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Wprowadzenie

Branza transportu towarowego to jeden z
kluczowych sektoréw polskiej gospodarki, nie
tylko zapewniajgcy przeptyw dobr na rynku
krajowym i miedzynarodowym, ale rowniez
przynoszqcy duze wptywy z eksportu. Obejmuje
ona transport towarowy: drogowy, kolejowy,
morski, lotniczy i rurociggowy - gatezie o roznej
specyfice. W ostatnich latach sektor transportu
towarowego mierzyt sie z trudnym otoczeniem
gospodarczym, a sytuacja w poszczeg6lnych
gateziach transportu ksztattowata sie bardzo
odmiennie.

Rok 2025 prawdopodobnie przynidst lekki spadek
przychodoéw, co oznaczatoby kontynuacje
stagnacji obserwowanej od 2023, ktorq z kolei
poprzedzat dynamiczny wzrost w latach
2021-2022. W 1h25 wyniki finansowe ulegty
poprawie, gtownie dzieki stabilizacji kosztow pracy
oraz umiarkowanemu poziomowi cen paliw

i energii. Jednak transport morski odczut
negatywnie zaktocenia w globalnych tancuchach
dostaw oraz spadek stawek frachtowych.

Prognozy na 2026 sugerujq mozliwe
ustabilizowanie przychodéw w wiekszosci gatezi
transportu, a w wybranych segmentach - powrot
na $ciezke wzrostu. W obszarze kosztow, z jednej
strony ostabta presja ptacowa, mozliwa jest
rowniez stabilizacja cen paliw, a z drugiej -
wzrastajq optaty drogowe w Polsce i krajach UE
oraz zwiekszajq sie wydatki

na modernizacje floty samochodowej i taboru
kolejowego.

Sektor transportowy
sygnalizuje delikatng
poprawe sytuacji,
cho¢ perspektywa rozwoju
pozostaje obcigzona
licznymi wyzwaniami

W najblizszych latach sektor pozostanie

pod wptywem: relatywnie korzystnej koniunktury
gospodarczej, modernizacji infrastruktury i taboru,
dalszego postepu technologicznego i szerszego
wykorzystania Al, a takze rosngcej roli transportu

intermodalnego.

Pomimo wyzwan, polskie firmy - w tym réwniez te
z przewagq kapitatu krajowego - utrzymujq
przewage konkurencyjng, szczegdlnie

w transporcie drogowym towaréw.

Patrzqc na przewozy tadunkéw widzimy wyrazne
zréznicowanie trendéw. W 2025 transport
samochodowy odnotowat 2. kolejny rok
ostabienia, transport morski 4. rok mniejszych
przewozoOw, a praca przewozowa kolei spadta juz
3. raz z rzedu. Jednocze$nie rosto znaczenie
transportu intermodalnego, ktéry osiggnat
rekordowy udziat w pracy przewozowej kolei;
wzrosty rowniez przetadunki w polskich portach
morskich. W transporcie lotniczym zanotowano
w 2025 kontynuacje zwiekszenia wolumenow
cargo on board.

Wyzwania strukturalne, tj. wysokie koszty pracy,
duza konkurencja oraz zmienno$¢ otoczenia
regulacyjnego, nadal jednak bedq determinowa¢
zdolnos$¢ przedsiebiorstw do poprawy
efektywnosci i marz. Rownoczes$nie rosngca
ztozono$¢ tancuchow dostaw zwieksza znaczenie
efektywnosci logistycznej oraz zdolnosci firm

do szybkiej adaptacji.
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1. Wyniki krajowego transportu
towarowego
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2025 nie przyniost wyraznego przetomu w branzy transportu
towarowego, podobnie moze byc¢ w 2026

Rok 2025 przyniost
prawdopodobnie lekki spadek
przychodoéw w krajowej branzy
transportu towaréw. Taki wynik
oznaczatby czwarty rok z rzedu

z przychodami ksztattujgeymi sie
na poziomie ok. 130 mid zt
(firmy >9 zatr.). Obroty wzrastaty
wyraznie w latach 2021-2022

- odpowiednio 0 15% i 30%.

W kolejnych trzech latach
spadaty lub wzrastaty, ale skala
zmian nie przekraczata +/-3%

r/r.

W trzech ostatnich latach przychody w branzy
transportowej zmieniaty sie minimalnie
Dynamika przychodoéw ogotem, firmy z branzy transportu

Dane za 1h25 wskazujq

na nizsze przychody w relacji
rocznej w gtownych gateziach
transportu towarowego:
drogowym o 0,3% i kolejowym
0 7,4%. Przychody

w pozostatych gateziach byty
wyzsze niz rok wczesnie;j.
Wstepne dane o przewozach
tadunkoéw w 2h25 nie napawajq
optymizmem - branza raczej nie
odrobita spadkéw przychodow
z 1h25.
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35 - %i/r Is)f(g.ép;og 140 - mid 2t
30 1 120
25 1 100 -
20 - 80 -
15 4 60 -
10 1 40 +
5 A 20 +
0 A 0 -

V. ==
5 J

Przewidujemy, ze w 2026
przychody w branzy nie zmieniq
sie znaczqgco. Pozytywnie
oddziatujg korzystna koniunktura
w Polsce, w tym ozywienie
inwestycji, oraz nieco lepsze
perspektywy dla gospodarek
unijnych. Wzrost przychodow
bardziej prawdopodobny jest

w przypadku kolei, ale nie
spodziewamy sie duzej poprawy
w transporcie drogowym.

W przychodach dominuje transport drogowy,

dla ktorego ostatnie lata byty trudne
Przychody ogotem, firmy z branzy transportu towarowego

szac./prog
O BP.

2022 2023 2024 2025S 2026P

2019 2020 2021 mdrogowy mkolejowy mpozostate mrazem

2022 2023 2024 2025S 2026P
Zr6dto: GUS, PONT Info (firmy >9 prac.), PKO Bank Polski
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Mimo braku wzrostu przychodow, w 2025 mogty poprawic sie
wyniki finansowe firm w transporcie towarowym

Prawdopodobnie w 2025
wszystkie analizowane branze
osiggnety zysk netto. W 1h25
ich fgczny wynik finansowy
wyniost 2,39 mld zti byt o %
wyzszy niz rok wczesniej.
Najwiekszy wptyw miat na to
wzrost zysku w transporcie
drogowym (+0,33 mld zt, r/r)

i rurociggowym (+0,15 mid zt).
Na skutek zaktocen zeglugi

na kluczowych trasach i spadku
stawek frachtowych, o ponad

W 1h25 wynik finansowy branzy byt
zauwazalnie lepszy niz w 1h24

Wuynik finansowy netto, firmy z branzy transportu towarowego
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Zr6dto: GUS, PONT Info (firmy >9 prac.), Macrobond, EIA, PKO Bank Polski

1h24 1h25 40 -

70% (-0,06 mld zt) obnizyty sie
zyski transportu morskiego.

Przewidujemy, ze rok 2026
bedzie spokojniejszy, jesli
chodzi o wzrost kosztow
w poréwnaniu z 2025.
Po pierwsze, zaktadamy
wolniejszy wzrost wynagrodzen
w transporcie. Po drugie, ceny
energii prawdopodobnie
utrzymajqg sie na w miare
stabilnym poziomie, a ceny paliw

raczej nie powinny wzrosngc,
oczywiscie o ile nie dojdzie

do silnych szokow
geopolitycznych.

W drugq strone dziata jednak
wzrost optat drogowych

dla transportu ciezarowego.
Dzieki korzystnej koniunkturze
gospodarczej i dalszemu
powolnemu wzrostowi handlu

lekkiego zwiekszenia zyskow
takze w 2026.

Maleje presja na koszty ze strony cen ropy

oraz ptac w transporcie
Dynamika r/r $redniorocznych cen ropy Brent oraz ptac
w transporcie Igdowym i rurociggowym
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ropa Brent w USD (L)
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Prawdopodobne lekkie odbicie dynamiki inwestycji
w transporcie w 2025, przy spowolnieniu wzrostu ptac

Presja kosztowa w transporcie
lgdowym ze strony rynku pracy
ostabta po gwattownym
wzroscie w latach 2022-2023
(m.in. wejscie w zycie Pakietu
Mobilno$ci, czy odczuwalny
deficyt pracownikéw), ale nadal
byta wyzsza niz na przetomie lat
»nastych” i 20-tych. Zjawisko

to ograniczato przestrzen

do poprawy marz i wymuszato
dalszq konsolidacje rynku
(przede wszystkim w transporcie
drogowym).

W 2025 dynamika ptac w transporcie znow

przekraczata wzrost ptac dla firm ogétem
Dynamika ptac r/r, sektor przedsiebiorstw ogotem oraz

transport lgdowy i rurociggowy

W 2024 cykl inwestycyjny

w sektorze wszedt w faze
korekty - naktady silnie spadty
(zwtaszcza w transporcie
drogowym i morskim), co moze
ogranicza¢ potencjat wzrostu
oraz modernizacji i elektryfikacji
floty. Przewidujemy, ze w 2026
inwestycje w branzy odbijq

do ok. 8% (m.in. dzieki srodkom
z KPO) vs 3% mozliwym w 2025.
Jak przewiduje PKO Leasing,
rynek flot TSL bedzie rost, cho¢
firmy bedq podchodzity

do inwestycji ostroznie,

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Zr6dto: GUS, PONT Info (firmy >9 prac.), PKO Bank Polski

wybierajqc pojazdy pod kgtem
efektywnosci i optacalnosci.
Firmy z branzy planujq
inwestycje przy szerszym
wykorzystaniu nowoczesnych
technologii - tj. telematyki,
systemoéw monitorowania floty
i nawigacyjnych, automatyzacji
procesow logistycznych,
ulepszonych systemow
zarzqdzania, optymalizacji tras
i oszczednoSci paliwa, a takze
wykorzystaniu w przysztosci
pojazdow autonomicznych.

W 1h25 inwestycje w transporcie drogowym

i kolejowym spadty r/r, wzrosty w pozostatych
Naktady inwestycyjne, firmy z branzy transportu towarowego

1h24 1h25

m kolejowy m pozostate
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W sektorze transportowym nadal przewaza pesymizm, a koszty
zatrudnienia staty sie jeszcze powszechniejszq barierq

0d pazdziernika 2021 w branzy
transportu lgdowego
przewazajq negatywne oceny
koniunktury. Pesymizm nadal
jest spory, ale w ostatnich
miesigcach nieco ostabt. W 2025
indeks wyniost $rednio -6,9
wobec -8,3 przecietnie w 2024.

Pigty rok z rzedu lekko
przewazaty firmy transportowe
spodziewajqgce sie wzrostu cen
swoich ustug. Srednio w 2025

przewaga firm spodziewajqcych
sie podwyzek wynosita 3,6pp.
Nadal negatywnie
przewidywano przysztq sytuacje
finansowq w najblizszym
kwartale.

Najbardziej powszechng barierq
dziatalno$ci w branzy pozostajq
wysokie koszty zatrudnienia.
Srednio w 2025 wskazywato

na nig 72% badanych firm.
Przedsiebiorstwa raportowaty

jako niedogodnos$ci takze m.in.:
wysokie obcigzenia na rzecz
budzetu, niepewnos¢ ogdlnej
sytuacji gospodarczej, niejasne,
niespojne i niestabilne przepisy
prawne, jak rowniez zbyt duzq
konkurencje ze strony firm
krajowych i zagranicznych.
Ustabilizowat sie odczyt bariery
niedoboréw wykwalifikowanych
pracownikow, ktory wynidst
przecietnie w 2025 ok. 31%.

Firmy spodziewajq sie stabych perspektyw,
mimo oczekiwanych podwyzek cen

Wartoéci dodatnie, to przewaga firm przewidujgcych poprawe
sytuacji lub wzrost cen w najblizszych 3 miesigcach

40
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przewidywane ceny

przewidywana sytuacja finansowa
Zrodto: Badania koniunktury GUS, PKO Bank Polski

Wzrosto znacznie najwazniejszej bariery,

czyli kosztow zatrudnienia
Wybrane bariery dziatalno$ci w transporcie lgdowym,
% wskazan firm

75 ~

50 -
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koszty zatrudnienia

niedobér wykwalifikowanych pracownikéw
niedostateczny popyt

zbyt duza konkurencja firm krajowych i zagranicznych
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Dominujgce w strukturze przewozy transportem
samochodowym w 2025 wciqz byty nizsze niz w 2019

Od lat transport samochodowy
dominuje w przewozach
towarow, wskutek relatywnie
wysokiej predkosci wobec kolei,
bezkonkurencyjnosci

w dostawach door-to-door oraz
w obstudze tzw. pierwszej

i ostatniej mili. W najblizszych
latach moze nastqpi¢ niewielka
zmiana struktury transportu

na korzys¢ kolei. Sprzyjajq temu
inwestycje infrastrukturalne

i wieksza popularno$¢
transportu intermodalnego.
Dalszy rozwdj infrastruktury

Transport drogowy wykonuje 79% pracy

przewozowej w transporcie towarowym
Dane wg pracy przewozowej w min tkm (2024), * transport

lotniczy - polscy przewoznicy

3,1% 0,1%

4,4%

m samochodowy zarobkowy
m kolejowy

m morski

m rurociggowy

m lotniczy*

m wodny $rodigdowy

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

portowej wspiera transport
morski.

W 2025 przewozy transportu
towarowego ogdétem wg masy,
realizowane przez polskie firmy,
byty o 12% nizsze niz w 2019.
Najwiekszy spadek odnotowaty
transport morski (o blisko 1/3)
i samochodowy (o niespetna
1/5). 7-procentowa obnizka
miata miejsce w transporcie
kolejowym. Natomiast transport
rurociggami wzrost o 4% wobec
2019.

120 +

0,1%

Na 2026 prognozujemy bardzo
niewielkg poprawe przewozoéw
w transporcie towarowym
ogotem, dzieki lekkiemu
polepszeniu koniunktury,
wzrostowi inwestycji

i konsumpcji oraz dalszemu
rozwojowi e-commerce.

Coraz istotniejsza dla sektora
jest kwestia konieczno$¢
stopniowej dekarbonizacji
branzy (co przedstawilismy

W naszym raporcie
Dekarbonizacja transportu) oraz

$r. 2019 = 100, 3MA

kwestie ESG.

Przewozy transportem samochodowym
i morskim wcigz wyraznie nizsze niz w 2019
Przewozy, wg masy tadunkéw, realizowane przez polskie firmy

80 1 kolejowy
samochodowy
rurociggowy
morski
60 é‘rednio 2919=109 ‘ ‘

sty 19 sty 20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty25
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Przewoznicy krajowi sq czeSciej rentowni niz firmy z przewagq
kapitatu zagranicznego

W transporcie drogowym

i przeprowadzkach rentownos$¢
sprzedazy netto byta wyzsza

w firmach z przewagq kapitatu
krajowego w latach 2018-2024
o blisko 2pp. Podobna zaleznos$¢
obserwowana byta réwniez

w towarowym transporcie
kolejowym do 2023 (przewaga
rentownosci firm krajowych
wyniosta ok. 1,5pp), jednak

w 2024 ulegta odwroceniu

ze wzgledu na zte wyniki jednego
z duzych polskich przewoznikow.

Rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS) wyzsza

w firmach krajowych w transp. drogowym
ROS = wynik finansowy netto / przychody netto ze sprzedazy

Firmy krajowe osiqgaty wyzsze
marze w wielu branzach
przetworstwa przemystowego
(por. Makro Focus: Rola

krajowego kapitatu w

gospodarce - spojrzenie makro i

branzowe, s. 21).

Udziat rentowych firm krajowych
transportu drogowego towarow
byt przecietnie sporo wyzszy niz
zagranicznych w 2024 (77%

vs 58%), a w branzy transportu
kolejowego towardw réznica ta
byta mniejsza (74% vs 68%).

% B
10 - 1074,
B —
0 T T T
-10 A
-20 A ——firmy zagraniczne -20 ~
——firmy krajowe
-30 4 -30 -

2018 2019 2020 2021

2022

2023 2024 2018

2019

Firmy z przewagq kapitatu
krajowego generujq ponad
70% przychodow
transportu kolejowego
towarow i powyzej 64%
sektora towarowych
przewozow drogowych
i przeprowadzek

W 2024 silny spadek rentownosci, zwtaszcza

firm krajowych, w transporcie kolejowym
ROS = wynik finansowy netto / przychody netto ze sprzedazy

—— firmy zagraniczne

—— firmy krajowe

2020 2021 2022 2023 2024

Zrodto: GUS, PONT Info (firmy krajowe = firmy z przewazajgcym kapitatem krajowym; firmy >9 prac.), PKO Bank Polski
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W transporcie drogowym towarow oczekujemy w 2026 tylko
bardzo niewielkich zmian na lepsze

0d 2022 roczne przychody
transportu drogowego towaréw
przekraczajg 100 mld z, jednak
w ostatnich tempo ich wzrostu
znaczqco spowolnito

lub notowano nawet spadek
przychoddw, co pociggneto

w dot poziom rentownosci.
Wuyniki 1h25 wskazujq
prawdopodobnq stabilizacje
przychodéw w catym 2025,
przy zaktadanej bardzo
niewielkiej poprawie w 2h25.

W catym 2025 zysk netto firm transportu
drogowego prawdopodobnie lekko odbit...

W 2026 przychody transportu
drogowego towaréw majq
szanse na ok. 1% wzrost dzieki
trwajqgcej korzystnej
koniunkturze gospodarczej oraz
lekkiej poprawie sytuacji w UE
-w tym w Europie Zachodniej,
gdzie polskie firmy sq znaczgcym
przewoznikiem. Czynnikiem
sprzyjajgcym bedq tez rzgdowe
doptaty do ponad 100 tys.
wymienionych tachograféw.

Poza istotnymi brakami
kadrowymi utrzymujgcymi

podwyzszong presje ptacowq
w branzy, mimo zatrudniania
imigrantow, wyzwaniem dla firm
transportu drogowego bedzie
zwiekszenie kosztow
dzialalno$ci w 2026 wskutek
rozszerzenia sieci ptatnych
drog w Polsce (0 645 km

do 5900 km). Sektor
negatywnie odczuje réwniez
zwiekszenie optat drogowych
w Polsce i niektorych krajach
UE (np. we Francji, Holandii,
Niemczech czy na Wegrzech).

... wraz z mozliwym blisko 1pp wzrostem
rentownosci sektora

Przychody ogotem, wynik finansowy netto ROS = wynik finansowy netto / przychody netto ze sprzedazy

120 - r 6 6 -
mlid zt mld zt %
90
L 4 4 |
60 -
- /
30 2 1
0 4 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1h24 1h25 0

m przychody (L) wynik finansowy (P) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1h24 1h25

Zr6dto: GUS, PONT Info (firmy >9 prac.), PKO Bank Polski
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Oczekujemy, ze 2026 przyniesie stabilizacje przewozow
tadunkow transportem samochodowym po 2 latach spadkow

Szacujemy, ze przewozy
transportem samochodowym
w 2025 zmniejszyty sie silniej
niz w 2024 (8% wobec 3%).
Przez wiekszo$¢ 2025 natezenie
ruchu pojazdow ciezkich byto
nizsze niz w analogicznych
miesigcach 2024, $rednio 0 12%
(podobny spadek jak w 2024).

Przewidujemy, ze w 2026 dzieki
stabilnemu wzrostowi
gospodarczemu, w tym
ozywieniu inwestycji, przewozy

Szacujemy spadek przewozow tadunkow

transportem samochodowym o 8% w 2025
Masa przewiezionych tadunkéw transportem samochodowym,
petna zbiorowo$¢, polskie firmy, 2025 - szacunek

transportem drogowym

co najmniej ustabilizujqg sie.
Relatywnie duza skala polskiej
gospodarki wygeneruje lekko
zwiekszajqcy sie popyt

na przewozy krajowe,
nieznacznie wzro$nie tez, stabsze
w ostatnich latach,
zapotrzebowanie na obstuge
handlu miedzynarodowego.
Pozytywnie na sektor oddziatuje
rozwoj krajowej sieci drog,

w tym szybkiego ruchu

i autostrad. Zyskujgce

na popularno$ci modele dostaw
firm logistycznych (np. same-
day delivery) sprzyjajq
korzystaniu z transportu
drogowego. Duza liczba firm
wzmacnia konkurencyjnos¢

i dostepnosc¢ ustug. Wcigz
mozliwe jest oferowanie
relatywnie nizszych stawek
przewozowych na tle firm

z Europy Zachodniej dzieki
wzglednie niewysokim kosztom
operacyjnym i konkurencyjnym
ptacowo zasobom sity robocze;j.

Od trzech lat ruch pojazdow ciezkich

na gtownych drogach maleje
Natezenie ruchu dla standardowych stanowisk pomiarowych,
dla ktérych sq dane w poszczeg6lnych miesigcach lat 2019-

2025
1500 - -8 %r/r
% r/r 6
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Zrodto: GUS, szacunki wtasne na podstawie danych GDDKIA, PKO Bank Polski
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Kondycja transportu kolejowego towarow w 1h25: stabilizacja
po trudnym 2024

Wuyniki finansowe branzy
kolejowego transportu towaréw
w Th25 wskazujq, ze sektor
powoli wychodzi z gtebokiego
zatamania, ktére miato miejsce
w 2024 wskutek spadkow

w przewozach przede wszystkim
wegla i produktow rolnych.
Mimo ze przychody w 1h25 byty
nizsze o 7,4% niz rok wczesniej,
branza zdotata osiggng¢
niewielki zysk netto w wysokosci
27 min zt, dzieki poprawie
efektywnosci kosztowe;j.
Silniejsze niz przychodéw byto

tempo spadku kosztow (-8,1%
r/r). W rezultacie w 1h25
nastgpito delikatne odbicie
rentownosci. Wskaznik ROS
ponownie znalazt sie ,nad
kreskq”, co mozna uzna¢

za sygnat stabilizowania sie
sytuacji po wczesniejszym
gwattownym spadku.

Na 2026 prognozujemy
stabilizacje sytuacji w branzy,
a na jej stopniowq poprawe
prawdopodobnie trzeba bedzie
jeszcze troche poczekac.

Wsparciem w 2026 bedq
wieksze przewozy wegla wskutek
mroznej zimy, jak rowniez
materiatow budowlanych

(w tym kruszyw), rudy i stali
dzieki wzrostowi inwestycji,

co pozostanie czynnikiem
wspomagajgcym takze

w kolejnych latach. Pozytywnie
na sytuacje w branzy bedq
oddziatywac kontynuacja
inwestycji infrastrukturalnych

i dalsze naktady na tabor.

Wuyniki 1h25 wskazujg na mozliwy lekki
spadek przychodow kolei w catym 2025

Przychody ogotem, wynik finansowy netto

16 - r2
mid zt mid zt

12 A
— +0

8,
F-2

4
0 - Fo-4

1h24 1h25
wynik finansowy (P)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
. przychody (L)

Zr6dto: GUS, PONT Info (firmy >9 prac.), PKO Bank Polski

-10 A

-20 4

W 1h25 firmy kolejowe balansowaty

na granicy rentownosci
ROS = wynik finansowy netto / przychody netto ze sprzedazy

10 ~
%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1h24 1h25
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Kolej towarowa nadal ,pod kreskq” i bez perspektyw na istotne
odbicie w najblizszych latach

Rok 2025 byt 3. z rzedu, kiedy
praca przewozowa kolei
towarowej spadta, wskutek m.in.
mniejszych przewozow wegla

i zb6z. Zmniejszyta sie zaréwno
masa tadunkow, jak i Srednia
odlegtos¢ ich przewozu.

Na 2026 przewidujemy
stabilizacje przewozoéw kolejq
dzieki nieco lepszej
koniunkturze.

Stopniowo wzrasta znaczenie
transportu intermodalnego

Od szczytu w 2022 systematycznie malejq

przewozy tadunkow transportem kolejowym
Przewozy wg pracy przewozowej, petna zbiorowo$¢

70000 - mintkm S praca przewozowa (L) % r/r | 16 60 -
dynamika r/r (P)
60000 45
30
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40000 0
30000 5
20000 -30
_45 2
10000
0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrodto: UTK, PKO Bank Polski

na kolei. Intermodal zanotowat
w 1-3q25 (ostatnie dostepne
dane) rekordowo wysoki udziat
w pracy przewozowej kolei
towarowej ogétem na poziomie
16,7% (vs 16,1% w catym 2024
i 12,6% w 2019). Pozytywnie

na wysokos$¢ udziatu transportu
intermodalnego wptywajq m.in.:
spadki przewozow kolejg innych
grup towarowych (zwtaszcza
wegla i artykutoéw rolnych,

a takze koksu, brykietow

i produktow rafinacji ropy

wegla

naftowej), jak rowniez
obserwowana kontynuacja
rekordowo wysokich
przetadunkow kontenerow
w polskich portach.

Branza oczekuje dalszego
wzrostu udziatu intermodalu
w kolejowych przewozach
towarowych ogétem

w najblizszych latach

- do osiggniecia udziatu

w wysokosSci nawet ok. 20%
w dtugim okresie.

W 2025 nastqgpit duzy spadek przewozow

Dynamika pracy przewozowej kolei towarowej wg wybranych
grup towarowych

1918 1919 1920 1921 1922 1923 1q24 1925
—— wegiel kamienny

produkty rafinacji ropy naftowej

rudy metali i kruszywa

towary nieidentyfikowalne
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Transport morski pod presjg: w 1Th25 wyraznie wzrosty
przychody, ale zatamata sie rentownos¢

W 1h25 transport morski
odnotowat wyrazne odbicie
przychodow w skali roku

i warto$¢ przychodow byta
nawet wyzsza niz notowana

w catym 2024. Jednak zysk netto
branzy znaczqco sie pogorszyt
wskutek narastania presji
kosztowej, co wyraznie
przetozyto sie na skokowe
obnizenie rentownosci (do 0,8%
vs 7,6% w 1h24). Utrzymujgcy

sie trend spadkowy rentownos$ci  rejsow.
moze wskazywac, ze firmy

dziatajgce w transporcie Zaktadamy lekkq poprawe
morskim potrzebujq czasu wynikéw transportu morskiego
na dostosowanie swojej w 2026 dzieki dalszemu
struktury kosztéw do nowych rozwojowi handlu

warunkéw rynkowych - w tym migdzynarodoweqo, jednak

do obnizenia wobec poprzednich  dynamika przychodow branzy
lat cen frachtu oraz nadal prawdopodobnie istotnie
wystepujgcych zaktocen spowolni wskutek wysokiej bazy

w 7egludze - wydtuzajacych czas  Statystycznejz 2025.

i zwiekszajgcych koszt czesci

W 1h25 przychody transportu morskiego Pogarsza sie rentownos¢ transportu

odbity, jednak zysk netto spadt

Przychody ogotem, wynik finansowy netto

morskiego
ROS = wynik finansowy netto / przychody netto ze sprzedazy

mlid zt mld zt ’ %
04
15
03
10 A
0,2
il F 0,1 5
+ 0,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1h24 1h25 0 N
m—pr2ychody (L) wynik finansowy (P) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1h24 1h25

Zr6dto: GUS, PONT Info (firmy >9 prac.), PKO Bank Polski
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Polskie firmy tracq udziat w transporcie morskim, cho¢ porty
radzq sobie catkiem dobrze

0Od 4 lat konsekwentnie po ok.
10% rocznie spadajq przewozy
transportem morskim
realizowane przez polskie firmy.
Natomiast lepsza byta sytuacja
w przetadunkach towaréw

w portach, ktére w 2025
przekroczyty 127 min t

(2. najwyzszy odczyt),

przy rekordowych przetadunkach
kontenerdw.

W najblizszych latach
przewidywany jest stopniowy
wzrost znaczenia transportu

Od 2021 przewozy tadunkéw transportem

morskim systematycznie malejq...
Przewozy tadunkow transportem morskim petna zbiorowosc,

polskie firmy, 2025 - szacunek

12 - - 24 140 -
min t % r/r min t
mm masa (L) dynamika r/r (P) . masa (L)

16

9 A 105 A
8
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3 A 35 4
- -8
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

morskiego, przy powolnym
zwiekszeniu wolumenu handlu
miedzynarodowego.

Czynnikami pozytywnymi

dla rozwoju portow sq: wzrost
przepustowosci przetadunkowej
dzieki stopniowej rozbudowie

i modernizacji infrastruktury oraz
inwestycje: w rozbudowe
nabrzezy, pogtebianie podejs¢
do portow, budowa i rozbudowa
magazynow oraz w rozwoj
infrastruktury kolejowej

i intermodalnych terminali

dynamika r/r (P)

przetadunkowych, a takze

w przygotowanie terenow
inwestycyjnych w portach i ich
okolicach. Pozytywnie na sektor
morski wptywa tez dalsza
automatyzacja i cyfryzacja
logistyki i transportu morskiego
(np. inteligentne systemy
nawigacyjne, systemy
zarzadzania ruchem,
automatyzacja przetadunkow),
dostepnos¢ wykwalifikowanej
kadry, transport sprzetu
wojskowego oraz rozwoj
energetyki wiatrowej off-shore.

.. cho¢ przetadunki w polskich portach sq

znacznie bardziej stabilne
Przetadunki w polskich portach morskich

%r/r[ 30

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Sytuacja firm z branzy transportu towarowego 17




Transport lotniczy towaréw odbit po pandemii, ale wyniki
finansowe mocno sie wahajq

Po pandemicznym zatamaniu,
od 2021 przychody transportu
lotniczego osiqgajg co najmniej
0,7 mld zt rocznie. Wyniki
finansowe netto branzy istotnie
wahaty sie, w tym spadty

do zaledwie 12 min zt w 2023,
jednak juz w 2024 poziom zysku
netto odbit ponad 10-krotnie.
Blisko potrojenie wynikow r/r
przyniosta 1h25, co pozwala
zaktadac ich istotny wzrost

w catym 2025 i korzystng
perspektywe na 2026. Poprawa
sytuacji pozwoli zapewne

na lekkie polepszenie
rentowno$ci branzy.

Branza transportu lotniczego
towaréw odczuwa w dalszym
ciggu niedobory kadrowe (m.in.
kontrolerzy ruchu lotniczego, czy
obstuga techniczna samolotow).
Problemem dla linii lotniczych
sq tez ograniczenia

w dostepnosci nowych
samolotow (dtugi okres
oczekiwania na nowe maszyny

i opoznienia w dostawach).
Perspektywy rynku lotniczego

w Polsce sq uzaleznione od skali
rozbudowy lotnisk i zwiekszenia
ich przepustowosci, co wptynie
tez pozytywnie na ruch cargo.
Wyzwaniem dla branzy jest

i bedzie dekarbonizacja sektora,
w tym konieczno$¢ coraz
wiekszego wykorzystania
(obecnie ponad 2-krotnie
drozszego niz tradycyjne) paliwa
zrownowazonego SAF

- na lotniskach UE z udziatem

co najmniej: 2% w 2025, 6%

w 2030, 20% w 2035 az do 70%
w 2050.

Przychody i zysk netto w branzy lotniczej
rosnq od 2024...

Przychody ogotem, wynik finansowy netto

.. odbija tez rentowno$¢ (ROS) w transporcie

lotniczym
ROS = wynik finansowy netto / przychody netto ze sprzedazy

| /

1,0 ~ r 0,25 25 4
mid zt mid z %
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Zr6dto: GUS, PONT Info (firmy >9 prac.), PKO Bank Polski

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1h24 1h25

Sytuacja firm z branzy transportu towarowego 18



Wzrosta popularnos$¢ przewozow towarow przez transport
lotniczy i tendencja ta prawdopodobnie sie utrzyma

Wzrasta masa przewozow
cargo on board w polskich
portach lotniczych. Taka
tendencja trwa od 2022 zaréwno
w przypadku samolotéw
pasazerskich (belly cargo), jak
samolotow cargo/towarowych.
W tym czasie przekraczata
poziom 190 tys. t rocznie,

aw 2025 prawdopodobnie
przetamata bariere 215 tys. t.
Wuynika to z istotnego wzrostu
konsumpcji i popularnosci
miedzynarodowego, co prowadzi
m.in. do czestszego

W 2025 przewozy cargo on board w polskich
portach lotniczych przekroczyty 200 tys. t

W ruchu krajowym i miedzynarodowym, 2025 - szacunek

250 -
tys. t

. moasa (L)

210 1 dynamika r/r (P

170 A

90 +

50 -

wykorzystywania samolotow
do przewozu drozszych
tadunkow o stosunkowo niskiej
masie i zamowien o krotszym
czasie realizacji, co byto
dodatkowo wsparte przez
zaktocenia w transporcie
morskim. Pozytywnie
oddziatywat tez transport sprzetu
wojskowego - zwlaszcza przez
port w Rzeszowie. Od strony
podazowej zjawisko to wspiera
znaczny wzrost lotniczego ruchu
pasazerskiego i powiekszenie
floty samolotéw cargo.

Przewidujemy dalszy wzrost
przewoz6w cargo on board,
ktory osiggnie w 2026 okoto
3-5% i w podobnej skali
prawdopodobnie zwiekszy sie
w najblizszych latach.

Do rozpoczecia obstugi przez
Port Polska (wg planow

od konca 2032 i przy dalszej
etapowej rozbudowie Cargo
City) struktura przewozow

wg gtownych portéw lotniczych
pozostanie zblizona

do notowanej w 1h25 (ostatnie
dostepne dane ULC).

Prawie 2/3 przewozoéw cargo on board

obstugiwane jest przez lotnisko Chopina
W ruchu krajowym i miedzynarodowym,

* Katowice - z uwzglednieniem tranzytu

- 45

30

» Katowice*
15

W Rzeszow
0 ® Gdansk

B Wroctaw
-15

W pozostate
-30
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Zrédto: ULC, PKO Bank Polski

® Chopin Warszawa

1.2% 1,49

4,8%
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Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter'wytgeznie informacyjny oraz nie stanowi oferty

w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy
lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich
racjonalnych i niezbednych stafan, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz
oparte na wiarygodnychyzrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane!jako propozycja nabycia ktérychkolwiek
instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma
$wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia
uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakeji finansowych ani przysztych'cen
ktérychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.'uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy.inwestycyjne oraz pojec¢
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogg byé zainteresowani
zawarciem lub byc¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych,
ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednoesci Bank Polski Spotka Akcyjna z 'siedzibg w Warszawie,

ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer
KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)

1250 000,000 zt.
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