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MAKLERSKI

Trans Polonia Group

Mocne H1 potwierdza jakos¢ wzrostu

Nijman/Zeetank - skala juz pracuje na wynik

Pierwsze petne potrocze konsolidacji Nijman/Zeetank potwierdzito skokowa
zmiane skali i jednoczesnie przyniosto poprawe rentownosci. Przychody Grupy
siegnety 259,4 min zt (+143,6% r/r), EBITDA 25,4 min zt (+2051% r/r), a marza
EBITDA wzrosta do 9,8% z 7,8% rok wczesniej. N/Z wygenerowat 1511 min zt
przychoddw, podczas gdy dotychczasowa dziatalnos¢ TPG 1083 min zt.
Szczegdlnie istotne jest to, ze dynamika EBITDA wyprzedzita wzrost sprzedazy -
potaczenie nie sprowadza sie wiec wytacznie do mechanicznego powiekszenia
obrotu. Wyniki H1 wskazuja, ze wieksza skala zaczyna przektadac sie na lepszg
ekonomike operacyjna, przy nadal istotnej przestrzeni do dalszego wykorzystania
synergii integracyjnych.

Trzy filary wzrostu i wieksza dywersyfikacja

Chemia pozostaje rdzeniem dziatalnosci Grupy i w H1 2026 wygenerowata 1458
min zt przychoddw, o 79,5% wiecej r/r. Jednoczesnie paliwa osiggnety 47,4 min zt,
a transport szkta wraz z ustugami magazynowymi i intralogistyka 45,8 min zt. Te
trzy obszary odpowiadaty tacznie za ponad 92% sprzedazy, przy czym wzrost
nowych filaréw nie odbywat sie kosztem podstawowego biznesu chemicznego.
Przejecie N/Z zwiekszyto takze skale intermodalu, wniosto 530 tankkonteneréw
oraz bezposrednie zaplecze w regionie ARA. W naszej ocenie obecna struktura
biznesu daje Grupie szersza baze klientdw, wiekszy potencjat cross-sellingu i
lepsze mozliwosci wykorzystania aktywow w skali paneuropejskie;.

ORLEN, intermodal i dzwignia operacyjna - dalszy potencjat

Prognozujemy przychody na poziomie 535,5 min zt w 2026P, 626,8 min zt w 2027P
i 685,1 min zt w 2028P oraz EBITDA odpowiednio 55,7 min zt, 731 min zt i 82,8 min
zt. Wazrost opieramy przede wszystkim na wykorzystaniu powiekszonej bazy
aktywow N/Z, rozwoju intermodalu i cross-sellingu, a od 2027 r. réwniez na
realizacji piecioletniego kontraktu z ORLEN Paliwa o szacowanej wartosci 250 min
zt. Marza EBITDA rosnie w naszym scenariuszu z 10,4% w 2026P do 12,1% w 2028P.
Nie zaktadamy szerokiego boomu transportowego ani agresywnej ekspansji marz
- kluczowe pozostaja wyzsze wykorzystanie floty i tankkontenerdw, stopniowa
materializacja synergii oraz dzwignia operacyjna wraz ze wzrostem skali
dziatalnosci.

min zt 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody 2212 2833 5355 626,8 685,1
EBITDA 217 225 557 731 828
marza EBITDA 9.8% 8,0% 10,4% 1,7% 12,1%
Zysk netto 25 (17) 15 133 19,4
P/E 120,3x n/m 207,9x 23,0x 15,8x
EV/EBITDA 21,3x 20,5x 8,3x 6,3x 5,6x

Zrédto: MarketScreener, Raporty okresowe Trans Polonia Group, prognozy DM INC
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I. Otoczenie rynkowe

1. Skala i dynamika rynku

W 2025 r. praca przewozowa transportu drogowego w Unii Europejskiej osiggneta 1 886 mld tonokilometrow i
wzrosta 0 0,9% r/r. Masa przewiezionych towaréw zwiekszyta sie 0 1,8% do 13,3 mld ton. Rynek znajdowat sie
zatem w fazie stabilizacji i umiarkowanego wzrostu.

Praca przewozowa transportu drogowego w UE w latach 2022-2025 (mld tonokilometrow)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Polska znajdowata sie na pierwszym miejscu w zestawieniu pieciu najwiekszych rynkéw transportu drogowego
i odpowiadata za 381,0 mld tonokilometréw, czyli 20,2% wyniku UE. Niemcy miaty udziat 14,7%, Hiszpania 14,5%,
Francja 9,2%, a Wtochy 8,6%. Pie¢ najwiekszych rynkéw generowato tacznie 67,1% unijnej pracy przewozowe.

Pie¢ najwiekszych rynkéw transportu drogowego w UE w 2025 r. (mld tonokilometrow)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
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2. Struktura przewozow i najwazniejsze korytarze

Transport krajowy odpowiadat za 622% pracy przewozowej w Unii Europejskiej, klasyczny transport
miedzynarodowy za 24,4%, cross-trade za 10,7%, a kabotaz za 2,7%. W 2025 r. transport krajowy wzrdst o 2,2%,
podczas gdy cross-trade i kabotaz spadty odpowiednio o 37% i 3,0%. Dla TPG istotne jest potaczenie
stabilniejszych kontraktdw krajowych, zwtaszcza paliwowych, z miedzynarodowym transportem chemii.

Struktura pracy przewozowej transportu drogowego w UE wedtug rodzaju operacji w 2025 r. (%)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Najwiekszy przeptyw miedzy panstwami UE wystepowat na kierunku Niemcy-Holandia i wynosit 86,9 min ton.
Kolejne byty Niemcy-Polska z 68,4 min ton oraz Belgia-Francja z 55,9 min ton. Sa to relacje bezposrednio
zbiezne z bazami i obecnoscig handlowg Grupy Trans Polonia.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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3. Stawki, paliwo i dostepnos¢ kierowcow

Indeksy stawek - Q1 2026 (pkt) Srednia cena diesla w UE (EUR/I)
1401 2 1.96
1,8 -
16 1,56
1,4 +—— —_ —
1,2 T \
Kontrakt Spot Q4 2025 Q1 2026

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IRU / Upply / Ti. European road freight rates in Q1 2026

W | kwartale 2026 r. na europejskim rynku transportu drogowego wyraznie zwiekszyta sie réznica pomiedzy
stawkami kontraktowymi i spotowymi. Wedtug benchmarku IRU, Upply i Ti indeks stawek kontraktowych wzrést
do 1401 pkt, tj. o 3,2 pkt kw./kw. i 8,9 pkt r/r, natomiast indeks spotowy obnizyt sie do 132,3 pkt, o 2,8 pkt
kw./kw. i 2,0 pkt r/r. Dla poréwnania, na koniec 2025 r. indeks kontraktowy wynosit 136,9 pkt, a spotowy 1351
pkt, co oznacza, ze réznica pomiedzy nimi zwiekszyta sie z 1,8 pkt do 7,8 pkt.

Rozbieznos$¢ ta nie swiadczy o jednolitym, silnym ozywieniu popytu. IRU wskazuje, ze stabsze stawki spotowe
czesciowo wynikaty z typowej dla poczatku roku normalizacji popytu po sezonowym szczycie oraz ostroznosci
europejskich konsumentéw. Jednoczesnie stawki kontraktowe byty wspierane przez poprawe czesci
wskaznikow przemystowych, ale coraz wiekszego znaczenia nabierata presja kosztowa. IRU ocenito w maju
2026 r. ze rynek wszedt w faze, w ktdrej koszty zaczynajg wyprzedzac popyt jako gtowny czynnik ksztattujgcy
zmiany stawek.

Najbardziej widocznym zrédtem tej presji byto paliwo. Srednia cena diesla w UE wzrosta z 1,56 EUR/I na koniec
IV kwartatu 2025 r. do 1,96 EUR/I na koniec | kwartatu 2026 r., czyli o okoto 26%. W Niemczech i Francji wzrost
miedzy grudniem i marcem wynidst odpowiednio okoto 35% i 27%. Jednoczesnie Polska odnotowata jeden z
najwiekszych sposrdd analizowanych panstw UE wzrost optat drogowych w | kwartale 2026 r. - dla
referencyjnego zestawu EURO VI z naczepg wynidst on 33% kw./kw. i okoto 40% r/r. Dla ekonomiki
przewoznikdw oznacza to, ze wzrost nominalnych stawek nie musi prowadzi¢ do poprawy rentownosci. Jezeli
podwyzka ceny frachtu wynika przede wszystkim z checi kompensaciji drozszego paliwa, optat drogowych i
innych kosztéw operacyjnych, przychody moga rosnaé bez analogicznego wzrostu marzy. Kluczowa staje sie
wiec zdolno$¢ operatora do odpowiednio szybkiego przenoszenia wzrostu kosztéw na klientéw oraz do
zwiekszania wykorzystania floty i ograniczania pustych przebiegow.

Presja kosztowa w transporcie nie ogranicza sie jednak do cen paliwa, optat drogowych i wynagrodzen.
Istotnym, a znacznie mniej widocznym w standardowych statystykach frachtowych ograniczeniem jest
dostepnosé infrastruktury postojowej. Wedtug DEKRA Road Safety Report 2026, 43% ankietowanych
kierowcdw potrzebuje przecietnie 30-60 minut na znalezienie odpowiedniego miejsca parkingowego, a kolejne
24% ponad godzine. Jednoczesnie 54% kierowcow deklarowato regularne przejezdzanie dodatkowych ponad
20 km w poszukiwaniu wolnego postoju. Problem jest szczegdlnie istotny w Niemczech, bedacych jednym z
gtéwnych rynkéw i korytarzy transportowych Trans Polonii.

Z ekonomicznego punktu widzenia czas i kilometry poswiecone na poszukiwanie parkingu zwiekszajg koszt
realizacji przewozu, ale same w sobie nie generujg dodatkowego przychodu. Oznacza to, ze kilometr rozliczany
z klientem nie zawsze odpowiada kilometrowi faktycznie poniesionego kosztu. Dodatkowy przebieg oznacza
zuzycie paliwa i pojazdu, natomiast dodatkowy czas zmniejsza dostepng produktywnosé kierowcy, ktory
niezaleznie od sytuacji na trasie musi przestrzegac¢ ustawowych limitéw czasu jazdy, przerw i odpoczynku. Dla
Trans Polonii czynnik ten ma dodatkowe znaczenie ze wzgledu na skale przewozéw miedzynarodowych w
Niemczech i Beneluksie oraz wysoki udziat transportu chemikalidw i paliw, w tym tadunkéw ADR.
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3.1. Niedobor kierowcow - raport z czerwca 2026 r.

Sytuacje dodatkowo pogarsza strukturalny niedobdr kierowcdw. W majowym opracowaniu dotyczacym stawek
IRU podawato jeszcze wstepny szacunek, zgodnie z ktdrym w 2025 r. nieobsadzonych pozostawato okoto 12,1%
stanowisk kierowcow ciezaréwek w UE. Dane te zostaty nastepnie rozwiniete w petnym Global Driver Shortage
Report 2025, opublikowanym przez IRU 29 czerwca 2026 r., oraz w komunikacie z 30 czerwca 2026 r. Najnowszy
raport wskazuje, ze w Europie nieobsadzonych pozostawato okoto 13% stanowisk, czyli ok. 502 tys. miejsc
pracy. Zakres geograficzny petnego raportu nie jest identyczny z wczesniejszym wstepnym szacunkiem dla UE,
dlatego wartosci 12,1% i 13% nie powinny by¢ traktowane jako bezposrednio poréwnywalne. Co wazniejsze,
raport wskazuje, ze niedobdr kierowcow ma coraz bardziej strukturalny, a nie wytacznie koniunkturalny
charakter. Okoto 660,5 tys. kierowcow w Europie moze przej$é na emeryture do 2030 r., a okoto dwie trzecie
europejskich operatoréw deklaruje, ze z powodu braku kierowcéw musi odrzuca¢ nowe kontrakty. Niedobdr
jest przy tym silniejszy w mniejszych przedsiebiorstwach - firmy zatrudniajgce ponizej 50 oséb raportowaty
wskaznik niedoboru o 6 pkt proc. wyzszy niz duzi operatorzy. Z punktu widzenia specjalistycznego transportu
obstugiwanego przez Trans Polonie problem moze mieé¢ dodatkowe znaczenie. W przewozach towardw
niebezpiecznych nie wystarcza sama dostepnosc kierowcy ciezarowki - wymagane sg rowniez odpowiednie
kwalifikacje i szkolenia ADR. Oznacza to, ze zaséb pracownikéw dostepnych dla operatoréw chemikalidw, paliw
i innych materiatéw niebezpiecznych jest wezszy niz w przypadku czesci standardowych przewozéw
drogowych.

3.2. Mozliwe implikacje dla catego sektora

Potaczenie wysokich kosztéw paliwa, rosngcych optat drogowych oraz niedoboru kierowcéw tworzy trudne
otoczenie szczegdlnie dla matych i $rednich przewoznikéw. Wzrost kosztdéw jest ponoszony na biezaco,
podczas gdy jego przeniesienie na klienta moze nastepowac z opdznieniem. Operatorzy o ograniczonej
ptynnosci i stabszej pozycji negocjacyjnej sg wiec bardziej narazeni zaréwno na spadek marzy, jak i presje na
kapitat obrotowy. Moze to w $rednim terminie wspiera¢ dalsza konsolidacje branzy.

Wedtug IRU przedsiebiorstwa zatrudniajgce mniej niz 10 osob stanowig okoto 98% firm transportu drogowego
w UE i zatrudniajg okoto 79% pracownikdéw sektora, a jednoczesnie dysponujg mniejszymi zasobami na
rekrutacje, szkolenia i pozyskiwanie kierowcow z zagranicy. W takim otoczeniu skala dziatalnosci, dostep do
finansowania, mozliwos¢ centralizacji zakupow i bardziej rozbudowana sie¢ operacyjna moga nabieraé coraz
wiekszego znaczenia konkurencyjnego. Nie oznacza to, ze wyzsze koszty sg mniej dotkliwe dla duzych
przewoznikdw. Zwiekszaja one baze kosztowg wszystkich operatoréw. Potencjalna przewaga wiekszych firm
wynika raczej z mozliwosci efektywniejszego zarzadzania tg presjg i przenoszenia jej na ceny niz z samego
wzrostu kosztéw.

3.3. Mozliwe implikacje dla Trans Polonia Group

Dla Trans Polonii obecne otoczenie oznacza wiec zaréwno ryzyko, jak i mozliwos$é zwiekszania przewagi wobec
mniejszych konkurentéw. Po przejeciu Nijman/Zeetank Grupa uzyskata 648 dodatkowych pojazddéw i 530
tankkontenerdw, a tagczna flota po potaczeniu miata przekroczyc 1 tys. jednostek transportowych. Jednoczesnie
rozszerzyta sie¢ operacyjng o Holandie, Wielka Brytanie oraz dodatkowag baze w Polsce. Wieksza skala
potencjalnie utatwia optymalizacje wykorzystania aktywow i tgczenie przeptywow miedzy poszczegdlnymi
lokalizacjami, jednak osiggniecie tych efektow zalezy od skutecznosci integracji N/Z. Pozytywnym elementem
modelu sg réwniez kontrakty dtugoterminowe. Grupa jest wytacznym operatorem transportu paliw dla BP w
Polsce, obejmujgcego ponad 570 stacji, a od 2027 r. ma rozpocza¢ realizacje piecioletniego kontraktu z ORLEN
Paliwa na transport LPG, ktérego szacowana wartos¢ wynosi okoto 250 min zt. Takie kontrakty zwiekszajg
widocznos¢ przysztych wolumendw i przychoddw w poréwnaniu z dziatalnoscig spotowa.

Jednoczesnie w publicznie dostepnych komunikatach nie ujawniono szczegdtowych formut indeksacii
wszystkich umoéw, dlatego nie nalezy zaktadac, ze kazdy wzrost kosztow paliwa czy optat drogowych jest
automatycznie i natychmiast przenoszony na klienta. Publiczne dane nie pozwalajg réwniez zaktadac, ze
dodatkowe koszty wynikajace z objazddw, wydtuzonego czasu przejazdu, poszukiwania miejsc postojowych
czy czasowych ograniczen infrastrukturalnych sg automatycznie rekompensowane przez klientow. Z
perspektywy rentownosci kontraktow istotne jest wiec nie tylko zabezpieczenie cen paliwa i optat drogowych,
ale réwniez utrzymanie relacji pomiedzy praca przewozowa generujaca przychdd a catkowitym czasem i
przebiegiem potrzebnym do jej wykonania.
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Wyniki H1 2026 potwierdzaja, ze w obecnym otoczeniu wazniejsza od samej dynamiki sprzedazy jest zdolnosé¢
do utrzymania i poprawy rentownosci. Przychody Grupy wzrosty do 259,4 min zt z 106,5 min zt rok wczesnie;,
a EBITDA do 25,4 min zt z 8,3 min zt. Odpowiada to marzy EBITDA 9,8% wobec 7,8% w H12025. Jednoczesnie
marza brutto ze sprzedazy wzrosta do 13,7% z 8,2%. Dane te pokazuja, ze wieksza skala dziatalnosci zaczyna
przektadac¢ sie na poprawe efektywnosci operacyjnej, cho¢ petna materializacja synergii po przejeciu N/Z
pozostaje procesem roztozonym w czasie. Obecne otoczenie nadal nie jest klasycznym boomem
transportowym: presja kosztowa, stabsza kondycja czesci europejskiego przemystu oraz niedobdr kierowcow
pozostajg czynnikami ryzyka. Dla TPG kluczowe beda zatem dalsza integracja N/Z, wykorzystanie floty i
tankkonteneréw oraz skuteczne przenoszenie zmian kosztéw na klientdw.

4. Strukturalna konsolidacja rynku i competitive landscape

Europejski rynek transportu drogowego charakteryzuje sie znacznag skala, ale jednoczesnie silnym
rozdrobnieniem po stronie przewoznikéw. W 2025 r. praca przewozowa transportu drogowego w Unii
Europejskiej wyniosta 1 886 mld tonokilometréw, z czego Polska odpowiadata za 381 mld tonokilometréw, czyli
20,2% catego rynku UE. Tym samym Polska pozostaje najwiekszym krajem Unii pod wzgledem pracy
przewozowej wykonywanej przez zarejestrowanych w danym panstwie przewoznikow, przed Niemcami i
Hiszpania.

Duza skala rynku nie oznacza jednak wysokiej koncentracji. Wedtug opublikowanego w czerwcu 2026 r. raportu
IRU przedsiebiorstwa zatrudniajgce mniej niz 10 osdb stanowig okoto 98% firm drogowego transportu
towarowego w UE i skupiaja okoto 79% zatrudnienia w sektorze. Jednoczesnie mniejsze przedsiebiorstwa
dysponuja ograniczonymi mozliwosciami inwestowania w rekrutacje, szkolenia, rozwigzania IT czy pozyskiwanie
kierowcdw z zagranicy. Presje zwieksza strukturalny niedobdr pracownikdw - najnowsze badanie IRU wskazuje
okoto 502 tys. nieobsadzonych stanowisk kierowcdw w Europie, odpowiadajgcych okoto 13% zapotrzebowania.
Taka struktura tworzy naturalne warunki do stopniowej konsolidacji branzy. Rosnace koszty paliwa,
wynagrodzen i optat drogowych, niedobdr kierowcdw, wymagania zwigzane z cyfryzacja i dekarbonizacjg oraz
koniecznos$¢ ponoszenia coraz wiekszych naktaddw na flote powodujg, ze znaczenie skali dziatalnosci wzrasta.
Wiekszy operator moze roztozyé koszty centralne na wiekszg baze przychodowa, centralizowaé zakupy, lepiej
bilansowac przeptywy pomiedzy poszczegdlnymi rynkami oraz wykorzystywac wiekszg sieé¢ klientdw do
ograniczania pustych przebiegdw. Nie oznacza to, ze duze firmy sg odporne na presje kosztowa, ale ich
mozliwosci zarzadzania nig sg zazwyczaj wieksze niz w przypadku matego, lokalnego przewoznika. IRU wskazuje
przy tym, ze niedobory kierowcéw sg szczegdlinie dotkliwe dla matych operatoréw.

W przypadku rynku wtasciwego dla Trans Polonii bariery wejscia sg dodatkowo wyzsze. Transport ptynnej
chemii, paliw oraz innych substancji ADR wymaga specjalistycznych cystern, odpowiednio przeszkolonych
kierowcdw, procedur bezpieczenstwa, certyfikacji oraz zdolnosci do spetniania wymogdw jakosciowych duzych
klientéw przemystowych. Trans Polonia prowadzi przewozy chemikaliow neutralnych i ADR oraz posiada
certyfikacje i zaplecze dostosowane do wspotpracy z duzymi podmiotami petrochemicznymi. W efekcie
konkurencja w tym segmencie nie sprowadza sie wytacznie do ceny frachtu - istotne sg rowniez historia
bezpieczenstwa, jakos¢ operacyjna, dostepnos¢ odpowiedniego sprzetu i mozliwosé obstugi klienta w wielu
krajach. Na rynku polskim Trans Polonia konkuruje zaréwno z lokalnymi przewoznikami specjalistycznymi, jak i
z miedzynarodowymi operatorami obecnymi w Polsce. Przyktadem bezposredniej konkurencji
miedzynarodowej jest HOYER Polska, nalezaca do jednego z najwiekszych swiatowych operatoréw logistyki
produktéw ptynnych. Polska spdtka HOYER z siedzibg w Katowicach swiadczy ustugi transportu produktow
masowych i ptynnych, w tym chemikalidw, produktéw spozywczych i gazéw skroplonych, a wiec dziata w
segmentach czesciowo pokrywajacych sie z oferta TPG. Na rynku funkcjonujg réwniez mniejsi krajowi
specjalisci, tacy jak TABUN, oferujgcy krajowy i miedzynarodowy transport ptynnych substancji ADR z
wykorzystaniem cystern, ISO Tankéw i Swap Tankdéw. Oznacza to, ze struktura konkurencji jest
wielopoziomowa: od stosunkowo niewielkich firm cysternowych, poprzez wiekszych krajowych przewoznikdw,
az po paneuropejskie grupy specjalistyczne.
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Strukturalna konsolidacja rynku transportu drogowego

Competitive landscape i pozycja Trans Polonia Group
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4.1. Pozycja Trans Polonia Group na tle konkurenciji

Na tym tle pozycja Trans Polonii w Polsce jest relatywnie silna. W 31. Rankingu firm TSL Dziennika Gazety
Prawnej, opublikowanym w 2026 r. i bazujgcym na wynikach za 2025 r, TPG zajeta 5. miejsce w kategorii
przychodéw z deklarowanej gtéwnej dziatalnosci TSL - transport drogowy oraz 5. miejsce pod wzgledem
dynamiki przychodéw TSL. Przychody uwzglednione w zestawieniu wyniosty 283,3 min zt wobec 221,2 min zt
rok wczesniej. Nalezy zaznaczy¢, ze jest to ranking szerokiego rynku transportu drogowego i jego uczestnikdw,
a nie odrebny ranking operatoréw cysternowych czy ADR, dlatego nie daje podstaw do stwierdzenia, ze TPG
jest piatym najwiekszym przewoznikiem chemikaliow w Polsce. Pokazuje jednak, ze pod wzgledem skali
przychoddw Trans Polonia znajduje sie juz w scistej czotdwce firm deklarujgcych transport drogowy jako
podstawowy obszar dziatalnosci w tym zestawieniu. Znaczenie tej pozycji wzrosto po przejeciu Nijman/Zeetank.
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Nabyta grupa dysponuje 648 pojazdami i 530 tankkontenerami oraz bazami w Holandii, Polsce i Wielkiej Brytanii,
a po potaczeniu flota Trans Polonia Group przekroczyta 1 000 jednostek transportowych. Skala ta wyraznie
odréznia TPG od typowego matego lub sredniego polskiego przewoznika cysternowego i jednoczesnie
umozliwia konkurowanie o wieksze, miedzynarodowe kontrakty obejmujace kilka krajéw i rézne srodki
transportu. Z punktu widzenia competitive landscape Trans Polonia znajduje sie wiec w interesujgcym miejscu
pomiedzy lokalnymi operatorami a najwiekszymi europejskimi grupami logistycznymi. Spdtka na rynku polskim
posiada juz znaczacg skale, specjalizacje ADR, rosngcg obecnos¢ w Europie Zachodniej i - po przejeciu N/Z -
kompetencje intermodalne oraz infrastrukture, ktérych wielu mniejszych konkurentéw nie posiada. Co istotne,
TPG sama aktywnie uczestniczy w konsolidacji: w maju 2026 r. analizowata ponad 10 potencjalnych celéw
akwizycyjnych, a Zarzad deklarowat zdolno$¢ do realizacji kolejnych przeje¢ o wartosci nawet okoto 1 mid zt.
W konsekwencji rozdrobnienie rynku nalezy traktowac nie tylko jako ceche branzy, lecz takze jako potencjalne
Zrodto dalszego wzrostu Trans Polonii poprzez przejmowanie mniejszych operatoréw, kontraktéw, floty i
kompetenciji na kolejnych rynkach europejskich.

Pozycja Trans Polonia Group na tle konkurencji

——— Competitive landscape i rola TPG w konsolidacji rynku ———
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) : KIUCZOWY Trans Polonia Group zajmuje korzystna pozycje pomiedzy lokalnymi operatorami

a najwiekszymi grupami europejskimi. Po przejeciu Nijman/Zeetank spétka
zwigkszyta skalg, wzmocnita specjalizacje i aktywnie uczestniczy w konsolidacji rynku.
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@ Zrédfa: Trans Polonia - komunikaty i raporty 2025-2026; Ranking firm TSL Dziennika Gazety Prawnej.
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5. Sytuacja makroekonomiczna na gtéwnych rynkach

5.1. Prognozy makroekonomiczne dla gtéwnych rynkow

Prognozowany wzrost realnego PKB na gtéwnych rynkach dziatalnosci TPG w latach 2026-2027 (% r/r)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze strony Komisji Europejskiej https://economy-finance.ec.europa.eu/
Prognozy na lata 2026-2027 wskazuja na wyrazne zréznicowanie koniunktury pomiedzy gtéwnymi rynkami
Trans Polonii. Najkorzystniejsze otoczenie makroekonomiczne wystepuje w Polsce i Hiszpanii, gdzie
prognozowany wzrost PKB w 2026 r. ma wynies¢ odpowiednio 3,5% i 2,4%. Na tym tle gtdwne gospodarki
Europy Zachodniej pozostaja relatywnie stabe - wzrost w Niemczech prognozowany jest na zaledwie 0,6%, w
Belgii na 0,7%, we Francji na 0,8%, a w Holandii na 1,0%. W 2027 r. przewidywana jest umiarkowana poprawa,
jednak poza Polskg i Hiszpanig dynamika nadal pozostanie niska.

Prognozy makroekonomiczne i ich znaczenie dla Grupy

Silna konsumpcja i inwestycje

Korzystne dla kontraktow

Polska 35% 2.8% UE; ryzyko wysokiej inflacji paliwowych i infrastruktury
energii

Hiszpania 24% 19% _Relatywn.|e mocny wazrost i Korzystn_!ejsze t_’ro dla
inwestycije ekspansji handlowej
Urniarkowany wzrost: osobne Stabilizacja dla operacji szkfa,

Wik. Brytania 11% 16% wany wzrost ale zaleznosé od
otoczenie regulacyjne b :

udownictwa

Holandia 10% 1% Bariery infr?strukturalne i Wainosc” portéw i ARA
koszty energii wieksza niz tempo PKB

Francja 0.8% 1% Staba konsumpcja, lekka Rynek duzy: ale  wazrost
poprawa w 2027 popytu ograniczony

Belgia 0,7% 0,9% Niski wzrost i presja fiskalna Z‘naczenie portow | chemii

niska dynamika ogdlna
Niemcy 0.6% 0.9% Powolne wychodzenie ze Ryzyko dla chemii, ale

stagnaciji

kluczowy rynek korytarzowy

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze strony Komisji Europejskiej https://economy-finance.ec.europa.eu/

Dla Trans Polonii oznacza to, ze wzrost dziatalnosci nie powinien by¢ oparty na zatozeniu szerokiego odbicia
popytu transportowego w Europie Zachodniej. Szczegdlinie stabe perspektywy Niemiec, Belgii i Francji moga
ogranicza¢ tempo odbudowy wolumendw w transporcie chemikalidw i innych produktéw przemystowych.
Jednoczesnie znaczenie Holandii dla Grupy wynika w wiekszym stopniu z koncentracji portdw, infrastruktury
ARA i mozliwosci rozwoju intermodalu niz z samego tempa wzrostu tamtejszego PKB. Relatywnie mocniejsze
otoczenie w Polsce powinno natomiast wspiera¢ dziatalno$é¢ paliwows, LPG oraz segment zwigzany z
inwestycjami infrastrukturalnymi, podczas gdy Hiszpania pozostaje jednym z bardziej atrakcyjnych rynkéw dla

DC
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dalszego rozwoju dziatalnosci handlowej. Poprawa prognoz dla Wielkiej Brytanii z 1,1% w 2026 r. do 16% w 2027
r. moze z kolei stopniowo poprawia¢ warunki dla dziatalno$ci zwigzanej ze szktem i intralogistyka, cho¢ segment
ten pozostaje zalezny od sytuaciji w budownictwie. W konsekwencji dywersyfikacja geograficzna TPG ogranicza
uzaleznienie Grupy od jednego cyklu gospodarczego, ale jednoczesnie obecne otoczenie makro nie stanowi
samo w sobie silnego motoru wzrostu. Kluczowe dla wynikéw spétki bedg przede wszystkim pozyskiwanie
nowych kontraktdw, wykorzystanie aktywow Nijman/Zeetank, cross-selling, rozwdj intermodalu oraz
zwiekszanie udziatéw rynkowych. Oznacza to, ze potencjalny wzrost Trans Polonii w latach 2026-2027 powinien
w wiekszym stopniu wynika¢ z realizacji strategii i poprawy pozycji konkurencyjnej niz z samego wzrostu
europejskiej gospodarki.

5.2. Rynki docelowe - ocena atrakcyjnosci

Analityczna ocena rynkéw docelowych

Makro 2026-27 Dopasowanie do TPG “ Gtowne ryzyko

Beneluks / ARA

Niemcy / Ren-Ruhr

Niski wzrost PKB, ale
duza koncentracja
portéw i chemii

Powolne ozywienie po
stagnacji

Intermodeal, LNG,
tankkontenery, transport
rzeczny

Chemia, przewozy
miedzynarodowe, porty
$rodladowe

Wysoka strategicznie

Wysoka ze wzgledu na
skale

Wahania przemystu,
koszty  energii, niski
poziom wod i spadek
efektywnej tadownosci
zeglugi srodlgdowej

Staba produkcja
chemiczna, koszty
energii oraz zaktdcenia
infrastruktury drogowej i
wodnej

Francja Niski wzrost, duzy rynek Chemia, ZYWNOSC, miarkowana Koszty ! staba
cross-border z Belgig konsumpcja
Odlegtos¢, konkurencija,
. . Najsilniejsze makro w  Chemia produkty . . sezonowosc i czasowe
Hiszpania . . Umiarkowanie wysoka -
Europie Zachodniej ptynne zaktocenia korytarzy
Francja-Hiszpania
Szkto, intralogistyka i Reaulacie. budownictwo
Wielka Brytania Umiarkowany wzrost kolejne ustugi  Selektywna regulacie, budownict
i koncentracja klientow
przemystowe

Zrédto: Opracowanie wiasne DM INC na podstawie danych Komisji Europejskiej i OBR dla UK nie stanowi listy oficjalnie ogtoszonych przejec

Beneluks / ARA - ocena: wysoka strategicznie. Atrakcyjnos¢ Beneluksu dla TPG wynika przede wszystkim z
koncentracji infrastruktury logistycznej i chemicznej, a nie z wysokiej dynamiki PKB. Dla Holandii Komisja
Europejska prognozuje wzrost gospodarczy o 1,0% w 2026 r. i 1,1% w 2027 r., po wzroscie o 1,8% w 2025 r.
Jednoczesnie najnowsze dane portowe potwierdzaja skale regionu: Rotterdam obstuzyt w catym 2025 r. 428,4
min ton tadunkéw, a w | pétroczu 2026 r. kolejne 212,0 min ton, o 0,4% wiecej r/r. Port of Antwerp-Bruges
obstuzyt w 2025 r. 266,5 min ton, natomiast w | potroczu 2026 r. 133,9 min ton, przy spadku o 2,4% r/r. Port
podkresla réwniez, ze jest siedzibg najwiekszego zintegrowanego klastra chemicznego w Europie. Dla TPG
jest to szczegdlnie wazne, poniewaz po przejeciu N/Z Grupa posiada baze w Spijkenisse, obecnos¢ w rejonie
Antwerpii, 530 tankkonteneréw oraz kompetencje pozwalajgce taczyé transport drogowy, kolejowy, morski i
$rodlagdowy. Dodatkowo relacja Niemcy-Holandia byta w 2025 r. najwiekszym przeptywem drogowym
pomiedzy paristwami UE - 86,9 min ton. Dlatego ocena ,wysoka strategicznie” jest uzasadniona: ARA najlepiej
odpowiada kierunkowi rozwoju intermodalu i aktywom przejetym wraz z N/Z. Ryzyka dotyczg przede wszystkim
stabosci europejskiego przemystu, kosztéw energii oraz zmiennosci zeglugi srodlagdowe;.

Niemcy / Ren-Ruhr - ocena: wysoka ze wzgledu na skale. Niemcy pozostajg stosunkowo stabym rynkiem
pod wzgledem krétkoterminowej dynamiki gospodarczej. PKB wzrést w 2025 r. jedynie o 0,2%, a Komisja
Europejska prognozuje wzrost o 0,6% w 2026 r. i 0,9% w 2027 r.. wysokie ceny energii i stabe wyniki
eksportowe nadal obcigzajg przemyst. Jednoczesnie znaczenie rynku dla logistyki jest bardzo duze: niemieccy
przewoznicy wykonali w 2025 r. 277,4 mld tkm, czyli 14,7% catej pracy przewozowej UE. Niemcy wystepuija
rowniez w wiekszosci najwiekszych korytarzy transgranicznych istotnych dla TPG, m.in. Niemcy-Holandia i
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Niemcy-Polska. Dopasowanie operacyjne jest wysokie, poniewaz TPG posiada baze w Hilden w regionie Ren-
Ruhr i prowadzi tam przewozy chemiczne oraz miedzynarodowe. Najwiekszym ograniczeniem pozostaje
kondycja europejskiej chemii: w Q1 2026 produkcja chemiczna w UE spadta o 3,2% r/r, wykorzystanie mocy
wynosito okoto 74%, a ceny gazu w Europie w okresie styczen-kwiecien byty okoto 3,3 razy wyzsze niz w
USA. Niemcy otrzymujg zatem wysokg ocene nie ze wzgledu na biezace makro, lecz ze wzgledu na skale rynku,
znaczenie przemystu, bliskos¢ ARA i bardzo dobre dopasowanie do istniejacej sieci TPG.

Nalezy jednak wspomnie¢ o dodatkowym czynniku ryzyka, ktérym jest stan i dostepnosé infrastruktury
transportowej. W 2026 r. wysokie temperatury powodowaty w Niemczech uszkodzenia nawierzchni i czasowe
ograniczenia ruchu m.in. na autostradach A2 i Al14, obejmujace zwezenia, ograniczenia predkosci oraz
zamkniecia wybranych odcinkéw dla transportu ciezkiego. Dla Trans Polonii nie jest to wytacznie ogdine ryzyko
niemieckiego rynku: Grupa posiada baze w Hilden w regionie Ren-Ruhr, a Niemcy sg kluczowym korytarzem
taczacym jej dziatalnosé w Beneluksie z Polska i pozostatymi rynkami Europy Zachodniej. Czasowe ograniczenie
przepustowosci gtéwnych tras moze zwiekszaé dtugosé rzeczywiscie pokonywanych tras, wydtuzaé czas
realizacji zlecenia i zmniejsza¢ liczbe rotacji mozliwych do wykonania przez ten sam pojazd.

Francja - ocena: umiarkowana. Francuska gospodarka wzrosta o 0,8% w 2025 r., a Komisja Europejska
prognozuje identyczny wzrost w 2026 r. i przyspieszenie do 1,1% w 2027 r. Konsumpcja prywatna ma
pozostawac staba pod wptywem wyzszych cen energii, a inflacja w 2026 r. ma wzrosna¢ do 2,4%. Rynek
pozostaje jednak duzy - francuscy przewoznicy odpowiadali w 2025 r. za 172,9 mld tkm, czyli 9,2% pracy
przewozowej w UE, a relacja Belgia-Francja byta trzecim najwiekszym przeptywem transgranicznym w UE
- 55,9 min ton. TPG posiada we Francji obecnos$¢ handlows i obstuguje tam chemie oraz produkty ptynne,
jednak nie dysponuje poréwnywalng z Beneluksem czy Niemcami wtasng duza baza operacyjna. Ocena
umiarkowana odzwierciedla wiec potaczenie duzej skali rynku i dobrego dopasowania produktowego ze staba
dynamika gospodarczg i mniej rozwinietg infrastrukturg wtasng TPG.

Hiszpania - ocena: umiarkowanie wysoka. Hiszpania oferuje obecnie najkorzystniejsze otoczenie
makroekonomiczne sposrod analizowanych rynkéw Europy Zachodniej. PKB wzrdst w 2025 r. 0 2,8%, a Komisja
Europejska prognozuje dalszy wzrost o0 2,4% w 2026 r.i 1,9% w 2027 r. W samym Q12026 gospodarka wzrosta
0 0,6% kw./kw. a gtéwnym motorem wzrostu ma pozosta¢ popyt krajowy i inwestycje. Hiszpania jest tez
jednym z najwiekszych rynkdw przewozowych UE - w 2025 r. odpowiadata za 272,6 mid tkm, czyli 14,5% catej
pracy przewozowej. Relacja Hiszpania-Francja znalazta sie w pierwszej dziesigtce przeptywdw transgranicznych
UE z wolumenem 50,0 min ton. TPG posiada tam obecnos$¢ handlowa w chemii i produktach ptynnych, dzieki
czemu profil rynku jest zgodny z kompetencjami Grupy. Ocena pozostaje jednak ponizej Beneluksu, poniewaz
Hiszpania jest bardziej oddalona od obecnego rdzenia infrastrukturalnego TPG i Grupa nie posiada tam
poréwnywalnej bazy operacyjnej. Umiarkowanie wysoka atrakcyjnos¢ wynika wiec przede wszystkim ze
stosunkowo dobrej sytuacji makroekonomicznej, duzej skali rynku i produktowego dopasowania, ale przy
stabszym zakotwiczeniu operacyjnym. Jednoczesnie dtugi dystans pomiedzy Hiszpania a rdzeniem
operacyjnym Grupy zwieksza wrazliwos¢ przewozdw na zaktdcenia gtéwnych korytarzy tranzytowych. Pozary
laséw we Francji i Hiszpanii w 2026 r. powodowaty zamkniecia drdg, objazdy, zadymienie i ograniczenia ruchu,
wptywajac rowniez na operatorow realizujacych przewozy pomiedzy Pétwyspem Iberyjskim a pozostatg czescig
Europy. Dla TPG oznacza to, ze atrakcyjnos¢ duzego hiszpanskiego rynku musi by¢ zestawiana z wyzszym
ryzykiem dodatkowych kilometréw i czasu przejazdu na dtugich relacjach cross-border.

Wielka Brytania - ocena: selektywna. \Wedtug najnowszej prognozy OBR realny PKB Wielkiej Brytanii wzrost
0 1,4% w 2025 r., ma zwiekszy¢ sie 0 11% w 2026 r., a nastepnie przyspieszy¢ do 1,6% w 2027 r. Nie jest to wiec
rynek o wyjatkowo silnym wzroscie makro, ale TPG posiada tam konkretng ekspozycje operacyjng po przejeciu
N/Z - baze St Helens oraz dziatalno$¢ w obszarze szkta i intralogistyki. Segment szkta, magazynowania i
intralogistyki wygenerowat w catej Grupie w H1 2026 45,8 min zt przychoddw, czyli 17,7% sprzedazy. Europejski
sektor szkta pozostaje wymagajacy, a atrakcyjnos¢ dziatalnosci wynika bardziej z mozliwosci rozwijania logistyki
wewnatrzzaktadowej niz z wysokiego wzrostu produkcji szkta. Z tego wzgledu ocena ,selektywna” pozostaje
witasciwa - rynek ma znaczenie dla istniejgcych kontraktow i moze oferowaé¢ mozliwosci rozszerzenia ustug
przemystowych, ale ekspansja powinna by¢ uzalezniona od jakosci i dtugosci konkretnych kontraktéw oraz
dywersyfikacji klientow.

Roznice w ocenach wynikajg z tego, ze atrakcyjnos¢ dla TPG nie jest funkcjg samego PKB. Beneluks/ARA
uzyskuje najwyzsza ocene dzieki wyjagtkowo mocnemu dopasowaniu do intermodalu, tankkontenerdw i

str.13 Raport analityczny Trans Polonia Group IN :



infrastruktury N/Z; Niemcy/Ren-Ruhr dzieki skali transportowej, przemystowej i istniejacej bazie TPG.
Hiszpania ma najlepsze otoczenie makro, ale stabsze zakotwiczenie operacyjne, dlatego ocena jest
umiarkowanie wysoka. Francja jest duzym, ale wolno rosngcym rynkiem, a Wielka Brytania pozostaje atrakcyjna
przede wszystkim w konkretnych niszach. Jest to spdjne z oficjalng strategia Grupy, ktéra koncentruje M&A na
Europie Zachodniej i intermodalu, ale nie wskazata konkretnego parstwa jako przesadzonego celu nastepnej

akwizyciji.

5.3. Prognoza kierunkowa dla europejskich segmentéw w odniesieniu do Trans Polonia Group

Segment

Kierunek 2026-27

Kluczowe czynniki

rynkowe

Implikacja dla TPG

Chemia ptynna

Paliwa / LPG / LNG

Intermodal / ARA

Szkto / intralogistyka

Y / lekko w gére

Y / lekko w gére

y strukturalnie

Y / lekko w gére

Poprawa nastrojow
branzowych; stabilizacja
po stabym Qt;
odpornosc czesci
specjalnosci

Stabilny popyt LPG;
wazrost zastosowan
grzewczych;
dywersyfikacja i wieksza
rola dostaw morskich

CEF/TEN-T; porty
ARA; rozwdj kolei, drog
wodnych i infrastruktury
portowej

Oczekiwane odbicie
budownictwa w 2027 r.;
wzrost liczby
ukoriczonych mieszkan

Wysokie koszty energii;
niskie  wykorzystanie
mocy, staby popyt i
konkurencja importowa

Ceny paliw; zmiennosé
globalnych dostaw;
dekarbonizacja

Poziom  wdd,  cykl
przemystowy;
zaktdcenia
infrastrukturalne;
wykorzystanie aktywow

Staby popyt na szkfo;
import z Chin;
koncentracja klientow

Mozliwy wzrost szybszy
od rynku dzieki N/Z,
intermodalowi i cross-
sellingowi

Stabilny rynek oraz BP i
ORLEN zwigkszaja
widocznose
wolumendéw TPG

530 tankkontenerow i
baza Spijkenisse
wspierajg wzrost
wykorzystania aktywow

Intralogistyka stabilizuje
profil; wzrost mozliwy
przez nowe kontrakty

w Europie przyzaktadowe
. Dywersyfikacja i
Defepsywny .popyti Konkurencja; potencjat
Zywnosé plynna Y / lekko w gér stabilna produkcja UE; i onie umiarkowanego
yW! gore dodatnia dynamika m.in. YKo I'y o 9 |
w Polsce i Hiszpanii specjalistycznej floty wzrostu przy lepszym
wykorzystaniu floty
Wieloletni program Korzystne  tto  dla
Bitumeny 9 umiarkowanie _drogowy,:_lwysok| portfel Sezonoyvosc; ceny wyko_rz_ystama _
inwestyciji; wzrost  surowcow specjalistycznej  floty
inzynierii ladowej TPG
Oczekiwane odbicie Ograniczone wsparcie
; europejskiego Spadek krajowej Wg 2026 - mgiliwa
Cement Y z poprawg w 2027 budownictwa; duze produkcji w 2026 r; oorawa v.\’/olumenéw
projekty import; koszty energii (F:))dp2027 r
infrastrukturalne ’

Kierunkowa prognoza rynku; strzatki oznaczajg ocene jakosciowa, a nie prognoze liczbowa. Kierunek odnosi sie do perspektyw rynku bazowego na obszarach
istotnych dla Trans Polonia Group, a nie do prognozy przychodéw Grupy. Tam, gdzie brak publicznej prognozy branzowej na 2027 r,, kierunek stanowi wniosek
analityczny na podstawie najnowszych danych sektorowych oraz prognoz rynku koricowego. Opracowanie witasne DM INC na podstawie danych Eurostat,
Komisji Europejskiej, Cefic POGP oraz Zrédet internetowych.

Chemia ptynna - kierunek: Y / lekko w gore. Europejski przemyst chemiczny wchodzi w lata 2026-2027 z
niskiego punktu cyklu, jednak w | potowie 2026 r. pojawity sie pierwsze sygnaty stabilizacji. Wedtug Cefic
produkcja chemiczna w UE w Q1 2026 spadta o 3,2% r/r, wykorzystanie mocy utrzymywato sie na historycznie
niskim poziomie ok. 74%, a ceny gazu w Europie w okresie styczer-kwiecien byty 3,3 razy wyzsze niz w USA.
Jednoczesnie wskaznik nastrojéw branzowych poprawit sie z -19% w pazdzierniku 2025 r. do -9% w kwietniu
2026 r., a Cefic wskazuje na odpornos¢ wybranych segmentéw specjalistycznych i konsumenckich. W naszej
ocenie zwieksza to prawdopodobienstwo stopniowej stabilizacji w horyzoncie 2026-2027, cho¢ bez podstaw
do zaktadania szerokiego boomu w europejskiej chemii. Dla TPG oznacza to ograniczone wsparcie ze strony
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rynku bazowego, ale mozliwos¢ wzrostu szybszego od sektora dzieki cross-sellingowi po N/Z, wykorzystaniu
530 tankkonteneréw, rozwojowi intermodalu i zwiekszaniu udziatéw rynkowych.

Jednoczesnie ostabienie europejskiej produkciji chemicznej nie musi przektadac sie w relacji jeden do jednego
na spadek popytu na ustugi logistyczne. Jezeli cze$¢ lokalnej produkcji jest zastepowana importem spoza
Europy, zapotrzebowanie odbiorcéw koricowych pozostaje, natomiast zmienia sie geografia i dtugos¢ tancucha
dostaw. W takim scenariuszu rosnie znaczenie portow, terminali specjalistycznych oraz transportu
intermodalnego i drogowego na odcinku port-zaktad przemystowy. Moze to oznaczaé wiekszg ztozonosé
operacyjng i dtuzsze relacje transportowe pomimo stabszej produkcji chemicznej wewnatrz UE. Z punktu
widzenia Trans Polonii czesciowym zabezpieczeniem przed staboscig europejskiego przemystu jest wiec
ekspozycja na region ARA, tankkontenery oraz mozliwos¢ taczenia transportu drogowego, morskiego,
kolejowego i srodladowego. Nie eliminuje to ryzyka nizszego popytu, ale powoduje, ze dynamiki produkcii
chemicznej w Europie nie nalezy automatycznie utozsamia¢ z dynamika rynku logistycznego dostepnego dla
Grupy.

Paliwa / LPG / LNG - kierunek: Y / lekko w goére. Polski rynek LPG pozostaje stabilny wolumenowo, ale jego
logistyka stata sie bardziej ztozona i silniej zorientowana na kierunki zachodnie i morskie. W 2025 r. konsumpcja
LPG wyniosta 2,45 min ton i wzrosta o 0,2% r/r, spadek zuzycia w transporcie o 2,2% zostat skompensowany
wzrostem wykorzystania gazu do celdw grzewczych, przede wszystkim w przemysle i rolnictwie. Jednoczesnie
dostawy droga morska zwiekszyty udziat w imporcie do 57,3%, stajac sie podstawowym kanatem zaopatrzenia
rynku. W Q1 2026 import przekroczyt 560 tys. ton i pozostat zblizony r/r, a Szwecja, Norwegia, USA i Wielka
Brytania odpowiadaty tacznie za ponad 81% importu. Oznacza to, ze potencjat rynku logistycznego wynika
bardziej ze zmiany geografii i modelu dostaw niz z silnego wzrostu konsumpciji. Dla TPG stabilny rynek bazowy
taczy sie z wysoka widocznoscig kontraktowa: Grupa obstuguje ponad 570 stacji BP, a od 2027 r. rozpocznie
realizacje piecioletniego kontraktu z ORLEN Paliwa o szacowanej wartosci 250 min zt. Segment TPG moze
wiec rosnac szybciej niz szeroki rynek paliwowy.

Intermodal / ARA - kierunek: § strukturalnie. Biezagce wolumeny transportu wodnego i intermodalnego
pozostajg zmienne, jednak srednioterminowe czynniki strukturalne sg korzystne. W 2025 r. praca przewozowa
zeglugi $rédladowej w UE spadta o 3,0% do 118,0 mld tkm, ale Niemcy i Holandia odpowiadaty tacznie za
71,9% rynku, a transport miedzynarodowy za 54,7% pracy przewozowej. Jest to geografia bezposrednio
powigzana z regionem ARA i przeptywami chemicznymi obstugiwanymi przez TPG. Dodatkowym wsparciem
jest rozwdj infrastruktury: w naborze CEF Transport 2026 udostepniono 1,1 mld EUR na projekty obejmujace
m.in. kolej, drogi wodne i porty. W naszej ocenie uzasadnia to pozytywny kierunek strukturalny, nawet jezeli
krotkoterminowo rynek nie znajduje sie w fazie boomu wolumenowego. Dla TPG jest to jeden z najlepiej
dopasowanych kierunkdw wzrostu dzieki 530 tankkontenerom, bazie w Spijkenisse i dostepowi do
infrastruktury Rotterdamu, co zwieksza mozliwos¢ obstugi wiekszej czesci taricucha dostaw klienta.

Ryzyko hydrologiczne ma przy tym wymiar bezposrednio operacyjny. Ren odpowiada za okoto 80% towaréw
przewozonych $rodlagdowymi drogami wodnymi w Niemczech, dlatego bardzo niski poziom wody moze istotnie
ogranicza¢ efektywna przepustowosc jednego z najwazniejszych korytarzy przemystowych Europy. Podczas
ostatniego epizodu niskich standw wod w rejonie Strasburga jednostki przewozace paliwa mogty zabieraé
okoto 350 ton tadunku wobec ponad 1 500 ton w normalnych warunkach. Oznacza to spadek efektywne;
tadownosci do mniej niz jednej czwartej standardowego poziomu i koniecznos¢ wykorzystania znacznie
wiekszej liczby jednostek dla przewiezienia tego samego wolumenu.

Jednoczesnie mozliwosé zastgpienia transportu rzecznego przewozami drogowymi jest ograniczona. W reakciji
na problemy zeglugi czes¢ niemieckich wtadz tagodzita zakazy ruchu ciezaréwek w niedziele i $wieta, jednak
BGL zwracat uwage, ze samo dopuszczenie pojazdéw do ruchu w dodatkowe dni nie tworzy nowej zdolnosci
przewozowej: kierowcy nadal podlegajg ustawowym limitom czasu jazdy i odpoczynku, a niemiecki rynek
zmaga sie z niedoborem ponad 100 tys. kierowcow. Dla Trans Polonii potwierdza to strategiczng wartosc
modelu multimodalnego i aktywdw N/Z - 530 tankkontenerdw, bazy w Spijkenisse oraz dostepu do Rotterdamu
- ale jednoczesnie pokazuje, ze poszczegodine gatezie transportu nie sg w petni substytucyjne. Zaktdcenie
jednej z nich moze zwiekszac popyt na pozostate, ale rownoczesnie obnizac rotacje aktywow i zwiekszac liczbe
jednostek potrzebnych do realizacji tego samego kontraktu.
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Szkto / intralogistyka - kierunek: Y / lekko w gére. Punkt startowy pozostaje staby: Glass for Europe w
marcu 2026 r. wskazywato na staby popyt i silny wzrost importu szkta ptaskiego z Chin po agresywnych
cenach, a w maju 2026 r. produkcja w budownictwie budynkéw w UE byta 5,2% nizsza r/r. Perspektywa na
2027 r. jest jednak bardziej konstruktywna. Wedtug prognozy EUROCONSTRUCT europejski sektor budowlany
ma rosng¢ o ok. 2% rocznie w latach 2026-2028, a liczba ukoriczonych mieszkan ma zwigkszy¢ sie z 1,44 min
w 2026 r. do 1,51 min w 2027 r.; wyrazniejszego wzrostu oczekuje sie m.in. w Hiszpanii, Francji i Wielkiej
Brytanii. Moze to stopniowo poprawiaé popyt na szkto ptaskie i powigzane ustugi logistyczne. Dla TPG
dodatkowym stabilizatorem pozostaje intralogistyka realizowana bezposrednio przy zaktadach klientow.
Potencjat wzrostu segmentu wynika wiec z potaczenia mozliwej poprawy rynku koricowego w 2027 r. oraz
pozyskiwania kolejnych kontraktéw magazynowo-intralogistycznych.

Zywnosé ptynna - kierunek: Y / lekko w gére. Europejski przemyst zywnosci i napojéw pozostaje relatywnie
odporny na cykl gospodarczy i w koncéwce 2025 r. utrzymywat dodatnig dynamike produkcji. Wedtug
FoodDrinkEurope produkcja sektora w UE w Q4 2025 byta 0,4% wyzsza r/r, przy zréznicowaniu pomiedzy
rynkami istotnymi dla TPG: Polska +5,7%, Hiszpania +1,5% i Belgia +8,4%, wobec Francji -1,2% i Niemiec -
0.4%. Obraz rynku wskazuje wiec na stabilno$¢ z umiarkowanie pozytywnym potencjatem, szczegdlinie na czesci
rynkéw Europy Srodkowej i Potudniowej. Dla TPG segment powinien przede wszystkim ograniczac cyklicznosé
portfela i dywersyfikowac zrédta przychoddw, a przy wysokim wykorzystaniu specjalistycznej floty moze
réowniez stopniowo zwiekszac skale.

Bitumeny - kierunek: § umiarkowanie. Perspektywy segmentu w Polsce pozostajg umiarkowanie pozytywne
dzieki wysokiej aktywnosci inwestycyjnej w infrastrukturze drogowej. W marcu 2026 r. GDDKIA miata w
realizacji 124 zadania o tacznej dtugosci niemal 1 460 km, kolejne prawie 470 km znajdowato sie w
przetargach, a ponad 2,5 tys. km w przygotowaniu. Na lata 2026-2030 planowane sa wydatki inwestycyjne na
poziomie ok. 20 mld zt rocznie. Biezace dane europejskie réwniez pokazujg lepsze otoczenie dla infrastruktury
niz budownictwa kubaturowego: w maju 2026 r. produkcja inzynierii lagdowej w UE wzrosta o 2,3% r/r. Dla TPG
tworzy to korzystne warunki dla wykorzystania wyspecjalizowanej floty bitumicznej, przy zachowaniu
sezonowosci robodt drogowych i ekspozyciji na ceny surowcow.

Cement - kierunek: Y z poprawg w 2027. Krétkoterminowe otoczenie krajowej produkcji cementu pozostaje
wymagajace. Stowarzyszenie Producentdw Cementu prognozuje w Polsce w 2026 r. spadek produkcji o 2%
do 16,8 min ton, po spadku o 32% w 2025 r, przy utrzymujacej sie presji importowej i wysokich kosztach
energii. Jednoczesnie perspektywy rynku koricowego sa bardziej konstruktywne: EUROCONSTRUCT oczekuje
wzrostu catego europejskiego budownictwa o ok. 2% rocznie w latach 2026-2028 oraz zwiekszenia liczby
ukoriczonych mieszkan z 1,44 min w 2026 r. do 1,51 min w 2027 r. Duzy portfel inwestycji infrastrukturalnych w
Polsce dodatkowo wspiera popyt na materiaty budowlane. Dla TPG oznacza to ograniczone wsparcie
wolumenowe w 2026 r,, ale mozliwos¢ stopniowej poprawy przewozéw od 2027 r.; rosnacy import moze
jednoczesnie zmieniaé geografie przeptywow i tworzyé nowe relacje transportowe.

tacznie perspektywy segmentéw TPG na lata 2026-2027 sa zréznicowane, ale w wigkszosci przypadkow
widoczne sg czynniki wspierajgce stabilizacje lub stopniowa poprawe popytu. Chemia i szkto rozpoczynaja
okres prognozy z relatywnie stabego punktu cyklu, jednak poprawa nastrojow w chemii i oczekiwane ozywienie
budownictwa zwiekszajg szanse stopniowej stabilizacji. Paliwa i zywno$¢ charakteryzuja sie bardziej
defensywnym profilem popytu, bitumeny korzystaja z wysokiej aktywnosci infrastrukturalnej w Polsce, natomiast
intermodal posiada silne strukturalne wsparcie wynikajgce z rozwoju infrastruktury. W rezultacie otoczenie
rynkowe nie wskazuje na szeroki boom, ale tworzy kilka obszaréw, w ktérych TPG moze rozwijac sie szybciej
od rynku dzigki skali, specjalizaciji, kontraktom i aktywom pozyskanym wraz z N/Z.
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Il. Opis spotki

1. Profil dziatalnosci i historia rozwoju

Trans Polonia S.A. jest miedzynarodowym operatorem transportowo-logistycznym specjalizujgcym sie w
przewozie i kompleksowej obstudze ptynnych surowcéw chemicznych, paliw, gazéw, produktdw spozywczych,
mas bitumicznych oraz cementu. Po przejeciu Grupy Nijman/Zeetank oferta zostata rozszerzona o transport
szkta, magazynowanie oraz logistyke wewnatrzzaktadowg dla przemystu szklarskiego, a skala dziatalnosci
intermodalnej zostata istotnie zwiekszona dzieki rozbudowanej flocie tankkontenerdéw i infrastrukturze w rejonie
Rotterdamu. Dziatalno$¢ Grupy obejmuje rynki catej Europy, ze szczegdlnie silng obecnoscig w Polsce,
Niemczech, krajach Beneluksu, Hiszpanii, Francji i Wielkiej Brytanii. Spdtka koncentruje sie na tadunkach, ktérych
przewdz wymaga specjalistycznego sprzetu, odpowiednio przeszkolonej kadry, wysokich standardéw
bezpieczenstwa oraz zgodnosci z regulacjami krajowymi i europejskimi. Grupa obstuguje klientéw
przemystowych i petrochemicznych, dla ktérych transport stanowi istotny element ciggtosci produkgcji i
dystrybucji. Zarzadzanie operacyjne historycznej czesci Grupy prowadzone jest z Tczewa. Po kolejnych
przejeciach Trans Polonia zbudowata sie¢ obejmujaca takze zaplecze w Niemczech, Belgii, Holandii, Polsce i
Wielkiej Brytanii. Potaczenie rozbudowanej floty drogowej tankkonteneréw, baz logistycznych i
wyspecjalizowanej kadry umozliwia realizacje zaréwno regularnych kontraktdw dystrybucyjnych, jak i bardziej
ztozonych, miedzynarodowych faricuchéw dostaw.

1.1. Historia rozwoju

Trans Polonia - najwazniejsze etapy rozwoju

2008-2010
2004 NewConnect i rynek gtéwny 2021
Rozpoczecie dziatalnosci GPW Przejecie J. Deckers
Budowa specijalizacji w transporcie Debiut na NewConnect w 2008 r; Wzmocnienie obecnosci w regionie
ptynnych surowcow. przejscie na rynek gtéwny GPW w ARA i Europie Zachodniej.

2010 r.
2024
20-lecie Grupy 2025 2026
Okoto 410 jednostek Nijman/Zeetank Integracja i dalszy rozwoj
transportowych i ponad 566 tys. ton Skokowy wzrost skali, intermodal, Kontrakt z ORLEN, nowe synergie
przewiezionych produktow szkto oraz nowe bazy logistyczne. oraz kolejne procesy akwizycyjne.

chemicznych rocznie.

Zrédto: https.//www.transpolonia,pl/: informacja o 20-leciu dziatalnosci raporty biezace 40/2021i16/2025.

Trans Polonia rozpoczeta dziatalnos¢ w 2004 r. We wrzesniu 2008 r. jej akcje zadebiutowaty na rynku
NewConnect, natomiast 25 listopada 2010 r. spotka przeszta na rynek gtowny Gietdy Papierdw Wartosciowych
w Warszawie. Pierwszy etap rozwoju opierat sie na budowie wyspecjalizowane] floty i kompetencji w
przewozach ptynnych surowcdw chemicznych, paliw, zywnosci oraz mas bitumicznych. W kolejnych latach
Grupa rozwijata dziatalno$¢ zagraniczna, tworzac przedstawicielstwa handlowe i operacyjne na kluczowych
rynkach Europy Zachodniej. W pazdzierniku 2021 r. do Grupy dotaczyta belgijska spotka J. Deckers & Zn NV,
specjalizujgca sie w przewozach ptynnych tadunkéw chemicznych. Akwizycja wzmocnita obecnos¢ Trans
Polonii w bezposrednim sasiedztwie portéw ARA i stanowita wazny krok w rozwoju zachodnioeuropejskiej
czesci dziatalnosci. W 2024 r. Grupa obchodzita 20-lecie dziatalnosci, zarzadzajac wdwczas flotg okoto 410
jednostek i przewozac rocznie ponad 566 tys. ton produktdw chemicznych.

Najwieksza zmiana skali nastgpita 30 wrzesnia 2025 r, kiedy Trans Polonia sfinalizowata zakup Grupy
Nijman/Zeetank. Przejecie wtaczyto do Grupy 648 pojazddw, 530 tankkontenerdw, trzy kolejne bazy
logistyczne oraz istotnie zwiekszyto skale i kompetencje w transporcie intermodalnym, transporcie szkta i
logistyce przemystowej. W 2026 r. Grupa koncentruje sie na integracji nabytej dziatalnosci, rozwoju nowych
kontraktdw oraz dalszej ekspansiji na europejskim rynku specjalistycznej logistyki.
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1.2. Struktura Grupy Kapitatowej

Grupa Kapitatowa Trans Polonia - gtéwne obszary operacyjne

TRANS POLONIA S.A.
jednostka dominujgca i centrum zarzgdzania Grupg

Tempo TP Sp. z o.0.

! . Inter TP Sp. z o.0. Quick TP Sp. z o.0.
chemia ptynna i produkty L
. ptynne masy bitumiczne cement luzem
spozywcze
J. Deckers & Zn NV Nijman/Zeetank TRN Estate S.A.
chemia ptynna w Europie ptynne surowce, paliwa, intermodal, = zarzadzanie nieruchomosciami
Zachodniej szkto i magazynowanie Grupy

Zrédto: https.//www.transpolonia.pl/o-nas/struktura-gk-trans-polonia, raporty dotyczace przejecia Nijman/Zeetank.

Jednostka dominujaca jest Trans Polonia S.A., odpowiadajaca za zarzadzanie Grupa. Historyczne segmenty
dziatalnosci sg prowadzone m.in. przez spétki Tempo TP, Inter TP i Quick TP. Belgijska J. Deckers & Zn NV
rozwija przewozy chemiczne w Europie Zachodniej natomiast TRN Estate zarzadza nieruchomosciami
nalezacymi do Grupy. Od 30 wrzesnia 2025 r. w sktad Grupy wchodza Nijman/Zeetank Holding B.V. wraz ze
spotkami zaleznymi oraz N & K Equipment B.V. N/Z wnosi dziatalnos¢ w zakresie transportu ptynnych
surowcéw, paliw, LNG, intermodalu, szkta, magazynowania i logistyki wewnatrzzaktadowej. Wiaczenie
holenderskiej grupy zwiekszyto liczbe gtéwnych baz logistycznych do szesciu i rozszerzyto dziatalnos¢ o kolejne
rynki oraz technologie transportowe.

1.3. Model biznesowy

Model Trans Polonii opiera sie na swiadczeniu specjalistycznych ustug transportowych i logistycznych dla
duzych klientdw przemystowych. Przychody sa generowane przede wszystkim z realizacji krajowych i
miedzynarodowych przewozdw, obstugi kontraktéw dystrybucyjnych, operacji intermodalnych oraz ustug
magazynowych i wewnatrzzaktadowych. Warunkiem realizacji ustug jest dostep do odpowiedniej floty,
kierowcdw, baz logistycznych, systemdw zarzadzania oraz certyfikacji wymaganej przez klientéw i regulacje
branzowe.

Model biznesowy Trans Polonia

5 ZAPLECZE 5
KLIENCI Y OPERACYINE V UStUGI Y
koncerny chemiczne i  przetargi, zlecenia, specjalistyczna flota, transport drogowy, wynagrodzenie za
paliwowe, przemyst dyspozycija floty, kierowcy, szes¢ baz, intermodal, wykonane ustugi,
spozywczy, szklarskii  planowanie tras i tankkontenery i magazynowanie i rozwaj relacji,
budowlany obstuga 24/7 systemy jakosci logistyka inwestycje w flote i

wewnatrzzaktadowa kolejne rynki
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