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—Leaderfrançaisdel’assurancedepersonnes,legroupeCNPsedéveloppe
sursoncœurdemétierl’assurancevie.CNPAssurancesapourvocationdeconcevoir,
fabriquer,distribueretgérerdescontratsd’assuranceépargne,retraiteetderisque.
Assurerlespersonnestoutaulongdeleurvieinscritsonactivitémêmedansune
logiquededéveloppementdurable.Pourfaireprogressersonoffre,CNPAssurances
placel’assuréaucœurdesespréoccupationsetproposeauxprofessionnelsetau
grandpublicdessolutionscomplètesetinnovantespourunemeilleureprotection
delapersonne.

—EnFrance,CNPAssurancesaideplusde14millionsdepersonnesàpréserver
leuravenir.Pourcommercialisersesproduits,elles’appuiesurdesaccordsavecses
partenaires–LaBanquePostaleetlesCaissesd’Épargne–dontlesréseauxtotalisent
prèsde19000pointsdevente,ainsiquesurlesconseillersCNPTrésor.Enmatière
d’assurancescollectives,elleentretientdesliensétroitsavec250établissements
financiersdetoutestailles,4000entreprises,plusde100mutuelles,20000collectivités
localesetdenombreusesassociations.Laprolongationdesaccordscommerciaux
aveclaBanquePostaleetlesCaissesd’Épargneainsiquecelledupacted’actionnaires
jusqu’en2015ontconfortésonmodèleéconomique.

—Àl’international,avecplusde10millionsd’assuréset9000pointsdevente,
CNPAssurancesdéploiesonexpertiseetsonmodèledebancassuranceautravers
desesfilialesetpartenariatsauBrésil,enItalie,auPortugal,enEspagne,enArgentine
etenChine.En2007,plusde14%duchiffred’affairesdugroupeaétéréalisé
horsdeFrance.

—Début2008,unplanstratégiqueambitieuxtantentermesd’activitéquederésultat
enFranceethorsdeFranceaétéadoptépourl’ensembledugroupeàhorizon2012.
Ilmobiliseles4300collaborateursduGroupe.

Profil/



Message 
d’Edmond Alphandéry /
— Président du Conseil d’administration

—Desolidesperformancesdans
unenvironnementdifficile

En2007,CNPAssurancesaréalisédebonnesperfor-
mancesmalgréunenvironnementéconomiqueetfinan-
ciermoinsfavorablequel’annéeprécédente.L’année2007
aétémarquéeparl’éclatementdelacrisedessubprimes,
lescréditsaméricainsaccordésauxménageslesmoinssol-
vables.Lacrisedeconfianceentrelesbanquesaentraîné
unecrisedeliquiditéquis’estensuitepropagéeparvagues
successivesaumarchédelatitrisation,aux“monolines”,
puisàl’ensembledusecteurfinancier.Cettecrisen’estpas
terminée.Leretournementdel’économieaméricaineet
lestensionsinflationnistesduesàlaflambéedescoursdu
pétroleetdesmatièrespremièresagricolesfontaussipeser
unrisquesurlacroissancemondiale.

—CNPAssurances,unebellesociététrèsrentable
Danscecontextepréoccupant,CNPAssurancesfait

preuveunenouvellefoisdelacapacitéderésistanceaux
crisesqu’elleavaitdémontréelorsdel’éclatementdela
bulletechnologiqueaudébutdesannées2000.Grâceàsa
gestionperformante,notresociététraverseaujourd’huisans
encombrelesturbulencesqueconnaîtlesecteurfinancier.
Lestockimportantdeplus-valueslatentespermetàCNP
Assurancesd’amortirlavolatilitédesmarchésfinanciers
dansdesconditionsexceptionnelles.Certeslecoursde
bourseaconnudefortesvariationsenfévrier2008,duesà
laconjonctiondeplusieursfacteurs.Laprisedeconscience
duralentissementdumarchédel’assurancevieenFrance
etdesesconséquencessurl’activitédeCNPAssurances,

CNP assuraNCes� /
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d’Edmond Alphandéry /
— Président du Conseil d’administration

puisdes rumeursdedépréciations très importantes
d’actifsaudemeuranttotalementinfondéesontentraîné
le8févrierunebaissebrutaleducoursdansuncontexte
demarchédifficile.Ledémentiimmédiatapportéàces
rumeurs,laconfirmationd’uneexpositiondirectenulle
etd’uneexpositionindirectetrèsfaibledelasociétéaux
subprimes10millionsd’eurossur220milliardsd’actifset
lerappeldupoidsdesencoursdanslaformationdurevenu
sontparvenusàcalmerlejeu.Malgrécesheurts,lorsde
lapublicationdesrésultatsannuels2007,laperformance
ducoursdeCNPAssurancessur5ansétaitenhausse
de103%,nettementsupérieureàcelleduDJInsurance
(+67%)etduCAC40(+74%).

—RenforcementdelasoliditédeCNPAssurances
Plusieursévénementssurvenusen2007renforcent

lasoliditédeCNPAssurances,déjàconfortéel’année
précédentepar lerenouvellement jusqu’endécem-
bre2015dupacted’actionnairesliantlaCaissedes
Dépôts,Sopassureetl’État.

Enfévrier2007,lerachatde49,9%denotrefiliale
stratégiqueÉcureuilVie,désormaisfusionnéeavec
CNPAssurances,aétéfinancémoitiéparémissionde
titressubordonnésetmoitiéparaugmentationdeca-
pital.Cetteopérationaeuunimpacttrèspositifsurles
résultatsdel’entrepriseetrenforceainsilalisibilitéde
sonmodèled’affaires.

Lorsdel’Assembléegénéraleextraordinairedu10juillet
2007,vousavezapprouvélechangementdemodede
gouvernancequis’esttraduitparlepassaged’unesociété
anonymeàDirectoireetConseildesurveillanceàunesocié-
téanonymeavecConseild’administration.Lesfonctionsde
PrésidentduConseild’administration,quevousm’avezfait
l’honneurdemeconfier,etdeDirecteurgénéral,qu’exerce
GillesBenoist,sontdissociées.Cemodedegouvernanceest
plusadaptéàlatailleetauxprojetsdedéveloppementde

CNPAssurancesetfavoriseuneplusgrandeproximitédes
dirigeantsdel’entrepriseavecsesactionnaires.

L’unedemespremièresmissionsentantquePrésident
duConseild’administrationaétédecréeruncomitéstra-
tégiqueauseinduqueltouslesgrandsactionnairessont
représentés.Lecomitéstratégique,dontj’assumelaprési-
dence,aélaboréenétroitecollaborationaveclesdirigeants
del’entrepriseunplanstratégiquesur5ans(2008-2012),
approuvéàl’unanimitéparleConseild’administration,ce
quiconstitueuneforcepourl’avenirdeCNPAssurances.

—Unplanstratégiqueambitieux
Notreplanstratégiqueestambitieuxpuisqu’ilprévoit

uneprogressionde50%duchiffred’affaires,unquasi-
doublementdurésultatnetetundoublementdel’activité
àl’international,malgrélecontexteéconomiqueincertain.
Bienquerelativementépargnéparlacrisedessubprimes,
lesecteurdel’assurancepourraitavoiràsubirprovisoire-
mentlesconséquencesdelavolatilitédesmarchésfinan-
ciersetdelaconcurrencedesproduitsdetaux.Maissurle
longtermelesperspectivessontfavorablesauxassureurs
depersonnes.Levieillissementdelapopulationgénère
desbesoinsconsidérablesenmatièrederetraite,dedépen-
danceetdeservicesàlapersonne,domainesdanslesquels
CNPAssurancesestbienplacéepourfairelacourseentête.

LeConseild’administrationcontinueàêtretrèsconfiant
danslesperspectivesdedéveloppementdevotresociété.
Sesfondamentauxsontsains.Etsacroissanceexterne,qui
nécessitera2milliardsd’eurossurcinqans,pourraêtre
financéesansfaireappelauxactionnaires,grâceàuneim-
portantecapacitéd’autofinancementetuneaugmentation
raisonnabledel’endettement.

“Grâce à sa gestion performante,  
notre société traverse aujourd’hui 
sans encombre les turbulences  
que connaît le secteur financier.”

z
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Entretien 
avec Gilles Benoist/
— Directeur général
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—QuelsontétélesfaitsmarquantspourCNPAssurances
en2007?

L’acquisitionenFrancede50%d’ÉcureuilVie,quiétait
notrefilialecommuneaveclegroupedesCaissesd’Épargne,et
enEspagnedelasociétéSkandiaVidaquis’appelledésormais
CNPVida.

—Lemarchédel’assurancevieabaissédeprèsde3%
enFranceen2007.Pourquoi?

Plusieursraisonsexpliquentcettebaisse:lapremièreétait
totalementanticipée:ils’agitdelabaisseparrapportà2006des
transfertsversl’assuranceviedesplansd’épargnelogement,
dontlafiscalitéavaitétémodifiéefin2005.
�Parailleurs,laconcurrencedesproduitsd’épargneliquideaété
forteausecondsemestre,notammentparcequelesbanques
enonteubesoinpourfinancerleurbilanàlasuitedelacrise
dessubprimes.

Toutefois,j’aimeraisinsistersurlefaitquelacollectenette
d’assurancevieenFranceaatteintplusde53Md€en2007,
cequiestlesecondrecordhistoriqueaprèsl’année2006.Les
encoursquantàeuxontprogresséde8%.

—CommentCNPAssurancess’est-ellecomportée
danscemarché?

CNPAssurancesaconnuglobalementenFrancelamême
évolutionquecelledumarché(unebaissede3%)etàl’étranger
uneprogressionde10%.Autotal,nosencoursquicontribuent
pour80%ànosrevenusontcrûde9%enmoyenneannuelle
pourl’ensembledugroupe.



Entretien 
avec Gilles Benoist/
— Directeur général

“Notre résultat net courant  
devrait progresser d’au moins 
10 % en 2008.”

z
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—Quelsontétéleseffetsdelacrisedessubprimes
etdelatitrisationsurlescomptesdeCNPAssurances?

Dèslemoisd’août2007nousavonsexpliquéquenotreex-
positiondirecteauxcréditshypothécairesaméricainsàrisque
étaitnulle,etquenotreexpositionindirectereprésentaitseu-
lement10M€.

Lacompositionprécisedenotreportefeuilledetitrisationa
égalementétérenduepublique.Sagrandequaliténousapermis
deneconnaîtrequ’uneffetlimitédecettecrisesurnoscomp-
tes2007,comparéàd’autresacteurs:unepertedevaleurde
47M€avantimpôt,dont6M€surlesfondspropreset41M€
surlerésultat.

—Aprèsunmarchéenbaissede2,7%en2007,laFFSA
imagineunmarchéstable,voiredécroissant,enassurancevie
individuelle,avecuneconcurrencedesproduitsd’épargne
stable.Quelleestvotreopinion?

Nouspartageonscesprévisionspour2008.Laconcurrence
desproduitsd’épargneliquide,ainsiquel’impactnégatifdes
marchésboursierssurl’évolutiondessouscriptionsenunitésde
comptepèserontfortementsurl’activité.Mêmesilesmesures
dedéblocagedelaparticipationpeuventavoiruneffetpositif
surl’assurancevie,2008risqued’êtreuneannéetrèsmoyenne
entermesd’activitémesuréeenprimescollectées.

—CommentCNPAssurancesva-t-ellerésister
danscecontexte?

Àl’occasiondesrésultats2007nousavonsexpliquéla
robustessedenotremodèled’affaires.Leprincipalmoteur
de notre résultat est la progression des encours qui est
beaucoupmoinscycliquequecelledesprimes.Parailleurs,les
commissionsverséesauxréseauxsontdescoûtsvariablespour
CNPAssurances.

C’estpourquoi,àl’occasiondelapublicationdesrésultats
nousavonsditque,saufaggravationsensibledesmarchés,
notrerésultatnetcourantdevraitprogresserd’aumoins10%
en2008.

—Commentl’environnementpeuporteurdudébut2008
affecte-t-illesréalisationsdevotreplanstratégique2008-2012
publiéenjanvier2008?

Nousavionsintégrédansnotreplanstratégiqueune
premièreannéeàtrèsfaiblecroissanceenFrance.
Àcestade,lesobjectifsduplandemeurentpertinents.

—Quiddel’internationaletdesacontributionàcePlan?
Lesactivitésàl’internationalconstituentdéjàunvraire-

laisdecroissancepourleGroupeCNPpuisqu’ellesreprésen-
tent14%duchiffred’affairesmaisdéjà24%durésultatbrut
d’exploitationdugroupe(ycomprislesminoritaires).

Au-delàdelacroissancedynamiquedenosfilialesexis-
tantesdontl’activitédevraitdoubleren5ans,nousavons
pourobjectif,pardesopérationsnouvellesenEuropeeten
Amériquelatine,d’accroîtrelapartdel’activitéduGroupe
réaliséehorsdeFrancepourlaporterà30%.



— Une société anonyme à Conseil  
d’administration 

L’Assembléegénéraledesactionnaires,réuniele10juillet
2007,aapprouvél’institutiondunouveaumodedegestion
ensedotantd’unConseild’administrationenlieuetplace
d’unConseildesurveillanceetd’unDirectoire.LeConseil
d’administrationadécidé,lorsdesapremièreréunion,tenueà
l’issuedel’Assembléedu10juillet2007,d’opterpourlemode
d’exercicedissociédesfonctionsdePrésidentetdeDirecteur
général.Àcetitre,M.EdmondAlphandéry,anciennement
PrésidentduConseildesurveillance,aéténomméPrésidentdu
Conseild’administrationetM.GillesBenoist,anciennementPré-
sidentduDirectoire,siégeantdésormaisauConseild’administra-
tiondelaSociétéaétéappeléàexercerlesfonctionsexécutives
deDirecteurgénéral.

Danslecadredesanouvelleorganisation,laSociétéveille
àpoursuivrel’applicationdesprincipesdegouvernementd’en-
treprisenotammentauregarddelasituationd’indépendance
desmembresduConseild’administrationetdesescomités
spécialisés.Ainsi,àl’occasiondesaréuniondu10juillet2007,
leConseild’administrationainstaurédescomitésspécialisés
ensedotantd’untroisièmecomité,leComitéstratégique,qui
complèteutilementleComitéd’auditetleComitédesrémuné-
rationsetdesnominationspréexistants.LePrésidentduComité
stratégiquen’estpassignatairedupacted’actionnaires.Dansle
mêmeesprit,lesdeuxautrescomitésspécialiséssontprésidés
pardesadministrateurs“indépendants”.

L’organisation et le fonctionnement du Conseil d’ad-
ministration sont régis par un règlement intérieur dont
le contenu est très largement inspiré du règlement inté-
rieur du Conseil de surveillance de la Société avant son
changementdemodedegouvernancedontde larges ex-
traits sont consultables sur le site Internetde laSociété.
LescomitésspécialisésduConseilsontcomposésexclusivement
d’administrateurs.LeDirecteurgénéral,commelesmembres
duDirectoireprécédemment,nefaitpartied’aucuncomité.

—Unegouvernance
renouvelée
Composanteindissociabledudéveloppementdurabledel’entreprise,
lanotiondegouvernementd’entrepriserecouvrelesdispositions
réglementairesetdéontologiquespropresàvaloriserlagestion
del’entrepriseetàprévenirlesrisquesquiluisontliés.
Aucoursdel’année2007,CNPAssurancesadécidédemodifier
sonmodedegestionetaadoptélerégimedesociétéanonyme
àConseild’administration.Cettegouvernancerenouveléerenforce
l’implicationdesmandatairessociauxdansl’administration
etlecontrôledelaSociété.

10juillet

cnp assuRances� /

Le nouveau mode de gestion 
est approuvé par le Conseil  
d’administration

2007
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sesactionnaires.Ainsi,CNPAssurancesinformerégulièrement
tantlesactionnairesindividuels,aunombrede142000,que
les investisseurs institutionnels,aumoyenderencontres,
dediffusiondedocuments,demiseenligned’informations,
d’animationd’uncercled’actionnairesindividuelsouencore
devisitesd’investisseurs.

— Pilotage opérationnel du Groupe 
Sousl’autoritéduDirecteurgénéral,leComitéexécutifas-

surelepilotageopérationnelduGroupe.Ilmetenœuvrela
stratégieduGroupedéfinieparleConseild’administration.
IlsuitlesrésultatsetleséquilibresfinanciersduGroupeet
choisitdesplansd’actionsàmettreenœuvre.

LeComitéexécutif,dontlacompositionest identique
àcelleduDirectoireprécédent,estcomposédeGillesBenoist,
Directeur général et des Directeurs généraux adjoints:
AntoineLissowski,Directeurfinancier,GérardMénéroud,
Directeur du développement et des partenariats, Xavier
Larnaudie-Eiffel, Directeur international et Jean-Pierre
Walbaum,Directeurdelagestionetdel’innovation.

Lesattributionsetmodalitésspécifiquesdufonctionnement
dechacundesComitésontétédéfinisparleConseild’admi-
nistrationlorsdeleurcréationetintégrésdanslerèglement
intérieur.

LaSociété s’est aussi attachéeàmettre enplace entre
leConseild’administrationetlaDirectiongénéralelarépartition
despouvoirslamieuxadaptéeàl’activitéetàlagestionduGroupe,
àsoncontrôleainsiqu’àlastructuredesonactionnariat.

— Formation du Conseil d’administration 
Autraversdupacted’actionnairesprolongéparavenant

début2007jusqu’au31décembre2015,laCaissedesdépôts
etconsignations,l’ÉtatetSopassure(holdingcommundeLa
PosteetdelaCaisseNationaledesCaissesd’Épargne)sesont
engagésàresterdurablementaucapitaldeCNPAssuranceset
àmettreenœuvreunepolitiquecommune.Cepactedéfinit
précisémentlesprincipesdegestionetlesobjectifsaffichésen
termesd’activité,departenariatetd’actionnariat.Envertudece
dernieravenant,lacompositionduConseildesurveillancepor-
téeà18membresavaitétéréorganiséeselonlarépartitiondes
siègessuivante:notamment,sixsiègesréservésàdesmembres
désignéssurpropositiondelaCaissedesDépôts;cinqsièges
réservésàdesmembresdésignéssurpropositiondeSopassure;
unsiègesursuggestiondel’État.Au-delàdecontraintesrégle-
mentaires,unsiègeestréservéàunreprésentantdessalariés,
enlapersonneduprésidentduFondsCommundePlacement
“actionsCNP”.

Lorsdel’adoptiondurégimedelasociétéanonymede
formemoniste(àConseild’administration),touslesanciens
membresduConseildesurveillancesontdevenusadministra-
teursàl’exceptiondeM.JacquesHornez,devenucenseur.

L’assiduité des administrateurs atteste de leur en-
gagement en faveur du développement de l’entreprise.
Au-delàdesactionnairessignatairesdupacte,etbienque
lapartdu flottant représenteunpeumoinsduquartdu
capitalsocialau10juillet2007,CNPAssurancesadéveloppé
unepolitiqueambitieused’informationetd’écoutedetous

n 
Promotion de l’actionnariat salarié 
Dans le cadre de la démarche que CNP Assurances a entreprise  
en faveur de l’épargne salariale, des augmentations de capital  
réservées aux salariés ont été organisées en 2000, 2002 et 2004,  
y compris pour les salariés des filiales internationales lors de la dernière 
opération. En outre, en 2005 et 2007, des plans d’attribution gratuite 
d’actions de la Société ont été adoptés. La quasi-totalité des collaborateurs 
place leur prime d’intéressement et la quote-part de leur participation  
en actions de l’entreprise au sein du plan d’épargne entreprise.  
Fin 2007, près de quatre salariés sur cinq exerçant leur activité en France 
sont actionnaires (deux sur trois s’agissant de ceux exerçant leur activité 
à l’international), pour un montant moyen de 20 K€, ce qui représente 
globalement 0,6 % du capital mais atteste de l’attachement des salariés  
de CNP Assurances à leur entreprise.
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— Le Conseil  
d’administration  
Président 
EdmondAlphandéry

Administrateurs
GillesBenoist
LaCaissedesDépôts,
représentéepar
AugustindeRomanet(1)

JérômeGallot(1)

PierreHériaud(1)*
DominiqueMarcel(1)

AndréLaurentMichelson(1)

FranckSilvent(1)

Sopassure,
représentéepar
Marc-AndréFeffer(2)

Jean-PaulBailly(2)

CharlesMilhaud(2)

NicolasMérindol(2)
PatrickWerner(2)

L’État,représentépar
XavierMusca,(3)

PhilippeBaumlin(4)

AntonioBorges
AlexandreLamfalussy
HenriProglio

Censeurs
BernardComolet
Jean-LouisdeMourgues
JacquesHornez

Secrétaire du Conseil  
d’administration et des  
comités spécialisés 
HuguesdeVauplane

Représentants du 
Comité d’entreprise 
DanielCanal
ValérieLebel
AgnèsFraizy
PatrickBerthelot

(1)  Nommé en Assemblée générale sur 
proposition de la Caisse des Dépôts.

(2)  Nommé en Assemblée générale sur 
proposition de Sopassure.

(3)  Nommé en Assemblée générale sur 
suggestion de l’État.

(4)  Nommé en Assemblée générale,  
représentant des salariés action-
naires.

*  sous réserve de l’approbation  
de l’Assemblée générale  
du 22 avril 2008.

— Les Comités  
spécialisés 
Le Comité d’audit 
AlexandreLamfalussy,
Président
AntonioBorges
DominiqueMarcel
NicolasMérindol
PatrickWerner

Le Comité des  
rémunérations 
et des nominations 
HenryProglio,Président
EdmondAlphandéry
Jean-PaulBailly
AugustindeRomanet
CharlesMilhaud

Le Comité stratégique 
EdmondAlphandéry,Président
DominiqueMarcel
NicolasMérindol
Marc-AndréFeffer
HenriProglio
AugustindeRomanet

Informations complémentaires 
en pages 37 et 38, 73 à 75 du Rapport financier. 



— Un engagement lié aux valeurs du Groupe 
Cetengagementcorrespondauxvaleursetàl’histoiredu

Groupe.SonlienprivilégiéaveclaCaissedesDépôtsetsare-
lationdurableavecdespartenairesinvestisd’unemission
d’intérêtgénéralentémoignent.Ilcorrespondégalementàla
plus-valuesocialeapportéeparl’assureurquandilmutualise
lesrisquesetsécuriselacouverturedesengagementssurletrès
longterme.

EnsejoignantauxpremierssignatairesfrançaisduPacte
mondialdès2003,CNPAssurancesdonnaitunnouvelessoraux
actionsinitiées.Sonengagementestreconnuparlesanalystes
extra-financiers,etnotammentVigeoquilaclasseparmilestou-
tespremièressociétésd’assuranceeuropéennesenlamatière.

— Une démarche portée  
par les collaborateurs

À partir de l’identification des attentes des parties
prenantes,ladémarchemobiliselescollaborateursautravers
demultiplesactions.

ElleestaniméeparlaDirectiondudéveloppementdurable,
directementrattachéeauDirecteurgénéral.LeComitéexécutif
examinerégulièrementl’avancéedesprojets,expertisésparlescinq
groupesdetravailtransversauxmisenplaceen2005.Denouveaux
progrèssedessinentdanslecadredesréflexionsinitiéesavecles
grandsactionnairesetpartenaires,eux-mêmestrèsengagés.

Certainesfiliales,enparticulierCaixaSeguros,sesont
égalementengagéesdelonguedateenfaveurd’undéveloppe-
mentdurable.En2007,CNPSegurosdeVidaaadhéréauPacte
Mondial.UnComitéderesponsabilitésocialeaétéinstalléau
BrésiletenItalie.Lepartaged’expériencesedéveloppepro-
gressivement.

CNPAssurancesparticipeauxréflexionsdeplacesurlares-
ponsabilitésociale.Membredel’ORSEetdesonClubFinances
depuis2006,elleestégalementprésenteauseindelaCommis-
siondéveloppementdurabledel’AFAetasoutenulesinitiati-
vesdéveloppéesparlePôledecompétitivitémondialeFinances
Innovation.

—Ladémarche
dedéveloppementdurable:
unengagementdansladurée
LadémarchedugroupeCNPestancréedanslagestionquotidienne
del’activité.Laresponsabilitésocialedel’entreprisesemanifesteainsi
danssagouvernance,sapolitiquedegestiondesressourceshumaines
etdanslesoucidepréserverl’environnement.Ellestructureaussi
lesdeuxfacesdesonmétier:assureuretinvestisseur.

— Les quatre priorités du Groupe CNP,  
assureur responsable
Quatre priorités caractérisent le métier d’assureur de
personnes.

Contribuer à la lutte contre l’exclusion financière
L’accèsauxproduitsfinanciersapparaîtaujourd’huicomme

uneconditionnécessairepours’inscriredanslemouvement
decroissanceéconomique.

Souscrireuneassurance,pourprotégersesprochesdes
conséquencesfinancièresdesaléasdelavie,notammentcelles
d’unempruntbancaire,estdevenuunenjeusocial.Legroupe
CNPentendyrépondreenoffrantavecsespartenairesdespro-
duitsaccessiblesauxmoinsfavorisésetenveillantàcouvrir
lepluslargementpossiblel’éventaildesrisquesassurables.

Entémoignentsonadhésionimmédiateaulancementde
lapremièremicro-assurancedescréateursd’entrepriseenFrance
ouencoresonrôlepionnierdanslesavancéesdel’assurance
encouverturedeprêtsdesrisquesaggravés.

Assurer la qualité de gestion attendue par les assurés
Lecontratd’assuranceestunproduitfinanciercomplexe.

Lesrèglesjuridiquesetfiscalessonttrèsprécises.L’assureurs’en-
gageenmoyennepourdixans,maisladuréedevieducontrat
atteintfréquemmentquarantevoirecinquanteans.Lecontratlie
l’assureurnonpassimplementàunclientmaisàtrois:lesous-
cripteurducontrat,quipeutêtredistinctdel’assuré,leporteur
durisque,lui-mêmedistinctdubénéficiairedelagarantie.

Deplus, ils’agitd’unproduit“surmesure”, l’assureur
s’engageantàrespecterlesvolontésexpriméesparl’assuré.
Le déclenchement des garanties intervient souvent dans
uncontextedélicatpuisque,àl’exceptiondesproduitsretraite
etsanté,ilsuitunaccidentdelavie.

L’exigencedequalitédeserviceestdoncunenjeuessen-
tiel.Danslecadredesonmodèled’affaires,legroupeCNPa
développéuneexpertiseuniquevisantàconciliertraitementde
volumesimportantsetréponseadaptéeaucasindividuel.
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— Le groupe CNP au cœur du développement économique
ExempledespartiesprenantesdeCNPAssurancesenFrance
Dans sa mission d’intermédiaire financier, l’assureur de personnes est au 
cœur des circuits économiques. La diversité illustre sa forte contribution au  
développement économique et social. 

Les contreparties 
des actifs 
financiers

Plus de 500 émetteurs
Obligataires et de 
300 entreprises cotées

Les usagers 
des actifs 
immobiliers

2,7 millions de m2 
bureaux et logements
49 000 ha de forêts

Ses assurés  
dont

•13 millions de contrats 
assurance vie individuels
•12 millions de contrats  
en couverture de prêts
• 450 000 employés de 
20 000 collectivités locales 
• 700 000 salariés  
de 4 000 entreprises
• 4 millions d’ayants 
droit aux prestations 
Filassistance

Les 19 000 points de 
vente de La Poste et 
des Caisses d’Épargne
250 prêteurs  
100 mutuelles 
CGPI

NB : réseau salarié  
CNP Trésor

Ses partenaires 
distributeurs

CNP Assurances
et ses filiales 
en France
(CBP Prévoyance)
Réseau CNP Trésor  
et ses filiales à 100 %
Filassistance, Âge d’Or
CNP Caution,  
CNP Capéor

Ses 2 942 collaborateurs 
et les partenaires 
sociaux

Collaborateurs  
et les partenaires 
sociaux

Société civile

Réglementation  
et contrôle ministère  
des Finances, AMF 
Profession : agences de 
notations, bénéficiaires 
des actions de mécénat

La CDC
La Banque Postale
La Caisse d’Épargne
Les institutionnels
Les 142 000 individuels
Les 2 000 salariés
La CNP et filiales

Ses 
actionnaires

Ses  
fournisseurs

Matériel, papier…
Sociétés de conseil et
délégataires de gestion
(centres d’appel,  
gestionnaires d’actifs)

— Notation extra-financière
Le niveau d’engagement de CNP Assurances est reconnu par les analystes extra-
financiers. CNP Assurances est l’une des sociétés d’assurance les mieux notées du 
panel européen de Vigeo. Le titre CNP est intégré dans l’indice Aspi Eurozone 120 
depuis 2005, ainsi que dans l’indice italien ECPI Ethical Index Europe. 



Lesmultiplesenquêtesréaliséesauprèsdesassurésoudes
conseillersdesréseauxpartenairesvisentàmesurerlaqualité
perçueafind’améliorertoujourslasatisfactiondeceux-ci.

Bâtir un cadre déontologique complet
Denombreuxservicesdel’entrepriseassurentdesmissions

sensibles.C’estlecasspécifiquementdesactivitéspropresà
l’assurance:devoirdeconseildescommerciaux,traitementdes
donnéesconfidentiellesdanslecadredesclausesbénéficiaires
ouencorelorsdelaprocédured’admissionmédicale,manie-
mentdefonds,veilleantiblanchiment…

C’estaussilecasdelagestiondesressourceshumaines,
desachats,del’audit,etc.,etdemanièregénérale,dessalariés
del’entreprisecotéeenBoursequ’estCNPAssurances.

Lesrèglesformellesetlesengagementséthiquesapplicables
sontrappelésauxcollaborateursdansdesdocumentsgénérauxou
spécifiquesauxmétiers:lecodedebonneconduitedessalariés,les
engagementsdéontologiquesprofessionnels,leschartesdesservi-
cesdel’auditetdesachats,lesrecommandationsdel’AMF…

Gérer les actifs dans une perspective de long terme
Lescaractéristiquesdel’assurancevierendentparfaite-

mentsymétriqueslesfonctionsd’assureuretd’investisseur.
L’assureurdepersonnesporteàsonbilanlesactifscorrespon-
dantauxengagementsprisvis-à-visdesassurés.

CNPAssurancesgarantitenpermanenceàsesassurés
le montant souscrit en euros et la capitalisation de leur
rémunérationannuelle(effetcliquet).Exigencedetrèslong
terme,toutensachantquel’assuréa,leplussouvent,lafaculté
derachetersoncontratàtoutmoment,etquesonattente
derémunérationestconditionnéeparlesniveauxdestauxsur
lesmarchésfinanciers.

LagestionfinancièredeCNPAssurancesdiffèredoncà
lafoisdecelled’unesociétédegestionetdecelled’unebanque.
Ellesedistingueaussiprofondémentdecelled’unfondsde
pension,quipeutpourl’essentielprogrammerseséchéances.

Garantedesengagementsprisvis-à-visdesassurésetdes
actionnaires,lastratégiefinancièrevisealorsdeuxobjectifs:

w �lasécuritéavecdesplacementssûrsetunegestionfinan-
cièreprudente;

w �uneperformancerégulièrevisantàmaximiserlerendement
annuel.
Laresponsabilitésocialedel’entreprisesetraduitégale-

mentparlesoucid’assurerlesdroitsetdevoirsattachésaux
actifspossédés:entreprisesdontelleestactionnairecomme
occupantsdesimmeublesouencorepersonnelsdegestion.
CNPAssurancesentendégalementjouersonrôledeconseilen
faisantlapromotiondessupportsISRauprèsdesesassurés.

Levolumedesencoursgérés–244,2Md€fin2007pour
legroupeCNP–luiconfèreunrôlemajeurdansl’économie
européenne.
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n 
Quelques exemples d’avancées en 2007 
–  CNP Assurances a lancé en France un fonds de fonds, éthique  

et environnemental, dénommé CNP Développement durable.
–  1/5e de l’intéressement des salariés de CNP Assurances est lié à  

des indicateurs de développement durable.
–  La micro-assurance des créateurs d’entreprise se développe avec 

l’association Entreprendre pour la Cité.
–   Les collaborateurs français et brésiliens ont mené une action commune  

en faveur d’une opération de reforestation au Brésil.
–  Un produit innovant destiné à assurer la dépendance a été lancé en Espagne.
–   La garantie perte d’emploi est promue à prix coûtant dans le cadre  

des contrats d’assurance emprunteur proposés dans les agences  
du Crédit Agricole.

n 
En adhérant au Pacte Mondial,  
CNP Assurances s’est engagée à : 
 Droits de l’homme
1.  promouvoir et respecter la protection du droit international  

relatif aux droits de l’homme dans leur sphère d’influence ; 
2.  et veiller à ne pas se rendre complice de violations  

des droits de l’homme.
 Droits du travail
3.  respecter la liberté d’association et reconnaître le droit  

de négociation collective ;
4. éliminer toutes les formes de travail forcé ou obligatoire ;
5. procéder à l’abolition effective du travail des enfants ; 
6. et éliminer la discrimination en matière d’emploi et de profession.
 Environnement
7.  appliquer l’approche de précaution face aux problèmes touchant  

l’environnement ;
8.  prendre des initiatives tendant à promouvoir une plus grande  

responsabilité en matière d’environnement ; 
9.  et favoriser la mise au point et la diffusion de technologies  

respectueuses de l’environnement.
 Lutte contre la corruption
10.  agir contre la corruption sous toutes ses formes,  

y compris l’extorsion de fonds et les pots-de-vin.

Indicateurs sociaux et environnementaux 
en pages 123 à 129.

Informations complémentaires 
en pages 31 à 36 du Rapport financier.



24millions



Dans un environnement économique, démographique et réglementaire en évolution permanente, le groupe CNP innove  
sans cesse pour répondre au plus grand nombre de nouveaux besoins et lutter contre l’exclusion financière.  
Dans le respect des assurés, ses produits s’adaptent à tous : du plus modeste au plus fortuné, du plus jeune au plus âgé…  
Ainsi, dans tous les pays où elle est implantée, CNP Assurances fabrique, conçoit, distribue et gère des produits couvrant  
toute la gamme de l’assurance de personnes. 

Des clients  
dans de nombreux pays

24millions



— Chiffre d’affaires 
total 
En milliards d’euros

En 2007, le chiffre d’affaires 
consolidé réalisé par le groupe 
CNP Assurances s’établit 
à 31 529,5 M€, en baisse 
de 1,4 % et de 1,9 % à taux 
de change et périmètre 
constants, c’est-à-dire hors  
CNP Vida en Espagne, consolidée 
depuis le 5 avril 2007.  
Dans un contexte de baisse  
du marché français de l’assurance 
de personnes en 2007 après  
trois années consécutives 
de croissance à deux chiffres,  
la part de marché de  
CNP Assurances reste stable 
tandis que l’activité hors de France 
croît de près de 10 %.

14%
20

07

20
06

20
05

26,5 32,0 31,5

—Chiffresclés2007
cnp assuRances�� /

du chiffre d’affaires  
réalisé à l’international en 2007
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— Rentabilité 
En %

Il s’agit du ratio du résultat brut 
d’exploitation sur la marge de 
solvabilité. 

— Marge de solvabilité 
Le besoin de marge de solvabilité 
après dividende était couvert au 
31 décembre 2007 à 239 %, dont 
117 % par les seuls fonds propres 
et assimilés sans prise en compte 
des plus-values latentes. Aucune 
émission de titres subordonnés  
n’a été réalisée en 2007.

* Rentabilité publiée en 2006 de 20,2 %  
sur la base du RBE avant désensibilisation. 
Rentabilité 2006 de 19,2 % sur la base du 
RBE après désensibilisation.

* La rubrique Risque regroupe  
les segments de la Prévoyance,  
la couverture de prêts, les frais  
de soins de santé et les 
dommages aux biens.

— Résultat brut d’exploitation
par segment d’activité en 2007

3 %
Autres

59 %
Épargne

29 %
Risque*

9 %
Retraite

20
07

20
06

*

20
05

18,2 19,2 21,3

— Chiffre d’affaires des 
filiales internationales 
En millions d’euros

L’activité réalisée en 2007 hors 
de France représente un chiffre 
d’affaires de 4 501,7 M€  
en hausse de 9,8 % et de 5,9 %  
à change et périmètre constants. 
L’activité hors de France 
représente plus de 14 %  
du chiffre d’affaires total.
En Italie, le chiffre d’affaires  
de CNP Vita s’établit à 2 918 M€ 
en progression de 1 %.  
Au Brésil, le chiffre d’affaires  
du groupe Caixa Seguros s’établit  
à 1 145,6 M€ soit 3 046,8 MBRL, 
en croissance de 29,1 % à change 
courant et de 24 % en reals  
par rapport à 2006.

20
07

20
06

20
05

3 402 4 101 4 502

— Résultat brut  
d’exploitation 
En millions d’euros

Le résultat brut d’exploitation 
progresse de 21 % (20 %  
à périmètre et change constants), 
et atteint 1 837 M€. Cette hausse 
s’explique d’abord par la bonne 
dynamique des provisions 
techniques qui progressent 
en moyenne sur l’année de près 
de 9 % et qui génèrent plus  
de 80 % des revenus du Groupe 
en 2007. La contribution des filiales 
internationales au résultat brut 
d’exploitation représente 439 M€, 
soit 24 % du total en croissance 
de 22 % sur un an. 

* RBE publié en 2006 : 1 594 M€. 
CNP Assurances a procédé, au 30 juin 2007, 
à une désensibilisation de son résultat aux 
variations de marché, conduisant à un RBE 
2006 après désensibilisation de 1 518 M€.

20
07

20
06

*

1 518 1 837 

+20 % 
du résultat brut d’exploitation  
en 2007 à données comparables 



 244,2milliards



Les passifs relatifs aux contrats ou encours gérés par CNP Assurances s’élèvent à 244,2 Md€ au 31 décembre 2007.  
La gestion des investissements, mise en place par CNP Assurances, sécurise les engagements pris vis-à-vis des assurés  
et vise à concilier rémunération performante et croissance continue des résultats. Le savoir-faire et la rigueur de CNP Assurances 
dans ce domaine lui ont permis de résister aux fluctuations des marchés financiers.

Des portefeuilles  
bien gérés 

 244,2milliards



— Résultat net courant 
après plus-values 
En millions d’euros

Au total, le résultat net courant 
part du Groupe après plus-values 
réalisées sur actions et immobilier, 
s’élève à 1 178 M€, en hausse 
de 30,6 % par rapport à celui du 
31 décembre 2006, et de 18,7 % 
à périmètre et change constants.  
Le résultat net publié du Groupe 
s’établit à 1 222 M€, en hausse 
de 6,7 %.

* Résultat net courant publié en 2006 : 948 M€. 
CNP Assurances a procédé, au 30 juin 2007, 
à une désensibilisation de son résultat aux 
variations de marché, conduisant à un résultat 
net courant 2006 après désensibilisation de 
831 M€.

20
07

20
06

*

902 1 178

— Passifs relatifs  
aux contrats 
Valeurs comptables en milliards 
d’euros

Au 31 décembre 2007,  
les passifs relatifs aux contrats 
s’élèvent à 235,5 Md€ hors  
participation différée aux bénéfices 
sur réévaluation, soit une  
progression de 8,3 % par rapport 
au 31 décembre 2006 et une 
hausse de 9 % en moyenne 
sur l’année. Le montant du 
poste “participation différée aux 
bénéfices” passe de 12,1 Md€ 
au 31 décembre 2006 à 8,7 Md€ 
au 31 décembre 2007 en raison 
notamment de l’impact de la 
hausse des taux sur un an, ce qui 
porte le poste des passifs relatifs 
aux contrats à 244,2 Md€.

20
07

20
06

20
05

212,4 229,7 244,2 

— Investissements  
socialement respon-
sables et solidaires 
Encours (hors épargne salariale), 
en millions d’euros

20
07

20
06

20
05

81,2 180,0 342,8 
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— Effectif 
France

20
07

20
06

20
05

2 858 2 868 2 942

20
07

20
06

20
05

1 214 1 315 1 383

Filiales étrangères et succursales :  
Brésil, Portugal, Italie, Espagne, Chine 
et Argentine.



En 2007, CNP Assurances 
poursuit sa politique de croissance 
modérée des effectifs en France 
(+2,6 %).

Les souscriptions  
de supports labellisées ISR  
et solidaires continuent  
à se développer dans les actifs 
CNP pour atteindre 83,5 M€.  
Par ailleurs, le volume des unités 
de compte ISR souscrites par les 
assurés s’élèvent à 259,3 M€.

En 2007, la croissance  
des effectifs hors de France  
est notamment due à l’acquisition 
en Espagne de CNP Vida.
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En mai 2006, les actionnaires signataires du pacte (État, Caisse des 
Dépôts, La Poste et le groupe des Caisses d’Épargne) ont annoncé leur 
intention de prolonger ce pacte qui les unit jusqu’au 31 décembre 2015. 
La prolongation a été signée le 8 janvier 2007. Au cours de l’année 2007, 
la Caisse des Dépôts a porté sa part à 40 % du capital. 

— Dividende  
En euros par action

20
07

20
06

20
05

1,91 2,30 2,85

— Évolution du cours de Bourse 
d’octobre 1998 à mars 2008
En euros, source JCFQuant
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CNP Assurances CAC 40     DJ Euro Stoxx 

— Répartition du capital
au 31 décembre 2007

1,09 %
État

39,99 %
Caisse des 

Dépôts

23,44 %
Public

35,48 %
Sopassure*

Le bénéfice par action calculé  
sur le résultat net courant ressort  
à 7,95 €. Le dividende qui sera 
proposé à l’Assemblée générale 
du 22 avril 2008 est de 2,85 €  

par action, soit une hausse  
de 24 % sur un an. 

* Sopassure est une holding détenue par La Banque Postale (50,1 %)  
et le Groupe Caisses d’Épargne (49,9 %).

Cotation :  
Euronext Paris
-
Code ISIN  
FR 0000 120 222
-
6 octobre 1998
Première cotation 

Cours d’introduction * :  
• 23 € auprès  
des investisseurs  
• 22,4  € auprès  
des particuliers
 Au 31 décembre 2007
Cours : 88,99 €
Capitalisation 
boursière : 13 Md€

Nombre total 
d’actions 
au 31 décembre 2007 :  
148 537 823
-
142 000 actionnaires 
individuels

Indices
CAC Next 20
SBF 120
Euronext 100
DJ Euro Stoxx  
Insurance
ASPI Eurozone 120
ECPI Ethical  
Index Europe

Sur l’année 2007
Volume quotidien 
moyen : 220 600 titres 
par jour
Sur 2 ans (2006-2007)
Volume quotidien 
moyen : 197 720 titres 
par jour

n
CNP Assurances en Bourse

* Corrigé après détachement du droit préférentiel de souscription de janvier 2007.



 +230%



Le titre CNP Assurances a fait son entrée à la Bourse de Paris le 6 octobre 1998 au prix de 22,4 euros, à la suite  
de la cession par l’État de la majeure partie de sa participation. Depuis cette date et à fin mars 2008, le cours de l’action  
CNP Assurances a été multiplié par plus de 3, alors que le CAC 40 progressait de 50 % et le DJ Eurostoxx Insurance baissait  
de 15 %. Le titre affiche ainsi une hausse solide depuis son émission, parallèlement au développement du Groupe.  
Durant cette même période, le dividende, dans un mouvement de hausse continue, a plus que quadruplé.

Un titre solide

 +230%



— Une valeur publiée depuis 1999 
CNPAssurancespubliedepuis1999savaleurintrinsèque

(embeddedvalue)etlavaleurdesesaffairesnouvelles(new
business),afind’offrirlameilleuretransparencefinancière
àsesactionnairesetpartenaires.L’embeddedvaluemesure
lavaleurconsolidéedesintérêtsdesactionnairesgénéréepar
lesactivitésd’assurancesenportefeuilleàladated’évaluation;
lenewbusinessestl’indicateurdecréationdevaleurliéeaux
souscriptionsdel’année.

CNPAssurancespublied’autresinformationscomplémen-
taires,notammentlesprincipaleshypothèsesretenuespour
lecalculdesonembeddedvalueainsiqu’unjeudesensibilités
àceshypothèses.

Depuis le 31décembre 2005, la valeur intrinsèque
(embeddedvalue)duGroupeestprésentéeselonlesprincipes
duCFOForumauformatdel’EuropeanEmbeddedValue(EEV)
définien2005.Deplus,CNPAssurancesparticipeàlaréflexion
menéeparleCFOForumpourl’établissementd’unenouvelle
normeMarketConsistentEmbeddedValue(MCEV),quisera
publiéecourant2008.

L’EEVestlasomme:
w �del’actifnetréévalué,valeurdesactifsenreprésentation

desfondspropresaprèsdéductiondesactifsincorporels,
despassifssubordonnésetdesautresélémentsvalorisés
parailleursdanslavaleurd’InForce;

w �delavaleurduportefeuillein force(valeuractuelledesré-
sultatsprojetésdespolicesenportefeuilleàladated’évalua-
tionjusqu’àleuréchéanceavechypothèsededistribution
immédiatedesrésultatsnetsd’impôtsauxactionnaires).
Celle-cicorrespondàlavaleuractualiséedesrésultatsfuturs,
calculéesansprimederisquesurladuréedescontratsen
portefeuille,delaquellesontdéduits:

 �–�lavaleurtempsdesoptionsfinancières,calculéeeninté-
grantunemodélisationdynamiqueducomportementdes
assurésetdelapolitiquefinancièredeCNPAssurances;

 �–�lecoûtd’immobilisationducapitalréglementairenéces-
saireàl’activité,etlecoûtpourlesrisquesnonfinanciers.

—Unevaleurintrinsèque
enfortehausse

77,8=C

cnp assuRances22 /

Valeur intrinsèque
européenne par action



RappoRt d’activité et de développement duRable 2007 / 2�

 

— European Embedded Value par pays 

— Valeur intrinsèque (embedded value)
En euros par action, avant dividende
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— Valeur d’une année de production,  
ou valeur des affaires nouvelles  
(new business)
En euros par action
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— Détail de l’évolution de la valeur intrinsèque (embedded value)

31 décembre 2006

69,8 e

15,9 e

54,0 e

68,0 e

17,5 e

50,5 e

31 décembre 2007

In Force 

ANR 

77,8 e

58,7 e

19,1 e

 +14 %

Après dividende
Après augmentation  
de capital
Écureuil Vie 100 % 

2,6 %
Italie

4,7 %
Brésil

92,7 %
France

— Évolution de l’European Embedded Value 
(EEV) sur un an 
En euros par action

EEV au 31 décembre 2006 - Écureuil Vie 50 % * 69,8

Intégration d’Écureuil Vie 100 % ** 0,4

Glissement d’un an 7,1 

Changement de conjoncture économique 0,7 

Contribution à l’activité opérationnelle 2,1 

Autres *** -2,3

EEV au 31 décembre 2007 77,8

 * Avant dividende, avant augmentation de capital

 **  Avant dividende et augmentation de capital, après ajustements initiaux

 ***  Augmentation de capital, dividendes, mouvements non liés  

à l’activité opérationnelle, évolution des taux de change

* TEV : Traditional Embedded Value

* TEV : Traditional Embedded Value

Avant dividende
Avant augmentation  
de capital
Écureuil Vie 50 % 

Informations complémentaires 
en pages 95 à 102 du Rapport financier.



150ans



Créée il y a 150 ans, CNP Assurances est l’héritière des Caisses de retraite qui ont vu le jour au XIXe siècle  
pour répondre aux problèmes de pauvreté. Désormais premier assureur de personnes en France, CNP Assurances  
poursuit son développement, également à l’étranger. L’engagement du groupe CNP en faveur du développement durable  
correspond à ses valeurs et à son histoire. 

Depuis 1850

150ans



— 1868
CréationdelaCaisse

nationaled’assurancesencas
d’accident(CNAA)etde
laCaissenationaled’assurances
encasdedécès(CNAD).

— 1959
CréationdelaCaisse

nationaledeprévoyance(CNP),
établissementpublicregroupant
lestroiscaissesprécédentes
auseindelaCaissedesDépôts.

— 1960
Lancementdespremiers

contratsd’assurance
individuelleinvestisenSicav
avecLaPosteetleTrésorpublic.

— 1988
Créationd’ÉcureuilVie

aveclesCaissesd’Épargne,
dePréviposteavecLaPoste,
d’InvestissementTrésor-Vie
avecleTrésorpublic.

—Assureur
depuis150ans
Fabricantetgestionnairedeproduitsd’assurance,CNPAssurances
répondaujourd’huiauxattentesdeplusde24millionsdepersonnes
dont14millionsenFrance,désirantseprémunircontrelesrisques
liésauxaléasdelavie.

1850
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Création de la Caisse nationale  
de retraite pour la vieillesse 
(CNRV), première caisse  
d’assurance vieillesse en France,  
gérée par la Caisse des Dépôts
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— 1992
LaCNPdevientCNP

Assurances,sociétéanonyme
régieparleCodedesassurances,
dotéed’unDirectoireetd’un
Conseildesurveillance.

— 1995
CréationenArgentinede

CompañadeSegurosdeVida,
filialeà100%.

— 1998
w� IntroductionenBourse
de22,5%ducapital.
w� Créationd’Assurposte,
filialecommuneavec
LaPoste,dédiéeàlasanté
etàlaprévoyanceindividuelle.

— 1999
Prisedecontrôlede

GlobalSAetGlobalVidaSA
auPortugal.

— 2000
Signatured’unaccord

avecDexia-Sofaxissurles
collectivitéslocales.

— 2001
w� PrisedecontrôledeCaixa
SegurosauBrésil.
w� CréationdeFilassitance
InternationalavecAzur-GMF
pourledéveloppementde
servicesdeproximité.

— 2002
w� Renouvellement
deplusieursaccordsavec
leCréditImmobilierdeFrance,
CofidisetlabanqueCovefi.
w� Signatured’unaccord
aveclaPostechinoiseenvue
decréerunesociétécommune
d’assurancevie.

— 2 003
Signatured’uneconvention

departenariataveclaMutualité
françaised’uneduréededixans.

— 2 004
RepriseparCNP

Assurances,au1erjanvier,
delarelationaveclesassurés
ayantsouscrituncontratCNP
auprèsduTrésorpublic.

— 2005
Acquisitionde57,5%

deFinecoVita,onzième
assureuritalien.FinecoVita
devientCNPCapitaliaVita
en2006.

— 2006
w� Prolongationdupacte
d’actionnairesjusqu’au
31décembre2015,
signéle8février2007.
w� Renouvellement
desaccordscommerciaux
aveclesréseauxdeLaPoste
etdesCaissesd’Épargne
jusqu’au31décembre2015.
w� Obtentiond’unenotation
AAensoliditéfinancièrepar
l’agencedenotationStandard
andPoor’s.
w� Renouvellement
dupartenariatavecleCrédit
ImmobilierdeFrancejusqu’au
1erjanvier2015.



— Premier semestre 
Augmentation de capital de CNP Assurances 
et signature d’un avenant au pacte d’actionnaires

L’augmentationdecapitalavecmaintiendudroitpré-
férentieldesouscription,autoriséeparl’Assembléegénérale
extraordinairedu22novembre2006etdestinéeàfinanceren
partiel’acquisitiond’ÉcureuilVie,aétélancéele8janvier2007
etarencontréungrandsuccèsavecuntauxdesouscription
de185%.Lemontantfinalbrutdel’opérations’estélevéà
699613108,65€.LaCaissedesDépôtsetSopassureontsuivi
l’opérationpourleurquote-part.Lenombred’actionsnouvelles
deCNPAssurancesaainsiétéportéà148537823.Préalable-
ment,le8janvier2007,lesactionnairesderéférenceontsigné
unavenantaupactede1998modifié,dontl’échéanceestdésor-
maisfixéeau31décembre2015.

Finalisation du rachat d’Écureuil Vie
CNPAssurancesetleGroupeCaissed’Épargneontfina-

liséle20février2007l’achatparCNPAssurancesdes49,9%
d’ÉcureuilViedétenusparleGroupeCaissed’Épargne.

Finalisation du rachat de 94 % de Skandia Vida 
en Espagne

CNPAssurancesafinaliséle4avril2007l’accordannoncé,
le20décembre2006,avecSkandiaInsuranceCompanyLtd
(Skandia,filialedeOldMutualplc),pourlerachatdesapartde
94%danslasociétéd’assuranceespagnoleSkandiaVidaSA
deSegurosyReaseguros(SkandiaVida)pourunmontantde
79,2M€.SkandiaVidaaprislenomdeCNPVida.

Assemblée générale des actionnaires de CNP Assurances 
et Conseil de surveillance du 25 avril 2007

Aprèsavoirapprouvélescomptes,l’affectationdurésul-
tatbénéficiaireetledividende(2,30€),l’Assembléearenou-
velélesmandatsdesseptmembresduConseildesurveillance
deCNPAssurancesquiétaientarrivésàtermeetacomplété
laformationduConseilparladésignationd’unnouveaumem-

—Faitsmarquants
del’année2007

breproposéparlaCaissedesDépôts,commeleprévoitl’avenant
aupacted’actionnairesignéle8janvier2007.

Àl’issuedel’Assembléegénérale,lanouvelleformationdu
ConseildesurveillanceadésignésonPrésidentetsonVice-
Président:M.EdmondAlphandéryaétéreconduitdansses
fonctionsdePrésidentduConseildesurveillance,demêmeque
M.Jean-PaulBailly,PrésidentdeLaPoste,danssesfonctions
deVice-Président.

LeConseildesurveillanceaégalementprocédéàlanomi-
nationduDirectoiredeCNPAssurancesdontlemandatarrivait
àexpirationàl’issuedel’Assembléeenreconduisanttousses
membresactuelsdansleursfonctionsrespectives.

Parailleurs,lePrésidentAlphandéryaannoncéaucoursde
l’Assembléegénéraledu25avrilquelesactionnairesmajoritai-
ressouhaitaientproposerunemodificationdel’administration
delasociétéenvued’adopterlaformed’unesociétéanonyme
àConseild’administration.

— Deuxième semestre 
Approbation du changement de gouvernance

L’Assembléegénéraleextraordinairedu10juillet2007
a approuvé le changement de gouvernance du groupe
CNPAssurances.Cechangementsetraduitparlepassage
d’unesociétéanonymeàDirectoireetConseildesurveillance
à une société anonyme avec Conseil d’administration.
Le Conseil d’Administration a désigné son Président,
M.EdmondAlphandéry,etanomméM.GillesBenoisten
qualitédeDirecteurgénéral.

Évolution de l’actionnariat
Suiteauxtermesdel’avenantaupacted’actionnairesdu8jan-

vier2007,permettantàlaCDCdemonteràhauteurde40%dans
lecapitaldelaCNP,laCDCaachetésurlemarchédesactionsCNP
portantsaparticipationà39,21%ducapitalle10juillet2007.
Àcettedate,lapartdeSopassure(Caissesd’ÉpargneetBanque
Postale)étaitde35,48%,etcelledel’Étatde1,09%.
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Le8novembre2007,l’AMFarendupubliquel’informa-
tionfaiteauprèsdesesservices,parlaCaissedesDépôtsde
l’augmentationdesapartdanslecapitaldeCNPAssurances.
Selonlesaccordsreprisdanslepactedesactionnaires,laCaisse
desDépôtsdétientmaintenant39,99%ducapitaletdesdroits
devotedeCNPAssurances.

Assemblée générale de CNP Assurances 
du 18 décembre 2007 approuvant la fusion 
avec Écureuil Vie 

L’AssembléegénéraledesactionnairesdeCNPAssurances
quis’estréuniele18décembre2007souslaprésidencede
M.EdmondAlphandéry,PrésidentduConseild’administration,
aapprouvél’opérationdefusionabsorptiondelasociétéÉcureuil
VieparCNPAssurancesarrêtéeparleConseild’administration
deCNPAssurancesdu11septembre2007.Cettepropositionré-
sultaitdusouhaitdeparfairel’unicitédumodèled’affairesde
CNPAssurancesentresesdeuxpartenairesprincipauxenFrance,
laBanquePostaleetlegroupeCaissed’Épargne.

Lamutualisationdelagestionfinancièredesportefeuilles,
l’améliorationdelasécurisationdelaperformanceainsique
lasimplificationdecertainsprocessusontmotivécettefusion.

Confirmation de la notation AA de CNP Assurances
par Standard and Poor’s

StandardandPoor’saconfirméennovembre2007sano-
tationAA,perspectivestable,aprèsunedue diligenceportant
notammentsurlasolvabilitéetlesrisquesduGroupe.L’agence
aparailleurssoulignélafortepositiondeCNPAssurancessur
lemarché,laqualitédesesactifsetdesagestionactif/passif,
lasoliditédesonactionnariatetlaprogressiondesesmarges
en2006.Parailleurs,StandardandPoor’saindiquéqu’ellene
s’attendaitpasàcequeCNPAssurancessoitaffectéeparlacrise
dessubprimes.

— Événements post-clôture 
Approbation par le Conseil d’administration du plan 
stratégique 2008-2012

LeConseild’administrationdeCNP,réunile15janvier
2008,aapprouvéàl’unanimitéleplanstratégique2008-2012
enfixantauGroupeunepolitiqueambitieusededéveloppement
àl’horizon2012avec:
w� �quasi-doublementdesonrésultatbrutd’exploitation;
w� �ledoublementdelavaleurdesaffairesnouvelles.

Formalisation du cadre du nouveau partenariat entre
CNP Assurances et UniCredit

Les Conseils d’administration de CNP Assurances et
UniCreditontapprouvéenjanvier2008lestermesd’unaccord
entreleursgroupesconcernantlesamendementsàapporteraux
accordsrelatifsàleurfilialecommune,CNPCapitaliaVita(CCV),
renomméeCNPUnicreditVita.Cetaccordconduitaumaintien
globaldupotentieldedistributiondeCNPUnicreditVitadans
lenouveauschémaorganisationneldugroupeUniCredit.
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— Un environnement économique 
et financier heurté

Malgrélacrisefinancièreliéeauxsubprimesaméricains,
l’économieaméricaineacrûen2007àunrythmesoutenu
(+2,2%),grâcenotammentàcertainsfacteurstelsquel’inves-
tissementdesentreprisesetlabaissedestauxdelaRéserve
fédéraleaméricaine.Danscecontexte,lacroissancedelazone
euroaégalementprogressépours’établirà2,7%en2007et
laFranceavusonproduitintérieurbrutaugmenterde2%.
L’année2007confirmelaremontéedel’ensembledestauxd’in-
térêtetunaplatissementdelacourbedestaux,malgrélalégère
remontéedestauxlongs.

Lacroissancedurevenudisponibledesménagesfrançais
restedynamique(4,6%contre4,3%en2006)enraisonde
l’améliorationdumarchédutravailetdesbaissesd’impôtssur
lerevenu.Letauxd’épargneaaugmentépouratteindre16,2%
contre15,5%en2006.Lefluxnouveaudecréditsàl’habitat
progresseencoreen2007(+5,3%,soit7,9Md€),maistroisfois
moinsvitequeprécédemment.Lescréditsàlaconsommation
sesontégalementinfléchisavecunralentissementdelapro-
gressiondel’encoursde+4,6%contre+5,2%en2006.

Aveclaremontéedestauxcourts,l’épargneliquideest
restéetrèsattractiveen2007,enparticulierausecondsemestre.
LerelèvementduplafonddesLivretsAetdedéveloppement
durablealargementparticipéàcettedynamique.Maiscesont
lesdépôtsàtermedemoinsdedeuxansquiontlepluspro-
grességrâceàunforteffetd’offremettantenexergueleniveau
desrémunérations.

L’assurancevieresteattractivepourlesménagesfrançais.
Lesfluxnouveauxsurceproduitreprésententencoreprèsdes
deuxtiersdumontantglobaldeleursplacementsfinanciers.
Ànoterquelessortiesdeplansd’épargnelogementontconti-
nuéen2007àunrythmeplusmodéréqu’en2006.Enfin,
lavolatilitédesmarchésfinanciersen2007–leCAC40n’en-
registrequ’uneprogressionde1,3%surcetteannéecontre
17,5%en2006,maisavecunretournementausecondsemestre
2007–aincontestablementperturbélacollectedessupportsen
unitésdecomptedepuisl’été.

—Unecollecteélevée
malgréunelégèrebaisse
enFrance,essordumarché
brésilien
En2007,lacollectefrançaisedel’assurancedepersonnesreprésente
151,2Md€.Aprèscinqannéesconsécutivesdecroissancedonttroisà
deuxchiffres,lemarchéenregistreunebaissede2%parrapportà2006.
EnEurope,lesmarchéseuropéensrestentattractifsmêmesilacroissance
seralentit.Lemarchébrésilienafficheunebonnesantéet
desperspectivesintéressantes.
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— Un marché français de l’assurance  
vie et capitalisation en légère baisse

Lechiffred’affairesenassurancevieetcapitalisation,soit
l’épargne,laretraiteetlesassurancesencasdedécès,réalisé
aucoursdel’année2007estestiméà136,4Md€,enbaissede
2,7%parrapportà2006.

Rappelonsquel’année2006avaitétémarquéepardesélé-
mentsexceptionnels,réitérésen2007maisàunniveauinfé-
rieur:lestransfertsdeplansd’épargnelogement(PEL)vers
l’assurancevieréalisésparlesbancassureurs,massifsen2006
(11Md€,représentantenviron40%deladécollectedesPEL),
sesontnettementamoindrisen2007(6Md€,représentant30%
deladécollectedesPEL).

Lasituationestcontrastéeselonlesmodesdedistribu-
tion:lesbancassureursontvuleursperformancescommer-
cialesbaisserde7%surunan(dufaitdemoindrestransferts
dePELqu’en2006),lesassureurstraditionnelsontaffiché
parcontreunehaussedeleursactivitésà5,6%etontgagné
2,9pointsdepartdemarché(36,9%àfin2007contre34%
l’annéepassée).Cependant,lesbancassureursrestentlarge-
mentprépondérants.

Lescontratsindividuelssontenbaissede3,7%etles
contratsàadhésionscollectivessontenhaussesurl’ensemble
del’année2007(+7,4%).

Lescotisationssurlessupportsenunitésdecomptesont
égalementenbaisseplus faiblede1,3%,avec34,2Md€
decollecte.Malgrécettebaisseinduiteparlesaléasdesmar-
chésfinanciers,leurpoidsdanslacollectetotaleassurancevie
augmentede0,4pointsurlapériode2006/2007.En2007,les
assurésonttoujoursprivilégiélescontratsavecsupportsen
euros(prèsde75%delacollectetotale),sourced’unrende-
mentrégulieretmêmelégèrementaccrucetteannéeparrapport
à2006.Lescotisationsdecessupportss’élèventà102,1Md€ 

surl’ensembledel’année,enbaissede3,2%.

Lesversementsdeprestationsatteignent82,7Md€en2007,
enhaussede9,8%parrapportàfin2006etreprésentent60,7%
duchiffred’affaires.C’estainsiquelacollectenettes’établit
à53,6Md€en2007,endiminutionde17,3%parrapportà
fin2006,maisàundesniveauxlesplusélevésdel’histoire
del’assurancevie,ledeuxièmeaprès2006.

Lestockdesprovisionsmathématiquesdesassureurs
vies’élèveà1125,5Md€enfind’annéesoituneprogression
de8,0%,ennetralentissementparrapportàl’année2006
(+11,0%).Lesprovisionsmathématiquesdessupportsenunités
decomptesontestiméesà253,1Md€,enhaussede13,6%et
représentent22,5%dutotaldesprovisionsmathématiques.

— Impact des nouvelles dispositions fiscales
L’undesprincipauxobjectifsdelaloiTepavotéeen2007est

destimulerlacroissanceéconomiqueavanttoutparunerelance
delademandeaumoyendedispositionsfiscalessusceptibles
d’avoirunimpactsurl’assurancedepersonnes,àsavoir:
w� �lamodificationdelalégislationsurlessuccessionsetles

donationsavecnotammentlasuppressiondesdroitsdesuc-
cessionpourleconjointsurvivant,quelecouplesoitmarié
oupacséetabattementde150000€pourlesenfantsetpour
lespersonneshandicapéesquelquesoitleurliendeparenté.
Pourlesfrèresetsœurs,l’abattementestde15000€.

Parailleurs,lesdonsfamiliauxsontencouragés.Lenombrede
successionsexonéréesdedroitspasseraitde60%à95%.
w� �ladéfiscalisationdesintérêtsd’empruntspourl’achatd’une

résidenceprincipale.
w� �l’aménagementdel’impôtsurlafortune(ISF)notamment

parl’augmentationdel’abattementdeISFsurlarésidence
principalequipassede20à30%.

w� �lamodificationdubouclierfiscalparl’abaissementdubou-
clierfiscalde60%à50%àpartirde2008.

w� �l’exonérationdel’impôtsurlerevenu(IR)desheuressup-
plémentaireseffectuéesàpartirdu1eroctobre2007,et
l’allégementdescotisationssocialespourlessalariésetles
employeursayantrecoursauxheuressupplémentaires.
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— Part de marché de CNP Assurances  
en France en 2007 

��,� %
Chiffre d’affaires en assurance vie et capitalisation

�7,7 %
Collecte Nette vie et capitalisation 
(contre 18,3 % en 2006 - données comptables)

��,0 %
Chiffre d’affaires en assurance de personnes  
Source : Chiffre d’affaires comptable et estimation 
marché FFSA, février 2008.



LecoûtestiméparleBIPEdecesmesuresfiscalesest
de12Md€dont7Md€pourraientaugmenterlaconsommation
et5Md€l’épargne.Pourl’assurancevie,l’impactesttoutd’abord
positifpuisqu’ellepeutbénéficierd’environ60%del’impact
pourl’épargne,soitunehaussede2,1%dechiffred’affaires.
Toutefois,cettehausseseraitcompenséeparlemoindreavan-
tagecomparatifdel’assurancevieauniveausuccessoral(exo-
nérationdesdroits)vis-à-visdesconjointsetdansunemoindre
mesuredesenfants.L’impactdecesnouvellesmesuresfiscales
s’annoncedonctrèsfaibleapriorisurl’assurancevie.

— Assurance de dommages corporels :  
des cotisations en hausse

Lescotisationsverséesautitredescontratsmaladieetacci-
dentscorporelss’élèventàenviron14,9Md€en2007,enhausse
de4,5%,soitunniveaudecroissanceidentiqueàl’annéepas-
sée.Cesontprincipalementlescotisationsverséesautitredes
dépensesdesantéquitirentcettecroissance.Eneffet,ellesont
augmentéde7%alorsquecellesverséespourlesgarantiesin-
capacité,invalidité,dépendancen’ontaugmentéquede2%.

— Italie : une économie qui peine à redémarrer
Aprèsavoirenregistréunecroissanceplusélevéequepré-

vueen2006(+1,9%),lacroissanceduproduitintérieurbrut
italienaralentiaupremiersemestre2007sousl’effetd’un
tassementdesexportations.Lerebondattenduabieneulieu
autroisièmetrimestre(+0,4%)avecuneactivitéindustrielle
soutenueetuneconsommationdesménagesdynamique.
Cependant,cesélémentsfavorablesàlacroissanceitaliennesont
limitésparl’essoufflementprogressifdumarchédel’emploiet
uneconjonctureéconomiqueinternationalequisedégrade.
Lacroissanceitaliennedevraitdonccontinuerdemarquerlepas
aucoursdel’année2008etlarécentehaussedesprixpourrait
persister.L’eurofortpermet,néanmoins,decontenircesris-
quesinflationnistesenamoindrissantlecoûtdesimportations.

Legouvernementdoitconvaincrel’opinionpubliquedelané-
cessitédepoursuivre,voireintensifier,laréductiondudéficit
etdeladette.

En2007,lemarchéitaliendel’assuranceviequiavaitconnu
undébutd’annéefavorableasubiunretournementdetendance
importantauderniertrimestreetreculéde8%parrapportà
2006.Lesréseauxd’agentsaffichentunebaissetoujoursimpor-
tantede11%suruneannéeglissanteetlacollectedesbancas-
sureurss’estralentieégalementausecondsemestre(-11%àfin
décembre).Latrèsbonneperformancedesconseillersfinanciers
(+23%)nepermetcependantpasdecompensercesbaisses.

Surcemarchéorientéglobalementàlabaisse,certains
segmentsenregistrentdesévolutionscontrastées:
w� �lesproduitsunitlinkedtotalisent16,6Md€,encroissancede

22%surunan.Cesproduitssontprincipalementcommer-
cialisésparlesbancassureursetlesconseillersfinanciersqui
détiennentrespectivement67%et29%dumarché;

w� �croissancede3%desproduitsindex linkedpourl’ensemble
dumarché;

w� �lafortebaissedesproduitstraditionnelssurtouslesréseaux
dedistributionexplique,àelleseule,lereculdumarchéde
l’assurancevieitalien(-32%pourl’ensembledumarché).
Cereplireposenotammentsurlachutedesproduitscor-
poratede52%;

w� �enfin,lesegmentretraiteaffiche,avec439M€,unecrois-
sancede48%enannéeglissante.

Àfindécembre2007,lapartdelacollecte(18%)desopé-
rateursenlibreprestationdeservice(LPS)esttoujoursenpro-
gression.Cettecroissanceesttiréeparlesbancassureursqui
représentent65%decemarché.Demême,lapartdesproduits
vendusenLPSresteélevéeauseindesproduitscommercialisés
parlesconseillersfinanciers(51%deleuractivité).

— Marché de l’assurance de personnes en France sur dix ans
En Md€, source FFSA, février 2008
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— Portugal : une croissance encore faible 
Aprèsunbonpremiersemestre,l’activitéalégèrementdé-

céléréautroisièmetrimestreetpoursuitsurcerythmeenfin
d’annéeavecuntauxdecroissanceannuelleduproduitintérieur
brutestiméà1,8%pour2007.Ceniveaudecroissancen’avait
plusétéatteintdepuis2001maisresteendeçàdelamoyenne
européenne(2,6%).

En2007lemarchédel’assurancevieestencroissancede
6,9%surunan,lesegmentépargneenregistrantunecroissance
deprèsde13%,particulièrementsurlesproduitseneuros
(+26%).Àl’inverse,lesegmentretraiteestenreculde12,6%.
Lemarchénon-vieeststableavectoutefoisunreculde2,7%du
segmentautomobileparticulièrementaccentuéenfind’année.

— Espagne : inflexion de la croissance 
depuis mi-2007

Avecuneprogressiondeseulement0,7%autroisièmetri-
mestre2007,l’Espagneaffichesaplusmauvaiseperformance
trimestrielledepuis2004etrepasseendessousdelabarredes
4%surunan.Sisacroissancesesitueenmoyenneunpoint
au-dessusdesespartenairesdelazoneeuro,leralentissement
desdépensesdesménagesetdusecteurdelaconstructionau
troisièmetrimestreconfirmequelesdeuxprincipauxmoteurs
delacroissanceespagnoledepuisdixanssontenvoiededécé-
lération.Cettesituationestnotammentliéeàlahausseducoût
ducréditconsécutiveàlamontéedestauxdirecteurs(+200pdb
entredécembre2005etjuillet2007)quipèsefortementsur
laconsommationdesménages.Laprogressiondel’offredecré-
ditquiétaitde27,4%àfinmars2006n’étaitplusquede17,6%
àfinseptembre2007.

Ceralentissementdelademandedesménagesetl’essouf-
flementprogressifdusecteurimmobilierdevraientainsipeser
surlacroissancede2008et2009etlafairepassersoussonpo-
tentiel(estiméà3%).Néanmoins,labonnesantédesfinances
publiquesoffreaugouvernementespagnollapossibilitédeme-
nerunepolitiquecontracycliquederelancedelacroissancevia
desavantagesfiscauxàdestinationdesménagesetdesPME.

Aucoursdel’année2007,lemarchéespagnolaprogresséde
prèsde2%.Cemarché,quiaffichaitunecroissancede27,6%
àfinmars,aconnuunfléchissementimportantàcompterdu
deuxièmetrimestre.Lemarchédel’assurancevieespagnoleest
dominéparlabancassurancequicumule71%delacollecte
àfin2007.Lapartdelabancassurances’estrenforcéedepuis
2001,passantde65%à71%.

— Brésil : un bilan macroéconomique positif
Lebilanmacroéconomiquedel’année2007estpositifpour

leBrésil,aveclapoursuitedel’améliorationdesfondamen-
taux,uneinflationsouscontrôle,unecroissancequidépasse
lesprévisions,unréalfort,desréservesdechangequiatteignent
180milliardsdedollars,etleclassementduBrésilparlaBanque
mondialeausixièmerangdeséconomiesmondiales(enparité
depouvoird’achat).Laréserveconstituéeendollarsapermisau
Brésil,lorsdelapremièrephasedelacrisedescréditshypothé-
cairesditssubprimesaméricains,detraversersansdommages
lesfortesturbulencesquiontsecouélesmarchésmondiaux
pendantl’été,aveccommeseuleombreautableau,laremontée
durisquepaysàsonniveaudefin2006.

L’inflation,quiaconnuuneaccélérationenfind’année
etatteint4,46%souslapressiondesprixalimentaires,reste
souslalimite(4,5%)fixéeparleConseilmonétairenational.
Pour2008,aucunedériven’estattendue,avecuneprévisionà
4,3%,maisl’inflationpourraitêtretiréeparl’évolutiondesprix
desbiensnoncommercialisables(électricité,bâtiments…)et
desservices,orientésàlahaussedepuisunan.Danscecontex-
tedelégèrestensionsinflationnistes,lapoursuitedelabaisse
du taux d’intérêt Selic (-825 pb depuis septembre2005,
endix-huitbaissessuccessives,pouratteindre11,25%ensep-
tembre2007)n’estpasacquise,toutaumoinspourlepremier
semestre2008.

Lacroissancedépasseraitlesprévisionsavec,vraisembla-
blement,5,5%dehausseduproduitintérieurbruten2007.
Pourlapremièrefoisdepuisdixans,lesexportationsnesont
pluslemoteuressentieldecettecroissance.Eneffet,leregain

— CNP Assurances est le premier assureur de personnes en France 
Présentation des dix premiers assureurs de personnes en France en 2006
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— Essor du marché de l’assurance brésilien 
Résultatdel’améliorationmacroéconomiqueactuelledu

pays,quis’accompagnedunouvelessord’uneclassemoyenne
etdel’augmentationdubesoinetdelacapacitéd’assurance
desentreprisesetdesménages,lemarchédel’assurance(hors
Santé)brésilienafficheuneprogressionsoutenuede15,2%à
fin2007,enparticuliersurlessegmentsd’épargneetdecou-
verturedeprêts:
w� �le marché de l’épargne retraite (Previdência) connaît

unetrèsforteprogressionde24%grâceàl’augmentation
delacapacitéd’épargnedesménagesetàl’orientationdes
épargnants,danslesréseauxbancaires,verslesproduits
assurancielsd’épargneretraiteenunitésdecomptequi
présententunefiscalitéplusavantageuse;

w� �lemarchédelacapitalisation(Capitalização)connaîtune
accélérationdesacroissanceen2007avec10%(après3%
en2006);

w� �lemarchéducréditafficheuneforteévolutionde26%,
tiréparlabaissedestauxd’intérêt,lesprêtsàtauxfixeet
lacroissanceéconomique.Pourrattraperleretarddusecteur
dulogement,legouvernementbrésilienyconsacre21%
del’enveloppetotaledesonProgrammed’Accélérationde
laCroissancede2007à2010etstimulelabaissedestaux
d’emprunt.Cecipourraitconduireàunemontéeenpuis-
sanceducréditimmobilierquipasseraitde2%duproduit
intérieurbrut,actuellementà15%,en2010.

LemarchéConsorcios,quinefaitpaspartiedumarchéde
l’assurance,maissurlequelCaixaSegurosexerceuneactivité
deprestationdeserviceenfinancementdebiensimmobiliers
etautomobiles,croîtde18%àfindécembre2007.

cnp assuRances�� /

decroissancerésidedavantagedansl’expansionsoutenuede
lademandeinterneenhaussede7%,avecunefortecroissance
delaconsommationdesménagesetuninvestissementproduc-
tifparticulièrementbienorientédepuisplusieurstrimestres.

Malgrélacrisedessubprimesquiaébranlélesmarchés
financiersdurantl’été,laBourses’estmontréetrèsoptimis-
teen2007etl’indiceIbovespaaréaliséungainde43%en
realssurl’annéeavecunvolumed’échangequotidienmoyen
de4,98milliardsderéals.

LerisquepaysEmbi+connaîtunetendanceàlahausse
depuisaoûtetfinitl’annéeà205,sonniveauàfin2006.Ilétait,
avantcrise,descendujusqu’à146àfinjuin,à25pointsen
dessousdel’Embigénéral,rapprochantleBrésilduniveaude
l’Investment Grade attendupour2009.Suivantlatendancedes
marchésfinanciersencedébutd’année,l’EMBI+continuede
remonteretsesitueà248au17janvier2008.

Ladevisebrésiliennequioscilleentre2,5et3reals(BRL)
pouruneurodepuisdébut2005,s’estappréciéede7,5%depuis
ledébutdel’année,s’échangeantà2,62BRLpouruneuroàfin
2007.Faceaudollar,leréalcontinuedefortements’apprécier
à1,78réalpourunUSD(+20%en2007après+9%en2006).
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— Un marché français qui devrait rester 
porteur 

Lemarchéfrançaisdel’assuranceviebénéficiedefacteurs
structurelsfavorablesàsacroissancesurlelongterme:
w� �Levieillissementdelapopulationetsesconséquencesen

matièredebesoindefinancementderetraiteetdedépenses
desanté,l’explosiondémographiquedelaclassedesplusde
80ans(4,8millionsd’individusen2030contre2,7millions
en2005)devraitnotammentcontribueràl’essordumarché
deladépendanceetdesservicesàlapersonne;

w� �Lamodificationprogressivedelapartdufinancementdes
retraitesauprofitdusecteurprivéquidevraits’accélérerdans
lecadredesréformesàvenirquiconstitueuneopportunité
depremierordrepourlemarchédel’assurancevie.
Néanmoins,certainsfacteursconjoncturelstelsquelapour-

suitedelaremontéedestauxd’intérêt,lavolatilitédesmarchés
etlabanalisationduLivretAattenduedébut2009,pourraient
pesersurladynamiquedumarché,àhorizon2012.

Ainsilacroissancedumarchépourraitêtreralentie:leplan
stratégiqueintègreuneprévisiondecroissanceglobaledumar-
chédel’assuranceviede3,8%paranàpartirde2009aprèsune
baissede2%en2007etunecroissancede1,5%en2008.

Lapartdesbancassureursdevraitsestabiliseretledévelop-
pementdeladistributionparInternet,notammentvialescour-
tiers,devraitcontinueràpesersurlestauxdechargementàl’en-
trée,etdoncsurlesniveauxderentabilitédusecteuràmoyen
terme.Danscecontexte,ilestnécessairepourlesproduitsd’as-
suranceviedemieuxsedifférencierdesautresplacementsfi-
nancierscourt/moyentermes,paruneffortaccrud’innovation,
etendéveloppantdesproduitsderisque,spécialementceuxliés
àl’allongementdelavie,àmeilleurerentabilité.

—Unplanstratégique
àhorizon2012
L’année2007aconstituéuneétapeimportantedanslaviedel’entreprise
aveclerenouvellementdupacted’actionnairesetdesorganesdirigeants.
En2007,lesobjectifsfixésdansleplanHorizon2008ontétéatteintsde
manièreanticipée.Cesévénementsrendaientpertinenteladéfinition
d’unnouveauplanstratégiqueàhorizon2012.
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— Augmenter de 50 % 
l’activité sur 5 ans 
Chiffre d’affaires (base 100)
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— Des perspectives favorables  
pour l’industrie mondiale de l’assurance

L’industriemondialedel’assuranceestdansunephase
deprospérité,avecdesperspectivesdecroissancesurdenou-
veauxmarchésetl’arrivéedenouveauxacteurs.Lemouvement
deconcentrationtransfrontalièredevraitsepoursuivredufaitde
l’abondancedecapitaletdelarecherched’économiesd’échelle,
notammentdanslesdomainesdumarketing,delatechnologie
etdessystèmesd’information,delagestionetdel’assetmana-
gement.Lepotentieldelabancassuranceestimportantdansles
paysémergentscequiestunélémentfavorablepourl’exporta-
tiondumodèledelaCNP.Parailleurs,surlevieuxcontinent,
leSudetl’Estdel’Europeprésententencoredesopportunitésde
croissanceetdemargesupérieuresàlamoyenneduGroupe.

— Les ambitions de CNP Assurances 
DanscecontextedemarchémoinsfavorableenFrance,

l’entreprisesefixedesobjectifsambitieuxdecroissancedeson
activitéenlienaveclesobjectifscommerciauxdesesgrands
partenairesetavecl’appuidesesactionnaires:
w� �maintiendesapartdemarché,encollectebruteglobale,

surlemarchéfrançaisdel’assurancedepersonnes;
w� �augmentationde50%duchiffred’affairesetde90%

duRBE;
w� �doublementdelacréationdevaleur(New Business Value).

Ceplanestambitieuxmaisréaliste:ils’appuiesurlemo-
dèled’affairedeCNPAssurancesquiad’oresetdéjàfaitses
preuvesenFranceetàl’étranger.Surlapériode2001-2006,
CNPAssurancesadéjàréalisécesperformances,certesdansdes
conditionsplusfavorables,maislasoliditéduGroupepermet
d’envisagerunegranderésistanceàunenvironnementperturbé,
aussibienquantàl’évolutiondel’activitééconomiquequ’encas
dechocsurlesmarchésfinanciers.

Lesprincipaleshypothèsesquisous-tendentcebusiness
plansont:
w� �uneaméliorationdumixproduitsverslessecteursàmeilleure

marge:développementdesunitésdecompte,d’uneoffre
auprèsdesclientèleshautdegamme,renforcementde
lapositionsurlemarchédesentreprises;

w� �une fortecroissanceorganiquedes filialesétrangères
grâceàleursurperformancesurdesmarchésdynamiques
(enmoyenne5%paranenItalieet15%auBrésil);

w� �undoublementdumontantdesopérationsdecroissanceex-
ternehorsdeFrancerelutivesetpermettantd’atteindre,en
findepériode,untiersduchiffred’affairesàl’international.
Leszonesprioritairesdedéveloppementrestentl’Amérique
duSud,l’EuropeduSudetl’arcméditerranéen.

Laréalisationdesobjectifsdedéveloppementdansdes
conditionsderentabilitéopérationnelleetdecréationdeva-
leursatisfaisanteseraaccompagnéeparl’approfondissement
de ladémarchededéveloppementdurable, et l’améliora-
tiondel’efficacitéopérationnellenotammentparlebiaisde
ladématérialisation.
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— Augmenter de 90 % le RBE sur 5 ans 
Résultat Brut d’Exploitation (base 100)
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— Doubler la valeur des affaires nouvelles  
sur 5 ans 
Croissance de la valeur des affaires nouvelles (NBV base 100)
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