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Troisteme annee de baisse
pour la French Tech, avec
7.4 mulliards d’euros levés
en 2025. Les investisseurs
sont devenus tres sélectifs,
et l'amorgage a éte
a la peine. Mais le boom
de UIA, ou la France a une
vrate carte a jouer, ouvre
des perspectives.

o
_ Patrick Fauconnier
. dujeune entrepreneur
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"est le Mistral qui
cache la morosi-
té. Grice a la
mégalevée de
1,7 milliard d’eu-
ros de la star tri-
colore de I'IA en
septembre, le
montant des levées de fonds des
start-up francaises n'areculé que de
5% en 2025, a 7,4 milliards d'euros
selon le baromeétre EY du capital-
risque. Sinon, la chute eut été
de 26%. L'étiage reste bien bas par
rapport au record de 2022, ou les
Jjeunes pousses avaient 6té arrosées
de 13,5 milliards d’argent frais. Pour-
tant, le soufien de Bpifrance, pre-
mier financier de la French Tech, w'a
pas molli, avec 559 millions octroyés
aux start-up et 1 milliard injecté

Arthur Porré,
dssocie
é_A\rolta :

Stéphane

Pesque.

dans les fonds de venture. « Les ih-
vestisseurs sonl prudents el tres
sélectifs, comme le montre la baisse
de 15% du nombre de stari-up fi-
nancées, avec G18 opérations, ana-
lyse Franck Sebag, auteur du rap-
port A'EY. Mais l'énorme vague de
I'IA est en train d'alleindre U'Hexa-
gone, ouvrant des perspectives, »

Yann Le Cun en fanfare

De fait, en 2025, aux Etats-Unis, les
levées ont flambé de 40%, concen-
trées sur le boom de l'intelligence
artificielle. Loin derriére, I'Europe
en a aussi profité, avec un retour i la
hausse des montants levés de 12%,
et méme de 40% (20 milliards d'eu-
ros) au Royaume-Uni. En comparai-
son, le village gaulois est resté a la
traine, mais le lournant est pris,



Guillaume
Vitrich,
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Gaélle Macke, Valérie Gombart,
directrice déléguee cofondatrice
de Challenges. et directrice générale
de Hi Inov.

La méthode
de sélection
de Challenges

ssociant professionnels de la French
A Tech et journalistes de Challenges.

le jury s’est réuni mercredi 25 mars
a notre rédaction, a Paris. Il a sélectionné
sept coups de coeur parmi
nos 100 start-up de I'année — une par
secteur. Les Elues ont été invitées &
pitcher leur projet le 1% avril devant le jury,
marrainé par Kelly Massol, fondatrice de
Les Secrets de Loly. La plus convaincante
recoit le prix Patrick-Fauconnier, décerné en
hommage au fondateur de Challenges.
Doté de 10000 euros (abondé par trois
amis de Patrick Fauconnier : Claude
Perdriel, Roger Serre et René Silvestre),
il offre un hébergement au sein de
I'incubateur Pépiniere 27, a Paris, et
un accompagnement juridigue d'un an
par le cabinet White & Case. La lauréate
sera présentée dans notre prochain
numeéro. La sélection 2026 s'est opérée
a partir d’un appel & candidatures en ligne,
du 16 décembre au 20 janvier, auquel ont
répondu 470 start-up. La rédaction a aussi
sollicité incubateurs, fonds de capital-
risque, bangues d’affaires spécialisées
pour lui conseiller de jeunes pousses. Pour
postuler, la société doit avoir son siege
en France, étre indépendante d'un grand
groupe, avoir €té créée il y a moins de
guatre ans, réaliser un chiffre d'affaires
(sauf biotech, deeptech et industrie)
et rechercher des fonds dans 'année.
De son coté, HEC Junior Conseil a rappelé
les 100 start-up de |'édition 2025 pour
réaliser le bilan (lire pages 80-81). m

puisque 43% des mises de 2025 sont
allées aux start-up 1A contre 27%
en 2024, selon le rapport de la socié-
té de gestion 20VC. Outre Mistral,
d'autres pépites ont émerge, comme,
dans la robotique, Wandercraft, qui
alevé 66 millions d’euros en juin der-
nier, et Genesis, qui a collecté 90 mil-
lions dés 'amorcage en juillet, Ou
Gradium, dans 1'TA vocale, qui a ob-
tenu en décembre 60 millions pour
ses débuts. Et 2026 a démarré en
fanfare avec I'annonce, en mars, de
Yann Le Cun, un des péres de I'lA, de
la création de sa start-up, AMI Labs,
pour développer « la prochaine gé-
nération de modéles d’[A », devenue
immédiatement une licorne.

« Paris est une place forte de UIA,
avec un enorme vivier de cher-
cheurs, ingénieurs, confortée par

Uinstallation de centres de R&D de
Mela, Google, Open Al », releve
Jules Langeard, de Station F. L'in-
cubateur parisien a d'ailleurs solli-
cité les cadors du domaine (Micro-
soft, Meta, Mistral AL, Google, AWS,
Hugging Face, OpenAl, Anthropic,
AMD, OVHcloud...) et des fonds de
venture de renom (Sequoia,
Lightspeed, Seedcamp, 20VC...)
pour parrainer un nouveau pro-
gramme, I'/ai, lancé en février, qui
accompagne sur trois mois une
vingtaine de jeunes start-up [A re-
crutées sur recommandation.
« L'idée esl de lewr donner acces «
des contacts de premier niveau
aupres de nos parienaires, pour les
coacher dans leurs défis d’innova-
tion, test, sourcing, commerciali-
sation, recrutement, financement,

el créer ainsi les conditions powr
batir des sociéles compelilives a
I’échelle mondiale depuis UEu-
rope. » Les trois quarts des start-
uppeurs de ce club d'élite ont déja
décroché de premiers fonds — entre
1 et 6 millions d’euros - pour leur
jeune pousse née souvent il y a
moins d'un an.

Prime a la maturité

Une exception dans un écosystéme
olrtrouver des financements d’amor-
cage (moins de 10 millions, ce que
cherchent la plupart de nos start-up)
esi devenu une gageure : apres avoir
bien résisté en 2023 et 2024, I'intérét
pour les nouveaux dossiers s'est tari
I'an dernier, avec une chute de 21%
du nombre de jeunes pousses finan-
cées (446) et de 16% de la »pp
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DOSSIER CODRDONNE PAR : Gaélle Macke et Claire Bouleau
avec Marina Régent, Stéphanie Tritz (iconographe) et Valérie Xandry.

SELECTION 2026 REALISEE PAR :
Charles-Edouard Ama Koffi, Eugénic Barba, Agathe Beaujon, Eric Bergerolle,

Pascale Besses-Boumard, Caroline Chambon, Laure Croiset, Julie Ducos, Guillaume Echelard,
Florian Fayolle, Isabelle de Foucaud, Christophe Gattuso, Maxime Hanssen,
Véronigue Julia-Chevaliet, Léandre Herman-Kasse, Vincent Lamigeon, Nicolas Meunier,
Kira Mitrofanoff, David Pargamin, Damien Pelé, Marion Perroud, Sonia Ramond-Mignon,
Adrien Schwyter, Nicolas Stiel, Milan Strahm, Francois Vaneeckhoutte et Margaux Vullist,

kpp dotation totale octroyée
(1,3 milliard). Ce désamour se kit
dans les résultats, un an apres, de
notre sélection de 2025 (lire
pages 80-81) : beaucoup d'entrepre-
neurs cherchent encore & boucler
leur levée ou ont di se contenter de
MOins qu'espere.

Au contraire, les start-up plus ma-
tures ont eu moins de mal (mon-
tants en hausse de 7% sur les sé-
ries A de 10-20 millions, de 12% pour
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les séries B de 20 a 50 millions et
méme de 48% pour les séries C de 50
a 100 millions). « Les fonds de ven-
lure n'ont pas pris de risques, as-
surant le suivi de leurs investisse-
ments antérieurs ou misant sur
des sociélés qui onl déja prouve la
validité de leur concept, engrangé
du chiffre d’affaives, voive sont sur
la voie de la rentabilile, d’autant
que leurs valorisations ont dégon-
JIé », indique Franck Sebag.

La focalisation des investisseurs sur
I'IA a créé un systéme a deux vi-
tesses, « détournant lattention
d’aulres sectewrs, @ la peine, re-
marque Arthur Porré, de la banque
Avolta Partners. Notamment la
greentech, impactée par la politique
anticlimat de Donald Trump, le
reldchement des normes vertes en
Europe, les déboires dans les batte-
ries ou Uhydrogene. Ou les services
web et U'e-commerce, ol méme cer-
taines licornes comme Vestiaire
collective, ManoMana, Sorare, sont
en difficulté ». A contrario, les fin-
tech, marché mature, sont revenues
sur le devant de la scene avec la le-
vée de 175 millions d’euros de Pen-
nylane en janvier dernier et celle de
100 millions d’Alan en mars. Mais
aussi les healthtech, qui ont connu
un retour en grace, « en partie li¢ a
I'IA et a la robotique, qui se dif-
Jusent vite et cuvrent un grand po-
tentiel dans ce secteur, point fort de
la France ». Et surtout les deeptech,
ces jeunes pousses sorties des labos
qui brillent dans le quantique, le spa-
tial, la défense, ou encore la crypto-
graphie avec lalicorne Zama. « Dans
ces domaines, il y a des ialents, des
Jilieves, un savoir-fuire tricolore el
si les financements, lowrds et langs,
sonl encore compliqués, il y a une
volonté politique car c'est un enjeu
de souverainete. »

« Optimisme mesuré»

Aprés trois années mornes, peut-on
espérer une embellie en 2026 7 Selon
Laurence Hémery, de la banque d’al-
faires Chausson Partners, qui a sorti
une étude interrogeant 120 fonds de
capital-risque, « un optimisme me-
suré revieni chez les investisseurs,
notamment en amoreage, motives
par Uexplosion de UIA et la deep-
tech ». Mais difficile de lire dans la
boule de cristal quand, a I'ere de
Donald Trump, des crises peuvent
venir de partout, géopolitiques, éco-
nomiques, boursieres... « Le fue-
teur rassurant est que lous les
grands fonds de la place ont yéussi
a lever de novveaw de Uargent, et
ont done les poches pleines pour
miser dans les start-up. On est sor-
tis de la peur, mais on reste dans
Uinconnu. »

Gaélle Macke b
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Paris est le troisieme écosysteme
mondial du secteur. Il a produit
trois licornes en 2025 : Loft Orbital
dans le spatial (170 millions
d’euros levés), Pasqal dans le
quantique (340 millions) et
Harmattan dans la défense

(171 millions). « La France
représente la moilié de ces lrois
secteurs stratégiques en Europe,
salue Charles Beigbeder,
investisseur a la téte d’Audacia.
Nos atouts : des talents
scientifiques, un systeme efficace
de transfert des labos vers
Uentrepreneuriat et de
Jinancement de lamorcage. Mais
il manque une force de frappe
[financiere ewropéenne pour faire
des champions mondiaux. »

Un impératif pour que ces jeunes
pousses acquiérent une vraie
dimension industrielle. En 2025,
si le nombre d'usines est resté
stable en France, c'est grace

aux start-up (75 ouvertures contre

34 fermetures). P

Vs

Skynopy

CAPITALY RECHERCHES
40 millions d’'euros
Les satellites en orbite pullulent, mais le
rapatriement des données est lent, faute
d'un résean assez dense de stations au sol.
« Chaque opérateur en déplote quelques
unes en plusicurs points du globe et doit
attendre que ses salellites passenl au-
dessus. Elles restenl sous-exploitées 40%

du temps », note Antonin Hirsch. Avec
Pierre Bertrand, rencontré & Loft Orbital,
ils ont fondé leur start-up en 2023 pour
louer un service de connexion s'appuyant
sur leur réseau (17 stations et 35 antennes
aujourd’hui) mais aussi, comme Airbnb, en
commercialisant le temps d'antenne non
utilisé de partenaires lels Eutelsat (600 an-
tennes) et AWS (une quinzaine). « Les
elients réservent automatiquerment un
temps d'antenne lorsque leur satellite sur-
vole la zone. L'enjeu est de réduire le délai
d’'acheminement des données de 90 a
20 minutes et de pouvoir doubler le vo-
fume de données transmises. » Skynopy a
déja levé 18 millions d'euros et vise 200 mil-
lions de chiffre d’affaires d'ici quatre ans.
Contact : lucie@skynopy.com

Entalpic
CAPITAUX RECHERCHES
25 millions d’'euros

L’TA va-t-elle révolutionner I'industrie
chimique? C'est la conviction de Mathieu
Galtier, ancien de la licorne Owkin (re-
cherche de médicaments parI'TA), qui s'est
lancé avec Victor Schmidt et Alexandre
Duval, spécialistes de la recherche en ma-
tériaux au sein du labo de la star de I'IA,
Yoshua Bengio. Entalpic, créée en
mai 2024, construit des modeles d'IA de
pointe capables de générer et évaluer de
nouveaux matériaux et molécules, destinés
a remplacer les processus chimiques ac-
tuels. Objectil : améliorer lefficacité éner-
gétique dans les semi-conducteurs ou les
batteries... Sur cet énorme marché, « la
valeur financiere de nowvelles molécules
est colossale, el nolre impact peut étre
magjewr sur sa transition écologique ». La
société a levé 8,5 millions et vise 100 mil-
lions de chiffre d’affaires d'ici cing ans via
I'exploitation de ses brevets et des partena-
riats avec de grands groupes de chimie.
Contact : mathieu.galtier@entalpic.ai

Alatyr

CAPITALX RECHERCHES

10 millions d'euros

Mettre des data centers automatisés sur
orbite, c’est le projet fou de deux anciens
d'ArianeGroup, Emeric Lhomme et Ma-
thieu Chaize, pour répondre a 'explosion
des données spatiales et aux limites éner-
gétiques et de latence du traitement au sol.
Fondée en mars 2023, 1a start-up propose
« un systeme plus concenlré que celui
d'Elon Musk avec son million de petits
satellites. Nous travaillons sur un data
center de grande puissance (20 MW), ali-
menté par des panneaux soloires sur
300w par 300 m ». Cela repose sur des

briques de 6 &4 7 m de diameétre, assemblées
par un systéme robotisé dans l'espace. La
face coté soleil est constituée de panneaux
solaires, 'autre, c6té ombre, intégre les ser-
veurs et radiateurs de l'infrastructure. Les
premiers éléments seront installés a ’hori-
zon 2030. Alatyr compte louer les capacités
de calcul et de données a des opérateurs
spatiaux et industries terrestres.

Contact : emeric@alatyr.space

Kwan-Tek
CAPITAUX RECHERCHES
10 millions d’euros

Chercheur en optique dans le labo du Prix
Nobel Alain Aspect, Rémi Geiger a mis au
point des capteurs quantiques de haute pré-
cision & base de diamant. Aprés une pre-
miere tentative dans le secteur biomédical,
qui a échoué en 2023, les brevets ont été
rachetés afin de recréer une société ciblant
l'industrie pour le controle de piéces métal-
liques d’équipements sensibles grace au
champ magnétique. « Notre solution per-
met d'opérer dans des conditions difficiles
et de voir des défauts invisibles. » Parmi
les clients de la start-up basée a Ploemeur,
dans le Morbihan, des industriels de I'aéro-
nautique comme Safran, du nucléaire ou de
la défense francaise, mais anssi des univer-
sités. Aprés une levée de 1,5 million d'euros
en 2024, elle veut aller plus vite et passer de
1,2 million d’euros de chiffre d’affaires
en 2025 & 18 millions en 2029.

Contact : rgeiger@kwan-tek.com
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Notom
CAPITAUX RECHERCHES
4 millions d’euros

C'est en fravaillant 2 monter les usines de
production d'insectes d'nnovafeed que les
deux ingénieurs Paola Fedou et Jean-Phi-
lippe Gross ont décidé de fonder leur start-
up, en mars 2025, pour s'attaquer a un défi:
automatiser les sites de production sans
devoir remplacer les installations exis-
tantes. « Souvent, les machines indus-
Irielles, vieillissanies, onl chacune leur
systeme propriélaire, des “boites noires”
requérant des compdéiences spécifiques
pour lewr mainlenance, sans connexion
entre elles », reléve Paola Fedou. Le logiciel
Notom branche ces divers équipements
aux systemes informatiques modernes, ré-
colte leurs données et permet de déployer
un pilotage par [A. A la clé, une réduction
des coiits et une hausse de productivité,
Aprés des tests, notamment chez Inno-
vafeed, et une premiere levée de fonds de
1,6 million d’'euros, la jeune pousse espére
passer a une commercialisation en 2027
pour « rendre Uindustrie frangaise el eu-
ropéenne plus résiliente et compétitive »,

Contact : paola.fedou@notom.io
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Neuronaix {.}
CAPITAUX RECHERCHES
1,5 million d’euros ~‘

L'avenement des robots intelligents?
Clément Busuttil, directeur général de la
start-up, y croit fermement. Accompagné
par deux autres ingénieurs, Victor Talpaert
et Jean-Philippe Betoin, il a créé en 2023
cette société qui développe des logiciels
destinés & programmer des robots indus-
triels pour qu'ils apprennent des taches
complexes par imitation : « L'intelligence
artificielle analyse comment s'exécute
une tache grace a des caméras et des
capteurs. Il suffit d'entrainer la machine
pendant quelques heures seulement pour
qu'elle sache les reproduire. » Dans le sec-
teur aéronautique, Neuronaix teste dgja,
au sein d'un grand groupe, |'automatisa-
tion de maniement de cables. Ses petits
modéles d'IA spécialisés, commercialisés
par abonnement, peuvent étre integres
a plus de 80% des 5 millions de robots
deployes dans le monde. Basée a Peynier,
en Provence, il s'agit de la seule jeune
pousse francaise reconnue parmi les
100 meilleures start-up robotiques dans
The Robot Report. Pour cette année, Neu-
ronaix compte atteindre 350000 euros
de chiffre d'affaires. Et elle vise 1 million
d'euros en 2027.

Contact : contact@neuronaix.com
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Aprés deux années moroses, les
start-up de la santé ont retrouve
les faveurs des investisseurs.
Selon le Panorama France
Healthtech, les montants investis
en capital-risque ont grimpé

de 15% (1 milliard d’euros) en
France - contrairement au reste
de 'Europe et aux Etats-Unis —,
portés par trois belles levées

en 2025 : Adcytherix
(anticancéreux, 105 millions),
Wandercraft (robotique,

66 millions) et Nabla (assistant IA,
61 millions). Dans les biotechs,
la dynamique est entretenue par
la chasse des grands laboratoires
pharmaceutiques, « confioniés

a une tombée massive de leurs
brevets stars d'ici a 2030, qui va
affecter 25% de leur chiffre
d'affaires, signale Rafaele
Tordjman, présidente du fonds
Jeito. En 2025, le montant de
leurs acquisitions a doublé ».
Comme partout, I'TA se diffuse

a grande vitesse, aussi bien pour
chercher des molécules, lire

de I'imagerie, optimiser le suivi
des patients. Dans la medtech,
les applis d'e-santé et les tests

de diagnostic continuent de

se multiplier.
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5 n‘nlltons d euros

Lamaladie de Lyme est souvent diagnosti-
quée tard, alors quune détection précoce
est déterminante. La biologiste Margot
Karlikow et I'imgénieur Guillaume Hor-
réard ont fondé en 2022 leur start-up au
sein de 'incubateur Paris Biotech Santé
pour développer EC Pocket Lyme, un dis-
positif de diagnostic moléculaire « aussi
Jacile a utiliser que les tesis rapides, mais
aussi précis gu'un PCR ». En cas de suspi-
cion de piqgiire de tique ou d'érytheme mi-
grant, le test s'utilise en toute autonomie ;
il faut appliquer un patch sur lequel des
micro-aiguilles recueillent le liquide inters-
titiel, puis le glisser dans une cassette. Des
barres indiquent visuellement si la bactérie
est détectée. Une premiére levée de 2 mil-
lions d’euros a permis de réaliser des pro-
totypes. Un essai clinique est lancé, « Nous
sommes en phase d'industrialisation.
Nous voulons obtenir le marquage CE et
la certification de la FDA américaine »,
indique Guillaume Horréard, qui souligne
que « 50 millions de morsures de tique
sont détectées tous les ans en Europe et
aux Etats-Unis ».

Contact : guillaume.harreard@encarta.bio

Areltys

CAPITAUX REGCHERCHES

700000 euros
Blutfé par les résultats prometteurs d’une
nouvelle technologie - la radiotheérapie
interne vectorisée (RIV) -, qui envoie des
radiations ciblées sur les tumeurs, Olivier
Huillard, oncologue a I'hopital parisien
Cochin, cherchait a en démocratiser I'ac-
cés pour le traitement des cancers de la
prostate. C'est apres sa rencontre, i un
master de Polytechnique, avec l'ingé-
nieure Lea Pignier ef l'investisseur Louis
Perdriel, que nait la plateforme Areltys, en
novembre 2024. « Nous créons un par-
cours de soins clé en main pour fuciliter
le déploiement de la RIV ef le swivi des
patients », indique la PDG Lea Pignier. Un
défi, car cette thérapie exige une forte
coopération entre les cancérologues, qui
adressent les patients et assurent leur
suivi, et les médecins nucléaires adminis-
trant ces cures. D'autant que le médica-
ment radioactif doit étre fabriqué a la de-
mande, Lancée en France, ou la RIV est
prise en charge depuis 2025, la start-up,
incubée a Agoranov, veut devenir un ac-
teur majeur du déploiement de cette tech-
nologie en Europe.
Contact : lea.pignier@areltys.com

Q Nominée pour le prix de la startup 2026.



Sur le papier, les fintechs ont
encore la cote. En 2025, les
mégatours de table de Knave

(100 millions d'euros), Flowdesk
(94 millions) et Pennylane

(75 millions) ont rappelé que

les investisseurs croient encore
dans ce segment. Notre bilan de la
promotion 2025 des 100 start-up
le confirme (lire p. 80-81) : C'est
la catégorie qui s'en sort le mieux,
avec six sociétés sur dix qui ont
tenu voire dépassé leur objectif de
levée. Pourtant, la dynamique
s'essouffle. « Cela reste l'un

des secteurs principaux, mais

il a été dépassé par les start-up
industrielles », note Arthur Porré,
associé fondateur d’Avolta
Partners. Dans le baromeétre d'EY,
les fintechs chutent ainsi de la
troisiéme a la cinquiéme place,
apres une remontada I'an dernier.
En un an, les montants levés

ont baissé de 35%. Mais certains
créneaux restent porteurs,
comme le financement ou

les services aux entreprises,

note le Panorama 2025 de

France Fintech.

s -
Quentin Houdas pour Challenges

Certains traitements sont peu

ou pas remboursés : médecines
douces, troubles de la fertilite,
santé mentale, sport... La serial
entrepreneuse Lara Rouyrés
(Dealissime, Selectionnist) le
regrette : « Ces a-cotés contribuent

a I'amélioration générale de la santé,

Les femmes aux parcours un peu
plus compliques ont une depense
non remboursée moyenne de
2800 euros par an. » Avec Eugénie
Beauchesne (CentraleSupélec,

33 ans, ex-Alan), elles ont créé
Elsee en juillet 2024. La start-up

Y.

3 mllllons d'euros

propose des abonnements

(39 a 99 euros par mois) pour
rembourser une partie de ces frais
chez des praticiens ou entreprises
partenaires sélectionnés (réseaux
de salles de sport, compléments
alimentaires...), qui paient pour
étre références. Avec déja un
millier de clients particuiiers, Elsee
veut passer a la commercialisation
en B to B : entreprises, CSE,
mutuelles...

Contact : hello@elsee.care /
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