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Eq L'lA, un accélérateur

de particules

En résumé :

Dopé a I'l A, le capital-risque : 89 % des investissements en valeur réalisés
aux Etats-Unis, contre 5 % au sein de I'Europe.

Contrasté, le marché francais : 7,39 Md€ levés (-5 %), en particulier grace

a Mistral Al. Le secteur des logiciels en téte.

Distancée, la Chine : -61 % d'investissements en valeur, & 1,5 MdS.

Coup d'accélérateur pour le capital-risque
mondial en 2025, traversé par l'onde

de choc de l'intelligence artificielle (1A).
Dans ce secteur, les Etats-Unis font la
course en téte : ils concentrent 89 % des
opérations en valeur, a 97 milliards de
dollars (MdS) - soit +154 % — pour la
moitié des opérations en volume !

Si'Europe ne capte encore que 5 % des
investissements en IA (5,9 Md$), elle
affiche néanmoins une progression de
43 %. Quant au reste du monde, il doit

se contenter d'une petite part de gateau
avec 4 % (4,7 Md$), mais affiche une
progression de +312 %, signe d'un
appétit certain. La Chine, ne se contente
que d'1 % des opérations en valeur, et
chute & 1,5 MdS (-61 %).

L'IA n'est plus un secteur : c'est le
carburant des stratégies !

France

Quid des investissements dans les
start-up de la French Tech ? Force est
de constater qu'ils restent fébriles :

7.4 Md€ levés (-5 %) pour 618 opérations.

Certes, le capital-risque progresse

(+6 %), mais le growth equity s'effondre
(-24 %), entrainant dans son sillage les
deals (-15 %).

Derriére la méga levée de fonds de
Mistral — de 1,7 Md€, sans laquelle la
baisse en valeur des investissements
atteindrait 26 % — se cachent quelques
tours emblématiques : Adcytherix, a

105 millions d'euros (M€) ; Alice & Bob, a
100 M€ ; Knave, a 100 M€ ; et Waat,

également a 100 M€£. Voila qui témoigne
d'un marché sélectif.

Coté secteurs d'activité, quel est le
panorama ? Comme en 2024, les logiciels
occupent la premiere place du podium,
avec 3,3 Md€ pour la tech (+9,06 % en
valeur) ; un milliard d'euros (-46 %) pour
la Greentech ; et 970 M€ (+20 %) pour les
Life sciences. En quatriéme et cinquieme
position, on trouve les secteurs des
technologies, a 896 M€ (72 %) ; et des
fintechs, a 543 M€ (-35 %).

I Europe

Changement de décor au Royaume-

Uni : le vent souffle dans la voile des
investissements (+40 %, a 20 Md€), dopés
par la plus grosse licorne européenne,
Revolut, et le growth equity ; et ce malgré
un léger recul des transactions (-1 %).

L'’Allemagne a le moral en berne : 7,2 Md€
d'opérations (-2 % en valeur et -10 % en
volume), malgré une stagnation du
growth equity. Le capital-risque, lui,

est en retrait (-9 %).
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Le capital-risque mondial poursuit sa
progression en 2025, tous secteurs
confondus : les levées atteignent

435 Md$ (+27 %). Les Etats-Unis
confirment leur leadership avec

276 MdS$ (+43 %), soit 63 % des
montants investis. L'Europe progresse a
65 MdS (+18 %) pour 15 % des levées.
La Chine, a nouveau, recule a 32,7 Md$
(-15 %), représentant 8 % des
investissements. Le poids de I'lA bondit
a 25 % du total des levées en 2025,
contre 14% I'an passé.

A quoi s'attendre en 2026 ?

En 2026, une seule certitude : I'incerti-
tude. C'est du tourbillon de I'lA générative
gue naitront les licornes de demain.

Conclusion

Le capital-risque

entre dans une ére de
recomposition accélérée,
portée par I'lA générative
qui redéfinit les regles

du jeu. Dans ce contexte,
agilité et anticipation
seront les clés pour saisir
les opportunités et faire
émerger les licornes

de demain.




Montants levés par les start-up francaises
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Investissements par secteur

En volume En valeur

Logiciels

201opérations

L vt 1 Grecntech

104 opérations - Life sciences _ @
‘@ 104 opérations | —

71 ptrations [N C aeme
@ ) Technologies @
Nombre 55 opérations - - 374 M€ Montants

d'opérations d'investissement
1 2025 53 opérations [ i~ tech 543 M€ I 2025
| 2024 @ 61 opérations | @ Fintec 840 Me @ | 2024

Top 5 des investissements (et liste des principaux investisseurs)

Andreessen Horowitz (A162)
ASML

Bpifrance Investissement
Digital Sky Technologies (DST Global)
General Catalyst

Index Ventures

Lightspeed Venture Partners
NVIDIA

Bpifrance
DWS

AXA Venture Partners
Bpifrance Investissement
Breega

Elaia Partners

Future French Champions
Innovacom

Région fle-de-France
Sopra Steria Ventures
Supernova invest

Amoon Fund

Andera Partners

Angelini Ventures
DawnBiopharma

Kurma Partners

Pontifax Venture Capital
Pureos Bioventures

RA Capital Management
Surveyor Capital (Citadel)

®e

Xifu Capital
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Investissements par tranche de levées de fonds

En volume En valeur
Nombre 5 opérations | 4 de
d'opérations @ 13 opérations | 100 M€

[ 2025
| 2024

16 opérations . ossMe
P 1 Des0
10 opérations | @ 100 M€ | es3me

65 opérations [l pe 20
@ 59 opérations || a 50 M€

‘ 86 opérations [ pe 10 INIEiSANE
(") &1 opérations [ 320 ME [ aosswe L

alo M€

Investissements par région

Bourgogne-
Franche-Comté

Nouvelle-
Agquitaine

Provence-
Alpes-
Cote d'Azur

Outre-mer
francais

Montants
d'investissement

Deo [TazezMel [ 2025

| 2024

Top 3 des régions francaises

La région le-de-France représente
74 % des investissements en valeur
en 2025. La région Auvergne-Rhone-
Alpes se hisse a la seconde place avec
7,3 % des investissements en valeur,
suivie par la région Occitanie avec
4,3 % des investissements en valeur.

2025 2024

Montants levés - -
Nombre d'opérations - -
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Levées de fonds au Royaume-Uni, en Allemagne et en France
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Top 10 des investissements en Europe

Revolut
Fintech

Mistral Al
Logiciels (Gen Al)

Nscale
Technologies

Cityfibre
Technologies

Helsing
Technologies

FNZ
Fintech

FNZ
Fintech

Isomorphic Labs
Life science

Quantinuum
Technologies

Rapyd
Fintech

P o] (e
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Levées de fonds par des start-up de I'lA générative

- Vision monde

97
Md$

€C 15 Brats-Unis font la course
en téte : ils concentrent
89 % des opérations en
valeur, soit 97 milliards de
dollars (+154 % vs 2024).
- Franck Sebag

38.32 Associé, EY & Associés
T
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Levées de fonds par des start-up de I'lA générative

— Vision Europe
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Top 5 des levées de I'lA générative aux Etats-Unis

2023 Cumul des levées du Top5

OpenAl 10300 M$ OpenAl 70 000 M$S
Anthropic 6850 MS$ | Anthropic 39 300 M$
Inflection Al 1300 M$ 17 100 M$
Voltage Park 500 M$ Anysphere 3400 M$
CoreWeave 421 MS Safe Superintelligence 3000 MS

2024

XAl 11000 MS
OpenAl 6600 M$
Anthropic 4250 M$
CoreWeave 1100 M$
Scale 1000 M$

2025

OpenAl 40 000 M$ o
Anthropic 13000 MS$ -oi
OpenAl 10 000 M$

xAl 5 000 M$
Anthropic 3500 MS$

Top 5 des levées de I'lA générative en Europe

2023 Cumul des levées du Top5

Mistral Al 558,6 M€ Mistral Al 3039 M$
Aleph Alpha 239 M€ 1 Wayve 1300 M$
Poolside Al 126 M€ R -1 Poolside Al 626 M$
DeeplL 114 M€ ‘| Lovable I 553 M$
Synthesia ‘| Synthesia 550 M$

2024

Wayve 1100 M€
Poolside Al 521,64 M€
Mistral Al 500 M€
DeepL 300 M€

H Company 200 M€

2025

Mistral Al 1981 M$ i M France
Lovable [ | 330 M$ i [l Allemagne
Black Forest Labs 300 M$ : .
Synthesia 200 MS$ = Royaume-Uni
Lovable [ | 200 M$ : I suéde

- 3
: w
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Top 3 des levées |A générative en Europe - Vision par Pays

France Allemagne
2023 2023
Mistral Al 558,6 MS$ Aleph Alpha 239 M$
Poolside Al 126 M$ DeepL 114 M$
Dust 5,7 M$ Deepset 30M$
2024 2024
Mistral Al 521,64 MS DeepL 300 M$
Poolside Al 500 M$ Cognigy 100 MS
H Company 200 M$ Parloa 66,MS
2025 2025
Mistral Al 1981 M$ Black Forest Labs 300 M$
Nabla 70 M$ N8n 180 M$
Gradium 70 M$ Parloa 120 M$
Royaume-Uni
2023
Synthesia 90 M$
AutogenAl 61,8 M$
DRUID 30 M$
2024
Wayve 1100 M$
Stability Al 80 M$
PolyAl 50 M$
2025
2 Synthesia 200 M$
Synthesia 180 M$
CuspAl 100 M$

Note méthodologique

Le Baromeétre EY du capital-risque en France recense les
opérations de financement en fonds propres des entreprises
en phase de création ou durant les premieres années
d'existence, en date d'opération du 1¢" janvier au

31 décembre 2025.

Le capital-risque 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

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

Les données pour I'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.

en ligne, crowdfunding, nouveaux moyens de paiement,
blockchain et crypto-actifs et assurtech, etc.). Le secteur
Logiciels et services informatiques regroupe ['édition de
logiciels, de SAAS, d'applications et d'intelligence artificielle.



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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