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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 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
(|

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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3617 3644

3373
2128 2113 2075
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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.

B PFR Ventures TNOVO-

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$¢ inwestycji kapitatowych w 2025 byta znaczaco
powyzej wartosci osiggnietych w roku 2023 i 2024 roku.
Jedna z przestanek byt powrét na rynek funduszy publiczno-
prywatnych, ktére inwestujg Srodki unijne w ramach
programu FENG. Od drugiej potowy roku fundusze te
stopniowo zwiekszaty liczbe i wartos¢ dokonywanych
inwestycji. Ze wzgledu na podpisywanie kolejnych umoéw
inwestorskich z funduszami VC, rok 2026 powinien
przynie$¢ 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

4
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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 PLN.
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 PLN.

Dmytro Golournyi

Investment Associate w PFR Ventures



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

Sekcja 2

Sektory
i modele biznesowe
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Udzial % poszczegdlnych branz w ogolnej liczbie transakgji Branze z udzialem
<3%w 2025

(sortowanie 0-3)

Health DELIE
Events
Finance Home Living
Data & Analytics Hosting
Kids
Commerce / Retail / Shopping Wellness Beauty
Biotechnology HR / Recruitment
Music
Robotics Travel
Gamin
Sales & Customer Support Leoal 8
2020 - 2024 -
Other Pets

Bl oo Real Estate

Administrative

IT / Internet Services

Industrial / Semiconductors Consumer products
. Fashion
Education Media
Cybersecurity Telecom

Transportation / Delivery

Food & Beverage Agriculture & Farming

Energy Sports
Marketing & Advertising

0% 5% 10% 15% 20%

Na kolejnych stronach prezentujemy dane o wybranych sektorach. Zastosowalismy tam inng, szersza 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



Sektor DeepTech

Warto$¢ transakcji Liczba inwestycji
min PLN
Na wszystkie outliers sktadajg ]
sie megarundy ElevenLabs, 1355 a4 43
ICEYE oraz Infermedica
32
24 23

560 19
329 503
341
331
342 351 6
2 o B B B

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Najwieksze rundy 2019-2025

Spétka Wartos¢ rundy

(min PLN) Inwestorzy

Andreessen Horowitz, ICONIQ, New Enterprise
ElevenLabs 720 Associates, World Innovation Lab, Valor Capital
Group, Endeavor Catalyst Fund, Lunate

General Catalyst, Bpifrance, Solidium, Lifeline

[E= G2 Ventures, Tesi, Vinci (BGK), RIO ASI

3 kolejne rundy ICEYE o wartosci kolejno: 560, 372 i 331 min PLN
Andreessen Horowitz, Sequoia Capital, Smash Capital,
SV Angel, BroadLight Capital, Credo Ventures

One Peak Partners, Karma Ventures, Inovo.vc, EBRD,
Heal capital

ElevenLabs 329

Infermedica 120

B8 PFR Ventures 1hovoO" Balnord

;\‘, Jarek Pilarczyk

partner

@P’ w Balnord

Czego nie méwig nam wykresy

(er

5 mld PLN w latach 2019-2025, na ktére sktada sie ~200
transakgcji. Polski szeroko rozumiany ,DeepTech" ma szanse na
miedzynarodowy sukces. lle z tego kapitatu trafia do technologii
niedostepnych do zakupu w Europie?

Odpowiedz: 30%. Gdy spojrzymy na megarundy, dominujg tam
technologie strategiczne. To nie przypadek. Dual-use, taczy
rynek komercyjne z obronnym. To rosnacy segment niemozliwy
do outsourcowania poza NATO.

Dual-use jako polski atut strategiczny

SATIM analizuje obrazy satelitarne dla Bundeswehry. System
jest uczony na europejskich danych wrazliwych, ktére nie moga
zosta¢ przekazane do USA czy Chin. Microamp buduje systemy
komunikacji jako element infrastruktury krytycznej NATO. To
nie poszukiwanie szybkiego exitu. To odpowiedz na pytanie: co
sie stanie, gdy geopolityka zamknie dostep do technologii?

Mamy wiec dwa rézne modele: projekty rozwijane z mysla
o przejeciu przez BigTech oraz technologie budujace europejska
suwerennos$¢ technologiczng, obarczone wysokimi kosztami
regulacyjnymi i dtuzszymi cyklami wdrozenia.

Polska koncentruje sie na tym drugim modelu, co wymaga
jednak mobilizacji cierpliwego, prywatnego kapitatu. Inwestorzy
powinni ocenia¢ sukcesu w kategoriach wartosci strategicznej,
a nie wytacznie ilo$¢ transakcji i wielkosci rund.


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

Sektor HealthTech

Warto$¢ transakcji Liczba inwestycji
min PLN

megarunda

DocPlanner 71

\ }
396 337 28
17
=

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Najwieksze rundy 2019-2025

, Wartos¢ rundy
Spotka (min PLN) Inwestorzy
DocPlanner 600 (estymacja) niejawne
Goldman Sachs PE, One Peak Partners, Piton Capital,
DUl sy S ENERN Investments
. One Peak Partners, Karma Ventures, Inovo.vc, EBRD,
Infermedica 120 .
Heal capital
. Warsaw Equity Group, Vinci (BGK), Inovo.vc, RIO,
Lis aelies) en mBank, Orbit Capital, Fluent Ventures, naturalX
ST 41 Vinci (BGK)
Innovations

1&
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Magdalena Marciniak
. Principal
@ p N w i&i Biotech Fund

&

W 2025 roku polski rynek funduszy inwestycyjnych
odnotowat poprawe w pordwnaniu z 2024 rokiem,
a zwiekszona aktywnos¢ VC znalazta odzwierciedlenie
zarowno w liczbie, jak i wartosci transakcji, co potwierdza
silniejsze skupienie na innowacyjnych sektorach, takich jak
technologie medyczne. Inicjatywy wspierane przez PFR, silny
gtos $rodowiska innowacji w ochronie zdrowia oraz staty
dialog miedzy inwestorami, startupami i innowatorami byty
kluczowymi  czynnikami  napedzajagcymi te  zmiane.
PFR Ventures kontynuowat alokacje kapitatu poprzez
programy takie jak PFR Deep Tech (600 min PLN
przeznaczone na zaawansowane technologie) oraz
inwestycje w fundusze VC, takie jak Momentum Capital
Partners, Navivo Capital i vastpoint. Waznym kamieniem
milowym byto uruchomienie platformy Innovate Poland,
mobilizujgcej co najmniej 4 mld PLN kapitatu publicznego
i prywatnego za posrednictwem takich instrumentow jak
Innovate PL FoF i Future Tech Poland (z BGK i EFI). Chociaz
petny wptyw bedzie widoczny z czasem, dziatania te juz
teraz sygnalizuja rosnacg otwartos¢ VC na dtugoterminowe,
obarczone wysokim ryzykiem i wysokimi zyskami inwestycje
w opieke zdrowotng. W porédwnaniu z ostroznym,
skupionym na bardziej zaawansowanych projektach w 2024
r, w 2025 r. nastgpito szersze rozlokowanie kapitatu,
a sektor technologii medycznych skorzystat na
strukturalnym popycie, jasniejszych regulacjach
i poprawiajgcych sie perspektywach wyjscia na rynki
globalne.


https://www.linkedin.com/in/magda-marciniak-73858445/
https://www.linkedin.com/in/magda-marciniak-73858445/

Sektor FinTech

Warto$¢ transakeji Liczba inwestycji
min PLN
megarunda
megarunda Ramp i Vodeno
Ramp i Uncapped 06 =27 = 28 .

J/ 22\ -

334 [ 360 1 366 326 14 127
= I
—

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Najwieksze rundy 2019-2025

B PFR Ventures

. Wartosc rundy
Spétka (min PLN) Inwestorzy
i N 330 Mubadala Capital, I.<orelya. Capital, Balderton Capital,
Cogito Capital Partners
Lakestar, Global Founders Capital, White Star Capital,
Uncapped 300 Seedcamp, Mouro Capital, All Iron Ventures, Cogito
Capital Partners
Vodeno 274 NatWest Group
Balderton Capital, NFX, Galaxy Digital, Seedcamp,
RETD NE @S 220 Firstminute Capital, Fabric Ventures
Silent Eight 180 HSBC, Wavemaker Partners, S.C. Ventures, OTB

Ventures, Aglaia, TYH Ventures,

1TNOVO" @ astoryavc

Jan Kastory

zatozyciel i partner
w astorya.vc

Polska talentami bankowymi stoi. Byta najwazniejszym
innowatorem w bankowosci detalicznej na $wiecie, ale te
talenty nie buduja fintechéw pod wtasnymi szyldami.

Wedtug statystyk, fintech jest jednym z najmniejszych
sektorow innowacji w Polsce. Takie firmy budujg gtéwnie
founderzy spoza bankowosci. Jaki mielibySmy potencjat,
gdyby inwestycje VC staty sie alternatywa dla kariery
w korporacji? Na szczescie jest duza cze$¢ polskiego
fintechu, ktéra rozwija sie poza rynkiem VC, jak PayPo.

Lata 2021-22 to nadpodaz COVIDowego pieniadza.
Rozsadniejsi founderzy zebrali duze rundy: Ramp, Uncapped,
Silent Eight, Vodeno. Po 2 zyznych latach przyszta korekta.
Jednak w 2025 roku polski fintech wrécit do wysokosci
inwestycji sprzed COVIDu.

Wazne wydarzenia 2025:

*  Wealthon: 500 min PLN dtuznego finansowania
* Vodeno sprzedane do UniCredit za 1,5 mld PLN

* Transfer Karoliny Mitraszewskiej z Nest Banku do PFR
Ventures

Kazdy to krok milowy promujgcy polskg branze VC
i potencjat drzemigcy w fintechu. Czy w 2026 ten smok sie
rozbudzi?


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

Sektor ClimateTech

Wartos¢ transakcji
min PLN

Liczba inwestycji

62
= ""™~55

448
4
282 305 /5
30 \
152 W 146 / 18
N - HE - -
[ |

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Najwieksze rundy 2019-2025

, Wartos$¢ rundy
Spoétka (min PLN) Inwestorzy
Alantra, SMOK Venture Capital, Inovo.vc, Alfabeat,
SunRoof* 134 ODDO BHF, World Fund, Nordic Alpha Partners,
Legal & General Capital
Proteon 96 PFR Life Science, Nutreco, Montis Capital, Seventure,

Pharmaceuticals Aqua-spark, Newtree,

Nevomo 70 EIC Accelerator
Contec* 70 Vinci (BGK), Warsaw Equity Group
Niejawne 40-70 Niejawne

*wartos¢ z pierwszego ogtoszenia rundy + extension

B PFR Ventures TNOVO-

BNP PARIBAS

Michal Miszutowicz

dyrektor ds. wspotpracy z sektorem
innowacji w BNP Paribas Polska

Rok 2025 byt zblizony do roku 2024 pod katem
wartosci transakcji (spadek o 6 min PLN), cho¢ ich
liczba byta nieco wyzsza (wzrost o 5 transakcji).
Majac na uwadze aktualne trendy - hiper fokus na
Al, pragmatyczne zainteresowanie  sektorem
obronnym, kosmicznym oraz podwdjnego
zastosowania - taka sytuacja z perspektywy czasu
nie powinna dziwi¢. Najprawdopodobniej pozostate
sektory rowniez nie  odnotowaty  wynikéw
porownywalnych z rekordowymi latami ubiegtymi.
Zmiany regulacyjne i czynniki geopolityczne
oczyscity rynek z nadmiernego optymizmu. Zielone
technologie muszg przynosi¢ dzis realng wartosc¢.

W dalszym ciggu uwazam jednak, ze ten sektor ma
potencjat do odbicia, pod warunkiem pojawienia sie
projektow zwigzanych z aktualnymi wyzwaniami -
bezpieczenstwem energetycznym, usuwaniem CO2,
technologiami wodorowymi, cyrkularnoscia
w przemysle oraz chtodzeniem. Warto réwniez
podkresli¢ silng synergie tych tematéw z rosnacymi
potrzebami sektora Al.


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

Sektor FoodTech

Wartos¢ transakgji

min PLN

97
82
65
56
.-

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Liczba inwestycji
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Najwieksze rundy 2019-2025

Spotka
SmartLunch

HiProMine

Sundose

Protein Resources

Restaumatic

Wartos$¢ rundy
(mlIn PLN)

60

34,5

23

30

~20

Inwestorzy

Benefit Systems

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

EIC Fund, Smok VC

Supercharge Capital, Deal Fund, Inventures

B PFR Ventures 1NOVO" f(oodtech.ac

Piotr Grabowski
wspotzatozyciel
w foodtech.ac

Rok 2025 potwierdzit, ze polski rynek FoodTech wszedt
w faze konsolidacji i selektywnego podejscia do
finansowania. Warto$¢ inwestycji spadta r/r, a mniejsza
liczba transakcji wskazuje na koncentracje kapitatu wokoét
spétek o  potwierdzonej technologii, rosnacych
przychodach i jasno zdefiniowanym modelu biznesowym.
Zgodnie z szacunkami DigitalFoodLab, globalne
inwestycje w FoodTech skurczyty sie w 2025 roku o ok.
30% r/r, co potwierdza strukturalny charakter
spowolnienia widocznego takze w Polsce.

Kluczowg barierg rozwoju pozostaje ograniczona liczba
exitow. Firmy spozywcze w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej rzadko petnig role nabywcéw startupdw,
preferujgc wewnetrzny rozwodj finansowany srodkami
publicznymi. Wysoka koncentracja handlu detalicznego,
gdzie dominujgcym kryterium pozostaje cena oraz
powolny proces sukcesji ograniczajg  skalowanie
innowacji. W ostatnim czasie koncentrujemy sie na
poszukiwaniu rozwigzan tych problemoéw we wspodtpracy
z rynkiem i ekosystemem.

Z pozytywnych sygnatéw - druga potowa 2025 przyniosta
wyrazny wzrost liczby nowych startupéw FoodTech,
skorelowany z nowymi naborami PFR do funduszy
i odmrazaniem finansowania early stage.


https://www.linkedin.com/in/piotrgrabo
https://www.linkedin.com/in/piotrgrabo
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AI W liCZbie transakcji B Tworzy narzedzia Al B Istotnie wykorzystuje Al | Brak istotnych komponentéw Al

2024

2025

Wartos¢ inwestycji w Al (min PLN)

2024

2025



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

W jakich modelach
dzialaja start-upy?

Udzial % poszczegdlnych modeli
biznesowych w ogdlnej liczbie transakcji

Subscription / SaaS

Manufacturing / Hardware

Service / Project-based

Commission / Marketplace

Ecommerce / D2C

Other

Advertising-based

2020 - 2024
]
Bl oo
|
.
1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

in)
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Kolejny rok z rzedu branza ochrony zdrowia (Health)
okazata sie bezkonkurencyjna, jezeli chodzi
o przycigganie inwestycji funduszy VC na polskim
rynku. Nie moze to dziwi¢, skoro raz po raz pojawiaja
sie duze rundy, z sukcesem zbierane przez takie
spotki jak kiedys Docplanner, czy w tym roku Jutro
Medical (101 mIn PLN) i Ingenix (38 min PLN).

Wida¢ natomiast, ze rdznica z kazdym rokiem maleje,
a istotnie rosnie udziat branz Data&Analytics,
IT/Internet Services i przede wszystkim
Cybersecurity. Jest to zastuga rund polskiego
jednorozca: ElevenLabs. Co ciekawe, istotnie
zwieksza sie udziat startupéw, ktére majg istotny
fizyczny komponent (ICEYE, Nomagic) W tej
kategorii czekamy na ogtoszenie kolejnych rund
spo6tek z branzy dronowej, cho¢ pierwsza jaskétka juz
sie pojawita, wraz z prawie 30-milionowa runda
w polsko-rumunskiej spétce Orbotix.

Jest to widoczne szczegdlnie jak spojrzymy na model
biznesowy, w ktorym dziataja polskie startupy. Cho¢
w dalszym ciggu najwieksza kategorie stanowi model
Subscription/SaaS, dynamicznie rosnie  model
Manufacturing/Hardware.

Radostaw Kuchar
Investment Manager w PFR Ventures


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

Sekcja 3

Case Studies



Najciekawsze transakgje: 8 PR Ventures  1NOVO'
ElevenLabs

Finansowanie spotki

Warto$¢ pozyskiwanych rund (min PLN) Wybraniinwestorzy ElevenLabs
ANDREESSEN
720 ANDREESS! Credo.
/ | '. )
__— %20 ICONIQ SEQUOIA I SV Angel
2 Korporacje:
2022 2023 2025 Disney, HubSpot, LG i Nvidia
Szacunkowawycena sp6iki (mld PLN) Polscy aniotowie biznesu zaangazowaniw projekt
24,8
11,2
i3 _— Od lewej:
1 Bartek Pucek, Bartek Sobczak, Bartosz Majewski, Maciej Gnutek, Marta
0,13 == 0,32 . .
2022 2023 2025 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

Zrédto: dealroom, analiza PFR Ventures



Jeden sukces to

paliwo dla wielu

ElevenLabs to dziS prawdopodobnie najsilniejsza globalna
marka polskiej przedsiebiorczosci technologicznej. Nie
w kategorii lokalnego sukcesu, lecz w najwyzszej Swiatowej lidze
Al - tam, gdzie definiuje sie przysztos¢ komunikacji miedzy
ludzmi, urzgdzeniami i systemami.

Al przestato byc¢ trendem, stato sie infrastrukturg gospodarki.
Wedtug Gartnera globalne wydatki na Al w 2026 r. siegng 2,5 bin
USD (+44% r/r), a sam segment generative Al w 2025 r. urosnie o
76% do 644 mild USD. W tej skali konkurencja nie dotyczy
innowacji, lecz tego, kto zbuduje globalng dystrybucje,
skalowalne produkty i rynkowe standardy.

ElevenLabs ksztattuje catg kategorie. Nie jest w tym osamotniony.
Polski ekosystem Al rosnie w site z firmami takimi jak Nomagic
czy Pathway, ktére rowniez budujg globalng przewage
technologiczng. CEE przestaje by¢ zapleczem talentu. Zaczyna
by¢ zrédtem globalnych lideréw technologicznych. To zmiana, na
ktérej buduje sie dtugoterminowg konkurencyjnos¢ regionu.

B PFR Ventures TNOVO-

Bartosz Lipnicki (®

dyrektor zarzadzajacy
w Endeavor Poland

ElevenLabs to takze cze$¢ spotecznosci Endeavor Poland.
Inwestycja Endeavor Catalyst to nie tylko kapitat, ale element
dtugofalowej architektury ekosystemu. Sukces generuje
kapitat, kapitat wraca do reinwestycji, powstaja nowe spoétki,
rosng kolejni founderzy.

Taki schemat widzimy miedzy innymi w Docplanner i Booksy.
Pracownicy tych firm uruchomili 22 firmy, ktére pozyskaty ponad
50 miIn PLN kapitatu od funduszy VC. tacznie zatrudniajg one
ponad 500 osbéb. Wiecej na ten temat opisaliSmy w naszym
raporcie ,Mapping Poland’s Tech Sector”.

Potencjalny zysk Endeavor Catalyst na tej inwestycji zasili tez
bezposrednio misje Endeavor, czyli budowe silnego, globalnie
potgczonego ekosystemu przedsiebiorczosci technologicznej.

ElevenLabs nie jest wyjgtkiem. Jest blueprintem.

Prawdziwym testem dla rynku bedzie to, czy potrafimy
zbudowac z tego powtarzalny system sukcesu.


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

Zrodto: dealroom, analiza PFR Ventures, materiaty prasowe ICEYE

Najciekawsze transakcje:
ICEYE

Finansowanie spotki wybrane fundusze)

2015-2017

Runda Al, A2

~65 min PLN
true lectvran el = DRAPER ;(@; BUSINESS

el " ASSOCIATES FINLAND

5/2018
Runda B

123 min PLN
true LovtAvras § DRAPER ;@? Molten OTB 3 SERAPHIM

9/2020

Runda C

331 min PLN

—_—
true leatvrey = DRAPER %@? Mo"‘en OTB 3 SERAPHIM

2021-2022

Runda D

560 min PLN

true leatfvran ;@; Molten OTB P sernrriv % EU;:EQSS
an|

2024-2025
Runda E

1,2 mld PLN

® scarswm  SOLIDIUM  BlackRock  pivinmn. (S SHER  bpifrance = vinc
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Wspotpraca ICEYE z Sitami Zbrojnymi RP

Warszawa

DWELL PRE
7 GRUDNIA

Zdjecie Warszawy z satelity ICEYE dziatajgcego dla Sit Zbrojnych RP

WspolpracaICEYE z SATIM

Heavy four- !
engined transport =

ransy

engined transport

SATIM zapewnia analize danych z obrazéw ICEYE, fot. z terenu Ukrainy


https://www.iceye.com/hs-fs/hubfs/PL%20Firsts%20-%20Warsawa%20(2).png?width=1920&height=1080&name=PL%20Firsts%20-%20Warsawa%20(2).png
https://www.iceye.com/hs-fs/hubfs/Press_Releases/Satim%20x%20ICEYE_PR.png?width=950&name=Satim%20x%20ICEYE_PR.png

Cywilne technologie

'

g

P -

jako odpowiedz na \
eV

wojskowe wyzwania

L3

[FEORRA™]

®

Case ICEYE pokazuje, w jaki sposdb technologie rozwijane na rynku
komercyjnym - przy udziale kapitatu venture capital - mogg zostaé
skutecznie zaadaptowane na potrzeby bezpieczenstwa i obronnosci
panstwa. Z perspektywy Ministerstwa Obrony Narodowej kluczowa jest
nie sama innowacyjnos¢ technologii, lecz jej przetozenie na realne
zdolnosci operacyjne Sit Zbrojnych RP.

Rozwigzania z obszaru obserwacji Ziemi i analizy danych, takie jak to
oferowane przez ICEYE, zwiekszajg $wiadomo$¢ sytuacyjng, wspieraja
procesy decyzyjne oraz poprawiaja koordynacje dziatan w rdéznych
domenach operacyjnych. Technologie tego typu znajduja zastosowanie
zarowno w zadaniach stricte wojskowych, jak i w obszarach reagowania
kryzysowego czy ochrony infrastruktury krytycznej.

MON, we wspotpracy z Agencja Uzbrojenia oraz uzytkownikami
koncowymi, koncentruje sie na budowaniu partnerstw z przemystem
i sSrodowiskiem technologicznym, ktére umozliwiajg testowanie, ocene
i stopniowe wdrazanie innowacyjnych rozwigzan. Dla resortu istotne jest,
aby technologie byty weryfikowane w praktyce i odpowiadaty na jasno
zdefiniowane potrzeby operacyjne.

Przypadek ICEYE pokazuje réwniez znaczenie rynku kapitatowego
i funduszy venture capital w rozwoju oraz skalowaniu zaawansowanych
technologii. To wtasnie dzieki takim mechanizmom rozwigzania powstajace
w S$rodowisku cywilnym mogg osiggnac¢ dojrzato$¢ pozwalajagcg na ich

-

B PFR Ventures TNOVO-

gen. bryg. Marcin Gérka

Dyrektor Departamentu Innowacji
w Ministerstwie Obrony Narodowej

wykorzystanie na potrzeby bezpieczenstwa i obronnosci ale takze
w gospodarce narodowe;.
Resort obrony narodowej dziata w otoczeniu wymagajagcym

odpowiedzialnego zarzadzania ryzykiem i bezpieczenstwem informaciji.
Ramy regulacyjne s3 niezbedne, ale nie moga ogranicza¢ zdolnosci do
adaptacji nowych technologii. Takie podejscie jest spojne z kierunkami,
ktére od pewnego czasu wyraznie ksztattujg zaréwno wspdtprace
sojuszniczg, jak i krajowe inicjatywy nastawione na szybkie testowanie
i wdrazanie nowych rozwigzan. Dlatego Departament Innowacji MON
konsekwentnie rozwija podejscie zorientowane na zaspakajanie realne
potrzeby operacyjne, w ktérym punktem odniesienia jest wdrozona
zdolnos$¢ odpowiadajgca wymaganiom uzytkownikéw koncowych.

Departament Innowacji MON koncentruje swoje dziatania na tym, aby
technologie takie jak prezentowane w case study ICEYE byty oceniane
przede wszystkim przez pryzmat ich przydatnosci operacyjnej, odpornosci
oraz mozliwosci integracji z istniejgcymi systemami dowodzenia
i rozpoznania. Celem jest skracanie dystansu pomiedzy dostepnoscia
technologii a jej realnym wykorzystaniem przez Sity Zbrojne RP, przy
zachowaniu wymogow bezpieczenistwa, interoperacyjnosci sojuszniczej
i odpowiedzialnego zarzadzania ryzykiem. W tym podejsciu innowacja ma
wartos¢ wytacznie wtedy, gdy przektada sie na konkretng zdolnos¢
wojskowa, wzmacniajac gotowosé, skutecznosé i odpornosé panstwa.



Najciekawsze transakgje:
Jutro Medical

Finansowanie spotki

2019-2020
Pre-seed

6,2 min PLN

KOGITO Aniotowie biznesu

vencures

2021
Seed

26 min PLN

. MARKET Aaa RHEINGAU
TNOVO m ONE  FOUNDERS

CAPITAL

| Aniotowie biznesu

2025
Runda A + finansowanie dtuzne

151 min PLN

Y Lo
C?/;J VINCI TNoOVO % KAYA
m (O Orbit Capital {:/Iﬁld-EFﬁEES natural

Akceleracja

PN PER Szkota
Pionieréow

Google for Startups

Zrédto: dealroom, analiza PFR Ventures
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Pierwsza runda finansowania byta kluczowa, aby
udowodni¢ koncepcje. Bez odwagi funduszu
Kogito Ventures oraz wsparcia aniotdw biznesu,
takich jak Maciej Zuzatek, nie bylibySmy w stanie
otworzy¢ pierwszego gabinetu, zbudowac aplikacji
ani pokaza¢, ze mozliwe jest stworzenie
nowoczesnej przychodni dziatajgcej w oparciu
o NFZ.

Runda seed, prowadzona przez Inovo przy
wsparciu MOC i Rheingau, pozwolita nam
dopracowac produkt i udowodni¢, ze potrafimy
tgczy¢ jakos¢ ustug medycznych z rentownoscig -
na skali kilkudziesieciu tysiecy pacjentéw w kilku
klinikach.

W obecnej rundzie, prowadzonej przez WEG ze
wsparciem Vinci, inwestorzy dotgczajg juz do
dojrzatej spoétki  z  powtarzalnym modelem
biznesowym. Ten etap umozliwit nam takze
wspotprace z dostawcami finansowania dtuznego,
takimi jak Orbit Capital i mBank, co otwiera droge
do uruchomienia kolejnych kilkudziesieciu Kklinik
i objecia opiekg setek tysiecy Polakow.

Adam Janczewski

zatozyciel w Jutro Medical



https://www.linkedin.com/in/adam-janczewski-5362995a/
https://www.linkedin.com/in/adam-janczewski-5362995a/

Dlug, ktory

daje sile

Venture debt to wyspecjalizowany instrument finansowania
dtuznego przeznaczony dla spoétek technologicznych na
etapie wzrostu, ktére posiadajg sprawdzony model
biznesowy, powtarzalne przychody oraz wsparcie
inwestoréw  equity. Stanowi uzupetnienie kapitatu
wiascicielskiego i umozliwia pozyskanie dodatkowych Srodkéw
bez emisji nowych udziatéw, dzieki czemu zatozyciele oraz
dotychczasowi inwestorzy zachowujg swojg pozycje wiascicielska.

Typowa transakcja venture debt ma forme pozyczki terminowej,
czesto z okresem karencji w sptacie kapitatu. Harmonogram sptat
opiera sie na prognozowanych przeptywach pienieznych, co
pozwala spoétkom kontynuowal inwestycje w rozwdj bez
nadmiernej presji ptynnosciowej. Finansowanie udzielane jest
zazwyczaj na okres 3 lat, a jego wysokos¢ zalezy m.in. od skali
przychodow i dynamiki wzrostu.

Struktura venture debt projektowana jest w sposéb elastyczny,
dopasowany do tempa rozwoju spotki i oparty na partnerskim
modelu wspotpracy. Kluczowe elementy umowy zapewniajg
stabilnos¢ finansowg oraz transparentnosc relacji z inwestorem,
bez nadmiernej ingerencji w biezgce zarzgdzanie.

B PFR Ventures TNOVO-

Wiktor Namyst (®

partner
w Orbit Capital

Typowo finansowanie jest uzupetnione o niewielki komponent
umozliwiajgcy inwestorowi partycypacje w dtugoterminowym
sukcesie spotki, przy zachowaniu dominujgcego charakteru
finansowania dtuznego. W odréznieniu od finansowania
bankowego ten element uwspdlnia cel inwestora i spotki.

Venture debt najbardziej efektywny jest do wydtuzenia runway
lub jako element wiekszych transakcji, takich jak akwizycje,
ekspansja zagraniczna czy skalowanie zespotéw sprzedazowych.

Przyktadem takiego zastosowania venture debt jest inwestycja
Orbit Capital w Jutro Medical. Transakcja miata charakter
hybrydowy, tgczac finansowanie equity, venture debt oraz kredyt
bankowy. Pozyskane S$rodki zostaty przeznaczone m.in. na
realizacje strategii akwizycyjnej i przejmowanie kolejnych
placowek medycznych. Dzieki venture debt z Orbit Capital, Jutro
Medical mogto szybciej zrealizowac pierwsze transakcje.

Przyktad Jutro Medical pokazuje, w jaki sposdb venture debt
moze petni¢ role katalizatora wzrostu, umozliwiajgc realizacje
ztozonych transakcji przy zachowaniu elastycznosci finansowej
i efektywnej struktury wtascicielskiej.


https://www.linkedin.com/in/wiktor-namysl-598335/
https://www.linkedin.com/in/wiktor-namysl-598335/

Najwieksze start-upy

&nomagic

Liczba pracownikow
(22 start-upy, ktére pozyskaty runde >100 min PLN, 2021 - 2025)

B PFR Ventures
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.944

miejsca pracy w 2025

50%

sredni udziat pracownikdéw z Polski

Zrodto: LinkedIn (dane z gtéwnych profili firmowych), dealroom, analiza PFR Ventures
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+60% wiecej

Propozycji pracy
w start-upach

Dane za 2025 pokazuja, ze startupy wracajg do zatrudniania, ale
robig to inaczej niz przed korekta. Wzrost zatrudnienia o 136% i 944
nowe miejsca pracy w czotowych 22 startup-ach to wyrazny sygnat
odbicia. Na justjoin.it réwniez odnotowalismy w 2025 wzrost
ogtoszen od startupéw: pojawito sie ich o 57% wiecej r/r. To
odwrécenie trendu, ktéry obserwowaliSmy przez ostatnie dwa lata.
Ale nie wracamy do 2021 roku i rekrutacji ,na zapas". Startupy
zatrudniaja selektywnie, w kluczowych obszarach.

Najczesciej poszukiwane role to programisci Java, JavaScript
i Python, specjalisci data engineering i project managerowie. To
funkcje, ktére bezposrednio przektadaja sie na rozwdj produktu

B PFR Ventures TNOVO-

Piotr Nowosielski (®
zatozyciel i CEO w justjoin.it

i zdolno$¢ do skalowania. W klasycznych rolach dominuja sprzedaz,
marketing i finanse — réwniez kluczowe dla ekspansji rynkowe;.

Widze w tym dojrzewanie polskiego ekosystemu startupowego.
Firmy, ktére przetrwaty okres zaciskania pasa, wiedza juz, jakich ludzi
naprawde potrzebuja. Zatrudniaja w strategicznych rolach, nie
budujac zespotow na wyrost. Rok 2025 to powrdt do wzrostu
opartego na konkretnych kompetencjach i jasno zdefiniowanych
potrzebach biznesowych.

Liczba unikalnych, aktywnych ofert pracy w start-upach (dane justjoin.it, miesiecznie, 2023-2025)
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https://pl.linkedin.com/in/piotrnowosielski
https://pl.linkedin.com/in/piotrnowosielski

Zatrudnienie w start-upach

Liczba pracownikdw w 2025 (22 start-upy, ktére pozyskaty runde >100 min PLN, 2021 - 2025)

Styczen25 Grudzien25N %PL pracownikow 12/25 Zmiana % w skali roku
Docplanner 3369 3733 10% 11%
Booksy 898 1087 39% 21%
ICEYE 670 790 14% 18%
ElevenLabs 260 613 6% 136%
Brainly 649 530 23% -18%
Tylko 188 195 88% 4%
Infermedica 218 192 54% -12%
Synerise 174 188 88% 8%
Nomagic 122 167 77% 37%
Tidio 174 166 72% -5%
eStoreLabs 141 161 57% 14%
Kontakt.io 145 151 35% 4%
Spacelift 119 133 32% 12%
Ramp 159 127 60% -20%
Codility 118 118 47% 0%
Jutro Medical 99 111 95% 12%
Silent Eight 116 102 50% -12%
Packhelp 99 91 92% -8%
Grid Esports 93 88 22% -5%
Uncapped 85 82 35% -4%
Wordware 32 51 12% 59%
SatRev 44 40 85% -9%
liczba=suma, %=3$rednia 7972 8916 50% 11%

Zrédto: LinkedIn (dane z gtéwnych profili firmowych), analiza PFR Ventures
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Podstawowe informacje o obstugiwanych przez kancelarie transakcjach

34 100 235 60%

umowy inwestoréow wartos¢ inwestycji (min PLN) transakcje zalagzkowe

Klient kancelarii Obecnosé¢ ESOP

47% ) 47%

Spotka Jeden z nowych Grupa nowych Byt w spotce Wprowadzony w ramach Dalszy brak ESOP
inwestoréw inwestoréw rundy
Forma inwestycji Forma zapisu o liquidation preference

62%
3% e
Kapitat (equity) Dtug konwertowalny Mix
(convertible loan, SAFE) 1x non-participating Inna Brak

Dane o warunkach uméw dostarczyli:

G (C95 LAWMORE |/

LEWCZUK
LYSZCZaREK | SSKaw |
SZYMCZYK

LAW FiRM



Transakcje z perspektywy prawne;j B PFR Ventures  1NOVO'

Wystepowanie poszczegolnych uprawnien inwestorow przed i po umowie inwestycyjnej

Wystepowanie Wprowadzone Zmodyfikowane

Rodzaj uprawnienia przed umowa w ramach umowy w ramach umowy Bezzmian
Anti dilution 26 4 21 5
Drag along 23 5 21 2
Liguidation Preference 28 3 28 0
Lockup 25 4 20 5
Obecnos$¢ w Radzie Nadzorczej 20 3 18 2
Odkup sankcyjny (reverse vesting) 17 2 13 4
Prawo pierwokupu /pierwszenstwa 33 0 26 7
Tag along 27 5 21 6

Dane o warunkach uméw dostarczyli:
Dane = 34 umowy, >100 inwestorow, >500 min PLN.

Rundy zalgzkowe = ~60% IDLA PIPER (C Eg?e?mki LAWMORE |l-|/1/

LEWCZUK
LYSZCZaREK | SSKaw |
SZYMCZYK

LAW FiRM




Nowy kapital
ma pierwszenstwo

Wyniki badania pokazuja, ze standardowe klauzule inwestorskie
(m.in. liquidation preference, anti-dilution, prawo pierwokupu,
tag/drag-along) sa trwale ugruntowane w praktyce rynkowej. Ich
obecnos$¢ w zdecydowanej wiekszosci transakcji wskazuje, ze polski
rynek VC/PE znajduje sie na etapie zaawansowanej standaryzacji
oraz dynamicznego rozwoju, a finansowanie odbywa sie w coraz
wiekszym stopniu w oparciu o powszechnie akceptowane
uwarunkowania rynkowe i miedzynarodowe wzorce transakcyjne.
Jednoczesnie nowe rundy finansowania, nowi inwestorzy
przystepujacy do spoétek, praktycznie zawsze modyfikujag warunki
inwestycji i potwierdzaja teze, ze ,nowe pienigdze, maja
pierwszenstwo”.

Kolejng interesujgcg kwestig jest wystepowanie instrumentéw typu
convertible oraz struktur mieszanych wytacznie w rundach pre-seed
i seed (tacznie 52% transakcji). O ile wystepowanie finansowania
gtéwnie w formie equity w pdzniejszych rundach jest zrozumiate
(83% przypadkow), to relatywnie wysoki udziat equity réwniez
w rundach zalagzkowych moze sugerowaé, ze warto popularyzowac
dtug konwertowalny jako elastyczna forme finansowania. Pozwala to
na uproszczenie dokumentacji inwestycyjnej, odsuniecie momentu
wyceny oraz skrécenie procesu inwestycyjnego.

- =¥
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Maciej Romankiewicz (®

starszy prawnik
w PFR Ventures

W analizowanej probie ESOP wystepuje tacznie w 53% transakcji -
w 24% przypadkéw byt juz obecny w spoétce, a w 29% zostat
wprowadzony w ramach rundy finansowania. Cho¢ niemal potowa
spotek nadal nie posiada programu ESOP, dane wskazuja, ze
instrument ten jest istotnym elementem standardu transakcyjnego.
Potwierdza to postrzeganie przez rynek zespotu founderskiego jako
jednego z  kluczowych czynnikéw dla  wartosci  spotki,
zainteresowanie inwestorow w utrzymaniu zaangazowania zespotu,
a w konsekwencji, cho¢ brzmi to moze goérnolotnie, w ksztattowaniu
kultury innowacyjnosci, wspoétodpowiedzialnosci i orientacji na
dtugoterminowy wzrost wartosci spotki.

Warto tez zauwazyé, ze kancelarie prawne najczesciej dziatajg na
zlecenie spoétek zbierajacych runde - sytuacja taka wystepuje
w niemal potowie transakcji. Potwierdza to teze o rosnacej
profesjonalizacji founderéw, ich otwartosci na aktywne korzystanie
z doradztwa prawnego w procesach inwestycyjnych i przyczynia sie
do wzrostu kultury biznesowej na krajowym rynku.


https://www.linkedin.com/in/maciek-romankiewicz-70333997/
https://www.linkedin.com/in/maciek-romankiewicz-70333997/

Wy.é(:ia Z transal<Cji B PFR Ventures 1NOVO"
ogloszone w 2025 roku

Spotka Wybraniinwestorzy* Kupujacy Cash-on-cash Komentarz
Exity z polskich spétek
Callstack bootstrap Viking Global - Szacunkowa wycena transakcji: 0,5 mld PLN
Neptune.ai TDJ Pitango OpenAl - Inwestor strategiczny

4growth, Warsaw Equity

Oxla Group Redpanda Data - Inwestor strategiczny

Photon Entertainment Xplorer Fund Fidiasz ASI ok. 10x Wykup przez dotychczasowego inwestora
Quantee iir;cg?ﬁ?ﬂ); t[a)EeC[:)a-gletZT Guidewire Software - Inwestor strategiczny

Exity z zagranicznych spétek finansowanych przez polskie fundusze

Oxford lonics Atmos Ventures lonQ Szacunkowa wycena transakcji: >4 mld PLN
RoomPriceGenie RKKVC Five Elms Capital 10x Wejécie funduszu PE
SpIxAl Inovo.vc Zscaler Inwestor strategiczny

TimeCamp Unfold VC TimeCamp - Wykup akcji whasnych przez spétke

*Nie przy kazdym z exitéw, inwestorzy wymienieni w tej rubryce sprzedawali swoje udziaty



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 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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