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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 85 funduszy, ktére dokonaty ponad 900 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 budowaé¢ globalne marki. W ciggu ostatnich 10 lat
zainwestowaliSmy w ponad 80 przedsiebiorcéow z 35 startupdw,
w tym m.in. w: Booksy, Infermedica, Spacelift, Tidio, czy Zowie oraz
koinwestowaliémy z najlepszymi globalnymi funduszami VC jak m.in. Insight
Partners, al6z, Gradient Ventures czy Tiger Global. W ramach trzech funduszy
Inovo.vc bedzie zarzadzac kapitatem o wartosci ponad 160 min euro.
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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/dmitry-golournyi
https://www.linkedin.com/in/%C5%82ukasz-soli%C5%84ski-mpw-0110b1244/
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Kluczowe danez Q1 2025

> 35 > 444

sfinansowanych spotek mIn PLN zainwestowanego kapitatu

> 34 > +11%

zaangazowanych funduszy wzgledem Sredniej kwartalnej wartosci
inwestycji w 2024 roku

Powyzsze zestawienie nie obejmuje transakcji outliers
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Inwestycje VC w Polsce B PFR Ventures

2019-Q12025

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

(g Aleksander Mokrzycki

‘ wiceprezes zarzadu w PFR Ventures
) ¥ 4
ouf

Usredniona wartos$¢ kwartalnych inwestycji VC w latach
2023-2024 to okoto 420 mIn PLN (bez uwzglednienia
megarund). Po pierwszych trzech miesigcach 2025
jesteSmy nieznacznie ponad tym putapem. Liczba transakcji
pozostaje zblizona to tej z ubiegtego roku. Ten kwartat
wyrdznia przede wszystkim rekordowa megarunda
ElevenLabs, w ktorej firma pozyskata ponad 700 min PLN.

Na rynku odnotowaliSmy jednoczes$nie pierwsza
transakcje, w ktorej obecny byt kapitat z FENG (UE). To
dobry prognostyk. Mozna sie spodziewac, ze na przetomie
Q2 i Q3 dojdzie do zmiany trendu w zakresie liczby
zalagzkowych transakcji na wzrostowy.

Pozytywnym zjawiskiem s3 rdéwniez powracajagcy do
ekosystemu przedsiebiorcy, ktorzy po sprzedazy spoétek
rozwijajg nowe projekty. Dobrym przyktadem jest
Ingenix.ai, w ktéry na etapie zalagzkowym zainwestowaty
2 lokalne fundusze i IFC.
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Karol Lasota
Partner w Inovo.vc

Hello, Bonjour, Dzien Dobry! Bariera miedzy ,polskim”
i ,zagranicznym” rynkiem jest czysto semantyczna.
Wyjatkowi  przedsiebiorcy  przyciggajg  inwestorow
z catego S$wiata na tym samym ,callu”. Najlepszym
przyktadem jest ElevenlLabs, ktory niweluje te bariery nie
tylko swoim produktem, ale tez samym biznesem.

Ostatnia runda ElevenlLabs na ponad 700 min ztotych
przyciagga Swiatto reflektora na ,polskie Al”. Mysle, ze to
bedzie inspirowaé¢ utalentowane osoby do tworzenia
nastepnych ambitnych projektéw, a ws$réd inwestorow
spoteguje strach przed przegapieniem okazji
inwestycyjnych z naszego rynku (tzw. FOMO). Innym
przyktadem jest Ingenix, ktdérego zatozyciele po duzym
sukcesie ich poprzedniego biznesu Al i sprzedazy do
amerykanskiego Snowflake, chcg rozwigzaé¢ najwieksze
wyzwania ludzkiej biologii i lekdw za pomoca Al. ,Polskie
Al: ma ogromny, globalny potencjat.


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

Komentarze autorow

Pawet Chorazy
dyrektor zarzadzajacy pionem
funduszy europejskich w BGK

Pierwszy kwartat 2025 roku przynidst pierwszg inwestycje
w start-up sfinansowang z $rodkéw FENG. Mam nadzieje,
ze ta inwestycja stanowi¢ bedzie przedsmak owocnego
roku finansowania start-upéw. Pomimo wejScia w okres
dezinwestycyjny funduszy VC finansowanych ze $rodkéw
RPO 2014-2020 z koncem 2023 roku, systematycznie
naptywaja pozytywne informacje o pozyskaniu przez spotki
portfelowe kolejnych rund finansowania (Prosoma, 18,8
min zt i Traxlo, 4,7 min z1), co jednoczesnie potwierdza
pozytywne zweryfikowanie tych spétek przez rynek.

Przed nami nowe wyzwania zwigzane z decyzjg Rzadu
o przesunieciu Srodkdbw z KPO do Funduszu
Bezpieczenstwa i Obronnosci. Srodki te beda
przeznaczone m.in. na inwestycje kapitatowe zwigzane
z finansowaniem obronnosci oraz dual use. Z pewnoscia
przyczynia sie one do rozwoju innowacji oraz zwiekszania
zdolnosci produkcyjnych polskiego sektora zbrojeniowego.
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Luiza Nowacka
Investment Manager
w Vinci

[in)

Rynek VC w Polsce stabilizuje sie. W Q1 2025 wartos¢
inwestycji osiggneta 444 min PLN, przy Sredniej wartosci
rundy na poziomie 12,7 min PLN. Liczba transakcji spadta,
ale koncentracja kapitatu na wiekszych projektach
utrzymuje sie.

ICEYE (+500 min PLN) czy ElevenlLabs (+700 min PLN)
potwierdzajg rosnacy potencjat polskich spétek na rynku
globalnym. Al i medtech/biotech pozostajg w centrum
uwagi inwestorow - Intelliseq (bioinformatyczna platforma
Al do analizy genomu) pozyskat 19 min PLN inwestycji od
Vinci i koinwestorow

Wyzwaniem nadal jest ograniczona liczba jakoSciowych
projektéw seed. Wsparcie funduszy zasilanych srodkami
UE powinno wzmocni¢ ten segment. Fundusze z Niemiec
i Czech aktywnie sondujg rynek, szukajac lokalnych leadéw
do koinwestycji. Jesli trend sie utrzyma, Polska ma szanse
stac sie kluczowym hubem innowacji w CEE.


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-Q12025

Wartos¢ 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
2022 ICEYE: 560 mIn PLN
2023 ElevenLabs: 329 min PLN I
2024  ICEYE: 372+ 131 min PLN 1266 1164
2025 ElevenLabs: 720 min PLN
215
124 43 164 126 126 109 156
am A E O am = = O =

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q12025

(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
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2019- Q12025

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024 '25
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
-l - - - PEEEEE A - - - -
N nn | moo B
B 1 1 1 2 1 2 2 2 8 2 2 3 2 2 - -

C 1 1-1 1 1

Growth t Indywidualna klasyfikacja wsréd rund A-E t 2

D/E 1 1

Pierwszy kwartat tego roku uwidocznit przesuniecie $rodka ciezkosci rynku: rund jest mniej (36), lecz sa wieksze. Sredni ticket, pomijajac
megarundy, urdst do 12,7 min PLN. Réwnolegle liczba transakcji A/B+ jest wcigz dwucyfrowa (17). JesteSmy wiec blisko rekordowych

Cin) Maciej Ma}ysz kwartatéw, co Swiadczy o stabilnosci tej czesci rynku. Jednoczesnie pierwsze czeki z nowych funduszy wspartych przez PFR Ventures juz
partner trafity do founderéw. Gdy petna kohorta ruszy, powinnismy wréci¢ do 50-100 inwestycji zalagzkowych kwartalnie i zamkna¢ luke widoczna od
w Inovo.vc 2024 roku. Martwi mnie niska liczba projektéw na najwczesniejszym etapie: mimo rekordowo niskich barier technologicznych zanotowalismy

tylko 19 rund seed. Jesli chcemy zostaé¢ hubem Al w regionie, musimy zwiekszy¢ podaz ambitnych projektéw i wykorzystac inspiracje jaka daje
sukces ElevenLabs. Potrzebujemy wiecej hackathondw, ‘hacker house-6w’ i spotecznosci wokét Al (jak np. Al Tinkerers Warsaw)

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.


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

Rodzaj kapitatlu

Udzial % Srodkow prywatnych
i publiczno-prywatnych w Q12025

Wedlug wartosci Wedtug liczby
transakcji transakcji
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Udzial % Srodkow funduszy
miedzynarodowych i polskichw Q12025

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 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 Q1 2025
Wedlug warto$ci transakgji 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-Q12025

Wedlug udzialu w wartoSsci transakgji

2019 2020 2021 2022 2023 2024
2025

Powyzsze zestawienie nie obejmuje transakcji outliers

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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Miedzynarodowe fundusze prawie zdominowaty
strukture  finansowania polskich start-upoéw
w pierwszym kwartale 2025 roku. Braty one udziat
w siedmiu transakcjach, ktére odpowiadaty za blisko
potowe catego kapitatu pozyskanego przez polskie
spotki (i to nie liczac rundy Elevenlabs). Martwié
moze niska warto$¢ koinwestycji polskich funduszy
z ich zagranicznymi partnerami. Cho¢ statystyk za
3 miesigce nie bratbym tutaj zbyt ,dostownie”. Sadze,
ze po drugim kwartale ulegna one istotnej zmianie,
a lokalne fundusze ponownie uaktywniag swoje
relacje.

Drugim motorem zmiany w strukturze finansowania
beda nowe fundusze zasilone kapitatem
z FENG (UE). Zaktadam, ze w kolejnych kwartatach
stang sie one znacznie bardziej aktywne. Proces ten
zapoczatkowat juz fundusz 4Growth dokonujac
pierwszej inwestycji w BidFinance.

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 Q1 2025 8 PR Ventures  1NOVO'

Inwestorzy Spotka Finansowanie Runda*

Andreessen Horowitz, ICONIQ Growth, NEA, World Innovation Lab,

Valor, Endeavor Catalyst Fund, Lunate Elevenlabs 720 min PLN c

g g Al Capital, Khosla Vent E I t t Bank (EIB)

Sa maz Capital, Khosla Ventures, European Investment Ban , .

N E EBRD, aniotowie biznesu NEMEEE S (PN £
bValue Fudo Security (=) 40 min PLN Growth
niejawne niejawne e 30-40 min PLN B

- IFC, Inovo.vc, OTB Ventures Ingenix.ai (=] 38 min PLN Seed

a

c

€ 3TS Capital Partners, aniotowie biznesu Wealthon e 31 min PLN Growth

o

un

S
TDJ Bethink 25 min PLN Growth
bValue Sportano (=] 25 min PLN Growth
bValue Solidstudio 6 20 min PLN Growth

*indywidualna klasyfikacja na bazie wartosci pozyskanego kapitatu
w przypadku braku informacji lub zaburzonej kolejnosci rund © Wspierane przez Grupe PFR
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polskich funduszy
2019 - Q12025

Inwestycje polskich zespoléw w zagraniczne spoitki To byt bardzo pracowity kwartat pod katem
zagranicznej aktywnosci polskich funduszy VC.
W minionym kwartale dokonaty one az 19 transakgji,
co stanowi prawie potowe liczby inwestycji

Wartosé transakcji Liczba transakcji zagranicznych z catego poprzedniego roku. Ostatni

min PLN raz tak aktywny kwartat polskich inwestoréw na
arenie miedzynarodowej widzieliSmy w rekordowym
2021 roku - lecz wtedy warto$¢ transakcji byta

2019 84 2019 11 ponad 1,5-krotnie wyzsza (141 min PLN).
Wsréd zagranicznych spotek, ktore przyciggnety

2020 101 2020 29 polskich inwestoréw prym wiodty startupy dziatajace
w modelu SaaS, z kolei najbardziej popularne branze

2021 367 2021 63 to FinTech oraz CleanTech. Polscy inwestorzy coraz
lepiej odnajdujg sie w europejskim ekosystemie,

2022 233 2022 37 o czym $wiadczy fakt, iz coraz czeéciej przewodza
poszczegdlnym rundom.

2023 307 2023 2

2024 239 2024 39

2025 2025

Martyna Zwierzchowska

Investment Associate w PFR Ventures

Powyzsze dane nie s3 ujete w statystykach dotyczacych polskiego rynku VC na
stronach 1-16


https://www.linkedin.com/in/martyna-zwierzchowska

Sekcja 2

Case Studies



Najciekawsze transakgje:
Ingenix.ai

B PFR Ventures TNOVO-

Historia finansowania spotek Piotra Surmy i Adama Dancewicza

INGENIX.AI

2025
Seed

APPLICA.AI
2017-2018 2017-2020 2019-2021
Akceleracja Granty Rundy A, pre-B
- min PLN ~30 min PLN - min PLN
. cogitocapital
Fab Poland NCBR * g R TN E p
Barclays Accelerator BARCLAY
A% techstars * RC S
[ ]
ﬁ Bank Polski
2022
Exit Zwrot
~1 mld PLN MOIC: 10x

S snowflake cogitocapicl

Zrodto: dealroom, SUDOP, analiza wtasna PFR Ventures

@ IFC

38 min PLN

TNOVO" OTB

Zatozyciele firm, od lewej: Piotr Surma, Adam Dancewicz
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Najciel(awsze transakc je: Qe i s
BidFinance

Finansowanie spotki

do 2023 09/2023 03/2025
Venture Building Seed (1) Seed (2)
- min PLN - min PLN ~7 min PLN

FundingBox.vc .|I! GROWTH

2" VENTURE CAPITAL

| Aniotowie biznesu

FundingBox.vc

| Aniotowie biznesu |

Bartlomiej Samsonowicz, dyrektor inwestycyjny w PFR Ventures @

Bardzo sie ciesze, ze alokowane przez nas nowe srodki z Unii Europejskiej zaczynaja juz trafiac
do innowacyjnych firm. BidFinance byta poczatkowo rozwijana przez zespét venture
buildingowy Digital Ocean Ventures, z ktérym obecnie tworzymy fundusz w ramach programu
PFR Starter. Nastepnie spotka pozyskata kapitat z innego funduszu z naszego portfela
(FundingBox). Teraz budzet na dalszy rozwdj i ekspansje zapewni 4growth VC zasilony
srodkami z FENG.

Na taczne finansowanie BidFinance sktada sie 3,5 mIn PLN z sektora publicznego oraz
dodatkowe 4 min PLN od inwestoréow prywatnych. 9 funduszy, w ktére zainwestowalismy
w 2024 roku planuje sfinansowac tacznie 150 polskich, innowacyjnych firm. Wkrétce ogtosimy
kolejne umowy z zespotami zarzadzajacymi, co przetozy sie tez na wiekszg dostepnosé kapitatu.


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

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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