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Opracowanie raportu

B PFR Ventures

PFR Ventures to spdétka zarzadzajaca 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 100
funduszy, ktére dokonaty ponad 1150 inwestycji.

TNOVO"
Inovo.vc to fundusz venture capital inwestujacy w najbardziej ambitnych
przedsiebiorcow z Polski i Europy Srodkowo-Wschodniej. Inwestujemy

w startupy na wczesnym etapie dziatalnosci do €4M i pomagamy im budowac
globalne marki. W ciggu ostatnich 10 lat zainwestowaliSmy w ponad 80
przedsiebiorcéw z 35 startupéw, w tym m.in. w: Booksy, Infermedica, Spacelift,
Tidio, czy Zowie oraz koinwestowalismy z najlepszymi globalnymi funduszami
VC jak m.in. Insight Partners, alé6z, Gradient Ventures czy Tiger Global.
W ramach trzech funduszy Inovo.vc bedzie zarzadza¢ kapitatem o wartosci
ponad 160 min euro.
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http://www.pfrventures.pl/
https://www.linkedin.com/in/radoslawkuchar/
https://www.linkedin.com/in/mgodle1/
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/
https://www.linkedin.com/in/luizanowacka/
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Kluczowe danez Q1 2026

S 46 S 308

sfinansowanych spoétek mIn PLN zainwestowanego kapitatu*

S 47 > +18%

zaangazowanych funduszy wzrost liczby transakgji
wzgledem Q1 2025

*Nie obejmuje transakcji outliers



Sekcjal

Raport

Informujemy, ze w celu podniesienia
czytelnosci niektorych wykreséw,
zawezilismy okres prezentowanych danych
z2019-2025 do 2020-2025.
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2011- Q12026

WartoS¢ inwestycji (min PLN)

B Megarundy

3617 3644

2019 DocPlanner: 344 min PLN 3373
Booksy: 266 min PLN
2020 Brainly: 302 min PLN
ICEYE: 331mIn PLN
2021 DocPlanner: 600 min PLN [e]
2022 ICEYE: 560 min PLN 2128 2113 2075 2118
2023 ElevenLabs: 329 min PLN I
2024 ICEYE: 372 + 131 min PLN
s S o =1
2026 ElevenLabs: 1810 mIn PLN
o R R W l

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1 2026

(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_odstająca

Komentarze autorow

Rozalia Urbanek

Chief Executive Officer
w PFR Ventures

W pierwszym kwartale odnotowalismy spadek sredniej
wartosci transakcji przy jednoczesnym utrzymaniu sie samej
liczby inwestycji.

Wyniki otwarcia roku plasujg sie o 80% powyzej 2024 roku
i 32% ponizej 2025 roku. Na tle trzyletniej $redniej Q1 -
trend pozostaje stabilny.

Sama liczba transakcji utrzymata sie w trendzie z 2025 roku,
gdy rejestrowalismy ich S$rednio po 46 kwartalnie.
Dla poréwnania, w 2024 roku $rednia ta wynosita 38.

PFR Ventures pozostaje istotnym motorem rynku. W tym
kwartale, nasze fundusze obecne byty w co drugiej
transakcji. Byty to rundy od 1 do 40 min PLN.

Megarunda ElevenlLabs dosadnie obrazuje, ze na rynku VC
zawsze jest zawodnik, ktory ucieka z peletonu.
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=p Karol Lasota
Partner
@\' /q w Inovo.vc
|

Rok 2026 zaczynamy z przytupem - 2,1 mld PLN w jednym
kwartale to wynik, ktéry kilka lat temu bytby nieztym
rezultatem w skali rocznej. Megarunda ElevenlLabs
na 1,8 mld PLN dominuje statystyki, ale to doktadnie ten
power law, o ktorym pisze od kwartatow - w VC wystarczy
ten jeden wtasciwy. ElevenLabs sam zrobit niemal tyle,
co wszystkie pozostate polskie megarundy z lat 2019-2025
razem wziete. Wierze, ze takich outlieréw bedzie coraz
wiecej. Doswiadczeni founderzy z dowiezionymi sukcesami
i duzymi exitami widzg mozliwosci, ktére otwiera Al, i chca
zbudowaé co$ jeszcze wiekszego. Za nimi podaza nowe
pokolenie mtodych przedsiebiorcéw, ktorzy bez kompleksow
rywalizujg z globalng konkurencjg w sektorze Al. Te dwa typy
przedsiebiorcow grajacych od dnia pierwszego
o globalng stawke beda definiowali kolejne lata. Po takim
Q1 trudno nie by¢ optymistg - obstawiam, ze przebijemy
w tym roku rekordowe 3,6 mld PLN z lat 2021-2022.


https://www.linkedin.com/in/rozalia-urbanek-2883b535/
https://www.linkedin.com/in/klasota/

Komentarze autorow

Pawel Chorazy

dyrektor zarzadzajacy pionem
funduszy europejskich w BGK

W pierwszym kwartale 2026 roku wiekszos¢ transakcji na
rynku VC, zaréwno pod wzgledem ilosciowym jaki
i wartosciowym, przeprowadzona byta przez fundusze VC
inwestujace srodki publiczno-prywatne. W ramach realizacji
programu Fundusze Europejskie dla Nowoczesnej
Gospodarki fundusze VC dokonaty kolejnych 13 inwestyciji.
Od poczatku realizacji projektu to juz 42 transakcje
o tacznej kwocie przekraczajagcej 100 min zt, uwzgledniajac
wktad inwestoréw prywatnych.
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Luiza Nowacka

Investment Manager
w Vinci

o

Megarunda ElevenlLabs, 1,81 mld PLN przy wycenie
ok. 40 mld PLN, robi wrazenie i pokazuje, ze z polskiego
ekosystemu mogg wychodzi¢ spétki zdolne konkurowad
Z najlepszymi na Swiecie. Z perspektywy naszego rynku,
wycena wyglada bardzo wysoko, jednak przy dynamice Al
i tempie wzrostu spoétki, jej dalsze przebicie jest realnym
scenariuszem.

To sukces ponadprzecietny, ale nie powinien przestaniac
reszty rynku. Po wytaczeniu outlierow, Q1 pokazuje wieksza
selektywnos¢ i przesuniecie aktywnosci w strone seed.
Fundusze z programu PFR Starter zasilajg poczatek lejka,
co obniza srednig wartos¢ transakcji, ale buduje pipeline pod
rundy A/B. Q1 traktuje jako rozgrzewke przed kolejnymi,
intensywniejszymi kwartatami roku.


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

Megarundy ElevenLabs stanowia B PFR Ventures  1NOVO"
niemal polowe wszystkich

megarund spotek z polskiego

ekosystemu

Sumaryczne wartosci megarund (mid PLN)

pozyskane w latach pozyskane w latach

2019-2025 2023-2026
v Docplanner
~booksy 3,5 Eleven
mld PLN Labs
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Kwartalnie, Srednia warto$¢ transakcji (min PLN)
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Kwartalnie, mediana wartoS$ci transakcji (min PLN)

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q8 4 Q1 Q2 Q3 4 Q1 Q2 Q3 4 Q1 Q2 Q8 4 Q1 Q2 Q3 4 Q
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W obliczeniach dla $redniej wartosci transakcji nie uwzgledniali$my
outliers. W przypadku mediany, policzyliémy wszystkie rundy
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Podziatl wzgle;dem typu rundy (kwartalnie, liczba transakcji, najmniej —@ Najwiecej rund o danym charakterze)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 26
Q1 Q2

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

N

9 26 30 28 22 43 32 37 35

C 1 - 1 1 1 1 1

Growth ¢ Indywidualna klasyfikacja wsréd rund A-E 4 2 - 2

w

N
N
w
o
=
w
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Za nami najmocniejsze rozpoczecie roku pod wzgledem liczby transakcji zalgzkowych. Odnotowalismy 60% wzrost wzgledem
analogicznego okresu w 2025 roku.

Maciej Malysz
in) partner Jednoczesnie nie zarejestrowalismy zadnych transakcji typu growth, ktére w analogicznym okresie ubiegtego roku odpowiadaty za
w Inovo.vc okoto jedng trzecig zaangazowanego kapitatu. To istotnie wptyneto na wynik.

Spodziewam sie, ze w kolejnych kwartatach bedziemy obserwowac wzrost liczby transakcji A i A+.

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

a
finansowania spotki; (b) profil inwestora; (c) wielko$¢ pozyskanego finansowania. Kategoria seed zawiera réwniez transakcje pre-seed. Kategorie A-E mogga zawiera¢ indywidualnie
przyporzadkowane transakcje growth VC.


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

Rodzaj kapitatu

Udzial % Srodkéw prywatnych
ipubliczno-prywatnych w Q1 2026

Wedlug wartosci Wedhug liczby
transakgji transakcji

] Kapitat publiczno-prywatny ] Kapitat prywatny

B PFR Ventures TNOVO”-

Udzial % Srodkow funduszy
miedzynarodowych i polskichw Q1 2026

Wedlug warto$ci Wedhug liczby
transakgji transakcji

B Fundusze polskie B Fundusze miedzynarodowe

(1) Dana transakcja zostata przydzielona ze wzgledu na dominujgcy w niej udziat kapitatu prywatnego lub publiczno-prywatnego
(2) Transakcje funduszy miedzynarodowych uwzgledniajg wszystkie transakcje, w ktérych uczestniczyt co najmniej jeden miedzynarodowy fundusz
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Programy publiczne oraz kapital prywatny w Q1 2026
Wedlug wartosci transakeji Wedtlug liczby transakgcji

PFR Ventures

NCBR
BGK, Vinci

miedzynarodowy, prywatny

polski, prywatny

(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



Inwestycje i koinwestycje B PFR Ventures  1NOVO"
2019- 1Q 2026

Wedlug udziatu w wartosci transakcji

Na polskim rynku VC zapanowata wiosna. Pierwszy
kwartat zanotowat wzrost liczby transakcji o 18%
(r/r). Byt to najlepszy poczatek roku od 2 lat, czyli od
zakonczenia programu Bridge Alfa.

Miedzynarodowe W minionym kwartale 12 spoétek zebrato ponad
fundusze, ktére 10-milionowe rundy, zapewniajgc tym samym prawie
zainwestowaty 230 min zt. To wifasnie w rundach o takim profilu
w polskie spotki najczesciej obserwujemy aktywno$¢ zagranicznych

funduszy. W tym kwartale najczesciej inwestowaty

Koinwestycje polskich one rownolegle z lokalnymi zespotami.

i miedzynarodowych

funduszy w PL spotke W Q1 zaobserwowali$my najwieksza od dwoch lat

aktywno$¢ polskich funduszy, w czym udziat miaty
fundusze zasilane $Srodkami FENG. Wziety one udziat

) w co széstej rundzie
Polskie fundusze,

ktére zainwestowaty
w polskie spotki

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Martyna Zwierzchowska

Investment Associate w PFR Ventures

Powyzsze zestawienie nie obejmuje transakcji outliers



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

Istotne transakcje Q12026

Inwestorzy

Twiti Investments
Niejawne

Aniotowie biznesu

+
Zz
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a
=

£
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ffVC, NIF (NCBIR)

DGE3 Investment VC, aniotowie biznesu

Niejawne

*indywidualna klasyfikacja na bazie wartosci pozyskanego kapitatu
w przypadku braku informacji lub zaburzonej kolejnosci rund

Spotka

Cellis

Niejawne

Rainbow Weather

FlyFocus

FOTOHub

Niejawne

B PFR Ventures

Finansowanie

41,6 min PLN

e 20 - 40 min PLN

20 min PLN

19 min PLN

18,5 min PLN

(=) 15 - 20 min PLN

9 Wspierane przez Grupe PFR

1TNOVO"

Runda*

Seed

Seed
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polskich funduszy
2019- Q12026

Inwestycje pOlSkiCh zespo}c’)w W zagraniczne Spél’kl Polskie fundusze VC bardzo mocno rozpoczety 2026

rok pod wzgledem inwestycji zagranicznych.
W pierwszym kwartale zrealizowaty 26 transakcji
o tacznej wartosci 235 min PLN, co juz dzis

s, .. ] . przewyzsza catoroczny wynik z 2022 roku i niemal
Warto$¢ transakcji Liczba transakgji doréwnuje catemu 2024 rokowi.

min PLN . . , .
Ponownie widoczna byta wyrazna koncentracja na

obszarach deep tech oraz technologiach obronnych.
2020 | 101 2020 29 Szczegblnie duza aktywnoscig wykazat sie fundusz
OTB Ventures, ktéry partycypowat w co najmniej
czterech duzych rundach inwestycyjnych (Waiv,

367 63

2021 2021 Hydrosat, Twentyfour Industries, TYTAN

Technologies). taczna  wartos¢  tych  rund
233 37

2022 2022 przekroczyta 150 min EUR.

2023 307 2023 58 Jezeli podobne tempo utrzyma sie w kolejnych
kwartatach, 2026 rok ma realng szanse sta¢ sie

2024 239 2024 39 rekordowym dla zagranicznej ekspansji polskiego
venture capital.

2025 546 2025 86

2026 235 2026

Q1 Q1

Dmytro Golournyi

Investment Associate w PFR Ventures

Powyzsze dane nie s3 ujete w statystykach dotyczacych polskiego rynku VC na
stronach 1-16. Dane o wartosci inwestycji przedstawiajg wytacznie wktad
polskiego funduszu w rundzie.


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

Sekcja 3

Case Studies



Ekosystemowy tygiel

B PFR Ventures

ex- ,ktore zatozyly wlasne start-upyizebralirunde w Q1 2026

wellbee

~booksy

1NOVO-

@ zioon

(3 INSIDER ONE

Pawet Chrzan, Patrycja Brzozowska

Pawet Sobkowiak

Agata Mroczkowska

Cezary Reszel

Maciej Kensicki

Matgorzata tuksza, Katarzyna Rzewuska

Ilyas Kurklu, Cenk Karacaev, Alp Karacaev, Caner Demir, Omer Ozden

mos

@ smartschool

ZYNT

@ Mimira

regurxiut

Cireplenit

1TNOVO"

Teleport



Podsumowanie

Stowniczek

Miedzynarodowy/zagraniczny zespot

Za ,miedzynarodowy fundusz” uznajemy taki, ktéry
w swoim zespole ma miedzynarodowych partneréw lub bazuje na
zagranicznym kapitale.

Aktywnosé na polskim rynku VC

Jako ,aktywnosc¢ na polskim rynku VC” interpretujemy: lokalne
inwestycje (polski fundusz-polska spotka) oraz inwestycje
zagraniczne (zagraniczny fundusz-polska spoétka).

Czym jest polska spé6tka?

O doborze decyduje spetnienie 3 z 4 kryteridw:
* % pracownikéw zatrudnionych w PL

* Obecnos¢ 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 pochodzg

z raportow wewnetrznych PFR Ventures, Banku
Gospodarstwa Krajowego, Narodowego Centrum Badan i
Rozwoju oraz Inovo.vc. Cze$¢ informacji pozyskana
zostata z badan Invest Europe oraz doniesien medialnych
i publicznych danych.

Kursy walut EUR/USD do PLN

Przyjelismy sredni 3-miesieczny kurs dla
wiekszosci statystyk. Wyjatkiem sg 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 dotqczyC do
spotecznosci najlepszych
founderébw w Polsce - daj
nam znac!

Znajdz nas

@ inovo.vc/team


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
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