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Barometr Nastrojéw VC/PE to nowa, cykliczna publikacja poswiecona nastrojom zarzadzajgcych funduszami venture capital i private equity.
Powstata z inicjatywy PFR Ventures i Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych - instytucji, ktére od lat wspottworza i animujg polski
rynek kapitatowy.

Badanie przeprowadzono wsréd 56 zarzadzajacych funduszami aktywnymi na polskim rynku. Uczestnicy oceniali biezacy klimat inwestycyjny,
perspektywy fundraisingu, jakos¢ pipeline'u, poziom wycen oraz mozliwosci realizacji wyjs¢ z inwestycji. Wyniki prezentowane sg zaréwno
W ujeciu zagregowanym, jak i z podziatem na segment VC i PE - tam, gdzie réznice miedzy nimi okazaty sie statystycznie istotne.

Intencjg autoréw jest, by Barometr ukazywat sie regularnie (raz w roku), tworzac w ten sposéb punkt odniesienia dla uczestnikéw rynku,
inwestoréw instytucjonalnych oraz obserwatorow. Z kazda kolejng edycjg publikacja zyska wymiar poréwnawczy, umozliwiajac $ledzenie zmian
nastrojéow w czasie i identyfikacje trwatych trendéw strukturalnych.

Inspiracjg dla materiatu byty miedzy innymi raporty opracowywane przez Europejski Fundusz Inwestycyjny oraz Kauffman Fellows.

Autorzy
Zespotanalityczny
(in) Konrad Hajdus

Investment Manager w PFR Ventures

(in) Martyna Zwierzchowska
Investment Associate w PFR Ventures

(in) Adam Hajdamowicz
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https://www.linkedin.com/in/konrad-hajdus/
https://www.linkedin.com/in/martyna-zwierzchowska/
https://www.linkedin.com/in/adam-hajdamowicz/
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DOBRY KLIMAT WYCENY TRUDNY BARIERA: DEAL FLOW:
INWESTYCYJNY WYSOKIE FUNDRAISING EXITY LEPSZY
O/ ) (0 0 )
(0 (0 (0 (0 0]
zarzadzajacych funduszy ocenia funduszy ocenia funduszy wskazuje funduszy PE
spodziewa sie wyceny spotek jako dostepnos¢ kapitatu trudnosci z realizacja spodziewa sie
poprawy klimatu zawyzone. Rynek nie od LP jako wyjsc¢ jako gtéwne wzrostu deal flow.
inwestycyjnego w liczy na korekte: ograniczong lub ryzyko — to bariera Podobnie wsréd VC
ciagu najblizszych 12 48% spodziewa sie bardzo ograniczona nr 1, przed (60%)
miesiecy stabilizacji przez niepewnoscig makro
kolejne 12 miesiecy i brakiem projektow
-~ BAROMETR POLSKIEGO RYNKU VC/PE

Umiarkowany
optymizm



Komentarze autorek

Rozalia Urbanek

Chief Investment Officer
w PFR Ventures

Ponad potowa zarzadzajacych spodziewa sie poprawy
klimatu inwestycyjnego na polskim rynku. Mimo, ze obecnie
Inwestorzy wskazuja na ograniczong liczbe jakosciowych
projektow, to jednoczesnie prognozujg poprawe w tym
obszarze w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Istotnym
wyzwaniem pozostajg wyjscia z inwestycji (exity).

Interesujagco prezentuje sie zestawienie danych o liczbie
i jakosci projektow. Inwestorzy, ktorzy wskazuja na ich duza
lub umiarkowang dostepnos¢ najczesciej dodaja, ze s3 one
dobrej jakosci. By¢ moze to konsekwencja
w optymistycznym nastawieniu, ale mozna tez postawic
hipoteze, ze gtebsze rozpoznanie rynku pozwala odkry¢
ukryte diamenty.

Warto odnotowaé, ze dane o nastroju zarzadzajacych
z Polski pokrywaja sie ze statystykami EIF w skali
europejskie;j.

B PFR Ventures |:)S||(%" =

Anna Wnuk

dyrektorka zarzadzajaca
w PSIK

Rynek private equity w Europie i regionie CEE stopniowo sie
ozywia po okresie nizszej aktywnosci transakcyjnej. Rosnacy
optymizm inwestoréw wspierajg stabilizujgce sie warunki
finansowania, wieksza dostepnosc¢ dtugu oraz zmniejszajace
sie roznice miedzy oczekiwaniami cenowymi kupujacych
i sprzedajacych. Jednoczesnie utrzymuje sie wysoka
selektywnosc¢ inwestycyjna. Najwiekszg ~ aktywnosc¢
obserwujemy w segmencie small i mid-cap oraz w sektorach
takich jak technologie, ustugi biznesowe i ochrona zdrowia.
Wyniki Barometru wskazuja umiarkowany optymizm -
ponad potowa zarzadzajacych oczekuje poprawy klimatu
inwestycyjnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Rynek
pozostaje jednak wymagajacy: wyceny sa nadal wysokie,
a kluczowym wyzwaniem pozostaje realizacja wyjs¢
z inwestycji. W tych warunkach zespoty koncentruja sie na
selektywnych inwestycjach i aktywnym budowaniu wartosci
w spoétkach portfelowych.


https://www.linkedin.com/in/rozalia-urbanek-2883b535/
https://www.linkedin.com/in/rozalia-urbanek-2883b535/
https://www.linkedin.com/in/anna-wnuk-b58583152/
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Pytanie: Pytanie:
Jaki jest profil funduszu, Od ilulat Twoj fundusz prowadzi
ktory reprezentujesz? dzialalno$¢ inwestycyjna?

yrep ) ycy)

Private
Equity

Venture do3  3-7 7+
Capital lat lat lat

Odpowiedzi w badaniu udzielito 56 zarzadzajacych funduszami VC i PE
Prezentujemy potaczone wyniki dla 0oséb zarzadzajacych funduszami Venture Capital i Venture Debt oraz Private Equity, Private Debt i Mezzanine



Inwestuja optymisci

Pytanie:

Jak zmieni sie klimat inwestycyjny na
rynku w Polsce w ciagu najblizszych
12 miesigecy?

W wynikach badania przewazyty odpowiedzi
0s6b, ktore widza w przysztosci potencjat na
poprawe - tacznie byto to 53,6%
ankietowanych.

Po drugiej stronie rynku nie znajdujg sie jednak
pesymisci, a osoby nie spodziewajace sie
zadnych zmian.

Badajac odsetek rynkowych pesymistéw, warto
wzig¢ pod uwage, ze zadna z badanych oséb nie
zaznaczyta opcji ,znaczaco sie pogorszy”. Z kolei
nieznaczne pogorszenie przewiduje jedynie
5,4%.

< 4

+

Nieznacznie
sie poprawi

51,8%

Znaczaco
sie poprawi

1,8%
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Nieznacznie

sie pogorszy

5,4%



Klimatinwestycyjny:
PolskaiEuropa

Bardzo
dobry
Bardzo
staby

Fundraising Exit Wyceny Nowe Naptyw

inwestycje projektéw

Zrédto: EIF Equity Survey 2025”, analiza PFR Ventures

i)
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Wyniki najnowszej EIF Equity Survey z konca 2025 roku
wskazuja na powrdt optymizmu wsSrdéd europejskich
funduszy VC we wszystkich wskaznikach. Aktywnosé
inwestycyjna utrzymata sie na wysokim poziomie, a dane
rynkowe  potwierdzaja, ze europejskie  start-upy
przyciggaty coraz wiecej kapitatu przy stopniowo
poprawiajacych sie wycenach.

Srodowisko, w jakim operuja fundusze, pozostaje jednak
wymagajace - szczegdlnie fundraising byt w 2025 roku.
bardzo duzym wyzwaniem, zaréwno w Europie,
jak i w Polsce. Dodatkowo opcje wyjscia pozostaja
ograniczone, a niedobdr kapitatu wzrostowego nadal
hamuje rozwdj firm wspieranych przez venture capital.

Obecnie nowa fala globalnej niepewnosci cigzy zaréwno
na inwestorach, jak i na spotkach. Dlatego wzmacnianie
ekosystemoéw VC przez aktorow publicznych, takich jak
EFI, PFR czy BGK, a takze inicjatywy takie jak Future Tech
Poland czy European Tech Champions Initiative, pozostaje
kluczowe. Fundamentalnym wyzwaniem jest

wykorzystanie ich do zmobilizowania kapitatu prywatnego,
szczegollnie inwestoréw instytucjonalnych.

Ewa Kolodziej

Head of Corporate Strategy and Market Research
w Europejskim Funduszu Inwestycyjnym


https://www.linkedin.com/in/piotr-marsza%C5%82ek-b37057146/
https://www.linkedin.com/in/ewa-ko%C5%82odziej-48969095/

Atrakcyjnos¢ geograficzna

Pytanie:

Jakie panstwazregionu CEE i
Baltykoéw uwazasz za najbardziej
atrakcyjne pod katem poszukiwania
celow inwestycyjnych? [max. 3|

Polska pozostaje dla funduszy najbardziej
atrakcyjna w regionie CEE i Battykow.
Zarzadzajacy w opcji ,inne” wskazywali tez na

atrakcyjnos¢ Niemiec, Finlandii, Danii i Ukrainy.

Warto zauwazy¢, ze choc¢ pytanie nie porusza
tematu strategii inwestycyjnej, to wiele

z zespotow zarzadzajgcych funduszami VC
posiada wymaog inwestowania istotnej czesci
sSrodkéw w Polsce.
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Baltyki Europa

Ponocnajako
oS wartosci
inwestycyjnej

Dzi§ geografia przestaje by¢ jedynie filtrem sourcingowym,
a staje sie petnoprawnym elementem strategii inwestycyjnej.
Jak podkredlalismy w strategii inwestycyjnej, Balnord jest high-
conviction  early-stage inwestorem w  obszarze frontier
i dual-use tech, skoncentrowanym na regionie Morza Battyckiego i
Europie Pétnocnej. Ten wybér nie wynika wytacznie z mapy talentu,
ale z przekonania, ze wtasnie tu buduje sie technologiczny kregostup
europejskiej odpornosci, reindustrializacji i bezpieczenstwa.

Polska pozostaje dzi$ najbardziej atrakcyjnym rynkiem inwestycyjnym
w CEE, ale jej znaczenie rosnie réwniez wtedy, gdy patrzymy szerzej
na architekture bezpieczenstwa europejskiego. W  naszej
perspektywie wartos¢ inwestycji w Polsce bardzo czesto ros$nie
wtedy, gdy jest osadzona w szerszym regionalnym uktadzie: z
Niemcami, krajami nordyckimi, panstwami battyckimi, a w wybranych
sektorach takze z Francja. To wtasnie takie powigzania zwiekszaja
dostep do klientéw, przemystu, partneréw publicznych, talentu i
kolejnych rund finansowania.

Ma to szczegdlne znaczenie w sektorach dual-use, space,
infrastruktury krytycznej czy Zaawansowanej produkgcji.
W tych obszarach geografia jest czeScig przewagi konkurencyjnej, bo
determinuje dostep do tanncuchéw dostaw, zaméwien publicznych,
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Marcin Kowalik ()

partner zarzadzajacy
w Balnord

kompetencji przemystowych i zdolnosci do wspotpracy z panstwem.
Atlantic Council zwraca uwage, ze poétnocno-wschodni korytarz
Europy, od Finlandii i panstw battyckich po Polske, staje sie jednym z
kluczowych obszaréw dla bezpieczenstwa kontynentu. To oznacza, ze
integracja regionu bedzie postepowac nie tylko w ramach NATO, ale
tez poprzez gospodarke, przemyst obronny i ekosystemy innowacji.

Dobrym przyktadem sektorowego znaczenia geografii jest spacetech.
Widzimy rosnaca logike budowania wartosci spotek
w osi Francja-Niemcy-Polska: jesli francuska lub niemiecka spotka
szuka  finansowania  strategicznego, @ wiaczenie  partneréw
z pozostatych rynkéw wzmacnia nie tylko cap table, ale tez pozycje
firmy w europejskim ekosystemie. To kierunek, ktéry wspieraja
zaréwno rosnace inwestycje ESA, jak i coraz wiekszy nacisk Europy
na suwerennos¢ technologiczna.
Dla wyspecjalizowanego funduszu VC geografia moze wiec by¢ nie
dodatkiem, lecz specjalizacjg sama w sobie.


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

Kapitalonych

Umiar w liczbie ijakosci projektow... B PFR Ventures  DSIKE=

Pytania:
Jak oceniasz liczbe projektéw inwestycyjnych dostepnych na rynku, spetniajacych kryteria Twojego funduszu?
Jak oceniasz jakos¢ projektow inwestycyjnych dostepnych na rynku wzgledem lat poprzednich?

LICZBA PROJEKTOW JAKOSC PROJEKTOW

Bardzo dobra

Dobra

Umiarkowana

Umiarkowana

. Staba

Bardzo mata - Bardzo staba




..masie skonczy¢

Pytanie:
Jak w ciagu kolejnych 12 miesiecy
zmieni sie liczba projektow inwestycyjnych?

/Spadek/brak Zzmian
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Analitycznym okiem Martyny Zwierzchowskiej

Fundusze analizujgce bardzo matg liczbe projektéow
inwestycyjnych, najbardziej pesymistycznie patrzag w przysztosc:

* 75% z nich spodziewa sie stagnacji
» 25% spodziewa sie dalszego spadku

Fundusze z duzg liczba projektéw inwestycyjnych s3
umiarkowanie optymistyczne:

*  55% spodziewa sie wzrostu liczby projektéw
*  45% przewiduje status quo

Najbardziej optymistyczne podejscie prezentujg fundusze, ktére
ocenity liczbe projektéow inwestycyjnych jako ,umiarkowang”

* 74% spodziewa sie wzrostu liczby jako$ciowych projektéw



Nowe projekty z programow PFR B PFR Ventures  DSIKE=

PFR prowadzi programy, dzieki ktérym realne potrzeby branzy przeksztatcane sg w konkretne projekty, pilotaze
i potencjalne inwestycje. Tworcy innowacyjnych pomystéw moga rozbudowad swoje pomysty, poznac partnerow, zdobyc¢

wiedze i spotkac sie z funduszami Venture Capital.

. Seed to Scale (4 Futureof Health Al Startups Hunt
3 5 O+ Spotkan matCh- wm VC Connect VC Connect VC Connect
maklngowych Innowacje Innowacje Innowacje
w obszarach foodtech, w obszarze healthcare z wykorzystaniem Al
agritech oraz cleantech
67 wyakcelerowanych
spotek w 2025
Nl Science Momentum Urban Tech Hub
-Tl IDA 88y VC Connect VC Connect
min PLN Technologie Projekty rozwijane przez Innowacje z potencjatem dla
podwdjnego zespoty naukowe miast i regionéw
pozyskanych przez zastosowania
absolwentéw Szkoty
Pionieréw
PN PFR Szlgo}a Najdtuzej dziatajacy program PFR, skierowany dla 0séb przed
Pionierow zawiagzaniem zespotu. Realizowany z Allegro.

4

Realizujemy nasze programy, aby skraca¢ dystans miedzy najbardziej obiecujgcymi startupami a funduszami VC.

Pawel Huras e . . Sy . e
in Dvrektor Departamentu Wspdlnie z PFR Ventures budujemy realny pipeline projektow, ktore przeszty rzetelng walidacje, zostaty przygotowane do

Rgzwo'u Inngwac'i rozméw inwestycyjnych i majg udokumentowany potencjat wzrostu. Dzieki temu fundusze otrzymuja lepiej przygotowane

W PoIsIJ<im Fundusjzu zespoty, a startupy zyskuja dostep do kapitatu oraz partneréw, ktérzy moga przyspieszy¢ ich rozwaj.

Rozwoju

Q Szczegbty programéw i daty naboréw znajdziesz na www.startup.pfr.pl


https://www.linkedin.com/in/pawe%C5%82-huras-phd-b21133ab/
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..........

Pytanle: Dzisiejszy "rynek" wycen nie jest ani rynkiem paniki,
Jak oceniasz og6lny poziom wycen spotek na ani rynkiem euforii - jest rynkiem selektywnym.
rynku wzgle;dem Twoich oczekiwan? W segmencie VC i PE kapitat nadal jest dostepny, ale
Jak zmienia sie w ciagu najblizszych 12 miesiecy? wyraznie wzrosty wymagania wobec jakosci biznesu,

przewidywalnosci wynikéw i mozliwosci obrony

zatozen wzrostowych. Dlatego obserwujemy odejscie
od wycen budowanych gtéwnie na narracji na rzecz
podejécia bardziej osadzonego w fundamentach
i poréwnywalnych transakcjach.

Z mojego doswiadczenia jako biegtego rewidenta
badajagcego sprawozdania finansowe ASI wynika,
ze fundusze coraz dojrzalej podchodza do procesu
W Znaczaco zanizone / spadna wyceny: wieksze znaczenie maja dokumentacja,
® Nieznacznie zanizone / spadna wewnetrzna konsekwencja i rynkowa
weryfikowalno$¢. To oznacza mniej przypadkowosci
m Racjonalne / bez zmian . a9
i bardziej zdrowy rynek.
® Nieznacznie zawyzone / wzrosna
Jednoczes$nie, na tle Europy, polski rynek wcigz
W Znaczaco zawyzone / wzrosna wyrdéznia sie relatywnie nizszymi wycenami, co moze
zwiekszac jego atrakcyjno$¢ z perspektywy nowych
inwestycji. Przy zachowaniu odpowiedniej dyscypliny
wycenowej jest to przewaga, ktéra moze wspierac
aktywnos$¢ transakcyjng w kolejnych kwartatach.

16%

4%

Obecnie Nastepnych 12M
Net% (wzrost vs. spadek) Adam MatUSIak

partner w Audire Assurance

48% 23%



https://www.linkedin.com/in/piotr-marsza%C5%82ek-b37057146/
https://www.linkedin.com/in/adam-matusiak-acca-34313a13/
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Odpowiedzi w podziale na doSwiadczenie zarzadzajacych w prowadzeniu funduszu

Pytanie: Pytanie:
Jak oceniasz jakos¢ projektow inwestycyjnych Jak oceniasz og6lny poziom wycen spdtek na rynku
dostepnych narynku wzgledem lat poprzednich? wzgledem Twoich oczekiwan?

H Bardzo staba W Zanizone

H Staba B Nieznacznie zanizone
B Umiarkowana ® Racjonalne
E Dobra H Zawyzone

m Bardzo dobra W Znaczaco zawyzone

Do 3 lat 3 lata+ Do 3 lat 3 lata+

Net% (stabe vs. dobre) Net% (zawyzone vs. zanizone)

57% 11% -86% -36%



New money/old money

Zuzanna Brzosko

partnerka
w vastpoint

[in)

Na polskim rynku widzimy dzis sporo ciekawych projektow,
zarowno od doswiadczonych founderéw, jak i od first-time
founders, szczegdlnie w obszarach Al i software. Czesto
sg to zespoty bardzo dobrze rozumiejgce produkt i tempo
budowy technologii. W deep tech i healthtech sytuacja jest
bardziej mieszana - technologia bywa solidna, ale zespoty
czesto majg ograniczone doswiadczenie w komercjalizacji.

Jesli chodzi o wyceny, rynek wcigz pozostaje pod silnym
wptywem benchmarkéw globalnych. W wielu przypadkach
oczekiwania founderéw s3 nadal wysokie wzgledem etapu
spotki, choé¢ stopniowo wida¢c powrét do bardziej
racjonalnych poziomow.

B PFR Ventures |:) Silk

Tomasz Swieboda

partner
w Inhovo.vc

Jakos¢ projektow inwestycyjnych w Polsce z roku na rok sie
poprawia, cho¢ jest to raczej stopniowa ewolucja niz
rewolucja. Szacujemy, ze polski ekosystem generuje dzi$
okoto 30 projektéw rocznie o naprawde wysokiej jakosci
i globalnych ambicjach. To solidna baza, ale w bardziej
dojrzatym ekosystemie powinno to byc¢ raczej ponad 100
takich spoétek rocznie. Widzimy tez kilka pozytywnych
trendéw: rosnie liczba second- i third-time founderéw,
pojawia sie coraz wiecej mtodych zatozycieli oraz rosnie
znaczenie polskiej diaspory budujacej spoétki za granica.

Wyceny sa wyzsze niz kilka lat temu, ale nadal pozostaja na
zdrowym poziomie. Jednoczesnie w USA czy Wielkigj
Brytanii sg one czesto o 50-100% wyzsze, co pokazuje, ze
CEE wciaz pozostaje relatywnie atrakcyjne dla inwestoréw.


https://www.linkedin.com/in/zuzannabrzosko/
https://www.linkedin.com/in/tomaszswieboda/

New money/old money

Krzysztof Konopinski

partner
Spire Capital Partners

Nasze doswiadczenie z kolejnymi projektami w pipeline
pokazuje, ze jakos$¢ deal flow pozostaje umiarkowana,
a rygorystyczna selekcja i dyscyplina wycenowa pozostaja
kluczowymi przewagami.

Jednoczes$nie obserwujemy stopniowe zblizanie sie
oczekiwan wycenowych sprzedajacych do poziomoéw
akceptowalnych dla kupujacych. Po latach, gdy mnozniki
byty nie do obrony, coraz czesSciej widzimy przestrzen do
konstruktywnego dialogu.

W segmencie matych i srednich spétek technologicznych
praktycznie kazdy projekt to spotka z realnym potencjatem,
ale tez z rozlegtag agenda do przepracowania:
od profesjonalizacji zarzadzania, przez standaryzacje
proceséw, po budowe skalowalnej infrastruktury
operacyjne;j.

Magdalena Pasecka
partner
Innova Capital

@ .

Na rynek dostepnych projektéw inwestycyjnych patrzymy
z umiarkowanym optymizmem. Pipeline pozostaje relatywnie
szeroki, jednak liczba spétek spetniajacych nasze kryteria
inwestycyjne jest ograniczona, dlatego kluczowa pozostaje
selekcja i dyscyplina inwestycyjna.

Koncentrujemy sie na projektach konsolidacyjnych oraz
sukcesjach wtascicielskich, podchodzac do nich wybiérczo.
Istotna jest dla nas miedzynarodowa skalowalno$¢ oraz
zdolnos¢ adaptacji modeli biznesowych do zmieniajacego sie
otoczenia, w tym wyzwan technologicznych i Al.

Rzadko uczestniczymy w aukcjach, preferujagc budowanie
relacji i konsensusu w odniesieniu do warunkow transakcji
z witascicielami. Wycena zalezy od warunkéw rynkowych,
jakosci spotki oraz zakresu koniecznych dziatan operacyjnych
po inwestycji.


https://www.linkedin.com/in/krzysztofkonopinski/
https://www.linkedin.com/in/magdalena-pasecka-749104196/
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Pytanie:
Jak rozwijaly sie Twoje spotki portfelowe w ciggu ostatnich 12 miesiecy?
Zgodnie z oczekiwaniami [ NNINGIGNININIGININGNGEGEGEEEEEEEEEEEEEEEEN 50%
Nieznacznie ponizej oczekiwan I 2 9%
Znaczaco powyzej oczekiwan N 7%
Nie dotyczy (brak spotek portfelowych) I 5%
Nieznacznie powyzej oczekiwan M 5%

Znaczaco ponizej oczekiwan W 2%

Portfel Movens Capital liczy dzi$ 24 spétki, w tym 5 nowych inwestycji z 2025 roku. Pomimo zachodzacych zmian na rynku,

zasadniczo rozwija sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Tylko w ubiegtym roku spoétki portfelowe pozyskaty €43 min nowego

Pin Artur Banach finansowania. Wiele z nich rosnie w tempie 2-4-krotnie rok do roku, ma silng ekspozycje na rynki USA i Europy Zachodniej, a
partner wykorzystanie Al jest w centrum ich strategii.

w Movens Capital
Przyktadem moze by¢ sun.store, ktéry w dwa lata stat sie najwiekszym europejskim marketplace’'em (90M EUR GMV, 2.000

klientéw) na wartym 35 mld EUR europejskim rynku solar & storage.


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

Al pO Skl‘aj HYCh StronaCh Szali B PFR Ventures |:)SI|(

Pytanie:

Wskaz branze, w ktorych Twoim zdaniem najbardziej wzrosna/spadna wyceny na rynku w ciagu najblizszych 12
miesiecy? [max. po 3|

TOPS5 wzrostowe TOP5 spadkowe

59% 30% 30%

0, o,
50% 50% Ho9
39%
’ 34%
I I 27% 27%
Al

Dual-use / Cybersecurity  Space Deep Tech Commerce / Sales / Gaming IT / Interner Al
Defence Retail

Customer Services

Analitycznym okiem Adama Hajdamowicza

Duza liczba wskazan, duza przewaga pozytywnych: Cybersecurity, Dual-use / Defence, Space, Deep Tech

Duza liczba wskazan, duza przewaga negatywnych: Commerce / Retail, Sales & Customer Support, Gaming, IT / Internet Services
Duza liczba wskazan pozytywnych i negatywnych: Al



Al nie zmienia

fundamentow decyzji
inwestycyjnych

Wyniki ankiety dobrze oddaja obecne napiecie w rynku inwestycji
technologicznych. Z jednej strony widzimy wyrazny powrdét do
fundamentéw deeptech (defence, space, cybersecurity), z drugiej
selektywng  korekte ~w  segmentach  bardziej ,aplikacyjnych”.
Z perspektywy OTB Ventures szczegdlnie istotny jest sygnat wzrostowy
dla sektora Space, ktéry wpisuje sie w nasza teze inwestycyjng budowana
od niemal dekady.

Space przestaje by¢ kategorig ,nice to have”, a staje sie elementem
infrastruktury krytycznej zaréwno dla gospodarki, jak i bezpieczenstwa.
Rosnace wydatki rzadowe (EU, USA, NATO), potrzeba suwerennosci
danych (Earth observation, connectivity), a takze komercjalizacja
downstream (climate intelligence, defence applications, supply chain
monitoring) powoduja, ze sektor ten przechodzi z fazy eksperymentalnej do
fazy petnego skalowania. Iceye, Hydrosat, Atmos Space z naszego portfela
sg tutaj dobrymi przyktadami. Co wazne, poprawia sie rowniez ekonomika,
spadajg koszty wynoszenia, rosnie dostep do komponentéw, a modele
biznesowe stajg sie bardziej powtarzalne (SaaS + data). Widzimy tez coraz
wiekszg konwergencje Space z Al i defence, co dodatkowo wzmacnia naszg
teze inwestycyjna.

Cybersecurity i dual-use/defence jako liderzy wzrostu s naturalng
konsekwencjg geopolityki. Europa nadrabia wieloletnie niedoinwestowanie,
a technologie wczesniej ,niszowe” stajag sie mainstreamem. To tworzy
sSrodowisko sprzyjajace wycenom, szczegdlnie dla spoétek z realnymi
kontraktami i trakcja.

B PFR Ventures |:)S I |( :

Marcin Hejka ()

wspotzatozyciel, partner zarzadzajacy
w OTB Ventures

Najciekawszy jest jednak przypadek Al, ktoéry pojawia sie jednoczes$nie po
stronie wzrostéw i spadkéw. Moja hipoteza jest nastepujgca. Rynek Al
ulega silnej bifurkacji.

Po stronie wzrostowej znajdujg sie  spotki infrastrukturalne
(i.e. semiconductors, novel computing, physical Al), modele fundamentalne
oraz deep-tech Al z defensyjnym moat’em i zastosowaniami w sektorach
regulowanych (defence, healthcare, industry), gdzie Al rozwigzuje
konkretne, kosztowne problemy. Po stronie spadkowej mamy ,thin layer
Al” czyli aplikacje zbudowane na API, bez trwatej przewagi technologiczne;j,
rozwigzania tatwe do skopiowania przez hyperscaleréw, oraz use case'y o
niskiej barierze wejscia i presji cenowej. Innymi stowy, Al jako kategoria
rosnie, ale srednia wycena spada przez kompresje w dolnej czesci rynku.
Kapitat przesuwa sie w strone jakosci i defensywnosci technologii. To
naturalny etap po fazie hype'u, przejscie od ,Al everywhere” do ,Al that
matters”.

Podsumowujac, wyniki ankiety potwierdzajg strategie OTB: koncentracje
na deep tech, space i dual-use, gdzie technologie maja wysokie bariery
wejscia i dtugoterminowy popyt strukturalny. Jednoczesnie pokazuja, ze w
Al kluczowa staje sie selektywnos¢; dtugoterminowo nie warto inwestowac
w ,Al jako feature”, tylko w , Al jako core technology”.


https://www.linkedin.com/in/marcinhejka/
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Pytania:
Jak oceniasz dostepnos¢ kapitatu od LP w ciggu ostatnich 12 miesiecy?
Jak zmieni si¢ ona w ciggu najblizszych 12 miesiecy?

Aktualna dostepnosc¢ kapitatu

B Bardzo dobra m Dobra B Umiarkowana m Ograniczona B Bardzo ograniczona

Prognoza dostepnosci kapitatu

B Znacz3yco sie poprawi B Nieznacznie sie poprawi B Pozostanie bez zmian m Nieznacznie sie pogorszy W Znaczaco sie pogorszy

Analitycznym okiem Martyny Zwierzchowskiej, 3 sygnaty zwiastujace poprawe

1. Kwalifikowany Fundusz Inwestycyjny - struktura prawna odpowiadajacg standardom zachodnich funduszy, otwierajac jednoczesnie
droge do zaangazowania nowych inwestoréw

2. Innovate Poland - 4 mld PLN nowego kapitatu od grupy inwestoréw instytucjonalnych (docelowo budzet i grono LP ma sie zwiekszyc)

3. Otoczenie makroekonomiczne - rosnaca liczba zatozycieli spétek po udanych exitach, ktérzy decyduja sie alokowac kapitat do funduszy



..........
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Pytania:
Jaki typ inwestora prywatnego najczesciej bierzesz pod uwage w procesie pozyskiwania LP? [max.2|

mVC mPE
32%
29%
26% 26%
22%
12%
11%
9%
7%
4% 4% 4%
- . . .
High Net Worth  Przedsiebiorcy / byli ~ Family Offices Fundacje rodzinne Kadra menedzerska Firmy i korporacje Inne

Individuals (HNWI) przedsiebiorcy wysokiego szczebla
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Innovate Poland: dwa wehikuly

Inwestorzy Inwestorzy

O g + program otwarty na dofqgczenie O
BPFR BGK prog arty na dorq BGK M
Polski Fundusz Rozwoju  m KRAIowEce nowych inwestoréw RS ctment Pund

Innovate PL FoF B Innovate PL
2.4 mid PLN

+ dodatkowe Srodki w II fazie od kolejnych inwestorow

Nowy kapitat na inwestycje

w fundusze private equity,
private debt oraz venture
capital, z udziatem partneréw
instytucjonalnych.

Zarzadzany przezz B PFR Ventures

Future Tech Poland Jj %E#RE
1.5 mid PLN

POLAND

Nowy kapitat na inwestycje
w fundusze venture capital.

Wspdlna inicjatywa BGK i EFL.

Zarzadzany przez:

AAAAAAAAAAAAAAAA
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Inwestor
Kapitalowych

Pytanie:
Jak oceniasz perspektywy realizacji wyjs¢ z inwestycji w ciggu ostatnich 12 miesiecy?
Jak, Twoim zdaniem, zmienig sie perspektywy realizacji wyjs¢ z inwestycji w ciggu najblizszych 12 miesiecy?

Aktualne perspektywy exitow

E Dobre m Neutralne m Stabe ®m Bardzo stabe

Zmiana perspektywy w przysztosci

m Nieznacznie sie poprawig B Pozostang bez zmian B Nieznacznie sie pogorsza

Analitycznym okiem Adama Hajdamowicza

Fundusze neutralnie oceniajg obecne perspektywy realizacji wyjs¢ z inwestycji.

Niemal brak jest skrajnych opinii, zaréwno tych bardzo pozytywnych, jak i bardzo negatywnych.

Delikatny powiew optymizmu wyczuwalny jest wsrdd jednej trzeciej zarzadzajacych, ktérzy oczekujg w przysztosci nieznacznej poprawy w
realizacji exitow.



Perspektywy na sprzedaz

Pytanie:

B PFR Ventures p S |(

Jaka bedzie najpopularniejsza Sciezka wyjs$¢ z inwestycji w najblizszych 12 miesigcach? [max. 1]

inwestor
strategiczny

71% 29%

Wybrane exity w 2025 roku (VC/PE)

pozostate
(podmiot finansowy, IPO, wykup managerski, secondary, inne)

Spotka

Diagnostyka

IAl Group

Neptune.ai

Oxford lonics

Oxla

Photon Entertainment
Polska Grupa Biogazowa
Quantee
RoomPriceGenie
Scanmed

SplxAl

Symfonia

TimeCamp

Woybrani inwestorzy*
MidEuropa Partners
MCI
TDJ Pitango
Atmos Ventures
4growth, Warsaw Equity Group
Xplorer Fund
TotalEnergies
Fundingbox Deep Tech Fund, Nunatak Capital
RKKVC
Abris Capital
Inovo.vc
MidEuropa Partners
Unfold VC

Kupujacy
Montagu Private Equity
OpenAl
lonQ
Redpanda Data
Fidiasz ASI
HitecVisions
Guidewire Software
Five Elms Capital
American Heart of Poland
Zscaler

TimeCamp

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

Profil
IPO
Nowy fundusz PE
Inwestor strategiczny
Inwestor strategiczny
Inwestor strategiczny
Wykup przez dotychczasowego inwestora
Nowy fundusz PE
Inwestor strategiczny
Z portfela VC do PE
Inwestor strategiczny
Inwestor strategiczny
Inwestor finansowy

Wykup akcji wtasnych przez spotke



Inwestorow
Kapitalowych

Case study: Diagnostyka 8 PFRVentures  PSII(E=

Historia inwestycji Notowania gieldowe (cenaza akeje, PLN)
Inwestor MidEuropa +3 2% wzrost ceny akcji od dnia debiutu
Data wejécia kwiecien 2011 do 18 marca 2026 roku
Wartosé rundy Niejawne 210
Exit luty 2025
Profil IPO
Zysk Niejawne 110
CO Zmieni}o Sie W Spé}ce po inwestycji? Rozwéj Spé}ki *K?\]apngln_?);ﬁ;(r)gzr;tolg?2?5,:3522&73;)2.223022()52)?3 podstawie prospektu emisyjnego (zatwierdzonego przez
YA regionalnego gracza, Diagnostyka stata sie Rok  Sprzedaz EBITDA  # laboratoriéw #testow  #testéw  #pacjentéw  Skumulowana
niekwestionowanym liderem rynku diagnostyki medycznej (EURm)  (EURm) w ofercie  rocznie # przeje¢
w Polsce. Wzrost organiczny zostat wzmocniony przez 128
transakcji M&A, co tacznie poskutkowato blisko 16-krotnym 2011 29 2 20 2,000 2im tm /
wzrostem przychodéw w okresie inwestycji, $rednio ~ 24% 2019 194 52 224 3,000 125m 16m 90
rocznie. 2025* 463 119 156 4,000 160m 25m 128

Wspotpraca Diagnostyki z MidEuropa to historia 13 lat réznych inicjatyw, ktérych rezultatem jest nie tylko bardzo
dobry wzrost wartosci spotki, ale przede wszystkim ogromna korzy$¢ dla pacjentow. Dzieki inwestycjom

@Pawe}Malicki w infrastrukture laboratoryjna, logistyczna, sie¢ punktéw pobran oraz zaawansowane systemy informatyczne, pacjenci
Pa{:;f‘;é diagnostyki majg dostep do badan na najwyzszym sSwiatowym poziomie, a regularnie przeprowadzane badania s3
w MidEuropa

podstawg wspotczesnej medycyny. JesteSmy bardzo dumni, ze wraz z zarzgdem i zatozycielami Diagnostyki, moglismy
przyczynic sie do tak istotnej poprawy systemu ochrony zdrowia w Polsce.


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

Warszawska gieldaw

ofensywie:silna pozycja
1 pelne spektrum opcji
dla emitentow

Rok 2025 byt jednym z najbardziej dynamicznych okreséw na polskim
rynku kapitatowym od dekady. Kapitalizacja Gietdy Papieréow
Wartosciowych w Warszawie osiggneta historyczne rekordy, a gtéwne
indeksy GPW znalazty sie w gronie globalnych lideréw pod wzgledem stép
zwrotu. Co istotne, az 70% tego wzrostu byto efektem naptywu kapitatu
zagranicznego, co potwierdza pozycje Polski jako dojrzatego i atrakcyjnego
rynku w Europie Srodkowo-Wschodniej, skutecznie konkurujacego
z zachodnioeuropejskimi parkietami.

Rosnagce wyceny spoétek sprawiaja, ze IPO zndw staje sie atrakcyjng opcja
exitu dla funduszy Private Equity. Udane debiuty potwierdzajg zdolnos$¢
rynku do absorpcji kilkumiliardowych ofert i pozyskiwania kapitatu z kraju i
zagranicy.

Rekordowa aktywnos$¢ na rynku wtérnym to mocny sygnat popytowy.
W 2025 roku tgczna wartosé transakcji SPO i ABB przekroczyta 18 mld z,
co oznacza wzrost o  blisko 150% r/r. Kilka zrealizowanych
ponadmiliardowych transakcji ABB - zaréwno pod wzgledem skali, jak i
tempa uplasowania - wskazuje na utrzymujaca sie gtebokos¢ rynku oraz
wysoka zdolnos$¢ polskich inwestoréw do absorpcji wiekszych wolumenéw
akcji, w tym w ramach planowanych transakcji sprzedazy pakietéw przez
fundusze realizujgce strategie wyjscia.

Zainteresowanie inwestoréw oraz skala zrealizowanych transakcji
potwierdzaja, ze warszawska Gietda jest atrakcyjna platforma do realizacji
strategii wyjscia. Powrét duzych ofert dowodzi jednoczesnie, ze GPW
konsekwentnie wzmacnia swojg pozycje na mapie rynkéw kapitatowych.

B PFR Ventures |:)S I |( :

Izabela Mikolajczyk (o)

dyrektorka dziatu rynku pierwotnego
Gietda Papierow Wartosciowych

Potaczenie sprzyjajagcego sentymentu rynkowego, rosnacej ptynnosci oraz
silnej pozycji Warszawy w regionie sprawia, ze rynek publiczny moze
w najblizszych latach sta¢ sie naturalnym kierunkiem kolejnych exitéw
funduszy Private Equity.

Liczymy, ze w 2026 roku aktywnos$¢ w zakresie nowych debiutow bedzie
wyzsza niz w 2025. Do wejscia na rynek przygotowujg sie zaréwno spétki
innowacyjne, z sektora obronnosci, jak i firmy reprezentujace tradycyjne
branze. Oczekujemy takze rosngcego zainteresowania Gietdg w zwigzku
z procesami sukcesyjnymi w spotkach rodzinnych, dojrzewaniem kolejnych
podmiotéw z portfeli funduszy Private Equity i Venture Capital,
pojawianiem sie krajowych jednorozcéw oraz dynamicznym rozwojem
sektorow wpisujgcych sie w globalne megatrendy.

Aby w petni wykorzysta¢ ten potencjat, intensywnie pracujemy nad
budowa portfela przysztych emitentéw. Uruchomilismy autorskie programy
szkoleniowe, takie jak GPW IPO Academy. Organizujemy spotkania
pomiedzy funduszami Private Equity i Venture Capital a firmami
inwestycyjnymi. Publikujemy kompleksowe przewodniki dotyczace
pozyskiwania kapitatu oraz prowadzimy  bezposredni dialog
z przedsiebiorcami. Te dziatania tworza solidne podstawy dla realnych
debiutéw w kolejnych kwartatach tego roku i w nastepnych latach.


https://www.linkedin.com/in/izabela-mikolajczyk-48877913/

-1 Datasite B PFR Ventures {C &5 HHWF HlES

Techh NMJA
Day

14 kwietnia 2026 CDT, Krucza 50 - Warszawad
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Pytanie:
Ocena poszczegolnych kategorii na skali od ,bardzo silnie ogranicza” do ,wcale nie ogranicza”

Odpowiedzi Net%
(jako réznica miedzy wynikami pozytywnymi i negatywnymi, podzielona przez wszystkie odpowiedzi)

54%
45%
18%
-5%
Trudnosc z realizacjg exitow Ograniczona liczba Niepewnos$c¢ Ryzyko regulacyjne Poziom wycen spotek
projektow makroekonomiczna

Dtugoterminowy rozwaj rynku private equity i venture capital w Polsce wymaga wiekszego udziatu krajowego kapitatu
instytucjonalnego oraz stabilnych i przewidywalnych regulacji. Réwnie wazne jest wzmocnienie ekosystemu
Mierzejewska finansowania wzrostu spotek i zwiekszenie ptynnosci rynku, m.in. poprzez sprawniejsze mozliwosci wyjs¢ z inwestycji
Dyrektor ds. oraz powstawanie wiekszych funduszy zdolnych finansowac kolejne etapy skalowania firm. To warunek, by polskie
programowych spotki mogty rosnac i konkurowac na rynkach miedzynarodowych.

w PSIK

o Anna


https://www.linkedin.com/in/anna-mierzejewska-b5059759/

VCvs.PE

aaaaaaaaaaa
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kluczowe réznice w nastrojach

5 obszaréw, w ktérych réznice miedzy funduszami VC i PE s3 statystycznie istotne

Mozliwosci exitow

Pozyskiwanie LP

Rozwoj spotek

Pipeline

Wyceny

PE 1

Fundusze PE oceniajg perspektywy wyjs¢ z inwestycji lepiej niz VC

Fundusze VC wskazuja na lepszy dostep do kapitatu od inwestoréw

64% funduszy PE raportuje, ze wyniki ich spétek sg ponizej oczekiwan (vs. 20% w VC)

71% funduszy PE spodziewa sie wzrostu liczby projektéw inwestycyjnych

Fundusze VC czesciej widzg zawyzone wyceny spotek, PE postrzegajg je racjonalnie
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Ankieta zostata przeprowadzona w pierwszym kwartale 2026 roku.

Odpowiedzi przestato 56 indywidualnych respondentéw.

Udziat w ankiecie byt anonimowy, z opcjonalng mozliwoscig pozostawienia adresu e-mail i nazwy funduszu.

Ankiete mogto wypetnic¢ rownolegle kilku zarzadzajacych z jednego funduszu. W praktyce, takie sytuacje byty sporadyczne.

W ankiecie zawartych zostato 28 pytan zamknietych. Czes$¢ z nich byta jednokrotnego wyboru, natomiast cze$¢ umozliwiata
wybér wiecej niz jednej odpowiedzi.

Niektére wyniki przedstawione w niniejszej publikacji opieraja sie na liczbie respondentdéw mniejszej niz ogdlna liczba
respondentéw ankiety. Wynika to z faktu, ze niektérzy respondenci nie udzielili odpowiedzi na wybrane pytania (np. w
temacie fundraising, jezeli nie prowadzili takiego procesu). W raporcie zaokraglono wartosci procentowe, dlatego nie zawsze
sumuja sie one do 100%.
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