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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 85 funduszy, ktére
dokonaty ponad 900 inwestycji.
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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»
Narodowe Centrum Badar  Rozwolu  KRNOWEGS™ T VINCI

m dealroom.co


http://www.pfrventures.pl/
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Kluczowe dane z 2024

> 142 > 21

sfinansowane spotki mld PLN zainwestowanego kapitatu
2023: 399
2022: 435

2021: 379
2020: 300

> 147 > -10%

zaangazowanych funduszy spadek wartosci finansowania 2024 do 2023*

Europa: -6%
Ameryka Pétnocna: +27%

Dane Europa/Ameryka Pétnocna: analiza PFR Ventures na podstawie Crunchbase, Dealroom i PitchBook
*bez outliers
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Inwestycje VC w Polsce
2011 -2024

Wartos¢ inwestycji (min PLN)

3617 3644

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 2113 2107
2022 ICEYE: 560 mIn PLN .
2023 ElevenLabs: 329 min PLN 1266
2024 ICEYE: 372 + 131 min PLN

124 4 164 126 126 109 21> 156 I

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

Komentarze autorow

(g Aleksander Mokrzycki

‘ wiceprezes zarzadu w PFR Ventures
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15 najwiekszych transakcji polskich start-upow w 2024
roku przyciggneto inwestycje VC o wartosci ponad 1 mid
PLN. Na drugie tyle przetozyty sie pozostate 134 rundy.
W poprzednich latach proporcje pozyskanego kapitatu
byty podobne, ale liczba transakcji byta zdecydowanie
wieksza. Gtéwng przyczyng tych zmian byta ograniczona
dostepnos¢  srodkow  unijnych, ktére w  Polsce
w najwiekszym stopniu widoczne sg wtasnie w rundach
zalgzkowych.

Spodziewamy sie, ze w 2025 dojdzie do zwiekszenia liczby
transakcji na wczesnym etapie. Wynika¢ to bedzie
z rosnacej liczba funduszy zasilonych srodkami UE (FENG).
Tylko w poprzednim roku zainwestowaliSmy w 9 zespotow
o tacznej kapitalizacji 670 min PLN, ktére powinny
zainwestowa¢ w najblizszych kilku latach w okoto 100
start-upow. Do tego grona wkrétce dotacza¢ beda nowe
zespoty.
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Karol Lasota
Principal w Inovo.vc

,Wspaniaty to byt rok, nie zapomne go nigdy”. Jako Polacy
mozemy by¢ dumni z sukceséw ElevenLabs, ale takich
przyktadéw ambitnych firm jest coraz wiecej. Pojawia sie
nowa generacja przedsiebiorcow, ktora wykorzystuje
potencjat rewolucji Al. Mam na mysli np. Pathway, Oxla,
czy Zeta Labs.

W 2024 utrzymaliSmy stabilny poziom 2,1 mid PLN
inwestycji, co biorgc pod uwage brak aktywnych funduszy
wspieranych srodkami UE jest dobrym wynikiem. Niestety,
moja predykcja o przekroczeniu progu 3 mld PLN okazata
sie nietrafiona. Powodem jest pdzZniejsze ogtoszenie jednej
z rund... Przynajmniej 2025 rozpoczniemy z przytupem!

Patrze bardzo optymistycznie na 2025 rok. Widze wiele
spotek z duzym potencjatem. Dodatkowo, inwestycje
rozpoczng nowe fundusze wsparte przez PFR Ventures.
Tym razem osiggniemy juz ponad 3 mld PLN inwestycji.


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

Komentarze autorow

prof. drhab. inz. Jerzy
Matachowski

dyrektor Narodowego Centrum
(in) Y Badan i Rozwoju

Rok 2024 przyniost stabilizacje poziomu inwestycji na
polskim rynku VC. Znaczacym impulsem do rozwoju
w 2025 r. beda programy z nowej perspektywy, rosnace
wykorzystanie Al oraz potrzeby branzy obronne;j.

Wiele spotek, ktére otrzymaty finansowanie réwniez
w postaci instrumentéw zwrotnych z programéw
NCBR, zaznacza swojg obecno$¢ w najwiekszych
transakcjach z lat 2019-2024. W portfelach funduszy
VC w ramach programu Bridge VC (POIR) s3 spotki
Ramp Network i Uncapped, elementy B+R byty
wspierane przez program Bridge Alfa (POIR) w spo6tkach
SunRoof i Nevomo, a w finasowaniu spétki HiProMine
pomagat NIF. A to jedynie najwieksze transakcje.

To potwierdza, ze nasze ,know how” i koncentracja na
pierwiastku badawczo - rozwojowym to istotna
specjalizacja, ktéra w potaczeniu z koinwestycjami
z innymi uczestnikami rynku jest efektywna. Zadaniem
NCBR w tym zakresie jest zagospodarowanie zasobow
i pozyskanego doswiadczenia, dlatego pracujemy nad
koncepcja nowych przedsiewzie¢  wspierajacych
projekty B+R, poprzez dziatania grantowo - kapitatowe.

Pawetl Chorazy
dyrektor zarzadzajacy pionem
funduszy europejskich w BGK

i)

Rok 2024 byt rokiem rozpoczecia dziatania programu
FENG, zostato wybranych 9 pierwszych zespotow
zarzadzajacych. Kapitalizacja funduszy, ktérymi beda
zarzadzac to ponad 664 min zt.

W zwiazku z tym, a takze majac na wzgledzie toczace
sie obecnie kolejne nabory na wybdr funduszy VC
(Starter, Biznest, Otwarte Innowacje, KOFFI, CVC), na
rok 2025 nalezy patrzy¢ z duzym optymizmem pod
wzgledem dostepnosci $rodkéw na  inwestycje
skierowane do innowacyjnych  przedsiebiorcéw
z sektora MSP.

Wartym podkreslenia jest rowniez fakt pozyskiwania
przez kolejne spoétki (Tapline - 84 min zt, Swotzy - 1
mlin zt), dodatkowych rund finansowania od inwestoréw
prywatnych.  Spotki te  otrzymaty  wczesniej
dokapitalizowanie z srodkéw Regionalnych Programéw
Operacyjnych.

B PFR Ventures TNOVO-

Luiza Nowacka
Investment Manager
w Vinci

oW

Rosnaca s$rednia wartos¢ inwestycji wskazuje, ze
w 2024 roku fundusze najczesciej finansowaty spotki na
poézniejszych etapach rozwoju. Kapitat publiczno-
prywatny nadal stanowi istotny filar, odpowiadajac za
38% wartosci transakcji. Jednoczesnie 51% catkowitego
finansowania  pochodzi  od miedzynarodowych
funduszy. Wyzwaniem pozostaje emigracja
perspektywicznych projektéw, takich jak Wordware,
ktore pozyskato rekordowa runde seed za granica.

Vinci zakonczyto 2024 rok jako jeden
z najaktywniejszych funduszy VC w Polsce, realizujac
5 inwestycji w spoétki na réznych etapach - od seed po
growth. W 2025 roku nadal bedziemy wspiera¢ spotki
o istotnym potencjale rozwoju, ktére moga stac sie
naszg wizytowka na rynkach globalnych i wzmacniaja
strategiczne obszary polskiej gospodarki.

Patrzac na trendy w inwestycjach, zauwazalne jest
zwiekszenie sie udziatu inwestycji w Cybersecurity - co
w obliczu dynamicznego rozwoju Al jest zjawiskiem
naturalnym. Na czele stawki, jak w poprzednich latach,
pozostajg inwestycje w Health, Data&Analytics,
Food&Beverage. Mniejsze ozywienie obserwujemy
w sektorze Finance, ale mysle, ze to stan przejSciowy.


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://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

Inwestycje VC w Polsce
2019 -2024

Kwartalnie, wartos¢ i liczba transakcji (min PLN)
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2019-2024

Kwartalnie, Srednia warto$¢ transakcji (min PLN)
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Kwartalnie, mediana wartoS$ci transakcji (min PLN)

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4 Q1 Q2 Q3 4 Q1 Q2 Q3 4 Q1 Q2 Q3 4
2019 2020 2021 2022 2023 2024

W obliczeniach dla sredniej wartosci transakcji nie uwzglednialismy
outliers. W przypadku mediany, policzyliSmy wszystkie rundy



Inwestycje VC w Polsce 8 PFR Ventures  1NOVO
2019 - 2024

Podzial Wzglgdem typu rundy (kwartalnie, liczba transakcji, najmniej © =@ najwiecej rund o danym charakterze)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Ostatni rok jest dobrze pokazuje luke kapitatowg na najwczesniejszych etapach budowania biznesu w Polsce, gdzie wiele funduszy
zalagzkowych wspieranych przez PFR Ventures zakonczyto okres inwestycyjny, a nowe nie zdazyty jeszcze wystartowac. £aczac to z nadal
Maciej Ma}ysz relatywnie niewielka liczbg aktywnych aniotéw biznesu efektem jest drastyczny spadek inwestycji na tym etapie z 379 na 109.

A Y

[in)

partner

| Kolejne lata zapowiadajg sie znacznie lepiej biorgc pod uwage, ze przedsiebiorcy, ktérzy juz odniesli sukces jak np. Mati Staniszewski
w Inovo.vc

z ElevenLabs, czy Konrad Howard z Booksy coraz aktywniej inwestujg jako aniotowie biznesu oraz to, ze zacznie inwestowac kolejnych kilka
funduszy zalgzkowych wspieranych przez PFR Ventures (w tym takie zatozone przez bytych aniotéw biznesu i przedsiebiorcow jak np.
Hard2Beat). To powinno skokowo poprawic sytuacje przedsiebiorcéw technologicznych na najwczesniejszych etapach rozwoju.

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 moga zawiera¢ indywidualnie
przyporzadkowane transakcje growth VC.


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

Inwestycje VC w Polsce
2019 -2024

Udzial najwiekszych rund w2019 - 2024

Bl Top5

B ™Mid10

B Pozostate

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Mid10 to 10 kolejnych transakcji po Top5, bez outliers
*kwota rundy ogtoszonej w Q2 2024 + extension w Q4 2024 pomniejszone o
wartos$¢ finansowania dtuznego

B PFR Ventures

TopS rund w 2024

ICEYE
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503 min PLN*
Runda E

190 min PLN
Runda C

121 min PLN

Runda A o

60 min PLN

Runda A e

58,5 mln PLN
Runda A
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Udzial % Srodkow prywatnych Udzial % srodkow funduszy

i publiczno-prywatnych w 2024 miedzynarodowych i polskich w 2024
Wedlug wartosci Wedtug liczby Wedtug wartosci Wedtug liczby
transakcji transakcji transakcji transakcji

B Kapitat publiczno-prywatny Il Kapitat prywatny B Fundusze polskie [l 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 2024

Wedlug warto$ci transakgji Wedhug liczby transakcji
1,3%
PFR Ventures
NCBR, NIF
BGK, Vinci

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

2019-2024

Wedlug udzialu w wartoSsci transakgji

2019 2020 2021 2022 2023

Powyzsze zestawienie nie obejmuje transakcji outliers

2024

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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Rok 2024 nalezat do zagranicznych inwestorow.
Najbardziej widocznym trendem minionego roku byt
znaczacy wzrost udzialu  miedzynarodowych
funduszy w transakcjach zawieranych na polskim
rynku (wg. udziatu w wartosci). Z kazdych
wptywajacych na polski rynek VC 10 min PLN, 3,6
pochodzito od zagranicznych funduszy. To
rekordowy poziom, ktéry wiekszy byt tylko w 2021
roku. Wzgledem poprzedniego roku wzrést tez udziat
transakcji, w  ktéorych fundusze zagraniczne
koinwestowaty z polskimi.

Wiekszy udziat  Srodkéw od inwestorow
zagranicznych powigzany jest z sytuacja wsrdd
lokalnych zespotéw. Zdecydowana wiekszos¢ z nich
korzystata ze s$rodkéw UE (POIR), ktoére
przewidywaty inwestycje w spoétki najpozniej do
konca 2023 roku. W zwigzku z uruchomieniem
kapitatu z nowego programu UE (FENG), polskie
zespoty ponownie stang sie aktywne w 2025 roku.

Martyna Zwierzchowska

Investment Associate w PFR Ventures



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

Istotne transakcje 2024

Inwestorzy

Niejawne

TQ Ventures, Lead Ventures, 4Growth, Warsaw Equity Group
Vinci (BGK)

TQ Ventures, Kadmos Capital, Inovo VC, Market One Capital, 1d4 ventures,
aniotowie biznesu

aniotowie biznesu

Vinci (BGK)

Andreessen Horowitz, Credo Ventures, Blocktower VC, aniotowie biznesu
True Global Ventures, PortfolLion

OpenAl, General Catalyst, aniotowie biznesu

niejawne

4
-
a
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£
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Zalando, Target Global, Cherry Ventures, TQ Ventures, Autol, SNR fund
VTEX

Vinci (BGK)

Open Ocean, Y Combinator, SMOK VC, Peak Capital, Aman Ventures
Felicis, Abstract Ventures, MVP, Soma Capital, Salt Fund

SeedFolio, Orphinic Scientific, NuFund Venture Group

niejawne

Orlen VC, Torus VC

Warsaw Equity Group, aniotowie biznesu

bValue

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

B PFR Ventures

Spotka Finansowanie
Niejawne (=) 50-60 min PLN
Oxla 41,7 min PLN
Quantum Innovations 41 min PLN
Pathway 6 40,4 min PLN
CampusAl 40,0 min PLN
Kodano 39,8 min PLN
Vlayer Labs 39,0 min PLN
Giganci Programowania 36,6 min PLN
Kick 36,3 min PLN
niejawne 35,0 min PLN
Saleor Commerce 34,7 min PLN
Synerise 9 33,1 min PLN
MMI 33,0 min PLN
Authologic 6 31,9 min PLN
Third Dimension Al 30,1 min PLN
Vasa Therapeutics 26,0 min PLN
niejawne 9 23,7 min PLN
Euroloop 21,5 min PLN
Xopero Software NCBR» 20,0 min PLN
Sportano 6 - min PLN

9 Wspierane przez Grupe PFR
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Runda*
D
Seed
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Seed
Seed
Seed

Seed
Seed
Seed

NCBR®» \VNspierane przez NCBR
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fundusze w 2024

_ Liczba
Ubiegty rok byt trudny dla catego ekosystemu VC w Polsce. Brak

stabilnego wsparcia instytucjonalnego doprowadzit do powstania
luki finansowej i zakonczenia dziatalnosci inwestycyjnej wielu
funduszy, co skutkowato spadkiem liczby transakcji. Obecnie
prognozujemy szczegélnie trudny okres dla projektéw na etapie
zalazkowym. Braku kontynuacji programu Bridge Alfa (ok. 50 4-5 >5
funduszy) potwierdzaja te teze. Polski rynek z niecierpliwoscig
czeka na aktywnos$¢ inwestycyjng nowych funduszy PFR
Ventures oraz kolejne inicjatywy, ktére zwieksza podaz
brakujgcego kapitatu. Pomimo dynamicznie rozwijajacej sie
gospodarki Polska wecigz znajduje sie na koncu zestawienia
rozwinietych gospodarek pod wzgledem wartosci inwestycji VC

lokalnych transakcji*

w relacji do PKB. Wskaznik ten wynosi w Polsce zaledwie 0,01%, AlP Seed
podczas gdy w Estonii osigga 0,14%, a w krajach takich jak
Kanada czy USA przekracza 0,20%. Brakuje nam réwniez Aper Ventures
R rozpoznawalnego na arenie miedzynarodowej wydarzenia, ktére
@ przyciggatoby  kluczowych  uczestnikdw rynku nowych Montis Capital
technologii i VC oraz promowato Polske jako hub innowacji
Krzysztof w Europie. Simpact Ventures
Groc 0WS]<1 Dane w raporcie wskazuja na statg aktywnos$¢ funduszy Inovo.ve

prywatnych, ktére nie s3 ograniczone wymogami geograficznymi, Smartlink Partner

partner zarzadzajacy kwotowymi czy czasowymi wynikajacymi z finansowania

w Simpact Ventures unijnego. Fundusze te byty aktywne zaréwno w Polsce, jak i za Smok VC
granica. Dla Simpact Ventures rok 2024 byt rekordowy pod
wzgledem liczby transakcji - przeprowadzilismy tacznie 10 Unfold VC
inwestycji impactowych w regionie CEE, obejmujacych rézne
branze. Prognozujemy, ze przyszty rok bedzie znacznie lepszy, Vinci

szczegoblnie dla polskiego rynku - zwiekszg sie mozliwosci
finansowania, a liczba transakcji wzrosnie.

*w tym follow-on


https://www.linkedin.com/in/krzysztof-grochowski-bb4410116

Zagraniczne inwestycje
polskich funduszy
2019 - 2024

Inwestycje polskich zespoléw w zagraniczne spoitki

Wartos¢ transakcji Liczba transakcji
min PLN

367 63

58
307

233 239
37

29

101
84

11
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Realizujac  optymistyczny scenariusz z raportu
z poprzedniego kwartatu, w ujeciu rocznym udato sie
przekroczy¢ wynik z 2022 roku - tacznie w 2024
roku polskie fundusze VC zrealizowaty 39 transakcji
zagranicznych o wartosci 239 min PLN. Chociaz
wynik ten wskazuje na spadek wartosci inwestycji
0 22% oraz liczby transakcji o 33% rok do roku, trend
wzrostowy zauwazalny w okresie 2019-2024 nie
zostat ztamany.

Czwarty kwartat 2024 roku przyniést wyrazne
odbicie w aktywnosci inwestycyjnej polskich
funduszy VC na rynkach zagranicznych. Po stabszym
trzecim kwartale fundusze dokonaty az 13 inwestycji
o wartosci ok. 63,6 min PLN, wracajac do trendu
ponad 10 inwestycji zagranicznych na kwartat,
obserwowanego w ostatnich dwadch latach.

2024 rok potwierdzit, ze inwestycje zagraniczne staty
sie statym elementem strategii polskich funduszy VC.
Pomimo zmiennosci kwartalnej, aktywnos¢
inwestycyjna utrzymuje sie na stosunkowo wysokim
poziomie, co $wiadczy o zdolnos$ci do konkurowania
na arenie miedzynarodowe;.

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

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


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

Sekcja 2

Sektory
1 modele biznesowe



Czy pochodzenie

maznaczenie?

W 2024 roku na popularnosci zyskaty spoétki zwigzane z analityka
danych, cyberbezpieczeristwem i edukacja. Wiodacg kategoria
pozostaje jednak obszar zdrowia. To w nim najczesciej inwestorzy
upatruja szanse na rozwoj spotki i docelowo zysk.

W ramach publicznej dyskusji o rozwoju polskiego ekosystemu
innowacji naprzemiennie powraca sie do dwéch pytan: 1. W jakim
obszarze polskie spétki majg najwieksze szanse na sukces? 2. Czy
polskie spotki majg szanse w [tu nazwa popularnej branzy]? Co do
zasady, zatozyciele i zatozycielki firm z Polski poddani s3 pewnym
uwarunkowaniom kulturowym, ktére faktycznie mogg wptywac na
ich losy. Tym ciggiem logicznym mozemy dojs¢ do wnioskéw, ze
wyzwania zwigzane z publiczng stuzbg zdrowia czy tez dziedzictwo
kryptograficzne (Marian Rejewski) lub matematyczne (Stefan Banach)
pchajg nas w jakichs$ okreslonych kierunkach. Czy to jednak ttumaczy
dlaczego 2 wiodace, technologiczne sukcesy z Polski dotyczyty
cyfrowego generowania gtosu (lvona, Eleven Labs)?

Uwazam, ze lokalnie za mato wykorzystujemy te obszary, w ktérych
mamy naturalny potencjat. W naszym ekosystemie innowacji od
zawsze byto wielu utalentowanych ludzi, a od kilku lat moga oni
liczy¢ na kapitat funduszy VC - réwniez ten zalgzkowy, dla tak
zwanych projektéw ,na kartce papieru”. Potrzebujemy jednak
aktywowac pozostate obszary ekosystemu.

B PFR Ventures TNOVO-

Maciej Cwikiewicz (»
prezes zarzadu
w PFR Ventures

Najpilniejszej reakcji wymagajg osrodki akademickie i komercyjne
akceleratory. Realne wtaczenie tych dwoch obszaréw do ekosystemu
poprawi zdecydowanie podaz projektow i pozwoli na wytapywanie
prawdziwie technologicznych innowacji oraz przygotowywanie ich
do biznesowej Sciezki. Tak przygotowane projekty beda mogty
tatwiej sie rozwija¢, zdobywajac klientow i kolejnych inwestoréw.

Oprocz poprawy samej jakosci, potrzebujemy tez istotnie ,,zwiekszy¢
mase”. Mamy zdecydowanie za mato innowacyjnych projektéw
i wciaz nie wystarczajaco wiele osob chce decydowac sie tak owe
rozwijac. W tym obszarze wazne jest uczenie, ale takze promowanie
przedsiebiorczosci. Pozytywnie oceniam pojawiajgce sie, kolejne
programy mentoringowe, w ktorych mtode osoby moga korzystac
z porad przedsiebiorcéw i przedsiebiorczyn o dtuzszym stazu.

Jezeli wiec chcemy w przysztosci, aby Polska wiodta prym w jakiejs
innowacyjnej dziedzinie - musimy ten obszar wspiera¢ na wszystkich
ekosystemowych polach. Mie¢  specjalistyczne  fundusze,
zaangazowane uczelnie i zaplecze, ktére wskaze $ciezke startowa.
Poéki tego wszystkiego nie zrobimy - bedzie nami rzadzit przypadek.


https://www.linkedin.com/in/cwikiewicz/
https://www.linkedin.com/in/cwikiewicz/
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Branze z udziatem
<3% w2024

(sortowanie 0-3)

Udzial % poszczegdlnych branz w ogolnej liczbie transakgji

Health Dating
Events
Data & Analytics Hosting
|
Travel
Food & Beverage
T Consumer products
Cybersecurity Home Living
IT / Internet Services Sports
Media
Sales & Customer Support
I — Legal
Transportation / Delivery Kids
Education Fashion
- 2024 Well Beaut
Real Estate .e riess Beality
—— Blotechnology
Administrative Agriculture & Farming
I
Robotics
Gaming Energy
Finance Telecom
Commerce / Retail / Shopping Marketing & Advertising
Industrial / Semiconductors
0% 5% 15% 20%

HR / Recruitment

Na kolejnych stronach prezentujemy dane o wybranych sektorach. Zastosowalismy tam inng, szersza metodologie, wiec liczby nie pokryja sie z powyzszymi
statystykami. Przyktadowo: spétka ujeta na powyzszym wykresie jako Cybersecurity mogta zostac¢ zaliczona na kolejnych slajdach do sektora FinTech



Sektor HealthTech

Wartos¢ transakgji

min PLN

396
336
izEzzr

2019 2020 2021 2022 2023 2024

megarunda

DocPlanner

Liczba inwestycji

71
59  ~—61 Y
/ 27
17

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Najwieksze rundy 2019-2024

Spétka

DocPlanner

DocPlanner

Infermedica

Infermedica

Quantum
Innovations

Wartos¢ rundy
(mln PLN)

600 (estymacja)

330

120

40

41

Inwestorzy

niejawne
Goldman Sachs PE, One Peak Partners, Piton
Capital, ENERN Investments

One Peak Partners, Karma Ventures, Inovo.vc,
EBRD, Heal capital

Karma Ventures, Heal Capital, Inovo.vc, EBRD,
Dreamlt Ventures

Vinci (BGK)

B PFR Ventures TNOVO" @ Health
cotunsesve [

Joanna Broy

EIT Health InnoStars Ecosystem Lead
for Poland

Globalne i lokalne trendy wskazujg na ostroznos¢ inwestoréw
i dazenie do szybszej rentownosci startupow - co moze
wyjasnia¢ mniejsza liczbe transakcji w 2024 roku. Jednak mimo
widocznego spadku liczby inwestycji i tendencji funduszy do
dziatania bardziej selektywnego w doborze projektéw,
HealthTech w Polsce pozostaje atrakcyjnym sektorem i ma
duzy potencjat wzrostu. Nowe technologie, takie jak Al
w medycynie, XR czy biotechnologia, przyciggaja uwage
inwestorow. Najwiekszym wyzwaniem pozostaje niezmiennie
dostep do kapitatu, szczegdlnie na wczesnych etapach, w fazie
proof of concept.

W tym konteks$cie pomocne okazujg sie programy, takie jak
Healthcare Investment Hub, w ktére angazuje sie takze EIT
Health. Nawigzanie wspétpracy z doswiadczonymi partnerami,
ktérzy rozumieja specyfike rynku zdrowia i utatwiajg dostep do
niezbednej wiedzy, infrastruktury oraz ekspertéw, zwieksza
wiarygodno$s¢ w oczach inwestoréow. Innowatorzy, ktérzy
potrafig skutecznie wykorzystaé relacje i zasoby partnerdw,
znaczaco zwiekszajg swoje szanse na sukces.


https://www.linkedin.com/in/j-baranowska/
https://www.linkedin.com/in/j-baranowska/

Sektor FinTech

Warto$¢ transakeji Liczbainwestycji
min PLN
megarunda
megarunda Ramp i Vodeno
Ramp i Uncapped
27 =28
24~ o9

7’
331360366 14 \
74 8
mm 18

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Najwieksze rundy 2019-2024

z Wartosc rundy
Spétka (min PLN) Inwestorzy
Mubadala Capital, Korelya Capital, Balderton
R @i D Capital, Cogito Capital Partners
Lakestar, Global Founders Capital, White Star
Uncapped 300 Capital, Seedcamp, Mouro Capital, All Iron
Ventures, Cogito Capital Partners
Vodeno 274 NatWest Group
Balderton Capital, NFX, Galaxy Digital,
Ramp Network 220 Seedcamp, Firstminute Capital, Fabric
Ventures
Silent Eight 180 HSBC, Wavemaker Partners, S.C. Ventures,

OTB Ventures, Aglaia, TYH Ventures,

B PFR Ventures 1hOVO" Verestrgs

Krzysztof Drzyzga

Wspodtwiasciciel i CEO w Verstero
i licznych spotek z sektora FinTech

Rynek inwestycji w FinTech w Europie wrdcit do wzrostéw
wycen i wiekszej liczby transakcji. Nie wida¢ tego jeszcze
w danych z Polski, co jest prawdopodobnie wynikiem: (1)
koncentracji spotek na dochodowosci, a tym samym
zmniejszenia ich potrzeb inwestycyjnych; (2) ograniczenia
liczby  lokalnych  funduszy @w  fazie inwestycyjnej
i inwestowania przy wycenach atrakcyjnych dla founderéw; (3)
ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z wojng na Ukrainie.

Dane ze swiata pokazuja, ze najszybciej rosng wyceny spotek
z obszaru Embedded Finance (Bank-as-a-Service) oraz
InsurTech. W 2024 roku inwestorzy szukali szybko rosnacych
i jednoczesnie generujacych pozytywne przeptywy kapitatowe
spotek, ktére moga zagwarantowaé ponadprzecietny zwrot.
Nieustannie wazny jest potencjat, kreowanie konkurencyjnych
produktéw, rozwéj technologii, pozyskiwanie nowych klientéw
i doswiadczenie zespotu na rynkach miedzynarodowych.

2024 to najlepszy rok w historii naszej grupy. Wszystkie spotki
(Verestro, Fenige, Quicko, Sparados, GoPay, Orovera,
Sportigio) osiggnety dodatnie przeptywy finansowe i wzrost
dynamiki. W 2025 roku ruszy Financora - spotka, ktéra bedzie
konsolidowata dziatalnos¢ tych firm. Bedzie to jeden
z najwiekszych i najszybciej rosnacych FinTechow w regionie.


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

Sektor ClimateTech

Wartos¢ transakcji
min PLN

Liczba inwestycji

454
63 =
333 - 59
287 y 2o
p 32 \
146
i B I

2019 2020 2021 2022 2023 2024

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Najwieksze rundy 2019-2024

Spotka Wartos¢ rundy

(min PLN) Inwestorzy
Alantra, SMOK Venture Capital, Inovo.vc,
SunRoof* 134 Alfabeat, ODDO BHF, World Fund, Nordic
Alpha Partners, Legal & General Capital

Proteon 96 PFR Life Science, Nutreco, Montis Capital,
Pharmaceuticals Seventure, Aqua-spark, Newtree,

Nevomo 70 EIC Accelerator

Contec* 70 Vinci (BGK), Warsaw Equity Group

Niejawne 40-70 Niejawne

*wartos¢ z pierwszego ogtoszenia rundy + extension

B PFR Ventures 1TNOVO" BNP PARIBAS

Michal Miszutowicz

Dyrektor ds. Wspoétpracy z Sektorem Innowac;ji
BNP Paribas Polska

W 2024 Polska wdrozyta dyrektywe CSRD. Obowigzek
mierzenia i raportowania $ladu weglowego dotyczy coraz
wiekszej liczby przedsiebiorstw - co przektada sie na
planowane dziatania inwestycyjne polskich firm. Na rynku jest
sporo startupowych projektdbw na wczesnym etapie, ktore
powinny nabra¢ wiatru w zagle.

Nadzieje na to daje mi chocby bardzo dobry feedback po
pazdziernikowym spotkaniu ESG  Matchmaking, ktoére
zorganizowaliSmy w BNP Paribas Bank Polska SA - 10 duzych
korporacji (gtéwnie z sektora Real Estate) spotkato sie z 25
najciekawszymi startupami. Rozmowy, ktére odbylismy
podczas tego spotkania ewidentnie pokazujg rosnace
zainteresowanie ,zielonymi technologiami”, ktére nie tylko
przyczynia sie do oszczednosci, ale réwniez pozwoli osiggnac
przewage konkurencyjna.

Najlepszym sygnatem na rosngce zainteresowanie ClimateTech
jest dynamiczny rozwdj Envirly - startupu oferujgcego
certyfikowane narzedzie do mierzenia i raportowania ESG,
a takze planowania dziatan redukcyjnych.

Uwazam, ze 2025 pozytywnie nas zaskoczy w kontekscie
inwestycji w tym segmencie.


https://www.linkedin.com/in/michal-miszulowicz-57477556
https://www.linkedin.com/in/michal-miszulowicz-57477556

Sektor FoodTech

Warto$¢ transakcji Liczba inwestycji
min PLN

65 7/ N\
H = >

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Najwieksze rundy 2019-2024

P Wartos¢ rundy
Spoétka (min PLN) Inwestorzy
SmartLunch 60 Benefit Systems
HiProMine 34,5 Fidiasz EVC, Syrius Investment
Delivery Hero VC, Atmos Ventures, Investible
Sundose 23 Club, Polipo Ventures, ARIA AIFM, Venture
Inc., Knowledge Hub, Ataraxy Ventures Noga,
Delivery Hero VC, aniotowie biznesu
Restaumatic ~20 Supercharge Capital, Deal Fund, Inventures
Niejawne 10-20 niejawne

B PFR Ventures 1NOVO" f(oodtech.ac

Piotr Grabowski
Wspotzatozyciel
foodtech.ac

2024 rok przyniést polskiemu rynkowi FoodTech inwestycje
Benefit Systems kwoty 60 min zt w SmartLunch dziatajacy
w obszarze benefitow zywieniowych. Najczestszg Sciezka
wyjscia dla startupéw FoodTechowych jest exit do branzowych
strategéw, stad taki ruch inwestycyjny na rodzimym rynku
MOCNO nas cieszy.

Wyjmujac z koszyka powyzszg transakcje, inwestycyjnie rynek
foodtech w 2024 roku troche nam zwolnit. Zgodnie z danymi
DigitalFoodLab, inwestycje skurczyty sie takze globalnie
0 6%. W latach 2023-2024 sporo FoodTechdéw sie zamkneto.
Z naszej perspektywy jest to naturalny etap weryfikacji
pierwszej fali startupéw z tej branzy powstatych w latach
2019-2022. Z drugiej strony te FoodTechowe spotki, ktére
przetrwaty notujg coraz wyzsze przychody - w 2021 r. 186
min zt, w 2022 r. 264 min zt, a w 2023 r. 425 mln zt. Czekamy
na sprawozdania finansowe, aby podsumowac rok 2024.

Nie bez znaczenia jest tu szeroko dyskutowana Iluka
kapitatowa, ktéra przektada sie na mniejsza liczbe nowych
inicjatyw. My sami w 2024 roku zrobilismy tylko jedna
inwestycje w zupetnie nowy startup, podczas gdy trzy
pozostate byty dokapitalizowaniem juz dziatajagcych. Mamy
nadzieje, ze rok 2025 pozwoli na odwrotne proporcje.


https://www.linkedin.com/in/piotrgrabo
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B Istotnie wykorzystuje Al | Brak istotnych komponentéw Al

AI wliczbie transakcji M Tworzy narzedzia Al

2024

Wartos¢ inwestycji w Al (min PLN)

2024



https://www.linkedin.com/in/artur-kurasinski
https://www.linkedin.com/in/artur-kurasinski

W jakich modelach
dzialaja start-upy?

Udzial % poszczegdlnych modeli
biznesowych w ogdlnej liczbie transakcji
Subscription / SaaS
Manufacturing / Hardware
Service / Project-based
Commission / Marketplace
Ecommerce / D2C -
Other

Advertising-based

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

2020 - 2023

2024

in)

B PFR Ventures TNOVO-

W 2024 roku, podobnie jak w latach poprzednich,
dominujacym modelem biznesowym wsrod
startupodw pozostat model SaaS, osiggajagc 55%
udziatu w rynku. Nie jest to zaskoczeniem - model
ten jest preferowany przez wiekszo$¢ funduszy VC,
dzieki swoim zaletom, takim jak przewidywalne
przychody, skalowalnos$¢, niskie koszty poczatkowe
dla klientéw oraz wysokie marze.

Model service/project-based wykazuje stabilnos¢ w
poroéwnaniu z rokiem poprzednim, co pozwala
przypuszczad, ze jego udziat w rynku w najblizszych
latach bedzie utrzymywat sie na poziomie okoto 10%.
Znaczacy spadek liczby startupéw dziatajacych w
modelu marketplace jest interesujgcym trendem.
Moze wynikaé¢ z trudnosci, jakie rodzime startupy
napotykajg w docieraniu do klientéw indywidualnych.
Warto podkresli¢, ze potowa startupéw o profilu
marketplace byta wspierana gtéwnie przez aniotow
biznesu, a nie tradycyjne fundusze VC.

Piotr Marszatek
Investment Associate w PFR Ventures


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

Sekcja 3

Komentarze
ekspertow rynkowych



Trzy mocne, choc

elastyczne, opinie

(czyt. strong opinions, loosely held)

Po pierwsze, rozwdj narzedzi wspierajgcych software inzynieréw
opartych o LLMy jak Replit czy Cursor znaczaco obniza bariere
wejscia, ale ta dostepnos¢ (“zbuduje MVP w 2 dni") niekoniecznie
daje nam lokalnie przewage, bo coraz wieksza role zacznie odgrywac
unikalny insight, sprzedaz czy kanat dystrybucji, w ktérym jako
Polacy dopiero budujemy kompetencje (“50 sales reps in San
Francisco, 50 devs in Poland and Romania”). Paradoksalnie przy
zalewie wspomnianych narzedzi Al jest “tatwiej zaczac¢ firme, ale
trudniej ja zbudowacd”, a do tego drugiego jest potrzebny wiekszy
kapitat zaréowno finansowy, jak i spoteczny (kontakty, relacje). Ta
zmiana perspektywy ma szczegélne znaczenie w kontekscie roli
lokalnych funduszy VC, aniotébw i nasza rola jako polskich
inwestoréw moze powinna ewoluowac¢ w kierunku swoistych 'talent
scouts' - zamiast konkurowac z globalnymi funduszami, powinnismy
skupi¢ sie na identyfikowaniu i wspieraniu najbardziej obiecujacych
founderow na najwczesniejszym etapie i fundowac im przystowiowy
bilet do Standw.

Po drugie, obnizenie kosztéw rozwoju oprogramowania na start
(méwimy o standardowych rozwigzaniach, nie jakichs deep techach)
i stopniowo zmniejszajgca sie konkurencyjnos$¢ stawek programistéw
wzgledem Zachodu prowadzi juz do lekkiej korekty na rynku

B PFR Ventures TNOVO-

Kamil Stanuch (»

analityk, aniot biznesu,
autor newslettera

software house’ow i firm kontraktorskich. By¢ moze to spowoduje
uwolnienie rodzimych talentow ze “ztotych klatek” i popchniecie ich
w strone budowy wtasnych firm, bo miraz “50k na B2B” stanie sie
rownie prawdopodobny, co budowa unicorna.

Po trzecie, rosnaca popularnosé “solopreneurship” i “bootstrappingu”
moze by¢ tez korzystnym bodzcem dla catego ekosystemu
startupowego. Ten trend, czesto postrzegany jako alternatywna
droga, symbol niezaleznosci i jeszcze atrakcyjniejszy w dobie
narzedzi do automatyzacji ("zbudowatem sam, bez zewnetrznego
kapitatu, obstuguje biznes samemu“) pomaga wyrazniej rozréznic
dwie S$ciezki biznesowe. Z jednej strony mamy pojedynczych
tworcoéw, ktorzy buduja mate, ale rentowne biznesy niewymagajace
zewnetrznego finansowania. Z drugiej - przedsiebiorcow
nastawionych na tworzenie skalowalnych firm potrzebujacych
kapitatu VC. Mysle, ze wzrost tej Swiadomosci bedzie korzystny dla
obu stron - i przedsiebiorcow i inwestoréw, ktorzy unikng sprzedazy
czy kupna “kota w worku”.

Sam osobiscie wierze, ze rownie dobre co $1 mld jednorozec jest
dziesie¢ 100 min wierzchowcdéw, albo sto $10 min kucykow.


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

Dwie bariery, ktore

blokuja innowacje
w korporacjach

Z perspektywy 12 lat obecnosci na rynku w przestrzeni miedzy
duzymi organizacjami, w tym korporacjami, a ekosystemem
startupobw mozemy Smiato powiedzie¢, ze coraz wiecej firm
Swiadomie umieszcza innowacje jako nieodtgczny element
w swoich strategiach rozwoju. A co za tym idzie - rosnie
zainteresowanie duzych firm i korporacji wdrazaniem rozwigzan
tworzonych przez startupy. Z przeprowadzonych przez Huge
Thing badan wynika, ze na drodze do czerpania zyskéw
z wdrazania innowacji przez korporacje stojg 2 aspekty:
(@) zarzadczo-strategiczny, wynikajacy z  niewfasciwego
definiowania obszaréw rozwoju firm, a takze braku rozumienia
innowacji i ich specyfiki; (b) organizacyjny, zwigzany z dziataniem
firm. Mianowicie: procesy, sposoby dziatania i kultura organizacji
nie tworzg Srodowiska przyjaznego wdrazaniu innowacji. Wcigz
duzo organizacji jest albo przed momentem otwarcia sie na
startupy, albo w momencie budowania takiej gotowosci na
Swiadomy rozwoj w oparciu o innowacje. To dobra prognoza.

Z drugiej strony mamy takie firmy, jak Orlen, PKO BP, PZU,
Benefit Systems czy BNP Paribas, ktére od wielu lat sg aktywnym
uczestnikiem ekosystemu, przejmujg startupy, realizujg programy
akceleracyjne, tgczg pracownikdbw z zewnetrznymi twoércami
innowacji i zachecajg ich do tworzenia wewnetrznych startupéw.

B PFR Ventures TNOVO-

Monika Synoradzka ()
prezeska w Huge Thing

Tym samym dazg do tworzenia wokét siebie petnych
ekosysteméw innowacji. Tutaj innowacje juz sie obronity, czyli
pokazano ich wymierng wartos¢ biznesowg. Czas na kolejne
kroki, czyli sieganie po takie aktywnosci, ktére sg najwyzszg
i najbardziej zaawansowang formg pracy z innowacjami.
Przyktadem takich dziatan sg fundusze CVC, ktore jak widzimy po
zainteresowaniu Akademig CVC (programem edukacyjnym
przygotowujgcym do tego rodzaju dziatan), cieszg sie coraz
wiekszym zainteresowaniem firm. Jednak nie sg to tatwe projekty
bo wymagajg nie tylko kapitatu ale réwniez dziatania, ktory nie
jest charakterystyczne dla duzych firm. Mysle, ze w przysztosci
bedziemy obserwowa¢ powstawanie  kolejnych  takich
wehikutéw... jednak na ten moment musimy jeszcze chwile
zaczekac.

Akademia CVC
zgtoszenia do 17.02

APLIKUJ


https://www.linkedin.com/in/monikasynoradzka/
https://www.linkedin.com/in/monikasynoradzka/
https://hugething.vc/cvc-academy/
https://hugething.vc/cvc-academy/

Vice-prezes do

spraw zdrowego
rozsadku

Kiedy bytemm miodym cztowiekiem, bardzo interesowatem sie
NBA. Komentujgcy mecze Bill Simmons czesto opowiadat o tym,
jak w gorgczce i pospiechu wygrywania kolejnych tytutow
managerowie druzyn sg gotowi popetnia¢ najwieksze btedy:
podpisywac absurdalne kontrakty, wigzac sie na lata z gwiazdami
i ekscytowa¢ nowinkami. ,Musimy dzi$ dziata¢ za wszelkg cene,
tytut jest wart wszystkiego”. Niestety, druzyn jest 30, a tytut moze
wygrac tylko jedna. Podobnie bywa na rynku startupow.

VP of common sense”, czyli wymyslony przez Simmonsa vice-
prezes od spraw zdrowego rozsgdku, miat pojawia¢ na kazdym
spotkaniu. Lekko spézniony, nie wdrozony w temat i zadawac
gtupie pytania. ,A po co to?", ,Jak to sie przetozy na wynik?”,
+A czy komus$ to sie juz udato?’, ,A przespaliSmy sie z tym?”,
.10 brzmi bardzo drogo, policzyt to kto$ do konca?”.

Kazda dobra druzyna powinna zatrudniac takg osobe.

Mam wrazenie, ze po kilku latach szaleristwa i préby wygrania
tytutu za wszelkg cene, w ostatnich latach pojawita sie w Swiatku
startupowym potrzeba takiego spojrzenia. Po erze ,wzrostu za
wszelkg cene, Bog pozna swoich”, wkraczamy w ere rozsgdku.
Wiecie, takie zwykte prowadzenie biznesu.

B PFR Ventures TNOVO-

Radek Zaleski (»)

Senior Partner
w Netguru

Trend ten bardzo wyraznie widze w marketingu i sprzedazy.
Kiedys: nieograniczone budzety, testowanie kolejnych kanatéw
i ,growth hackéw”, zatrudnianie kolosalnych zespotéw sprzedazy,
zaawansowane metodologie sprzedazowe, focus na top line.
Teraz: hiring freeze, robienie jednej rzeczy dobrze, brak zasobdéw
na nowosci, performance management sprzedawcéw, focus na
rentownosci.

To nowy (stary?) paradygmat i nowe czasy. Wymaga duzej
elastycznosci, zwtaszcza wsréd miodszych zespotow, ktére nigdy
nie pracowaty w takiej ,realnej ekonomii”. Coraz czesciej na
spotkaniach pojawia sie owy prezes ds. zdrowego rozsgdku
i zadaje niewygodne pytania. Coraz czesciej okazuje sie, ze jesli
wzrostu nie ma za co finansowac (koniec wielkich rund), to ten
wzrost zamienia sie w survival.

W tle tego wszystkiego dochodzi hype na Al - wszyscy méwig, ze
trzeba koniecznie dziata¢, zastepowal dziaty sprzedazy
i marketingu za pomocg agentéw, bo tak sie teraz robi i ROl na
pewno bedzie wspaniate. Racja... ale czy Twéj VP of common
sense juz wypowiedziat sie w tym temacie?


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

Sekcja4

Case Studies
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z Docplanner i Booksy

22 23

N . : . ,
7. Docplanner Polskie start-upy zatozone Ex-pracownikoéw, ktérzy
przez ex-pracownikow zatozyli start-upy
~booksy
- 50% 511
8 zatozycieli

1,6 mid PLN od 23 Pozyskat finansowanie od Oso6b zatrudniaja

VC i aniotéw biznesu funduszy VC ich firmy

tacznie 3870

pracownikéw 5 5 ,7 min PLN 1

To taczna kwota jaka Spotka, ktéra ma juz za
pozyskaty sobg exit

Wierze, ze budowanie zaufania miedzy founderami oraz zachecanie kolejnych pracownikéw do podejmowania odwaznych decyzji

Bartosz to klucz do rozwoju przedsiebiorczosci w Polsce. Gdy doswiadczeni przedsiebiorcy dziela sie wiedza, wspieraja i inwestujag w nowe

® Lipnicki inicjatywy, caty ekosystem nabiera rozpedu. Swietnym przyktadem sa Booksy i Docplanner - pokazuija, jak mozna skalowa¢ biznes
dyrektor globalnie i jednoczesnie wzmacnia¢ lokalny ekosystem. Inspirujac innych, posrednio przyczyniaja si¢ do naptywu dodatkowego
zarzadzajacy kapitatu do Polski i generowania nowych miejsc pracy.

w Endeavor Poland

D Przeczytaj caty raport
»,Mapping Poland’s Tech Sector”


https://www.linkedin.com/in/bartoszlipnicki/
http://endeavor.org/mapping-polands-tech-sector/
http://endeavor.org/mapping-polands-tech-sector/
http://endeavor.org/mapping-polands-tech-sector/
http://endeavor.org/mapping-polands-tech-sector/
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Zatrudnienie w start-upach

Liczba pracownikow w 2024
(19* start-upow pod wzgledem wysokosci rundy 2019-2024, >30 pracownikéw)
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+149%

+362
najwiekszy wzrost (ElevenlLabs)

miejsca pracy w 2024
2179

56%
o
Sredni udziat pracownikéw z Polski pracownikéw z PL ogotem 12/2024

Zrodto: LinkedIn (dane z gtownych profili firmowych), analiza PFR Ventures
*w 2021 roku zmapowali$my 15 startupdw w ramach takich kryteriéw. W 2022 roku dodalismy 3 nowe, ktére wesztyby do top15, jednoczesnie nie wyrzucajac
poprzednikéw. W 2023 roku dodalismy jeden startup. Dane za 2023 rok zostaty zaktualizowane w trakcie zbierania danych za 2024 rok.



2025 bedzie

rokiem cichej
optymalizacji

W 2024 tylko 3 z top 19 polskich startupéw z najwiekszym
fundingiem, zanotowato  dwucyfrowy procentowy  wzrost
zatrudnienia: Docplanner, ICEYE i ElevenLabs. Czotowa 19 wzrosta
tacznie o 5%, co moim zdaniem jest realnym odzwierciedleniem
obecnego podejscia do rekrutacji rowniez na szerokim rynku. Na
justjoin.it od wrzes$nia 2024 notujemy znaczne spadki ofert pracy
publikowanych przez startupy. Poréwnujac liczbe ogtoszen w tej
kategorii w 2023 do 2024 r. to spadek az o0 57%. To moim zdaniem
wypadkowa ostroznosci, ktéra skutkowata redukcjami na rynku
w 2024 roku w wielu firmach technologicznych.

B PFR Ventures TNOVO-

Piotr Nowosielski (®
zatozyciel i CEO w justjoin.it

Rok 2025 bedzie natomiast rokiem cichej optymalizacji w branzy,
o ktérej nie bedzie méwié sie gtosno, a ktéra bedzie miata swoj
skutek w dalszym konserwatywnym wzroscie osobowym oraz
w kolejnych redukcjach, ale juz w mniejszej skali niz przed rokiem.
Wyjatkami sg spotki w fazie bardzo agresywnego skalowania
i wybitnie dobrego product-market-fit, co przyktady Docplannera,
ICEYE i Eleven Labs wydaja sie potwierdzac.

Podejscie "jako$¢ ponad ilos¢" bedzie w tym roku gtownym hastem
przewodnim w kwestii rekrutacji w branzy technologicznej w Polsce.

Liczba unikalnych, aktywnych ofert pracy w start-upach (dane justjoin.it, miesiecznie, 2023-2024)

1529 ofert

654 oferty

\/\’\

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty Iut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

2023 2024
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https://pl.linkedin.com/in/piotrnowosielski
https://pl.linkedin.com/in/piotrnowosielski

Zatrudnienie w start-upach

Liczba pracownikéw w 2024
(top19 start-upow pod wzgledem wysokosci rundy 2019-2024, >30 pracownikow)

Styczen24 Grudzien241l  %PL pracownikow 12/24 Zmiana % w skali roku
Docplanner 2875 3231 11% 12%
ICEYE 579 664 14% 15%
Brainly 678 659 30% -3%
Booksy 591 639 50% 8%
Infermedica 217 214 62% -1%
ElevenLabs 78 194 11% 149%
Tylko 201 186 89% -7%
Synerise 194 176 89% -9%
Tidio 176 173 72% -2%
Ramp 191 152 68% -20%
eStoreLabs 142 126 83% -11%
Codility 127 116 47% -9%
Silent Eight 116 113 58% -3%
Packhelp 139 105 91% -24%
Vue Storefront 103 95 59% -8%
Grid Esports 105 94 19% -10%
Uncapped 88 83 31% -6%
Proteon Pharmaceuticals 122 81 86% -34%
SatRev 62 45 87% -27%
liczba=suma, %=srednia 6784 7146 56% 0%

Zrédto: LinkedIn (dane z gtéwnych profili firmowych), analiza PFR Ventures



Transakcje z perspektywy prawnej

B PFR Ventures TNOVO-

Popularnosé¢ wybranych zapisow w umowach inwestycyjnych

polskich spoétek, 2022-2024

Wykorzystanie Convertible Notes

2024
2023
2022

Obecnos¢ Liquidation Preference

2024
2023
2022

Obecnosé ESOP

2024
2023
2022

Wystepowanie Reverse Vesting

2024
2023
2022

2022 = 99 umédw, 171 inwestordw, total >500 mIn PLN, transakcje seed = 86
2023 = 60 umodw, 110 inwestordw, total >250 mIn PLN, transakcje seed = 52
2024 = 48 umoédw, 70 inwestoréw, total >320 min PLN, transakcje seed = 38

Forma zapisu dot. Liquidation Preference, skumulowane dane 2022-2024

1x non-participating Brak Inne

Popularno$¢ wybranych uprawnien funduszu, skumulowane dane 2022-2024

93%
85% 9
79% 0 56 80%
36%

Dragalong Tagalong Antidilution Lock-up  Obecnos¢ w Prawo
RN pierwokupu

Dane o warunkach uméw dostarczyli:

G (C95 LAWMORE |/

LEWCZUK
LYSZCZAREK | SSKaw |
SZYMCZYK

LAW FiRM



Czy to juz czasy

przyjacielskich
inwestorow?

Tegoroczny spadek zainteresowania inwestoréw  takimi
klauzulami jak ESOP, reverse vesting i liquidation preference przy
jednoczesnym wzroscie popularnosci finansowania w formie
convertible notes odzwierciedla zmiany na polskim rynku VC.
Mozna dostrzec przesuniecie priorytetow inwestoréw i startupdéw
w strone wiekszej elastycznosci i prostoty finansowania, kosztem
dazenia do petnego zabezpieczenia ich interesow. Jest to
szczegolnie charakterystyczne dla inwestycji zalgzkowych.

Na wczesniejszych etapach rozwoju startupow priorytetem
inwestorow jest szybkie wejScie do spoétki i zabezpieczenie
potencjatu wzrostu, a nie szczegétowe mechanizmy kontrolne.
Reverse vesting (zatrzymanie zatozycieli w spotce) czy ESOP
(program motywacyjny dla pracownikéw) stajg sie bardziej
istotne na pdzniejszych etapach, gdy spotka rosnie i stabilizuje
swojg strukture. Mniejszy nacisk na takie zapisy moze wynikac
z rosngcego zaufania inwestoréw do zespotow zatozycielskich.
W bardziej dojrzatych ekosystemach inwestorzy czesto ufajg, ze
founderzy bedg dziata¢ w interesie spotki, bez potrzeby
naktadania ztozonych mechanizméw zabezpieczajgcych. Stad
takze mate zainteresowanie zapewnieniem sobie nadzoru nad
dziatalnoscig founderdw i obecnoscig w radach nadzorczych.

B PFR Ventures TNOVO-

Agnieszka Syguta ®

dyrektora departamentu prawnego
w PFR Ventures

Z drugiej strony brak mechanizméw takich jak ESOP bedzie
utrudniac¢ rekrutacje i motywowanie kluczowych pracownikow.
Moze to mie¢ negatywne skutki dla skalowania startupow. Z kolei
brak zabezpieczenia kluczowego interesu kazdego inwestora -
czyli zwrotu zainwestowanego kapitatu - moze prowadzi¢ do
napie¢ miedzy zatozycielami a inwestorami, gdy przyjdzie czas na
ustalenie warunkdéw exitu. Jednoczes$nie wiekszos¢
standardowych klauzul umownych takich jak prawo pierwokupu,
tag along i anti-dilution pozostajg normg na rynku, co swiadczy
o zbalansowanym wywazeniu intereséw zaréwno founderow jaki
i funduszy. Nie upatruje zatem w tych trendach jakichs
szczegolnie niekorzystnych skutkéw dla pozycji inwestoréw.

Zobaczymy co sie podzieje w 2025 r. W 2024 r. transakcji byto
istotnie mniej niz w latach 2022-2023, co takze moze sktaniac lub
wrecz zmusza¢ inwestorow do rezygnacji z bardziej
restrykcyjnych klauzul zabezpieczajgcych ich interesy... Oprécz
tego, muszg oni pozostawa¢ konkurencyjni dla bardziej
liberalnych inwestorow zagranicznych. Te zjawiska mogg sprawic,
ze polskie fundusze stang sie bardziej ,founder-friendly”.


https://www.linkedin.com/in/agnieszka-sygu%C5%82a-559b14129/
https://www.linkedin.com/in/artur-kurasinski

Wyjscia z transakgji B PER Ventures  1NOVO
ogloszone w 2024 roku

Spotka
Alphamoon

Booksy
Brand24
Coinfirm

Eway
Frontu

Heart Sense, Heart Guard
Noctulica

Perfect Gym
PozLab
SmartLunch
SMEO

Wellbee

Radostaw Czyrko
partner zarzadzajacy
w Tar Heel Capital Pathfinder

Wybraniinwestorzy* Kupujacy Cash-on-cash Komentarz
Sunfish Partners, Satus Box )
Starter, Kvarko
VNV Booksy - udziaty sprzedat fundusz VNV
Inovo VC Semrush - kupujacy planuje delisting sp6tki z WSE
Alfabeat Lukka -
Rubicon Partners - w komunikacie poinformowano, ze to 6. exit
LT Capital Everfield -
YouNick - -
ValueTech Seed, Rubicon ) ) PO
Partners, JR Holding
Innovation Nest Sport Alliance GmbH -
YouNick Selvita -
LF Akcelerator Benefit Systems - czeéciowa sprzedaz udziatéw
Finch Capital Everest Finanse S.A. -
Tar Heel Capital Pathfinder, Benefit Systems 10x udziaty sprzedato THCP

bValue

Polski rynek startupdw potrzebuje wiecej duzych i gtosnych wyj$¢ z inwestycji, ktére pozwolg przyciggnaé szersze
zainteresowanie inwestoréw zagranicznych i prywatnych. Cho¢ w ostatnich latach bylismy S$wiadkami kilku
znaczacych exitéw, to nadal czekamy na te naprawde spektakularne wyjscia, ich wiekszg powtarzalnos¢ i regularne
generowanie przez fundusze zyskéw dla inwestoréw.

*Nie przy kazdym z exitow, inwestorzy wymienieni w tej rubryce sprzedawali swoje udziaty


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

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 oMM


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 PR 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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