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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 70 funduszy, ktére
dokonaty ponad 800 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, 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

o =
NCBR»  BGK 7
BGK
Narodowe Centrum Badar i Rozwoju m KRAIOWEGO VI NC I

m dealroom.co


http://www.pfrventures.pl/
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https://www.linkedin.com/in/radoslawkuchar/
https://www.linkedin.com/in/piotr-marsza%C5%82ek-b37057146/
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Kluczowe danez Q1 2024

> 30 > 173

sfinansowanych spotek mIn PLN zainwestowanego kapitatu

> 35 > +56%/-72%

zaangazowanych funduszy wzgledem najgorszego i najlepszego
otwarcia roku w latach 2019-2023

(dotyczy wartosci inwestycji)
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Inwestycje VC w Polsce
2019 - Q12024
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Komentarze autorow

(@ Aleksander Mokrzycki
wiceprezes zarzadu w PFR Ventures

o\ 1V

Pierwszy kwartat 2024 roku na polskim rynku VC
zakonczyt sie na poziomie zblizonym do analogicznego
okresu w latach 2019-2021.

Spadek wartosci i liczby inwestycji zwigzany jest gtownie
z zakonczeniem horyzontu inwestycyjnego funduszy
venture capital finansowanych z programu POIR. Pomimo
tego, poziom dostepnosci srodkow VC jest diametralnie
lepszy niz przed 2019 rokiem. Zaktadamy, ze sytuacja
poprawi sie w drugiej potowie roku, po uruchomieniu
nowych funduszy z programu FENG. Oznacza to, ze takze
drugi kwartat réwniez bedzie trudnym okresem dla spotek
poszukujacych finansowania.

W ramach FENG planujemy zainwestowanie w okoto 40
zespotow VC, ktére zasilone zostang ponad 3,1 mid PLN.
Na te kwote sktadajg sie $rodki PFR Ventures oraz
inwestorow prywatnych.

B PFR Ventures TNOVO”-

Karol Lasota
Principal w Inovo.vc

Ten kwartat pokazat, jak istotng czescig polskiego rynku sa
zalgzkowe fundusze wspierane przez publiczny kapitat. Ich
brak dat sie odczu¢ na rynku i przetozyt sie na spadki
w wartosci i liczbie inwestycji. Zabrakto réwniez
znaczacych, pod wzgledem pozyskanego kapitatu, rund.
Nasz rynek zawsze bedzie napedzany przez firmy, ktére
zapewniajg wyktadnicze wzrosty i zwroty. To one wtasnie
beda przyciagac¢ ponadstandardowe finansowanie.

Warto zauwazy¢, ze wzgledem wczedniejszych lat, rynek
jest w dobrej kondycji. Rosnie liczba nowych, polskich
przedsiebiorcow  rozpoczynajagcych  nowe  projekty
technologiczne i jesteSmy w $rodku rewolucji
technologicznej prowadzonej przez Al. Dlatego jestem
spokojny, ze i w tym roku siegniemy poziomoéw z lat 2020
i 2023, a taczna wartos$¢ finansowania w catym 2024 roku
wyniesie ponad 2 mid PLN.


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

Komentarze autorow

)\ Bogustaw Tazbirek
ekspert operacyjny,
dziat komercjalizacji w NCBR

W 2023 r. zakonczyto sie wydatkowanie srodkéw
z programu Bridge Alfa w ramach perspektywy
POIR, co spowodowato, ze w | kwartale 2024 r.
zanotowaliSmy  najwyzszy poziom mediany
wartosci transakcji. Wygaszenie wydatkowania
srodkébw z POIR przy stawianiu dopiero
pierwszych krokéw w ramach programu Fundusze
Europejskie  dla  Nowoczesnej  Gospodarki
wptyneto negatywnie na wartos¢ inwestycji.

Kontynuacja wystepujacych napiec
geopolitycznych (gtownie wskutek trwajacej
wojny w Ukrainie oraz braku perspektyw
wygaszania konfliktu na Bliskim Wschodzie) nie
poprawia podejscia do obecnego poziomu ryzyka
i kapitat w wiekszym stopniu omija rynek VC.

Najblizsze 2-3 kwartaty beds trudne dla
krajowego rynku VC, ale doswiadczenie
pozyskane przez jego uczestnikéw w poprzedniej
perspektywie bedzie z pewnoscia wptywato na
jego wartosc i wzrost efektywnosci w pozniejszym
okresie.

Pawetl Chorazy
dyrektor zarzadzajacy pionem
funduszy europejskich w BGK

i)

W pierwszym kwartale 2024 r. na polskim rynku
venture capital (VC) mozna byto zaobserwowac
znaczacy spadek zawartych transakgcji
w poréwnaniu do poprzednich kwartatéw. Spadki
wynikaja z globalnych napie¢ ekonomicznych oraz
geopolitycznych, co przektada sie na sentyment
inwestoréow prywatnych do podejmowania ryzyka
inwestycyjnego. Jednoczes$nie na koniec 2023 r.
zakonczyt sie okres, w ktérym fundusze VC mogty
dokonywac inwestycji wspotfinansowanych
ze Srodkéw publicznych w ramach Regionalnych
Programéw Operacyjnych na lata 2014-2020 oraz
Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj,
ktére stanowity istotng czescig polskiego rynku
VC.

Mimo tych wszystkich wyzwan, rynek VC
w Polsce nadal sie rozwija. Liczymy na to, ze
projekt Instrumenty kapitatowe FENG,
realizowany wspodlnie z PFR Ventures, bedzie
jednym z impulséw do dalszego rozwoju polskiego
rynku VC w kolejnych latach.
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Luiza Nowacka
Investment Manager
w Vinci

o

Poczatek 2024 r. byt okresem mnigjszej
aktywnosci inwestycyjnej w poréwnaniu do
poprzednich lat. Liczba sfinansowanych spoétek
spadta do 30 w Q1 2024 z 128 w Q1 2023.
Zmniejszyta sie rowniez wartos$¢ inwestycji. Za
przyczyny sytuacji mozna uznaé brak publicznego
dofinansowania dla funduszy VC (FENG). Z drugiej
strony: nowe fundusze prywatne s dopiero na
etapie budowania pipeline i pierwszych inwestycji.

Na globalnym rynku VC wartos¢ inwestycji spadta
0 20% w skali roku. Mimo to, niektére sektory, jak
Al i biotechnologia, nadal przyciggaty znaczace
srodki. W USA rynek sie stabilizuje i zanotowany
zostat niewielki wzrost liczby transakcji, w Europie
natomiast wzrosta wartos$¢ transakcji.

Mimo stabych wynikéw za Q1, optymistycznie
patrze na kolejne miesigce. Spodziewam sie
nowych funduszy prywatnych i publicznych, ktére
wprowadzg wiekszg dynamike na rynku. Czekamy
tez na nowe mega rundy z udziatem startupéw
z polskim DNA.


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

Inwestycje VC w Polsce 8 PFR Ventures  1NOVO"
2011-Q1 2024

Wartos¢ inwestycji (min PLN)

3617 3619

B Megarundy
2019 DocPlanner: 344 min PLN
Booksy: 266 min PLN
2020 Brainly: 302 min PLN
2021 DocPlanner: 600 min PLN [e]
2022 ICEYE: 560 min PLN
2023 ElevenLabs: 329 min PLN 1266
215 173
124 43 164 126 126 109 156 —

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q12024

(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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2019-Q12024

Kwartalnie, Srednia warto$¢ transakcji (min PLN)

Q1 Q2 Q83 4 Q1 Q2 Q83 4 Q1 Q2 Q@8 4 Q1 Q2 Q@8 4 Q1 Q2 Q@ 4 @
2019 2020 2021 2022 2023 2024

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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2019- Q12024

Podzia} wzglqdem typu rundy (kwartalnie, liczba transakcji z przyblizeniem na pdzniejsze rundy) @
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Zrédetko publicznie wspieranych funduszy inwestujacych w rundach pre-seed/seed wyschto. Widaé¢ to w znaczacym spadku liczby inwestycji
na tym etapie. Mozna poréwnac to do lat 2018/2019, gdzie te fundusze dopiero zaczynaty sie budowaé. Podstawowa réznica jest to, ze teraz

@ Maciej Ma}ysz mamy wiece]j inwestycji na pézniejszym etapie (cho¢ spadki wystapity rowniez w tym segmencie, a wynik jest martwiacy). Z naszych rozmow
partner z zachodnimi funduszami later stage wnioskujemy, ze ich oczekiwania rosna. Inwestorzy chcg widzie¢ firmy, ktore szybko rosng (~3x+ r/r),
w Inovo.vc podejmuja odwazne decyzje o ekspansji i majg potencjat zeby osigga¢ wyceny przekraczajace 1 mld USD. Jednoczesnie oczekujg dobrych

i zdrowych ekonomik tego rozwoju. Niezwykle trudno jest tworzy¢ taki biznes i pilnowac tego w dtugim terminie, wiec czesto wybierang droga
jest bootstrap i budowanie biznesu bez VC, gdzie mamy wiele takich polskich sukceséw.

W przypadku braku definicji rundy przez startup/fundusz w momencie ogtoszenia transakcji, opieramy sie na danych z Dealroom, PitchBook lub Crunchbase biorgc pod uwage (a) historie
finansowania spotki; (b) profil inwestora; (c) wielko$¢ pozyskanego finansowania.


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

Rodzaj kapitalu

Udzial % Srodkow prywatnych
i publiczno-prywatnych w Q1 2024

Wedlug wartosci Wedtug liczby
transakcji transakcji
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Udzial % Srodkow funduszy
miedzynarodowych i polskich w Q1 2024

Wedtug wartosci Wedtug liczby
transakcji transakcji

O

[ 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 Q1 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-Q12024

Wedlug udzialu w wartoSsci transakgji

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1

Powyzsze zestawienie nie obejmuje transakcji outliers

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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Ograniczony dostep do finansowania ze strony
funduszy wspieranych przez inwestoréw publicznych
odbit sie na liczbie oraz wartosci transakgji.
Szczegélnie byto to zauwazalne na etapie wczesnych
rund finansowania, w ktorych te fundusze
dominowaty. Naturalng konsekwencjg jest spadek
odsetka transakcji, w ktérych uczestniczyty
wytacznie polskie zespoty i wzrost udziatu kapitatu
zagranicznego (wzrost udziatu koinwestycji z 21% do
26%). Z drugiej strony zbierane w ostatnim czasie
duze (>60 min EUR) prywatne fundusze (OTB, Inovo,
bValue) juz zaczety mie¢ wptyw na nasz ekosystem,
czesciowo tatajac luke kapitatowg i zmniejszajac
zaleznos$¢ od zagranicznych inwestoréw.

Zaktadam, ze trend ten bedzie kontynuowany i wraz
z wiekszymi ticketami inwestycyjnymi, ktore moga
proponowac polskie zespoty oraz wystartowaniem
nowych funduszy w ramach programu FENG,
w dtugim okresie systematyczne bedzie rost odsetek
transakcji, w ktorych przynajmniej czeSciowg role
odgrywaja polskie fundusze.

Radostaw Kuchar

Investment Manager w PFR Ventures



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

Istotne transakcje Q12024 8 PFR Ventures  1NOVO'

Rundy w podziale na progi inwestycyjne

Inwestorzy Spotka Finansowanie = Runda*

Target Global, Cherry Ventures, TQ Ventures, Zalando Saleor Commerce 32 min PLN Seed
SeedFolio, Orphinic Scientific, NuFund Venture Group Vasa Therapeutics 24 min PLN Seed
Vinci (BGK) SP Tech Solutions NCBR» 12 min PLN B

Credo Ventures, PortfolLion, Market One Capital, Smartlink Partners Mindgram 11,3 min PLN Seed

Inventures Livespace 10,4 min PLN Seed
niejawne niejawne (=) ~10 min PLN A
niejawne niejawne 9 ~10 min PLN Seed

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

e Wspierane przez Grupe PFR NCBR®» \Vspierane przez NCBR



Aktywnosc¢ polskich funduszy
2019-Q12024

Inwestycje polskich zespoléw w zagraniczne spoitki

Wartos¢ transakcji Liczba transakcji
min PLN
367 -
58
307
233
37
29
101
84
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Q1 Q1 @

Powyzsze dane nie s ujete w statystykach dotyczacych polskiego rynku VC na
stronach 1-16
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W pierwszym kwartale 2024 roku polskie fundusze
VC dokonaty 10 inwestycji w zagraniczne start-upy.
taczna wartosc tych transakcji to 64 min PLN. Kwota
jest nizsza w poréwnaniu z poprzednimi okresami, ale
sama liczba transakcji w Q1 2024 jest tylko o ok.
10% nizsza niz srednia liczba inwestycji za granica
per kwartat w analizowanym okresie.

W ostatnich latach obserwowalismy profesjonalizacje
polskich inwestoréw, ktéra pozwolita na dostep do
globalnej sieci kontaktéw i mozliwos¢ uczestniczenia
w atrakcyjnych rundach finansowania zagranicznych
firm. Wynik 1Q wpisuje sie w trend z lat poprzednich
(przy niewielkich odchyleniach w liczbie transakcji
oraz w ich wartosci).

W kontekscie perspektyw na przysztos¢ widzimy
szanse na dalszy rozwdj tej czeSci polskiego
ekosystemu VC.

Dmytro Golournyi
Investment Associate w PFR Ventures


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

Sekcja 2

Case studies



Najciekawsze transakgje:
Saleor Commerce

Finansowanie spotki

03/2021 02/2024
Seed (1) Seed (2)
~9 min PLN ~32 min PLN
EEE Ml Target Giobal » zalando
Aniotowie biznesu EEE

Aniotowie biznesu

Wybrane firmy wykorzystujace
rozwiazania spotki

* Lush (kosmetyki)

Breitling (zegarki)

Butterfly Networks (sondy USG)
« Ale Bikewear (ubrania kolarskie)

 Jutro Medical (sklep medyczny)

Zrodto: dealroom, analiza PFR Ventures, strona internetowa spotki
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Saleor Commerce pozyskat okoto 32 miliony ztotych
od zagranicznych inwestoréw, co byto najwieksza
rundg finansowania w Polsce w Q1 2024 roku.
Liderem rundy byt paneuropejski fundusz Target
Global, a uczestniczyty w niej réwniez fundusze
Cherry Ventures, TQ Ventures oraz Zalando
(odziezowy e-commerce).

Spotka zatozona zostata w 2020 roku przez Mirka
Mencla i Patryka Zawadzkiego, a sam pomyst
rozwijany jest od 2013 roku. Saleor jest platforma
e-commerce typu open source, ktéra umozliwia
klientom budowanie wtasnych e-sklepéow. W 2021
roku Saleor pozyskat pierwszg runde seed w kwocie
okoto 9 min ztotych od Cherry Ventures oraz
aniotéw biznesu, co umozliwito firmie zbudowanie
produktu, ktérym zainteresowat sie m.in. Lush oraz
Breitling.

Udziat strategicznego inwestora w rundzie powinien
pomoc spotce w rozwoju produktu. Przedstawiciel
Zalando podkreslit w komunikacie prasowym, ze
widzi Swietne dopasowanie z Saleor pod katem wizji,
oferty i doswiadczenia.

Piotr Marszatek

Investment Associate w PFR Ventures



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

Nowe srodki dla polskiego rynku 8 PFR Ventures  1NOVO'
Venture Capital

Zainwestowane Planowane inwestycje Liczba funduszy Planowana liczba
w ramach POIR zFENG w ramach POIR funduszy
(mln PLN) (mln PLN) wramach FENG
+51%
B PFR Starter 533 > 807 13 » 20
. +102%
8 PFR Biznest 115 > 232 5 > 6
+43%
& PFR OI 309 > 442 5 > 6
-13%
E_PFR I<1Q\Entljcls 249 zmiana zatozen " 2 1 7 6 zmiana zatozeri - 3-4
+14%
ﬂgg\'x‘g 326 zmiana zatozen " 373 5 zmiana zafozen " 3-5
+35%
Suma 1532 » 2071 34 > 41

W ramach programéw FENG przeprowadzone zostaty 2 nabory. Wptyneto tacznie okoto 60 ofert. Aktualnie prowadzone s3
il negocjacje z zespotami zarzadzajagcymi. PFR Ventures prognozuje, ze pierwsze umowy podpisane zostang w Q2 2024, a kapitat do
== spotek trafi na przetomie Q3 i Q4 2024. Kolejne nabory ruszg jeszcze w tym roku, a srodki dla zespotéw bedg dalej dostepne.



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/




	Slajd numer 1
	Autorzy
	Przegląd
	Slajd numer 4
	Inwestycje VC w Polsce �2019 – Q1 2024
	Komentarze autorów
	Komentarze autorów
	Inwestycje VC w Polsce�2011 – Q1 2024
	Inwestycje VC w Polsce �2019 – Q1 2024�
	Inwestycje VC w Polsce �2019 – Q1 2024
	Rodzaj kapitału
	Źródła kapitału
	Inwestycje i koinwestycje �2019 – Q1 2024
	Istotne transakcje Q1 2024
	Aktywność polskich funduszy 2019 – Q1 2024
	Slajd numer 16
	Slajd numer 17
	Nowe środki dla polskiego rynku Venture Capital
	Podsumowanie
	Slajd numer 20
	Mapa polskiego ekosystemu
	Slajd numer 22

