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Umiarkowany optymizm wsroéd zarzadzajgcych funduszami VC i PE

Umiarkowany optymizm przy wysokich wycenach i trudnym fundraisingu - tak zarzadzajacy funduszami venture
capital i private equity oceniajg polski rynek w 2025 roku i prognozujg zmiany w 2026. Ponad pofowa
respondentéw spodziewa sie poprawy klimatu inwestycyjnego, cho¢ bariery pozostajg wyraine. To wnioski
z badania,, Barometr nastrojow VC/PE”, zrealizowanego przez PFR Ventures i Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw
Kapitatowych wsréd 56 zarzadzajacych funduszami.

tacznie 53,6% zarzadzajacych funduszami VC i PE spodziewa sie poprawy klimatu inwestycyjnego w 2026 roku.
Jednoczesnie zaden z respondentdw nie wskazat na znaczne pogorszenie koniunktury. Po drugiej stronie rynku nie
znajdujg sie pesymisci, a osoby nie dostrzegajgce sygnatow zwiastujgcych zmiany. W ogdlnej ocenie autoréw
badania nastroje polskiego rynku VC i PE mozna okresli¢ jako umiarkowany optymizm. Nastrdj panujacy na
krajowym rynku pokrywam sie z tym, na co wskazujg statystyki European Investment Fund (EIF) w skali europejskiej.

Wsrdd prognoz wzrostowych wyrdznia sie obszar naptywu projektéw: 71% funduszy PE spodziewa sie w 2026 roku
wzrostu liczby firm, ktére spetniajg ich kryteria inwestycyjne. Wsréd inwestoréw VC odsetek ten wynosi 60%.
Fundusze wskazujgce, ze przygladajg sie duzej lub umiarkowanej bazie firm sg przy tym najbardziej optymistyczne:
74% sposrdd nich spodziewa sie wzrostu liczby jakosciowych projektéw.

Dane o liczbie i jakosci projektow sq bardzo interesujgce. Inwestorzy, ktorzy wskazujg na ich duzq lub umiarkowang
dostepnosc¢ najczesciej dodajq, ze sq one dobrej jakosci. By¢ moze to konsekwencja w optymistycznym nastawieniu,
ale mozna tez postawic hipoteze, Zze gtebsze rozpoznanie rynku pozwala odkry¢ ukryte diamenty - komentuje Rozalia
Urbanek, Chief Investment Officer w PFR Ventures.

Polska pozostaje dla funduszy najbardziej atrakcyjnym rynkiem w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej
i Battykdw. Poza krajem, zarzgdzajacy wskazujg przede wszystkim zainteresowanie projektami z Estonii, Rumunii
Czech i Litwy.

Zarzadzajgcy wskazali tez branze, w ktérych spodziewajg sie wzrostu wycen: na czoto wysuwajg sie technologie
podwdjnego zastosowania (dual-use i defence), cyberbezpieczenstwo oraz sektor kosmiczny. Po przeciwnej,
spadkowej stronie, znalazty sie rozwigzania w zakresie handlu, sprzedazy, obstugi klienta, gaming oraz ogdlne ustugi
IT. Inwestorzy majg mieszane zdanie o Al - branza ta pojawia sie po obu stronach zestawienia.

64% funduszy PE raportuje wyniki spotek ponizej oczekiwan, podczas gdy w segmencie VC odsetek ten wynosi 20%.
Widoczna jest rowniez zaleznos¢ miedzy doswiadczeniem a nastawieniem: mtodsze fundusze (do 3 lat dziatalnosci)
czesciej oceniajg wyceny jako zawyzone, podczas gdy fundusze z dtuzszg historig postrzegaja je jako racjonalne lub
umiarkowanie zawyzone.

Rynek pozostaje wymagajgcy: wyceny sq nadal wysokie, a kluczowym wyzwaniem pozostaje realizacja wyjsc¢
z inwestycji. W tych warunkach zespoty koncentrujq sie na selektywnych inwestycjach i aktywnym budowaniu
wartosci w spotkach portfelowych - wskazuje Anna Wnuk, dyrektorka zarzgdzajgca PSIK.

Ocena 2025 roku ujawnia tez konkretne wyzwania. Az 57% funduszy postrzega wyceny spoétek jako zawyzone, a
48% nie spodziewa sie korekty w 2026 roku i prognozuje stabilizacje. Taki sam odsetek wskazuje na ograniczony lub
bardzo ograniczony dostep do kapitatu od inwestorow (LP). Realizacja wyjs¢ z inwestycji pozostaje barierg numer
jeden: exity najsilniej ograniczajg dziatalnos¢ funduszy, plasujac sie przed niepewnoscia makroekonomiczng
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i ograniczong podazg projektéw. ROdwnoczesnie, 71% zarzadzajacych wskazuje inwestora strategicznego jako
najbardziej perspektywiczng Sciezke exitu w najblizszych 12 miesigcach.

Pozyskiwanie kapitatu od inwestoréw pozostaje jednym z najtrudniejszych obszaréw dla polskich funduszy: 57%
zarzadzajgcych ocenia dostepnosc¢ kapitatu od inwestoréw jako ograniczong lub bardzo ograniczong. W procesie
pozyskiwania LP, fundusze VC i PE orientujg sie przede wszystkim na family offices i zamoznych inwestoréw
indywidualnych (HNWI), a takze na korporacje i inwestoréw branzowych. Kapitat instytucjonalny od funduszy
emerytalnych czy towarzystw ubezpieczeniowych pozostaje w Polsce stabo reprezentowany, co jest jedng
z gtéwnych strukturalnych luk ekosystemu.

Dane o dostepnosci kapitatu potwierdzajg informacje, ktore identyfikowalismy juz przy budowaniu strategii
Innovate Poland. W ramach tego programu planujemy udroznic srodki inwestorow instytucjonalnych i prywatnych,
ktorzy nie byli do tej pory aktywni. W rozwinietych ekosystemach, stanowiq oni jedno z gtéwnych Zrédet
finansowania dla funduszy VC i PE. Nadchodzqca zmiana rozwigze ten problem i zapoczqtkuje istotnqg zmiane dla
polskiego ekosystemu. Aktualna wartosc¢ programu to 4 mld PLN, a srodki pochodzqg z BGK, PZU, PFR i EIF — dodaje
Rozalia Urbanek, Chief Investment Officer w PFR Ventures.

Oprdcz programu Innovate Poland, autorzy Barometru wskazujg na dwa inne sygnaty zwiastujgce poprawe sytuacji
w polskim ekosystemie: wdrozenie struktury Kwalifikowanego Funduszu Inwestycyjnego dla zarzadzajacych
funduszami oraz rosngca liczbe zatozycieli firm technologicznych, ktdrym udato sie sprzedac je z zyskiem i alokowa¢é
nowy kapitat wiasnie do funduszy VC lub w formie inwestycji anielskich.

Peten raport z komentarzami autordw i zarzgdzajacych funduszami: www.pfrventures.pl/barometr25

PFR Ventures to spétka zarzadzajgca funduszami funduszy, ktére wspélnie 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 90 funduszy, ktére dokonaty ponad 950 inwestycji.

Polskie Stowarzyszanie Inwestoréw Kapitatowych (PSIK) zrzesza inwestoréw private equity/venture capital
aktywnych w Polsce. Jest tez otwarte dla innych oséb, firm i instytucji zainteresowanych rozwojem sektora private
equity/venture capital w naszym kraju. Celem PSIK jest utatwianie inwestycji, wspieranie rozwoju sektora private
equity/venture capital w Polsce i reprezentacja jego intereséw. Do PSIK nalezy 172 cztonkéw w tym fundusze
private equity, venture capital, private debt i fundusze infrastrukturalne, firmy doradcze, banki, inwestorzy oraz
kancelarie prawne.
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