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Opracowanie raportu

B PFR Ventures

PFR Ventures to spotka zarzadzajgca funduszami funduszy, ktore
wspolnie 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 60 funduszy, ktére
dokonaty ponad 650 inwestycji.

1TNOVO"

Inovo.vc to fundusz venture capital inwestujagcy 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 przedsiebiorcow z 35 startupdw,
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 zarzadzac¢ kapitatem o wartosci
ponad 160 min euro.

Wsparcie w zbieraniu danych lokalnych

NCBR» BGK deal
ealroom.co
Narodowe Centrum Badari i Rozwoju

KRAJOWEGO


http://www.pfrventures.pl/
https://www.gov.pl/web/ncbr
https://www.gov.pl/web/ncbr
https://www.linkedin.com/in/radoslawkuchar/
https://www.linkedin.com/in/piotr-marsza%C5%82ek-b37057146/
https://www.linkedin.com/in/karol-piotrowski-7b51b1199/
https://www.linkedin.com/in/lukaszkajdas/
https://www.linkedin.com/in/klasota/
https://www.linkedin.com/in/przemyslaw-wojtyla/
https://www.linkedin.com/in/katarzynasyta/
https://www.linkedin.com/in/dmitry-golournyi
https://www.linkedin.com/in/bogus%C5%82aw-ta%C5%BAbirek-277066b3/
https://www.linkedin.com/in/artem-orlov-708b16156
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Kluczowe dane z Q3 2023

> 95 > 424

sfinansowane spotki mIn PLN zainwestowanego kapitatu

> 74 > -54%

zaangazowanych funduszy Spadek wartosci finansowania Q1-Q3 2023/2022

Europa: -49%
CEE: -76%

Dane Europa/CEE: analiza PFR Ventures na podstawie Dealroom i PitchBook
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Inwestycje VC w Polsce
2019-Q3 2023

Kwartalnie, wartos¢ i liczba transakcji (min PLN)
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Komentarze autorow

Maciej Cwikiewicz 3
‘ prezes zarzadu w PFR Ventures

\

W trzecim kwartale odnotowalismy istotny spadek liczby
rund seed. Ma to zwigzek z natozeniem sie dwdch zjawisk:
globalnym spadkiem wycen i liczby transakcji, ale réwniez
z konczacym sie horyzontem programu POIR, ktéry
wkrotce zostanie zastgpiony przez FENG. Rownolegle
wzrosta liczba rund A i B. To oznacza, ze do bardziej
rozwinietych spotek w koncu trafit kapitat. Mimo ogdélnych
spadkéw, polski rynek jest w zupetnie innym miejscu niz
jeszcze 5 lat temu. Juz teraz, po odjeciu outliers,
przebilismy bariere z 2019 i 2020 roku.

Jestem przekonany, ze w Q4 dalej bedziemy styszeé
o rundach start-upow, ktére poprzednie finansowanie
pozyskiwaty w latach ’'21/°22. Najlepsi zatozyciele
innowacyjnych firm bedg w stanie przekona¢ do siebie
inwestorow i pozyskac kapitat na rozwdj, chociaz warunki
transakcji mogg by¢ dla nich mniej satysfakcjonujace.
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Karol Lasota M
Principal w Inovo.vc

Trzeci kwartat tradycyjnie charakteryzuje sie mniejsza
aktywnoscig inwestycyjng, co znajduje odzwierciedlenie
w tegorocznych wynikach, bedacych w zgodzie z trendami
z poprzednich lat. Bardzo cieszy, ze pomimo trudniejszych
warunkéw fundraisingowych, w tym kwartale mieliSmy
kilka ciekawych rund finansowania na poziomie rund A
(np. Al Clearing, Inuru, KYP.ai).

W danych jeszcze tego nie widac¢, ale znaczaco rosnie
liczba interesujgcych transakcji zalgzkowych. Kapitat trafia
do polskich  przedsiebiorcow z  doswiadczeniem
w globalnych firmach technologicznych. To rundy, ktére
byty prowadzone przez rozpoznawalnych aniotéw biznesu
lub najlepsze fundusze VC. W ciggu ostatnich kilku tygodni
mieliSmy co najmniej kilka takich transakcji, o ktoére
walczyto wielu inwestoréw. To najlepszy prognostyk co do
przysztosci polskiego rynku w nadchodzacych kwartatach.


https://www.linkedin.com/in/cwikiewicz/
https://www.linkedin.com/in/klasota/

Komentarze autorow

Malgorzata Zieminska
dyrektorka dziatu operacyjnego,
dziat komercjalizacji w NCBR

Transakcje w 3Q s3 na poziomie zblizonym do poprzednich
kwartatéw br. i zwiekszyty dysproporcje w stosunku do
poprzedniego roku. Konczacy sie okres inwestycyjny
programu BRIdge Alfa (wsparcie z Funduszy Europejskich
w ramach POIR) przy braku duzych rund istotnie wptywat
na obnizenie Sredniej wartosci transakcji. Obecnie jak
i w poprzednich zestawieniach kwartalnych mozna
zaobserwowac trend wzrastajgcy spoétek finansowanych
przez NCBR, co z pewnosScia bedzie kontynuowane
w przysztosci.

Firmy technologiczne z uwagi na ostabienie na rynkach
finansowych i konczace sie finansowanie z poprzedniej
perspektywy unijnej majg obecnie ograniczony dostep do
kapitatu. Po rozstrzygnieciu pierwszych naboréw z nowej
perspektywy (FENG) kapitat zacznie zasila¢ krajowe spotki
najwczesniej w potowie 2024 r.
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Pawetl Chorazy M
dyrektor zarzadzajagcy pionem
funduszy europejskich w BGK

Zblizamy sie juz do konca procesu wydatkowania Srodkéw
z Regionalnego Programu Operacyjnego (RPO). Jest to
ostatni moment na zamkniecie wszystkich portfeli
inwestycyjnych. W 1l1IQ sukcesywnie zamknelismy dwa
portfele w woj. lubelskim o wartosci 48 min zt oraz jeden
portfel w woj. podlaskim o wartosci ok. 15 min =zt
Powyzsze fundusze inwestowaty gtéwnie w zakresie
Health oraz Internet Services.

W wyniku zamykania kolejnych portfeli, zanotowali$my
23% spadek tacznej liczby wejs¢  kapitatowych
we wszystkich regionalnych ASI.

JesteSmy réwniez w trakcie przygotowan do realizacji
wspolnie z PFR Ventures nowego unijnego programu dla
przedsiebiorcow - FENG. Wierzymy, ze te S$rodki
przynajmniej rownie efektywnie bedg inwestowane juz od
2024 .


https://www.linkedin.com/in/pawe%C5%82-chor%C4%85%C5%BCy-ba82a49b/

Inwestycje VC w Polsce 8 PFR Ventures
2011-Q32023

Wartosc iInwestycji (min PLN) megarunda ICEYE: 560 min PLN

3617 | 3619
megarunda DocPlanner: [e] 600 min PLN
2128
megarundy: Booksy: 266 min PLN
Brainly: 302 min PLN | ICEYE: 331min PLN
1266 1297
megarunda DocPlanner: 344 min PLN
124 44 164 126 126 109 21> 156

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
YTD

(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
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https://pl.wikipedia.org/wiki/Obserwacja_odstaj%C4%85ca

Inwestycje VC w Polsce
2019-Q3 2023

Kwartalnie, Srednia warto$¢ transakcji (min PLN)
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Kwartalnie, mediana wartoS$ci transakcji (min PLN)
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W obliczeniach dla sredniej wartosci transakcji nie uwzglednialismy
outliers. W przypadku mediany, policzyliSmy wszystkie rundy
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W Q3 2023 roku obserwujemy wzrost $redniej
wartosci transakcji. Niestety, nie jest to wynik
zbierania wiekszych rund przez polskie start-upy, a
jedynie spadku liczby relatywnie niewielkich
transakcji w poréwnaniu z poprzednimi okresami.
W rezultacie najwieksze inwestycje znaczaco
wptynety na wartos¢ S$redniej. Liczba matych
transakcji nie byta jednak catkiem mata, dlatego
mediana w dalszym ciggu utrzymuje sie w okolicach
1m PLN.

Wydaje sie, ze w kolejnym kwartale wartos¢ sredniej
transakcji moze by¢ pod presjg, poniewaz wraz z
koncem roku koncza sie okresy inwestycyjne
funduszy dziatajagcych w ramach programu POIR,
finansowanych przez PFR Ventures oraz NCBR.
Bedzie to dla nich ostatnia szansa na
zainwestowanie powierzonego im przez inwestorow
kapitatu.

Radostaw Kuchar

Investment Associate w PFR Ventures



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

Inwestycje VC w Polsce
2019-Q3 2023

Podzial wzgledem typu rundy

Kwartalnie, liczba transakcji z przyblizeniem na pézniejsze rundy @
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W przypadku braku definicji rundy przez startup/fundusz w momencie ogtoszenia transakgji,
opieramy sie na danych z Dealroom, PitchBook lub Crunchbase biorac pod uwage (a) historie
finansowania spotki; (b) profil inwestora; (c) wielko$é pozyskanego finansowania.
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Trzeci kwartat 2023 nie przynidst istotnej zmiany na
rynku. Zauwazalne jest dalsze spowolnienie
w zakresie liczby transakcji, w tym gtéwnie rund
pre-seed i seed, ktérych byto o prawie 25% mnie;j.
Prawdopodobnie zaczynamy odczuwaé koncéwki
okresow inwestycyjnych funduszy z publicznym
wsparciem. To co pozytywnie nastraja na przysztosé
w tym segmencie to coraz wieksza liczba nowych,
interesujagcych startupoéw pozyskujacych kapitat
pre-seed od wiodgcych globalnych aniotéw biznesu
i funduszy - tego jeszcze nie widac¢ w liczbach, bo s3
to transakcje nieogtoszone, ale daje to dobry
prognostyk na przysztosé.

Wyglada na to, ze mozemy powoli wychodzi¢
z fundraisingowego dotka na pdézniejszych etapach
o czym Swiadczy zamkniecie najwiekszej liczby rund
A od ponad roku. Podobne wnioski pokazuja dane
z rynku amerykanskiego opublikowane przez Carta,
ktére s3 dobrym wyznacznikiem globalnego
sentymentu inwestorow.

Maciej Matysz

partner w Inovo.vc



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

Rodzaj kapitatlu

Udzial % Srodkow prywatnych
i publiczno-prywatnych w Q3 2023

Wedlug wartosci Wedtug liczby
transakcji transakcji
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Udzial % Srodkow funduszy
miedzynarodowych i polskich w Q32023

Wedtug wartosci Wedtug liczby
transakcji transakcji

B Kapitat publiczno-prywatny Il Kapitat prywatny

B Fundusze polskie I 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 kapital prywatny w Q3 2023

Wedlug warto$ci transakgji Wedhug liczby transakcji
0,2%
PFR Ventures
NCBR
BGK

miedzynarodowy, prywatny

polski, prywatny

Spotki Skarbu Panstwa

Dana transakcja zostata przydzielona ze wzgledu na dominujacy w niej udziat kapitatu prywatnego lub publiczno-prywatnego

Transakcje funduszy miedzynarodowych uwzgledniajg wszystkie transakcje, w ktérych uczestniczyt co najmniej jeden miedzynarodowy fundusz

Czes¢ transakcji zaklasyfikowany do kategorii ,PFR Ventures” pochodzi z programu PFR NCBR CVC wspoéttworzonego z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju
Czesc transakcji w kategorii ,PFR Ventures” byta tez wspétfinansowana przez fundusze BGK lub Spétki Skarbu Panstwa (np. Orlen VC)

—_— — ~— ~—

(1
(2
(3
(4



Inwestycje i koinwestycje

2019 - Q32023

Wedlug udzialu w wartoSsci transakgji

2019 2020 2021 2022

Powyzsze zestawienie nie obejmuje transakcji outliers

2023
Q1-Q3

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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Po trzech kwartatach biezacego roku widaé, ze
struktura finansowania polskich startupéw od
poczatku publikowania tego raportu pozostaje
praktycznie niezmieniona (z wyjatkiem boomu na
rynku Venture Capital w latach 2021-2022).
Finansowanie polskich startupéw pozostaje w rekach
rodzimych inwestorow, ktorzy dostarczyli
samodzielnie 60% kapitatu, a sumujac ich
koinwestycje z miedzynarodowymi inwestorami,
tacznie 82% kapitatu. Historycznie, pod koniec roku
miedzynarodowe  fundusze zwiekszaty = swoja
aktywnos¢ na polskim rynku, aczkolwiek wydaje sie,
ze w skali catego roku dominacja polskich funduszy
zostanie utrzymana. Pozostaje oczekiwa¢ na
pojawienie sie na rynku kolejnych championdéw,
ktérzy mogliby przyciggnaé uwage i wiekszy kapitat
zagranicznych inwestorow.

Piotr Marszatek

analityk w PFR Ventures



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

Istotne transakcje Q3 2023

Rundy w podziale na progi inwestycyjne

Inwestorzy Spotka
OTB Ventures, 42CAP, Tola Capital KYP.ai
Prudence VC, FJ Labs, Inovo VC, Tera Ventures, Innovation Nest Al Clearing
E APER Ventures, Adamed Technology, ARIA, aniotowie biznesu, inwestor Inuru
o branzowy
=
£ .. ..
o niejawne niejawne
o
-
ol Scalo Technologies, Xsolla Capital, Estot Hexacore
i
Vinci (BGK) Qasis Diagnostics
aniotowie biznesu Fresh Inset
Szejk Capital, Kvarko ASI QNA Technology
Z
E' Cultivation Capital, Verissimo Ventures, The Flying Object, Everywhere Satim
£ Ventures, Hustle Fund, Startuplst Ventures
£
8 aniotowie biznesu AEDL el [Eaarie
I Digital Data
un
Movens Capital, aniotowie biznesu DevSkiller

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

B PFR Ventures
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NCBR»

NCBR»

NCBR"»

NCBR»

e Wspierane przez Grupe PFR

Finansowanie

78,7 min PLN

57,9 min PLN

48 min PLN

20-55 min PLN

14,5 min PLN

14 min PLN

12

8,8 min PLN

8,3 min PLN

6,4 min PLN

5 min PLN
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Runda*

Seed

Seed

Seed

A

NCBR®» \Vspierane przez NCBR
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Aktywnosc¢ polskich funduszy
2019 - Q32023

Inwestycje polskich zespoléw w zagraniczne spoitki

Wartos¢ transakcji Liczba transakcji
min PLN
367 .
233 242
37
29
101
84
11
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
YTD YTD

Powyzsze dane nie s ujete w statystykach dotyczacych polskiego rynku VC

in)
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Pomimo trudnosci na rodzimym rynku, inwestycje
polskich funduszy za granica nadal utrzymujg trend
wzrostowy, obserwowany od roku 2019.

Trzeci kwartat 2023 przyniost 14 transakcji o tacznej
wartosci 86 min PLN. Tegoroczny wynik po trzech
kwartatach juz przekroczyt wynik z 2022. Ten
rezultat Swiadczy o wzmozonej aktywnosci polskich
funduszy za granica. W czwartym kwartale istnieje
realna szansa na ustanowienie rekordu.

Jednym z kluczowych czynnikéw wptywajacych na
ten wzrost moze byc¢ profesjonalizacja polskich
funduszy: po osiggnieciu pierwszych sukceséw na
rynku lokalnym, najlepszym zespotom udaje sie
zbiera¢ wieksze fundusze i stajg sie regionalnymi
graczami.

Warto podkresli¢, iz pomimo miedzynarodowego
charakteru tych inwestycji, przynosza one korzysci
rowniez polskiej gospodarce. Czesto wigza sie one
z otwarciem oddziatow spotek w Polsce, co nie tylko
oznacza wzrost zatrudnienia w kraju, lecz réwniez
umozliwia sprowadzenie najlepszych praktyk oraz
nowoczesnych technologii na lokalny rynek.

Dmytro Golournyi
analityk inwestycyjny w PFR Ventures


https://www.linkedin.com/in/dmitry-golournyi/
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iw Europie 2019 - Q3 2023

Kwartalnie, wartos¢ i liczba transakcji (mid PLN)
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Bez wyrdznienia outliers; dane dla Europy pochodzg z PitchBook



Najciekawsze transakcje

Al Clearing: Finansowanie spotki
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Inuru: Finansowanie spotki

2019-2020 03/2023 10/2023 2018 06/2020 10/2023
Seed Debt A Seed A B
~13,5 min PLN ~4 min PLN 58 min PLN ~1 mln PLN 10 mIn PLN 48 min PLN
1Novo" JRHOLDING 1novor ARIA ARIA
G :_n]'ner%?vatlon G :_n]'ner%?vatlon %
TERA &
VENTURES TEROENTURES mzﬁm
FJ LABS Aniotowie biznesu
PRUDENCE. Inwestor branzowy

Wybrane realizacje spoiki Wykorzystanie ekranéw OLED

‘

Inurux Noctulica
Przeczytaj artykut Pulsu
Biznesu o partnerstwie
polskich start-upow

w obszarze technologii
OLED

Monitorowanie postepoéw budowy:

Kanada Obwodnicy oraz farmy solarnej

USA Fabryki samochoddéw Informacja Wzmocnienie Pods$wietlany
o uptywie marki; plakat
. . . terminu marketing promujacy gre
e Qazouagu, farmy solarnej, centrum technologicznego orzydatnose orodukiu/ Cyberpunk
i kanatu wodnego leku opakowania 2077

Zrodto: dealroom, analiza PFR Ventures, materiaty spotek


https://www.pb.pl/polacy-chca-namieszac-na-rynku-oled-1148819
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:6950732283628666881
https://www.pb.pl/polacy-chca-namieszac-na-rynku-oled-1148819

Dot3cz do najlepszych!
/gtos sie na aulery.com

Konkurs dla startupow z najmniej mylgcym sie Jury

Aulery 2022

Ramp

uPacjenta
Vue Storefront

Aulery 2016

Booksy

Automater
Telemedi.co

XTPL

Aulery 2012

Brand24

Can't Stop Games

UXPin

Aulery 2019

Autenti
Syntoil
Placeme
Laparo

Aulery 2015

SEMSTORM
Growbots
Ifinity

Aulery 2011

Evenea.pl
Humanway.pl
inFakt.pl
Ciufcia.pl

Aulery 2018

BeesFund
CodersLab
UserEngage

Aulery 2014

SalesMANAGO
MySpiroo

Turbo Ttumaczenia

Aulery 2010

Peryskop.pl
JakDojade.pl
GameTrade.pl

AdTaily.pl

AUL
ERY

Aulery 2017

CallPage
Photon
Nexbio

IndaHash

Zapakuj.to

Aulery 2013

Showroom
PIXERS.pl
Sotrender

Aulery 2009

Gastronauci
Goldenline
Nozbe



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 o M M


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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