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Capital-risque… 
Mistral, la décacorne 
qui cache la forêt 
française

Éditorial

Le 3e trimestre 2025 confirme la tendance observée au 1er semestre 2025. Exceptés des 
signaux ponctuels de résilience, le capital-risque français reste en panne. Au 30 septembre 
2025, les start-up françaises ont levé 5,6 milliards d’euros (Md€) au travers de 433 opérations, 
soit une baisse de 2 % en valeur et de 21 % en volume par rapport à la même période en 2024.

Focus Europe 
Nos voisins européens distancent toujours 
la France. Avec 5,6 Md€, elle devance 
de peu l’Allemagne (5,3 Md€) mais 
arrive très loin derrière le Royaume-Uni 
(15,6 Md€). L’Allemagne bénéficie d’un 
growth equity solide, alors que la France 
souffre de l’effondrement des opérations 
supérieures à 100 M€. La domination du 
Royaume-Uni s'explique par le rebond — 
spectaculaire — du growth equity : +102 % 
en valeur et +50 % en volume. 

 

Focus France
La contraction du marché se confirme, 
notamment pour les petits et moyens 
tours. Les levées inférieures à 10 millions 
d’euros (M€) reculent de 15 % en valeur 
et de 24 % en volume, celles comprises 
entre 10 M€ et 20 M€ de 10 % et 14 %, 
respectivement. Quid des segments 
de 20 M€ à 100 M€ ? Ils montrent une 
certaine résilience, avec des croissances 
de 4 % à 19 % en valeur et jusqu’à 25 % 
en volume. En revanche, les opérations 
supérieures à 100 M€ — historiquement 
peu nombreuses — chutent à 4 opérations 
contre 10 en 2024. 

Cette relative stabilité revient à un 
méga-deal : la levée de 1,7 Md€ réalisée 
par Mistral AI en septembre. Sans cette 
opération exceptionnelle, les montants 
levés en France auraient chuté de plus 
de 30 % : la situation apparaîtrait comme 
bien plus préoccupante. 

Le secteur des logiciels boosté  
par l’IA

Au 30 septembre 2025, le secteur des 
logiciels domine le capital-risque en 
France, avec 3,1 Md€ levés (+49 % vs. 
2024) et 159 opérations (+34 %). Cette 
dynamique est portée par les projets 
liés à l’intelligence artificielle (IA) : ils 
concentrent une part prépondérante  
des investissements. 

En 2e position, les GreenTech : si elles 
totalisent 707 M€, elles accusent une 
contraction de 50 % en valeur et de 
46 % en volume, confirmant un net 
désengagement. Les Life Sciences 
arrivent ensuite et conservent un poids 
significatif avec 599 M€ levés, mais 
reculent de 10 % en valeur et 20 %  
en volume.

Les Fintech ont quant à elles 348 M€ 
levés (-37 %) et 34 opérations (-15 %), 
traduisant une perte d’attractivité notable 
sur ce secteur pourtant central de la 
French Tech. Enfin, les Services Internet 
s’effondrent, avec seulement 203 M€ 
levés (-67 %) et une chute massive des 
opérations (-69 %). 

À noter : les Technologies hors logiciels 
affichent une performance positive, avec 
532 M€ levés (+82 %), même si le volume 
d’opérations affiche un léger recul. 

En résumé, le marché se polarise : la force 
de frappe des logiciels et de l’IA contraste 
avec le repli marqué des GreenTech, 
Fintech, Life Sciences et autres Services 
Internet. À la clé, un écosystème 
déséquilibré et vulnérable. 

Le Top 5 des levées illustre cette 
polarisation : Mistral AI (1,7 Md€), 
Alice & Bob (100 M€), Knave (100 M€), 
WAAT (100 M€) et Genesis AI (90 M€). 
Les projets liés aux logiciels et à l’IA 
générative concentrent les capitaux levés. 

L’Île-de-France en tête 

Confirmant sa domination, l’Île-de-France 
capte 80 % des montants levés (+16 % vs. 
2024). Si quelques régions progressent — 
Normandie et Centre-Val de Loire —, la 
plupart accusent un net recul, à l’instar 
d’Auvergne-Rhône-Alpes (-46 %) ou de 
Nouvelle-Aquitaine (-54 %). 

Conclusion 
Moins d’opérations globales, une 
forte concentration des levées de 
fonds en Île-de-France et une forte 
dépendance à l’égard de quelques 
champions technologiques… Le 
3ee trimestre 2025 confirme la 
tendance : le marché français du 
capital-risque traverse une phase de 
sélection accrue. Si la résilience en 
valeur est en partie préservée, elle 
repose quasi-exclusivement sur la 
levée de fonds de Mistral AI. Sans 
la première décacorne française, 
le décrochage de notre pays serait 
bien plus marqué encore. L’enjeu 
des prochains mois ? Réactiver la 
dynamique sur les tickets petits 
et moyens, indispensables au 
renouvellement de la French Tech. 
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Montants levés par les start-up françaises

 3e trimestre
 1er semestre 
 Total

2020

3,56 Md€
452 

OPÉRATIONS

2,7 Md€ 

360 
OPÉRATIONS

0,86 Md€
92 

OPÉRATIONS

2021

8,78 Md€
561 

OPÉRATIONS

5,14 Md€ 

416 
OPÉRATIONS

3,64 Md€ 

145 
OPÉRATIONS

2022

11,12 Md€
516 

OPÉRATIONS

8,39 Md€ 

361 
OPÉRATIONS

2,73 Md€ 

155 
OPÉRATIONS

2023

6,47 Md€
527 

OPÉRATIONS

4,26 Md€ 

390 
OPÉRATIONS

2,21 Md€ 

137 
OPÉRATIONS

5,72 Md€
546 

OPÉRATIONS

5,60 Md€
433 

OPÉRATIONS

2024 2025

4,26 Md€ 

413 
OPÉRATIONS

1,46 Md€ 

133 
OPÉRATIONS

2,78 Md€ 

314 
OPÉRATIONS

2,82 Md€ 

119 
OPÉRATIONS

+90%

+63%
-49%

0%
-35%

-34%

+93%

-19%

-25%

+323%

-12%

-2%

-42%

+27%

+147%

5,6 md€  
 

LEVÉS EN 2025

EN 433  
OPÉRATIONS

POUR UN  
MONTANT MOYEN DE  

12,9 M€
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-2%

+19%

+4%

-10%

-15%

-60%

+25%

+4%

-14%

-24% De 0 
à 10 M€

De 10 
à 20 M€

De 20 
à 50 M€

De 50 
à 100 M€

+ de 
100 M€

Q3 YTD 2024

Q3 YTD 2025

Montants
d’investissement

ALICE & BOB

Technologies

100 M€

GENESIS AI

Logiciels 

90 M€

MISTRAL AI

Logiciels 

1 700 M€

Andreessen Horowitz (A16Z)
ASML

Bpifrance Investissement
Digital Sky Technologies (DST Global)

Genral Catalyst
Index Ventures

Lightspeed Venture Partners
NVIDIA

AXA Venture Partners
Bpifrance Investissement
Breega
Elaia Partners
Future French Champions
Innovacom
Région Île-de-France
Sopra Steria Ventures
Supernova invest

WAAT

Greentech

100 M€

Bpifrance
DWS

KNAVE

Logiciels 

100 M€

Xifu Capital

Alven
Bpifrance
Business Angels
Drysdale Ventures
Eclipse Ventures
Eurazeo
HSG
Khosa Ventures

NEOT

Greentech

350 M€

ALICE & BOB

Technologies

100 M€

POWESCO

Greentech

150 M€
LOFT ORBITAL

Technologies

170 M€

MISTRAL AI

Logiciels et services 
informatiques

1 700 M€

MIROVA
Alba Infra Partners

Goldman Sachs Growth
Blackstone
Golub Capital
Hamilton Lane
BroadHaven Capital Partner

INNOVACOM
AXA Venture Partners
Breega
Supernova Invest
Sopra Steria Ventures

WAAT

Transport

100 M€

Bpifrance

KNAVE

Logiciels et services 
informatiques

100 M€

Xifu Capital

Tikehau Capital
Temasek
Supernova Invest
Foundation Capital

White Summit Capital

2 000 M€

2 041 M€

610 M€

514 M€

1 372 M€

1 325 M€

670 M€

744 M€

940 M€

1 101 M€

4 opérations

10 opérations

10 opérations

8 opérations

47 opérations

45 opérations

51 opérations

321 opérations

424 opérations

59 opérations

Q3 YTD 2024

Q3 YTD 2025

Q3 YTD 2024

Q3 YTD 2025

Montants
d’investissement

Nombre
d’opérations

Logiciels

1 421 M€

75 opérations

139 opérations
Greentech

707 M€

553 M€

34 opérations

40 opérations
Fintech

348 M€

667 M€

69 opérations

86 opérations
Life sciences

599 M€

2 066 M€

159 opérations

119 opérations

293 M€

43 opérations

50 opérations

532 M€
Technologies

3 086 M€

Investissements par secteur

Top 5 des investissements (et liste des principaux investisseurs)
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-2%

+19%

+4%

-10%

-15%
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+4%
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50 opérations

532 M€
Technologies

3 086 M€

Investissements par tranche de levées de fonds

5 592 Md€ 5 724 Md€

433 546

2025 2024

Nombre d’opérations

Montants levés

4 488 M€ 

251

3 882 M€

265

Île-de-France

212 M€

27

245 M€

38

Occitanie

291 M€

45

538 M€

73

Auvergne-
Rhône-Alpes

19 M€

4

8 M€

5

Normandie

94 M€

18

100 M€

23

Grand Est

11 M€

3

41 M€

4

Bourgogne-
Franche-Comté38 M€

6

25 M€

3

Centre- 
Val de loire26 M€

11

200 M€

17

Pays  
de la Loire

100 M€

13

194 M€

26

Bretagne

83 M€

13

96 M€

17

Hauts-de-France

102 M€

22

221 M€

44

Nouvelle-
Aquitaine

128 M€

19

169 M€

28

Provence- 
Alpes- 

Côte d’Azur

— M€1 M€

—1
5 M€2 M€

12

Corse
 Outre-mer 

français

Investissements par région
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Levées de fonds au Royaume-Uni, en Allemagne et en France

7,97  
Md€

 
24  

opérations

7,59 
Md€

 
917 

opérations

3,95 
Md€

 
16 

opérations

7,14 
 Md€

 
1 062 

opérations

 Growth Equity
 Venture Capital

Royaume-Uni

2024 2025

15,57 Md€
941

opérations

11,09 Md€
1 078

opérations

+39%

+6%

2,00 
Md€

4 
opérations

3,60
Md€

 
429  

opérations

2,04 
Md€
10  

opérations

3,68
Md€

 
536  

opérations

2024 2025

France

5,60 Md€
433

opérations

5,72 Md€
546

opérations
-2%

-2%1,96 
Md€

11  
opérations

3,33 
Md€

355 
opérations

2,43 
Md€

14  
opérations

3,65 
Md€

 
394 

opérations

2024 2025

Allemagne

5,29 Md€
366

opérations

6,09 Md€
408

opérations
-13%

-19%

-9%

+102%

-2%
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Note méthodologique

Le Baromètre EY du capital risque en France recense 
les opérations de financement en fonds propres des 
entreprises en phase de création ou durant les premières 
années d’existence, en date d’opération du 1er janvier au 
30 septembre 2025 et publiées.

Ces entreprises françaises ont levé des fonds auprès de 
VCs français et/ou étrangers. Les données françaises 
présentées dans ce baromètre sont basées sur les données 
CF News, Dealroom.co, eCap, Maddyness.

Les données pour l'Allemagne et le Royaume-Uni sont 
basées sur Dealroom.co. Le traitement de ces données et 
leur analyse sont issus de la méthodologie EY et réalisés 
par EY & Associés.

Toutes les opérations supérieures à 100 M€ ont été 
retraitées en Growth Equity.

Le Venture Capital recense toutes les opérations inférieures 
à 100 M€.  

Nous prenons en compte dans cette étude uniquement les 
opérations dont le montant est communiqué publiquement.

Le secteur des services Internet regroupe des activités 
telles que l’e-commerce, le marketing à la performance 
(lead, référencement), le géomarketing ou les applications 
mobiles. Le secteur des Life Sciences regroupe les secteurs 
biotech, medtech et e-santé. Le secteur des Fintech 
regroupe les start-up qui utilisent la technologie pour 
repenser les services financiers et bancaires (banques 
en ligne, crowdfunding, nouveaux moyens de paiement, 
blockchain et crypto-actifs et assurtech, etc.).
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