna ustuga
o spe- Yl Wysoka miedzynarodowa konkurencyjnos¢ kosztowa - transportowo-loglstyczna)-
logistyka o ) e e = Zaawansowane technologie cyfrowe
x  Wozrost kosztéw pracy = Wsparcie rozwoju infrastruktury
% Zagrozenia dla dalszego rozwoju drogowego transportu gz intermodalnej
towarowego = Przycigganie zagranicznych inwestycji

* Perspektywy w horyzoncie przekraczajgcym 2-3 lata niepewne ze wzgledu na trudny do przewidzenia ostateczny wptyw zmian w otoczeniu regulacyjnym

Zrédto: Analizy Pekao



>270 mid zt

Suma obrotéw firm z polskiej branzy
transportowo-logistycznej w 2018 r.

>80%

Wzrost obrotow w latach 2008-2018

3,4%

Udziat Polski w obrotach firm z branzy
transportowo-logistycznej w catej UE

w 2017 roku (vs 2,5% dla catego sektora
ustug)

#9

Miejsce Polski w UE pod wzgledem
obrotéw firm z branzy transportowo-
logistycznej (awans o 2 pozycje od 2005
roku)

76%

Udziat transportu drogowego tadunkéw
oraz dziatalnosci magazynowej

i wspierajgcej transport w sumie obrotow
polskiej branzy transportowo-logistycznej
(+11 pkt proc. vs 2008 rok)

x2,0

Wzrost obrotéw firm w transporcie
drogowym tadunkéw w latach 2008-2018

x2,4

Wzrost obrotéw firm w magazynowaniu
i ustugach wspierajgcych transport
w latach 2008-2018

Udziat branzy transportowo-logistycznej w wartosci dodanej brutto (%), 2000-2018

8%

6%

- W

Srednia
0, T %
“ | UE

4%

2000 2009

Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao
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1 Obraz transportu
i logistyki w Polsce

Obroty polskiej branzy transportowo-
logistycznej od kilkunastu lat rosng

w tempie okoto dwukrotnie
przewyzszajacym srednig unijng. Jej
znaczenie dla polskiej gospodarki zwieksza
sie, czego wyrazem jest wzrost udziatu

w wytwarzanej wartosci dodanej brutto
(+2,4 pkt proc. w latach 1999-2018).
Dominujaca role w branzy odgrywaja
transport drogowy towardéw oraz dziatalnos¢
magazynowa i wspierajaca. Bardzo
dynamicznie rozwijajq sie rdwniez lotnicze
przewozy pasazerskie.
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Obraz transportu i logistyki w Polsce

Transport i logistyka wsrdd najszybciej rosnacych
obszarow polskiej gospodarki

Polska branza transportu i logistyki w 2018 roku
wygenerowata 134 mld PLN wartosci dodanej brutto
(WDB), co stanowito ponad 7% catkowitej WDB
wytworzonej w naszym kraju. W ciggu ostatnich 20 lat
proporcja ta zwiekszyta sie z niespetna 5%, co swiadczy
o rosnacej roli odgrywanej przez ten sektor w polskiej
gospodarce. W latach 1999-2018 jego tempo wzrostu
wyniosto ponad 8% Sredniorocznie, co stawia go na
drugim miejscu wsrod szerokich sekcji gospodarki.

W branzy transportowo-logistycznej w naszym kraju
dziata okoto 155 tys. podmiotéw, zatrudniajacych
ponad 800 tys. oséb. W 2018 roku podmioty

te osiagnety taczne przychody ok. 275 mld PLN. Liczac
od 2005 roku ich obroty rosty srednio o 8% rocznie.
Dynamika ta byta nieco wyzsza od sredniego tempa
wzrostu wszystkich polskich firm, ktdra wyniosta

w omawianym okresie 6% rocznie. Nalezata przy tym
do najszybszych wsréd panstw UE, przewyzszajac
tempo wzrostu catej unijnej branzy ponad dwukrotnie.
Udziat polskich firm w tgcznych obrotach branzy

transportowo-logistycznej w UE wynosi okoto 3,5% -
o 1 punkt procentowy wiecej niz analogiczny udziat
catego polskiego sektora ustug.

Motorami napedowymi branzy sg drogowy transport
towarowy, dziatalno$¢ magazynowa i wspierajgca
transport

Ponad potowa obrotéw w polskim transporcie

i logistyce generowana jest przez drogowy transport
towarowy. Dalsze 25% przypada na dziatalnos$¢
magazynowa i wspierajacg transport. Oba segmenty
razem odpowiadajg za 77% przychoddw catej branzy.
W ostatnich 10 latach ich udziat zwiekszyt sie 0 12 pkt
proc., a suma obrotow wzrosta okoto dwukrotnie.

Podobng skale wzrostu notowat w tym czasie
transport lotniczy (zdominowany przez przewozy
pasazerskie). Jest to jednak stosunkowo maty segment
catej branzy, z niespetna 5% udziatem w jej tgcznych
przychodach. Kazdy z wymienionych obszaréw
odnotowat przy tym dynamike obrotéw kilkakrotnie
wyiszg od odpowiadajacej jej Sredniej unijnej

(w transporcie drogowym — az siedmiokrotnie).

WA Wartos¢ dodana w krajowej branzy transportowo-logistycznej w Polsce

WDB wytworzona w transporcie i logistyce
(mld ztotych nominalnie, 1999-2018)

# Udziat w catkowitej WDB gospodarki

Dynamika nominalnej WDB wedtug gtéwnych
sektorow gospodarki, 1999-2018

Udziat w catkowitej WDB

Dynamika w % 1999 2018 Zmiana p.p.
|

G +8% Dziat. profesjonalna 9,0 | 5% 8% 'T‘ 3,3
0
> 134 Transport i logistyka “ 5% 7% A 24
120 i
Informacja i komunikacja 7,0 ' 3% 4% 'T‘ 0,5
HoReCa 68 | 1% 1% P o2
77 I
Przemyst 64 | 5% 26% A os
|
49 Finanse i ubezpieczenia 6,2 | 4% 4% -
|
23 Pozostate ustugi 6,2 1 14%  14% ->
|
Handel i naprawa pojazdéw 5,6 I 20% 18% \l/ 1,9
|
1999 2005 2011 2017 2018 Budownictwo [ES,4TL | % 8% ¥ 12
48% 56% 56% 66% 7.2% Obstuga rynku nieruchomosci 4,4 : 7% 5% \l/ 1,8

Zrédto: Eurostat, GUS, Analizy Pekao
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Srednia dla catej gospodarki (6,2%)



Obraz transportu i logistyki w Polsce

Obroty polskich firm transportowo-logistycznych

Przyblizona struktura obrotéw wedtug segmentéw*
(mid ztotych)

CAGR +6% CAGR
274
Q.
4% +6%
Pozostate 5% 3%
B8 > +2%
@ Lotniczy
25% I EHS
152
. Kolejowy 0% |
4%
) 12%
Drogowy pasazerski -y  [110%
; 19%
Magazynowanie _|" -
i ustugi wspierajace™ 52% IONREEA
= 46%
Drogowy towarowy _r °
2008 2018

* Szacunki wtasne w oparciu o dane GUS i Eurostatu
Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao

Na przeciwnym biegunie znalazty sie pozostate
segmenty sektora transportowego:

e obroty firm zajmujacych sie transportem
kolejowym spadty o blisko 1/4, podczas gdy

e przychody firm swiadczgcych drogowe przewozy
pasazerskie rosty jedynie o0 2% sredniorocznie.

Oba segmenty tracity w ostatnich latach na znaczeniu
w polskim systemie transportowym, a dynamiki ich
wzrostu byty nizsze od sredniej UE.

W przewozach towaréw zdecydowanie dominuje
transport drogowy, przy spadajgcym udziale kolei
i marginalnej roli transportu rzecznego

Transport drogowy odpowiada w Polsce za ponad
85% przewozow towarow lagdem?. Drugg istotng
gatezig jest transport kolejowy, lecz jego udziat
systematycznie spada —w 2018 roku wynidst on 14%
(wobec ok. 40% na przetomie wiekdéw). Wynika to

z faktu, iz transport drogowy przejmuje niemal

w catosci wzrost popytu na przewozy towaréw na
rynku krajowym, a do tego dynamicznie rozwija sie
na rynkach miedzynarodowych. Transport kolejowy
pograzony jest za$ w trwajacej od lat stagnacji.

1) Nie uwzgledniajgc transportu rurociggowego

Dynamika obrotéw wedtug segmentéw, 2008-2017
Polska vs UE

@ roiska @ Srednia UE
Magazynowanie 3% 9%
i ustugi - - 1
wspierajgce™* 2% 7%
Drogowy towaréw - - 1
1% 6%
Lotniczy - - 1
Drogow 2% 3%
= pasagieeri .
-3% 3%
Kolejowy e @ J
2% 2%
Pozostaty - TAN
2% 6%
2 Transport ogétem oO—O 1t

** Dotyczy ustug wspierajgcych wszystkie gatezie transportu

Pozycja i dynamika sektora transportowo-

Rys. 4 logistycznego w panstwach UE*
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M Dynamika obrotéw firm (%, CAGR 2008 — 2017)

* Rozmiar pola odzwierciedla skale zagregowanych obrotéw firm z sektora
transportowo-logistycznego
Zrédto: Eurostat, GUS, Analizy Pekao
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Transport towarow w Polsce wedtug

Rys. 5 segmentéw, 2002-2018

Segmenty dominujace (mld tonokilometréw)

cAGR+8%
437
CAGR
86% Transport ,T\ 1%
drogowy
122
@ o >
39% 14% olelowy
2002 2018
Segmenty niszowe
cAGR 0%
21 —>» 21
Transport rurociggowy
(mld tonokilometrow)
2002 2018
CAGR-2%
1126 j
782
Transport rzeczny
= . )
(mln tonokilometrow)
2002 2018
cAGR +9%

I—) 313
Transport lotniczy

(mlIn tonokilometrow) 80

2002 2018

Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao

Obraz transportu i logistyki w Polsce

Bardzo stabo wykorzystywany jest w Polsce towarowy
transport rzeczny. Odgrywa on w naszym kraju
marginalng role, pomimo korzystnych uwarunkowan
geograficznych. Jest to wynik wieloletnich zaniedban
infrastrukturalnych, skutkujgcych stabg droznoscig drog
wodnych, na ktérych tylko pojedyncze, krétkie odcinki
przystosowane sg do przewozenia towaréw na wiekszg
skale. Tymczasem w niektdrych panistwach europejskich
transport rzeczny jest istotnym elementem systemu
transportowego — przyktadowo w Holandii jego udziat w
przewozach fadunkéw wynosi 40%, a w Niemczech 9%.

Pozostale gatezie transportu towarowego maja
w naszym kraju charakter niszowy:

* transport rurociggowy specjalizuje sie w obstudze
przemystu naftowego oraz branzy gazowniczej
i pozostaje wzglednie stabilny;

* towarowy transport lotniczy, pomimo wysokiej
dynamiki (9% sredniorocznie w latach 2002-2018),
sprowadza sie do specjalistycznych przewozow
waskiej grupy towardéw, w ktérych priorytetem jest
kroétki czas dostaw na duze odlegtosci;

* zkolei wiekszo$¢ przewozéw towarowych do
i z polskich portow morskich wykonuja statki
ptywajace pod obcymi banderami.

Na tle miedzynarodowym nasz kraj jest unijnym
potentatem w towarowych przewozach drogowych.
Polska zajmuje drugie miejsce w UE (po Niemczech) pod
wzgledem tgcznej pracy przewozowej. Trzecia pozycja
pod wzgledem pracy na 1 tys. mieszkancow jedynie
potwierdza zas silng specjalizacje krajowych firm w tym
obszarze.

W kolejowych przewozach towarow Polska réwniez
zajmuje drugie miejsce w UE pod wzgledem
wykonywanej pracy przewozowej. W tym przypadku
mozna jednak méwié o nie w petni wykorzystywanym
potencjale. Odzwierciedleniem tego faktu s3:

* 0 potowe nizsze w poréwnaniu z Niemcami czy
Austrig wykorzystanie infrastruktury kolejowej?

* b. niski na tle wiekszosci panstw UE udziat
konteneréw w strukturze przewozonych fadunkéw.
W Polsce dominujg w niej tadunki masowe, gtéwnie
produkty kopalnictwa (wegiel, rudy metali, zwir
i piasek) oraz przemystu petrochemicznego.

2) Wyrazone w pociggokilometrach pracy pociggéw towarowych, przypadajacych na 1 kilometr linii kolejowych



Transport towaréw w Polsce na tle UE

Transport drogowy*

Praca przewozowa; mld tonokilometrow (TOP 10** UE)

Min tonokilometrow na 1 tys. mieszkancow*
317 316

15,5 )
217 Srednia UE = 3,8
168 159 e 8,3
113
69 59 50 44
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#9 #12 #14 #22 H#23 #24
Pozycja w UE***

v Miedzynarodowa konkurencyjno$é kosztowa
%W  Kluczowe czynniki

v Inwestycje w infrastrukture drogow
sukcesu: yd & gowa

v' Ograniczona rola barier infrastrukturalnych
* Dane dla Polski zgodnie z metodologia badania reprezentatywnego GUS
*** Nie liczac Luksemburga (dane niereprezentatywne ze wzgledu na rozmiary kraju) i Irlandii (brak danych)

** Dane z lat 2016-2018, zaleznie od dostepnosci

Transport kolejowy

Praca przewozowa; mid tonokilometréw

Przewozy intermodalne jako % pracy przewozowej
(TOP 10 UE; 2018) (najwieksze kraje — przewoznicy towarowi)
117
54
59 40 39 S —
l32 2422 22 18 17 17 17 T 3 !
1 I -0 =——5

.
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X 7ty stan infrastruktury torowej i taboru
Gtoéwne bariery

R x . . yos . 7 . P
rozwoju: Niskie predkosci przejazdéw pociggéw

X Wolne tempo i niska efektywno$¢ inwestycji infrastrukturalnych

Transport rzeczny

Praca przewozowa; mld tonokilometréw (2018) Dtugos¢ sptawnych drég wodnych, tys. km (TOP 10)
47,2 46,9 81 7.7
23 114 - !
49

3,7
16 15

1,9 16 15
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#12 w UE

X Zty stan infrastruktury rzecznej
Gtéwne bariery

y X Wieloletni brak strategii rozwoju transportu rzecznego
rozwoju:

X Znaczace zaniedbania inwestycji infrastrukturalnych
Zrédto: Eurostat, GUS, Analizy Pekao
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Obraz transportu i logistyki w Polsce

W przewozach pasazerskich stabnie rola transportu
autobusowego. Rosnaca dostepnosc ustug i niska
penetracja stymuluja z kolei dynamiczny wzrost

w transporcie lotniczym

W przewozach pasazerskich — podobnie jak to ma
miejsce w przewozach towarowych — dominuja
transport drogowy (autobusowy) i kolejowy. W 2018
roku przypadto na nie blisko 95% tgcznej liczby
pasazeréw obstuzonych w Polsce. W tym przypadku
lepiej radzi sobie jednak transport kolejowy (wzrost
liczby pasazerdw o 1/5 miedzy 2005 a 2018 rokiem),
podczas gdy transport drogowy systematycznie traci
na znaczeniu (spadek o blisko 60% w tym okresie).

Przyczyng zatamania w przewozach autobusowych byty:

* odejscie od modelu transportu zapewnianego przez
przedsiebiorstwa panstwowe i w znacznej mierze
finansowanego ze srodkdéw publicznych;

* reorganizacja i znaczne ,,odchudzenie” sieci potgczen
subsydiowanych przez panstwo;

* postepujgca koncentracja prywatnych przewoznikéw
zastepujgcych firmy panstwowe na obstudze
wybranych, najbardziej dochodowych tras.

W ostatnim czasie podjeto prébe reaktywacji czesci
zlikwidowanych wczesniej linii autobusowych poprzez
ponowne dofinansowanie ich obstugi ze srodkéw

Przewozy pasazerskie w transporcie

Rys. 7 drogowym i kolejowym

Liczba przewiezionych pasazeréw (min osdb)

cAGr-4%
1040
646 CAGR
75%
Transport
529% = )
> G drogowy \1' 6%

Transport
kolejowy ->

2005 2018

Zrédto: GUS, Urzad Lotnictwa Cywilnego, Analizy Pekao

publicznych. Zatozenia przyjete w rzagdowej Strategii
Zrownowazonego Rozwoju Transportu przewiduja, ze
po 2025 roku uda sie odwrdcic¢ trend spadkowy

w przewozach autobusowych. Biorgc jednak pod
uwage kwestie srodowiskowe, polityke UE promujgca
kolej oraz wysokie i wcigz rosngce nasycenie
samochodami osobowymi, za sukces nalezatoby uznac
juz samo zahamowanie spadku liczby pasazerow.

Odwrdcenie trendu spadkowego miato z kolei miejsce
w przypadku transportu kolejowego. Byt to efekt
poprawy komfortu i skrécenia czasu podrézowania
(inwestycje infrastrukturalne, wymiana i modernizacja
taboru przewoznikéw). Poréwnujac liczbe pasazeréw
przypadajacych na 1 mieszkarica w Polsce i Europie
Zachodniej, mozna jednak mowic o wcigz znacznym,
niewykorzystywanym potencjale.

Bardzo dynamicznym obszarem przewozéw
pasazerskich jest transport lotniczy. Liczba pasazeréw
obstugiwanych przez polskie porty lotnicze w latach
2005-2018 wzrosta 4-krotnie. Tak silny wzrost jest
pochodng rosnacej dostepnosci ustug (wieksza
przystepnos¢ cen dzieki tanim liniom lotniczym,
rosngca oferta potaczen, wzrost dochodéw
spoteczenstwa) oraz bardzo niskiej penetracji (o blisko
potowe nizszej od Sredniej unijnej). Specyfika rynku
sprawia jednak, ze tylko 1/4 ruchu pasazerskiego na
polskich lotniskach obstugujq krajowi przewoznicy.

Lotnicze przewozy pasazerskie wedtug

Rys. 8 pochodzenia przewoznika

Liczba przewiezionych pasazeréw (mln oséb)

CAGR +8%
46
CAGR
Linie
73% @ +9%
21 0 A zagraniczne ,T\ ’
70%
27% Linie +7%
: krajowe lT\ ’
2008 2018



Przewozy pasazerow w Polsce na tle UE

Transport autokarowy i autobusowy*

Praca przewozowa; mld pasazerokilometrow
(TOP 10 UE, 2017)

103

63 57
39 36 31

[ |
] b P<==femi=f=] ] [~

20 18 18 18

Min pasazerokilometréw na 1 tys. mieszkancow*

TOP 3 H7 #20 #22 #23 #25 #26
Pozycja w UE**

X Wzrost nasycenia samochodami osobowymi

Gtowne bariery
rozwoju:

X Ograniczenie dofinansowania przez parnistwo

X Koncentracja przewoznikéw prywatnych na najbardziej rentownych trasach

* Razem z komunikacjg miejska  ** Nie liczac Luksemburga

Transport kolejowy

Liczba przewiezionych pasazeréw; min oséb
(TOP 10 UE*, 2018)

2881

1783
1247

882
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R el B B

Liczba pasazerow na 1 mieszkanca w najwiekszych
panstwach — przewoznikach UE (2018)

36 35 35
27 24
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I
= = H bl 1 5 o
#2 #3 #4 #5 #6 #7 #8 #10 #13 #16
Pozycja w UE*

v Inwestycje infrastrukturalne i modernizacja taboru w ostatnich latach

wis Gtéwne czynniki
<& wptywajace na rozwoj:

X Czas podrézy czesto wciaz nieatrakcyjny vs podréz samochodem

X Ugruntowana przez lata zta opinia spofeczefistwa o jakosci ustug

* Brak danych dla Holandii, Belgii, Wegier, Cypru i Malty

Transport lotniczy

Liczba pasazerdw obstuzonych w portach lotniczych;
min oséb (TOP 10 UE, 2018)

272
223 221

163 154
80 54 51 46 39

.
el | N0 f==i=] o ==y

Gtéwne
X4 motory
.
rozwoju:

Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska, GUS, Analizy Pekao

Liczba pasazeréw na 1 mieszkanca w najwiekszych
panstwach — przewoznikach UE (2018)

Srednia UE = 2,2
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Pozycja w UE

v Wzrost dostepnosci ustug (nizsze ceny, szersza oferta)
v Wzrost dochoddw spoteczeristwa

V" Globalizacja (sktonno$é do podrézowania, turystyka przyjazdowa, podréze stuzbowe)
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Oczekiwane spowolnienie gospodarcze w Polsce
i strefie euro obniza ocene perspektyw branzy
w najblizszych 2-3 latach...

Prognozy makroekonomiczne zgodnie przewidujg, ze po
okresie wzglednie korzystnej koniunktury, najblizsze
lata przyniosg spowolnienie tempa wzrostu gospodarki
strefy euro. Komisja Europejska oczekuje, ze do 2021
roku PKB strefy bedzie rést w tempie 1,2%
sredniorocznie, a zatem o blisko potowe wolniej, niz

w latach 2015-2018. Podobna skala spowolnienia
przewidywana jest w odniesieniu do importu

i eksportu strefy (spodziewany wzrost o 2-3%
sredniorocznie do 2021 roku vs blisko 4% w ostatnich

3 latach). Negatywny wptyw na wymiane handlowg
panstw Europy Zachodniej wywieraé mogg — poza
ostabieniem popytu na rynku wewnetrznym UE — takze
narastajgce w wielu kluczowych regionach swiata
tendencje protekcjonistyczne.

Pogorszenie koniunktury w Europie Zachodniej nie moze
pozostac bez wptywu na polskg gospodarke, oddziatujgc
przede wszystkim na eksport naszego kraju. Wedtug
prognoz Banku Pekao, w latach 2019-2021 wartos¢
polskiego eksportu bedzie rosnac o niespetna 5%
rocznie vs 8% w latach 2016-2018. W odniesieniu do
catej gospodarki mozna jednak liczyé na to, ze
negatywny wptyw otoczenia zewnetrznego zostanie

w znacznym stopniu zneutralizowany przez silny popyt
krajowy. Ten ostatni stymulowany bedzie m.in. przez
dobrg sytuacje na rynku pracy i ekspansywna polityke
fiskalng panstwa. W rezultacie, prognoza Banku Pekao
zaktada stosunkowo nieznaczne spowolnienie
sredniorocznej dynamiki PKB naszego kraju w okresie
2019-2021, o 0,6 punktu procentowego w stosunku do
sredniego tempa wzrostu z lat 2016-18.

Branza transportowo-logistyczna jest jedng

z najbardziej wrazliwych na wahania koniunktury
gospodarczej gatezi gospodarki. Wolumeny przewozéw
towarowych sg w gtéwnej mierze pochodng aktywnosci
gospodarczej, a przewozy pasazerskie uzaleznione sg od
sytuacji dochodowej spoteczenistwa. Okresy
spowolnienia majg silne przetozenie na osiggane przez
branze poziomy marz i jej rentownos$¢. Potwierdzaja to
dane finansowe polskich firm z lat 2008-2018.

W poprzednich okresach dekoniunktury (lata 2008-2009
i 2012-2013) branza notowata gtebokie spadki

Obraz transportu i logistyki w Polsce

Prognozy wzrostu gospodarczego
i handlu zagranicznego w Polsce i UE

= Realny wzrost PKB (%, r/r)
nnuﬂl] — Polska vs. strefa euro

Prognoza

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Handel zagraniczny towarow i ustug
Srednioroczna zmiana r/r

: Polska — eksport

<

€ Strefa euro - import

8,3 8,3
5,9
48 46
3,9
3,2
2,7

2015- 2017- 2019 2020-21 2015- 2017- 2019 2020-21
2016 2018 Prognoza 2016 2018 Prognoza

* Saldo wskazan pozytywnych i negatywnych
Zrédto: GUS, Eurostat

** wykazujacych strate brutto

rentownosci i ponadprzecietny — na tle ogétu polskich
firm — wzrost odsetka przedsiebiorstw wykazujgcych
ujemny wynik finansowy. W tym kontekscie oczekiwane
ochtodzenie koniunktury gospodarczej obniza ocene
perspektyw braniy w horyzoncie najblizszych 2-3 lat.



Obraz transportu i logistyki w Polsce

VKN Cyklicznos¢ branzy transportowo-logistycznej

Wazrost gospodarczy a koniunktura w transporcie

% zmiana kwartalnego PKB (r/r, lewa 0$): === Polska === Strefa euro

Odsetek firm nierentownych**

Ogotem gospodarka == Transport i logistyka

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w transporcie i logistyce* (%, prawa o0s)
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* Saldo wskazan pozytywnych i negatywnych  ** wykazujacych strate brutto
Zrédto: GUS, Eurostat

...co znajduje odzwierciedlenie takze w nastrojach
panujacych wsrod przedstawicieli branzy

Sama branza réwniez wykazuje pesymizm odnosnie
oceny swojej sytuacji w kontekscie najblizszej
przysztosci —i to juz od pewnego czasu. Wskaznik
koniunktury w transporcie i magazynowaniu od

2. kwartatu 2018 roku znajduje sie w trendzie
spadkowym, a w pazdzierniku 2019 roku przyjat wartosé¢
ujemna po raz pierwszy od 5 lat. O rosngcych obawach
przedsiebiorcéw swiadczy rowniez wskaznik
prognozowanej koniunktury, ktory spadt do poziomodw
najnizszych od przetomu lat 2012 i 2013.

Chociaz zmiany w otoczeniu makroekonomicznym

w najblizszych latach nie powinny doprowadzi¢ do
zatamania polskiej branzy transportowo-logistycznej,
nie ulega raczej watpliwosci, ze wysoka dynamika
przewozOow notowana w ostatnich latach nie bedzie
mozliwa do utrzymania. Tym bardziej, ze gtéwnym
motorem napedowym dla branzy byt w ostatnich latach
miedzynarodowy transport drogowy towardow. Segment
ten znajdzie sie nie tylko pod wptywem niekorzystnych

zmian makro, lecz takze zaciesniajgcych sie przepiséw
ograniczajgcych swobode zagranicznych przewozéw.

Mozina jednak wskaza¢ czynniki do pewnego stopnia
rozjasniajgce pesymistyczny obraz sytuacji

Jak wspomniano wczesniej, w przypadku polskiej
gospodarki oczekiwane jest jedynie stosunkowo
nieznaczne spowolnienie dynamiki PKB. Oznacza to, ze
mozna pozwoli¢ sobie na umiarkowany optymizm

w odniesieniu do popytu na przewozy krajowe. Co
wiecej, w strefie euro nie przewiduje sie recesji ani
zatamania handlu zagranicznego. Tym razem sytuacja
nie powinna zatem przypominac szczegdlnie ciezkiego
dla polskiej branzy transportowej okresu 2008-2009.

Biezgce dane statystyczne — pomimo odczuwalnego juz
spowolnienia w strefie euro — wykazujg wcigz
przyzwoitg dynamike w wielu segmentach branzy
transportowej. Przyktadowo, w okresie styczen —
wrzesien 2019 roku masa towarow przewozonych
transportem drogowym wzrosta o 5% r/r, podobnie
jak przetadunki w portach morskich.
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Srednioroczny wzrost drogowych
miedzynarodowych przewozow towaréw
w latach 2004-2018 (vs 1% srednio w UE)
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Srednioroczny wzrost liczby pasazeréw
przewozonych transportem lotniczym
w latach 2009-2018 (vs 2% Srednia UE)

%
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przetadowanych w portach morskich
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Srednioroczny wzrost obrotéw firm
w dziatalnosci magazynowej w latach
2004-2017 (vs 4% Srednia UE)
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Zrédto: GUS, Eurostat, JLL Analizy Pekao



Czempioni i liderzy
wzrostu

Wykorzystujac przewagi kosztowe i duze zasoby
pracy, Polska osiggneta wiodaca pozycje w UE
w transporcie drogowym towarow. Te same
czynniki w potaczeniu ze strategicznym
potozeniem geograficznym napedzajg wzrost
polskiego rynku magazynowego. Dynamicznie
rozwijajg sie takze pasazerskie przewozy
lotnicze i dziatalnos¢ portow morskich,

w szybkim tempie nadrabiajgc zalegtosci
wzgledem wysoko rozwinietych panstw Europy
Zachodniej. Kazda z tych gatezi stoi jednak

w obliczu wyzwan, a zachodzace w ich
otoczeniu zmiany mogga znaczaco wptynac na
dotychczasowe reguty gry.
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Drogowy transport towaréw

‘@@ﬁ Szacunkowe przychody ~140
5 segmentu (mld PLN, 2018)
4 CAGR (2008-2018) +7%
Udziat w przychodach e
@ branzy transportowej (2018) 50%
Liczba firm (tys., 2017) 88*
-»*n Udziat Polski w unijnych o
przewozach(2018) 16%
A I ;
Miejsce Polski w UE (2018) #2
()]
4 v" Stabilny wzrost zapotrzebowania na
§ ustugi transportowe w kraju
S~
Zz | v Dominujaca pozycja w transporcie
g towardw przy wciaz silnie ograniczonej
§ konkurencji innych segmentéw
& v' Utrzymujace sie przewagi kosztowe
N wzgledem innych segmentéw
%O@ w przewozach krajowych
8
E, x Niedobory kierowcdw i wzrost ptac
§° % Ryzyko ostabienia pozycji w przewozach
S miedzynarodowych - rosngcy
:. protekcjonizm w UE (,,Pakiet mobilnosci”,
§ Brexit)
§ % Kierunek polityki transportowej UE
IS (promocja przewozéw intermodalnych
% realizowanych przez inne segmenty
ﬂ branzy transportowej)

* Wedtug danych Eurostatu, uwzgledniajacych mikrofirmy
i dziatalnos¢ jednoosobowa.

Polska unijng potega w obstudze przewozéw
miedzynarodowych

Pod wzgledem pracy przewozowej wykonanej przez
firmy towarowego transportu drogowego Polska

w 2018 roku zajeta 2. pozycje w catej UE. Krajowi
przewoznicy odgrywajg wiodacq role przede
wszystkim w transporcie miedzynarodowym —
odpowiadajg oni za 29% wszystkich transgranicznych
przewozéw towaroéw wykonywanych przez pojazdy
zarejestrowane w Unii. Druga w tej klasyfikacji
Hiszpania ma jedynie 12% udziat.

Przewozy miedzynarodowe byty w ostatnich latach
gtéwnym motorem napedowym omawianej gatezi.
W latach 2004-2018 ich dynamika

(11% s$redniorocznie) byta ponad dwukrotnie wyzsza
w poréwnaniu z tempem wzrostu przewozéw
krajowych. W rezultacie, odpowiadajg one obecnie za
blisko 2/3 catkowitej pracy przewozowej w polskim
transporcie drogowym towarow, podczas gdy w 2004
roku byto to tylko 43%.

Szczegdlnie istotng kwestig jest struktura samych
przewozow miedzynarodowych wykonywanych przez
polskie firmy. Ich wzrost byt w znacznej mierze
stymulowany rozwojem zagranicznej wymiany
handlowej naszego kraju (w latach 2004-2018 wzrost
przewozow eksportowo-importowych srednio o 9%).
Bardzo duze znaczenie miat jednak réwniez rozwdj
przewozoéw $wiadczonych poza granicami Polski -
tranzytowych (cross-trade) i kabotazowych3.

W omawianym okresie rosty one az 0 21%
Sredniorocznie. W rezultacie ich udziat w przewozach
miedzynarodowych wzrést z 12% w 2004 roku do 38%
w 2018 roku. Jeszcze bardziej obrazowy jest udziat tych
przewozow w catkowitej pracy przewozowej polskich
firm transportowych —w 2018 roku wynosit on blisko
25%, podczas gdy w 2004 roku byto to jedynie 5%.

Tak duza rola przewozéw wykonywanych poza Polska
oraz fakt, ze w ostatnich latach byty one bardzo
waznym motorem rozwoju branzy, sg istotne

w zwigzku z niekorzystnymi zmianami w unijnych
regulacjach dotyczacych tego obszaru drogowego
transportu towarowego (szczegdty w dalszej czesci
podrozdziatu).

3) Tzn. przewozdéw pomiedzy dwoma lub wiecej krajami trzecimi, w tym
przez terytorium Polski, lecz nie koriczacych sie ani nie zaczynajgcych w
naszym kraju (tranzyt) oraz przewozéw wykonywanych w catosci (od
zatadunku do wytadunku) na terytorium pojedynczego kraju trzeciego.
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I\ PA Przewozy drogowe towaréw w Polsce na tle UE, 2018

Praca przewozowa przewoznikéw wedtug rodzaju przewozéw (mld tonokilometréow)

Przewozy krajowe

276

115
158
162

152

ulSHSRSHLE

Zrédto: Eurostat, GUS, Analizy Pekao

W przesztosci decydujgce znaczenie dla rozwoju branzy

miata jej wysoka konkurencyjno$¢ kosztowa...

O szybkim rozwoju przewozéw miedzynarodowych
w drogowym transporcie towarow zadecydowata —
poza rosngcym popytem zwigzanym ze wzrostem
handlu zagranicznego — gtéwnie jego konkurencyjnos¢
kosztowa. Mozna tu mowi¢ o 2 wymiarach:

= krajowej konkurencyjnosci miedzygateziowej;
w Polsce koszty organizacji transportu drogowego
towaréw bezposrednio dla nadawcy/odbiorcy
tadunkéw? sg znacznie nizsze w poréwnaniu
z transportem kolejowym. Jest to zwigzane przede
wszystkim z nizszymi kosztami dostepu do
infrastruktury. Do tego sama ustuga jest bardziej
elastyczna (przewéz ,,od drzwi do drzwi”);

= konkurencyjnosci miedzynarodowej, zapewnianej
przede wszystkim przez znaczaco nizsze
w poréwnaniu z Europg Zachodnig koszty pracy
kierowcow — przecietne jednostkowe koszty pracy
w towarowym transporcie drogowym w 2016 roku
wynosity okoto 10 tys. EUR rocznie, wobec blisko
trzykrotnie wyzszej Sredniej unijne;j.

- Przewozy miedzynarodowe

Udziat w przewozach UE

2 tacznych @ miedzynarodowych

317 16% 6%

16% 29%
12% 12%
9% 2%
8% 1%
6% 2%
4% 5%
3% 7%
2% 6%
2% <1%

Dzieki tym przewagom, przewoznicy drogowi mogli
»przechwyci¢” wiekszos¢ nowego popytu
generowanego przez rozwijajgca sie polska
gospodarke, a jednoczesnie potrafili wejs¢ na lokalne
rynki w Europie Zachodniej, skad zaczeli wypieraé
tamtejsze firmy transportowe.

...jednak dzisiaj stoi ona przed wyzwaniami takimi jak
wzrost kosztow pracy, zmiany regulacji UE czy Brexit

Drogowy transport towarowy w Polsce stanat

w ostatnim czasie przed szeregiem wyzwan natury
ekonomicznej, demograficznej i regulacyjnej.
Najpowazniejsze z nich dotycza:

1. Kurczacych sie zasobéw pracy,
2. Oczekiwanych zmian regulacji unijnych,
3. Wciaz nierozwigzanej kwestii Brexitu.

Problem rosnacego niedoboru zasobdéw pracy jest
odczuwalny we wszystkich branzach polskiej
gospodarki, jednak sektor transportowy nalezy do
najbardziej wrazliwych. Deficyt wykwalifikowanych

4) Tzn. z pominieciem kosztéw utrzymania infrastruktury drogowej, kosztéw Srodowiskowych, zwigzanych z wypadkami drogowymi, jak réwniez nie
biorac pod uwage ogdlnego stopnia zattoczenia infrastruktury drogowej wptywajacego na komfort innych uzytkownikéw pojazdéw samochodowych
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WO ER Przewozy krajowe i miedzynarodowe w polskim transporcie drogowym towaréw

Praca przewozowa przewoznikéw wedtug rodzaju przewozow (mld tonokilometréow)

+89 | :
cAGR +8% 316 : CAGR |
CAGR ' cacr+11% 2004-2018 !
| 201 |
E Przewozy /T\ E
i igdzy +21%
Przewozy i i pomigazy -
64% @ miedzynarodowe 'T‘ +11% ——~: E obcymi krajami* E
| 33% @ Eksport |
103 ; !
i 44 |
B =
0 Przewozy i 47% 30% Import i
36% | . . .
krajowe ' 41% i
57% | |
i 2004 2018 i
2004 2018 T sossssssoosoossooooosoooooooooooo '
* Tranzyt pomiedzy krajami trzecimi (w tym przez terytorium Polski) i kabotaz
Zrédto: GUS, Analizy Pekao
kierowcow zawodowych szacuje sie dzisiaj na ponad znaczenie dla przysztosci branzy moze mieé tzw. Pakiet
100 tys., a wedtug niektorych prognoz do potowy Mobilnosci. Obecnie proponowane rozwigzania
przysztej dekady moze on wzrosnac do 200 tys. Trendy zmierzajg w kierunku znacznie ograniczajgcym
demograficzne i niska liczba mtodych oséb wchodzacych mozliwos¢ realizowania ustug przewozowych poza
obecnie do zawodu nie rokujg dobrze jesli chodzi granicami kraju —a pamietac trzeba, ze blisko 25%
o mozliwos¢ odwrdcenia tej negatywnej tendencji. pracy polskich przewoznikdw przypada na tranzyt
Niedobory kadr uzupetniane sg dzieki zatrudnianiu pomiedzy krajami trzecimi i kabotaz.

kierowcdw zza granicy wschodniej, gtéwnie z Ukrainy.
Sytuacja przektada sie jednak na silng presje ptacowa.
W latach 2014-2018 wynagrodzenia i wydatki z tytutu
ubezpieczen spotecznych w branzy rosty srednio o 16%
rocznie, wobec 9% wzrostu w latach 2008-20145. Co
gorsza, znaczna czesc firm transportowych wskazuje
niedobdr kierowcéw jako najbardziej istotng bariere
dla rozwoju dziatalnosci. Tymczasem to wtasnie duze
zasoby pracy i niskie jej koszty stanowity gtdwng
miedzynarodowgq przewage konkurencyjng pozwalajaca
polskim przewoznikom na osiggniecie wiodacej pozycji
w miedzynarodowych przewozach UE.

Trudny do przewidzenia wptyw na dziatalnos$¢
przewoznikow drogowych ma réwniez wcigz
nierozwigzana kwestia Brexitu. Termin opuszczenia
Unii Europejskiej przez WIk. Brytanie zostat ostatnio
ponownie przesuniety na 31 stycznia 2020 roku. Droga
do porozumienia i ustalenia warunkéw odtgczenia
wcigz wydaje sie daleka. Wielka Brytania odpowiada
za 5% rocznej pracy przewozowej z tytutu obstugi
eksportu i importu przez polskich przewoznikéw
(5-ty najwiekszy pod tym wzgledem partner handlowy
naszego kraju), a kazdego dnia przyjmuje ona
szacunkowo 1200 ciezaréwek z Polski. Utrata tego

Bardzo wainym czynnikiem, prawdopodobnie rynku w wyniku niekontrolowanego Brexitu czy
zmieniajacym reguty gry beda oczekiwane zmiany chocby spadek efektywnosci transportu w zwigzku
regulacji unijnych dotyczacych swobody prowadzenia z kontrolami celnymi réwniez bytyby powaznym
dziatalnosci, zasad delegowania kierowcéw do pracy za obcigzeniem dla branzy.

granicg i wynagradzania ich za te prace. Kluczowe

5) Dane dla firm zatrudniajacych 10 i wiecej pracownikéw
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W dtugim okresie narastac beda tez wyzwania
w postaci czynnikéw srodowiskowych
i technologicznych

W dtuzszym okresie branza znajdzie sie pod coraz
silniejszym wptywem unijnej polityki Srodowiskowej,

oddziatujgcej dwoma gtéwnymi kanatami, tzn. poprzez:

* zaostrzajace sie normy emisyjnosci silnikéw
pojazdéw ciezarowych i rosngcg rygorystycznosé ich
przestrzegania — trendy te wymagaty beda
dostosowan poprzez modernizacje taboru;

* postulowany przez Komisje Europejskg rozwaj
transportu intermodalnego.

KE oczekuje, ze udziat innych niz transport drogowy
gatezi w dtugodystansowych przewozach towaréw
(powyzej 300 km) wzrosnie powyzej 30% w 2030 roku
i ponad 50% w 2050 roku. Tymczasem obecnie

w Polsce wynosi on niespetna 10%. Koniecznos¢
dostosowania sie do oczekiwan KE moze zmusié¢ Polske
do stosowania administracyjnych rozwigzan
promujacych przewozy intermodalne wzgledem
transportu drogowego, co dla branzy bytoby kolejnym
obcigzeniem godzgcym w jej konkurencyjnosé

i rentownos¢.

W dtugim horyzoncie silny wptyw na branze moze
wywrze¢ takze rewolucja technologiczna. Reguty gry
w branzy w najwiekszym stopniu zmieni¢ moze
autonomizacja pojazdéw. Do potowy przysztej dekady
oczekuje sie upowszechnienia rozwigzan czesciowo
autonomicznych (tzn. wsparcie kierowcéw przez
komputery poktadowe), a w dalszej przysztosci rosngé
zacznie nasycenie pojazdami w petni autonomicznymi.

Pojawiajg sie jednak rowniez gtosy, ze zrdéznicowana

w poszczegdlnych panstwach europejskich (w tym tych
spoza UE) infrastruktura drogowa nie pozwoli na
masowe wykorzystywanie pojazdéw catkowicie
autonomicznych jeszcze przynajmniej przez 10-15 lat.

Na dzien dzisiejszy trudno jest jednoznacznie ocenic
potencjalny wptyw petnej autonomizacji pojazdéw na
polskg branze transportu drogowego towardw.

Z jednej strony, wyeliminowatoby to problem
niedoboru kadr, pozwalajac przy tym obnizy¢ koszty
pracy. Z drugiej, nizsze w poréwnaniu z Europa
Zachodnig koszty pracy stanowig giéwnga przewage
konkurencyjng zapewniajacg polskim firmom mocna
pozycje w przewozach miedzynarodowych.
Umasowienie pojazdéw autonomicznych w catej
Europie pozbawitoby polskich przewoznikdw tej
przewagi. Inna sprawa, ze regulacje unijne zmieniajgce
warunki gry w przewozach miedzynarodowych moga
zmieni¢ pozycje Polski lub zniwelowac jej przewagi
kosztowe w tym obszarze w znacznie krotszym
horyzoncie czasowym, niz autonomizacja pojazdow.

Wazrost kosztéw wydaje sie nieuchronny, co wymusi
dostosowania i konsolidacje

Najblizsze lata przyniosg takze najprawdopodobniej
utrzymujaca sie presje na wzrost ptac. Poniewaz
marze w branzy — zwtaszcza wsréd mniejszych firm —
juz dzisiaj sg niskie, moze to skutkowac eliminacja

z rynku grupy najmniej efektywnych podmiotéw.

Dla zniwelowania rosngcych kosztow pracy pozadane
bytyby dziatania zmierzajace do zwiekszenia
efektywnosci. Powinny sie one koncentrowa¢ m.in. na:

= usprawnianiu organizacji prowadzonej dziatalnosci
w celu maksymalnego wykorzystania zasobow,

= automatyzacji proceséw nie zwigzanych
bezposrednio z prowadzeniem pojazddw,

= wykorzystanie zaawansowanych systeméw
zarzadzania transportem i telematyki do
optymalizacji ekonomiki przewozow
(w szczegdlnosci — minimalizowania udziatu
»pustych” przejazdéw).




Otoczenie regulacyjne branzy towarowego transportu drogowego

Zmiany regulacyjne: D implementowane D planowane na szczeblu unijnym*

o Lokalne przepisy chroniace rynki panstw UE

= przepisy wdrazane oddzielnie przez poszczegdlne panstwa UE, dotyczace m.in.

a ptac minimalnych dla kierowcéw (np. MiLoG w Niemczech, Loi Macron
we Francji)

a zakazu odbierania odpoczynku w kabinie pojazdu
a obowigzkow rejestracyjnych

Wplyw X wzrost kosztow wynagrodzen

nabranze x ycigzliwe obowiazki formalne

w Polsce 5 . - . . .
»Szum informacyjny” — czeste zmiany przepisow

Zasady prowadzenia

o Mechanizmy kontrolne
dziatalnosci miedzynarodowej

silne zwigzanie dziatalnosci z
krajem-siedziba:

= inteligentne tachografy — skuteczniejsze
monitorowanie aktywnosci kierowcy
o zatadunek / roztadunek na terytorium (czas i miejsce pracy)

kraju-siedziby min. 1 raz na 4 tygodnie

= potaczenie krajowych rejestrow

2 kabotaz dozwolony przez 3 dni po elektronicznych

60. godzinnym przymusowym = powotanie Europejskiego Urzedu

»Schtodzeniu” w kraju-siedzibie ds. Pracy
X wzrost ucigzliwosci
Wptyw Wptyw formalnych
na branz i : na branz
¢ % bariera dla kabotaiu ; ryzyko kar za nieswiadome
w Polsce i cross-trade** w Polsce { i
nieprzestrzeganie nowych
¥ ograniczenie dla przewozéw przepiséw (nadmiar, niska
1 dtugodystansowych \ przejrzystosé, silne
zréznicowanie regulacji)
9 Czas pracy i wynagrodzenia 9 Kwestie srodowiskowe
= przynajmniej 1 regularny odpoczynek na 4 tygodnie = ograniczenie emisji gazow cieplarnianych przez
W miejscu zamieszkania kierowcy pojazdy ciezarowe o 15% do 2025 r., 30% do 2030 r.
= zakaz odbierania regularnego odpoczynku w kabinie = ujednolicanie przepisow o homologacji pojazdow
= kabotaz i cross-trade** jako delegacja pracownikow = zwiekszenie udziatu pojazdéw zero-
= kierowcy zatrudnieni i wynagradzani wedtug i niskoemisyjnych we flocie
prawa kraju, w ktérym wykonuja wiekszos¢ pracy = ograniczenia lokalne (np. zakazy wjazdu ciezarowek)
% dalsze bariery dla kabotazu
Wp;yw . { cross-trade*™* Wp;yw : x wz:jost kosztow (:vymian: floty
na branze 1 na branze na drozsze pojazdy napedzane
x
w Polsce wazrost kosztow w Polsce gazem lub elektryczne)
% utrudnienia formalne

* Uwzgledniajg m.in. przyjete w kwietniu 2019 r. przez Parlament Europejski propozycje dla , Pakietu Mobilnosci”  ** Tranzyt pomiedzy krajami trzecimi
w stosunku do siedziby przewoznika
Zrédto: Analizy Pekao
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Biorac pod uwage wysoka zmiennos¢ cen paliw i coraz
bardziej restrykcyjng polityke klimatyczng UE (optaty
Srodowiskowe) koniecznoscig beda rowniez inwestycje
w nowoczesny tabor o niskim zuzyciu paliwa i niskiej
emisji spalin (a docelowo — wykorzystujgcy
alternatywne Zrédta energii, tzn. gaz, a w dalszej
przysztosci by¢ moze w pojazdy elektryczne). W Polsce,
pomimo zachodzgcej stopniowo modernizacji, w 2017
roku wcigz 41% zarejestrowanych ciggnikéw
siodtowych i az 82% pojazddéw ciezarowych o masie
powyzej 1,5 tony miato wiecej niz 11 lat.

W dtuzszym horyzoncie kluczowa bedzie zdolnos¢
branzy do przystosowania sie do nowych regulacji
unijnych

Regulacje dotyczace branzy transportu drogowego,
nad ktérymi pracuje obecnie Komisja Europejska

(w szczegdlnosci Pakiet Mobilnosci) mogg miec
powazne reperkusje dla branzy. Najbardziej
niepokojace sg zapisy ograniczajace swobode
prowadzenia dziatalnosci poza granicami kraju
pochodzenia przewoznika. Stawiajg one pod znakiem
zapytania optacalnos$¢ przewozéw kabotazowych

i tranzytu pomiedzy krajami trzecimi, co z kolei moze
mieé negatywny wptyw takze na cze$é przewozow
eksportowo-importowych. Oprocz tego, zmiany
przepiséw beda oddziatywaty w kierunku wzrostu
kosztéw pracy (nowe zasady wynagradzania
pracownikéw delegowanych) a takze ucigzliwosci

i kosztow organizacyjnych (wymogi formalne,
dokumentacja i rejestrowanie dziatalnosci, inteligentne
tachografy, wzmozone kontrole).

Wymienione czynniki moga nie tylko ograniczy¢
mozliwo$c¢ dalszego rozwoju przewozow
miedzynarodowych realizowanych przez polskie firmy,
lecz takze zagrozic ich obecnej pozycji. Mozna wskazaé
pewne rozwigzania czesciowo neutralizujgce
zagrozenia zwigzane z nowymi regulacjami, m.in.:

= zakfadanie zagranicznych przedstawicielstw
w réznych krajach Europy Zachodniej w celu
obejscia ograniczen zwigzanych z ,przywigzaniem”
dziatalnosci do kraju pochodzenia przewoznika;

® rozwijanie dziatalno$ci magazynowo-logistycznej
w Polsce, tak aby wieksza cze$é przewozow
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zaczynata sie lub konczyta na terytorium naszego
kraju zyskujac dzieki temu status przewozow
eksportowo-importowych;

= ewolucje modeli biznesowych przez odejsécie
od prostego, niskomarzowego przewozu towaréw
w kierunku oferowania catych pakietow ustug
logistyczno-transportowych. Osiggnieta dzieki temu
poprawa marzowosci mogtaby przynajmniej
czesSciowo wypetni¢ luke powstatg w wyniku spadku
przychodoéw z przewozéw miedzynarodowych.

Trzeba miec jednak Swiadomosé, ze dziatania takie
moga podejmowac przede wszystkim duze firmy
(w szczegdlnosci miedzynarodowe koncerny
logistyczne), dysponujace odpowiednimi zasobami,
wiedzg czy odpowiednig bazg logistyczng. W gorszej
sytuacji znajdq sie mniejsze przedsiebiorstwa.

Dla wiekszosci z nich internacjonalizacja dziatalnosci
bedzie nieosiggalna. W potgczeniu z presjg kosztowg
generowang przez niedobdr kierowcow, przyspieszy
to najprawdopodobniej procesy konsolidacyjne
(eliminowanie najstabszych podmiotdw, przejecia firm
Srednich przez wieksze podmioty).

Reasumujac, krétkoterminowe (2-3 lata) perspektywy
branzy mozna uzna¢ za wcigz umiarkowanie
pozytywne...

Prace nad Pakietem Mobilnosci wciaz trwajg. Doktadna
data jego wejscia w zycie nie jest w zwigzku z tym
znana, cho¢ prawdopodobnie nowe regulacje zaczng
przynajmniej czesciowo oddziatywac na rynek juz

w |l potowie 2020 roku Mimo to przyjmuje sie, ze

w najblizszych 2-3 latach niekorzystne zmiany powinny
by¢ jeszcze stosunkowo stabo odczuwalne dla polskich
przewoznikdéw. Jednocze$nie makroekonomiczne
zaktadajg jedynie umiarkowane ochtodzenie
koniunktury gospodarczej. Tempo wzrostu PKB w latach
2019-2021 powinno wynosic Srednio okoto 3,5%
rocznie, a dynamiki eksportu i importu moga
utrzymywac sie w przedziale 4-5%. Rozwdj gospodarczy
kraju powinien zatem nadal zapewnia¢ wzrost popytu
na ustugi transportowe. Rézne zrédta przewidujg
utrzymanie trendu wzrostowego drogowych
przewozdéw towarowych, cho¢ przy znaczaco nizszej
dynamice w porédwnaniu z ostatnimi kilkoma latami

(o okoto 4,5-5,0% rocznie w ujeciu masy, 2,5-3,0%

W ujeciu pracy przewozowej). Branza powinna zatem
notowac dalszy wzrost przychodéw. Gtéwnym
wyzwaniem w krétkim okresie beda rosngce koszty
pracy, ktére mogg wptywaé negatywnie na
rentownosc. Przewoznicy powinni wdrazaé
rozwigzania pro-efektywnosciowe, a jednoczesnie
wykorzystywac okres wzglednie korzystnej
(przynajmniej od strony popytowej) koniunktury na
dostosowanie dziatalnosci do oczekiwanych zmian

w przepisach unijnych.

...jednak w dtuzszym okresie cigzy nad nimi znaczna
niepewnos¢

Ocena perspektyw branzy po petnym wejsciu w zycie
Pakietu Mobilnosci jest bardzo trudna. Sytuacja bedzie
zaleze¢ w duzym stopniu od zdolnosci polskich firm
do adaptacji do nowych warunkéw poprzez
internacjonalizacje i zmiane modeli biznesowych.
Mimo to, nawet w optymistycznych scenariuszach
nalezy zaktada¢ pogorszenie warunkow realizacji
przewozow zagranicznych. Skutkowac to bedzie
zwiekszeniem koncentracji przewoznikdw na obstudze
rynku krajowego i wzrostem jego udziatu w strukturze
przewozow. To z kolei przetozy sie na zaostrzenie
wewnetrznej konkurencji i przyspieszy konsolidacje
branzy. Ofiarami tych procesow bedg przede
wszystkim mate i Srednie firmy, podczas gdy pozycja
duzych graczy najprawdopodobniej ulegnie
wzmocnieniu.

W pesymistycznym scenariuszu nalezy liczyc sie

z bardziej dotkliwymi konsekwencjami. Kabotaz

i tranzyt pomiedzy krajami trzecimi stanowig blisko

% catkowitej pracy przewozowej polskich firm.

Co wiecej, wptywajg one na ekonomike czesci
przewozow eksportowo-importowych. Stopniowe
wypieranie polskich firm z tego segmentu rynku
bytoby zatem silnym wstrzgsem dla branzy. Nalezy
jednak zywié nadzieje, ze duze przedsiebiorstwa
logistyczno-transportowe bedg w stanie wdrozy¢
rozwigzania niwelujace bariery w przewozach
miedzynarodowych. Pomocna w tej kwestii moze by¢
m.in. wysoka atrakcyjnos¢ polskiego rynku
magazynowego. Przycigga ona duzych graczy z branzy
logistycznej i stopniowo przeksztatca nasz kraj w hub
o coraz wiekszym zasiegu oddziatywania.
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Pasazerski ruch lotniczy w Polsce rozwija sie
w szybkim tempie za sprawg rosnacej dostepnosci
przewozow i zmian o charakterze spoteczno-

Pasazerski transport lotniczy

ekonomicznym

W 2018 roku transportem lotniczym w Polsce
przewieziono (tzn. odprawiono z lub przyjeto na
terytorium naszego kraju, wigcznie z ruchem
tranzytowym) blisko 46 min pasazeréw. Od 2009 roku
liczba ta wzrosta 0 27 min (Srednio o 10% rocznie).
Wzrost ten stymulowato przede wszystkim
upowszechnienie sie tanich linii lotniczych i wywierana
przez nie presja na ceny biletéw. Dodatkowym

'@@E Przychody segmentu ~9 wsparciem byty m.in. zmiana nawykdéw spotfeczenstwa,
€5~ (mld PLN, 2018) jego rosnaca zamoznos¢ i otwarto$é na podréze

7« zagraniczne, zwiekszajgca sie atrakcyjnosc naszego
Lﬂﬂl] CAGR (2008-2018) +6% kraju dla obcokrajowcdw (turystyka przyjazdowa)

oraz skutki biznesowej globalizacji (wzrost liczby

Udziat w przychodach 4% zagranicznych podrdzy stuzbowych z i do Polski)

branzy transportowej (2018)
Tempo wzrostu liczby pasazeréw obstugiwanych

Liczba firm (2017) 15* w ruchu lotniczym w naszym kraju w omawianym
- okresie byto 5-krotnie wyisze od $redniej unijnej.
a4 _ 4
D,

Udziat polskich przewoznikéw Bardzo szybki rozwdj transportu lotniczego w Polsce

~10
w unijnych przewozach (2018) 1% jest pochodna niskiego nasycenia. W 2009 roku na

%8 &“.n
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% Konkurencja zagranicznych linii

% Trend spadkowy marz w globalnym
transporcie lotniczym

X QOgraniczone mozliwosci inwestycyjne ze
wzgledu na stosunkowo niewielkg skale
dziatalnosci przewoznikéw

Liczba pasazeréw na 1000 mieszkarncow (2018)
D

X Bariera przepustowosci lotnisk
Dynamika (CAGR 2008 - 2018)

* Dane dla firm zatrudniajacych 10 i wiecej pracownikéw Zrédto: Eurostat, Urzad Lotnictwa Cywilnego, Analizy Pekao
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1 mieszkanca naszego kraju przypadato zaledwie 0,5
pasazera obstuzonego w ruchu lotniczym — stanowito
to niespetna 1/3 $redniej unijnej. Do 2018 roku
proporcja ta wzrosta do 1,2 pasazera na 1 mieszkanca.
W tym czasie $rednia unijna wzrostaz 1,6 do 2,5
pasazera na mieszkanca, zatem potencjat do wzrostu
jest w Polsce wcigz bardzo duzy.

Na wzroscie rynku korzystaja wszyscy, jednak
najwiekszymi beneficjentami sg zagraniczne tanie
linie lotnicze

Z tacznego przyrostu liczby pasazeréw w latach 2009-
2018 0 27 min oséb, az 14 min przypadto na
zagraniczne tanie linie lotnicze. Obecnie obstugujg one
blisko 50% lotniczego ruchu pasazerskiego w Polsce,
przy czym na 2 najwiekszych graczy — Ryanair i Wizz Air
— przypada az 46% (vs 35% w 2009 roku). tacznie

w lotach regularnych i czarterowych zagraniczni
przewoznicy obstuguja niemal % ruchu pasazerskiego
do i z polskich portéw lotniczych.

W ostatnich latach przewoznicy krajowi skutecznie
walczyli o swoje miejsce na rynku

Pomimo silnej konkurencji ze strony tanich linii
lotniczych, polski przewoznik narodowy PLL LOT

w ostatnich latach odbudowuje swoj3a pozycje
rynkowa. Po spadku jego udziatu w przewozach
regularnych do niespetna 21% w latach 2011-2015,
w kolejnych 3 latach zwiekszat sie on stopniowo do
26%. W latach 2015 — 2018 liczba pasazeréw LOT-u
rosta dwukrotnie szybciej od liczby pasazeréw
wszystkich pozostatych linii lotniczych dziatajacych
w Polsce. Byt to efekt skutecznej redefinicji strategii
(agresywna ekspansja na wszystkich dystansach,
budowa pozycji regionalnego przewoznika
tranzytowego) i restrukturyzacji biznesu

(m.in. optymalizacja kosztéw, zakup samolotow
dtugodystansowych Dreamliner, optymalizacja sieci
potfaczen).

Z powodzeniem o udziaty rynkowe walczy réwniez
Enter Air. Specjalizujgca sie w czarterach linia
zwiekszyta liczbe obstugiwanych pasazerdow z niespetna
200 tys. w pierwszym roku dziatalnosci (2010) do blisko
2 min w 2018 roku. Zdobyta dzieki temu pozycje lidera

LY Pasazerskie przewozy lotnicze w Polsce

Przewozy w Polsce wedtug przewoznikéw 2009-2018
(w mln pasazeréw)

CAGR
cAGR+10% 2009-2018
—> 46
Pozostali
23% @ przewoznicy
zagraniczni
49% @ Tanie linie .
19 lotnicze IT\ +12%
30%
GE Przewoznicy
0,
o 28% (== rajowi” A +10%
-
2009 2018

* W rozumieniu pochodzenia kapitatu
Zrédto: Urzad Lotnictwa Cywilnego

krajowego rynku czarterowego, z udziatem blisko 25%
w przewozach tego rodzaju.

Perspektywy rozwojowe pasazerskiego ruchu
lotniczego w Polsce oceniane sg bardzo korzystnie,
lecz przed rodzimymi przewoznikami stojg réwniez
powazne wyzwania

Pasazerskie przewozy lotnicze rozwijajg sie w szybkim
tempie na catym swiecie. Prognozy dla rynku
globalnego przewidujg blisko dwukrotny wzrost ruchu
do 2037 roku, przy czym stymulowac go majg przede
wszystkim kraje rozwijajgce sie. Polska ze wzgledu na
niskie nasycenie rynku lotniczego, naleze¢ ma do
grupy krajow o wysokiej dynamice wzrostu. Wedtug
prognoz Urzedu Lotnictwa Cywilnego, do 2035 roku
liczba pasazeréow obstugiwanych w Polsce w ciggu
roku moze ulec podwojeniu.

Pomimo korzystnych trendéw popytowych, powaznym
wyzwaniem dla przewoznikéw pozostaje presja
konkurencyjna, ktérej towarzyszy wzrost kosztéw
dziatalnosci. Rezultatem jest postepujgcy od kilku lat
w skali globalnej spadek marzy operacyjnej. To z kolei
skutkuje znaczng liczba upadtosci linii lotniczych.

W 2018 roku na $wiecie upadto, zakonczyto dziatalnosé
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Liderzy rynku pasazerskich przewozow

By=lo lotniczych w Polsce

Bl Przewoinicy krajowi* Przewoznicy niskokosztowi

Pozostali przewoznicy zagraniczni

Przewozy regularne (w mln pasazeréw)

CAGR
cAGR+11% 2009-18 Udziat w rynku (2018)
—> 40,2
6,6 Ryanair 29%
ot [l 26%
22,5 o
16,1 A 2% Wizz Air 22%
3,3
Lufthansa 6%
8,1
11,1
m Pozostali I 18%
2009 2018

Przewozy czarterowe (w mln pasazerow)

CAGR
2009-18 Udziat w rynku (2018)
cAGR +8% small Planet
5,5 mall Flane 25%
Airlines
Enter Air - 23%
2,8 4,2 Travel 20%
Service
2,2
Corendon 11%
Airlines
1,3 9
. P o
Pozostali I 21%
2009 2018

* W rozumieniu pochodzenia kapitatu
Zrédto: Urzad Lotnictwa Cywilnego

lub zostato sprzedanych 40 linii, a | pétrocze 2019 roku
przyniosto kolejne przypadki. Polski rynek zostat

w ostatnim czasie bezposrednio dotkniety upadkiem
litewskiej grupy Small Planet Airlines. Przed upadkiem
byt to lider przewozéw czarterowych w naszym kraju.

Zrédet presji cigzacej na przewoznikach jest kilka. S to

m.in.:

* czynniki kosztowe, oddziatujgce gtéwnie poprzez
wzrost cen paliwa lotniczego (na ktére przypada
okoto 25% kosztow operacyjnych linii lotniczych)

i kosztow pracy;

* nadpodaz globalnych ustug przewozowych,
skutkujgca silng konkurencjg cenowsg;

* czynniki regulacyjne, takie jak obowigzujgce w UE
przepisy dotyczace odszkodowan dla pasazeréw za
loty opdznione lub odwotane;

* przeinwestowanie, wynikajgce ze zbyt ambitnych
planéw rozwojowych w stosunku do rzeczywistego
potencjatu.

Presje najsilniej odczuwajg mali i Sredni przewoznicy

Wsrod wypadajacych z globalnego rynku podmiotéw
w ostatnim czasie dominowaty podmioty mate

i Srednie. Grupa ta jest obarczona obcigzeniami
strukturalnymi, sposrdd ktdrych najwazniejsze
obejmuja:

* ograniczong baze klientéw na rynku macierzystym.
Utrudnia to konkurowanie na dtugich i srednich
dystansach z duzymi przewoznikami sieciowymi
i tranzytowymi;

* wzglednie wysokie koszty dziatania, zwigzane m.in.
z koniecznoscig utrzymywania zréznicowanej floty
(do obstugi przewozéw na réznych dystansach),
utrudniajgcg optymalizacje. Ogranicza to zdolnos¢
do konkurowania z tanimi liniami lotniczymi na
krotkich i Srednich dystansach;

* zbyt mate mozliwosci inwestycyjne w stosunku
do potrzeb zwigzanych z koniecznoscig podniesienia
efektywnosci operacyjne;.

Przewoznicy o $redniej skali dziatalnosci obierajg rézne
strategie pozwalajgce przetrwac w trudnym otoczeniu.
Czesto przyjmujg oni niskokosztowy model dziatalnosci
upodabniajacy ich do tanich linii lotniczych, ograniczaja
dziatalnos$¢ do specyficznych nisz (np. koncentracja
sieci potgczen na okreslonych regionach
geograficznych) czy szukajg wsparcia w silnych
aliansach.
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Choc¢ LOT zalicza sie do sredniej wielkosci
przewoznikow, jego perspektywy wspiera specyficzna
pozycja w regionie i potencjat planowanego CPK

Do grupy sredniej wielkosci przewoznikéw zalicza sie
réwniez LOT. W 2018 roku pod wzgledem liczby
obstuzonych pasazeréw (10,5 mIn) zajmowat on

19 miejsce w Europie. Jednoczesnie jest to jednak
jedyny narodowy przewozinik sieciowy z baza w tym
regionie Europy, prowadzacy dziatalnos¢ na takg
skale. Firma z powodzeniem rozwija sie¢ potagczen na
wszystkich dystansach, m.in. tworzgc zagraniczng baze
w Budapeszcie i zwiekszajac role tranzytu w swoich
przewozach. Wyrazem jego skutecznosci jest trzecia
najwyzsza dynamika liczby pasazeréw wsréd TOP 20
europejskich linii lotniczych w latach 2014-2018.

Istotnym elementem strategii LOT-u jest takze
wykorzystanie potencjatu, jaki moze nies¢ ze soba
budowa Centralnego Portu Komunikacyjnego (CPK).
Po przewidzianym na 2027 rok uruchomieniu, ma on
miec przepustowosc 45 min pasazerdw rocznie,

z mozliwoscig rozbudowy do ponad 90 mIn. CPK ma
rozwigzac¢ kwestie przepustowosci warszawskiego
lotniska na Okeciu, ktdra jest juz bliska petnego
wykorzystania, przy ograniczonych — ze wzgledu na
potozenie w granicach miasta — mozliwosciach
rozbudowy. Bazujgc na infrastrukturze CPK jako
macierzystego lotniska i konsekwentnie rozszerzanej

VA Marze w globalnej branzy lotniczej

Przecietna marza operacyjna branzy lotniczej na swiecie
(zysk jako % przychoddéw operacyjnych)

---- wartosci kwartalne === wartosci odsezonowane

16%
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0%
-2%
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Zrédto: IATA, Analizy Pekao

sieci potgczen, LOT mégtby budowac swojq pozycje
regionalnego przewoznika tranzytowego. W kolejnych
latach powinny utrzymywac sie korzystne warunki
popytowe dla takiego scenariusza. Kluczem do sukcesu
bedzie jednak dyscyplina kosztowa i zdolnos¢ do
utrzymania stabilnej marzy operacyjne;j.

Sprzyjajace warunki popytowe panujg takze
W segmencie czarterowym

Rosngca sktonnos¢ Polakow do podrézowania i duzy
potencjat krajowego rynku turystycznego tworzg
korzystne warunki dla rozwoju przewozéw
czarterowych. Cho¢ rynek ten podlega podobnym
czynnikom ryzyka jak regularnych przewozéw, to
jednak czynnikiem czesciowo stabilizujgcym jest
praktyka zawierania z duzym wyprzedzeniem umow

z tour-operatorami. Z drugiej strony istiotne zagrozenia
Wwigzg sie z mozliwoscig upadku tour-operatorow,
zwlaszcza w przypadku stabo zdywersyfikowanego
portfela klientéw. Wsrdd potencjalnych zrédet
problemow wskazaé¢ mozna ponadto zbyt ambitng
polityke rozwojowg - w dtuzszym okresie czesto nie do
udzwigniecia dla stosunkowo matych podmiotéw
Swiadczacych tego rodzaju ustugi (Swiezym przyktadem
jest bankructwo Small Planet Airlines). Z tego wzgledu,
duze znaczenie ma dyscyplina finansowa i wiasciwa
strategia dziatania, oparta na wzro$cie organicznym.

LV EN Najwieksze linie lotnicze w Europie

Liczba pasazeréw (min), 2018 CAGR 2014-18

Lufthansa i S
Ryanair 139 A +13%
IAG A +10%
Air France-KLM
Easylet -7
Turkish Airlines T
Aeroftot 56 A +13%
Norwegian Air 37 A +12%
Wizz Air 34 A +21%
Pegasus Airlines 30 A +11%
SAS 27
Alitalia 21
S7 Group 16 A +12%
TAP Air Portugal 16
Aegean Airlines 14
Finnair 13
Jet2.com 12 A +19%
Air Europa 12 A +10%
PLLLOT W 11 A +16%
flybe 9

Zrédto: CAPA, dane linii, Analizy Pekao
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Magazynowanie i logistyka* Wzrost gospodarczy i rozwéj transportu napedzaja
wspierajace go ustugi logistyczne

W latach 2008-2017 obroty firm specjalizujgcych sie
W magazynowaniu towarow, spedycji i innych
ustugach wspierajacych transport wzrosty blisko
dwukrotnie. Na tle innych panistw Polska odnotowata
pod tym wzgledem trzecig najwyzszg dynamike

(7% sredniorocznie), za Cyprem i Litwa.

Istotng cechg charakterystyczng omawianego
segmentu jest postepujgce zacieranie sie granic
pomiedzy firmami spedycyjnymi, logistycznymi

K.@)) Przychody segmentu ~54 i transportowymi. Znac.zna czesé spedytoréyv p(?siada
5"  (mld PLN, 2017) wtasne rozbudowane piony transportu, obejmujgce
wszystkie jego gatezie (Igdowy, morski, lotniczy),
iul]” CAGR (2008-2017) +7% a do tego wtasng baze magazynowa. Z kolei firmy
przewozowe coraz czesciej obudowujg niskomarzowe
@ Udzia.ﬂ w przychodaclr 21% us’fugi‘pr‘zewoz‘c?we wspie.rajqcy.mi ustugami
branzy transportowej (2017) organizujacymii zarzadzajgcymi catym procesem

transportowym. Z ekonomicznego punktu widzenia,

Liczba firm (tys., 2017) 12,5 obie grupy podmiotdw stajg sie coraz trudniejsze do
odrdznienia, a stosowane wzgledem nich formalne

IR Udziat w obrotach segmentu ~304 podziaty maja coraz bardziej teoretyczny wymiar.
@-  w UE (2017) Czynniki stymulujace rozwéj tych podmiotéw staja sie
& coraz bardziej jednolite, a wiekszos¢ z nich opisano
Miejsce Polski w UE (2018) #10 juz przy okazji drogowego transportu towarowego.

Magazynowanie i obstuga transportu

Rys. 19 ,
Rﬁ\&’ Silne strony / szanse ladowego w wybranych panstwach UE
Wartos¢ obrotéow (mld EUR), 2017 CAGR 2008-17
v Oczekiwany stabilny wzrost przewozéw
towarowych na i przez terytorium Polski 0 30 60 90 120
v" Wysoka miedzynarodowa konkurencyjnos¢ = Nemgy D
kosztowa il Francja I s > 0%
v' Szybki rozwéj e-commerce I] Witochy
= Holandia
(B Belgia > 0%
'@ Stabe strony / zagrozenia — Austria
b Polska W A +7%
: : . = Wegry
X QOgraniczone zasoby pracy i wzrost ich E Finlandia
kosztow
. s . E Litwa A +10%
x Zagrozenia dla dalszego rozwoju drogowego — Greci
transportu towarowego, zwigzane — reCJ.a
z kierunkiem zmian regulacyjnych w UE I] Rumunia

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

* Magazynowanie i ustugi wspierajace transport lgdowy
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Silny wzrost widoczny jest réwniez w dziatalnosci
magazynowej. Od momentu przystgpienia Polski do
UE zasoby powierzchni magazynowej w naszym kraju
wzrosty ponad 10,5. krotnie. W 2018 roku wskaznik
pustostandw osiggnat najnizszy od tamtego czasu
pozom 5% (wobec okoto 7% w 2004 roku i okoto 16%
w okresie dekoniunktury z lat 2009-2010). Podaz
nowej powierzchni magazynowej w latach 2017 i 2018
ksztattowata sie na rekordowych poziomach 2-2,5 min
mZ2rocznie. Dane te $wiadcza o bardzo dobrej
koniunkturze, panujgcej obecnie w tym segmencie.

Pomimo silnej regionalizacji (85% powierzchni
magazynowej przypada na wojewddztwa mazowieckie,
Slaskie, wielkopolskie, tddzkie i dolnoslaskie)

w ostatnich latach dziatalno$¢ magazynowa rozwija sie
dynamicznie takze w okolicach portéw morskich, jak
rowniez w wojewddztwach wschodnich.

W najblizszym czasie wyzwaniem dla segmentu beda
kurczace sie zasoby pracy i negatywne zmiany
w otoczeniu transportu drogowego

W dziatalnosci ustugowej wspierajacej transport

w naszym kraju zatrudnionych jest ponad 130 tys.
pracownikéw, a ich liczba w ostatnich 5 latach rosta
srednio o0 3% rocznie. Sytuacja na polskim rynku pracy

VLl Powierzchnia magazynowa w Polsce

x10,5
—> 15,8
taczne zasoby
powierzchni
magazynowej
(min m?)
1,5
2004 2018

@ Wskaznik pustostandow 7%

Zrédto: Cushman & Wakefield, Analizy Pekao

5% \/-2 p.p.

skutkuje coraz wiekszymi trudnosciami ze
znalezieniem pracownikdéw, a trendy demograficzne
moga3 je jeszcze zaostrzy¢ w nadchodzacych latach.
Zwigzana z tym presja na ptace generuje wzrost
kosztow pracy w branzy (+5% w 2018 roku), a przy tym
ogranicza mozliwosci organicznego rozwoju (niedobory
wykwalifikowanych pracownikéw). Moze to przektadaé
sie na trendy konsolidacyjne i stymulowaé inwestycje
w automatyzacje i optymalizacje procesow.

W przypadku spedytoréw odczuwalne mogg by¢ te
same negatywne czynniki dotyczace drogowych
przewozéw miedzynarodowych (zasady
wynagradzania kierowcdéw, bariery dla kabotazu,
potencjalne skutki Brexitu), ktére zostaty omdwione
w rozdziale poswieconym transportowi drogowemu.
Mogg one wptywac niekorzystnie na ekonomike
spedytoréw i wymuszaé dostosowania ich modeli
biznesowych, dotychczas opartych w przewazajacej
mierze na wykorzystaniu transportu drogowego.

W dtuzszym horyzoncie warunki gry w coraz
wiekszym stopniu zmienia¢ bedzie postep
technologiczny

Przysztoscig branzy logistycznej beda zaawansowane
rozwigzania cyfrowe, w tym sztuczna inteligencja, Big
Data i zdalna komunikacja pomiedzy urzadzeniami
(Internet of Things). Wymagajg tego rosngce
wolumeny przewozow, ztozonos¢ proceséw

i wymogoéw regulacyjnych, czy zmieniajace sie
oczekiwania klientéw (w szczegdlnosci rozwoj
e-comerce). Firmy niezdolne do wdrozenia nowych
technologii beda tracity udziaty rynkowe. Na
silniejszej pozycji znajdujg sie duze przedsiebiorstwa,
ktorym zasoby pozwolg na odpowiednie dostosowania.
Z drugiej strony, elastyczne firmy mate i sSrednie moga
wdrazac innowacyjne rozwigzania specjalistyczne,
szyte na miare dla niszowych grup ustug lub klientow.

Istotnym ,,game changerem” dla branzy beda
zapewne giganci technologiczni wchodzacy na rynek
ustug logistycznych (np. Amazon, Uber). Dysponujg oni
rozwigzaniami, ktére mogg dostosowac do dziatalnosci
logistycznej. Do tego sama ich skala i synergie

z pozostatymi liniami biznesowymi zapewnig bardzo
mocng pozycje konkurencyjng wzgledem tradycyjnych
operatoréw.
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Perspektywy rozwojowe na najblizsze lata sg jednak
korzystne, a szczegdlnie dobre warunki powinny
panowac¢ w obstudze transportu intermodalnego

Pomimo wyzwan obejmujgcych wybrane aspekty
dziatalno$ci wspierajgcej transport w naszym kraju, jej
perspektywy sg korzystne. Decydowaty bedg o tym
przede wszystkim:

* dalszy wzrost zapotrzebowania na transport
zwigzany z rozwojem gospodarczym Polski;

* wzmocnienie roli naszego kraju jako regionalnego
hubu tranzytowego;

* rozwdj e-commerce i zmiany, jakie wprowadza on
w tancuchach logistycznych (na e-commerce
przypada juz 25% zasobu powierzchni magazynowe;j
w Polsce).

Sprzyjajgcym czynnikiem jest rowniez konkurencyjnos¢
kosztowa Polski, zapewniana nie tylko przez
relatywnie niski poziom wynagrodzen, lecz takze
najnizszy w Europie Srodkowo-Wschodniej poziom
czynszow za powierzchnie typu ,big box”).

Szczegdlnie atrakcyjnym obszarem rozwojowym
powinny by¢ ustugi wspierajace transport
intermodalny. Obecnie barierg dla jego rozwoju sg
znaczace niedostatki infrastruktury, m.in.:

* niska liczba i gestos¢ punktéw przetadunkowych
(1 na 10 tys. km? wobec ponad 4 w Niemczech);

* koncentracja istniejacych punktéw
przetadunkowych w wybranych regionach (ponad
potowa zlokalizowana w okolicach Katowic,
Poznania i Warszawy);

* niedostatki infrastruktury umozliwiajacej
zatadunek na pociagi naczep do ciggnikow
siodtowych i catych samochodéw ciezarowych.

Kierunek polityki transportowej UE wymusi na Polsce
rozwdj transportu intermodalnego, w tym poprzez
rozbudowe infrastruktury. To z kolei przektadac¢ sie
powinno na preferencyjne warunki prowadzenia tego
rodzaju dziatalno$ci. W szczegdlnosci, wsparcia
rozwoju mozna oczekiwaé wzdtuz tras unijnych
korytarzy TEN-T przechodzacych przez terytorium
Polski.

Wiedza i kompetencje Banku Pekao pomogg branzy transportowo-logistycznej

sprostac czekajacym jg wyzwaniom

Sylwester Stepien,
Dyrektor Departamentu
Klientow Korporacyjnych

I &
i o ==

Transport i logistyka to jedna z kluczowych gatezi
polskiej gospodarki. Od momentu przystgpienia Polski
do Unii Europejskiej, branza ta rozwija sie bardzo
dynamicznie, w niektdrych obszarach zdobywajac
wiodacg pozycje w catej UE. Dzisiaj staje ona jednak
przed szeregiem wyzwan natury ekonomicznej,
regulacyjnej czy spotecznej. Utrzymanie wysokiej
dynamiki wymagac bedzie transformacji, obejmujacej
m.in. zmiany modeli biznesowych, inwestycje

w rozbudowe infrastruktury, zakup nowoczesnych

technologii, internacjonalizacje dziatalnosci czy
konsolidacje.

W Banku Pekao SA posiadamy odpowiednig wiedze,
doswiadczenie, kompetencje i bogatg palete
produktdw, z pomocg ktérych mozemy efektywnie
wesprzec proces transformacji, a takze dalszego
rozwoju sektora transportu i logistyki. Zapewniamy
dostosowane do specyfiki i skali dziatania Klienta
indywidualne rozwigzania w zakresie finansowania
biezgcegooraz inwestycyjnego, w tym obstugi
dziatalnos$ci miedzynarodowej, a takze produktéw
treasury. JesteSmy najlepszymi na rynku ekspertami

z dziedziny doradztwa inwestycyjnego, ktére wspieramy
kompleksowa ofertg specjalistycznego finansowania
transakcji M&A, a takze Export Finance. Jestem gteboko
przekonany, ze taczac kompetencje i doswiadczenie,
jakie posiadamy w Banku Pekao SA, z dziataniami
podejmowanymi przez Firmy z tego sektora, pomozemy
w ich dalszym dynamicznym rozwoju i wzmocnieniu
pozycji na mapie Europy.
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Porty lotnicze i ustugi wspierajgce
transport lotniczy

Wazrost pasazerskich przewozéw lotniczych przektada
sie na ruch w polskich portach lotniczych, wspierajac
rozwaj samych lotnisk, jak rowniez ustug zwigzanych
z obstugg transportu lotniczego

W 2018 roku w Polsce dziatato 15 miedzynarodowych
portow lotniczych. W obecnej dekadzie w naszym
kraju przybyty 4 nowe: Modlin, Lublin, Radom

i Olsztyn-Mazury. Najwiekszy polski port lotniczy — im.
F. Chopina w Warszawie — obstuzyt w 2018 roku blisko
18 min pasazerdw, a od 2011 roku liczba ta wzrosta
blisko dwukrotnie. Dwucyfrowg srednioroczng
dynamike wzrostu notowano takze w pozostatych
najwiekszych polskich miastach. Duzy sukces pod tym
wzgledem odniosto uruchomione w 2012 roku lotnisko
5 = o, w Modlinie, ktére dzieki przejeciu obstugi lotéw linii
—l] -AGR (ZESE) +10% Ryanair od Okecia, w szybkim tempie uplasowato sie
na 6-tej pozycji w kraju, wyprzedzajgc m.in. tak duze

i dynamiczne miasto jak Poznan.

@)) Przychody segmentu* 4.6
3 (mld PLN, 2018) L

Udziat w przychodach 2%
branzy transportowej (2018) Q

Liczba firm* (2018) 31 Prognozy zaktadajg dalszy szybki wzrost ruchu

Udziat Polski w liczbie ~49%
A

lotniczego, nie zawsze przektada sie on jednak na
sukces finansowy portéw

pasazeréw na lotniskach UE

Jak juz wspomniano przy okazji rynku linii lotniczych,

Miejsce Polski w UE (2018) #9 prognozy odnosnie wzrostu ruchu pasazerskiego
w Polsce sg optymistyczne. Do 2035 roku liczba oséb

%tg& Silne strony / szanse . . . .
I\ APAN Ruch pasazerski na polskich lotniskach
v Dynamiczny rozwdj transportu lotniczego, # x Liczba pasazeréw (mln), 2018 N4 cacr2013-18
rosngce zapotrzebowanie na rozwéj lotnisk
i obstugi przewozéw Gdarisk A +12%
v" Silne wsparcie sektora publicznego 5,0 x
: . A Olsztyn—Mazury
v" Ambitny krajowy przewoZnik narodowy Szczecin A +13% 0,1%
— synergie ptynace ze wspdlnych celéw 06 X Bydgoszcz A +4%
rozwojowych 04 X

Modlin A +55%
Poznan 4 +13%
A ° 3,1 Warszawa

'@ Stabe strony / zagrozenia 2,5 x x A+11%
17,8
02%

0,1 % Zielona Géra A +12%

% Silne uzaleznienie niektérych portow Wroctaw A +13%  yods §-9% 007 Radom
- (]

regionalnych od tanich linii lotniczych 35 05X

% Nierentowny model biznesowy czesci Katowice 4 +14% Lublin A+19%
mniejszych lotnisk 48 x

% Ryzyko kanibalizacji czesci rynku przez 6.8 LS, i)
Centralny Port Komunikacyjny : O’SX
(zagrozenie dtugookresowe) Krakéw 1 +13%

* Dane dla firm zatrudniajacych 10 wigcej pracownikow Zrédto: Urzad Transportu Lotniczego, Analizy Pekao
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obstugiwanych na polskich lotniskach moze sie
podwoi¢. Dla samego lotniska w Warszawie
prognozuje sie wzrost z niespetna 18 min pasazeréw
w 2018 roku do przynajmniej 26 min w roku 2028
(prognoza minimalna).

Pomimo szybkiego tempa wzrostu liczby
obstugiwanych pasazeréw, wiele polskich portow
lotniczych ma wcigz problemy z osiggnieciem
rentownosci. Poza warszawskim lotniskiem Chopina,
zysk regularnie notujg jedynie porty w najwiekszych
miastach — Krakowie, Katowicach, Wroctawiu

i Gdansku. Sytuacja ta jest pochodng dwéch czynnikéw:

* koncentracji bazy popytowej w kilku najwiekszych
osrodkach miejskich, poza ktorymi trudno jest
przyciggnaé duzg liczbe pasazeréw. Dodatkowo,
znaczny stopien gestosci lotnisk przektada sie na
rywalizacje o tych samych pasazerdw;

* modelu biznesowego mniejszych lotnisk
regionalnych, opartego na wspotpracy z tanimi
liniami lotniczymi. Sg one przyciggane
promocyjnymi (ponizej progdéw optacalnosci)
stawkami opfat lotniskowych. Generowany przez
nie ruch najczesciej jest jednak zbyt maty (a do tego
zwykle silnie sezonowy), aby port mégt osiggngc
rentownos$¢ dzieki przychodom innym niz optaty
lotniskowe.

Problemy z rentownoscia lotnisk regionalnych nie
wystepuja jedynie w Polsce

Niezdolno$¢ polskich matych lotnisk regionalnych do
osiggniecia rentownosci operacyjnej wpisuje sie

w ogodlnoeuropejskie trendy. Blisko potowa portow
lotniczych w Europie notuje regularne straty,

a problemy te w wiekszosci dotyczg mniejszych
portéw, obstugujgcych ponizej 1 min pasazerow
rocznie. Sg one najczesciej wtasnoscig sektora
publicznego (firm panstwowych lub samorzaddéw)

i wymagajg wsparcia ze srodkéw publicznych.

Kwestia rentownosci matych portéw lotniczych jest

w ostatnim czasie przedmiotem ozywionej dyskusji na
szczeblu unijnym. Organizacje pro-srodowiskowe
proponujg m.in., aby na terenie UE wprowadzono
zakaz wspierania ze srodkéw publicznych portéw
lotniczych niezdolnych do osiaggniecia trwatego zysku.

I\ WP¥A Prognozy ruchu lotniczego

: Polska ! Europa
mln oséb o & mld oséb
cAGR +4% CAGR+2%
I—) 94 I—) 1,9
1,3
46
2018 2035 2018 2035

Zrédto: IATA, Analizy Pekao

Zrzeszenia przedstawicieli branzy lotniczej
kontrargumentuja, ze znaczna cze$é matych portéw
regionalnych jest z zatozenia nierentowna — celem ich
istnienia nie jest generowanie zyskéw, lecz
zapewnienie komunikacji i wsparcie rozwoju
regiondéw, ktdre obstugujg. Z tego wzgledu utrzymanie
mozliwosci wsparcia publicznego (niezaburzajgcego
zasad zdrowej konkurencji) jest wedtug przedstawicieli
branzy nieodzowne. Jednoczesnie, ruch lotniczy
generowany przez mate lotniska regionalne jest
stosunkowo niewielki. Korzysci ptyngce dla ochrony
Srodowiska z wyeliminowania tych lotnisk bytyby
zatem praktycznie niezauwazalne na tle dziatalnosci
catej branzy lotniczej.

Ewentualne zaostrzenie przepisow dotyczacych
wsparcia ze sSrodkow publicznych mogtoby by¢
powainym ciosem dla portéw regionalnych w naszym
kraju. Ich zdolnos¢ do osiggniecia zysku z dziatalnosci
operacyjnej jest problematyczna i raczej nie ulegnie
znaczacej poprawie nawet pomimo wysokiej dynamiki
catego polskiego rynku lotniczego. Wydaje sie jednak,
ze dziatania prowadzace do eliminacji portow
regionalnych ktécityby sie z ogéInymi unijnymi
wytycznymi dotyczacymi zasad wsparcia publicznego
dla sektora lotniczego. Przewidujg one, ze wsparcie to
powinno stymulowaé rozwéj potaczen miedzy
regionami UE i wzrost mobilnosci jej obywateli,
minimalizujac jednoczesnie negatywny wptyw na
swobode konkurencji. Mate lotniska regionalne
zazwyczaj nie stanowig konkurencji dla duzych
miedzynarodowych hubdw, tatwo spetniajgc unijne
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wymogi w tym zakresie. Jak na razie ryzyko
zaostrzenia przepisdw dotyczacych finansowania
deficytowych lotnisk regionalnych ze srodkéw
publicznych nalezy zatem traktowac jako niewielkie.

Osobng kwestig jest obcigzenie budzetu panstwa

i samorzadow z tytutu wspierania deficytowych
lotnisk. Moze by¢ ono dotkliwe zwtaszcza w okresie
spowolnienia wzrostu gospodarczego i zwigzanej

z nim presji na dochody finanséw publicznych, jakie
czekajg Polske w najblizszych kilku latach. Czynnik ten
moze ograniczac zdolnos$¢ lotnisk regionalnych do

\WPEN Najwieksze porty lotnicze w UE
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Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

realizowania inwestycji zwiekszajacych ich
przepustowos¢ lub poprawiajacych efektywnos¢
operacyjna.

Rosng tez wyzwania zwigzane z przepustowoscia,
a ich rozwigzaniem ma by¢ budowa CPK

Przepustowos¢ warszawskiego lotniska Chopina,
szacowana na maksymalnie 20 min pasazeréw
rocznie, jest juz niemal wykorzystana. Potozenie

w obrebie miasta ogranicza mozliwosci inwestycji

w rozbudowe infrastruktury. Tymczasem prognozy
przewidujg, ze do 2028 roku zapotrzebowanie na jego
ustugi wyniesie co najmniej 26 min oséb rocznie. Rodzi
to ryzyko utraty potencjatu, przy jednoczesnym
obnizeniu komfortu pasazeréw korzystajgcych

z przepetnionego lotniska.

Rozwigzaniem problemu przepustowosci
warszawskiego lotniska ma by¢ Centralny Port
Komunikacyjny w Baranowie, ktérego oddanie do
uzytku jest planowane na 2027 rok. Po ukoriczeniu

| etapu inwestycji mdgtby on obstugiwac 45 min
pasazerdw rocznie, z opcjg zwiekszenia przepustowosci
nawet do 90 min.

Koncepcja budowy CPK jest atrakcyjna takie z innego
wzgledu. Port ten aspiruje do roli lotniska
tranzytowego dla regionu Europy Srodkowej,

w oparciu o wspotprace z LOT-em. Uzyskanie statusu
portu tranzytowego mogtoby pozwoli¢ CPK na
przejecie czesci ruchu od podobnego typu lotnisk

w Europie Zachodniej. Podniostoby to Polske na nowy
poziom na mapie europejskiego ruchu lotniczego.

Realizacja koncepcji CPK niesie jednak szereg wyzwan,
ktorych przezwyciezenie bedzie wymagac starannego
planowania i konsekwencji w realizacji. Nalezg do
nich zwtaszcza:

* duza skala przedsiewziecia i koniecznosc¢
koordynacji szeregu inwestycji towarzyszacych

* zapewnienie w okresie rozruchowym bazy
o odpowiedniej skali (przynajmniej dwukrotne
zwiekszenie ruchu obstugiwanego przez LOT)

* wypracowanie koncepcji funkcjonowania CPK
w sposdb nie konkurujacy z portami regionalnymi

* zapewnienie lotnisku w Warszawie wzrostu
przepustowosci w okresie do powstania CPK.
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Porty morskie

*
@l Przychody segmentu ~650
8 (mInPLN, 2017)

*J CcAGR(2008-2017) +6%
_ :g; Il Liczba podmiotéw* (2017) 14
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%{g& Silne strony / szanse

v Istotne miejsce gtéwnych polskich
portéw morskich na mapie europejskich
korytarzy transportowych TEN-T

v" Rozwdj przewozdw kontenerowych na $wiecie
v" Inwestycje w infrastrukture dowozowg
v Inwestycje infrastrukturalne w portach

@ Stabe strony / zagrozenia

% Konkurencja zagraniczna

X Ryzyko nasilenia konkurencji pomiedzy
portami krajowymi

* Dane dla zarzaddw polskich portéw morskich. Formalnie prowadzg
one dziatalno$¢ zwigzang z wynajmem nieruchomosci i nie sg czescig
branzy transportowej. Przytoczone wartosci stuzg ilustracji dynamiki
rozwoju portéw morskich w naszym kraju.

Przetadunki towaréw w polskich portach morskich
rosng bardzo dynamicznie, a Gdansk umacnia swojg
pozycje w battyckiej czotowce

W 2018 roku w polskich portach morskich
przetadowano ponad 90 min ton towaréw. Liczac od
2009 roku wzrost wyniost 7% sredniorocznie.
Najwiekszy (blisko 50% udziatu w tgcznych
przetadunkach) i najbardziej dynamiczny (wzrost Srednio
0 11% rocznie) jest port w Gdansku.

Na mapie Europy Polska nie jest potegg pod wzgledem
obrotéw portow morskich. W ujeciu nominalnej masy
tadunkdw zajmuje dopiero 12 pozycje wsréd
nadmorskich panstw UE, a w przeliczeniu na

1 mieszkanca — ostatnig. Jest to jednak w duzej mierze
uwarunkowane peryferyjnym potozeniem — unijne
morskie obroty towarowe koncentrujg sie na
wybrzezach Morza Pétnocnego, Atlantyku i Morza
Srédziemnego. Liderami w przetadunkach sg Holandia,
Hiszpania, WIk. Brytania, Wtochy, Francja, Niemcy

i Belgia (tgcznie 73% udziatu w portowych
przetadunkach towarowych wszystkich parnstw Unii).
Polska odznacza sie natomiast najwyzszg na tle UE
dynamika wzrostu, ktdra srednio dla catej Unii wyniosta
w omawianym okresie niespetna 2%.

Wyrazem rozwoju polskich portéw morskich — poza
wysokg dynamika przetadunkéw — jest rosnaca pozycja
Gdanska na Battyku. W 2018 roku byt on czwartym
najwiekszym pod wzgledem masy tadunkéw portem
tego akwenu, ustepujgc jedynie rosyjskim portom Ust
tuga, St. Petersburg i Primorsk. Tymczasem jeszcze pod
koniec ubiegtej dekady najwiekszy z polskich portéw
morskich plasowat sie dopiero pod koniec pierwszej
dziesigtki tego zestawienia.

Motorem napedowym wzrostu sg przetadunki
kontenerow

Wysoka dynamika przetadunkéw w polskich portach
napedzana jest przede wszystkim przez tadunki
kontenerowe. W latach 2009-2018 ich masa rosta blisko
3-krotnie szybciej, niz wszystkich pozostatych towardw.
Stanowig one juz blisko 1/4 catkowitej masy tadunkéw
obstugiwanych w portach naszego kraju. Jednoczesnie,
udziat polskich portow w obstudze ruchu
kontenerowego na Battyku wzrést w omawianym
okresie z okoto 10 do blisko 25%.
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W28 Trendy w transporcie morskim

Obroty towarowe w portach morskich w UE i w Polsce wg grup tadunkéw™ (2009-18)

EU28 (mld ton)

Pozostate CAGR +2% CAGR

> 3,9 2009-2018

0,
Toczne 34 6/:
‘\ % 12%
11%
Kontener 22%
LN 15%

CRORCIORNO,

Masowe - 23% 23%
state
Masowe 42% 37% (S
ciekte
2009 2017

CAGR+7%

E =

Globalny morski transport
kontenerowy™* (mld ton)

: Polska (min ton)

CAGR
2009-2018 CAGR+6%
92 1,8
7%
10%

33%

2018 2009 2018

* Masa towarow zatadowanych i roztadowanych  ** Masa konteneréw zatadowanych

Zrédto: GUS, Eurostat, UNCTAD, Analizy Pekao

W 2018 roku Gdansk byt pod wzgledem przetadunkow
najwiekszym battyckim portem kontenerowym Unii
Europejskiej i znalazt sie w pietnastce najwiekszych
portédw kontenerowych catej UE.

Polskie porty buduj3a pozycje konkurencyjng
w oparciu o duzy lokalny rynek, korzystna lokalizacje,
atrakcyjne ceny ustug i inwestycje infrastrukturalne

O atrakcyjnosci polskich portéw morskich decyduje
szereg czynnikow. Najwazniejsze z nich obejmuja:

* duzy rynek wewnetrzny i rozbudowang baze
eksportowq - daje to przewage nad pozbawionymi
takiego wsparcia portami z krajow battyckich;

* centralne potozenie Polski w Europie Srodkowo-
Wschodniej, na szlaku europejskich korytarzy

TEN-T, ze swobodnym dostepem do rynku unijnego.

Daje to przewage nad portami rosyjskimi w walce
o pozycje regionalnych hubow przetadunkowych;

* wysoka konkurencyjnos¢ cenowg;

* inwestycje infrastrukturalne realizowane
w portach. Obejmujg one przede wszystkim
projekty umozliwiajgce/usprawniajgce przetadunki

kontenerowe (lecz takze np. terminal LNG

w Swinoujéciu). Kulminacja procesu inwestycyjnego
bedzie budowa Portu Centralnego w Gdarsku
(szacowany koszt 12 mld PLN, oddanie pierwszych
terminali do uzytku planowane na 2029 rok)

i zewnetrznego portu w Gdyni;

* inwestycje infrastrukturalne w transporcie
ladowym (drogowym i kolejowym). Udrazniajg one
dowdz i wywdz towardw do i z portéw morskich.

Ruch kontenerowy na Battyku rosnie w szybkim
tempie i ma przed soba korzystne perspektywy...

Wazrost morskich przewozéw kontenerowych jest
trendem globalnym — w latach 2009-2018 byta to
kategoria tadunkdéw notujgca najwyzsze na Swiecie
tempo wzrostu. W samych tylko portach Unii
Europejskiej masa przetadowywanych konteneréw
rosta latach 2009-2018 blisko 4-krotnie szybciej od
masy wszystkich pozostatych tadunkéw. Na Battyku
trend ten jest jeszcze silniejszy. Budowa terminala
kontenerowego w Gdarnsku (DCT) zwiekszyta
zainteresowanie tym — jeszcze w poprzedniej
dekadzie peryferyjnym — akwenem.
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Pomimo zawirowan zwigzanych z narastaniem
protekcjonizmu w swiatowym handlu oraz regulacji
Srodowiskowych zwiekszajgcych koszty transportu
morskiego, prognozy dla ruchu kontenerowego na
Battyku sg optymistyczne. Rozwéj gospodarczy

w regionie powinien napedzac eksport, a wzrost
zamoznosci lokalnych spoteczenstw przetozy¢ sie na
wzrost importu towaréw konsumpcyjnych.
Ukonczenie inwestycji w ramach korytarza TEN-T
Battyk-Adriatyk udrozni z kolei ruch tranzytowy

w tym regionie, kierujac jeszcze wiekszg cze$¢ ruchu
do polskich portéw morskich. W ciggu najblizszych
5 lat powinno utrzymywac sie wysokie tempo
przetadunku konteneréw w tych portach.

W przypadku pozostatych tadunkéw, ze wzgledu na
wysoki udziat surowcéw (w szczegdlnosci wegla
kamiennego i brunatnego — razem 12% masy),
wolumeny moga by¢ uzaleznione od zmiennosci cen
na $wiatowych rynkach. Oczekuje sie jednak, ze taczna
masa wszystkich przetadunkéw w polskich portach
morskich bedzie rosna¢ o 3,5-4,5% Sredniorocznie.

TOP 10 battyckich towarowych portow

B morskich, 2018

Przetadunki towaréw, 2018
(mln ton)

w 4

E St. Petersburg 59
Primorsk 54

E@ko[ W
Jﬁ Ust-tuga 99

b {}q
- G teb ng 41 %?
= Ryga 36
E Ktajpeda 47

ck 26 'l Gdynia 2

é

e Szczecin-$winoujscie 29

Gdansk 49

Zrédto: GUS, Port Monitor, Analizy Pekao

...wyzwaniem mogg by¢ jednak niedostatki
infrastruktury pozaportowej i konkurencja

»Waskim gardtem” blokujacym dalszy rozwéj polskich
portéw morskich moze okazad sie obstugujaca je
infrastruktura drogowa i torowa. Juz obecnie jest ona
uwazana za mato wydolng, zwtaszcza w zakresie
przewozow kolejowych. Biorgc pod uwage planowany
wzrost mocy przetadunkowych wszystkich gtdwnych
polskich portow, kluczowego znaczenia nabiera szybka
i efektywna realizacja programow modernizacji
prowadzacych do nich linii kolejowych.

Drugga kwestig stanowigcg potencjalng bariere

wzrostu polskich portéw morskich moze okazac sie
konkurencja. Jednym jej Zrédtem sg ambicje innych
panstw potozonych nad Battykiem. Drugim — inwestycje
w przepustowos¢ ruchu kontenerowego podejmowane
jednoczesnie przez wszystkie polskie porty morskie.

W dalszej przysztosci ewentualne spowolnienie wzrostu
ruchu kontenerowego na Battyku moze skutkowad
zaostrzeniem konkurencji pomiedzy nimi.

TOP 15 kontenerowych portow
morskich w UE, 2018

Rys. 26

Przetadunki kontenerdow, 2018

CAGR dla catego
(mIn TEU*)

kraju 2009-2017

I >15%
10-15%
5-10%

<0-5%
Bremerhaven 5,5

n/d
Gdansk 1,9

Rotterdam 14,5
Felixstowe 4,2 i % ‘
Southampton 2, 0

Antwerpla 11,1

Hawr 2,9
$ Genua2,6
Barcelona 3,4
Walencja 5,1 I Gioia Tauro 2,3 ireus 4,9
3
NZ Algeciras 4,8 Marsaxlokk (Malta) 3,3 -
NV

* Ekwiwalent konteneréw 20-stopowych (standardowa jednostka)
Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao
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Branze
o niewykorzystanym
potencjale

Polska jest jednym z najwiekszych
kolejowych przewoznikow towarowych
w Unii Europejskiej, w ostatnich kilku
latach notujac przy tym solidne wzrosty.
Stopien wykorzystania transportu
kolejowego zdecydowanie odstaje jednak
od czotéowki panstw UE. Stabo
wykorzystywany jest rOwniez transport
rzeczny, pomimo sprzyjajacych
uwarunkowan geograficznych. Lepsze
wykorzystanie potencjatu obu tych
segmentow bytoby pozgdane ze wzgledu
na kierunek unijnej polityki transportowej
i potrzebe odcigzenia coraz silniej
obtozonej infrastruktury drogowe;j.
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Transport kolejowy

Przychody segmentu*
(mld PLN, 2018)

CAGR (2008-2018)

Udziat w przychodach
branzy transportowej (2018)

Liczba podmiotow* (2018)

Pozycja Polski w UE -
przewozy pasazerskie (2018)

Pozycja Polski w UE —
przewozy towarowe (2018)

Silne strony / szanse

5%

438

#6

#2

v" Inwestycje infrastrukturalne i poprawa

konkurencyjnosci

v" Wytyczne UE odno$nie wzrostu wykorzystania
innych niz drogowy gatezi transportu

towarowego

v Rosnhace lagdowe przewozy towarowe pomiedzy

UE i Chinami

"

Stabe strony / zagrozenia

% ZapOznienie inwestycyjne (infrastruktura,
tabor)
% Wocigz stabe warunki lokalne dla rozwoju
transportu intermodalnego

% Strukturalne przewagi kosztowe transportu
drogowego

* Dane dla firm zatrudniajacych powyzej 9 pracownikow

Pomimo rozbudowanej infrastruktury i licznego
taboru kolejowego, stopien ich wykorzystania
w Polsce jest na tle UE stosunkowo niski

Polska ma trzecig pod wzgledem dtugosci linii siec
kolejowa sposrdd panstw Unii Europejskiej, ustepujac
jedynie Niemcom i Francji, a gestosé tej sieci jest
wieksza, niz we Wtoszech, Francji czy Hiszpanii. Wyzsza
w poréwnaniu z wymienionymi panstwami jest takze
liczba uzytkowanych w Polsce lokomotyw i wagondw.
Tymczasem stopier wykorzystania transportu
kolejowego jest na tle innych paninstw Wspdinoty
rozczarowujgco niski. W Niemczech w ciggu roku
przewozi sie kolejg blisko 10-krotnie wiecej pasazerow,
w WIk. Brytanii blisko 6-krotnie, we Francji ponad
4-krotnie. Statystyczny Polak podrdzuje pociggiem

8 razy w roku i jest to jeden z najstabszych wynikéw

w UE. Dla poréwnania, statystyczny Niemiec czyni to
34 razy w roku, Austriak 33 razy, Brytyjczyk 27 razy.

Lepiej w poréwnaniu z przewozami pasazerskimi nasz
kraj wypada w kolejowym transporcie towardw, gdzie
zajmuje 2-gie miejsce w Unii (za Niemcami) pod
wzgledem masy i pracy przewozowej. Jednak réwniez
w tym przypadku stopien wykorzystania potencjatu
mierzony natezeniem ruchu jest stosunkowo niski.

W Polsce na 1 km sieci przypada 10 pociggokilometréw
dziennie pracy wykonywanej przez pociagi towarowe,
a wynik ten jest zblizony do unijnej sredniej. Liderujgce

U\ A¥A Przewozy kolejowe w Polsce

Towarowe

% Pasazerskie
(mln oséb) (mld tonokilometréw)

CAGR+5%
cAGR+1% / CAGR+5%
— caGr 0% /
g 59

310
270
251
I | |

2005 2015 2018 2005 2015 2018

Zrédto: GUS, Analizy Pekao



Branze o niewykorzystanym potencjale — transport kolejowy

VWS  Przewozy kolejowe w Polsce na tle UE

Dynamika pracy przewozowej w wybranych
panstwach UE, (CAGR 2005-2018)
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Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao

w tej klasyfikacji Austria i Niemcy mogg pochwalic sie
wskaznikami odpowiednio 24 i 19.

Warto tez zauwazy¢, ze w odrdznieniu od transportu
drogowego czy lotniczego, dynamika przewozéw
kolejowych w Polsce w ostatnich kilkunastu latach
byta niska (w transporcie pasazerskim nizsza, niz

w wielu panstwach Europy Zachodniej). Dopiero lata
2015-2018 przyniosty jej zauwazalne przyspieszenie.

Nie w petni wykorzystywany jest réwniez potencjat
w kolejowych przewozach konteneréw
i w transporcie intermodalnym

Trend rozwoju przewozow intermodalnych i wzrostu
wykorzystania kolei do transportu kontenerdw jest
w Europie bardzo silny. W Polsce kolejowe przewozy
kontenerowe réwniez rozwijajg sie w szybkim
tempie. W obecnej dekadzie wolumen konteneréw
przewozonych koleja w naszym kraju wzrést blisko
trzykrotnie, a wzrost ten nalezat do najsilniejszych
wsrad panstw Unii Europejskiej. Przetozyto sie to na
awans Polski z 10-tej na 5-tg pozycje pod wzgledem
wykorzystania kolei do przewozu konteneréw w UE.
Réwniez w tym obszarze istnieje jednak jeszcze
znaczna przestrzen do wzrostéw. Praca wykonana
przy przewozie kontenerdow kolejg w Niemczech jest
blisko szeSciokrotnie wyzsza, niz w Polsce.

N\ WPLN Przewozy intermodalne koleja

Masa tadunkéw intermodalnych
w przewozach kolejowych w Polsce (min ton)

cAGR+16%
|—) 17
3 I
2005 2018

Przewozy intermodalne kolejg w wybranych krajach UE
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Zrédto: GUS, UTK, Eurostat, Analizy Pekao

W strukturze przewozéw w naszym kraju nadal
dominujg fadunki masowe — wegiel, rudy metali,
produkty petrochemiczne (ponad 70% wobec 25%

w Niemczech). Natomiast udziat tadunkéw
intermodalnych w t3cznej masie towaréw
przewozonych kolej3 jest w Polsce wciaz bardzo niski
na tle UE. Pod wzgledem masy jednostek
intermodalnych w przeliczeniu na 1 km linii kolejowych
nasz kraj plasuje sie dopiero na granicy pierwszej

i drugiej dziesigtki panstw unijnych.

llustracjg niewykorzystywanego potencjatu jest
rowniez staba intermodalnos¢ pomiedzy polskim
transportem kolejowym i drogowym. Swiadczy o tym
niski na tle UE udziat jednostek intermodalnych
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w pracy wykonywanej w przewozach drogowych
(1% w Polsce vs 6% Srednio w UE i 15-25%

w niektérych panstwach zachodnich). W tym
kontekscie istotnym ograniczeniem polskiego
transportu intermodalnego jest fakt, iz koleja

w naszym kraju przewozone s3 niemal wytacznie
kontenery (blisko 97% przewozdéw), a tylko

w minimalnym stopniu obejmuje on przewdz
pojazdow ciezarowych i naczep. Tymczasem

w Niemczech relacja masy przewozonych kolejg
pojazdéw i naczep do masy konteneréw wynosi
ponad 40%, a we Wtoszech okoto 35%.

Bariera dla rozwoju jest stan infrastruktury
kolejowej...

Wieloletnie zaniedbania w obszarze transportu
kolejowego w naszym kraju przetozyty sie na niska
jako$é infrastruktury w poréwnaniu ze standardami
Europy Zachodniej. Przejawia sie to m.in.:

* znacznym ograniczeniem maksymalnej predkosci
pociagdéw pasazerskich na wiekszosci linii
kolejowych (na koniec 2017 roku 25% linii
kolejowych w Polsce nie pozwalato na rozwiniecie

predkosci powyzej 60 km/h, a jedynie 15%
umozliwiato jazde z predkoscig powyzej 120 k/h;

bardzo stabym stopniem rozwoju kolei wysokich
predkosci (niewiele ponad 200 km linii pozwalajgcych
na osiggniecie >200 km/h; w Hiszpanii i Francji
dtugosc tych linii jest blisko 13-krotnie wieksza

w poréwnaniu z Polskg, w Niemczech ponad
7-krotnie, we Wtoszech zas 4-krotnie);

niska srednia predkoscig handlowg osiggang przez
pociagi towarowe (25 km/h, podczas gdy w Europie
Zachodniej standardem jest przedziat 50-70 km/h);

niskim nasyceniem infrastruktura ustugowa,

w szczegdlnosci dedykowana dla transportu
intermodalnego (niewystarczajgca gestos¢ punktéw
przetadunkowych, ktére skoncentrowane sg

w wybranych regionach kraju);

przestarzatym taborem towarowym, stabo
dostosowanym do zmieniajgcego sie popytu (Sredni
wiek lokomotyw w naszym kraju wynosi okoto 35 lat,
a $redni wiek wagonodw blisko 30 lat). Brakuje przy
tym wagondw specjalistycznych, w szczegdlnosci
przystosowanych do przewozu konteneréw oraz
pojazddw ciezarowych i naczep.

ML Wybrane bariery rozwoju towarowego transportu kolejowego w Polsce

Jakos¢ infrastruktury torowej vs koszt dostepu
w wybranych krajach UE*, 2016

Srednia predko$¢ handlowa pociggdw towarowych (km/h)

| Sredni koszt dostepu (euro za pociggokilometr)
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* Szacunkowe dane dla Niemiec dotyczace $redniej predkosci

Koszt dostepu do infrastruktury transportu kolejowego
na tle transportu drogowego w Polsce**

Limit emisji Optata Czas
spalin / wariant  (PLN za 1 km) przejazdu

e

Max Euro 2 8,4
I = 8,5h
Min Euro 5 5,8
ul 13,7h
uiga
intermodalng - 83

** Na przyktadzie trasy Port Gdynia — Gliwice; przewdz 25 standardowych kontenerdw ciezaréwkami i pociggiem, wedtug danych za 2016 roku

Zrédto: UTK, Analizy Pekao



Branze o niewykorzystanym potencjale — transport kolejowy

...a jego negatywny wptyw wzmacniajg wysokie
optaty za przewozy towaréw

Polska charakteryzuje sie wysokim na tle UE
poziomem optat za dostep do infrastruktury
kolejowej dla pociggéw towarowych. W 2016 roku
nasz kraj zajmowat 5-te miejsce w UE pod wzgledem
minimalnej stawki, ktéra o 10% przewyzszata srednia
unijng. Optfaty muszg by¢ przy tym uiszczane za kazdy
kilometr przejechany przez pociag towarowy.
Tymczasem w transporcie drogowym w naszym kraju
tylko niespetna 1/4 tagcznej dtugosci drog krajowych
objeta jest elektronicznym systemem poboru optat
ViaTOLL. W rezultacie, koszty transportu drogowego
s bardziej atrakcyjne, a przy tym jest on
postrzegany przez spedytordow jako tatwiejszy

do zorganizowania i bardziej elastyczny.

Taki stan rzeczy zasadniczo odréznia Polske od tych
panstw zachodnich, ktére w ostatnich latach
postawity na promocje transportu kolejowego.
Przyjete w nich rozwigzania obejmujg m.in.:

* wprowadzenie optat za uzytkowanie catej sieci
drdg krajowych,

* uzaleznienie ich wysokosci od masy pojazdu,
normy emisji spalin i obcigzenia hatasem,

* ograniczenia w ruchu ciezarowek,

* zwolnienia z optat dla pojazdow korzystajgcych
z tranzytu kolejowego.

Tymczasem przepisy obowigzujgce w Polsce jak
na razie caty czas dziataja na korzysc¢ transportu
drogowego.

Pozytywne skutki szeroko zakrojonych prac
modernizacyjnych dopiero zaczynajg by¢ widoczne

Zmiana kursu polityki wzgledem inwestycji
kolejowych, przy wsparciu finansowym w postaci
funduszy unijnych, przyniosta szeroko zakrojone
inwestycje modernizacyjne. W 2017 roku
ustanowiono Krajowy Program Kolejowy (KPK),
przewidujacy realizacje projektéw o wartosci ponad
66 mid PLN do 2023 roku. Na poczatku 2019 roku
15% tej kwoty przypadato na juz ukoriczone projekty,
a blisko 50% na projekty bedgce w trakcie realizacji.

Kolejowe przewozy konteneréw na trasie

Rys. 31 .
UE — Chiny (Tys. TEU*)
CAGR +8%
—> 810
CE #
130x
|—) 325
3 .
2011 2018 2030P

* Ekwiwalent konteneréw 20-stopowych (standardowa jednostka)
Zrédto: KE, Osrodek Studiéw Wschodnich, Belarussian Railway (BCh),
UIC/ Roland Berger, Analizy Pekao

Petne efekty tych inwestycji bedg jednak widoczne
dopiero za kilka lat. Dotyczy to w szczegolnosci
transportu towarowego, gdyz do tej pory priorytetem
byty projekty poprawiajgce wydajnosé przewozow
pasazerskich. Postawiony cel w postaci podniesienia
$redniej predkosci handlowej pociggdw towarowych
do 40 km/h jest wcigz daleki od realizacji. Co wiecej,
kumulacja duzej liczby inwestycji w tym samym czasie
skutkuje przejsciowym pogorszeniem przepustowosci
sieci kolejowej i obnizeniem srednich predkosci.

Modernizacja infrastruktury moze nie wystarczy¢ do
zwiekszenia roli kolei w polskim transporcie bez
wsparcia ze strony panstwa...

Oczekuje sie, ze w horyzoncie najblizszych 5 lat praca
przewozowa w towarowym transporcie kolejowym
w Polsce bedzie rosta stosunkowo wolno, w tempie
okoto 2-2,5% sredniorocznie (o blisko potowe wolniej,
niz w transporcie drogowym). Istotnym czynnikiem
napedzajacym przewozy powinien pozostac ruch
kontenerowy. Ryzykiem mogg by¢ natomiast
obarczone przewozy innych tadunkéw, w ktérych duzg
role odgrywajg surowce mineralne (w szczegélnosci
wegiel). Przewozy te moga by¢ wrazliwe na zmiany cen
na $wiatowych rynkach surowcéw, jak réwniez na
biezgce relacje popytowo-podazowe w kraju.
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Przyktadowo, w okresie styczen-wrzesiert 2019 roku
odnotowano w Polsce spadek masy tadunkéw
przewozonych kolejg o ponad 5% r/r. Branza ttumaczy
ten spadek mniejszym zapotrzebowaniem na przewozy
wegla, zwigzanym z duzymi zapasami tego surowca.

Czynnikiem uniemozliwiajgcym osiggniecie wysokiej
dynamiki przewozdéw kolejowych w najblizszych latach
pozostang niedostatki infrastruktury. Prowadzone
obecnie prace modernizacyjne beda w okresie
przejsciowym dodatkowo obnizaty srednie predkosci
pociagdw, a sytuacje poprawi dopiero ukonczenie
wiekszej ich czesci. W dtugim okresie do znaczacego
zwiekszenia towarowych przewozéw kolejowych
konieczne bed3a promujace go dziatania
administracyjne, bez ktérych przewaga kosztowa
moze utrzymac sie po stronie transportu drogowego.

...tymczasem potrzeby transportowe panstwa beda
wymagac silniejszej aktywizacji tego segmentu

Wspieranie rozwoju towarowego transportu

kolejowego w Polsce jest istotne nie tylko ze wzgledu
na oczekiwania UE. Wedtug prognoz, popyt na prace
przewozowg w transporcie lgdowym w naszym kraju

do 2030 roku moze wzrosngé o 20-30%. W celu
zapewnienia droznosci infrastruktury drogowej bez jej
dalszej, znaczgcej rozbudowy, konieczne bedzie
przekierowanie mozliwie jak najwiekszej czesci
rosnacych przewozéw na transport kolejowy.
Istotnym czynnikiem wptywajgcym na perspektywy
kolejowego transportu towarowego na terytorium
Polski moze by¢ rozwijajgca sie lgdowa wymiana
towaréw pomiedzy Europa a Chinami. Kolejowe
przewozy kontenerdw na tej trasie sg o wiele tansze od
transportu lotniczego, a przy tym znacznie szybsze, niz
transport morski. Prognozuje sie w zwigzku z tym
wysokie tempo ich wzrostu w najblizszych kilkunastu
latach. Zdecydowana wiekszos¢ tego ruchu ma sie
odbywac — tak jak dzisiaj — przez tzw. Korytarz
Pétnocny, biegnacy przez terytorium Polski (poprzez
potaczenia graniczne z Biatorusig i Niemcami).
Oczywiscie, wymogiem jest zapewnienie
odpowiedniej przepustowosci korytarza kolejowego
wschéd — zachdd, w szczegdlnosci przejscia
granicznego z Biatorusia. Drugim koniecznym do
spetnienia warunkiem bedzie utrzymanie subsydiow
dla transportu kolejowego przez same Chiny.
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Rzeczny transport towarowy

—

@@l Przychody segmentu ~350
5" (mInPLN, 2017)

4 CAGR(2009-2017) -4%

Udziat w przychodach o

@ branzy transportowej (2017) <1%

Liczba podmiotéw* (2017) 3

-»*» Udziat Polski w przewozach o

na terytorium UE (2017) <0'1A’
W

iy Miejsce Polski w UE (2017) #13

Biéj Silne strony / szanse

v' Sprzyjajgce warunki naturalne (sie¢ rzek
pokrywajaca sie z waznymi europejskimi
korytarzami transportowymi)

v" Polityka transportowa i srodowiskowa UE
(celem wzrost udziatu przewozow towardéw
innymi srodkami transportu niz drogowy)

v" Sprzyjajaca zmiana polityki pafistwa wzgledem
transportu rzecznego, zapowiedziane
znaczace inwestycje w infrastrukture

‘@ Stabe strony / zagrozenia

x Zapasc segmentu spowodowana wieloletnim
pomijaniem w polityce transportowej panstwa

x Bardzo zty stan infrastruktury spowodowany
zaniedbaniem potrzeb inwestycyjnych

* Dane dla firm zatrudniajacych powyzej 9 pracownikow

Rola transportu rzecznego w Polsce ulegta
marginalizacji na skutek ztego stanu
niedoinwestowanej infrastruktury

Transport rzeczny odgrywa marginalng role w polskiej
branzy transportowo-logistycznej. Jego udziat

w przewozach towarowych wynosi niespetna 1%.
Bezposrednig przyczyna jest zty stan infrastruktury,
przede wszystkim drég wodnych. Miedzynarodowym
standardom odpowiada niespetna 6% dtugosci
zeglownych drdg srédlgdowych w naszym kraju, a tylko
1/3 dtugosci polskich zeglownych drég wodnych (i to
na wybranych odcinkach, a nie na petnej dtugosci rzek)
ma realne znaczenie dla transportu towarowego. Stan
zapasci jeszcze lepiej uwidaczniajg statystyki polskich
przewoznikéw rzecznych. Niespetna 30%
wykonywanej przez nich pracy przypada na przewozy
krajowe, eksportowe i importowe, za to az 70% na
przewozy wykonywane w catosci poza granicami
Polski (pomiedzy Niemcami, Belgig, Holandig i Francja
oraz kabotaz na terytorium tych krajéw).

Stan infrastruktury srodlagdowej w Polsce jest
pochodng pomijania tej gatezi w polskiej polityce
transportowej przez szereg lat. Dostepne srodki
kierowane byty na finansowanie inwestycji drogowych
i kolejowych. W transporcie rzecznym realizowano
jedynie bardzo ograniczone inwestycje punktowe,
ktore na dodatek ulegaty znacznym opdznieniom i nie
przyniosty zaktadanych efektéw. W rezultacie od lat
postepuje degradacja infrastruktury, ktéra i tak byta
mocno niedoinwestowana jeszcze przed transformacija
systemowa naszego kraju.

Tymczasem szereg panstw europejskich wykorzystuje
te gataz transportu na duzga skale

Wsrod panstw Unii Europejskiej s takie, w ktorych
transport rzeczny odgrywa istotng role w systemie
transportowym. Najwyzszym udziatem w catkowitych
przewozach towarowych wykonywanych na terytorium
kraju odznacza sie Holandia (az 45%), a dla Niemiec
wynosi on 9%. Najczesciej gataz ta wykorzystywana
jest do przewozow realizowanych na wzglednie
dtugich dystansach. Poprawia to ekonomike a przy
tym stanowi atrakcyjne i przyjazne srodowisku
rozwigzanie zgodne z wytycznymi Komisji Europejskiej
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Wykorzystanie potencjatu transportu
Rys. 32 rzecznego w panstwach UE, 2018
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odnosnie przenoszenia przewozéw dtugodystansowych
na inne niz samochodowy $rodki transportu. Sredni
dystans przewozu towardw transportem rzecznym

w UE wynosi okoto 250 km. Tymczasem w Polsce jest
to zaledwie 40 km.

W Europie Zachodniej transport rzeczny jest przy tym
istotnym elementem rozwoju transportu
intermodalnego, dzieki dostosowaniu infrastruktury

i taboru do przewozéw kontenerowych (na kontenery
przypada 9% tgcznej masy towardw przewozonych
przez te gataz Srednio w UE). W Polsce nie jest to
jednak obecnie mozliwe — przeswity mostow s3 zbyt
niskie do transportowania droga wodna konteneréw.

Potencjat rozwojowy transportu rzecznego w Polsce
jest duzy, a zmiana kierunku polityki transportowej
moze pomdc go wykorzystac...

Przez terytorium Polski przechodz3 trzy europejskie
szlaki wodne o duzym potencjale pod katem
wykorzystania w transporcie towaréw. S3 to drogi
wodne E-30 (dla Odry, wraz z potgczeniem Odra-
Dunaj), E-40 (od Gdariska do Odessy przez terytorium
Biatorusi) oraz E-70 (od Antwerpii do Ktajpedy, na
terytorium naszego kraju taczaca Odre z Zalewem
Wislanym). Udroznienie tych drdg i wigczenie ich

w system transportu intermodalnego stwarzatoby
znaczace mozliwosci przewozowe, zaréwno pod
katem tranzytu, jak i przewozdéw krajowych.

W ostatnim czasie podejscie panstwa polskiego do
transportu rzecznego zaczeto sie zmieniaé, czemu
towarzyszyt szereg inicjatyw na rzecz odblokowania
jego potencjatu. Kluczowg inicjatywa byta ratyfikacja
przez Polski rzgd Porozumienia w Sprawie Gtéwnych
Srédlgdowych Drég Wodnych o Miedzynarodowym
Znaczeniu (AGN). Byt to wyraz woli politycznej do
modernizacji szlakéw wodnych i dostosowania ich do
miedzynarodowych standardéw. Umozliwi ona
wiaczenie srédladowych drég wodnych do sieci
europejskich korytarzy transportowych TEN-T

w 2023 roku, co pozwoli na dostep do unijnych
srodkow wspétfinansujacych inwestycje
infrastrukturalne w tych korytarzach.
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...wymagac to bedzie jednak kosztownych inwestycji,
ktore powinna poprzedzi¢ wnikliwa analiza
ekonomiczna

Ze wzgledu na skale zaniedban infrastruktury rzecznej,
koszty inwestycji koniecznych dla dostosowania
szlakéw wodnych do miedzynarodowych standardéw
beda wysokie. Szacuje sie, ze mogg one wynies¢ od
blisko 70 do ponad 90 mld PLN, a zatem wiecej, niz
realizowany obecnie (tzn. do 2023 roku) etap
Krajowego Programu Kolejowego. Rodzi to obawy, czy
korzysci osiggniete dzieki realizacji tak szeroko
zakrojonego programu modernizacji drég wodnych
beda wspétmierne do kosztow. Jak sie wydaje,
priorytetem powinno by¢ udroznienie tych drég
wodnych, ktére pomogtyby w odcigzeniu sieci
transportowej wokot generujgcych coraz wieksze
obroty portéw morskich. Mowa tu o drodze wodnej

Odry oraz drodze wodnej Wisty na odcinku Gdarsk —
Warszawa.

Aktywizacja towarowego transportu rzecznego

w Polsce jest kwestig diugiego horyzontu czasowego.
W najblizszej przysztosci moze on w pewnym stopniu
korzystac na zmianie podejscia panstwa i przesunieciu
w gére w polskiej polityce transportowej, jednak

o dynamicznym rozwoju bez ukonczenia znaczacych
inwestycji infrastrukturalnych nie bedzie mowy.
Oczekuje sie, ze w Srednim horyzoncie (do 2023 roku)
praca przewozowa w tej gatezi transportu rosnac
moze w tempie okoto 2% sredniorocznie, na dodatek
z bardzo niskiego poziomu wyjsciowego. Tym samym,
znikoma rola transportu rzecznego w polskim
systemie transportowym nie ulegnie powazniejszej
zmianie w najblizszych kilku latach.

WcER Transport rzeczny w Polsce

Praca wykonana przez polskie podmioty w rzecznym
transporcie towarowym (min tonokilometréw)

cAGR -4%
1277
7 782
{%=) Nawodach o
zagranicznych** e CAGR
2009-18
85% * -3%
Na wodach
. 26%
: krajowych* * 7%
2005 2018

Drogi wodne i ich odcinki spetniajgce miedzynarodowe
standardy przewozowe, 2018

mmm  QOdcinki spetniajgce miedzynarodowe standardy***
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ista gérna
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* Przewozy krajowe oraz przewozy eksportowo-importowe i tranzytowe w czesci wykonywanej na terytorium Polski  ** Przewozy ekspoertowo-importowe
i tranzytowe w cze$ci wykonywanej poza granicami Polski oraz przewozy wykonywane w catosci pomiedzy portami zagranicznymi (cross-trade, kabotaz)

***Klasy IV i wyzsze

Zrédto: GUS, Ministerstwo Gospodarki Morskiej i Zeglugi Srédladowej, Analizy Pekao
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Mistrzowska Bankowos¢ Korporacyjna

e
s[la  Szeroka gama produktow dopasowanych do potrzeb sektora transportowego

&=

Wygodne rozwigzania leasingowe

= Btyskawiczne procedury i minimum dokumentéw — proces finalizacji umowy nie przekracza 24h od
ﬂ_mm]]]] momentu dostarczenia wniosku

= Uproszczone produkty dedykowane dla branzy transportowej (Auto Leasing 24, Transport Leasing)

* |ndywidualne podejscie do kazdej transakcji oraz potrzeb Klienta, szeroka sie¢ placéwek w catej Polsce

Petna paleta produktéw faktoringowych

= Szeroka oferta wraz z niestandardowymi rozwigzaniami produktowymi, elastyczne modele cenowe

PLN
p/ =  Wysokie zaliczki (finansowanie 90% wartosci wierzytelnosci jako standard) i dtugie terminy
ptatnosci (do 360 dni)

= Brak ograniczen dotyczacych wielkosci Klienta i wolumenu transakcji

Finansowanie i doradztwo dla najbardziej wymagajacych

= Kompleksowa oferta — peten pakiet ustug i zakres finansowania niezbednego dla dalszego rozwoju
firm (finansowanie biezgcej dziatalnosci, inwestycji i strategicznych decyzji rynkowych)

Qg = Rekomendacje uwzgledniajgce specyfike kontraktu i unikalne finansowania strukturyzowane
O‘ \

(najwiekszy i najbardziej doswiadczony zespédt Structured Finance w Polsce)

= Lider doradztwa inwestycyjnego — wspomagamy polskie firmy w zdobyciu kapitatu na inwestycje,
rozwoju przez akwizycje, pozyskaniu partneréw branzowych, technologicznych i finansowych

Najlepsze produkty skarbowe

= Petna gama produktéw treasury:

¢ Transakcje walutowe: FX spot (wymiana walut, negocjowane kursy), FX swap
(zarzadzanie ptynnoscig w réznych walutach)

¢ Transakcje zabezpieczajace: ryzyko walutowe (FX forward, opcje) i stopy procentowe;j
(FRA, IRS, CAP, FLOOR, CIRS)

* Ptynnos$¢: depozyty terminowe, inwestycje, transakcje na dtuznych papierach skarbowych
i komercyjnych

= Modut dealingowy z intuicyjnym interfejsem, wysoka jako$¢ kwotowan instrumentow
oraz informacji o biezacych trendach

Duze uznanie ekspertow i naszych Klientéw

‘QX.‘“ BAy,

A 44‘ .
Eﬁ'? 4 % BankiPek.ao S.A.po raz. @ Najlepszy bank finansujacy @ GLOBAL BANKING & Najlepszy Bank
EA | rzeci najlepszym bankiem fuzje i przejecia CEE M&A F]nance Korporacyjny

Giopar,  inwestycyjnym w Polsce moscaicmos  Awards 2019 review  w Polsce (2018)

INANCE AWARDS 2019

Najwieksza wartos¢ emisji nieskarbowych
instrumentéw dtuznych wprowadzonych
na Catalyst w 2018 roku

EURDMONEY Od lat w Scistej czotowce
BEST SERV i 5 j
SERVICE 0 najle.psf.zyc.h bapkow transakcyjnych
201 = wopinii Klientow
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Nota prawna

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Polska Kasa Opieki S.A. (dalej ,Pekao”) stanowi publikacje handlowg i ma charakter wytgcznie
informacyjny. Zadna z jego czeéci 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 dotyczacej transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych, ani porady inwestycyjnej o charakterze ogélnym dotyczgcej inwestowania w instrumenty finansowe, a informacje
W niej zawarte nie mogg by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego,
podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi
niezalezno$¢ 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 sporzadzenia nie wykorzystano zadnych informacji
poufnych. Pekao dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie s btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji,
jednak Pekao ani jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate

w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informaciji.

Wyrazane opinie s3g niezaleznymi opiniami Pekao.

Wszelkie prognozy dotyczgce poziomu kurséw walutowych nie odnosza sie do instrumentdéw finansowych opartych o te kursy walutowe.
Informacje zawarte w tej publikacji sg aktualne na date utworzenia dokumentu i mogg ulec zmianie w przysztosci.

Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztoSci zawarte w materiale nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéow finansowych lub

wynikow finansowych.

Pekao i jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikow mogg by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, jak rowniez Pekao lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac

o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 Klienta. Pekao nie
wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela Klienta. Przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien nie opierajgc sie na informacjach
przekazanych przez Pekao okresli¢ jej ryzyko, potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane, jak réwniez w szczegdlnosci charakterystyke,
konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz konsekwencje zmieniajgcych sie czynnikdw rynkowych, a takze w sposdéb niezalezny

ocenic czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjac¢ takie ryzyko.

Powielanie badz publikowanie go lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao jest zabronione.
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