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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 budowacé
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, 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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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/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 dane z Q3 2026

> 48 > 407

sfinansowanych spotek mIn PLN zainwestowanego kapitatu

> 60 > +9%/-13%

zaangazowanych funduszy liczba / wartos$c¢ transakgji
porownujac Q1 - Q3 2026 do
analogicznego okresu w 2025 roku



Sekcjal

Raport

Informujemy, ze w celu podniesienia
czytelnosci niektorych wykreséw,
zawezilismy okres prezentowanych danych
z2019-2026 do 2020-2026.
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Warto$¢ inwestycji (min PLN)

[l Megarundy

2019 DocPlanner: 344 min PLN

Booksy: 266 min PLN 5030

2020 Brainly: 302 min PLN
ICEYE: 331mIn PLN

2021 DocPlanner: 600 min PLN [e]

3617 3644

2022  ICEYE: 560 min PLN 3373

2023 ElevenLabs: 329 min PLN .

2024  ICEYE: 372 + 131 min PLN 2128 2113 2075
ElevenLabs: 720 min PLN

R s B
ElevenLabs: 1810 min PLN

2026 | EVE: 1913 min PLN

124 164 126 126 109 213 156

[ ﬂ [ [ L — L _—

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q1-Q3
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

Aleksander Mokrzycki
Wiceprezes zarzadu
w PFR Ventures

Po nieco stabszych ostatnich dwoch latach rynek VC
w Polsce ponownie zaczyna sie rozpedza¢. Dwa lata temu
realizowano srednio 28 transakcji zalgzkowych kwartalnie.
Nowo naptywajacy kapitat z srodkéw UE z programu FENG
podniost ten wskaznik do 36 inwestycji kwartalnie.
Prognozuje, ze wraz z zakonczeniem roku liczba ta jeszcze
wzrosnie.

W tym kwartale mojg szczegblng uwage przyciggneta runda
DefendEye. Polski start-up pozyskat finansowanie od
In-Q-Tel, czyli funduszu venture capital kontrolowanego
przez CIA. Rynek inwestycji realizowanych w sektorach
dual-use oraz defence jest obecnie najszybciej rozwijajgcym
sie segmentem VC w Europie i nic nie zapowiada, aby ta
sytuacja miata ulec zmianie w najblizszym czasie.
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| Karol Lasota
Partner
@\' /q w Inovo.vc
|

Rekordowy rok i jednocze$nie spadek? To nie sprzecznosé,
tylko power law w czystej postaci. Po trzech kwartatach
przekroczyliSmy poziom 5 mld PLN. To o 38% wiecej niz w
rekordowym 2022 roku, ale na 74% tej kwoty sktadajg sie
dwie spotki: ElevenlLabs i ICEYE. Bez nich, warto$¢
pozostatych rund jest o 13% nizsza niz rok temu. Mimo ze
samych rund jest o 9% wiecej. Czy to problem? Nie!
Z perspektywy korzysci dla ekosystemu nie jest wazna liczba
inwestycji, a to czy ktéras z nich wygra. Potrzebujemy firm,
ktére beda definiowa¢ nasz rynek. Kazdy taki sukces
przycigga kolejne.

Na rynku dzieje sie teraz duzo, wiec Q4 zapowiada sie
bardzo obiecujgco! Najlepsze rundy nie s3 dzi$ ,zbierane”.
Rozstrzyga sie je w kilka dni, czesto zanim founder w ogole
zacznie fundraising. Transakcja opiera sie wtedy na relacjach
i zaufaniu budowanych latami. Rewolucja Al przyniesie nowa
generacje wielkich firm, w tym tych z Polski.


https://www.linkedin.com/in/mokrzycki/
https://www.linkedin.com/in/klasota/
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Pawet Chorazy
dyrektor zarzadzajacy pionem
funduszy europejskich w BGK

W ramach realizowanego wspdlnie z PFR Ventures projektu finansowanego z srodkéw FENG w 3Q2026 odnotowalismy kolejny wzrost ilosci
inwestycji w spo6tki portfelowe dokonany przez fundusze VC jak réwniez wzrost wartosci przekazanych srodkéw do start-upéw. Dziatania te byty
mozliwe dzieki konsekwentnie podejmowanym decyzjom w poprzednich latach.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze spotka Chrobry S.A. utworzona i dokapitalizowana przez Bank Gospodarstwa Krajowego ze $rodkéw Krajowego Planu
Odbudowy uzyskata petng gotowos$¢ operacyjng oraz rozpoczeta proces poszukiwania perspektywicznych inwestycji. Mam nadzieje, ze
w najblizszych kwartatach dojdzie do pierwszych inwestycji, ktdre przyczynia sie do zwiekszania bezpieczenstwa i obronnosci Polski.


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/
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Kwartalnie, warto$¢ i liczba transakcji (min PLN) ~ — Liczba transakji outliers Il Bez outliers
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Kwartalnie, Srednia wartoS¢ transakcji (min PLN)
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Kwartalnie, mediana wartoS$ci transakcji (min PLN)
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W obliczeniach dla sredniej wartosci transakcji nie uwzgledniali$my
outliers. W przypadku mediany, policzyliémy wszystkie rundy
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Podziat Wzglqdem typu rundy (kwartalnie, liczba transakcji, najmniej © =@ najwiecej rund o danym charakterze)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
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B 1 2 N o : BN 22 1
C 1 11
DJ/E 1 101 1 .
Growth & e e e R ST A 0 2 . 2 1

Poprzeczka na rundy A, B i kolejne jest dzis wyzej niz kiedykolwiek. Jeszcze trzy, cztery lata temu do solidnej rundy A od
globalnego funduszu wystarczato ok. 1-2 min USD ARR i wzrostowy trend. Dzi$ to za mato. Te fundusze nie szukajg juz dobrych
o Maciej Ma}ysz firm, tylko lideréw swoich kategorii. S3 gotowe do prowadzenia bardzo duzych rund na wyzszych wycenach - tak zeby to ich
partner spotka wygrata wyscig. Dla founderéw wniosek jest prosty: seed nie kupuje juz czasu na szukanie kierunku. To paliwo, by w 12-18
w Inovo.vc miesigce zajaé pierwsza pozycje. Bycie numerem trzy czy cztery coraz czesciej oznacza brak kolejnej rundy i w najlepszym razie
przejecie przez konkurencje. Cieszy coraz wieksza liczba rund seed. Widzimy coraz lepszg jakos¢ zespotéw, ktére moga wygrac w
tym globalnym wyscigu.

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 mogga zawiera¢ indywidualnie
przyporzadkowane transakcje growth VC.


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

Rodzaj kapitatu

Udzial % Srodkow prywatnych
i publiczno-prywatnych w Q3 2026

Wedlug wartosci Wedhlugliczby
transakcji transakcji
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Udziat % Srodkow funduszy
miedzynarodowych i polskich w Q3 2026

Wedlug wartosci Wedhugliczby
transakcji transakcji

] Kapitat publiczno-prywatny ] Kapitat prywatny

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 kapitat prywatny w Q3 2026
Wedlug wartoSci transakgji Wedtug liczby transakgcji

PFR Ventures

NCBR
BGK, Vinci

miedzynarodowy, prywatny

polski, prywatny

(1) Dana transakcja zostata przydzielona ze wzgledu na dominujgcy 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
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Wedlug udzialu w wartoSci transakgji

Udziat inwestycji realizowanych przy udziale
wytacznie polskich funduszy w wartosci transakcji
utrzymuje sie na wzglednie stabilnym poziomie okoto
30%. Woyraznie widoczna jest jednak tendencja,
w ktorej zagraniczni inwestorzy rzadko wchodza na

Miedzynarodowe polski rynek samodzielnie (takie transakcje to
fUpdusze,ktére zaledwie ok. 15% rynku). Standardem staje sie
zainwestowaty wspobtpraca lokalnego i zagranicznego inwestora.

w polskie spotki
Rosngce znaczenie modelu koinwestycji potwierdza
Koinwestycje polskich fakt, -2e s.pos'réd 5 najwiekszych transakcji w tym
i miedzynarodowych okresie az 3 zostaty przeprowadzone w formule
funduszy w PL spotke koinwestycji. Jednoczesnie, miedzynarodowa
inwestycja funduszu najczesciej realizowana jest
samodzielnie (np. tak jak inwestycja EBRD

Polskie fundusze, w Sportano).

ktére zainwestowaty
w polskie spotki

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q1-Q3
2026

Dmytro Golournyi

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/dmitry-golournyi
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9 Wspierane przez Grupe PFR

Inwestorzy Spotka Finansowanie = Runda*
TQ Ventures, KaFImos Capital, In0\./o.vc,.Ma.rket One Capital, 1d4 Pathway 130 min PLN ** Seed **
ventures, Red Bridge Ventures, aniotowie biznesu
EBRD Sportano (=) 65 min PLN Growth
Axpo Ventures, ffVC, SMOK Venture Capital, Future Energy Ventures,
Pstryk 30 min PLN A

S Montis VC, Simpact VC s = min

a

=

£

<

= niejawne niejawne 6 niejawne B
Prologue VC, Point Nine Capital, Credo Ventures F13 19 min PLN Seed
ffVC, In-Q-Tel, Sunfish Partners, Nova Capital, Hard2Beat DefendEye e niejawne Seed

* Indywidualna klasyfikacja na bazie wartosci pozyskanego kapitatu w przypadku braku informacji lub zaburzonej kolejnosci rund;
** Wartosc rundy seed zbieranej w latach 2022-2026. W raporcie za Q3 2026 ujeto tylko cze$¢ zebrang w tym kwartale.



Zagraniczne inwestycje B PFR Ventures  1NOVO
polskich funduszy
2020-Q3 2026

Inwestycje polskich zespotow w zagraniczne spotki Polskic fundusze - ze szczegdinym uwzglednieniem

Expeditions Fund, Balnord czy OTB Ventures - staja

sie kluczowymi animatorami europejskiego

» . ekosystemu defense & resilience. Odnotowalismy
Wartosc¢ transakql Liczba transakcji bezprecedensowa aktywnos¢ krajowych inwestoréw
min PLN w spoétkach z obszaru dual-use, obronnosci i deep

techu. Rodzimy kapitat wspart miedzy innymi
autonomie i bezzatogowce (Orga Holding, Regent

2020 101 2020 29 Craft), oprogramowanie do analityki i zwalczania
dezinformacji (Osavul, Project Q), strategiczng
2021 367 2021 63 fotonike i zaawansowany hardware (INLEAP
Photonics) oraz infrastrukture kosmiczng (Infinite
2022 233 2022 37 Orbits).
Polskie fundusze odgrywajg bardzo istotng role
307 . . . ..
2023 2023 28 w  budowaniu  suwerennosci  transatlantyckiej.
Jednoczesnie, widzimy tez inwestycje o takim profilu
2024 — 2024 39 na polskim gruncie (DefendEye, semiQa).

2025 546 2025 86

2026 2026

Radostaw Kuchar

Senior Investment Manager w PFR Ventures

Powyzsze dane nie s3 ujete w statystykach dotyczacych polskiego rynku VC na
stronach 1-15. Dane o wartosci inwestycji przedstawiajg wytacznie wktad
polskiego funduszu w rundzie.


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

Sekcja 3

Case Studies



Najciekawsze transakcje:
Pathway

Historia dotaczania funduszy do rundy zalagzkowej

2022 2024 2026
'I n OVOM |d‘g ntures \SNOI h%?,::
MARKET
m g::ITAL TQ"Q-nthb:

<K/\DMOS

Zalozyciele Pathway: miedzynarodowe doSwiadczenie

Zuzanna Stamirowska Jan Chorowski CTO

Wyksztatcenie wyzsze: Wyksztatcenie wyzsze:

Francja Polska, USA
CEO Doswiadczenie zawodowe: CTO Doswiadczenie zawodowe:
Polska, Francja USA

B8 PFR Ventures TNOVO-

Jpathway

Adrian Kosowski

Wyksztatcenie wyzsze:
Polska, Francja

Doswiadczenie zawodowe:
Polska, Francja
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Stamirowska z ,RzeczpospolitAl”

Krzysztof Domaradzki i Artur Kurasinski: (...) Na czym polega sekret Dragon Hatchling?

Zuzanna Stamirowska: Uwaznie przyjrzeliSmy sie temu, w jaki sposéb skonstruowany jest ludzki
moézg. To fizyczna sie¢ - ztozony system zbudowany z neurondéw, czyli potaczonych ze soba
malenkich jednostek obliczeniowych, ktére przekazuja sobie informacje. Komunikujg sie ze soba
niczym sieci spotecznos$ciowe albo ludzie, ktérzy wysytaja do siebie maile. Jest to stosunkowo
proste rozwigzanie, ale w obecnych LLM-ach nie wystepuje. Ustalilismy, ze potrzebujemy takiej
struktury, aby nasze modele mogty uczy¢ sie w sposéb ciagty i generalizowaé w czasie. Kluczem do
sukcesu nowych architektur jest mozliwos¢ skalowania na istniejagcym hardwarze. Tym, co robi
réznice, jest to, ze udato nam sie dopasowacé rozrzedzong strukture do GPU (procesoréw
graficznych - przyp. red.) i dzieki temu trenowac ja w taki sam sposéb, jak obecne modele jezykowe.

i W skrdcie: potaczyliscie neuronauke ze znang metoda tworzenia LLM-6w, tak?
Na pewno zainspirowaliSmy sie mdzgiem, natomiast nie prébowalismy go odtworzy¢ doktadnie.

Kojarzycie film Memento Christophera Nolana?

Oczywiscie.

Jego bohater ma problem z pamiecig. Po urazie gtowy nie potrafi tworzy¢ nowych wspomnien,
przez co kazdego dnia musi przypominac sobie wszystko, co wydarzyto sie po wypadku. Jego mozg
troche przypomina dzisiejsze LLM-y. A nasza architektura sobie z tym radzi. StworzyliSmy model

politAl

KRZYSZTOF

RADZKI
i teoretyczny, ktoéry rozwigzuje problem braku pamieci LLM-6w. Wiedzac, jakie prawa matematyczne
rzadza interakcjami miedzy neuronami, nauczyliSmy sie wzmacniaé synapsy w czasie - wraz
z dostarczeniem systemowi nowych informacji. W pewnym sensie uplastyczniliSmy modele Al,
vt sprawiajac, ze duzo bardziej przypominaja naturalng inteligencje.

Oficjalna strona ksigzki: rpai.pl



Podsumowanie

Stowniczek

Miedzynarodowy/zagraniczny zespot

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

Aktywnos¢ na polskim rynku VC

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

Czym jest polska spotka?

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

* Obecnos¢ PL foundera/co-foundera

* Obecnos¢ PL kapitatu

» Samoidentyfikacja spotki

Wiecej informacji:

kontakt@pfrventures.pl| 800800 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. Czesé informacji pozyskana

zostata z badan Invest Europe oraz doniesienn medialnych
i publicznych danych.

Kursy walut EUR/USD do PLN

Przyjelismy Sredni 3-miesieczny kurs dla
wiekszosci statystyk. Wyjatkiem s3g strony
poswiecone najciekawszym transakcjom,
gdzie zaprezentowalismy kwoty, ktére
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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