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'| \ La résilience des entreprises est mise a I'épreuve

Le dynamisme démographique des entreprises ne connait pas
SOMMAlRE 2 | (encore) la crise

3 \ La grande transmission des entreprises se fait attendre



La résilience des entreprises est mise a
I’épreuve
i. Le ralentissement de I'’économie francaise se poursuit...

ii. ...etaccroit le besoin de financement des entreprises...

iii. ... qui s’endettent davantage
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1- Conjoncture macroéconomique des entreprises mm

L’activité francaise ralentit nettement en raison de la faiblesse de la demande

A retenir: ¥ En rythme annuel, I'activité économique frangaise est la plus faible parmi les principales économies de la zone euro ;
v Depuis deux ans, la demande totale (hors stock) est particulierement faible.

Croissance du PIB en zone euro Contributions a la croissance du PIB en France
(glissement annuel en %) (en % et en points de pourcentage)
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Source : Eurostat,

Source : Insee, Comptes nationaux trimestriels - résultats détaillés — 2¢ trimestre 2026
Derniers points : T2-2026.

T Acquis de croissance a l'issue du 2¢ trimestre 2026.
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1- Conjoncture macroéconomique des entreprises mm

Hormis l’'industrie, tous les secteurs signalent des difficultés

Indicateur synthétique du climat des affaires ,
(soldes d’opinion) i A retenir :
120 |

+ v Le climat des affaires reste
inférieur a sa moyenne de
longue période, a 98 contre

/AW,\ 100, malgré une amélioration

110
sur les 3 derniers mois ;

\v& ‘ A ‘ 103 v’ Cette situation d’ensemble
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T . \ \ | 2\ 99 . sectorielles : bonne tenue de
L -v 17 95 . lindustrie, amélioration dans
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et le commerce restent
dégradés.
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Source : Insee. Derniers points : ao(t 2026.
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ce qui pése sur leur trésorerie

1- Conjoncture macroéconomique des entreprises mm

Le taux de marge des entreprises recule mais I'investissement se maintient,

A retenir: v Bien qu’en recul, le taux de marge reste & un niveau élevé tandis que le taux d’épargne inscrit un point bas ;
v’ La stabilisation du taux d’investissement se fait au détriment de la trésorerie des entreprises.

Taux de marge et taux d’épargne
(en % de la valeur ajoutée)
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Source : Insee, Comptes nationaux trimestriels au 2¢ trimestre 2026
" Données au S1-2026.
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Capacité/Besoin de financement (+/-)
(en milliards d’euros)
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Source : Insee, Comptes nationaux trimestriels au 2¢ trimestre 2026
" Données au S1-2026.
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des investissements liés a I’'lA

1- Conjoncture macroéconomique des entreprises ““

L’atonie de I'investissement d’ensemble depuis 2023 masque le dynamisme

A retenir: v Depuis 2022, les investissements en information et communication croissent beaucoup plus vite : +26 % contre +10 % ;
v' Les investissements destinés a la modernisation et a la rationalisation de la production n’ont jamais été aussi élevés.

Investissement des entreprises non financiéres

(100 = 2016)
—Total
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—Construction
180 -
174
—Services
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Source : Insee, Comptes nationaux trimestriels au 2¢ trimestre 2026
" Données au S1-2026.

Destination économique des investissements de I'industrie
manufacturiére : Moderniser, rationaliser la production (en %)

—investissements menés sur I'année 33 4

—investissements prévus pour I'année suivante
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Source : Insee, Enquéte trimestrielle de conjoncture dans l'industrie
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1- Conjoncture macroéconomique des entreprises

Environnement macro Compte des sociétés Comptes financiers

territoire négatif

Flux net aux sociétés non financiéres (SNF) de janvier a juillet de crédits (graphique

gauche) et de placements bancaires (graphique droite) (en milliards d’euros) v

u Autre

m Trésorerie ®Immobilier

m Dépdts a vue m Comptes a terme

e

2026 2026

2023

2024 2025

2023

2024 2025

Source : Banque de France.

L’endettement des entreprises progresse et les placements s’inscrivent en

i A retenir :

De janvier a juillet 2026, le flux
net de crédits aux SNF est
prés de 2 x supérieur a celui
des 3 derniéres années

(34,6 Md€ contre 16,8 Md€) et
le flux net de placements est
négatif (-24,7 Md€, inférieur de
8,0 Md£€ a celui de 2025 sur la
méme période) ;

Pour la premiére fois depuis
trois ans, le flux net de crédits
de trésorerie est positif, ce qui
peut étre mis en relation avec
le besoin de financement des
entreprises conjugué a la fin
des PGE.
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1- Conjoncture macroéconomique des entreprises “
Comptes financiers

D’ici la fin de ’année, les taux d’intérét des crédits bancaires a

I'investissement pourraient atteindre 4,0 % contre 3,5 % en juin

Taux d’intérét des crédits bancaires a I'investissement des entreprises

(en %) | A retenir :
6 i v La hausse des taux de marché
i se répercute sur les taux
5 d’intérét des crédits bancaires :

pour un choc de +100 pdb, les
i taux des crédits bancaires a
4 linvestissement progressent
de 0,5 % au cours du 1¢"

i trimestre puis de prés de 1 %
3 | dés le 2¢ trimestre ;

\ v L'impact pour les entreprises
| est plus fort qu’il ne I'est pour
les ménages car il touche
également I'encours en partie
(la dette a taux variable
—Observé —Simulé | représente 22 % de I'encours
0 | | | | | | | | | | | . total).
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Sources : Banque de France, estimation BPCE L'Observatoire.
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Le dynamisme démographique des
entreprises ne connait pas (encore) la crise

i. Le dynamisme des créations d’entreprises ne se tarit pas...
ii. ...et,dans le méme temps, la hausse des défaillances se poursuit

iili. L'immobilier, le commerce et le transport routier de marchandises sont
particulierement affectés par le contexte actuel
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Créations d’entreprises

En aolt 2026, les créations d’entreprises demeurent particulierement

dynamiques : +11 % sur un an

A retenir: v Les créations proviennent principalement des microentreprises (+14 %), puis des sociétés (+7 %) ;

v Ce dynamisme est porté par les services aux entreprises qui contribuent pour prés de la moitié a la hausse des créations.

Créations d’entreprises
(cumul annuel en milliers - éch. G et croissance annuelle - éch. D)
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Source : Insee
Derniers points : aolt 2026

Créations de sociétés

(cumul annuel en milliers - éch. G et croissance annuelle - éch. D)
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Défaillances d’entreprises

A prés de 70 000, la hausse des défaillances d’entreprises se poursuit (+2 %
sur un an) et le nombre d’emplois menacés reste a un haut niveau...

A retenir :
respectivement.

v' Les seuils de 70 000 défaillances d’entreprises et 300 000 emplois menacés ont été atteints en juin 2026 et 2025

Nombre d’emplois menacés depuis 2016

Nombre de défaillances depuis 2016
(En cumul sur 12 mois)

(En cumul sur 12 mois)

94400
Jan. 2022

300700
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Source : BPCE L'Observatoire,
Dernier point : ao(t 2026.

Source : BPCE L'Observatoire,
Dernier point : aolt 2026.
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Défaillances d’entreprises

... quelle que soit la catégorie d’entreprise

Nombre
d’entreprises
défaillantes et
d’emplois
menaceés par

catégorie
(en nombre et évolution
sur un an)

Source : BPCE
L’Observatoire,
Derniers points :
aolt 2026.
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30000
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Défaillances d’entreprises

Pour autant, le taux de défaillances reste quasi-stable en raison de la
dynamique du nombre d’entreprises en France

A retenir: v Pour les entreprises, avec ou sans salarié, le taux de défaillances est globalement stable depuis 3 ans.

Taux de défaillances Taux de défaillances par taille d’entreprises
(En cumul sur 12 mois)
3,0%
—de 10 a 49 salariés
2,5% \ — -
1,11% 112%  110% 4 .09% —de 50 salariés et plus 242%
0,99%
’ 2,0% \ /
0,76% 1,72%
0,66% 1,5% : / 1,33% 1.38%  134%
0,53%
0,
1.0% 0,81%
0,5% N —
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 0,0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ o
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  2026"" 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Source : BPCE L’Observatoire, Source : BPCE L'Observatoire,
(1) De septembre 2025 a aoit 2026. (1) De septembre 2025 a aodt 2026.
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Défaillances d’entreprises

En 2026, le nombre de défaillances pourrait s’élever a 71 000 entreprises

Nombre de défaillances d’entreprises
(observation jusqu’en 2025, prévision BPCE en 2026)

62500 63000

|

i A retenir :

\/ Une révision a la hausse de
notre prévision communiquée

68900 en février 2026 : 69 000 étaient
67 000
alors attendues ;

57 000 v Cette r§V|S|on tient
essentiellement a la
dégradation de I'activité
économique : la croissance du
PIB est désormais attendue a
+0,4 % en 2026 contre +1,0 %
en début d’année ;

v’ La fin des remboursements de
PGE en 2026 pourrait donner
un second souffle aux
entreprises en 2027.

2014

Sources :

58 500
54900 54000
51900
42000
32100
28 000
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Bodacc, estimation BPCE L’Observatoire.
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Analyse sectorielle

La dégradation de la conjoncture économique et la hausse des taux
d’intérét vont pénaliser les projets immobiliers

Aretenir: v La globale stabilité des taux d’intérét sur le 1¢" semestre a permis une légére reprise sur la premiére moitié de 2026 ;
v Le logement neuf reste déprimé, avec des réservations au plus bas depuis maintenant 4 ans ;
v Avec la remontée a venir des taux d’intérét, les ventes de logements devraient s’infléchir a la baisse.

Nombre de ventes de logements
(en milliers d’unités)

m | ogements neufs issus de la promotion immobiliere

Réservations de logements neufs par catégorie d’acquéreurs
(données sur un an, en milliers)

e 184
m ogements neufs individuels purs (CVS) 184
m Logements anciens (brute) 163 14 162
1492 1407
1346 1 265 130 39 129
13
141 132 p— 127 - 122 120
119 1097 1080 1096 10 T
72 980 66 gg
93 63
69
8 44 51 s
1230 130
1087 1176 o5
932 e 952
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 202672 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026T2
annualisé m Particuliers = Bailleurs sociaux m Investisseurs institutionnels annualise

Sources : IGEDD, SDES Sitadel & ECLN, BPCE L’Observatoire.
Derniers points : 2° trimestre 2026

Source : SDES, ECLN.
Derniers points : 2¢ trimestre 2026
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Analyse sectorielle

Dans I'immobilier, les défaillances d’entreprises demeurent a un niveau
élevé malgré un léger repli sur un an (-4 %)

A retenir :

v 16 800 défaillances d’entreprises dans I'immobilier (-4 % sur un an) ;

v Dans le détail, la promotion immobiliére est en difficulté (défaillances x 3 vs 2019) et les défaillances d’agences
immobilieres refluent massivement apres le pic de fin 2024. Le second ceuvre se porte mieux.

Défaillances d’entreprises dans I'immobilier
(cumul annuel base 100 = 2019)
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80

e Construction (y compris

romotion immobiliére
60 P )

= larchand de biens et agences

40
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Source : Insee
Derniers points : aolt 2026

Défaillances et créations sectorielles d’entreprises
(évolution annuelle du cumul sur 12 mois des défaillances et des créations)
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Source : Insee
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Analyse sectorielle

Le commerce fait face au choc inflationniste depuis 4 ans...

A retenir :

v" Presque aucun gain de pouvoir d’achat depuis le début du choc inflationniste
v" Les crédits a la consommation sont en ralentissement dans le contexte de taux d’intéréts élevés ;
v Le taux d’épargne des ménages est sensiblement plus élevé (>17 % depuis plusieurs années contre ~15 % avant covid) ;
v" Changement de comportement de consommation des ménages :
» Reéduction drastique des dépenses alimentaires, en habillement, et achats de voitures ;
» Les dépenses dans les biens d’équipements et dans les services ont progressé, notamment dans I’hébergement-
restauration.

Evolution de la consommation en volume des ménages sur les principaux produits
(évolution en 2025 par rapport a 2019)

Hébergement-Café-Restaurant — 2 3 O/,
Info-Com IR VA
Bien d'équipements e 1 4%,
Loisirs, sport, act. récréatives WA
Transports e 6%,
Conso globale des ménages mm 39,
Produits alimentaires -6% ———
Energie 6% —
Véhicules -6% m—

Textiles - habillement  -11% EE  —————

Source : Insee ; Calculs : BPCE L’'Observatoire
" depuis 2022, le pouvoir d’achat par unité de consommation progresse de seulement +1 %
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Analyse sectorielle

... et pesent sur les créations tandis que les défaillances demeurent élevées

A retenir: v 15463 entreprises du commerce ont défailli au cours des 12 derniers mois (+2 % par rapport a 'année derniére) ;
v Le commerce et la réparation automobile et les commerces alimentaires sont les plus touchés par la hausse des

défaillances ;

v" En revanche, les commerces d’habillement et les commerces d’équipement/amélioration du logement enregistrent un

recul des faillites sur la derniére année glissante

v" Sur les 12 derniers mois, 47 000 sociétés ont été créées dans ce secteur (+6 % pour les sociétés)

Défaillances d’entreprises
(cumul annuel base 100 = 2019)

150
®Moyenne 2010-2019
140 W ao0t-25
130 mao(t-26
120
110
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80
Artisanat de ~ Autre commerce Autres Commerce Commerce Commerce et ~ Commerces Total Commerce
I'alimentation de gros commerces de d'équipement et d'habillement et réparation de alimentaires
(boulangerie, détail (yc vente amélioration du  chaussures véhicules
patisserie, a distance) logement
charcuterie) (meubles,
électroménager,

TV, bricolage,
)
Source : Insee
Derniers points : juin 2026

Défaillances et créations sectorielles d’entreprises
(évolution annuelle du cumul sur 12 mois des défaillances et des créations)
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Source : Insee
Derniers points : juin 2026
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Analyse sectorielle

Le transport routier de marchandises est sous pression...

Evolution annuelle de I'activité du transport routier de

marchandises
(évolution annuelle de I'indice d’activité, exprimée en milliards de tonnes-kilometres)

20%
15%
10%
5%
0% 1%
5%
10%

-15%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Source : SDES ; Calculs : BPCE L’Observatoire
Dernier point : 1°" trimestre 2026
1 Source : Organisation des Transporteurs Routiers Européens

A retenir :

v Hausse des codits :

e ... du carburant (+46% en un an), selon le Comité
National Routier, en partie absorbée par
'indexation carburant ;

* ... des autres postes de colts (maintenance et
réparation, personnel de conduite, ...) de +2,4 %.

v Une activité économique déja mal orientée en début
d’année 2026 (-1% au 1°" trimestre 2026 sur un an) ;

v Un marché concurrentiel ou certains transporteurs ont
un pouvoir de négociation limité face aux donneurs
d’ordre ;

v’ Les difficultés de trésorerie sont plus fréquentes
depuis le début de I'année : 51 % des entreprises
déclarent une baisse de leur trésorerie au 2¢ trimestre
2026 (contre 44 % un an auparavant)'.
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Analyse sectorielle

Le transport routier de marchandises sous pression : défaillances

v' 1 726 défaillances d’entreprises du transport routier de marchandises (-9 % sur un an) ;

v Dans ce contexte peu porteur, le reflux des défaillances n’occulte pas le niveau historiquement élevé du nombre
d’entreprises en difficulté tandis que les créations n’évoluent pas depuis 2 ans.

A retenir :

Défaillances et créations sectorielles d’entreprises
(évolution annuelle des défaillances et des créations)
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e Créations (hors micro) - éch. Gauche e Dé¢faillances - éch. Droite

Source : Insee et BPCE L’Observatoire
Derniers points : ao(t 2026 (cumul 12 mois) pour les défaillances et 2025 (données annuelles) pour les créations.
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La grande transmission des
entreprises se fait attendre

i. 370 000 entreprises a reprendre dans les 5 prochaines années...
ii. ... mais les cessions-reprises ne décollent pas

iii. Des disparités importantes par secteur et territoire
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3- La cession-reprise d’entreprise a I’épreuve du choc démographique

Un choc démographique : 500 000 dirigeants partent a la retraite d’ici 2030

370 000 ~3M ~37 000
TPE — PME — ETI d’emplois concernés L el
potentiellement P par ces reallseclals par an
transmissibles d’ici transmissions actuellement
2030
Source : BPI France Sp—

Source : BPI France

Pourquoi ce sujet est-il stratégique ?

1 — Savoir-faire : Préserver les compétences et secrets techniques qui peuvent disparaitre avec le dirigeant
2 — Souveraineté : Eviter les rachats étrangers dans les secteurs stratégiques : défense, santé, énergie

3 — Territoires : Maintenir I'emploi et la vitalité économique, notamment en zones rurales

4 — Compétitivité : Eviter la perte de parts de marché face a la concurrence internationale
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3- La cession-reprise d’entreprise a I’épreuve du choc démographique

Le nombre de cessions ou transmissions d’entreprise demeure a un niveau
faible, proche de la période 2015-2019

A retenir: v Lavague des départs a la retraite des dirigeants d’entreprises ne s’accompagne pas d’une vague de cessions-reprises ;
v Le nombre de cessions-reprises dénombrées en 2025 et estimé en 2026 est similaire aux années 2015-2019.

Part des dirigeants de PME-ETI agés de 60 ans ou plus Nombre de cessions — transmissions d’entreprises
27,6% Estimation
m 60-65 ans 42 500 BPCE

L’Observatoire

25,2%
m 66 ans et plus
21,8%

17,4%
37 200 37 300

31900
2010 2015 2020 2025 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Sources : Diane, BPCE L’Observatoire Sources : DGE, Bodacc ; Calculs : BPCE L'Observatoire pour les années 2025 et 2026

1 estimation sur la base de I'évolution observée sur le 1°" semestre 2026

@ GRrROUPE BPCE



3- La cession-reprise d’entreprise a I’épreuve du choc démographique

Un marché des cessions-reprises a (au moins) 2 vitesses : les cessions de
PME sont dynamiques, contrairement aux TPE

Nombre de cessions — transmissions par taille d’entreprises ' A retenir :
=2019 w2025 v Un lien positif entre la taille de
21 290 . lentreprise et le dynamisme des
20 830 | . ,
3 cesslions-reprises

. v L’évolution des cessions-reprises
semble plus favorable pour les
PME-ETI ;

- v ATinverse, les cessions de TPE
employeuses peinent a se
redresser avec le choc covid ;

11 130

5830 . v Les cessions d’entreprises non-
4 440 .~ employeuses sont en recul
. tendanciel.
Aucun salarié 1-9 salariés Au moins 10 salariés

Source : Bodacc ; Calculs : BPCE L’Observatoire
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3- La cession-reprise d’entreprise a I’épreuve du choc démographique

Les cessions des PME-ETI dans les HCR, le commerce de détail et les
services aux ménages sont particulierement dynamiques

Nombre de cessions — transmissions par secteur d’activité

m2019 m2025
792

693

672

2686

243250

166
117

499
422
233
192
14 17
N |
Agriculture Industrie BTP Commerce

Source : Bodacc ; Calculs : BPCE L’Observatoire

HCR

Services aux Services aux
entreprises particuliers

Autres

. A retenir :

' v Secteurs avec des cessions-

‘ reprises dynamiques : HCR
(hétels/cafés/restaurants),
commerce et industrie ;

v Les services aux entreprises et
les services aux ménages
enregistrent une quasi-stabilité des
reprises entre 2019 et 2025 ;

v ATlinverse, le BTP est le secteur

ou les cessions de PME sont le
plus mal orientées.
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3- La cession-reprise d’entreprise a I’épreuve du choc démographique

Les disparités sont également territoriales

Taux de cessions-transmissions de PME-ETI en 2025 Variation du taux de cessions-transmissions de PME-
ETI entre 2019 et 2025 (en %)

(en %)
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3- La cession-reprise d’entreprise a I’épreuve du choc démographique

Des freins endogeénes et exogénes encore nombreux pour débloquer
réellement le marché des cessions-reprises

A) Freins psychologiques et relationnels

“ Manque d’anticipation “ Le paradoxe de la confidentialité % Homme-clé

% Le « deuil » de I'entreprise % Opacité du marché

B) Freins techniques, financiers
+»+ Valorisation/rentabilité +» Fiscalité

+ Financement et co(t

C) Mais aussi des atouts et des opportunités

< Transformation des modéles d’affaires % Avantage par rapport a la création

+» Volonté pOllthue (national et |Oca|) % Pression démographique
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SYNTHESE

1/ La résilience des entreprises est

mise a I’épreuve

2/ Le dynamisme démographique
des entreprises ne connait pas
(encore) la crise

3/ La grande transmission des
entreprises se fait attendre

Le ralentissement de I'économie francaise
se poursuit...
= 0,5 % : croissance en ga de la France

(vs 1,0 % pour la ZE, I'Allemagne et I'ltalie)

... et accroit le besoin de financement des

entreprises...

= 22,7 % : taux d’'investissement des SNF (vs
20,6 % en moyenne entre 2000 et 2019) ;

= +26 % : croissance des investissements en
information et communication depuis 2022

Le dynamisme des créations d’entreprises

ne se tarit pas et, dans le méme temps, la

hausse des défaillances se poursuit

= +11 % : la croissance sur un an des
créations d’entreprises (vs +2 % pour les
défaillances d’entreprises) ;

= (pres) de 70 000 : le nombre de défaillances
de sept. 2025 a ao(t 2026 ;

= 1,09 % : le taux de défaillances sur 12 mois
(vs 1,10 % en 2025 et 1,12 % en 2024) ;

= 71000 : 'estimation du nombre de

370 000 entreprises a reprendre dans les 5
prochaines années mais les cessions-
reprises ne décollent pas...

28 % : la proportion de dirigeants agés de 60
ans et plus en 2025 (vs 17 % en 2010) ;

~37 000 : le nombre de cessions-
transmissions d’entreprises en 2025 et en
2026 (vs un nombre potentiel 2x supérieur) ;
5 830 : le nombre de cessions-transmissions
de PME-ETI en 2025 (vs 4 190 en 2012).

défaillances sur 'année 2026 Des diSparitéS importantes par secteur...

(vs +10 % pour les autres investissements) ;
-5 MdE€ : besoin de financement des SNF au
S$1-2026 (vs —4 Md€ sur 2025).

(vs 68 900 en 2025).

. qui s’endettent davantage

35 MdE€ : flux net de crédits de jan.-juil. 2026
aux SNF (vs 21 Md€ en jan.-juil. 2025) ;

—-25 MdE€ : flux net de placements de jan.-juil.
2026 aux SNF (vs =17 Md€ en jan.-juil.
2025) ;

4,0 % : le niveau des taux d’'intérét a
l'investissement des SNF en fin d’année

(vs 3,5 % en juin).

L'immobilier, le commerce et le transport
routier de marchandises sont affectés par
le contexte actuel

16 800 : nombre de défaillances dans
limmobilier (-4 % sur un an) ;

15 500 : nombre de défaillances dans le
commerce (+2 % sur un an) ;

1 700 : nombre de défaillances dans le
transport routier de marchandises (-9 % sur
un an);

Des niveaux qui restent historiquement élevés.

...et territoire.

+45 % : la hausse du nombre de cessions-
transmissions de PME-ETI hétels / cafés /
restaurants entre 2019 et 2025 ;

+18 % : la hausse du nombre de cessions-
transmissions de PME-ETI industrielles entre
2019 et 2025 ;

-18 % : la baisse du nombre de cessions-
transmissions de PME-ETI du batiment entre
2019 et 2025 ;

2,7 % : le taux de cessions/reprises de PME-
ETI en Basse-Normandie et en PACA en
2025 (vs 2,3 % en moyenne en France).
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