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Le 3¢ trimestre 2025 confirme la tendance observée au 1¢" semestre 2025. Exceptés des
signaux ponctuels de résilience, le capital-risque francais reste en panne. Au 30 septembre
2025, les start-up francaises 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 a la méme période en 2024.

Focus France

Focus Europe

La contraction du marché se confirme,
notamment pour les petits et moyens
tours. Les levées inférieures a 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€ a 100 M€ ? lIs montrent une
certaine résilience, avec des croissances
de 4% a 19 % en valeur et jusqu'a 25 %
en volume. En revanche, les opérations
supérieures a 100 M€ — historiguement
peu nombreuses — chutent a 4 opérations
contre 10 en 2024.

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

Le secteur des logiciels boosté
par I'lA

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 a I'intelligence artificielle (1A) : ils
concentrent une part prépondérante
des investissements.

En 2¢ 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 a 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 %).

A noter : les Technologies hors logiciels
affichent une performance positive, avec
532 M€ levés (+82 %), méme si le volume
d'opérations affiche un Iéger recul.

En résumé, le marché se polarise : la force
de frappe des logiciels et de I'lA contraste
avec le repli marqué des GreenTech,
Fintech, Life Sciences et autres Services
Internet. A la clé, un écosystéme
déséquilibré et vulnérable.

Le Top 5 des levées illustre cette
polarisation : Mistral Al (1,7 Md€),

Alice & Bob (100 M€), Knave (100 M€),
WAAT (100 M€£) et Genesis Al (90 M€).
Les projets liés aux logiciels et a I'l|A
générative concentrent les capitaux levés.

L'Tle-de-France en téte

Confirmant sa domination, Ille-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, a I'instar
d'Auvergne-Rhone-Alpes (-46 %) ou de
Nouvelle-Aquitaine (-54 %).
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Nos voisins européens distancent toujours
la France. Avec 5,6 Md€, elle devance

de peu I'Allemagne (5,3 Md€) mais

arrive trés loin derriéere le Royaume-Uni
(15,6 Md€). L'Allemagne bénéficie d'un
growth equity solide, alors que la France
souffre de I'effondrement des opérations
supérieures a 100 M€. La domination du
Royaume-Uni s'explique par le rebond —
spectaculaire — du growth equity : +102 %
en valeur et +50 % en volume.

Conclusion

Moins d'opérations globales, une
forte concentration des levées de
fonds en Tle-de-France et une forte
dépendance a I'égard de quelques
champions technologiques... Le

3¢ trimestre 2025 confirme la
tendance : le marché francais 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 Al. Sans

la premiere décacorne francaise,

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.




Montants levés par les start-up francaises
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Investissements par secteur

cJL:{NVISN 159 opérations
“L0lcss 0 119 opérations

Logiciels

y(yAY[= 75 opérations

s Greentech
139 opérations

. . 69 opérations
Life sciences o
” 86 opérations

XAV 43 opérations

m ME 50 opérations Montants
d'investissement

Technologies

Fintech Efve 34 opérations B o3 v1D 2025
intec
= SEEIE] 40 opérations a3 YTD 2024

Top 5 des investissements (et liste des principaux investisseurs)

Andreessen Horowitz (A1627)

ASML

Bpifrance Investissement

Digital Sky Technologies (DST Global)
Genral Catalyst

Index Ventures

Lightspeed Venture Partners

NVIDIA

Alven

Bpifrance
Business Angels
Drysdale Ventures
Eclipse Ventures
Xifu Capital M | ST RAL Al Eurazeo

HSG

Logiciels Khosa Ventures

1700 ME

KNAVE
GENESIS Al

Logiciels

Logiciels

100 M€
90 ME

WAAT AXA Venture Partners
Bpifrance Investissement

Greentech ALICE & BOB Breega

Elaia Partners

100 M€ Technologies Future French Champions

Innovacom

Région Tle-de-France

Sopra Steria Ventures

Supernova invest

. 100 M€
Bpifrance

DWS
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Investissements par tranche de levées de fonds
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Levées de fonds au Royaume-Uni, en Allemagne et en France
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Note méthodologique

Le Barometre EY du capital risque en France recense

les opérations de financement en fonds propres des
entreprises en phase de création ou durant les premiéres
années d'existence, en date d'opération du 1" janvier au
30 septembre 2025 et publiées.

Ces entreprises francaises ont levé des fonds aupres de
VCs francais et/ou étrangers. Les données francaises
présentées dans ce barométre sont basées sur les données
CF News, Dealroom.co, eCap, Maddyness.

Les données pour |'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 a 100 M€ ont été
retraitées en Growth Equity.

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

Nous prenons en compte dans cette étude uniguement les
opérations dont le montant est communiqué publiguement.

Le secteur des services Internet regroupe des activités
telles que I'e-commerce, le marketing a 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.).



EY | Building a better working world

EY s'engage a batir un monde meilleur, en créant de la valeur
sur le long terme pour nos clients et nos collaborateurs aussi
bien que pour la société et la planete dans leur ensemble,
tout en renforcant la confiance dans les marchés financiers.

En s'appuyant sur le traitement des données, I'lA et les
nouvelles technologies, les égquipes EY contribuent a créer la
confiance nécessaire a nos clients pour faconner un futur a
I'épreuve des défis les plus pressants d'aujourd’hui et demain.

A travers tout un éventail de services allant de l'audit au
consulting en passant par la fiscalité, la stratégie et les
transactions, les équipes d'EY sont en mesure de déployer
leur expertise dans plus de 150 pays et territoires. Une
connaissance approfondie du secteur, un réseau international
et pluridisciplinaire ainsi gu'un écosystéme de partenaires

aussi vaste que diversifié sont autant d'atouts qui permettront
a EY de participer a la construction d'un monde plus équilibré.

Ensemble pour créer un futur riche d'opportunités.

EY désigne I'organisation mondiale et peut faire référence a I'un ou plusieurs des membres
d’Ernst & Young Global Limited, dont chacun représente une entité juridique distincte. Ernst &
Young Global Limited, société britannique a responsabilité limitée par garantie, ne fournit pas de
prestations aux clients. Les informations sur la maniére dont EY collecte et utilise les données
personnelles, ainsi que sur les droits des personnes concernées au titre de la Iégislation en
matiére de protection des données sont disponibles sur ey.com/privacy. Les cabinets membres
d'EY ne pratiquent pas d‘activité juridique lorsque les lois locales I'interdisent. Pour plus
d'informations sur notre organisation, veuillez vous rendre sur notre site ey.com.
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