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Opracowanie raportu

B PFR Ventures

PFR Ventures to spotka zarzadzajgca funduszami funduszy, ktore
wspolnie 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 70 funduszy, ktére
dokonaty ponad 800 inwestycji.
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Inovo.vc to fundusz venture capital inwestujagcy w najbardziej
ambitnych przedsiebiorcow 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 przedsiebiorcow z 35 startupdw,
w tym m.in. w: Booksy, Infermedica, Spacelift, Tidio, czy Zowie oraz
koinwestowalismy z najlepszymi globalnymi funduszami VC jak m.in.
Insight Partners, alé6z, Gradient Ventures czy Tiger Global. W ramach
trzech funduszy Inovo.vc bedzie zarzadzac¢ kapitatem o wartosci
ponad 160 min euro.
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Przeglad

Kluczowe dane z 2023

> 399

sfinansowanych spotek

2022: 435
2021: 379
2020: 300

> 210

zaangazowanych funduszy

Dane Europa: analiza PFR Ventures na podstawie Dealroom i PitchBook
*bez outliers

B PFR Ventures

2,1

mld PLN zainwestowanego kapitatu

-42%

spadek wartosci finansowania 2023 do 2022*

Europa: -45%
Ameryka Pétnocna: -29%
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Inwestycje VC w Polsce
2011-2023

Wartos¢ inwestycji (min PLN)
megarunda ICEYE: 560 min PLN

3617 | 3619

megarunda DocPlanner: [e] 600 min PLN

2128 2107
megarundy: Booksy: 266 min PLN

Brainly: 302 min PLN | ICEYE: 331min PLN
megarunda
ElevenLabs:
1266 329 min PLN
megarunda DocPlanner: 344 min PLN
124 4, 164 126 126 109 21> 156 I

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

(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

(@ Aleksander Mokrzycki
wiceprezes zarzadu w PFR Ventures

o\ 1V

W obliczu globalnego kryzysu fundusze VC, szczegdlnie te
inwestujgce w fazie wazrostu, ograniczyty aktywnosc.
Przetozyto sie to na brak duzych rund i obnizenie wycen.
W konsekwencji cze$¢ spétek zmienita strategie i zamiast
na skali skupita sie na rentownosci. Warto jednak zwradcié
uwage, ze w Polsce wcigz finansuje sie duzo spoétek na
wczesnym etapie. W 2023 roku kapitat ,na start” wciaz byt
dostepny. Jego motorem napedowym jest nadal sektor
publiczny. Trzeba tylko pamietac, ze inwestowane srodki
zawsze potagczone s z prywatnymi pieniedzmi.

Spodziewam sie, ze pierwszych szes¢ miesiecy 2024 roku
moze by¢ trudnym okresem na polskim rynku: bedzie mniej
kapitatu dla projektéow zalgzkowych. Sytuacje istotnie
zmieni doptyw $rodkéw z FENG w drugiej potowie roku.
Licze, ze w tym czasie zatozyciele spotek, ktorzy
w ostatnich latach pozyskali rundy seed pokaza
miedzynarodowym inwestorom, ze warto tu wraocic.
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Karol Lasota
Principal w Inovo.vc

Kluczowym wydarzeniem 2023 roku byt spektakularny
rozwoj ElevenLabs, ktory zostat  jednorozcem
w rekordowym tempie. Sukces, jaki zatozyciele osiggneli
w tak kréotkim czasie stanowi niezwykty inspiracje dla
catego ekosystemu startupowego. Udowodnili, ze przy
wsparciu VC mozna zbudowac biznes warty miliardy
dolaréw w krétkim czasie. Oczywiscie nie jest to proste:
wymaga niezliczonych wyrzeczen, czasu, kapitatu, a nawet
wtedy nie ma pewnosci powodzenia.

To wydarzenie moze sta¢ sie impulsem dla catego rynku
VC. Jest inspiracja dla zatozycieli dowodem dla
inwestoréw i zacheta dla zachodnich funduszy later-stage
do poszukiwania obiecujacych startupéw w Polsce. Juz
teraz obserwujemy na rynku wzrost liczby ambitnych
zatozycieli z wielkg wizjg, ktérzy przyciggaja uwage
znakomitych funduszy. Plan na 2024? ZnajdZmy kolejne
Eleven Labs!


https://www.linkedin.com/in/mokrzycki/
https://www.linkedin.com/in/klasota/

Komentarze autorow

)\ Bogustaw TaZbirek
ekspert operacyjny,
dziat komercjalizacji w NCBR

Wygaszanie programu Bridge Alfa (POIR)
spowodowato, ze jego niewielka liczba transakcji
w |V kwartale ub.r. pozwolita osiggna¢ najwyzszy
poziom ich kwartalnej mediany od konca 2019 r.
Sytuacja ta bedzie kontynuowana w 2024 r. gdyz
Bridge Up (nastepca Bridge Alfa w ramach
Dziatania 2.8 FENG) dopiero na poczatku 2025 r.
pozwoli uwzgledniaé te transakcje w wyliczeniach.
Przerwanie ciagtosci w finansowaniu polskich
spotek w fazie zalgzkowej przez jedyny program
skierowany do pomystodawcéw bez zaplecza
finansowego moze negatywnie wptyngé na
wyceny oraz na mozliwos¢ realizacji nowych
innowacyjnych pomystéw.

Obecnie obserwujemy rosnacy wptyw (ponad 1,2
tys.) spotek z tego programu na rynek i polska
gospodarke np. wkrétce spétka Noctiluca SA
bedzie obok Bioceltix SA kolejnym uczestnikiem
programu Bridge Alfa obecnym na gtéwnym
parkiecie GPW, a kolejne spotki pojawity sie
wsrdd istotnych transakcji VC w 2023 r.

Pawetl Chorazy
dyrektor zarzadzajacy pionem
funduszy europejskich w BGK

i)

Udato nam sie z sukcesem zakonczy¢ proces
wydatkowania $rodkéw z Regionalnego Programu
Operacyjnego (RPO), pomimo ogdlnego spadku,
ktérego doswiadczyt polski rynek VC w 2023r.
W ramach RPO zainwestowalismy $rodki w ponad
100 projektow w 6 regionach. Gtéwnymi
obszarami inwestycji byty przede wszystkim
Health oraz Internet Services. Ze wzgledu na
zakonczenie okresu budowy portfeli, najwieksza
liczba inwestycji zostata zrealizowana w 2023 r.,
odnotowalismy  wzrost o prawie  40%
w poréwnaniu do 2022 r.

W 2024 r. ruszyt nowy program Fundusze
Europejskie dla Nowoczesnej Gospodarki (FENG).
W ramach FENG, BGK wspdlnie z PFR Ventures
wdroza nastepujace instrumenty: Starter, Biznest,
Otwarte Innowacje, KOFFI, CVC. Srodki
z programu FENG pozwolg na inwestycje w co
najmniej 500 przedsiebiorstw z sektora MSP, co
przyczyni sie do osiggniecia kolejnych rekordéow
na polskim rynku VC.
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Luiza Nowacka
Investment Manager
w Vinci

[in)

i)

W 2023 r. notujemy spadek wartosci i ilosci rund
(vs. 2022r.). Na statystyki wptyw majg m.in.
zakonczenie perspektywy finansowania z UE,
ekonomia, geopolityka, nizsza sktonnos¢
inwestoréw do ryzyka.

Mniejsze  zasoby inwestycyjne, powoduja
naturalng selekcje, wykluczajac stabsze podmioty.
Fundusze inwestycyjne szukaja finansowania
wsrdéd organizacji jak EIF, co zdefiniuje kierunki
inwestycji w m.in. zdrowie czy czyste srodowisko.
W H2 2024 liczymy na uruchomienie $rodkéw
z UE.

Dynamicznie rozwijajg sie struktury funduszy
CVC, jak Vinci S.A. Wysoka kapitalizacja funduszu,
aktywny scouting projektéw, wysoki ticket (+10
min PLN) pozytywnie wptyna na rynek. Istotne dla
sektora bedzie rowniez przyciaganie
koinwestoréw  zagranicznych. Wspétpraca,
budowanie relacji, powinny by¢ motorem
napedowym ekosystemu.


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

Znalezli polskiego jednorozca 8 PFR Ventures  1NOVO'

Inwestorzy ElevenLabs zwiazaniz polskim ekosystemem

Od lewej: Bartek Pucek, Bartek Sobczak, Bartosz Majewski, Maciej Gnutek, Marta Pyrzyk, Peter Czaban, Piotr Karwatka, Tomasz Karwatka, Tytus Cytowski
Liderem pierwszej rundy byt fundusz Credo, w ktérym partnerem jest Maciej Gnutek.
Czesc¢ z inwestorow alokowata swéj kapitat za posrednictwem syndykatu prowadzonego przez Bartka Pucka

Historia finansowania spotki

() ()
/ / ‘
07/2022 03/2023 12/2023
Runda pre-seed Runda A Runda B
~9 min PLN ~80 min PLN ~320 min PLN
Wycena spétki Wycena spétki
100 min USD >1 mild USD
(jednorozec)

Zrodto: dealroom, analiza PFR Ventures



Polskijednorozec

Maciej Gnutek

partner
w Credo Ventures

*metodologia twércéw raportu

Duze firmy technologiczne moga powsta¢ w dowolnym
miejscu na Swiecie. Nie inaczej jest w przypadku CEE czy
konkretniej - Polski. Jednak zeby firma osiggneta status
jednorozca, musi zagra¢ wiele czynnikéw.

Piotr Dabkowski zauwazyt potencjat modeli transformer
na kilka lat przed wypuszczeniem ChatGPT i rozpoczat
badania nad  wykorzystaniem tej technologii
wystarczajagco wczesnie, zeby wraz z Mateuszem
Staniszewskim zatozy¢ ElevenlLabs doktadnie wtedy,
kiedy rynek dos$wiadczat skokowej poprawy jakosci
w kazdej modalnosci: obrazach, filmach, tekscie oraz
witasnie - gtosie.

W Polsce, przed ElevenLabs, byto juz kilka duzych firm,
niektére by¢é moze wyceniane na wiecej niz miliard
dolaréw. Nie przetozyto sie to poki co na wyktadniczy
wzrost ilosci i jakosci startupdow zaktadanych nad Wista.
Nie spodziewatbym sie, ze od teraz bedzie inaczej.
W Credo zainwestowaliSmy w trzy firmy wyceniane na
>$1B i za kazdym razem playbook byt bardzo podobny:
bazujac na unikalnej ekspertyzie zespét wkiadat
szalencza prace by zbudowacé ,10x lepszy” produkt, ktéry
trafiat w idealny moment na rynku i definiowat lub
tworzyt kategorie - czy to syntezy gtosu i dubbingu Al
(ElevenLabs), Robotic Process Automation (UiPath), czy
oprogramowania do zarzadzania produktem
(Productboard). Ekosystem jest potrzebny, ale najlepsze
zespoty zawsze znajdg sposdb, zeby zmienié status quo.
Kolejnych “jednorozcow” bedziemy szukaé¢ wtasnie na
rynkach na ktérych dochodzi do duzych zmian
technologicznych lub strukturalnych. A co to za rynki to
pytanie za miliard dolaréw.

B PFR Ventures
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Wypatrujac kolejnych jednorozcow
(analiza PFR Ventures)

Definicja jednorozca*: prywatna spotka,
ktorej wartosc przekracza 1 mld USD

Allegro
Booksy
Brainly

CD Projekt
Docplanner
ElevenLabs
eObuwie
ICEYE**
InPost
Pracuj.pl
Ramp

WP

**spotka moze by¢ kwalifikowana do dwdch ekosystemow: finskiego i polskiego, wiec jej status rowniez nie jest oczywisty

Wycena
1 mid USD

ORORORS

X

DY OO®O

Spoétka
prywatna

ORORUONG

PO WY OUWE


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

Inwestycje VC w Polsce
2019-2023

Kwartalnie, wartos¢ i liczba transakcji (min PLN)

__ Liczba
transakgcji

Outliers

B Bezoutliers

105

331
41
35 931 877
408 387423
111 l
Q1
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Inwestycje VC w Polsce
2019-2023

Kwartalnie, Srednia warto$¢ transakcji (min PLN)

Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3 Q4
2019 2020 2021 2022 2023

Kwartalnie, mediana wartoS$ci transakcji (min PLN)

11111 11,1:11

111111111111 1,131

Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3 Q4
2019 2020 2021 2022 2023

W obliczeniach dla sredniej wartosci transakcji nie uwzglednialismy
outliers. W przypadku mediany, policzyliSmy wszystkie rundy
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Srednia warto$¢ transakcji na polskim rynku Venture
Capital sukcesywnie rosta przez caty 2023 rok,
osiggajac Srednioroczng wartosé na poziomie 4,1 min
PLN. Jest to najnizszy wynik od 2020 roku, kiedy
Srednia warto$¢ transakcji wyniosta 3,7 min PLN.
Z kolei mediana wartosci transakcji w 2024 roku
utrzymywata sie na stabilnym poziomie ~1,1 miln
PLN az do Q3, co jest trendem obserwowanym
niemal niezmiennie od poczatku publikacji naszego
raportu, z niewielkimi wyjatkami. W Q4 mediana
osiggneta wyjatkowo wysoki poziom 2 min PLN, co
najprawdopodobniej jest efektem zakonczenia
okresow inwestycyjnych funduszy z programu
BridgeAlfa.

Zarowno S$rednia, jak i mediana wartosci transakgji,
powinny w pierwszej potowie 2024 roku osiagnac
wyzsze wartosci niz obserwowaliSmy dotychczas.
Trend ten powinien sie utrzymac¢ co najmniej do
czasu utworzenia nowych funduszy  VC
wspotfinansowanych przez PFR Ventures oraz
NCBIR, ktore historycznie miaty znaczacy wptyw na
obie te statystyki.

Piotr Marszatek

Investment Associate w PFR Ventures



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

Inwestycje VC w Polsce 8 PFR Ventures  1NOVO'
2019 -2023

Podzia} wzglqdem typu rundy (kwartalnie, liczba transakcji z przyblizeniem na pdzniejsze rundy) (D

100% e
95%
90%
85%

80%

Pre-seed/seed

75%
® Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4 Q1 Q2 Q3 4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2019 2020 2021 2022 2023

Polski rynek VC stoi przed znaczaca okazjg do adaptacji do globalnych trendéw. W 2023 roku ponad 80% inwestycji skupito sie na rundach
pre-seed/seed, co jest typowe dla rynku na naszym etapie rozwoju. Jednakze, w obliczu rosnacej konkurencji i szybkiego postepu
.. technologicznego, polskie fundusze early-stage muszg wykazad sie wieksza Smiatoscia. Proste strategie oparte na 'bezpiecznych zaktadach' juz
(in Mac1e] Ma}ysz nie wystarczg, aby rozwingé nasz rynek i zwiekszy¢ udziatu rund later-stage prowadzonych przez globalne fundusze VC/Growth. Poszukuja

partner one ambitnych projektéw, ktore majg potencjat do zdobycia wielomiliardowych rynkéw, prowadzonych przez zatozycieli z odpowiednimi

w Inovo.vc umiejetnosciami i wizja. Przyktadem takiego sukcesu jest ElevenlLabs, demonstrujacy efekt power law w branzy VC/startupéw, stanowigcy
inspiracje dla innych. Wtasnie taka aspiracja powinna napedzac polski rynek VC - smiato$¢ w podejmowaniu decyzji, skupienie na projektach
o globalnym potencjale i wspieranie zatozycieli z ambitnymi wizjami.

W przypadku braku definicji rundy przez startup/fundusz w momencie ogtoszenia transakcji, opieramy sie na danych z Dealroom, PitchBook lub Crunchbase biorgc pod uwage (a) historie
finansowania spotki; (b) profil inwestora; (c) wielko$¢ pozyskanego finansowania.


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

Inwestycje VC w Polsce
2019-2023

Udziat najwiekszych rund w2019 - 2023

2019 2020 2021 2022 2023

Mid10 to 10 kolejnych transakcji po Top5, bez outliers
*kwota rundy ogtoszonej w Q1 2023 + extension w Q2 2023

Bl Top5

B ™Mid10

B Pozostate

B PFR Ventures

TopS rund w2023

(bez outliers)

~ Vue Storefront 88 min PLN
Runda A

lIElevenLabs 79 min PLN
Runda A

Al 79 mln PLN
K Y E Runda A

@ sLank. 70mInPLN
Seed

70 mIn PLN*
Runda B

© contec
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Q423

H123

e Wspierane przez Grupe PFR NCBR» \VNspierane przez NCBR



ROdzaj kapitalu B PFR Ventures 1NOVO"

Udzial % Srodkow prywatnych Udzial % srodkow funduszy

i publiczno-prywatnych w2023 miedzynarodowych i polskich w2023
Wedlug wartosci Wedtug liczby Wedtug wartosci Wedtug liczby
transakcji transakcji transakcji transakcji

B Kapitat publiczno-prywatny Il 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



Zl'éd‘l'a l(apital'u B PFR Ventures 1NOVO"

Programy publiczne oraz kapitat prywatny w 2023

Wedlug warto$ci transakgji Wedhug liczby transakcji
0,1%
PFR Ventures
NCBR
BGK

miedzynarodowy, prywatny

polski, prywatny

Spotki Skarbu Panstwa

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

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

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

—_— — ~— ~—

(1
(2
(3
(4



Inwestycje i koinwestycje

2019 -2023

Wedlug udzialu w wartoSsci transakgji

2019 2020 2021 2022

Powyzsze zestawienie nie obejmuje transakcji outliers

2023

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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Koinwestycje polskich i miedzynarodowych funduszy
sg odzwierciedleniem tego, ile kapitatu trafia do
polskich start-upéw na etapie rund A+. Nie jest
tajemnica, ze najczesciej do zebrania rundy
przekraczajagcej 20 min PLN potrzebny jest udziat
zagranicznych funduszy, ktére operuja znacznie
wyzszymi ticketami inwestycyjnymi.

Spadek  koinwestycji i ogolnej obecnosci
miedzynarodowych funduszy w polskim ekosystemie
jest zwigzany z globalnym kryzysem na rynku venture
capital. Inwestorzy  zdecydowanie  ostrozniej
podchodza do start-upéw i oczekuja od nich nie tylko
wyrazistej wizji, lecz takze efektéw biznesowych.

Réwnolegle rozbudowuje sie w Polsce grupa
funduszy, ktére chca inwestowaé w rundach A+. Ten
trend moze miec istotny wptyw na statystyki za 2024
rok. Spodziewam sie wiekszej liczby transakcji
polskich funduszy na wyzsze kwoty.

Radostaw Kuchar

Investment Manager w PFR Ventures



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

Istotne transakcje 2023

Rundy w podziale na progi inwestycyjne

Inwestorzy

Prudence VC, FJ Labs, Inovo.vc, Tera Ventures, Innovation Nest
APER Ventures, Adamed Technology, ARIA, aniotowie biznesu
Niejawne

DC24

Fidiasz EVC, Syrius Investment

Inovo.vc, Kraken Ventures, Ar.ca, Fabric Ventures

Cogito Capital Partners, Innovation Nest, Edge VC, Taiwania Capital, HTGF

Cavalry Ventures, Act.VC, Atlantic Bridge, Firestreak Ventures, Expeditions
Fund, Hustle Fund

J2 Ventures, Story Ventures, Chiratae Ventures
Virgin Orbit

Crescent City Capital

GEM Capital

Warsaw Equity Group, aniotowie biznesu

Orlen VC, PKO VC, Freya Capital, Level2 Ventures

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

B PFR Ventures TNOVO°

Spotka Finansowanie = Runda*
Al.Clearing 9 58 min PLN A

Inuru (=) 48 min PLN A

niejawne (=) 40-50 min PLN B

Saule Technologies NCBR» 40 min PLN B
HiProMine & NCBR»  345min PLN B

Fiat Republic (=) 29 min PLN Seed

Sky Engine Al 9 NCBR» 28 min PLN A

Oblivius 24 min PLN A

Aether Biomedical 9 24 min PLN A
SatRevolution NCBR» 22 min PLN B

TerGo 21 min PLN A

Sad Cat Studios 20,5 min PLN A

3Soft (Occubee) 20 min PLN B

cThings ©& NcBR- 20 min PLN A

e Wspierane przez Grupe PFR NCBR®» \Vspierane przez NCBR



Aktywnosc¢ polskich funduszy
2019-2023

Inwestycje polskich zespoléw w zagraniczne spoitki

Wartos¢ transakcji Liczba transakcji
min PLN
367 .
307
233
37
29
101
84
11
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

i)

Powyzsze dane nie s ujete w statystykach dotyczacych polskiego rynku VC na
stronach 1-16

B PFR Ventures TNOVO”-

W 2023 roku nie udato sie pobi¢ rekordéw ani liczby,
ani wartosci transakcji z 2021 roku. Zachowalismy
jednak trend wzrostowy (patrzac w perspektywie
2019-2023). Niewiele zabrakto pod wzgledem liczby
inwestycji, podczas gdy warto$¢ transakcji byta
o okoto 17% nizsza niz w rekordowym roku 2021.

W ostatnich 3 miesigcach 2023 roku odnotowalismy
14 inwestycji polskich funduszy za granica.
Powtérzenie wyniku z poprzedniego kwartatu
Swiadczy o tym, ze fundusze nadal aktywnie
poszukujg atrakcyjnych inwestycji poza Polska.

Sposréd 58 inwestycji zagranicznych dokonanych
w 2023 roku zauwazalng jest wspdlna cecha
znacznej czesci tych spotek - dziatajg one
w obszarze ClimateTech, a element Sustainability
(recycling, reuse) jest kluczowy w rozwigzaniach
oferowanych przez nich. Wiec moze witasnie tego
elementu jeszcze brakuje polskim start-upom?

Dmytro Golournyi
Investment Associate w PFR Ventures


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

Maciej Cwikiewicz
prezes zarzadu
w PFR Ventures

Na rynek start-upéw mozemy patrzeé¢ z wielu
perspektyw. Najczesciej to etap rozwoju spotki,
region z ktérego pochodzi, ale tez branza
w ktoérej funkcjonuje lub problem, ktéry
rozwigzuje. Wczesniejsze strony raportu skupiaja
sie na etapach rozwoju i kwotach finansowania.
Raport obejmuje, oczywiscie, polski ekosystem
start-upéw i VC. Nastepne strony poswiecimy
poszczegblnym branzom.

W PFR Ventures wyrézniliSmy 4 priorytetowe
obszary, ktére chcemy wspiera¢ poprzez
inwestycje venture capital. Kazdy z nich dotyka
problemoéw, ktére s3 istotne z perspektywy zycia
lub prowadzenia biznesu w Polsce.
To HealthTech, ClimateTech, FinTech oraz
FoodTech. Uruchomimy, a w przypadku
ClimateTech juz uruchomiliémy, programy
zapewniajgce  kapitat  funduszom, ktoérych
strategie polegaja na inwestycji w konkretny
sektor.

HealthTech to od roku 2020 najpopularniejsza
branza wsrdd przedsiebiorcéw i inwestorow. Jej
udziat w ogdlnej liczbie transakcji spada, ale
wcigz jest najwiekszy. Pandemia COVID-19
zwrdécita uwage na problemy i wyzwania
zwigzane z ochrong zdrowia i pomogta
W przyspieszeniu prac nad ich rozwigzaniem.

Jako pierwszy uruchomilismy program PFR
Green Hub FoF, w ramach ktérego inwestujemy

w tzw. zielone fundusze. W naszym portfelu
znalazto sie juz 5 zespotéw, polskich
i miedzynarodowych, ktére inwestujg w spotki na
roznym  etapie rozwoju. Cel? Wsparcie
transformacji energetycznej Polski i realizacji
celéw klimatycznych.

W dalszej kolejnosci bedziemy inwestowacd
w sektory FinTech i FoodTech. Oba s3g bliskie
konsumentom, ale FinTech to takze
infrastruktura, ktéra utatwia rozwdj start-upow
(jak spotki Ramp, Uncapped, czy Vodeno). Z kolei
rozwoéj branzy FoodTech bezpos$rednio wptywa
na ochrone zdrowia oraz ochrone klimatu.

Rownolegle do naszego podejscia sektorowego
bedziemy prowadzili dalej inwestycje
w fundusze przez pryzmat stymulowania spétek
na réznym etapie rozwoju. Robimy to za
posrednictwem naszych programéw wspieranych
srodkami  unijnymi oraz tymi z Polskiego
Funduszu Rozwoiju.

Na nastepnej stronie przedstawiliémy tez podziat
rund finansowania VC na poszczegblne branze
wedtug klasyfikacji Dealroom. Rézni sie on od
naszej metodologii - np. spétki z branz ,Energy”
lub ,Industrial” w Dealroom mogg by¢
klasyfikowane jako GreenTech. Kilasyfikacja
przedstawia jednak szerszy obraz polskiego
ekosystemu niz 4 sektory.


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

W co inwestuja fundusze?

Udzial % poszczegdlnych branz w ogolnej liczbie transakgji

Health

Data & Analystics

Energy

Gaming

Transportation / Delivery

IT / Internet Services

Finance

Commerce / Retail / Shopping

Food & Beverage

Other

HR / Recruitment

Industrial / Semiconductors

0

X

n
X

10%

15%

2020

B 2021
B 2022
B 2023

20%

B PFR Ventures

Branze z udziatem
<3% w2023

Dating

Kids

Events

Music

Telecom
Cybersecurity
Fashion

Hosting

Pets

Sports

Travel

Consumer products
Media

Biotechnology

Home Living
Wellness Beauty
Agriculture & Farming
Legal

Administrative

Real Estate

Sales & Customer Support
Marketing & Advertising
Education

Robotics

Na kolejnych stronach prezentujemy dane o wybranych sektorach. Zastosowalismy tam inng metodologie, wiec liczby nie pokryja sie z powyzszymi statystykami.
Przyktadowo: spétka ujeta na powyzszym wykresie jako Cybersecurity mogta zostac zaliczona na kolejnych slajdach do sektora FinTech.
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Sektor HealthTech

Warto$¢ transakcji Liczba inwestycji
min PLN

megarunda

DocPlanner 71 66

59 ~61"
396
336

BcoBoe ~
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Najwieksze rundy 2019-2023

. Wartosc rundy
Spotka (min PLN) Inwestorzy
DocPlanner 600 (estymacja) niejawne
DocPlanner 330 Goldman Sachs PE, One Peak Partners, Piton
Capital, ENERN Investments

Infermedica 120 One Peak Partners, Karma Ventures, Inovo.vc,

EBRD, Heal capital
. Karma Ventures, Heal Capital, Inovo.vc, EBRD,

Infermedica 40
Dreamlt Ventures

Mindgram 08 Credo Ventures, PortfoLion, Nunatak Capital,

Market One Capital, Pamoja Capital Group

[in)
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Marcin Szczecinski

Kierownik ds. inwestycji kapitatowych
Adamed

Ostatnie 4 lata to bardzo ciekawy okres dla branzy HealthTech.
Czas sukcesdw, niespodziewanych zwrotow akcji, a pod koniec
godziny préby.

Cho¢ powoli o niej zapominamy, ogromny wptyw na inwestycje
w sektor HealthTech wywarta pandemia COVID-19. Potrafita z
dnia na dzien zamykac cate branze, z drugiej jednak strony
przypomniata nam o fundamentalnej wartosci, ktéra jest
ludzkie zdrowie. W swiecie VC spowodowato to skierowanie
poteznego strumienia finansowania w strone projektéw
skupiajacych sie na ochronie tej wartosci.

Minione kilkanascie miesiecy to radykalna zmiana
sentymentéw na rynku bolesnie dotykajgca HealthTech. Czas

topniejacych wycen, uciekania od ryzyka i ogromnych
trudnosci w pozyskaniu kapitatu. Jestem przekonany, ze
najlepsi beda potrafili nawigowa¢ do celu mimo

niesprzyjajacych wiatréw, a w trudnych czasach w sSwiecie
healthtech powstang najbardziej odporne organizacje.


https://www.linkedin.com/in/zofiaszewczuk/
https://www.linkedin.com/in/marcin-szczecinski/

Sektor FinTech

Warto$¢ transakeji Liczbainwestycji
min PLN
megarunda
megarunda Ramp i Vodeno
Ramp i Uncapped
7~

-

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Najwieksze rundy 2019-2023

- Wartosé rundy
Spotka (min PLN) Inwestorzy
Mubadala Capital, Korelya Capital, Balderton
S NS EEL Capital, Cogito Capital Partners
Lakestar, Global Founders Capital, White Star
Uncapped 300 Capital, Seedcamp, Mouro Capital, All Iron
Ventures, Cogito Capital Partners
Vodeno 274 NatWest Group
Balderton Capital, NFX, Galaxy Digital,
Ramp Network 220 Seedcamp, Firstminute Capital, Fabric
Ventures
St =il 180 HSBC, Wavemaker Partners, S.C. Ventures,

OTB Ventures, Aglaia, TYH Ventures,

B PFR Ventures TNOVO”-

Zbigniew Jagietto
Menedzer, strateg, innowator
25+ lat doswiadczenia w bankowosci

Czy w Polsce FinTechy konkuruja z bankami czy banki
z FinTechami ?

Nowoczesny rozwdj polskiej bankowosci spowodowat, ze
FinTechy w Polsce funkcjonuja na obrzezu samego sektora
bankowego. Rundy inwestycyjne Ramp Network czy Vodeno
w latach 2021 i 2022 s3 tego dobrym przyktadem. Przebijanie
sie pomystow start-upowych w tym obszarze jest niezwykle
czasochtonne, a takze kapitatochtonne. Jednoczesnie sukcesy
firm takich jak BlueMedia, Blik czy tez Alior swiadczg, ze jest
miejsce na nowych graczy, ktérzy potrafig cierpliwie skalowac
swoja dziatalno$¢ niezaleznie od wielkosci posiadanego
kapitatu i formy wsparcia od inwestoréw. Jestem przekonany,
ze sukces na tym rynku osiggng BankTechy albo TechBanki
(zalezy, z ktorej strony na ten biznes spojrzymy). Ciekawie
zapowiada sie tez penetracja ustug finansowych przez Allegro
czy tez InPost. A moze disruption przyjdzie z jeszcze innej
strony?


https://www.linkedin.com/in/zofiaszewczuk/
https://www.linkedin.com/in/zbigniew-jagie%C5%82%C5%82o/

Sektor ClimateTech

Wartos¢ transakcji
min PLN

454
333 55— 063=—59
287 s
_ 32
18 10

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Liczba inwestycji

Najwieksze rundy 2019-2023

< Wartosé rundy
Spoétka (min PLN) Inwestorzy
Alantra, SMOK Venture Capital, Inovo.vc,
SunRoof* 134 Alfabeat, ODDO BHF, World Fund, Nordic
Alpha Partners, Legal & General Capital

Proteon 9% PFR Life Science, Nutreco, Montis Capital,
Pharmaceuticals Seventure, Aqua-spark, Newtree,

Nevomo 70 EIC Accelerator

Contec* 70 Vinci (BGK), Warsaw Equity Group

Niejawne 40-70 Niejawne

*obie transakcje przedstawione jako suma pierwotnie ogtoszonej rundy
oraz extension
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BNP PARIBAS

Michal Miszulowicz

Dyrektor ds. Wspoétpracy z Sektorem Innowac;ji
BNP Paribas Polska

Dzieki nowym wymaganiom dotyczacym emisyjnosci
przedsiebiorstw, sektor ClimateTech ztapat wiatr w zagle.
Bycie ,eko” to juz zdecydowanie nie marketing, ale wymodg
regulacyjny potaczony z silng przewagg konkurencyjna.
Wdrazanie rozwigzan redukujacych emisyjnos¢ przez
tradycyjne przedsiebiorstwa jest bardzo silnym bodzcem dla
rozwoju technologicznego w tym zakresie. Jako ze rynek caty
czas rosnie, bedzie to atrakcyjny kierunek dla funduszy VC.

Najwieksze rundy zebraty dojrzate juz spétki. Mysle jednak,
ze potrzeby wcigz s dalekie od zaspokojenia, a skala biznesu
sugeruje, ze niebawem bedziemy sSwiadkami kolejnych
fundraisingow.

Pomimo drobnego spadku kwoty finansowania w 2023 r.,
jestem przekonany, ze w 2024 r. znéw zobaczymy wzrost.
Spo6tki osiggng kolejne etapy rozwoju technologicznego lub
zakonnczg fazy proof of concept i beda potrzebowaty
dokapitalizowania do rozpoczecia dziatalnosci w wiekszej skali.

ClimateTech to nie tylko hardware, ale tez software -
najlepszym tego przyktadem jest wspotpraca Banku BNP
Paribas z Envirly, ktéra zaowocowata inwestycjg kapitatowg
pod koniec 2023 r.


https://www.linkedin.com/in/zofiaszewczuk/
https://www.linkedin.com/in/michal-miszulowicz-57477556

Sektor FoodTech

Wartos¢ transakgji
min PLN

97
65 7~
Il == >

2019 2020 2021 2022 2023

Liczba inwestycji

2019 2020 2021 2022 2023

Najwieksze rundy 2019-2023

P Wartosc rundy
Spétka (min PLN)
HiProMine 34,5
Sundose 23
Restaumatic ~20
Niejawne 10-20
Niejawne 10-20

Inwestorzy

Fidiasz EVC, Syrius Investment

Delivery Hero VC, Atmos Ventures, Investible
Club, Polipo Ventures, ARIA AIFM, Venture
Inc., Knowledge Hub, Ataraxy Ventures Noga,
Delivery Hero VC, aniotowie biznesu

Supercharge Capital, Deal Fund, Inventures

niejawne

niejawne

B PFR Ventures 1NOVO" [f(oodtech.ac

Piotr Grabowski
Wspotzatozyciel
foodtech.ac

2023 to trzeci dobry rok dla polskiego FoodTechu i bardzo
cieszy mnie, ze ten sektor jest juz regularnie ujmowany
w startupowych raportach. Rodzimymi spétkami coraz czesciej
interesujg sie kolezanki i koledzy z zagranicznych funduszy
oraz akceleratorow FoodTech. Szczegdlng uwage przyciggaja
m.in. Foodsi, EcoBean, HiProMine, Plantalux czy Fresh Inset.
Ponadto zyskaliSmy nad Wistg duze miedzynarodowe
wydarzenie jakim jest Food Tech Congress. To pierwsza
konferencja w naszym kraju, ktéra zgromadzita speakerdw,
startupy, inwestoréw i korporacje z branzy spozywczej
z catego sSwiata. W minionym roku miat takze miejsce exit
StockEasy do Goodspeed czy potaczenie Wojny Warzyw
i Lokalnego Rolnika. Rosnie réwniez zainteresowanie
startupow ze strony korporacji - na potkach Carrefoura oraz
w Zabkowych e-commerce’ach zagoécity produkty takich
startupow jak Apollo Roslinny Qurczak, Listny Cud, SERio,
Planeat, Food Jack czy Cudo Kombucha.

Rok 2024 bedzie dla polskiego foodtechu przetomowy.
Znaczna role odegrajg tu srodki z FENG. Gdy startowata
poprzednia perspektywa unijna, termin ,foodtech” w ogdle
u nas nie funkcjonowat. Teraz sytuacja wyglada zupetnie
inacze;.


https://www.linkedin.com/in/zofiaszewczuk/
https://www.linkedin.com/in/piotrgrabo

W jakich modelach
dzialaja start-upy?
Udzial % poszczegdlnych modeli

biznesowych w ogdlnej liczbie transakcji
Subscription / SaaS
Manufacturing / Hardware
Commission / Marketplace
Service / Project-based
Ecommerce / D2C

Other

Advertising-based

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

B 202
B 2022
B 2021

2020

i)
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W naszych zestawieniach od lat prym wiodg startupy
dziatajace w modelu Subscription-as-a-Service (Saa$),
ktére réwniez w minionym roku zdeklasowaty
konkurencje. W 2023 r. trend ten byt kontynuowany
wraz z szerszym przyjeciem modeli subskrypcyjnych
w branzach healthcare, fitness czy lifestyle. Srodki
trafity m.in. do: ElevenlLabs, ktore niedawno
dotaczyto do grona rodzimych jednorozcéow, Fiat
Republic czy Sky Engine.

Warto zwrdci¢ uwage na duzy spadek projektéw
Ecommerce/D2C. Najwidoczniej w erze drozszego
pienigdza ich finansowanie przestato by¢ atrakcyjne
dla inwestorow. Mozna sie spodziewac,
ze zatozyciele projektéw z tego obszaru poszukajg
kapitatu np. na platformach crowdfuningowych lub
sprébuja rozwoju poprzez bootstraping.

Interesujaca jest takze branza hardware. Inwestorzy
czesto powtarzajag, ze finansowanie tego typu
projektow jest trudniejsze. Mimo to, kapitat udato sie
pozyska¢ m.in. takim spotkom jak Aether Biomedical,
ktore tworzy protezy bioniczne, czy Coat-it,
produkujagcemu dodatki wykorzystywane
w przemysle powtokowym.

Martyna Zwierzchowska
analityczka w PFR Ventures


https://www.linkedin.com/in/martyna-zwierzchowska
https://www.linkedin.com/in/dmitry-golournyi
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GPS dlaCEO:
na czym sie¢ skupic
w 20242

'0) Bartosz Majewski

Wspétwtiasciciel Casbeg, inwestor

Jesli jestes prezesem zarzadu z pewnoscia zauwazasz zmiane
nastawienia inwestoréw, ktére ma miejsce od korica 2021 roku.
W  wiekszoséci przypadkéw oczekiwania ekstremalnie szybkiego
wzrostu za wszelky (wy)cene ustgpity na rzecz oczekiwan wzrostu
bardzo szybkiego, w rozsadnych (wy)cenach. Do pewnego stopnia
zwolnione z poprzedniego zdania s3 startupy Al (jeszcze).

Przedstawie Wam 3 koncepty, ktére moga Wam pomédc
W nawigowaniu. Zapewniam, ze inwestorzy polubia Was bardziej
i bedziecie potrzebowac¢ ich forsy nieco mniej jes$li sie z nimi
poznacie. Lepsze czasy kiedys nadejda, ale tylko dla tych, ktérzy
beda umie¢ nawigowaé w gorszej pogodzie.

Burn Multiple
Poniewaz inwestorzy zaczeli oczekiwaé efektywnego wzrostu
pojawita sie metryka, ktéra to zlicza. Jak to policzy¢?

Jedli w Q1 2024 SaaSowy startup dodat 1 milion ztotych ARR do
wyniku rocznego i spalit pét miliona ztotych gotéwki to warto$¢ burn
multiple wynosi 0,5. Doskonale, nie szukacie inwestoréw?

Jedli ten sam zespo6t dodat 1 milion ztotych ARR do wyniku rocznego
i spalit 2 miliony ztotych gotéwki to wartos¢ burn multiple wynosi 2.
Nie jest Zle, o ile forsa sie nie skoriczy.

B PFR Ventures TNOVO-

Zero cash date

Jesli palicie forse, chcecie wiedzie¢ kiedy Wam sie ona skonczy
i by¢ na 120% pewni, ze ta data zostata policzona wtasciwie. Pomytki
na tym odcinku korncza sie niezaptaconymi wyptatami.

Buyback period

Ta metryka pokazuje jak szybko kapitat, ktéry wydajemy na wzrost
wraca do nas w formie przychodu. Jesli pozyskanie klienta kosztuje
nas 1000%, a klient zostawia nam 250% miesiecznie to jego
pozyskanie osigga break even w 4 miesigce. Wszystko co jest
mniejsze lub rowne niz 4 jest wspaniate. Jesli ta metryka wynosi 10
i wiecej to albo jesteSmy na bardzo wczesnym etapie
i niedopracowalismy jeszcze naszego GoToMarket albo mamy
ktopoty i powinnismy przemysle¢ jak wydajemy forse na tym
odcinku. Jesli np. potowa naszych klientéw ptaci z gbéry a nasz
buyback period wynosi 4 miesigce to nasz efektywny budzet
marketingowy wynosi nieskonczonos¢ - bo czego bysmy nie wydali
to wrdci do nas za moment.

Winston Churchill powiedziat kiedys: ,gdy idziesz przez piekto, nie
zatrzymuj sie", co jest bardzo dobrg radg na obecne czasy.
Jednoczesnie, nawet teraz warto pamietaé, ze od stukania
w klawisze Macbooka do piekta jest daleka droga. Duzych wzrostow
i powodzenia!


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

Polscy specjalisci
Al to branzowy

zloty rog

@ Artur Kurasinski

Przedsiebiorca i inwestor

Polscy inzynierowie specjalizujacy sie w Al pracujg we wszystkich
globalnych korporacjach technologicznych (szczegélnie liczni byli
w OpenAl). Pod katem kadry nie mamy czego sie wstydzi¢ - gorzej
jest jesli chodzi o potrzeby i Swiadomos¢ wsrdod polskich firm.

Wedtug danych z badan Polskiego Instytutu Ekonomicznego (PIE)
w Polsce, 18% firm deklarujg inwestycje w sztuczng inteligencje (Al)
w 2024 r. W 2023 roku byto to 8%. Patrzac na rewolucje wywotana
przez generatywng sztuczng inteligencje widzimy, ze w naszym kraju
nie ceni sie nowinek technologicznych.

Wedtug raportu Startup Poland najwiekszymi problemami
w rozwoju startupdéw w Polsce s3: koszty zatrudnienia pracownika
(54%), ktopot z pozyskaniem finansowania (49%), brak wsparcia
w obszarze szukania zrédet finansowania (69%),
a niemal potowa ankietowanych wskazata na problemy
w zakresie wspoétpracy z inwestorami.

Z powodu pandemii wsrod polskich startupéw prym wiodty trzy
branze: e-commerce, edukacja i medycyna, edukacja, (odpowiadajace
za 43% rodzimego rynku). Czy polskie VC zrozumieja gdzie kryja sie
mozliwosci i wskoczg do pociggu zwanego Al?

B PFR Ventures TNOVO-

W UK jest Stability.ai, we Francji Mistral i Huggin Face czy LightOn,
w Niemczech Aleph Alpha oraz nyonic. Nie wiem czy
w 2024 roku pojawi sie polski startup Al na taka skale, ale zapewne
jego finansowanie poza fazg seed bedzie poza Polska
z uwagi na matg ilos¢ srodkéw wsréd rodzimych VC.

W 2023 roku gto$no byto o polskich startupach ElevenlLabs,
Al Clearing, SentiOne, Synerise czy Cosmose Al. Czy to duzo czy
mato jak na ekosystem w ktérym 33% spotek dziata w branzy
LAl deep tech i internet rzeczy” (wg raportu Startup Poland)?

31% firm, ktére zdobyty finansowanie, pozyskato od 1 do 2 min PLN,
19% z nich zebrato fundusze w wysokosci od 2 do 5 min PLN.
To bardzo zte informacje (czytaj - ciezkie w zdobyciu finansowanie),
pokazujace, ze prawdziwie innowacyjne firmy nie majg czego szukac
wsrod polskich VC.

Nawiazujac do stow klasyka: mamy ztoty rég (specjalistyczng kadre).
Nie pozwdlmy zeby po raz kolejny ,,ostat nam sie ino sznur”.


https://www.linkedin.com/in/artur-kurasinski

Najlepsi specjalisci
dostepni sa tylko

przez chwile

@ Roza Szafranek
Zatozycielka i CEO w HR Hints

W startupach systematycznie spada zaufanie do waskiej specjalizacji
w zatrudnianiu. Founderzy maja coraz wieksza potrzebe zatrudniania
ludzi wszechstronnych, z réznymi doswiadczeniami. Réwniez tymi
nieudanymi, ktére doprowadzity kogos do porazki. To wydaje sie
sensowne, biorgc pod uwage kryzys i wysoka rezyliencje, ktorej
potrzeba dzi$ w startupie.

W szerokiej skali wida¢ zmeczenie u doswiadczonych lideréw, ktérzy
musieli duzo wziag¢ na swoje barki w ostatnich latach. Co doktadnie?

* Wojna w Ukrainie

* Lockdowny i nowy model pracy

* Naciski inwestoréw na wyzsze wyniki biznesowe w tle kryzysu

* Zmieniajace sie oczekiwania pracownikéw i nowe trendy na rynku
pracy (potroczne-roczne przerwy, lazy girl, quiet quitting, bare
minimum Monday i wiele innych)

Rekrutacja dobrego C-level i mid-level managementu do startupu
bedzie trudniejsza niz kiedykolwiek. Mtode organizacje bedg musiaty
znalez¢ budzet oraz przestrzen na mentoring i rozwéj swoich ludzi.

B PFR Ventures

Juz teraz widaé, ze rekrutacja zajmuje wiecej czasu, niz byto to
jeszcze rok temu (rynkowo, czas zatrudniania to srednio 1,5x wiecej
niz w 2022 roku). Liderom wydaje sie, ze wieksza dostepnosc
kandydatow na rynku, to ich wyzsza jako$¢ i mozna pozwoli¢ sobie
na bycie rekordowo wybrednym. Tymczasem, konkurencja
pracodawcow MSP, consulting i korporacje nie $pia i procesuja tych
samych kandydatéw - tylko, ze szybciej. To generuje ryzyko, ze
branza startupowa ten potencjalny talent traci.

Al to istotny element debaty dotyczacej startupéw w kontekscie
rozwijanych technologii i biznesu, ale jego wptyw na same
organizacje od strony pracowniczej jest znacznie bardziej
ograniczony. W lesie nie ma zadnego Al-wilka, ale zdaje sie, ze wiele
os6b mimo to sie go obawia na kanwie zwolnien w bigtech
i ogdlnego kryzysu. Liderzy startupéw technologicznych, po ktérych
pewnie spodziewalibysmy sie duzej potrzeby i checi
zautomatyzowania obszaru ludzkiego, zapytani wprost odpowiadaja,
ze obszaru ludzkiego w swoich organizacjach nie chca i nie beda na
razie automatyzowac¢. Ten wniosek to wynik badania, ktére
przeprowadzilismy jako Culturivy na 60 founderach spotek, ktore sg
juz po product-market fit i po pierwszych rundach zalgzkowych.


https://www.linkedin.com/in/roza-szafranek
https://www.linkedin.com/in/artur-kurasinski

Zmiana
paradygmatu

A eLiVAAY @

Robert Ditrych
@ ry

Inwestor, doradca zarzagdow

Globalny ekosystem startupowy rozwijat sie dynamicznie
w poprzednich latach, wedtug zasady ,wzrost za wszelky cene”. Era
taniego pienigdza, niczym grajaca muzyka, zmuszata wszystkich do
tanca. Finansowane byty projekty, ktére normalnie nie otrzymatyby
kapitatu. W drugiej potowie 2022 roku muzyka przestata grac,
a wzrost stép procentowych spowodowat gwattowny spadek wycen
spotek technologicznych, szczegdlnie szybko zauwazalny na rynku
publicznym.

W 2023 roku nastgpito zredefiniowanie wartosci w startupach,
ustepujagc miejsca paradygmatowi efektywnosci kapitatowej jako
klucza do sukcesu. Za przyktadem lideréow najwiekszych firm
technologicznych, jak Mark Zuckerberg (Meta), czy Elon Musk
(Twitter/X, Tesla) znajdujemy sie ponownie w erze, w ktérej ,Flatter
is Faster”, a ,Leaner is Better”.

Wyzwania

Przed startupami, ktére pozyskaty finansowanie w poprzednich
latach, stojg trudne decyzje. Wymagana bedzie zaréwno odwaga
zatozycieli, jak i dojrzato$¢ inwestoréw do zarzadzenia potencjalnymi
down-rounds i zmianami struktur kapitatowych. 90% projektéw nie
ma szans spetni¢ oczekiwan wycenowych z lat 2020-2021, ale nie
wszystkie z nich sg projektami bez perspektyw.

B PFR Ventures TNOVO-

Szanse

W czasach, gdy sztuczna inteligencja umozliwia budowanie
rozwigzan w nizszym koszcie, bedziemy jednocze$nie Swiadkami
ofensywy nowych projektéw, budowanych na nowym paradygmacie.
Takie $rodowisko rynkowe stwarza¢ bedzie dogodne warunki dla
aktywnych inwestoréw prywatnych oraz LPs w nowo tworzonych
funduszach VC. Szansg beda zaréwno inwestycje w nowe projekty,
jak i te rokujace z ostatnich lat.

Wiodacym sektorem pozostanie Al, przyciggajac najwiekszg uwage
inwestorow. Polski ekosystem VC bedzie dazyt do powtdrzenia
dynamicznej $ciezki ElevenlLabs (pierwszy polski projekt early stage
z wyceng 1 mld USD), finansujac kolejne projekty oparte o te
technologie. Atencja globalnych inwestoréw na Al spowoduje zas, ze
globalnie bedziemy widzie¢ projekty pozyskujace kolejne rundy
w krétkim czasie.

2024 zapowiada sie ekscytujgco dla aktywnych uczestnikéw rynku.
Powodzenia!


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

Sekcja4

Case Studies



Zatrudnienie w start-upach 8 PR Ventures  1NOVO'

Liczba pracownikow w 2023
(19* start-upow pod wzgledem wysokosci rundy 2019-2023, >30 pracownikéw)

sty lut markwimajcze lip sie wrzpaz lis gru sty lut markwimajcze lip sie wrzpaz lis gru sty lut markwimajcze lip sie wrzpaz lis gru

2021 2022 2023

+17 +228%

miejsc pracy w 2023 najwiekszy wzrost (ElevenlLabs)
59% 2304

Sredni udziat pracownikéw z Polski pracownikow z PL ogotem 12/2023

Zrodto: LinkedIn (dane z gtownych profili firmowych), analiza PFR Ventures
*w 2021 roku zmapowali$my 15 startupdw w ramach takich kryteriéw. W 2022 roku dodalismy 3 nowe, ktére wesztyby do top15, jednoczesnie nie wyrzucajac
poprzednikéw. W 2023 roku dodalismy jeden startup. Dane za 2022 rok zostaty zaktualizowane.
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Liczba pracownikoéw w2023
(top19 start-upow pod wzgledem wysokosci rundy 2019-2023, >30 pracownikow)

Styczen23 Grudzien231  %PL pracownikow 12/23 Zmiana % w skali roku
Docplanner 2519 2711 10% 8%
Brainly 844 683 31% -19%
Booksy 634 570 53% -10%
ICEYE 477 556 13% 17%
Packhelp 175 151 91% -14%
Codility 204 143 41% -30%
Tylko 201 213 92% 6%
Infermedica 206 204 68% -1%
eStoreMedia 152 142 80% -7%
Proteon Pharmaceuticals 104 111 87% 7%
Uncapped 75 85 19% 13%
Silent Eight 148 114 64% -23%
Vue Storefront 122 114 63% -7%
Ramp 157 180 76% 15%
Grid Esports 95 95 21% 0%
SatRev 62 62 94% 0%
Tidio 174 172 75% -1%
Synerise 176 195 90% 11%
ElevenLabs 18 59 14% 228%
liczba=suma, %=srednia 6543 6560 59% -3%

Zrédto: LinkedIn (dane z gtéwnych profili firmowych), analiza PFR Ventures
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Popularnosé¢ wybranych zapisow w umowach inwestycyjnych
polskich spoétek, 2022-2023

Wykorzystanie Convertible Notes, poréwnanie 2022 i 2023 Forma zapisu dot. Liquidation Preference, skumulowane dane 2022 i 2023

2023
2022

Obecnos¢ Liquidation Preference, poréwnanie 2022 i 2023

2023 Lxnon-participating Brak Inne
0

2022 oL Popularno$¢ wybranych uprawnien funduszu, skumulowane dane 2022 i 2023

Obecnosé ESOP, poréwnanie 2022 i 2023

89% 889 75%
%
2023 9 0
82% 78%
2022
Wystepowanie Reverse Vesting, poréwnanie 2022 i 2023
31%
2023

2022

Dragalong Tagalong Antidilution Lock-up  Obecnos¢ w Prawo
RN pierwokupu

Dane o warunkach uméw dostarczyli:

2022 = 99 umédw, 171 inwestordw, total >500 mIn PLN, transakcje seed = 86
2023 = 60 umow, 110 inwestoréw, total >250 min PLN, transakcje seed = 52 IDLA PIPER (C

LEWCZUK | |
LYSZCZAREK SSK&W
SZYMCZYK

LA FiRM

g | AWMORE |/




Transakcje z perspektywy prawnej

Agnieszka Sygula

dyrektorka departamentu
prawnego w PFR Ventures

Dane o warunkach uméw dostarczyli:

QPIPER (C

7%

LEWCZUK
LtYSZCZAREK
SZYMCZYK

s | AWMORE

[ssKew]

Popularnos¢ wybranych zapiséw z umow
inwestycyjnych polskich spétek w latach 2022/23
pokazuje, ze rynek w wiekszosci bazuje na
standardowych klauzulach umownych. Negocjacjom

podlegajg ich parametry, ale nie istota wystepowania.

Dla przyktadu: liguidation preference pojawiaja sie
w ~90% umoéw. W przewazajacej mierze ma charakter
non-participating. Na rynku mozna jeszcze spotkac
rozwigzania  ,fully  participating” lub ,capped-
participating”, gdzie inwestorzy dostaja w pierwszej
kolejnosci okreslong gwarantowana kwote (zwykle
rownowartosc ich inwestycji w spotke), ale uczestniczg
rowniez w podziale $rodkéw pomiedzy pozostatych
wspolnikow (w catosci lub do z gory ustalonego
poziomu).

Wozrosta tez popularnosci reverse vesting (obecnie 43%,
rok wczeséniej 30%), gdzie mechanizm stopniowej emisji
dodatkowych praw udziatowych zastepowany jest
sankcyjng utratg ich cze$¢ (np. w przypadku
nieosiggniecia okreslonych kamieni milowych). To
rozwigzanie  wprowadzane jest najczesciej dla
zatozycieli, ktorzy posiadaja juz okreslony pakiet
udziatéw. Rozwiazanie bazuje na negatywnej motywacji.
Stopniowe  nabywanie udziatéw jest lepszym
motywatorem niz grozba ich utraty, bo korzystniej jest,
aby zatozyciele i zarzad dowozili wyniki i byli za to
wynagradzani niz karani za brak realizacji zaktadanych
wartosci.

Odnotowali$my nieznaczny wzrost opcyjnych
programow motywacyjnych dla pracownikow (ESOP),
ktéry pojawit sie w 68% umoéw. To bardzo dobry
kierunek. Dobrze skonstruowany ESOP nie tylko
przycigga uzdolnionych pracownikéw do spétki, ale

B PFR Ventures TNOVO”-

takze motywuje i zatrzymuje wybitne talenty w firmie.
Jest tez ceniony przez wiekszo$¢ inwestorow.

Z zapisébw dajacych ochrone przed przedwczesnym
wycofaniem sie z  inwestycji  najwazniejszych
udziatowcéw, nadal najczesciej wykorzystywane jest
prawo pierwokupu, ktére w swoisty sposdb ,cementuje”
spotke, umozliwiajgc zostawienie jej w rekach
dotychczasowych wspdlnikéw. Obok klauzul drag-along,
tag-along i lock-up - prawo pierwokupu pojawia sie az
w 95% umoéw inwestycyjnych. W mojej opinii dla spotek
z potencjatem do szybkiego wzrostu klauzula ta bedzie
miata niewielkie znaczenie, poniewaz zaréwno
zatozyciele jak i pierwsi inwestorzy beda raczej
zainteresowani pozyskaniem kolejnego finansowania
i wejsciem kolejnych inwestoréow niz wykupywaniem
udziatéw we wtasnym gronie. Duzo wazniejszg role
odgrywac bedg wtedy klauzule anti-dillution oraz tag
i drag along (przynajmniej z perspektywy funduszu VC).

Zadziwiajgco niewiele funduszy VC zapewnia sobie
cztonkostwo w radach nadzorczych, co jest najbardziej
podstawowg forma sprawowania kontroli nad
prawidtowa dziatalnoscig spoétki. By¢é moze powodem
jest wykorzystywanie przez fundusze swoich uprawnien
na poziomie zgromadzenia wspdlnikbw poprzez
poddanie kluczowych decyzji pod zatwierdzenie
zgromadzenia wspolnikéw lub nawet prawa weta co do
najwazniejszych decyzji.

Z obserwacji danych nasuwa sie generalnie pozytywny
wniosek - rynek sie rozwija i standaryzuje, klauzule
ktére kiedy$ straszyty angielskimi nazwami staty sie
norma i w sposéb prawidtowy reguluja relacje na linii
zatozyciele - inwestorzy nie budzac nieufnosci po obu
stronach.


https://www.linkedin.com/in/agnieszka-sygu%C5%82a-559b14129/
https://www.linkedin.com/in/agnieszka-sygu%C5%82a-559b14129/
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zasiewajace fundusze

Kluczowym czynnikiem rozwoju firm

technologicznych jest zapewnienie stabilnosci

doptywu kapitatu. W 2023 roku byto to szczegdlnie

. s e . . . 211 e istotne - mielidmy do czynienia z silnym

Fundusze NnajCczgscie) wspierajace SpOH(l seed odwrdéceniem rol, gdzie nawet silne zespoty mogty
(<4 mln PLN) mie¢ problemy z pozyskaniem finansowania.
Analizujac liczbe transakcji, w rundach pre-seed
i seed, ciggle dominujaca role odgrywaty polskie
fundusze publiczno-prywatne wspierane przez PFR
Ventures, BGK czy NCBIR. Wiele z nich pozostawato
aktywnymi w minionym roku - utrzymujac tempo

Liczba nowych

inwestycji

Brave VC inwestowania na poziomie nowej inwestycji co 1-2
miesigce.
Enerfund
10+ Biorgc pod uwage fakt, ze taczna liczba transakgji
Epic Alfa w Polsce w 2023 przekroczyta 400 widzimy, ze
przynajmniej jesli chodzi pierwsze inwestycje
Netrix Ventures w spotki, polscy zatozyciele mieli relatywnie wiele

opcji - zaden z wymienionych funduszy nie osiggnat
nawet kilkuprocentowego udziatu w liczbie
transakcji. Niestety, ze wzgledu spodziewang luke
finansowania w H1 2024, sytuacja moze sie
pogorszy¢ w najblizszym czasie.

bValue

Green Alpha

Movens Capital
7-10

Scitech Fund

Sunfish Partners Artur Banach

partner zarzadzajacy w Movens Capital

Tar Heel Capital Pathfinder



https://www.linkedin.com/in/arturbanach
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Aula Polska wybiera najlepsze startupy
z globalnym potencjalem

inovo  [A]

LACZNA LICZBA

FINANSOWANIE WARTOSCRUND PRACOWNIKOW

(mIn PLN) (stan na 12.2023)
E SURFER Bootstrap 0 90

. B’ Commercial Tech, AlpVent AG, ABC Accelerator, DialCom24,

Kategoria gtéwna m Alfabeat Alfa + Aniotowie Biznesu 17,5 >4
fOOdSi AIP Seed, Cofounder Zone, Satus VC + 7 Aniotéw Biznesu 6,6 46
»Bootstrap" E SURFER Bootstrap 0 90
"Rookie of the Year" N Noctuai NCBR 8 20

&) aulapolska.pl

Sledz harmonogram spotkan 2024! Pierwsze juz 13 marca.


https://aulapolska.pl/
https://aulapolska.pl/
https://aulapolska.pl/
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Ukl‘EliﬁSkiE B PFR Ventures TNOVO" @M icchosystem  CAPITAL
start-upy
w Polsce

RESULTS OF THE R

14

ukrainskich start-upow pozyskato
finansowanie VC po przeniesieniu sie

*

do Polski

]. S mln USD i

to taczna wartos¢ rund, ktére Ukl'alman
trafity do tych spétek po Startups in

przeniesieniu do Polski*

Poland

4 7 :a L January 2024
y/ mIinUSD

z powyzszej kwoty (15 min USD)
pochodzito od polskich zespotéw
zarzadzajacych

€ https://bit.ly/3HEJ7WX

Przeczytaj caty raport!

*przeniesienie spotki ma najczesciej charakter chwilowy i czeSciowy


https://bit.ly/3HEJ7WX
https://bit.ly/3HEJ7WX
https://bit.ly/3HEJ7WX

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 o M M


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 PFR 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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