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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 blisko 80 funduszy, ktére
dokonaty ponad 900 inwestycji.

1TNOVO"

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.

Wsparcie w zbieraniu danych

O Q/J
NCBR» GK 7
Narodowe Centrum Badarh i Rozwoju  KRAIOWEGO VI N C I

m dealroom.co


http://www.pfrventures.pl/
https://www.gov.pl/web/ncbr
https://www.gov.pl/web/ncbr
https://www.linkedin.com/in/radoslawkuchar/
https://www.linkedin.com/in/piotr-marsza%C5%82ek-b37057146/
https://www.linkedin.com/in/martyna-zwierzchowska
https://www.linkedin.com/in/lukaszkajdas/
https://www.linkedin.com/in/klasota/
https://www.linkedin.com/in/katarzynasyta/
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Kluczowe dane z Q3 2024

> 45 > 506

sfinansowanych spotek mIn PLN zainwestowanego kapitatu

> 60 > +14%

zaangazowanych funduszy wzgledem Sredniej kwartalnej wartosci
inwestycji w 2023 roku

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

(g Aleksander Mokrzycki

‘ wiceprezes zarzadu w PFR Ventures
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Wartos¢ i liczba transakcji to dwa gtowne parametry
wykorzystywane do oceny kondycji rynku venture capital.
Cho¢ suma zainwestowanego w trzecim kwartale kapitatu
utrzymuje sie na poziomie analogicznym w relacji do roku
poprzedniego, to liczba rund pozostaje istotnie nizsza.
Szczegolny spadek obserwujemy w rundach zalgzkowych,
ktére jednoczesnie postrzegamy jako kluczowe dla
ksztattowania sie ekosystemu.

To jednak sytuacja przejsciowa, gdyz w trzecim kwartale
podpisaliémy pierwsze umowy z funduszami VC w ramach
Srodkéw unijnych (FENG). Nowe zespoty maja do
dyspozycji 250 min PLN i bedg finansowad start-upy na
wczesnym etapie. Te srodki zapewnig w najblizszych latach
kapitat dla okoto 85 innowacyjnych firm.

Wkroétce zapowiemy inwestycje w kolejne fundusze.

B PFR Ventures TNOVO-

Karol Lasota
Principal w Inovo.vc

W trzecim kwartale nie brakowato ciekawych transakcji
i przebiliSmy poziom 0,5 mld PLN. Polski rynek VC wraca
na sciezke wzrostu, a moim zdaniem mamy realng szanse
zblizy¢ sie do rekordowych pozioméw z poprzednich lat.
Spodziewam sie, ze na koniec 2024 roku, polski rynek VC
odnotuje wynik w przedziale 2,5-3 mld PLN.

Widze tez na rynku coraz wiecej ambitnych zespotéw
z doswiadczeniem. Dobrze ilustruje to wzrost liczby rund
prowadzonych przez globalne fundusze, ktére w tym
kwartale sfinansowaty miedzy innymi rozwdj Rift
i Authologic.

Dla dobrych zespotéw na duzym rynku zawsze znajda sie
inwestorzy, a obserwujac, jakie obecnie sg prowadzone
procesy inwestycyjne na rynku, trudno nie by¢ optymista!


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

Komentarze autorow

prof. dr hab. inz. Jerzy
Matachowski

dyrektor Narodowego Centrum
oX’ Badan i Rozwoju

Wiele spotek  finansowanych w  ramach
programéw Bridge Alfa/Bridge VC (POIR) oraz
innych programoéw pozyskuje dalsze finansowanie
w kolejnych rundach, poprzez transakcje typu
M&A lub na GPW. Wsparcie w ramach
programéw NCBR oraz PFR zaowocowato nie
tylko sukcesami startupéw, ale takze rozwojem
kompetencji, co jest solidng baza dla dalszego
rozwoju rodzimego rynku.

Tempo zmian po uruchomieniu $rodkéw z FENG
w 3Q jest wolniejsze niz zaktadano, takze na
efekty finansowania jeszcze chwile poczekamy.
Patrzac z szerszej perspektywy rynek polski
wpisuje sie w trendy Swiatowe, tj. mniejsza ilos¢
i wartos¢ transakcji, w szczegdélnosci finasowania
zalazkowego

Pawetl Chorazy
dyrektor zarzadzajacy pionem
funduszy europejskich w BGK

(in) J

W Il kwartale 2024 roku na polskim rynku
venture capital zainwestowano 506 min PLN w 45
spotek, z czego duza czes¢ $rodkédw pochodzita
z funduszy prywatnych. W poréwnaniu z 2023
rokiem liczba transakcji jest zauwazalnie nizsza,
natomiast tgczna wartos$¢ inwestycji pozostata na
zblizonym poziomie. Moze to wynika¢ z rosnacej
wartosci pojedynczych transakcji, szczegdlnie
w bardziej zaawansowanych rundach (A+),
w ktérych wieksza role odgrywajg prywatne
fundusze.

W ramach programu FENG podpisano pierwsze
cztery umowy z zespotami zarzadzajacymi
funduszami venture capital. Liczymy, ze fundusze
wkrétce rozpoczng proces inwestycyjny, co
niewatpliwie wptynie na wzrost liczby transakcji
w kolejnych kwartatach.

Cieszymy sie réwniez, ze inwestycje realizowane
w ramach RPO (eAgronom, Proteine Resources)
pozyskaty dodatkowe rundy finansowania.
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Luiza Nowacka
Investment Manager
w Vinci

@ e

Q3 2024 r. przyniosto kilka optymistycznych
wiadomosci dla rynku VC. Zaréwno ilos¢, jak
i wartosc inwestycji rosnie w tym roku (kwartat do
kwartatu). Uruchomione zostaty nowe, dtugo
wyczekiwane fundusze z programu FENG.
Zwiekszyto sie zaangazowanie miedzynarodowych
funduszy w inwestycje w Polsce (40% udziatu
w wartosci transakcji), zatem rosnie tez
atrakcyjno$¢ naszego rynku. Nadal brakuje
inwestycji pre-seed i seed, co moze byc
spowodowane deficytem funduszy inwestujacych
na tym etapie, ale réwniez mniejsza iloScia nowych
i dobrych projektéw. Ciesza inwestycje na
poziomie rundy A i growth VC, poniewaz kapitat
wnoszony na tym etapie, pozwala polskim spétom
na wzrost ich wartosci i zwieksza szanse na
zaistnienie na miedzynarodowych rynkach.


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
https://www.linkedin.com/in/pawe%C5%82-chor%C4%85%C5%BCy-ba82a49b/
https://www.linkedin.com/in/jerzy-ma%C5%82achowski-99295bab
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Wartos¢ inwestycji (min PLN)

3617 3623

B Megarundy

2019 DocPlanner: 344 min PLN

Booksy: 266 min PLN
2020 Brainly: 302 min PLN

ICEYE: 331min PLN 2128 2107
2021 DocPlanner: 600 min PLN [e]
2022 ICEYE: 560 min PLN l 1576
2023 ElevenLabs: 329 min PLN 1266
2024 ICEYE: 372 min PLN

124 45 164 126 126 109 21> 156

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q1-Q3
2024

(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 sredniej wartosci transakcji nie uwzglednialismy
outliers. W przypadku mediany, policzyliSmy wszystkie rundy
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Podzial Wzglgdem typu rundy (kwartalnie, liczba transakcji, najmniej © =@ najwiecej rund o danym charakterze)
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Najciekawszg wiadomoscig w tym kwartale jest solidna liczba rund A i B. Zamknieto 16 takich transakcji, co jest bardzo bliskie rekordowym

kwartatom, w ktérych odnotowano maksymalnie 17 takich rund. Globalnie liczba rund A/B spada, wiec tym bardziej cieszy, ze w Polsce wynik

Maciej Ma}ysz sie utrzymuje. Pozyskanie rundy A/B (~$10M+) od globalnych inwestorow wymaga juz solidnej trakcji ($1-2M+ ARR), odpowiedniego wzrostu,
zdrowej ekonomii i zwalidowania wielu hipotez. To dobrze, ze mamy coraz wiecej przedsiebiorcéw, ktdrzy osiagajg ten poziom.

[in)

partner

w Inovo.vc Z drugiej strony, liczba transakcji na etapie seed jest niska (~25), co wynika z zakonczenia okresu inwestycyjnego funduszy wspieranych przez
sektor publiczny. Jednak w trzecim kwartale wystartowaty nowe fundusze wspierane przez PFR Ventures. W nadchodzacych kwartatach
mozna oczekiwac wzrostu liczby inwestycji na etapie seed, co przywrdéci dynamike i wesprze rozwéj mtodych startupow w Polsce.

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

Rodzaj kapitalu

Udzial % Srodkow prywatnych
i publiczno-prywatnych w Q3 2024

Wedlug wartosci Wedtug liczby
transakcji transakcji

B PFR Ventures TNOVO-

Udzial % Srodkow funduszy
miedzynarodowych i polskich w Q3 2024

Wedtug wartosci Wedtug liczby
transakcji transakcji

[ Kapitat publiczno-prywatny B Kapitat prywatny

B Fundusze polskie [ Fundusze miedzynarodowe

(1) Dana transakcja zostata przydzielona ze wzgledu na dominujgcy 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 Q3 2024
Wedlug warto$ci transakgji Wedhug liczby transakcji

PFR Ventures

NCBR

BGK

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 wspoéttworzonego 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) Transakcje Vinci wliczone s3 do kategorii ,BGK”
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W trzech pierwszych kwartatach 2024 roku Srodki

zainwestowane przez miedzynarodowe fundusze

. L. . stanowity 40% wartosci wszystkich transakcji

Wed}ug udzialu w wartoSci transakc;l w polskie start-upy, co niewiele odbiega od
rekordowego pod tym wzgledem roku 2021, kiedy
to az potowa finansowania byta zapewniona przez
zagraniczny kapitat. Jednoczesnie w pordéwnaniu
do dwbdch ostatnich lat mozna zaobserwowac
istotny wzrost z poziomu 21-28%. Duzy wzrost roli
miedzynarodowych funduszy to gtowny trend

Mied d . S
eceynaracone widoczny w biezgcym roku.

fundusze, ktore
zainwestowaty _ _ _ o
w polskie spotki Polskie fundusze utrzymujg 40% udziat w wartosci

transakgji, zas koinwestycje polskich
i miedzynarodowych funduszy niewiele odbiegajg
od zesztorocznego poziomu. Taka sytuacja moze
napawac delikatnym entuzjazmem, gdyz pokazuje,
ze polski rynek VC rozwingt sie na tyle, ze
zakonczenie okresu inwestycyjnego w funduszach
napedzanych Srodkami z POIR nie zatamato go.
Liczymy, ze juz w przysztym roku nowopowstate
fundusze przyczynig sie do zwiekszenia udziatu
polskiego kapitatu na rodzimym rynku.

Koinwestycje polskich
| i miedzynarodowych
funduszy w PL spotke

Polskie fundusze,
ktére zainwestowaty
w polskie spotki

2019 2020 2021 2022 2023 Q1-Q3 :
2024 Martyna Zwierzchowska

Investment Associate w PFR Ventures

Powyzsze zestawienie nie obejmuje transakcji outliers
Do powyzszych statystyk wliczamy rowniez koinwestycje
aniotéw biznesu z funduszami


https://www.linkedin.com/in/piotr-marsza%C5%82ek-b37057146/
https://www.linkedin.com/in/martyna-zwierzchowska
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Rundy w podziale na progi inwestycyjne

Inwestorzy Spotka Finansowanie = Runda*

White Star Capital, Kraken Ventures, Huobi Ventures, Protagonist VC,
SevenX Ventures, IOSG Ventures, The Spartan Group, Amber Group, Redstone 58,5 min PLN A
Arrington Capital, aniotowie biznesu

TQ Ventures, Lead Ventures, 4Growth, Warsaw Equity Group Oxla 41,7 min PLN Seed

Vinci (BGK) Kodano 40 min PLN Growth VC
Niejawne Niejawne 39 min PLN A

VTEX Synerise (=] 33 mln PLN B

Vinci (BGK) MMI 33 min PLN A

Open Ocean, Y Combinator, SMOK VC, Peak Capital Authologic 9 31,9 min PLN A

Warsaw Equity Group, aniotowie biznesu Xopero Software NCBR» >20 min PLN Growth VC
Sequoia Capital, SOMA Ventures, Y Combinator Rift 19,5 min PLN Seed
4growth VC, Plug&Play, Sher Ventures, Hub71, NIF, aniotowie biznesu  Digital First Al NCBR» 14,8 min PLN Seed

The Games Fund, Blite Fund Dark Passenger 13,6 min PLN Seed
Carpathian Partners SIMLAB 13,4 min PLN A

OnDean Pergamin & NCBR» 11,3 min PLN A

bValue Growth Sportano (=] Niejawne Growth VC

*indywidualna klasyfikacja na bazie wartosci pozyskanego kapitatu
w przypadku braku informacji lub zaburzonej kolejnosci rund € Wspierane przez Grupe PFR NCBR» \Vspierane przez NCBR



Zagraniczne inwestycje
2019- Q32024

Inwestycje polskich zespoléw w zagraniczne spoitki

Wartos¢ transakcji Liczba transakcji
min PLN
367 -
58
307
233
37
171 29
101
84
11

2019 2020 2021 2022 2023 Q1-Q3 2019 2020 2021 2022 2023 Q1-Q3

2024 2024

Dane o zagranicznych inwestycjach polskich funduszy nie sg wliczane do statystyk na
poprzednich stronach. Wartos¢ transakcji to estymacja wktadu polskiego funduszu
w rundzie

in)
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W trzecim kwartale 2024 roku polskie fundusze VC
zainwestowaty 16 min PLN w 4 zagraniczne start-
upy. To wynik ponizej naszych prognoz
z poprzedniego kwartatu. Spodziewamy sie, ze
liczba transakcji w catym 2024 roku raczej nie
doréwna rekordowym latom 2021 i 2023, cho¢
w optymistycznym scenariuszu moze zblizy¢ sie do
37 inwestycji z 2022 roku. Wartosciowo réwniez nie
przewidujemy przekroczenia poziomu 307 min
PLN z 2023 roku ani tym bardziej rekordowych 367
mIin PLN z 2021 roku. Historycznie, czwarty kwartat
przynosit najwieksze transakcje, wiec nic nie jest
jeszcze przesadzone.

Jednoczesnie  Srednia  warto$¢  pojedynczej
inwestycji spadta z 7,4 min PLN w pierwszej
potowie 2024 roku do 6,8 min zt w trzecim
kwartale, co sugeruje, ze wyniki na koniec roku
mogg byc¢ nizsze niz w poprzednich trzech latach.

Piotr Marszatek
Investment Associate w PFR Ventures


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

Sekcja 2

Case studies



Transakcje Growth Equity

Roéznice w transakcjach Growth VC i Growth PE

Klasyfikacja wybranych transakcji kodano opl sportano.ol >:0 PERO hﬁ]secn ma.veno

BackipkRecavery

Growth VC Growth PE

Wiodaca réznica

% udziatéw Mniejszosciowy Wiekszosciowy

Inne kwantyfikatory, ktére moga by¢ zmienne w zaleznosci od strategii funduszu i poszczegolnych transakcji

Najpopularniejsza forma wejscia Nowy kapitat Wykup dotychczasowych inwestoréw i udziatowcow
Strategia funduszu (blizsza VC/PE) Na rynku funkcjonuja fundusze realizujace obie strategie, jak i takie skupione na jednej z nich jako wiodacej
Rentownos¢ Najczesciej przed osiagnieciem rentownosci Najczesciej rentowne
Oczekiwane tempo wzrostu Analogiczne dla branzy VC Analogiczne dla branzy PE
‘ ’ Growth equity to forma inwestycji, ktéra taczy cechy venture capital (VC) i private equity (PE). Polega najczesciej na mniejszo$ciowych
” inwestycjach w firmy, ktére posiadaja juz zwalidowany model biznesowy, ale potrzebujg dodatkowego kapitatu, aby przyspieszy¢ swaj
Robert Ditrych rozwoj. W funduszu Momentum poza kapitatem oferujemy wsparcie operacyjne dla przedsiebiorcow, aby skutecznie mogli zbudowac

[in)

SETEr A ey dojrzatos¢ organizacyjng niezbedng do dalszych etapow wzrostu.

w Momentum Capital Dodatkowym aspektem transakcji growth equity moze by¢ czesciowy "cash-out" (wykup udziatow) dla zatozycieli, pozwalajacy uzyskaé
Partners im ptynnos¢ finansowg i pewien poziom bezpieczenstwa finansowego. Z punktu widzenia inwestorskiego postrzegamy kategorie jako
jedna z najbardziej atrakcyjnych, oferujgcych atrakcyjny profil zwrotu z kapitatu w stosunku do ponoszonego ryzyka.

Transakcje Growth PE nie sg wliczane do statystyk w ramach tego raportu


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

Nowe fundusze VC it s e ez |8l | 8 PFR Ventures

Tar Heel Capital
24 \/e N I-U fes. HARD2BEAT '? path _F/pnder
starter
AlokacjaPFRV/FENG Kapitalizacja funduszy Wkiad prywatny
193,5 min PLN 25 6,5 min PLN 63 min PLN
ekwiwalent ponad 1/3 catej alokacji PFR pozwoli to sfinansowac okoto 85 whniesiony przez 51 inwestoréw
Starter/POIR start-upow i zespoty zarzadzajace

Nagranie z konferencji prasowej

Obejrzyj cata konferencje prasowa, na ktérej podsumowalismy status
programu FENG a zarzadzajacy zaprezentowali blizej ogtoszone fundusze.

& pfrventures.pl/fundusze-feng




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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