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Opracowanie raportu

B8 PFR Ventures

PFR Ventures to spétka zarzadzajagca funduszami funduszy, ktére wspdlnie
z inwestorami prywatnymi, aniotami biznesu i korporacjami inwestuje
w fundusze Venture Capital oraz Private Equity. Celem PFR Ventures jest
zasilenie tym kapitatem polskich, innowacyjnych przedsiebiorstw na réznych
etapach rozwoju. PFR Ventures posiada obecnie w swoim portfelu ponad 95
funduszy, ktére dokonaty ponad 950 inwestycji.

TNOVO
Inovo.vc to fundusz venture capital inyvestujacy w najbardziej ambitnych
przedsiebiorcéw z Polski i Europy Srodkowo-Wschodniej. Inwestujemy

w startupy na wczesnym etapie dziatalnosci do €4M i pomagamy im budowac
globalne marki. W ciggu ostatnich 10 lat zainwestowalismy w ponad 80
przedsiebiorcéw z 35 startupéw, w tym m.in. w: Booksy, Infermedica, Spacelift,
Tidio, czy Zowie oraz koinwestowaliémy z najlepszymi globalnymi funduszami
VC jak m.in. Insight Partners, aléz, Gradient Ventures czy Tiger Global.
W ramach trzech funduszy Inovo.vc bedzie zarzadza¢ kapitatem o wartosci
ponad 160 min euro.
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Kluczowe dane z Q3 2025
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zaangazowanych funduszy wartosc inwestycji po Q3 2025
przekroczyta juz wyniki z lat 2023 i 2024

Powyzsze zestawienie nie obejmuje transakcji outliers
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Inwestycje VC w Polsce

2019 - Q32025

Kwartalnie, wartos¢ i liczba transakcji (min PLN)
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Komentarze autorow

Rozalia Urbanek

Chief Investment Officer
w PFR Ventures

Po pierwszych dziewieciu miesigcach tego roku
przekroczyliSmy poziom finansowania, na ktorym rynek
zatrzymywat sie w 2 poprzednich latach. Warto jednak
pamietac, ze cho¢ w 2023 i 2024 roku poziom finansowania
wyniést po 2,1 mld PLN, to te okresy istotnie réznity sie
liczbg przeprowadzanych transakcji zalagzkowych. W 2025
roku jesteSmy na dobrej sciezce udrazniania kapitatu dla
projektow na wczesnym etapie rozwoju.

Fundusze z portfela PFR Ventures odpowiadaty za 22
transakcje z tego kwartatu. To taki sam wynik, jaki
odnotowalismy w Q2 2025. Jednak w poréwnaniu do 2024
roku, takich transakcji jest dwukrotnie wiecej. Zmiana ma
zwigzek z uruchomieniem $rodkéw unijnych (FENG), ktére
w tym kwartale trafity do 9 firm. £3czna wartos$¢ rund, ktére
pozyskaty to okoto 20 min PLN.
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Karol Lasota
Partner
w Inovo.vc

Trzeci kwartat tradycyjnie na spokojnie - polski rynek VC
utrzymuje stabilne tempo wzrostuu W Q3 2025
zainwestowano ponad 460 min PLN w 39 spétek, a tym
samym juz po trzech kwartatach przekroczyliSmy taczna
wartosc inwestycji z catych lat 2023 i 2024, czyli ponad 2
mid PLN. To dobry sygnat na dojrzatos¢ ekosystemu, ktéry
potrafi generowac¢ staty naptyw kapitatu i utrzymywac
wysoka aktywnos¢ niezaleznie od cykli rynkowych.

Trzeci kwartat tradycyjnie jest spokojniejszy i stanowi
rozgrzewke przed intensywnym koricem roku. Patrzac na
tempo inwestycji oraz to jak wygladat ostatni kwartat
w poprzednich latach i ogélnie na rynku, realnie zmierzamy
w kierunku przekroczenia 3 mld PLN w 2025. Rynek jest
stabilny, z coraz wiekszym udziatem kapitatu prywatnego
i miedzynarodowego - to najlepszy sygnat dla ambitnych
founderéw, ze Polska pozostaje jednym z najaktywniejszych
rynkéw VC w regionie.


https://www.linkedin.com/in/rozalia-urbanek-2883b535/
https://www.linkedin.com/in/klasota/

Komentarze autorow

Pawet Chorazy
dyrektor zarzadzajacy pionem
funduszy europejskich w BGK

Po trzech kwartatach obecnego roku wartos¢ inwestycji
byta wyzsza niz w catym 2024 roku. Wiekszos¢ inwestycji
w obecnym kwartale stanowity inwestycje zrealizowane
przez fundusze z kapitatem publiczno - prywatnym, jest to
efekt osiggniecia dziatalno$¢ operacyjnej przez kolejne
fundusze inwestujace srodki unijne z programu Fundusze
Europejskie dla Nowoczesnej Gospodarki.
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Luiza Nowacka
Investment Manager
w Vinci

[in)

W Q3 2025 rynek VC w Polsce utrzymat stabilng aktywnos¢
- 464 min PLN i 39 transakcji to solidny wynik, choc¢
fundusze nadal dziatajg ostroznie. Na tle wyréznia sie Vinci z
dwiema udanymi inwestycjami - w ICEYE i Fluence. W tym
roku polskie fundusze coraz czesciej inwestujg za granica -
ponad 400 min PLN trafito do spotek zagranicznych. Mysle,
ze to efekt: skierowania strategii funduszy ku zagranicznym
rynkom (np. OTB, Orlen VC); rozszerzenia mandatu
geograficznego funduszy ze s$rodkéw PFR (np. Inovo,
Expeditions); jak réwniez migracji founderéw z Polski.
Niezaleznie od zmiany siedziby spétki, polskich founderow
warto wspiera¢, a jednoczesnie dazy¢ do wiekszej
aktywnosci zagranicznych funduszy w Polsce, jezeli zalezy
nam na rozwoju krajowego rynku VC. Spodziewam sie, ze
Q4 bedzie najmocniejszym kwartatem roku (bez outlierow),
bo tradycyjnie to czas finalizacji transakcji. Optymizm rosnie,
cho¢ wcigz umiarkowanie.


https://www.linkedin.com/in/pawe%C5%82-chor%C4%85%C5%BCy-ba82a49b/
https://www.linkedin.com/in/pawe%C5%82-chor%C4%85%C5%BCy-ba82a49b/
https://pl.linkedin.com/in/luizanowacka

Inwestycje VC w Polsce
2011-Q3 2025

Warto§¢ inwestycji (min PLN)

B Megarundy 3617 3644

2019 DocPlanner: 344 min PLN

Booksy: 266 min PLN
2020 Brainly: 302 min PLN

ICEYE: 331min PLN
2021 DocPlanner: 600 min PLN [e] 2128 2113 2107 2209
2022 ICEYE: 560 mIn PLN l
2023 ElevenLabs: 329 min PLN 1266
2024 ICEYE: 372 + 131 min PLN
2025 ElevenLabs: 720 min PLN
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2025

(1) Zrédto dla archiwalnych danych 2011-2018: Invest Europe
(2) Celowo w zestawieniu osobno prezentujemy megarundy, ktére zaburzajg statystyczny obraz (zobacz: obserwacja odstajaca)
(3) Za megarunde uznajemy transakcje, ktéra przekracza 10% wartosci wszystkich inwestycji w danym roku



https://pl.wikipedia.org/wiki/Obserwacja_odstaj%C4%85ca
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Kwartalnie, Srednia warto$¢ transakcji (min PLN)
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Kwartalnie, mediana wartoS$ci transakcji (min PLN)
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W obliczeniach dla $redniej wartosci transakcji nie uwzglednialiSmy
outliers. W przypadku mediany, policzyliémy wszystkie rundy



Inwestycje VC w Polsce
2019 - Q3 2025

Podzial wzgledem typu rundy (kwartalnie, liczba transakcji, najmnie;
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o Maciej Malysz
partner
w Inovo.vc

Indywidualna klasyfikacja wsréd rund A-E )

Na horyzoncie pojawiajg sie pierwsze efekty nowych wehikutéw wspieranych przez PFR Ventures, ktére ponownie

ozywiajg etap pre-seed i seed. Mam nadzieje, ze ta dynamika i wzrost sie utrzyma. Prognozuje, ze w kolejnych latach
wiele z tych spétek bedziemy mogli obserwowad na etapie rund A/B.

W przypadku braku definicji rundy przez startup/fundusz w momencie ogtoszenia transakcji, opieramy sie na danych z Dealroom, PitchBook lub Crunchbase biorac
pod uwage (a) historie finansowania spotki; (b) profil inwestora; (c) wielko$¢ pozyskanego finansowania. Kategoria seed zawiera rowniez transakcje pre-seed
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https://www.linkedin.com/in/malyszmaciej

Rodzaj kapitalu

Udzial % Srodkow prywatnych
i publiczno-prywatnych w Q3 2025

Wedlug wartosci Wedtug liczby
transakcji transakcji
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Udzial % Srodkow funduszy
miedzynarodowych i polskich w Q3 2025

Wedtug wartosci Wedtug liczby
transakcji transakcji

[ Kapitat publiczno-prywatny B Kapitat prywatny

B Fundusze polskie I Fundusze miedzynarodowe

(1) Dana transakcja zostata przydzielona ze wzgledu na dominujacy w niej udziat kapitatu prywatnego lub publiczno-prywatnego
(2) Transakcje funduszy miedzynarodowych uwzgledniajg wszystkie transakcje, w ktérych uczestniczyt co najmniej jeden miedzynarodowy fundusz

(3) Powyzsze zestawienie nie obejmuje transakcji outliers



Zrédla kapitalu

Programy publiczne oraz kapitat prywatny w Q3 2025
Wedlug wartoSci transakcji Wedhug liczby transakcji

PFR Ventures

NCBR, NIF

BGK, Vinci
miedzynarodowy, prywatny

polski, prywatny

Spotki Skarbu Panstwa

(1) Dana transakcja zostata przydzielona ze wzgledu na dominujacy w niej udziat kapitatu

(2) Transakcje funduszy miedzynarodowych uwzgledniajg wszystkie transakcje, w ktérych uczestniczyt co najmniej jeden miedzynarodowy fundusz

(3) Czes¢ transakcji zaklasyfikowany do kategorii ,PFR Ventures” pochodzi z programu PFR NCBR CVC wspéttworzonego z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju
(4) Czes¢ transakcji w kategorii ,PFR Ventures” byta tez wspétfinansowana przez fundusze BGK lub Spétki Skarbu Panstwa (np. Orlen VC)

(5) Powyzsze zestawienie nie obejmuje transakcji outliers



Inwestycje i koinwestycje
2019 - Q3 2025

Wedlug udzialu w wartoSsci transakgji

Miedzynarodowe
fundusze, ktére
zainwestowaty

w polskie spotki

Koinwestycje polskich
| i miedzynarodowych
funduszy w PL spotke

Polskie fundusze,
ktére zainwestowaty
w polskie spotki

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1-Q3

2025 @

Powyzsze zestawienie nie obejmuje transakcji outliers
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Rosnie znaczenie koinwestycji funduszy krajowych
i zagranicznych, ktore po dziewieciu miesigcach 2025
roku odpowiadajg za 37% wartosci transakcji.
To najwyzszy udziat od 2022 roku i sygnat, ze
wspotpraca pomiedzy lokalnymi i miedzynarodowymi
graczami staje sie trwatym elementem polskiego
ekosystemu. Koinwestycje te czesto dotycza
wiekszych rund, w ktérych uczestnicza globalne
fundusze z doswiadczeniem branzowym.

Inwestycje dokonywane wytacznie przez polskie
fundusze nadal stanowig solidng czes$¢ rynku.
Do konca wrzesnia odpowiadaty za 33% wartosci
transakcji. Cho¢ to nieco mniej niz rok wczesniej
(37%), warto zauwazy¢, ze w ujeciu liczbowym
utrzymuja one stabilng aktywnos¢, zwtaszcza
w rundach zalazkowych. Czes¢ kapitatu pochodzi
z nowych funduszy uruchomionych w ramach
programu FENG, co w kolejnych kwartatach moze
wspiera¢  dalszy  wzrost udziatu  krajowych
inwestorow.

Y EV g EWAS S vAd il €l
Investment Associate w PFR Ventures


https://www.linkedin.com/in/piotr-marsza%C5%82ek-b37057146/
https://www.linkedin.com/in/martyna-zwierzchowska

Istotne transakcje Q3 2025

Inwestorzy

Triglav, EBRD

min PLN

Niejawne

Vinci

Contrarian Ventures, Market One Capital, Movens Capital, FJ Labs,
Push VC, Aidiom
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Niejawne

Niejawne

*indywidualna klasyfikacja na bazie wartosci pozyskanego kapitatu
w przypadku braku informacji lub zaburzonej kolejnoéci rund

Spétka

Trasti

niejawne

ICEYE

sun.store

Niejawne

Niejawne
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Finansowanie Runda*

89,5 min PLN B

50-100 min PLN -

40 min PLN E

26 min PLN Seed
25-40 mIn PLN =
25-40 min PLN -

e Wspierane przez Grupe PFR



Zagraniczne inwestycje
polskich funduszy
2019 - Q32025

Inwestycje polskich zespoléw w zagraniczne spoitki

Wartos¢ transakgji Liczba transakcji
min PLN
2019 | &4 2019 11
2020 | 101 2020 29
2021 367 2021 63
2022 233 2022 37
2023 307 2023 58
2024 239 2024 39
Q1-Q3 410 Q1-Q3
2025 2025

Powyzsze dane nie s3 ujete w statystykach dotyczacych polskiego rynku VC na
stronach 1-16
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19 inwestycji o wartosci 204 min PLN pozwolito juz
w trzecim kwartale tego roku przebi¢ poziom
zagranicznych inwestycji dokonywanych przez
polskie fundusze VC. Ich taczna wartos¢ wyniosta
410 min PLN.

W tym roku srednio odnotowujemy okoto 20
transakcji  zagranicznych w  kazdym kwartale.
Dla poréwnania: w latach 2021-2024 byto ich
$rednio po 13.

Ponad 25% transakcji z ostatnich trzech miesiecy
dotyczyto serii B lub pdzniejszych. Natomiast rundy
zalazkowe stanowity mniej niz potowe inwestycji.

Wsrdéd spotek  przyciggajacych  zainteresowanie
polskich inwestorow szczegdlng uwage zwracaja
projekty rozwijajace technologie o potencjale dual-
use. W trzecim kwartale odnotowalismy 5 takich
inwestycji. Dwie z nich dotycza innowacyjnych
rozwigzan w obszarze systemow wynoszenia na
orbite.

Dmytro Golournyi

Investment Associate w PFR Ventures



https://www.linkedin.com/in/dmitry-golournyi

Sekcja 2

Case Studies



Wartosc rund zalazkowych rosnie, 8 PFR Ventures  1NOVO
a dzieki srodkom UE bedzie ich wiecej

Mediana wartoSci i liczba inwestycji zalazkowych w poszczegolnych kwartatach

= Mediana (mIn PLN, 2020-2025), wszystkie transakcje Mediana (mIn PLN, 2020-2023), transakcje z pominieciem rund BridgeAlfa

B Pozostate transakcje I Transakcje PFR Ventures Transakcje BridgeAlfa

30
46
- s 7 5 5
e B 1 2 19
Q1 Q2 Q3 Q3 Q2 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Qa3
2020 2021 2023 2024 2025
L 2 ¢

Okres aktywnosci funduszy zasilonych srodkami POIR (UE)

Poczatek aktywnosci
(w tym funduszy w ramach programu BridgeAlfa [NCBR], ktorych ticket inwestycyjny siegat 1 min PLN)

funduszy zasilonych
$rodkami FENG (UE)



Srodkiz FENG traﬁajq jui Qe e = [ | 8 PR Ventures
do innowacyjnych firm

Aktualne portfolio

Start-upy, ktére pozyskaty finansowanie

1 4 Edsecurity ) Finance gdefguard "} defendeye

gy Coius-Ltex @ GigaSell.Al

Intentee  i#imwowocn ) paymove SAF= ME ~ Tender ™

+3 niejawne

46 32,4 22,7 9,7

min PLN min PLN min PLN min PLN
Wartosé rund Wartos$¢ inwestycji Wktad publiczny Srodki prywatne
pozyskanych dokonanych przez (UE) przyciggniete przez
przez te spotki fundusze zasilone fundusze zasilone
kapitatem FENG FENG

Pokazujemy wytacznie loga spotek, ktére ogtosity juz pozyskanie rundy



InweStYCja W Zdl‘OWie B PFR Ventures 1hOVO"

Otwarte spotecznoSci sportowe zwigzane z polskim ekosystemem innowacji

R PSIl s e VvC
UNICORN ONIEORN ok
Founders Ride PSIK Na Zdrowie* Unicorn Ski Unicorn Ride YCEootual
League Poland
Obszar Kolarst\(vo, Kolarstwo, tenis Narciarstwo Kolarstwo Pitka nozna
longevity
Kolejna edycja Listopad 2025 ogtaszane na Stravie Luty 2026 Listopad 2025 Grudzien 2025 [7ac

Szczegoty Link Link Link Link Link

*Grupa zatozona z mysla o cztonkach Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych. Organizatorzy s otwarci na spotkania w szerszym gronie

Inne inicjatywy warte wyrdéznienia:
» Dziki Biznesu - amatorska druzyna koszykarska zwigzana z klubem Dziki Warszawa
* Warsaw Padel Club - korty do padla rozwijane przez zatozyciela Uncapped


https://www.foundersride.cc/
https://www.strava.com/clubs/593082
https://www.linkedin.com/company/unicornski/
https://www.linkedin.com/company/unicorn-ride/
https://www.linkedin.com/company/polish-vc-football-league

Podsumowanie

Stowniczek

Miedzynarodowy/zagraniczny zespo6t

Za ,miedzynarodowy fundusz” uznajemy taki, ktéry
w swoim zespole ma miedzynarodowych partneréw lub bazuje na
zagranicznym kapitale.

Aktywno$¢ na polskim rynku VC

Jako ,aktywno$¢ na polskim rynku VC” interpretujemy: lokalne
inwestycje (polski fundusz-polska spoétka) oraz inwestycje
zagraniczne (zagraniczny fundusz-polska spétka).

Czym jest polska spbtka?

O doborze decyduje spetnienie 3 z 4 kryteriow:
% pracownikow zatrudnionych w PL

Obecno$¢ PL foundera/co-foundera

Obecnos¢ PL kapitatu

Samoidentyfikacja spotki

Wiecej informacji:

kontakt@pfrventures.pl|800 800 120

B PFR Ventures TNOVO”

Zrodia

Dane uzyte do tego opracowania pochodza

z raportéw wewnetrznych PFR Ventures, Banku
Gospodarstwa Krajowego, Narodowego Centrum Badan i
Rozwoju oraz Inovo.vc. Czes¢ informacji pozyskana

zostata z badan Invest Europe oraz doniesien medialnych
i publicznych danych.

Kursy walut EUR/USD do PLN

Przyjeliémy $redni 3-miesieczny kurs dla
wiekszosci statystyk. Wyjatkiem s3 strony
poswiecone najciekawszym transakcjom,
gdzie zaprezentowalismy kwoty, ktore
pojawity sie w doniesieniach medialnych.



mailto:kontakt@pfrventures.pl

1TNOVO

Stay ambitious,
we have your back

Jesli budujesz cos wielkiego
i chcesz dotqczy€ do
spotecznosci najlepszych
founderéw w Polsce - daqj
nam znac!

Znajdz nas

@ inovo.vc/team

S oMM


https://www.youtube.com/channel/UCAuZjRhxxF8MdqqGEMSUg5Q
https://open.spotify.com/show/3Z37qvo07m5NyHnxjmUnmn
https://medium.com/inside-inovo
https://www.linkedin.com/company/i18s/?viewAsMember=true
https://inovo.vc/team
https://inovo.vc/team

Mapa polskiego ekosystemu B PR Ventures  1NOVO'

Wspdlnie z Dealroom.co przygotowalismy
mape polskiego ekosystemu innowaciji.
Chcemy, aby obecne byty na niej wszystkie
fundusze i start-upy.

Jezelijeszcze nie dodates/-as informacji
o sobie, zrob to pod adresem:

@ startup.pfr.pl/ekosystem-innowac;ji

+3000 -100

start-upow funduszy VC m dealroom.co X L’ startup.pfr.pl



https://www.startup.pfr.pl/pl/ekosystem-innowacji/
https://www.startup.pfr.pl/pl/ekosystem-innowacji/
https://www.startup.pfr.pl/pl/ekosystem-innowacji/
https://poland.dealroom.co/
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