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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 blisko 80 funduszy, ktére
dokonaty ponad 900 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, alé6z, Gradient Ventures czy Tiger Global. W ramach
trzech funduszy Inovo.vc bedzie zarzadzac¢ kapitatem o wartosci
ponad 160 min euro.

Wsparcie w zbieraniu danych

O q=
NCBR»  BGK 7
BGK
bt it VING]

m dealroom.co


http://www.pfrventures.pl/
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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/martyna-zwierzchowska
https://www.linkedin.com/in/lukaszkajdas/
https://www.linkedin.com/in/klasota/
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Kluczowe dane z Q2 2024
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Inwestycje VC w Polsce 8 PFR Ventures

2019-Q22024

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

(@ Aleksander Mokrzycki
wiceprezes zarzadu w PFR Ventures
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Wzrost liczby rund A+ przetozyt sie na zdecydowanie
lepszy wynik polskiego rynku VC w drugim kwartale
wzgledem poczatku roku. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze
sama liczba transakcji pozostaje wzglednie niska. To
oznacza, ze rynek finansowania spoétek na wczesnym
etapie chwilowo spowolnit.

Pracujemy nad wdrozeniem S$rodkéw z FENG, ktére
znaczaco wptyna na poprawe tej sytuacji. Otrzymalismy do
tej pory 75 ofert od zespotéw zarzadzajacych. Potowe
z nich skierowaliSmy do pogtebionej analizy. Wkrétce
opublikujemy rezultaty naboréw i informacje o pierwszych
podpisanych umowach.

Niezaleznie od naszych proceséw: pozytywnie odbieram
sygnat o licznych inwestycjach z udziatem polskich aniotéw
biznesu i fakt, ze nasi innowatorzy dalej z sukcesami
przyciagajg miedzynarodowy kapitat.
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Karol Lasota
Principal w Inovo.vc

JesteSmy na drodze do wartosci finansowania siegajacej
2-3 mld PLN w catym 2024 roku. Ten kwartat, poza
outlierem w postaci rundy ICEYE, przyniost wiele
ciekawych transakcji. Na szczegélne wyrdznienie zastuguja
Zeta Labs, w ktore zainwestowat m.in. Nat Friedman
(ex-CEO Github), czy Proofs zatozone przez m.in. Bartka
Pucka - najlepszego polskiego aniota biznesu, w ktérego
uwierzyto wielu $wietnych inwestorow.

Takie transakcje to najlepszy prognostyk na kolejne
kwartaty. W obecnym s$wiecie prowadzonym przez
rewolucje Al jesteSmy w stanie robi¢ wiecej, lepiegj
i szybciej. Te reguty obowigzujg takze startupy. Jezeli uda
sie zbudowac cos$, co zaczyna tapac¢ product-market fit
i trakcje, wtedy inwestorzy chcg szybko inwestowacd
dziesiatki, a nawet setki miliondw. Jest tak, poniewaz mogg
to by¢ firmy, ktére za chwile wygraja rynek i beda
generowac setki, miliardy dolaréw przychodoéw.


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

Komentarze autorow

prof. dr hab. inz. Jerzy
Matachowski

dyrektor Narodowego Centrum
Badan i Rozwoju

[in)

Zakonczenie inwestycji przez Bridge Alfa miato
duzy wptyw na obserwowany w 2024 r. spadek
liczby transakcji na rynku VC. Wptyneto to
rowniez na osiggniecie najwyzszych od poczatku
pomiaréw  wartosci  kwartalnej  transakcji.
W  zwigzku z zamknieciem finansowania BA,
fundusze koncentruja sie na fazie wyjscia
z inwestycji. Wsrdd spotek gdzie ten proces zostat
przeprowadzony s3 obecne na GPW m.in.
Bioceltix, Noctiluca, SDS Optic i Plot Twist.
Spodziewamy sie, ze kolejne spétki beda
zwiekszaty kapitalizacje polskiej gietdy.

Obecnie trwajg przygotowania do uruchomienia
programu Bridge Up (nastepca Bridge Alfa), wiec
pomystodawcy bez zaplecza finansowego beda
mogli ponownie liczy¢ na wsparcie. Przywrdocenie
ciggtosci w finansowaniu polskich spétek w fazie
zalazkowej wptynie na poprawe wycen na rynku
oraz zwiekszy prawdopodobienstwo realizacji
innowacyjnych projektow polskiej kadry
naukowe;j.

Pawet Chorazy
dyrektor zarzadzajacy pionem
funduszy europejskich w BGK
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W  drugim kwartale 2024 roku mozna
zaobserwowacé wzrost wolumenu transakcji na
polskim rynku venture capital (VC) w poréwnaniu
z pierwszym kwartatem tego roku jak
i analogicznym okresem poprzedniego roku.
Przeprowadzone transakcje zarowno w ujeciu
wartos$ciowym jak i liczbowym to zastuga
podmiotow z kapitatem prywatnym. Niskie
zaangazowanie podmiotéw inwestujacych kapitat
publiczno-prywatny wynika w gtéwnej mierze
z zakonczenia wydatkowania sSrodkow
w Programie Operacyjnym Inteligentny Rozwdj
oraz Regionalnych Programach Operacyjnych,
ktére odpowiadaty za wiekszos$¢ transakcji na
polskim rynku VC w ostatnich latach. Zaktadamy,
ze w drugiej potowie 2024 roku sytuacja powinna
sie poprawi¢ w zwigzku z uruchomieniem nowych
srodkéw z programu Fundusze Europejskie dla
Nowoczesnej Gospodarki, w ramach ktérych trwa
ocena ofert ztozonych przez zespoty zarzadzajace.
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Luiza Nowacka
Investment Manager
w Vinci

@ ve

Wartos$¢ transakcji na polskim rynku VC w Q2
2024 r. wyniosta 896 min PLN, co jest najlepszym
wynikiem od konca 2022 roku. Mimo wysokiej
wartosci, liczba transakcji byta niska - zaledwie
38, co stanowi niewielki wzrost wzgledem Q1
2024. Dominowaty inwestycje na poziomie rundy
A+ (80%), z kluczowg transakcja ICEYE za 372 min
PLN. Znaczaca byta takze inwestycja Vinci w
Quantum Innovations (41 min PLN). Najwieksze
inwestycje dotyczyty technologii kosmicznych,
medtech i healthtech. Rynek zmaga sie z brakiem
inwestycji w rundy seed i pre-seed (nadal czekamy
na uruchomienie $rodkéw z programu FENG).
Wséréd trendéw caty czas dominuje Al, coraz
chetniej analizujemy tez spoétki taczace software +
hardware. Rosnie zaangazowanie
miedzynarodowych inwestoréw w polskie spétki,
co poprawia kondycje sektora.


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://www.linkedin.com/in/pawe%C5%82-chor%C4%85%C5%BCy-ba82a49b/
https://pl.linkedin.com/in/luizanowacka
https://www.linkedin.com/in/pawe%C5%82-chor%C4%85%C5%BCy-ba82a49b/
https://www.linkedin.com/in/jerzy-ma%C5%82achowski-99295bab
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2011-H12024

Wartos¢ inwestycji (min PLN)

3617 3619

B Megarundy

2019 DocPlanner: 344 min PLN

Booksy: 266 min PLN
2020 Brainly: 302 min PLN

ICEYE: 331min PLN
2021 DocPlanner: 600 min PLN [e] 2128 2107
2022 ICEYE: 560 mIn PLN .
2023 ElevenLabs: 329 mln PLN 1266 1070
2024 ICEYE: 372 mln PLN

215
124 43 164 126 126 109 156

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 H1 2024

(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_odstaj%C4%85ca
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Kwartalnie, Srednia warto$¢ transakcji (min PLN)
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W obliczeniach dla sredniej wartosci transakcji nie uwzglednialismy
outliers. W przypadku mediany, policzyliSmy wszystkie rundy



Inwestycje VC w Polsce 8 PFR Ventures  1NOVO'
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Podzial Wzglgdem typu rundy (kwartalnie, liczba transakcji, najmniej © =@ najwiecej rund o danym charakterze)

2019

Seed 38 - 59

A 3 2 5

B 1

C 1
D/E 1
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Maciej Malysz
partner
w Inovo.vc

2020 2021 2022 2023 2024

Q4 Q1 Q1 Q2
1 1 1

Pre-seed/seed czeka w Polsce czeka na nowe rozdanie funduszy wspieranych srodkami PFR. Obecnie na rynku dziata kilka aktywnych polskich
i miedzynarodowych funduszy, ale najczesciej inwestujg one w firmy, ktére maja potencjat na osiagniecie skali $1mld+. Jest to trudne i takich
projektéw nie ma wiele. Firmy o takim profilu sg bardziej ryzykowne. Gdy jednak inwestorzy trafig na taka spotke, przektada sie to na wieksze
rundy. Takich przyktadéw mieliSmy na polskim rynku kilka w ostatnich dwdch kwartatach, co wida¢ we wzroscie sredniej i mediany transakgiji.

Obecna sytuacja (mato rund zalgzkowych) bedzie sie utrzymywaé do konca roku. Prawdopodobnie od 2025 roku ruszy nowa fala funduszy
wspieranych przez srodki publiczne. Wéwczas wrécimy do putapu rynku z lat 2020-2023.

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.


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

Rodzaj kapitalu

Udzial % Srodkow prywatnych
i publiczno-prywatnych w Q2 2024

Wedlug wartosci Wedtug liczby
transakcji transakcji
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Udzial % Srodkow funduszy
miedzynarodowych i polskich w Q2 2024

Wedtug wartosci Wedtug liczby
transakcji transakcji

[ Kapitat publiczno-prywatny B Kapitat prywatny

B Fundusze polskie [ 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 Q2 2024
Wedlug warto$ci transakgji Wedhug liczby transakcji

PFR Ventures

NCBR

BGK

miedzynarodowy, prywatny

polski, prywatny

Spotki Skarbu Panstwa

Dana transakcja zostata przydzielona ze wzgledu na dominujacy w niej udziat kapitatu

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-H12024

Wedlug udzialu w wartoSsci transakgji

2019 2020 2021 2022 2023 2024 H1

Powyzsze zestawienie nie obejmuje transakcji outliers
Do powyzszych statystyk wliczamy rowniez koinwestycje
aniotéw biznesu z funduszami

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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W pierwszej potowie 2024 roku obserwujemy niski
poziom koinwestycji polskich i miedzynarodowych
funduszy. Jest to przede wszystkim zwigzane
z zakonczeniem horyzontu inwestycyjnego wsréd
wiekszosci polskich zespotéw.

W ostatnich szesciu miesigcach odnotowalismy juz
blisko 20 rund A+ na tle 50 transakcji zalgzkowych.
Takie proporcje znajdujg swoje odzwierciedlenie
w statystykach dotyczacych wysokiego udziatu
kapitatu miedzynarodowych funduszy, ktére gtéwnie
angazuja sie wiasnie na pdzniejszym etapie rozwoju
polskich start-upéw.

Warto zwrdci¢ rowniez uwage na transakcje polskich
aniotéw biznesu, ktérzy obecni s3 we wszystkich
typach  transakcji:  koinwestycjach  lokalnych,
miedzynarodowych oraz rundach, w ktérych sa
jedynymi zaangazowanymi inwestorami.

Martyna Zwierzchowska

analityczka w PFR Ventures



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

Istotne transakcje Q2 2024

Rundy w podziale na progi inwestycyjne

Inwestorzy Spotka
Solidium Oy, Move Capital, Blackwells Capital, aniotowie biznesu ICEYE
Goldman Sachs Kontakt.io
Benefit Systems SmartLunch
niejawne niejawne
Vinci (BGK) Quantum Innovations
Aniot biznesu CampusAl
niejawne niejawne
Orlen VC, Torus VC Euroloop
niejawne niejawne
Kaya VC, Earlybird VC, aniotowie biznesu Zeta Labs

Earlybird VC, RTP Global, Expeditions Fund, Step Function Ventures Proofs.io

*indywidualna klasyfikacja na bazie wartosci pozyskanego kapitatu

w przypadku braku informacji lub zaburzonej kolejnosci rund © Wspierane przez Grupe PFR

B PFR Ventures

Finansowanie

372 min PLN

190 min PLN
60 min PLN
50-60 min PLN
41 min PLN
40 mIn PLN
30-40 min PLN
21 min PLN
10-20 min PLN
11,6 min PLN

10 min PLN

1TNOVO"

Runda*

Seed

Seed
Seed

Seed

NCBR~» \Vspierane przez NCBR



Aktywnos¢ polskich funduszy 8 PFR Ventures  1NOVO
2019 - H1 2024

Inwestycje polskich zespoléw w zagraniczne spoitki W pierwszej potowie 2024 roku polskie fundusze VC

wykazaty umiarkowanag aktywnos¢ inwestycyjng na
rynkach zagranicznych - odnotowalismy tacznie 21
inwestycji o wartosci 155 miIn PLN. Liczba transakgji
Wartos¢ transakgji Liczba transakcji w drugim kwartale (11) jest zblizona do tej
min PLN z pierwszego kwartatu (10), natomiast wartosc
dokonanych inwestycji w Q2 wzrosta o ponad 40%,
siegajac 91 min PLN.
367 63

Wartos$¢ transakcji w pierwszym poétroczu jest
zblizona do tej z H1 2023 roku, a stopniowy wzrost
Sredniej wartosci inwestycji per kwartat daje
podstawy do spodziewania sie, ze wynik catego roku
233 bedzie wyzszy niz w roku 2023, za$ trend
37 wzrostowy, zauwazalny w analizowanym okresie,

zostanie utrzymany.

58
307

155 29

101
84

11

2019 2020 2021 2022 2023 H1 2019 2020 2021 2022 2023 H1
2024 2024 @ Dmytro Golournyi
Investment Associate w PFR Ventures

Powyzsze dane nie s3 ujete w statystykach dotyczacych polskiego rynku VC na
stronach 1-16


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

Sekcja 2

Case studies
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B Brak istotnych komponentéw Al

Wartos¢ inwestycji w Al (min PLN)

Al wliczbie transakcji I Istotnie wykorzystuje Al

H1 2024



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

Rundy A+ na polskim rynku VC 8 PFR Ventures  1NOVO

Liczbarund A+
32
25
H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Srednia wartos¢ rund A+ (min PLN)

H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Rundy A+ to rundy A i wyzsze



Healthcare Dotacz do nowego programu
r@:' Investment Hub 4 ) g0 P1og
dla startupow HealthTech,

MedTechiBioTech

Organizatrzy Zgtos sie do 2 sierpnia

BPFR B PFR Ventures

Zaangazowane fundusze

415C @Capita' HealthCap YA

KARISTA

Partnerzy:
L Klaster
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v
Szczegoly:
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http://www.pfr.pl/hih
http://www.pfr.pl/hih

s ° °
N oOwe S1YO dl{] dla polsl(l e g (0] ﬁ it e g s ez 8 | 8 PFR Ventures
rynku Venture Capital
Zainwestowane Planowane inwestycje Liczba funduszy Planowanaliczba
w ramach POIR zFENG w ramach POIR funduszy
(mln PLN) (mln PLN) wramach FENG
+51%
B PFR Starter 533 » 807 13 > 20
8 PFR Biznest 115 . 232 5 .6
+43%
SPFROI 309 > 442 5 .6
B PFR KOFFI 249 i . 217 6 . 3.4
— PR Ventures zmiana zatozen zmiana zatoZen
+14%
ﬂpgxg 326 zZmiana zatozen g 373 5 Zmiana zatozen g 3-5
+35%
Suma 1532 » 2071 34 » 41

W ramach programéw FENG przeprowadzone zostaty 4 nabory. Do PFR Ventures ptyneto tacznie okoto 75 ofert. Potowa z nich
il skierowana zostata do pogtebionej analizy i negocjacji. Kolejne serie naboréw odbeds sie pomiedzy 9 i 15 wrzesnia, a nastepnie
= = miedzy 9i 15 grudnia 2024 roku.



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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