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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 2025

> 166 > 34

sfinansowane spotki mld PLN zainwestowanego kapitatu

2024: 142
2023: 399
2022: 435
2021:379
2020: 300

> 147 > +28%

zaangazowanych funduszy wzrost wartosci finansowania rok do roku*

Europa: +11%
USA: +53%

Dane Europa/Ameryka Pétnocna: analiza PFR Ventures na podstawie Crunchbase, Dealroom i PitchBook
*bez outliers
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Podsumowanie od CEO

Dobre fundamenty owocuja

Rundy zalagzkowe to fundament kazdego ekosystemu innowac;ji.
Potrzebujemy funduszy, ktére chcag podja¢ dodatkowe ryzyko
finansowania start-upéw na bardzo wczesnym etapie. Zeby wzmocnic¢
rozwoj tego obszaru wykorzystujemy $rodki z Funduszy Europejskich
dla Nowoczesnej Gospodarki.

W 2025 r. przeprowadzono 134 transakcje zalgzkowe, co stanowi
wzrost o okoto 20% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Blisko % tych
rund angazowato fundusze z portfela PFR Ventures. Taka statystyka
sprawia, ze moge S$miato powiedzie¢: realizujemy jedna ze swoich
podstawowych mis;ji.

Wsréd najwiekszych transakcji odnotowanych w ubiegtym roku
znalazto sie Jutro Medical, ktorego pierwsza runde finansowania
zapewnit fundusz Kogito Ventures, =zasilany $rodkami UE.
W inwestycje zaangazowat tez grupe aniotow biznesu.

Takie historie pokazuja, jak wazna jest ciggtos¢ finansowania, od rund
zalagzkowych po faze growth. W kolejnych latach mozna spodziewa¢ sie
dynamicznego wzrostu liczby i wartosci inwestycji w dojrzate spotki.
Istotng role odegra tu program Innovate Poland, ktéry zapewni ponad
4 mild PLN dla najbardziej kapitatochtonnych, skalowalnych projektéw.

Karolina Mitraszewska
@ Chief Executive Officer
w PFR Ventures



https://www.linkedin.com/in/karolina-mitraszewska/

Sekcjal

Raport

Informujemy, ze w celu podniesienia
czytelnosci niektorych z wykresow,
zawezilismy okres prezentowanych danych
z2019-2025 do 2020-2025.




Inwestycje VC w Polsce

2011 -2025

Warto§¢ inwestycji (min PLN)

2019

2020

2021
2022
2023
2024

2025

124
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B Megarundy

DocPlanner: 344 min PLN

Booksy: 266 min PLN
Brainly: 302 min PLN
ICEYE: 331mIn PLN

DocPlanner: 600 min PLN [e]
ICEYE: 560 mIn PLN
ElevenLabs: 329 min PLN

ICEYE: 372 + 131 min PLN

ElevenLabs: 720 min PLN
ICEYE: 636 min PLN

164
=i
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 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

Komentarze autorow

Rozalia Urbanek
Chief Investment Officer
w PFR Ventures

Dwie megarundy wywindowaty wartos¢ rynku w 2025 roku
na poziom 3,4 mld PLN. Jednak analizujac dane nawet z ich
pominieciem, mozemy cieszy¢ sie 28% wzrostem wartosci
finansowania.

Sposrod 183 zidentyfikowanych transakcji, 82 zostaty
zrealizowane z udziatem zespotéw z portfela PFR Ventures.
Te fundusze zapewnity Srodki firmom na kazdym etapie
rozwoju. Byty obecne w rundach przekraczajgcych 100 min
PLN oraz tam, gdzie twodrcy innowacyjnych rozwigzan
rejestrowali swoja dziatalno$¢ réwnolegle z pozyskanym
finansowaniem.

W 2026 roku spodziewam sie dalszego odbicia w segmencie
transakcji zalazkowych, co bedzie napedzane przez fundusze
zasilone srodkami FENG. Mysle, ze zobaczymy tez ponowne
ruchy ze strony korporacji.
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Karol Lasota
Partner
w Inovo.vc

Peter Thiel najlepiej opisat, jak dziata rynek VC: ,W swiecie
rzqdzgcym sie *power law* nie potrzebujesz wielu sukcesow.
Wystarczy ten jeden wtasciwy”. Kiedy$ byty to Docplanner
czy Brainly, dzis ElevenLabs i ICEYE. To ich sukces pomégt
osiggna¢ w 2025 roku wartos¢ transakcji na poziomie 3,4
mld PLN, zblizajac rynek do rekordowych lat 2021-2022. To
dowdd, ze z Polski mozna budowac globalne firmy.

Czy to banka, skoro potowa wartosci pochodzi z dwdch
sp6tek? Moim zdaniem nie. Te firmy s3 juz rentowne, rosna
bardzo szybko i wycenia sie je blizej historycznych
mnoznikéw. Rynek stat sie po prostu bardziej selektywny
i dojrzaty. Kapitat koncentruje sie tam, gdzie jest globalna
trakcja, skala i przewaga technologiczna. Tak dziata *power
law*. Kilka outlieréw odpowiada za wiekszo$¢ wartosci.

Kluczowe na kolejne lata bedzie wykorzystanie zniesionych
przez Al barier technologicznych. Potrzebujemy wiecej
zespotow myslacych globalnie od pierwszego dnia.


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

Warto$¢ inwestycji kapitatowych w 2025 byta znaczaco
powyzej wartosci osiggnietych w roku 2023 i 2024 roku.
Jedna z przestanek byt powrét na rynek funduszy publiczno-
prywatnych, ktére inwestujg Srodki unijne w ramach
programu FENG. Od drugiej potowy roku fundusze te
stopniowo zwiekszaty liczbe i warto$¢ dokonywanych
inwestycji. Ze wzgledu na podpisywanie kolejnych umoéw
inwestorskich z funduszami VC, rok 2026 powinien
przynie$¢ dalszy dynamiczny wzrost udziatu na rynku
funduszy inwestujacych $rodki publiczne.
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Luiza Nowacka
Investment Manager
w Vinci

[in)

Rok 2025 zamykamy wartoscia inwestycji bliska 3,4 mld
PLN - solidnie jak na CEE, nadal ponizej rynkow zachodnich.
Rosnie srednia wartos¢ rund i udziat finansowania growth,
przy odbiciu liczby rund seed r/r. Koncéwka roku przyniosta
54 transakcje, w tym ICEYE oraz Jutro Medical, w ktére
zainwestowato Vinci. To spotki, ktére majg strategiczne
znaczenie dla obronnosci i ochrony zdrowia. W 2026 podaz
kapitatu moze wzrosna¢: fundusze zasilone z FENG wejda w
petniejszg faze inwestycji, a program Innovate Poland wnosi
nowy strumien S$rodkéw (min. 4 mld PLN). Rundy
ElevenLabs (wycena 6,6 mld USD) i ICEYE (wycena 2,8 mid
USD) odpowiadaty tacznie za ok. 40% wartosci rynku, co
wskazuje na koncentracje kapitatu w pojedynczych duzych
transakcjach. Dalszy rozwdj polskiego VC bedzie zalezat od
pogtebienia kapitatu growth (wieksze i czestsze rundy
follow-on), wzmocnienia prywatnej bazy LP oraz poprawy
Sciezek wyjscia (M&A/secondary/IPO-ready).


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
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2020-2025

Kwartalnie, warto$¢ i liczba transakcji (min PLN) ~ — Liczba transakji outliers [l Bez outliers
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2019 -2025

Rocznie, Srednia wartoS¢ transakcji (min PLN)

11,1
% M
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Rocznie, mediana wartoS$ci transakcji (min PLN)
1 —EEY B M
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

W obliczeniach dla sredniej wartosci transakcji nie uwzglednialismy
outliers. W przypadku mediany, policzyliSmy wszystkie rundy
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2020 - 2025

Podzial Wzglqdem typu rundy (kwartalnie, liczba transakcji, najmniej © =@ najwiecej rund o danym charakterze)

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

22 43 32 37

D/E

Growth 1 Indywidualna klasyfikacja wsréd rund A-E t 2 - 2

Mamy obecnie najlepszy czas w historii na budowanie nowych produktéw, biorgc pod uwage jak wiele barier zniwelowato
wykorzystywanie Al miedzy innymi w tworzeniu oprogramowania. Dlatego z perspektywy dtugoterminowej, kluczowe jest
Maciej Malysz odbudowanie szerokiej bazy projektdow na etapie pre-seed i seed. To tam powstaje pipeline dla przysztych rund A, B i kolejnych.
partner Wida¢ juz lekkie odbicie ze 113 projektéw na tym etapie w 2024 do 134 w 2025, ale mamy potencjat na 200-300 takich
w Inovo.vc inwestycji rocznie. Jesli chcemy utrzymacd ciggto$¢ wzrostu rynku, potrzebujemy stabilnego doptywu ambitnych zespotow,
inspirowania ich oraz usuwania przeszkéd na ich drodze do sukcesu. Do tego wszystkiego nie moze zabrakna¢ kapitatu, ktéry
pozwoli im szybko testowac globalne ambicje.

[in)

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 réwniez transakcje pre-seed. Kategorie A-E moga zawiera¢ indywidualnie
przyporzadkowane transakcje growth VC.


https://www.linkedin.com/in/malyszmaciej
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Udzial % Srodkow prywatnych Udzial % srodkow funduszy

i publiczno-prywatnych w 2025 miedzynarodowych i polskich w2025
Wedlug wartosci Wedtug liczby Wedtug wartosci Wedtug liczby
transakcji transakcji transakcji transakcji

B Kapitat publiczno-prywatny Il Kapitat prywatny B Fundusze polskie [l 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
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Programy publiczne oraz kapitat prywatny w 2025
Wedlug warto$ci transakgji Wedhug liczby transakcji

PFR Ventures
NCBR
BGK, Vinci

miedzynarodowy, prywatny

polski, prywatny

-

1,0%

(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 w kategorii ,PFR Ventures” byta tez wspoétfinansowana przez fundusze zwigzane z NCBR, BGK lub Spétki Skarbu Panstwa



Inwestycjeikoinwestycje

2019 -2025

Wedlug udzialu w wartoSsci transakgji

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Powyzsze zestawienie nie obejmuje transakcji outliers

2025

Miedzynarodowe
fundusze, ktére
zainwestowaty

w polskie spotki

Koinwestycje polskich
| i miedzynarodowych
funduszy w PL spotke

Polskie fundusze,
ktére zainwestowaty
w polskie spotki
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Utrzymujgca sie niepewnos$¢ geopolityczna oraz
makroekonomiczna skutkuja zwiekszong
ostroznoscig po stronie zagranicznych inwestoréw.
Polskie firmy przyciggnety w 2025 roku okoto 600
min  PLN kapitatu w rundach prowadzonych
wytacznie przez miedzynarodowe fundusze. Troche
ponad drugie tyle trafito do spoétek w ramach
transakcji, gdzie te fundusze koinwestowaty
z lokalnymi zespotami.

Warto zwréci¢ uwage tez na rosnaca role lokalnych
koinwestycji, ktére nie s widoczne na tym wykresie.
Odnotowujemy wzrost transakcji, w ktérych wiecej
niz jeden polski fundusz decyduje sie na inwestycje w
te samga firme. Pozwala to zwiekszy¢ wartos¢ rundy,
ale takze zapewnia firmie dostep do zréznicowanej
wiedzy i kontaktow od inwestorow.

Rundy takich spétek jak Spacelift czy Nomagic byty
szeroko komentowane w obcojezycznej prasie. To
rzuca reflektor na nasz ekosystem i potwierdza jego
konkurencyjnos¢.

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/
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2019 -2025

Udzial najwiekszych rund w2019 - 2025 TopS rund w2025

720 min PLN

llElevenLabs iy

B Tops I (' E Y E 636 min PLN

Runda E
Mid10
W : ﬂ* 185 mln PLN
spaceli Runda C
B Pozostate
&nomogic 140 min PLN o
(0)24 Runda B
jutro . 101 mln PLN
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 medlcal Sl A 6

Top5 to 5 najwiekszych transakcji, bez wliczania outliers
Mid10 to 10 kolejnych transakcji po Top5 € Wspierane przez Grupe PFR



Pozostale istotne transakcje 2025

Inwestorzy

Triglav, EBRD

Google Ventures, Felicis
Niejawne

Niejawne

bValue

bValue

IFC, Inovo Venture Partners, OTB Ventures
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Vinci (BGK)

3TS Capital Partners, aniotowie biznesu

Niejawne

Niejawne

Niejawne

oraz 36 transakcji o wartosci od 10 do 30 min PLN

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

Spotka

Trasti

Kick

Niejawne
Niejawne
Xtreme Brands
Fudo Security
Ingenix

SR Robotics
Wealthon
Niejawne
Niejawne

Niejawne

B PFR Ventures

Finansowanie

89,4 min PLN
72,8 min PLN
50-70 min PLN
50-70 mIn PLN
43,0 min PLN

40,0 min PLN

O 0O 0O O O

37,8 min PLN

36,3 min PLN

31,0 min PLN

o

30-40 mIn PLN
(=] 30-40 min PLN

(=] 30-40 min PLN

9 Wspierane przez Grupe PFR

1TNOVO"

Runda*

A
Seed
Growth
Growth
Growth
Seed
A

Growth

Seed
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fundusze w2025

lokalnych transakcji*
Co realnie przyspiesza rundy VC? J ]

Z perspektywy funduszu to jasna polityka 5-10 10+
inwestycyjna i krotka S$ciezka decyzyjna.
Szybkie ,nie” dla projektéw poza mandatem,
cho¢ bywa bolesne, oszczedza miesigce obu
stronom. Gdy jednak pada ,tak”, procesowi

sprzyja trzymanie sie rynkowych standardow bValue
dokumentacji. Istotna jest tu rowniez
kancelaria po stronie spotki z dosSwiadczeniem ffve
@ w VC, ktéra ttumaczy mechanizmy, zamiast Hard2beat
Konrad antagonizowac¢ founderéw i kreslic czarne
Trzyna scenariusze. Dynamike buduje tez porzadek Inovo.vc Smok VC
partner zarzadzajacy w dokumentach dzieki ktéremu Due Diligence .
W Hard2beat nie zamienia sie w $ledztwo lub archeologie. Kogito Ventures

P P o . M C 't I
Oraz last but not least (choé¢ p6t zartem): nic ovens Lapita

tak nie motywuje do sprawnego domkniecia Vinci (BGK)
dealu jak konczacy sie runway.

*w tym follow-on


https://www.linkedin.com/in/konradtrzyna/

Zagraniczne inwestycje
polskich funduszy
2019 -2025

Inwestycje polskich zespoléw w zagraniczne spoitki

Wartos¢ transakcji Liczba transakgji
min PLN
2019 |84 2019 11
2020 101 2020 29
2021 367 2021 63
2022 233 2022 37
2023 307 2023 58
2024 239 2024 39
2025 546 2025

Powyzsze dane nie s ujete w statystykach dotyczacych polskiego rynku VC na
stronach 1-16. Dane o wartosci inwestycji przedstawiajg wytacznie wktad
polskiego funduszu w rundzie.

B PFR Ventures TNOVO-

W zagranicznych inwestycjach polskich funduszy
wyraznie wybrzmiaty technologie kosmiczne. tacznie
zrealizowano 8 transakcji w spétkach z obszaru
SpaceTech, co stanowito okoto co dziesiagtg
inwestycje. Z kolei segment technologii dronowych
otrzymat finansowanie w 5 transakcjach. Taki
rozktad akcentow wskazuje na rosnace
zainteresowanie rodzimych inwestoréw inwestycjami
w projekty o potencjale dual-use.

Czwarty kwartat w 2025 roku dobrze wpisat sie
w trend obserwowany w ostatnich kwartatach,
przynoszac ponad 20 zagranicznych inwestycji
o tacznej wartosci przekraczajagcej 100 min zi.
W szerszej perspektywie caty 2025 rok okazat sie
rekordowy zaréwno pod wzgledem liczby, jak
i wartosci zagranicznych inwestycji  polskich
inwestorow - tacznie zrealizowano 86 transakcji
o wartosci ponad 545 min zt.

Dmytro Golournyi

Investment Associate w PFR Ventures



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

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
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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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