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PROFIL

Assureur depuis plus de 160 ans

Une offre compléte de solutions de protection
de la personne

Une présence en Europe et en Amerlque |qhne
avec une forte activité au Brésil

1¢7 assureur de personnes en France

1¢" assureur emprunteur francais ©

3¢ assureur en épargne retraite collective en France @
4 assureur de personnes européen (hors santé) @

5¢ assureur brésilien @

35 millions © d'assurés en prévoyance/protection

Le groupe CNP Assurances concoit,

géere et distribue des contrats d’assurance
en prévoyance, protection, épargne

et refraite.

14 millions © en épargne/retraite dans le monde
5 035 collaborateurs dans le monde

1 200 M€ de résultat net part du Groupe en 2016

31,5 M€ de chiffre d'affaires en 2016
308,7 M€ d’encours moyens net en 2016

Assurer tous les avenirs, telle

est I'ambition de CNP Assurances
en cohérence avec son histoire

et les valeurs du Groupe.

(1) Données 2015, FFSA, juin 2016

(2) Argus de l'assurance « les bancassureurs », avril 2016

(3) Argus de I'assurance — Top 20 de I'épargne refraite, avril 2016

(4) Argus de l'assurance — Europe fop 20 résuliats 2015, décembre 2016

(5) Source SUSEP [Autorité de contréle brésilienne de Caixa Seguradora, décembre 2016)

(6) Estimations fondées pour partie sur le nombre de conirats sous gestion, arrondies au chiffre supérieur
)

(7) Prévoyance, santé, assurance emprunteur et IARD
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INFORMATIONS FINANCIERES ET
EXTRA-FINANCIERES SELECTIONNEES

I Chiffres clés financiers 2016

(Source : résultats annuels 2016 de CNP Assurances)

Variation (périmétre

(en millions d"euros) 2016 2015 Variation et change constants) 7
Chiffre d’affaires 31536 31585 -0,2 % +1,4%
Ratio APE 13,92 % 14,5 % -0,6 pt

Revenus totaux 3553 3288 +8,1% +11,7%
Frais de gestion -916 - 862 +6,3% +8,5%
Résultat brut d’exploitation 2 638 2 426 +8,7 % +12,8%
Résultat net part du Groupe 1 200 1130 +6,2% +9,2%
ROE 7.9 % 7.9 %

Taux de couverture du SCR Groupe 177 % 192 % -15 pts

Operating free cash flow net (€/action) 1,54 1,39 +10,5%

Dividende (€/action) 0,80 @ 0,77 +3,9%

(1) Cours de change moyen :
au 31/12/2016 : Brésil : 1 € = 3,86 BRL ; Argentine : 1 € = 16,35 ARS
au 31/12/2015 : Brésil : 1 € = 3,70 BRL ; Argentine : 1 € = 10,25 ARS

Dans le comparatif & périmétre constant, la contribution de CNP BVP (Europe hors France] et la Banque Postale Prévoyance (France) a été sortie du périmetre 20135,
et la contribution de CNP Caution (France), d'Arial CNP Assurances (France) et de YOUSE a été sortie du périmétre 2016

(2] Proposé & I'assemblée générale des actionnaires du 13 aviil 2017

I Chiffres clés extrafinanciers 2016

POUR UNE PROTECTION DE TOUS

POUR UNE ENTREPRISE ATTRACTIVE

I Taux de refus CNP Assurances en assurance emprunteur
toujours inférieur @ 0,2 %

I Nombre de contrats d’assurance CNP Assurances avec une
unité de compte ISR : 157 000

I Génération Y : analyse des besoins des 18/25 ans avec
400 jeunes au sein de |'Observatoire CNP Assurances

POUR UNE ECONOMIE DURABLE

I 276 Md€ d'actifs gérés en intégrant des critéres ESG dans
le Groupe (+ 4 % par rapport & 2015)

Engagement pour une économie décarbonée : - 20 %
d’émissions d’équivalent CO, dans les portefevilles actions
cotées et immobiliers d’ici 2020, atteint & plus des 2/3 fin
2016

51 % des fournisseurs de CNP Assurances évalués sur leurs
performances environnementales, sociales et éthiques

I Effectifs : 5035
Dont CNP Assurances : 2 992
Dont Filiales France et internationales consolidées : 2 043
I Part des femmes cadres de direction dans le Groupe : 33 %

I Toux d'emploi de personnes handicapées  chez

CNP Assurances : 7,4 % (contre 6,4 % en 2015)

POUR UNE SOCIETE
ET UN ENVIRONNEMENT DURABLE

I Baisse de la consommation de papier pour le fonctionnement
inferne du Groupe : - 9 % en 2016

I Un puit carbone de 529 191 teqCO, dans les foréts en France,
soit prés de 16 fois les émissions de carbone générées par
I'activité de CNP Assurances

I 5,5 M€ de dons versés en 2016 par le Groupe pour les actions
en faveur de la santé, I'insertion sociale et la recherche sociétale
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INFORMATIONS FINANCIERES ET EXTRA-FINANCIERES SELECTIONNEES

31,5 35035

milliards d’euros

de chiffre d’affaires
en 2016

collaborateurs
dans le monde

CHIFFRE D’AFFAIRES
(en milliards d"euros)

308 316 315

2014 2015 2016

CHIFFRE I?’AFFAIRES
PAR ZONE GEOGRAPHIQUE
(en milliards d"euros)

3,4 3,6 3,6
2,9 3,2 3,6

24,5 24,8 24,3

2014 2015 2016

I France Amérique latine Europe hors France
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‘Ier

assureur de personnes
en France

CHIFFRE D’AFFAIRES PAR SEGMENT

(en milliards d"euros)

6,4 6,7 6,6
2,9 3,4 3,3

21,5 21,5 21,6

2015 2016

Retraite Prévoyance/protection*

* Prévoyance, santé, assurance emprunteur ef |JARD

RESULTAT BRUT
D’EXPLOITATION (RBE)
(en millions d"euros)

2 638
2442 2426

2014 2015 2016



INFORMATIONS FINANCIERES ET EXTRA-FINANCIERES SELECTIONNEES

5eme 395 14

assureur brésilien millions d’assurés millions d’assurés
en prévoyance/protfection en épargne/retraite
dans le monde dans le monde

REPARTITION DU RBE PAR SEGMENT

(en millions d'euros)
2 638
2442 2426
817 832 1089 948 934 947
I I I I 1T
Eporgne / retraite Prévoyance / protection Compte propre Total
2014 [ 2015 WM 2016
REPARTITION DU RBE PAR ZONE GEOGRAPHIQUE
(en millions d"euros)
2 638
2442 2426
1629
1422 1491
897 851 880
122 g5 128
]
France Amérique latine Europe hors France Total

2014 [0 2015 WM 2016

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - CNP ASSURANCES 5



INFORMATIONS FINANCIERES ET EXTRA-FINANCIERES SELECTIONNEES

RESULTAT NET PART DU GROUPE DETAIL DE L'EVOLUTION DE LA VALEUR INTRINSEQUE
(en millions d"euros) (MARKET CONSISTENT EMBEDDED VALUE)
(en euros par action)

2810 € 27,3 € 29’1 €

1200
1080 1130
9,7 € 9,7 € 9,5 €
18,3 € 17,5 € 19,6 €
2014 2015 2016 2015 2015 2016
avant apres avant
dividende dividende  dividende
Il ANR VIF
HISTORIQUE DU RESULTAT NET ET DU DIVIDENDE TAUX DE COUVERTURE DU SCR GROUPE A 177 % ©
(en millions d"euros, en euros par action) AU 31 DECEMBRE 2016
a0 (en milliard d"euros)
075 077 0770 0770 077 077 077 ’
S 1130 1200
1004 050 1030 '8¢
951
872 10,3
23,7
13,4
Fonds propres éligibles
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 SCR
Résultatnet  —@— Diidende I Excédent de fonds propres
(1) Avec option de paiement du dividende en action (3) Formule Standard sans mesures transitoires
(2) Soumis au vote des actionnaires lors de 'assemblée générale du 13 avril 2017 (savf grandfathering des defies subordonnées)
I Notations
(Source : rapport Standard & Poor’s — mars 2017)
Standard & Poor’s — Financial Strength Rating A, perspective stable
Standard & Poor’s — Counterparty Credit Rating A, perspective stable

I Obijectif

Compte tenu de la forte croissance organique du RBE de 12,8 % en 2016, CNP Assurances rehausse son objectif de RBE & horizon
2018 en affichant un objectif de croissance organique annuelle moyenne d'au moins 5 % sur la période 2017-2018, & partir du niveau
atteint en 2016.
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Des solutions adaptées & la diversité
des besoins

Deux continents aux dynamiques
complémentaires

Un modeéle d’affaire en transformation

Un assureur responsable

10
10
16

PRESENTATION DE

1.3 COMPOSITION DES ORGANES SOCIAUX 17

1.4 ORGANIGRAMMES DU GROUPE 19

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - CNP ASSURANCES

7



PRESENTATION DE CNP ASSURANCES

Historique : assureur depuis plus de 160 ans

1.1

Répondre aux grands besoins d’assurance de personnes contre le
risque de demain, auprés du plus grand nombre. C’est la mission
que se donne le groupe CNP Assurances depuis plus de 160 ans.

Historique : assureur depuis plus de 160 ans

Par son métier, fait de plusieurs savoirfaire imbriqués, |'assureur
de personnes répond & ce besoin. En évaluant les risques, en les
mutualisant au sein de populations homogénes et en sécurisant

la couverture des garanties tant sur le plan administratif que
financier, le groupe CNP Assurances réduit les conséquences
financiéres et pratiques des aléas de la vie.

Cette longue expérience confére & CNP Assurances une
position privilégiée pour observer et accompagner les évolutions
économiques et sociales.

Fort de l'ancrage public de ses principaux actionnaires,
CNP Assurances définit sa responsabilité sociale d’assureur
autour de deux priorités : établir une relation de confiance avec
toutes ses parties prenantes et contribuer & lutter contre |'exclusion
financiére, médicale et sociale.

De maniére générale, le développement économique accentue
I'aversion au risque, et |'allongement de la vie renforce les besoins
au-dela de la période de la vie active. Face a ces constats, les
solidarités familiales et affectives ont leurs limites et les régimes
sociaux ne peuvent apporter qu'une couverture partielle.
Souscrire un contrat d’assurance correspond & une démarche
complémentaire. L'assuré organise la protection de son propre
futur et de celui de ses proches.

1 LES GRANDES DATES QUI ONT MARQUE LE DEVELOPPEMENT DE CNP ASSURANCES

1850 Création, au sein de la Caisse des Dépéts, de la Caisse nationale de retraite pour la vieillesse (CNRV), premiére caisse
d’assurance vieillesse en France.

1868 Création de la Caisse nationale d'assurances en cas d’accidents (CNAA) et de la Caisse nationale d'assurances
en cas de décés (CNAD).

1959 Création de la Caisse nationale de prévoyance (CNP), établissement public regroupant les trois caisses
au sein de la Caisse des Dépéts.

1960 Lancement des premiers contrats d'assurance individuelle en SICAV avec La Poste et le Trésor public.

1988 Création d'Ecureuil Vie avec les Caisses d’Epargne.

1992 La CNP devient CNP Assurances, société anonyme régie par le code des assurances.

1995 Création de CNP Assurances Compaiiia de Seguros en Argentine.

1998 Introduction en Bourse. Signature du pacte d'actionnaires de CNP Assurances avec La Poste, le groupe Caisses d'Epargne,
la Caisse des Dépédts et |'Etat.

1999 Prise de contréle de Global SA et Global Vida SA au Portugal.

2001 Prise de contréle de Caixa Seguros au Brésil, rebaptisée depuis Caixa Seguradora.
Création de Filassistance International avec Azur-GMF, dédiée aux services de proximité.

2005 Implantation en ltalie avec I'acquisition de 57,5 % de Fineco Vita, devenue Capitalia Vita en 2006,
puis CNP UniCredit Vita en 2008.

2006 Prolongfation du pacte d'actionnaires avec La Poste, le groupe Caisses d’Epargne, la Caisse des Dépéts et |'Etat
jusque fin 2015.
maantoﬁon en Espagne via I'acquisition de 94 % de Skandia Vida, renommée CNP Vida.

2007 Rachat par CNP Assurances des 49,9 % d'Ecureuil Vie détenus par le groupe Caisses d’Epargne.

2008 Implantation & Chypre et en Gréce via I'acquisition de 50,1 % de Marfin Insurance Holdings.

2009 Signature en juin d’un partenariat de longue durée et exclusif avec Barclays conforté en septembre par la création
d’une coentreprise nommée Barclays Vida y Pensiones Compaiiia de Seguros (BVP) pour distribuer en Espagne,
au Portugal et en ltalie une gamme compléte de produits d’assurance vie et de retraite.

2012 Création du Groupe Assuristance, Holding détenue & hauteur de 66 % par CNP Assurances et de 34 % par Swiss Life,
regroupant les activités de Filassistance International et de Garantie Assistance. Elle couvre I'ensemble des besoins
du marché en matiére d’assistance.

2013 CNP Assurances, via sa filiale brésilienne Caixa Seguros, poursuit sa croissance en Amérique latine avec la prise

de contréle de Previsul, compagnie d'assurances spécialisee en assurance de personnes dans la région sud du Brésil
et I'acquisition de Tempo Dental I'un des principaux acteurs du marché de I'assurance en frais de soins dentaires au Brésil.
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PRESENTATION DE CNP ASSURANCES

Présentation des métiers et de la stratégie

2014 Le renouvellement de I'accord de partenariat entre le Groupe BPCE et CNP Assurances, centré sur le développement
des activités de protection, a été signé pour une durée de sept ans & compter du 1¢" janvier 2016.
Un accord stratégique avec le Groupe Banco Santander incluant I'acquisition de 51 % des filiales d'assurance vie

et non-vie de Santander Consumer Finance a été signé. Il comprend un accord de distribution exclusif de long terme
des produits d'assurance de protection sur un périmétre de dix pays européens.

2015

référence de I'épargne refraite.

Signature en décembre 2015 d'un partenariat entre AG2R LA MONDIALE et CNP Assurances pour créer |'acteur de

Cession & Barclays Bank de la participation de CNP Assurances dans CNP BVP.
Prolongation du pacte d’actionnaires jusqu’au 31 décembre 2017.

2016

Le renouvellement des accords commerciaux entre La Banque Postale et CNP Assurances a été signé pour une durée de dix ans

& compter de début 2016. Ils comprennent notamment un élargissement & sa banque patrimoniale BPE pour |'assurance
vie et capitalisation ainsi que la mise en place d'un partenariat direct en assurance des emprunteurs collective pour le crédit

immobilier.

Le partenariat entre AG2R LA MONDIALE et CNP Assurances s'est matérialisé en 2016 avec la prise de participation
a hauteur de 39,95 % de CNP Assurances dans Arial Assurance, filiale de la Mondiale, baptisée depuis

Arial CNP Assurances.

Lancement en septembre 2016 de YOUSE, la 1% plateforme brésilienne d'assurance 100 % digitale.

1.2 Présentation des métiers et de la stratégie

Assureur, coassureur et réassureur, CNP Assurances met & disposition de ses clients et de ses partenaires son expertise unique dans le
domaine de la protection et de I'épargne. Dotée d’un modéle d'affaires multipartenarial et multicandl, ses solutions sont distribuées en
Europe et en Amérique latine par de nombreux partenaires bancaires et de I'économie sociale.

I Un métier, la protection des personnes

CNP Assurances joue un réle majeur dans la protection sociale
des particuliers et des professionnels. La dispersion géographique
des familles, I'évolution démographique, I'allongement de la
durée de vie en Europe, la montée des classes moyennes avec
I'acces a I'assurance, notamment au Brésil, sont autant de facteurs
de croissance structurelle des besoins de protection des personnes
en Europe et en Amérique latine.

I Des solutions adaptées & la

Une spécificité de CNP Assurances est d'élaborer ses offres en
liaison étroite avec chacun de ses partenaires distributeurs, pour
prendre en compte les caractéristiques de leur clientéle en termes
d'age, d’approche des risques et de revenus financiers. Les besoins
sont trés variés : aider un actif & préparer sa retraite, permetire
& un refraité de préparer la transmission de son patrimoine ou

Le groupe CNP Assurances répond & ces besoins essentiels et trés
concretfs. Chacun peut ainsi protéger son avenir et celui de ses
proches face aux aléas de la vie, entreprendre en confiance et
transmettre en toute sécurité.

diversité des besoins

faciliter la prise en charge d'une éventuelle perte d’autonomie,
garantir son niveau de vie en cas de décés ou accéder aux soins
dentaires. Quelle que soit la problématique, CNP Assurances
est en mesure d'apporter des solutions complétes et innovantes
a ses millions d’assurés dans le monde gréice a son expertise des
différents risques.
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PRESENTATION DE CNP ASSURANCES

Présentation des métiers et de la stratégie

CNP Assurances congoit ses offres de fagon & permettre au plus
grand nombre d'étre couvert par un contrat d’assurance. Elle
propose, dans chacune de ses gammes, des produits accessibles
& tous les niveaux de revenus, grace & des montants minimaux
de versements trés faibles en Europe et & une offre en micro-
assurance en Amérique latine.

De méme, pour que les personnes malades ou I'ayant été puissent
elles aussi faire des projets immobiliers et accéder au crédit,
CNP Assurances s'est fortement impliquée dans les discussions

pour |'amélioration continue de la convention AERAS (s'assurer
et emprunter avec un risque aggravé de santé). L'année 2016
aura marqué un tournant décisif pour les anciens malades du
cancer avec la reconnaissance légale d'un « droit & I'oubli »
et I'adoption par les instances professionnelles d'une grille de
référence normant les conditions d'accés a I'assurance. Le taux
de refus en assurance emprunteur de CNP Assurances est frés
faible, & moins de 0,2 % depuis huit ans. Voir aussi Une sélection
des risques adaptée & la santé de chacun, paragraphe 4.2.1.2.

I Deux continents aux dynamiques complémentaires

Lle groupe CNP Assurances bénéficie d'un fort potentiel de
développement car son modéle est fondé sur des besoins sociétaux
en croissance. |l s’appuie sur un positionnement géographique
solide et équilibré.

Le Groupe est leader en France au cceur d'un marché européen
riche et mature ou |'évolution démographique, avec le vieillissement
de la population, offre un potentiel de développement important.

Fortement positionné au Brésil sur un marché sud-américain en
croissance rapide, le Groupe se mobilise pour répondre aux
besoins de protection d'une classe moyenne en développement
et, grace & une offre de micro-assurance, pour permetire 'accés &
I'assurance de millions de brésiliens & revenus trés faibles.

I Un modele d’affaire en transformation

CNP Assurances accentue son mouvement de diversification
stratégique, que ce soit & travers |'évolution de ses partenariats,
et celle de son mix produit ou & travers son développement en
Europe et en Amérique latine.

L'évolution de la structure de la collecte désormais axée sur la
prévoyance/protection et, en épargne, sur les unités de compte
se poursuit résolument. Conforté en 2016 par le renouvellement
de ses accords de distribution avec ses deux grands partenaires
BPCE et La Banque Postale, la conclusion de deux nouveaux
partenariats avec AG2R LA MONDIALE et Klésia en France,
ainsi que par |'accélération de sa distribution en modéle ouvert
de I'assurance emprunteur avec Santander Consumer Finance,
leader du crédit & la consommation, dans dix pays européens.
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Enfin, la montée en puissance de la digitalisation sur les deux
continents ob le Groupe opére a des conséquences sur les
populations, leurs modes de vie et leur emploi. Cette forte
dynamique de changement améne & renouveler les modalités de
protection des personnes et & concevoir des services nouveaux
tant dans leur nature que dans la maniére de les offrir.

2016 a été I'année de I'affirmation de sa stratégie digitale avec
entre autres le lancement de YOUSE, la premiére plateforme
brésilienne d'assurance 100 % en ligne et le lancement en France
d’'un programme ambitieux d'investissements et de partenariats
avec des starfs-ups innovantes (Assurtech, Fintech, Santé et Silver
Economy, Assurance on demand, efc.).
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LEADER EN FRANCE AU CCEUR D'UN MARCHE
EUROPEEN RICHE ET MATURE

En France

Une offre compléte pour chacun

En France, pour les particuliers, CNP Assurances privilégie la
bancassurance, c’est-a-dire la vente de produits d’assurance via
des réseaux bancaires, qu'elle pratique depuis plus d'un siécle. Elle
commercialise ainsi ses produits d’assurance par |'intermédiaire
de ses deux partenaires historiques — La Banque Postale et
le Groupe BPCE (Réseau des Caisses d'Epargne) — qui sont aussi
ses actionnaires. La Banque Postale et le Groupe BPCE détiennent
ensemble 36,25 % de son capital. Ces deux réseaux, bien
implantés sur le territoire francais, représentent 60,3 % du chiffre
d’affaires de CNP Assurances en 2016 (normes IFRS). Les accords
de distribution qui lient CNP Assurances & ses deux partenaires
depuis 2006 ont été renouvelés et reconfigurés en 2015 et 2016
en cohérence avec la stratégie du Groupe et celles de chacun de
ses partenaires pour une mise en ceuvre dés 2016. 'accord entre
le Groupe BPCE et CNP Assurances a été renouvelé pour une
premiére période de sept ans : il comprend un partenariat exclusif
en assurance emprunteur collective sur I'ensemble des réseaux de
BPCE (Caisses d'Epargne, Banques Populaires et Crédit Foncier),
des partenariats spécifiques en prévoyance et santé collective et
des mécanismes d'alignement d'intérét concernant la gestion des
contrats d’assurance vie en épargne et retraite, en cours a fin
2015.

De méme, CNP Assurances et La Banque Postale ont signé en
mars 2016 le renouvellement de leur partenariat de distribution
pour une durée de dix ans. Il comprend pour I'assurance vie
et capitalisation, I'élargissement du périmétre & la banque
patrimoniale BPE et la mise en place d'un partenariat direct en
assurance des emprunteurs collective pour le crédit immobilier,
CNP Assurances se substituant & La Banque Postale Prévoyance
pour les affaires nouvelles. Par ailleurs, CNP Assurances
a cédé en juin 2016 & la Banque Postale sa participation
dans La Banque Postale Prévoyance. Cette derniére conserve
notamment les activités de prévoyance individuelle.

L'année 2016 a ét¢ marquée par |'adaptation de I'organisation
et des processus des business units, dédiées |'une au partenariat
La Banque Postale et I'autre au partenariat BPCE, au contexte du
parfenariat renouvelé. L'amélioration de la qualité de service a
également structuré I'activité de I'année.

En 2016, CNP Assurances poursuit la mise en ceuvre de sa
stratégie de développement sur le marché de la gestion privée en
s'appuyant sur de nouvelles offres patrimoniales, lancées en 2015
et 2016 auprés de ses partenaires-distributeurs (banques privées,
banques & réseaux, family office, sociétés de gestion privée,
courtiers et regroupement de conseillers en gestion de patrimoine
indépendants, etc.). Elle développe un nouveau concept, mis &
disposition de ses partenaires sur les contrats d’assurance vie
ou capitalisation multisupports qui permet de bénéficier de la
dynamique des marchés actions tout en protégeant son capital
de maniére modulable et personnalisable. CNP  Assurances

Présentation des métiers et de la stratégie

propose également un support novateur de private equity qui
associe potentiel de performance du non coté et liquidité garantie
de I'épargne. L'année a été marquée par le lancement d'une
offre haut de gamme au Luxembourg effective dés début 2016.
Cette activité comme celle de la prévoyance et de la protection
individuelle s'insére dans la business unit clientéles modéle ouvert.

CNP Assurances dispose aussi, depuis 2004, de sa force
commerciale propre, le réseau salariés Amétis (anciennement
CNP Trésor), qui comprend 250 conseillers dont 70 certifiés en
gestion de pafrimoine et protection sociale. Réseau expert en
protection de la personne initialement dédié aux particuliers,
Amétis évolue en réseau expert en protfection sociale dédié aux
TPE, PME, TNS et particuliers. Il intervient soit directement soit
via des partenariats au travers d'accords de distribution comme
celui signé en 2016 avec l'institution de prévoyance Klésia. |l
se positionne comme un réseau de fidélisation des clients par
le multiéquipement en complément des réseaux du partenaire,
généralement positionné en conquéte. Cette évolution est favorisée
par le développement du digital auquel s'ajoute le conseil de
proximité donnant sa place légitime & la relation humaine.

Une activité au cceur de la protection sociale

CNP Assurances est un acteur de longue date et de référence
sur le secteur de la protection de la personne en disposant
de relations établies avec un grand nombre d'acteurs de
la protection sociale. Afin de mieux répondre aux enjeux
liés & la longévité, & I'évolution des régimes de base et de la
réglementation en matiére de protection sociale complémentaire
ainsi qu'd l'impact de la situation économique sur les comptes
publics, les employeurs et les ménages, le Groupe s'est doté en
2014 d'une business unit dédiée & la protection sociale et aux
services. Grace & des équipes pluridisciplinaires représentant
prés de 550 collaborateurs (dont Amétis, le réseau commercial de
proximité) elle intervient auprés des entreprises, des collectivités
locales, des institutions de prévoyance, des mutuelles (fonctions
publiques, interprofessionnelles, libérales, retraite, anciens
combattants), des associations, des courtiers, des travailleurs
indépendants et des particuliers en tant qu’apporteur de solutions
en assurances de la personne, relation clients, services, assistance
et accompagnement.

Dotée d'un engagement social reconnu, d'une large expertise
technique et d'un bilan conséquent et robuste, CNP Assurances
propose des garanties variées : décés, incapacité de fravail,
invalidité, perte d'autonomie, obséques, retraite, assurances de
préts.

Ainsi, CNP Assurances couvre environ trois millions de
fonctionnaires qu'ils soient agents de I'Etat, territoriaux ou
hospitaliers. Pour la prévoyance complémentaire des agents de la
fonction publique territoriale, CNP Assurances propose des offres
dans le cadre de conventions de participation et des produits
labellisés. Sur le risque statutaire, CNP Assurances accompagne
plus de 22 000 collectivités locales. Sa filiale MF Prévoyance
SA est dédiée & la prévoyance d'agents qui sont adhérents de
mutuelles de la fonction publique partenaires et coactionnaires de
cette société d’assurances.
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Sur les branches professionnelles, CNP Assurances est également
présente en étant, par exemple, le réassureur du régime de
prévoyance des salariés de la branche d'aide & domicile. Cet
accord permet de couvrir les 220 000 professionnels du secteur
sur les risques décés et arrét de travail.

Assureur de 4 600 entreprises, CNP Assurances propose ses
solutions & leurs salariés et & leurs dirigeants en direct ou en
partenariat avec des courtiers, des institutions de prévoyance et
des mutuelles.

CNP Assurances est aussi un des premiers assureurs frangais & se
préoccuper des enjeux de dépendance. Elle fait partie aujourd'hui
des leaders sur ce secteur et dispose d’'une gamme de produits
& adhésion obligatoire ou facultative permettant d’anticiper les
conséquences financiéres et les besoins d'accompagnement
en cas de perte d'autonomie. Dans une société de plus en plus
digitalisée ob les liens intergénérationnels s'élargissent et se
transforment, CNP Assurances a lancé une démarche visant
& proposer des garanties, des services et des modalités de
distribution qui sortent des standards.

CNP Assurances monfe des contrats groupe sur mesure pour
la refraite : article 39, article 83, IFC... Elle est gestionnaire
de PréfonRetraite, le régime de refraife complémentaire
facultatif de la Fonction publique. Via sa participation dans
Inter Expansion Humanis, elle distribue des confrats type
PERCO. En décembre 2015, CNP Assurances, 3¢ acteur du

marché frangais de I'épargne retraite et salariale collective ",

et AG2R LA MONDIALE, 2¢ acteur du marché de la retraite
supplémentaire en France, ont signé un partenariat pour créer
I'acteur de référence de I'épargne retraite. Ce partenariat
s'est matérialisé en 2016 par la prise de participation de
CNP Assurances de 39,95 % dans Arial Assurance, filiale
de LA MONDIALE. Baptisée depuis Arial CNP Assurances,
cette filiale regroupe les expertises, les outils et les portefeuilles
d’activités des deux partenaires dans ce domaine. Cf. Les faits
marquants, paragraphe 2.1.

Numéro un de I'assurance emprunteur en France, CNP Assurances
est partenaire de plus de 300 établissements financiers de
tous horizons, d’acteurs de I'économie sociale et de mutuelles.
CNP Assurances développe également une activité de caution
via sa filiale CNP Caution. En France, I'évolution du contexte
réglementaire, notamment avec les lois Lagarde et Hamon, renforce
la protection des assurés et le devoir de conseil. Cette tendance
conforte la vision de CNP Assurances qui congoit la couverture de
préts comme offrant une réelle protection des emprunteurs en cas
de coup dur. Le Groupe propose un large choix de garanties :
décés, incapacité de travail, invalidité, perte d’emploi, protection
budget, services d'accompagnement ou d’assistance. Combinant
capacité d’innovation produit, maitrise des risques, qualité de
gestion et avance technologique, CNP Assurances propose &
ses parfenaires des solutions & forte valeur ajoutée. Pionniére sur
ce marché, CNP Assurances a mis au point un process 100 %
web intégrant un systtme d’'adhésion expert avec signature
électronique. La réussite de son déploiement en 2014 avec I'un
de ses partenaires pure player banque directe, et la signature

(1) Lle marché de la retraite et de I'épargne salariale, Xerfi, septembre 2016
(2] Tableau de bord de I'assurance 2016, FFA, décembre 2016
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en 2015 d'un deuxiéme partenariat avec un autre leader de la
banque en ligne, pour accompagner son déploiement d'une offre
de crédit immobilier, conforte son avance dans ce domaine.

Des services pour un véritable accompagnement
des personnes

Le groupe CNP Assurances accorde une aftention particuliére aux
services proposés dans ses produits, pour ses partenaires comme
pour les assurés. Grace & ses filiales dédiées, il développe une
expertise sans cesse élargie. Ainsi, Filassistance International, au
sein du groupe Assuristance, détenu & 66 % par CNP Assurances,
continue de développer son offre de services de proximité & la
personne dont les prestations sont proposées & plus de huit millions
de bénéficiaires dans tous les domaines de |'assistance, depuis les
services des plus classiques aux plus innovants en combinant les
nouvelles technologies de I'information et de la communication
avec ses savoirfaire et son coeur de métier qu'est la relation
humaine. Filassistance met ainsi en application son réle de
« faciliteur de vie ». Elle a mis en place un réseau de 10 000
prestataires sélectionnés pour leur efficacité, leurs compétences
et le sens de 'accueil. Lle Groupe Assuristance développe une
offre compléte de prestations d'assistance globale. L'enseigne
Age d'Or Services, acquise par CNP Assurances en 2001,
apporte en renfort son réseau. En 2016, ce sont prés de
40 000 clients (personnes dgées, dépendantes ou en situation
de handicap) qui auront bénéficié de prestations délivrées par
180 agences Age d'Or qui emploient plus de 1 600 salariés.

Quand CNP Assurances met en place de nouvelles garanties de
prévoyance et santé, elle accompagne ses partenaires & chaque
étape de la chaine. Afin de renforcer la dynamique des services
qui viennent enrichir les solutions d’assurances, CNP Assurances
a lancé fin 2015, aprés une phase de test, sa plateforme digitale
Lyfe de services de santé, de bien-étre et de bien vieillir. Avec une
ambition, confribuer & une nouvelle conception de I'assureur de
personnes, accompagnateur de chacun au quotidien. Destinée
aux adhérents des mutuelles, institutions de prévoyance et aux
salariés des entreprises partenaires et clients du Groupe, Lyfe
propose une offre de services innovante, en complément des
produits de santé, de prévoyance et des prestations d'assistance.
L'objectif est de rendre les communications plus interactives et de
proposer des services de prévention, de coaching, d’accés a des
services qualifiés de santé et d'aide aux aidants afin de répondre
aux besoins des utilisateurs tout au long de leur parcours de vie,
que ce soit & domicile, en milieu hospitalier ou au travail. La
plateforme sera progressivement enrichie de nouveaux services.

Principaux marchés sur lesquels CNP Assurances
opére en France en assurance de personnes

Lassurance de personnes, le marché de référence de
CNP Assurances, représentait 75 % du marché global de
I'assurance en France en 2016 ?. Au cours des dix derniéres
années, la part de l'assurance de personnes a fluctué pour
représenter entre 72 % et 78 % du total du marché de I'assurance.
Apreés le pic de 2006, la part de I'assurance de personnes a
légérement diminué au profit de l'assurance de dommage.
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Au sein de |'assurance de personnes, on constate que la part du
marché maladie et accidents corporels a cri depuis 2006 pour
dépasser les 10 % depuis 2012 et atteindre 13,9 % en 2016.

Marché de I'assurance vie "

Lle marché francais de I'assurance vie et capitalisation restait
concentré en 2015. les cinq premiers acteurs représentaient
57 % de parts de marché dont 31 % pour les deux premiers.

Les bancassureurs occupent majoritairement les premiéres places
du classement des principaux groupes d’assurances du marché
vie et capitalisation ? devant les assureurs traditionnels et les
mutualistes.

En 2015, prés des 2/3 des affaires nouvelles (64,2 %) ont été
réalisés par des conseillers salariés des établissements financiers.
Les conseillers salariés des compagnies d’assurances constituent le
second type d'acteurs de la distribution des contrats d’assurance
vie (14,7 %). Viennent ensuite trois acteurs & parts sensiblement
égales (entre 5 % et 6 %) : les agents généraux d’assurances,

les courtiers d’assurances et les CGPI qui représentent ensemble
16,7 % de la distribution.

Marché des contrats obséques

Avec un total de 4,1 millions, le stock de contrats en portefeuille fin
2015 progresse de 5 % mais & un rythme de croissance inférieur
a celui de 2014 (+ 7 %). Le marché des contrats obséques reste
concentré : cing sociétés totalisent prés de la moitié du nombre de
contrats en portefeville.

les réseaux d'assurances détiennent 56 % des contrats en
portefeuille en 2015. Toutefois, leur part relative dans le total des
stocks diminue réguliérement chaque année au profit des réseaux
de bancassureurs.

Marché des contrats Garantie Accidents de la Vie (GAV) ¥
Ala fin de I'année 2015, une trentaine de sociétés d'assurances
détiennent dans leur portefeuille des contrats labellisés « Gav ».

4,7 millions de contrats sont en cours dans ces sociétés, soit un
nombre en hausse de 5 % en un an. Cette croissance est la plus
faible constatée depuis la création de la Gav.

Les réseaux de bancassurance représentent 48 % du portefeville
fin 2015 mais leur poids relatif diminue au profit de celui des
réseaux d'assurances (agents, courtiers, salariés), qui enregistrent
chaque année une croissance supérieure. Ainsi fin 2015, le
portefeuille des réseaux d'assurances représente pour la premiére
fois, plus de la moitié¢ du portefeville global (52 %). Ce marché
est plutdt concentré avec prés de 28 % des contrats en cours &
fin décembre 2015 détenus par un acteur principal et 71 % par
quatre acteurs. CNP Assurances ne fait pas partie des acteurs de
référence de ce marché.

Marché de la dépendance ¥
Tous types de contrats confondus, 3,4 millions de personnes
sont assurées au fitre de la dépendance auprés des sociétés

(1) Données clés 2015 FFSA, juin 2016

[

(3] les contrats d'assurance obséques en 2015, FFSA, juillet 2016
[

(5) L'assurance dépendance en 2015, FFSA, juillet 2016
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d’assurances & la fin de I'année 2015 en progression de 1 %
par rapport & I'année précédente. Pour 47 % d'entre elles, la
garantie dépendance est la seule garantie du contrat et pour
53 %, il s'agit de contrats qui proposent la dépendance comme
un risque secondaire & la garantie principale.

CNP Assurances détient 7,3 % du marché de la dépendance en
assurance individuelle et 53,2 % en assurance collective.

Un marché spécifique : I'emprunteur ©

Avec un montant de primes de prés de 9 Md€ en 2015, le
marché de |'assurance emprunteur progresse de 4 % sur |'année,
aprés une hausse de 2 % en 2014. Les encours de préts accordés
aux particuliers sont passés de 330 Md€ en 2003 a 1 218 Md€
a fin 2015. La garantie décés représente 70 % des cotisations de
I'assurance emprunteur en 2015. L'incapacité-invalidité 28 %, la
perte d’emploi 2 %.

En 2015, 88 % des cotisations d’assurance emprunteur étaient
collectées au titre de contrats groupe souscrits par des banques
et 12 % au titre de contrats souscrits en délégation d’assurance
soit en contrats groupe alternatifs ou en contrats individuels purs.
Malgré un nombre important d’acteurs — une quarantaine relevant
du code des assurances et des courtiers — les quatre premiers
acteurs représentent environ 2/3 du marché, CNP Assurances
étant leader.

Voir aussi Activitt de CNP Assurances, Chiffre d’affaires en
France — Analyse par réseau de distribution, paragraphe 2.2.2.

En Europe

CNP Assurances est le 4¢ assureur de personnes européen 4 fin
2015 ?. Plus de 700 collaborateurs du Groupe travaillent en
Europe (hors France). Actif dans 14 pays, le Groupe a construit
son développement sur son modéle historique en s'associant
sur le long terme & des réseaux de distribution partenaires bien
implantés, issus de préférence de la bancassurance et intéressés
aux résultats via une présence au capital. Ses filiales et ses
succursales distribuent des produits de couverture de préts, de
prévoyance et d'épargne.

CNP Assurances enfend également diversifier ses modes de
distribution en développant un modéle ouvert ofin de proposer
des produits d'assurances en marque blanche & des partenaires
ciblés, en s'appuyant sur une distribution multicanale et une
capacité de vente en direct.

Un développement multipartenarial en Europe

Le groupe CNP Assurances distribue ses produits via des réseaux
partenaires bien implantés sur leur marché.

Avec UniCredit en Italie

Sur notre zone d’exclusivité territoriale en ltalie, UniCredit
compte 1 650 agences et environ deux millions de clients.
Avec ce partenaire, le groupe CNP Assurances propose une

2) la distribution des affaires nouvelles vie et capitalisation en 2015, FFSA, juillet 2016

(6] les contrats d'assurance emprunteur en 2015, FFSA, juin 2016 ; Données clés 2015 FFSA, juin 2016 ; Argus de l'assurance « les bancassureurs », aviil 2016

)
)
)
4) les contrats labellisés GAV en 2015, FFSA, juillet 2016
)
)
)

(7) Argus de I'assurance, Europe Top 20 résultats 2015, décembre 2016
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gamme compléte de produits d'assurance de personnes via
leur société commune CNP UniCredit Vita qui compte plus de
170 collaborateurs. L'essentiel de I'activité de CNP UniCredit Vita
porte sur I'épargne, avec une place importante aux produits en
unités de compte. Si les produits de prévoyance sont encore peu
développés dans ce pays, on constate une demande croissante des
ltaliens de se protéger contre les aléas de la vie, dans un contexte
de désengagement progressif de I'Etat. CNP Assurances anticipe
ces besoins et propose des offres prévoyance avec son partenaire.

Avec Santander Consumer Finance dans dix pays d’Europe

En s'associant en 2014 & Santander Consumer Finance, leader
du crédit & la consommation, dans dix pays européens, dans le
cadre d'un partenariat de long terme, CNP Assurances accélére
sa distribution de l'assurance emprunteur en modéle ouvert
(plus de 120 000 points de vente). Ce développement renforce
sa présence en Europe. En 2016, la nouvelle filiale commune,
CNP Santander Insurance, a généré un chiffre d’affaires de
605 ME en ligne avec son plan de développement. C'est en
Allemagne qu'est réalisée plus de la moitié de I'activité. L'Espagne,
la Pologne et les pays nordiques représentant 'essentiel du reste du
chiffre d'affaires. Voir aussi Activité de CNP Assurances, Chiffre
d’affaires en Europe — Analyse par filiale, paragraphe 2.2.2.

Une diversification des canaux de distribution

Le groupe CNP Assurances propose ses produits d’assurance
emprunteur, de prévoyance et d'épargne & des distributeurs
d’horizons différents : banques généralistes, spécialisées ou
en ligne, banques privées, plateformes CGPI, acteurs de crédit
& la consommation... le Groupe met & leur disposition ses
processus permettant de gérer des volumes importants, une
expertise technique ainsi qu’une forte capacité d'innovation. Le
Groupe enfend accélérer son développement en modéle ouvert
en Europe du Sud (ltalie, Espagne et Portugal) gréce & sa filiale
CNP Partners ¥ avec un modéle résolument multipartenaire
et multicanal. CNP Partners s'appuie sur une filiale de
servicing (CNP Partners Solutions), un call center répondant en
six langues, quatre succursales d'assurances associées et plus
de 200 collaborateurs. Deux orientations clés de développement
en matiére de produits : I'épargne patrimoniale multisupport
et la prévoyance/protection. Trois canaux clés en matiére de
distribution : les banques privées et les CGPl pour 'épargne
patrimoniale, en particulier en ltalie, la bancassurance et les
courtiers pour la prévoyance/protection.

Le Groupe est également présent & Chypre et en Gréce ou
il compte plus de 286 collaborateurs au sein de sa filiale
CNP Cyprus Insurance Holdings, détenue conjointement avec la
premiére banque du pays : Bank of Cyprus.

CNP  Cyprus Insurance Holdings propose aux résidents
chypriotes de |'assurance vie et de |'assurance dommages
(via CNP Asfalistiki, leader sur ce segment d’assurance & Chypre).
Les produits sont essentiellement distribués par un réseau d’agents
indépendants.

Enfin, le Groupe a la volonté de se développer sur de nouveaux
pays porteurs en Europe du Nord et continentale. En 2015,
CNP Assurances a notamment ouvert son bureau de représentation
& Munich ofin de développer une offre en assurance emprunteur
immobilier. Les premiers produits ont été commercialisés en 2016,
avec un développement prévu en 2017.

Principaux marchés sur lesquels CNP Assurances
opére en Europe hors France

Le marché de I'assurance vie italien ?

A fin novembre 2016, le marché vie est en repli de 11 %
par rapport & fin novembre 2015. la part de marché de
CNP UniCredit Vita gagne 0,2 point pour s'établir & 2,1 %.

Le marché de I'assurance vie espagnol ©

Le marché de I'assurance vie en Espagne est de 31,1 Md€ &
fin 2016, en hausse de 21,8 % par rapport & 2015. Le marché
des assurances risques est de 4,2 Md€ & fin 2016, en hausse de
11,40 %.

Voir aussi Activitt de CNP Assurances, Chiffre d’affaires en
Europe — Analyse par filiale, paragraphe 2.2.2.

UNE POSITION FORTE AU BRESIL SUR UN
MARCHE SUD-AMERICAIN EN CROISSANCE

En Amérique latine, le chiffre d'affaires atteint 3,6 MJ€, en
hausse de 11,5 % & périmétre et change courants. A périmétre
et change constants, la croissance de I'activité est de 16,9 %
par rapport & 2015, portée par une dynamique favorable sur
I'ensemble des activités. Le Groupe accroit sa part de marché au
Brésil de 0,5 point & 5,9 % sur un marché global en croissance.
Avec ses partenaires distributeurs locaux, le Groupe distribue
essentiellement des produits de retraite, de prévoyance, de santé
et de couverture de préts.

CNP Assurances est présent en Amérique latine depuis 1995.
L'acquisition de sa filiale brésilienne en 2001 - Caixa Seguradora
(nouveau nom de Caixa Seguros) — a considérablement accéléré
son développement.

Au Brésil @

Le groupe CNP Assurances est présent au Brésil depuis 2001
avec sa filiale Caixa Seguradora, codétenue avec son partenaire
distributeur Caixa Econdmica Federal, 2¢ banque publique du
pays, 3¢ banque du Brésil.

Son partenaire distributeur, Caixa Econémica Federal, joue
un role social et économique majeur auprés de la population
brésilienne. La banque est implantée sur tout le territoire, via prés
de 60 000 points de vente dont 4 200 agences bancaires, et
25 000 correspondants bancaires et bureaux de loterie, ob sont
vendus les produits les plus populaires.

1) CNP Vida est devenue en 2014 CNP Pariners Seguros y Reaseguros, désignée sous le nom CNP Pariners

3) Source ICEA, auiorité de contréle espagnol

(1)

(2] Source IAMA, auforité de contréle italien

(3)

(4) Source SUSEP. autorité de contréle brésilienne, décembre 2016
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PRESENTATION DE CNP ASSURANCES

Plus de 1 200 collaborateurs travaillent au sein du groupe
Caixa Seguradora au Brésil. Avec plus de dix millions d’assurés
en prévoyance/protfection et trois millions en épargne refraite,
Caixa Seguradora est le 5¢ assureur brésilien.

Des produits accessibles pour une classe moyenne
émergente

Caixa Seguradora propose des produits d'assurance, de refraite,
d'épargne, d'assurance santé et de consércio (constitution
en commun d'un fonds pour obtenir le financement d’un bien
immobilier personnel), pour les entreprises et les particuliers. Les
produits individuels s’adressent en priorité & la classe moyenne
brésilienne en forte croissance depuis dix ans.

Les produits d’épargne retraite (previdéncia) représentent 51 %
du marché de I'assurance (hors santé) au Brésil & fin 2016. En
assurance emprunteur immobilier, Caixa Seguradora est le leader
incontesté du marché avec une part de marché de 61 % en 2016.

Pour répondre aux nouveaux besoins de la population
brésilienne, le groupe CNP Assurances développe la prévoyance
via Caixa Seguradora qui est le 5° acteur de ce marché avec
5,9 % de part de marché en 2016. Il propose également des
solutions innovantes pour couvrir les frais dentaires des brésiliens.

Un acteur de la micro-assurance

Pionniére en assurances populaires, Caixa Seguradora a été
aussi la premiére entreprise brésilienne & opérer dans le segment
de la micro-assurance. En février 2013, Caixa Seguradora a
recu 'autorisation de la SUSEP pour opérer sur le segment de
micro-assurance.

Avec un prix accessible et des modalités d’adhésion simplifiées,
la micro-assurance est une protection qui vise & préserver la
situation socio-économique des populations & faible revenu. La
filiale brésilienne de CNP Assurances, Caixa Seguradora détient
une part de marché de 8,7 % sur ce marché qui a plus que doublé
en un an et atteint 233,5 MdR$ & fin 2016. Il concerne environ
110 millions de brésiliens.

Une ambition de long terme

Caixa Seguradora a |'ambition de développer I'assurance et
la protection des personnes au Brésil. Elle souhaite proposer
des solutions & une classe moyenne en croissance, et des
produits adaptés au pouvoir d'achat de la population & faible
revenu. Caixa Seguradora accompagne les ambitions de
Caixa Econémica Federal, en développant des canaux de vente
alternatifs et le multicanal, et en distribuant de la micro-assurance et
des produits de masse. Caixa Seguradora développe également
ses partenariats avec le courtage via les 3 000 courtiers de sa
filiale Prévisul implantée dans le Sud du Brésil.

Présentation des métiers et de la stratégie

En 2015, Caixa Seguradora s'est positionnée pour exploiter
une opportunité unique au Brésil : étre la pionniére dans la
commercialisation directe de produits d’assurance 100 % online.
La conception de sa nouvelle plateforme de vente YOUSE, lancée
fin 2015, s'inspire des meilleures pratiques des principales
entreprises d'Internet au monde, avec une culture d’entreprise
agile et en constante évolution. YOUSE est opérationnelle depuis
septembre 2016 et a pour ambition de transformer le marché
brésilien en proposant une expérience client innovante.

Principaux marchés sur lesquels le Groupe

opére au Brésil

Le marché de I'assurance brésilien (hors santé) est de prés de
230 MdR$ a fin décembre 2016, en croissance de 9,4 % par
rapport & 2015 (210 MdR$). Dans un marché frés concentré,
la part de marché du groupe Caixa Seguradora augmente de
0,5 point pour s'établir & 5,9 %, en lien avec la croissance des
activités refraite et de prévoyance/protection.

En Argentine

Un acteur majeur de la prévoyance

En Argentine, la plus ancienne filiale étrangére du Groupe
s'affirme comme I'un des principaux assureurs du pays en matiére
de prévoyance. CNP Assurances Compaiia de Seguros compte
prés de 3,4 millions d’assurés. La Société est spécialisée dans les
produits de prévoyance individuelle et d’assurance emprunteur.
Elle est codétenue par CNP Assurances et la banque Credicoop,
son partenaire commercial historique. Aprés une forte croissance
en 2015 (+ 44,4 %), le chiffre d'affaires s’est stabilisé & hauteur
de 47,5 M€ en 2016, en repli par rapport & 2015 (- 26,9 %).

CNP Assurances Compaiiia de Seguros a développé des
partenariats avec de multiples acteurs. Ses produits sont ainsi
commercialisés dans plus de 450 agences bancaires sur fout le
territoire argentin, par un réseau de courtiers, des coopératives,
des mutuelles et des associations. La compagnie a également
développé une activité de vente en direct qui permet aux clients
de contacter des conseillers par téléphone.

Voir aussi Activitt de CNP Assurances, Chiffre d’affaires en
Amérique latine — Analyse par filiale, paragraphe 2.2.2.
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Présentation des métiers et de la stratégie

I Un assureur responsable

Pour CNP Assurances, la confiance est une valeur clg, puisque
sa plusvalue consiste & sécuriser le futur, donc & rassurer. Si
la confiance est un enjeu majeur pour tous les intermédiaires
financiers, elle I'est encore davantage pour l'assureur de
personnes, qui prend des engagements vis-a-vis de ses assurés
pour des durées trés longues et les porte dans son bilan.

Pour construire cette confiance, CNP Assurances s'appuie sur
trois piliers : la déontologie, la qualité de conception et de gestion
des contrats ainsi qu’une une gestion financiére alliant sécurité et
performance.

Une déontologie exigeante est pratiquée & tous les niveaux de
I'activité. Présente dés la conception d'une offre adaptée aux
besoins, elle inspire aussi la formation donnée aux partenaires
distributeurs et I'information communiquée aux assurés fout au
long de la vie du contrat. Cetfte préoccupation est claire dans
les engagements pris au sein de la profession comme dans les
régles éthiques posées aux collaborateurs, tout particuliérement
aux équipes qui traitent des données confidentielles (informations
médicales comme I'identité des bénéficiaires des contrats). Cet
engagement s'adosse & un dispositif ambitieux de contrdle interne
et de lutte contre le blanchiment.

La qualité de conception et de gestion des contrats est également
essentielle. En effet, le contrat d'assurance est un produit financier
complexe. Complexe du fait de la réglementation juridique et
fiscale, mais aussi de I'horizon du contrat. Si la durée de vie
moyenne d’un contrat d'assurance est de |'ordre de dix ans,
cerfains peuvent durer 30, 40 ans, voire davantage. Complexe
enfin, car le contrat lie I'assureur non pas & un client mais
& trois contreparties, voire plus : le souscripteur, qui peut étre
distinct de I'assuré, lui-méme éventuellement distinct du (ou des)
bénéficiaire(s) de la prestation. De plus, il s'agit d'un produit
« sur mesure », I'assureur s’engageant & respecter les volontés
personnelles de |'assuré et & garder la confidentialité de celles-ci
jusqu’au dénouement du contrat.

Uexpertise de CNP Assurances et la taille de son portefeville
constituent des afouts majeurs pour concevoir et farifer les
garanties. En France, CNP Assurances, premier assureur de
personnes, applique sa profonde connaissance des risques dans
des tables de sinistres, certifiées et réguliérement actualisées.

Dans le cadre de son modéle d'affaires et en s'appuyant sur des
technologies de pointe, le groupe CNP Assurances a développé
une expertise unique permettant de conjuguer la qualité de
gestion de volumes trés importants (par exemple, en France :
15,4 millions de contrats individuels d'épargne et de prévoyance
en 2016) avec |'attention portée & chaque situation personnelle.
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Vecteur essentiel de confiance, enfin, la qualité de la gestion
financiére. le savoirfaire et la rigueur des équipes de
CNP Assurances sont reconnus. Lenjeu est particuliérement
important pour les contrats d'assurance vie, dont |'assureur
garantit en permanence & ses assurés le montant souscrit en
euros, augmenté de la rémunération annuelle capitalisée.

La gestion financiére doit donc allier sécurité sur le long terme et
rendement, avec une attente des assurés conditionnée par leur
besoin de revalorisation réguliére conforme & I'horizon de long
terme de leur projet mais non déconnectée du marché et sans
oublier que I'assuré a en général la faculté de racheter son contrat
& tout moment.

La gestion financiére est également essentielle dans les autres
activités, puisque la performance est pour partie anticipée
a travers le taux technique des rentes des contrats de retraite,
et permet d'optimiser les farifs des garanties de protfection
(prévoyance, assurance emprunteur, santé).

Ces spécificités du métier d’assureur font que la gestion
financiere de CNP Assurances differe de celle d'une société
de gestion comme de celle d'une banque, ou encore de celle
d'un fonds de pension qui peut, pour 'essentiel, programmer
ses échéances. Sa stratégie financiére privilégie des horizons
de placement long, adossés & ceux des engagements de passif.
De plus, CNP Assurances s'est engagée depuis plus de dix ans
dans une démarche d'investisseur responsable, en intégrant
progressivement les enjeux sociaux, environnementaux et de
gouvernance dans ses processus de sélection et de gestion
d’actifs, complétée depuis 2015 par une stratégie bas carbone.
Pour permetire & I'assuré d'étre aussi acteur de développement
durable, CNP Assurances s'attache & promouvoir des supports
Investissement socialement responsable (ISR).

Avec 129,1 MJ€ investis & fin 2016, le Groupe joue un réle
majeur dans le financement de I'économie réelle (Etats, grandes
entreprises, PME/ETI, projets immobiliers et d'infrastructures, etc.).
Solidement appuyée sur les filtres ESG en place sur 81 % des actifs
financiers selon des modalités adaptées & la nature de chaque
compartiment d'actif, CNP Assurances a accompagné avec
dynamisme en 2016 la transition énergétique et environnementale
(TEE). Ainsi, elle ne détient aucune position en direct dans les
actions et obligations cotées de sociétés dont plus de 25 % du
chiffre d’affaires est lié au charbon thermique. La baisse de
I'empreinte carbone de son portefeuille actions cotées en direct
de 20 % d'ici 2020 est bien engagée, de méme que celle de
la consommation d'énergie de son patrimoine immobilier. Enfin,
elle a atteint en un an au lieu de deux, son obijectif de doubler
ses investissements dédiés & la TEE, avec un encours & fin 2016

de 1,7 Md€.
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Composition des organes sociaux

1.3 Composition des organes sociaux

1 INSTANCES DE DIRECTION ET D’ADMINISTRATION AU 1% FEVRIER 2017

Conseil d’administration
Administrateurs

Jean-Paul Faugére *, président

Frédéric Lavenir, directeur général

Caisse des Dépdts, représentée par Pierre-René Lemas
Virginie Chapron du Jeu

Pauline Cornu-Thénard

Olivier Mareuse

Delphine de Chaisemartin

Franck Silvent

Sopassure, représentée par Florence Lustman
Jean-Yves Forel

Francois Pérol

Philippe Wahl

Rémy Weber

L'Etat, représenté par Bertrand Walckenaer
Laurence Guitard

Marcia Campbell *

Stéphane Pallez *

Rose-Marie Van Lerberghe *

Censeurs
Pierre Garcin (jusqu’au 9 février 2017)

Jean-Louis Davet

Représentants du comité d’entreprise
Bruno Chamboncel

Nita Naprix
Pascal Oliveau

Nadia Remadna

Secrétaire du conseil d’administration
Huguette Rellier

* Administrateur indépendant au sens du code de référence AFEPMEDEF

Comités spécialisés

Comité d’audit et des risques

*, présidente

Stéphane Pallez
Marcia Campbell *
Jean-Yves Forel
Olivier Mareuse

Florence Lustman

Comité des rémunérations et des nominations

Rose-Marie Van Lerberghe *, présidente
Jean-Paul Faugére *

Francois Pérol

Pierre-René Lemas

Philippe Wahl

Comité stratégique

Jean-Paul Faugére *, président
Marcia Campbell *

Rémy Weber

Jean-Yves Forel

Olivier Mareuse

Stéphane Pallez *

Franck Silvent

Direction générale
Frédéric Lavenir, directeur général

Yves Couturier, directeur général adjoint, directeur de la business
unit clientéles modéle ouvert

Xavier Larnaudie-Eiffel, directeur général adjoint

Antoine Lissowski, directeur général adjoint, directeur financier
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Composition des organes sociaux

1 EVOLUTION AU COURS DE L’ANNEE 2016 DE LA COMPOSITION DU CONSEIL

D’ADMINISTRATION

Evolution de la composition au cours de I'exercice 2016

Date Fin de mandat Démission Nomination/Cooptation Renouvellement
17/03/2016 Représentation de I'Etat f)or Bertrand
Walckenaer au lieu et place
d’Antoine Saintoyant (nomination par
arrété du 17 mars 2016)
28/04/2016  Philippe Baumlin Laurence Guitard Caisse des Dépéts, représentée

Eor PierreRené Lemas

tat, représenté

ar Bertrand Walckenaer

arcia Campbell
Stéphane Pallez

Anne-Sophie Grave
27/06/2016 Odile Renaud-Basso
07/07/2016 Anne-Sophie Grave
08/11/2016 Delphine de Chaisemartin

Pauline Cornu-Thénard

I COMPOSITION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION A L'ISSUE DE L'ASSEMBLEE GENERALE

DU 13 AVRIL 2017

Date de naissance

Fin de mandat

L'Etat *, représenté par Bertrand Walckenaer
Marcia Campbell

Virginie Chapron du Jeu *

Jean-Paul Faugére *, président

Sopassure, représentée par Florence Lustman
Jean-Yves Forel

Pauline Cornu-Thénard *

Frédéric Lavenir *, directeur général

Caisse des Dépdts, représentée par Pierre-René Lemas
Olivier Mareuse

Stéphane Pallez

Francois Pérol

Delphine de Chaisemartin *

Franck Silvent

Rose-Marie Van Lerberghe *

Philippe Wahl

Rémy Weber

Laurence Guitard

22/08/1980
30/03/1959
13/10/1961
12/12/1956
20/01/1961
17/05/1961
30/11/1979
11/06/1960
23/02/1951
24/10/1963
23/08/1959
06/11/1963
14/07/1970
01/08/1972
07/02/1947
11/03/1956
18/11/1957
22/04/1961

30/06/2020
30/06/2020
30/06/2021
30/06/2021
30/06/2021
30/06/2018
30/06/2021
30/06/2021
30/06/2020
30/06/2018
28/06/2020
30/06/2018
30/06/2021
30/06/2018
30/06/2021
30/06/2018
30/06/2018
30/06/2020

*
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Organigrammes du Groupe

1.4 Organigrammes du Groupe

I ORGANIGRAMME SIMPLIFIE DES PRINCIPALES FILIALES DU GROUPE CNP ASSURANCES

EN FRANCE AU 31 DECEMBRE 2016 *
CNP ASSURANCES

Filiales
d’assurance
en partenariat

Filiales d’assurance Filiales

détenues a 100 % de courtage

Préviposte Assuristance Lyfe
100 % - 66 % “ 100 % “
v MFPrévoyance Capvita
100 % - 65 % “ 51% 7
CNP Caution o Arial Ecureuil Vie
100 % CNP Assurances < Développement <«
39,95 % 49 %
Gespré Europe P

40 %

Pour Assuristance, MFPrévoyance, Arial CNP Assurances, Capvita, Ecureuil Vie Développement et Gespré Furape, CNP Assurances a conclu des pactes d actionnaires

Pour des informations sur les risques auxquels le groupe CNP Assurances est exposé, voir les notes 22 a 24 des annexes aux comptes consolidés (p.159d 171)
ainsi que lo description des facteurs de risque (p.344 a 355)

* Les pourcentages indiqués représentent d la fois les fractions de détention directe et indirecte du capital et des droits de vote de chaque filiale.
Une présentation plus exhaustive des principales filiales du groupe CNP Assurances est présente dans les notes 5.1 d 5.3 des comptes consolidés
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Organigrammes du Groupe

I ORGANIGRAMME SIMPLIFIE DES PRINCIPALES FILIALES DU GROUPE CNP ASSURANCES
HORS DE FRANCE AU 31 DECEMBRE 2016 *

CNP ASSURANCES

=N | venie e
CNP Assurances  CNP Assurances . CNP Cyprus CNP Partners CNP
Brasil Holding Compaiiia CNP ]E (l;rooop/e s \m Insurzllfce 100 % UniCredit Vita
100 % de Seguros ° Holdings 57,50 %
76,47 % 50,1 %
Caixa Seguros CNP Santander
L, Holding Insurance -
51,75% Europe
51 % CNP Assurances
L5 Luxembourg
CNP Santander 100 %
Insurance
Life
51 %
Santander
Insurance
Services <«
Ireland
51 %

Pour des informations sur les risques auxquels le groupe CNP Assurances est exposé, voir les notes 22 G 24 des annexes aux comptes consolidés (p.159.d 171)
ainsi que lo description des facteurs de risque (p.344 d 355)

Les dirigeants de CNP Assurances n’exercent pas les mémes fonctions exécutives dans les principales filiales du Groupe
Le président Jean-Paul Faugére et le Directeur général Frédéric Lavenir sont administrateurs de la fillale brésilienne Caixa Seguros Holding

Les partenariats stratégiques en Amérique Latine et en Furope hors France sont détaillés aux pages 13 d 15

Pour Caixa Seguros Holding, CNP Assurances Compaiiia de Seguros, CNP Santander Insurance Europe, CNP Santander Insurance Life, CNP Cyprus Insurance Holdings
et CNP UniCredit Vita, CNP Assurances a conclu des pactes d'actionnaires

* Les pourcentages indiqués représentent les fractions de détention directe du capital social et des droits de vote dans chaque filiale.
Une présentation plus exhaustive des principales filiales du groupe CNP Assurances est présente dans les notes 5.1 a 5.3 des comptes consolidés

20 DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - CNP ASSURANCES



2.1 FAITS MARQUANTS 22 2.4 VALEUR INTRINSEQUE 35
2.1.1 Premier semestre 22 2.4.1 Infroduction 35
2.1.2 Deuxiéme semestre 23 2.4.2 Résultats du Groupe au 31 décembre 2016 37
2.1.3 Evénement post-clture 25 2.4.3 Résultats détaillés par zone géographique 45
2.4.4 Méthodologie 55
2.2  ACTIVITE 25 2.4.5 Ijlypothéses 58
2.2.1 Environnement économique et financier 25 2.4.6 Evolution de la MCEV® depuis 2009 6l
2.2.2 Activité de CNP Assurances 27 2.4.7 Rapport sur la Market Consistent
) L R Embedded Value 62
2.2.3 Prises de participation et de contréle
(article L. 233-6 du code de commerce) 28 2.4.8 Annexes 63
2.3  ANALYSE DES COMPTES 29 2.5 SOLVABILITE 64
2.3.1 Comptes consolidés 29
2.3.2 Comptes sociaux de CNP Assurances
(normes francaises) 32
2.3.3 Activité des principales filiales consolidées 34
2.3.4 Perspectives de développement 35

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - CNP ASSURANCES 21



ACTIVITES ET RESULTATS 2016

Faits marquants

2.1

Faits marquants

2.1.1 1 Premier semestre

PLACEMENT PRIVE DE 500 M$

CNP Assurances a finalisé le 15 janvier un placement privé d’une
obligation subordonnée de 500 M$ auprés d'un investisseur
institutionnel de premier plan. CNP Assurances a profité d'une
demande spécifique pour réaliser cette opération qui permettra
d’accompagner la croissance et de renforcer la structure financiére
du Groupe. Ce succés démontre & nouveau la confiance dans la
signature de CNP Assurances.

La transaction, de type Fixed for Life, comporte un coupon de
6 % en dollars en ligne, aprés swap en euros, avec le niveau
de la derniére obligation subordonnée émise en décembre 2015
par CNP Assurances. La maturité légale est de 33 ans, avec un
premier remboursement optionnel dans 13 ans.

L'obligation est structurée de fagon & étre considérée comme du
capital. Sur le plan réglementaire, I'obligation sera admise en
capital Tier 2 dans le référentiel Solvabilité 2.

CONFIRMATION DE LA NOTATION A,
PERSPECTIVE STABLE, DE CNP ASSURANCES

Standard and Poor’s a confirmé la notation A, perspective stable,
de CNP Assurances, & la suite de sa revue annuelle de notation.

Dans son analyse, Standard & Poor’s souligne la forte position
concurrentielle de CNP Assurances, en raison de sa position
de leader sur le marché francais de l'assurance vie, et sa
forte flexibilité financiére, attestée par le soutien en capital
des actionnaires du pacte et un accés éprouvé aux marchés
obligataires. CNP Caution, filiale & 100 % de CNP Assurances,
est considérée par Standard and Poor’s comme une filiale core et
bénéficie & ce titre d'une notation A, perspective stable.

EVC)LUTION DU PARTENARIAT AVEC LE GROUPE
CREDIT AGRICOLE

Le groupe Crédit Agricole a annoncé, le 9 mars 2016, dans le
cadre de son plan « Ambitions stratégiques 2020 » son intention
d'infernaliser les contrats groupe d’assurance emprunteur des
Caisses régionales.

Pour information, concernant CNP Assurances, la confribution
moyenne du partenariat avec Crédit Agricole au RBE récurrent
de CNP Assurances a été de 30 M€ au cours des trois derniéres
années, soit environ 2 % du RBE France.
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ACCORDS COMMERCIAUX CNP ASSURANCES/
LA BANQUE POSTALE

A la suite de I'annonce en décembre 2015 de la conclusion
d’'un protocole d’accord préliminaire  CNP  Assurances et
La Banque Postale ont signé le 25 mars 2016 le renouvellement
de leur partenariat & compter de 2016 sur une durée de dix ans.

Le partenariat renouvelé comprend les volets suivants :
I en assurance vie et capitalisation :

u le renouvellement du partenariat pour une durée de 10 ans &
compter du 1¢" janvier 2016, le périmétre étant élargi & BPE
(banque patrimoniale de La Banque Postale) ;

I en prévoyance/protection :

m la mise en place avec La Banque Postale d'un partenariat
direct en assurances des emprunteurs (ADE) collective
pour le crédit immobilier d'une durée de dix ans,
CNP Assurances se substituant sur ce segment d'activité &
La Banque Postale Prévoyance pour les affaires nouvelles ;

u la cession, infervenue le 28 juin 2016 & la suite de la
levée des conditions suspensives, par CNP Assurances
d Lla Banque Postale de sa participation dans
la Banque Postale Prévoyance. Cette derniére conserve
notamment les activités de prévoyance individuelle.

Ce partenariat renouvelé s'inscrit pleinement dans les orientations
stratégiques de CNP Assurances et de La Banque Postale.

PARTENARIAT ENTRE AG2R LA MONDIALE
ET CNP ASSURANCES

A la suite d'un contrat cadre de partenariat signé le
11 décembre 2015, CNP Assurances et AG2R LA MONDIALE
ont annoncé le 4 avril 2016 le démarrage opérationnel de
leur partenariat stratégique dans le domaine de la retraite
supplémentaire d’entreprise, au sein d'une filiale commune
baptisée Arial CNP Assurances.

L'opération de prise de participation a recu |'approbation de
I’Autorité de contréle prudentiel et de résolution (ACPR) et de
I'’Autorité de la concurrence (ADLC).

Ce parfenariat se matérialise dés & présent par la prise de
participation & hauteur de 39,95 % de CNP Assurances dans
Avrial Assurance, filiale de LA MONDIALE.



Arial CNP Assurances regroupe les équipes, les oufils et les
portefevilles d'activité des deux partenaires qui ont également
conclu des conventions de gestion sur les fonctions supports. Pour
CNP Assurances, les collaborateurs du département solutions
retraite de la business unitprotection sociale et services (hors Préfon)
seront mis & disposition au sein d’Arial CNP Assurances. La filiale
commune d’AG2R LA MONDIALE et de CNP Assurances entend
devenir l'acteur de référence de |'épargne refraite entreprise.
Elle a vocation & gérer les régimes de refraite supplémentaire
de prés de 20 000 entreprises, de la PME aux leaders du
CAC 40, soit environ 12 Md€ d’encours. Elle s'appuiera pour
son développement sur la solidité financiére et les expertises
de ses deux actionnaires, AG2R LA MONDIALE, 1 groupe de
protection sociale et leader de la refraite complémentaire, et
CNP Assurances, 1¢ assureur de personnes en France.

La gouvernance d'Arial CNP Assurances refléte I'équilibre entre
les deux groupes au sein de la filiale commune : la composition du
conseil d’administration est représentative des poids respectifs des
deux partenaires, la présidence est assurée par Frédéric Lavenir,
directeur général de CNP Assurances, et la vice-présidence par
André Renaudin, directeur général d’AG2R LA MONDIALE. La

direction opérationnelle se partage entre les deux groupes.

SIGNATURE D'UN ACCORD D’ACQUISITION
DE 51 % DE PAN SEGUROS ET PAN CORRETORA

CNP Assurances a annoncé le 21 avril 2016 avoir signé un
accord relatif & I'acquisition auprés de Banco BTG Pactual
(BTGP) de 51 % de Pan Seguros (hors activités grands risques)
et Pan Corretora, sociétés par ailleurs détenues indirectement &
49 % par la Caixa Economica Federal (la CEF).

2.1.2 1 Deuxiéme semestre

CNP ASSURANCES ET KLESIA CONCLUENT
UN PROTOCOLE D’ACCORD DE DISTRIBUTION

CNP Assurances et Klesia, groupe de protection sociale
multi-professionnel, ont annoncé le 7 juillet 2016 avoir conclu un
protocole d'accord de distribution de produits d'assurance et de
services s'appuyant sur un partage des enjeux stratégiques des
deux groupes.

Le réseau Amétis de CNP Assurances, fort de 230 conseillers
dont 70 certifiés en gestion de patrimoine, implantés sur fout le
territoire francais, proposera désormais une gamme globale de
produits et services (retraite, prévoyance et santé) essentiellement
& des TNS ainsi qu’a des TPE clientes de Klesia.

Faits marquants

ACQUISITION EN ITALIE DE L'ACTIVITE
DE BARCLAYS VIDA & PENSIONES

CNP  Partners, filiale espagnole du groupe frangais
CNP Assurances, également présente en lialie & fravers sa
succursale CNP Partners ltalia, a annoncé en juin 2016 la
finalisation de I'acquisition du portefeville d’assurance de BVYP
ltalia, la succursale italienne de Barclays Vida & Pensiones.

La transaction porte sur I'ensemble de I'activité de BVP lialia,
composée essentiellement d'épargne (dont 40 % d'UC) et d'un
portefeuille assurance emprunteur en run-off, pour un total d’actifs

d’environ 700 ME.

La transaction est en ligne avec la stratégie de CNP Partners qui
souhaite accélérer son développement sur le marché italien, tant
sur les produits de protection (assurance emprunteur, prévoyance)
que sur le marché de I'épargne patrimoniale. A un cot inférieur
a 10 ME, I'opération sera immédiatement contributrice au résultat
net de CNP Partners.

ARBITRAGE AVEC BANK OF CYPRUS

Une audience du Tribunal arbitral international de Londres a eu
lieu en juin 2016 portant sur les accords liant CNP Assurances et
Bank of Cyprus aprés la résolution de la banque Laiki consécutive
a la crise chypriote de mars 2013, Bank of Cyprus refusant de
les reconnaitre et de distribuer les contrats de CNP CIH via ses
agences bancaires.

La sentence arbitrale rendue en septembre 2016 n’a pas fait droit
aux demandes de CNP Assurances.

CNP ASSURANCES ET MERIDIAM ANNONCENT
LE CLOSING DE MERIDIAM TRANSITION, FONDS
PIONNIER DE L'INVESTISSEMENT DE LONG TERME
DANS LA TRANSITION ENERGETIQUE

Meridiam, société francaise leader de I'investissement privé
de long terme dans les infrastructures publiques en Europe
et en Amérique du Nord, et CNP Assurances ont annoncé le
23 aoit 2016 le closing du fonds Meridiam Transition pour un
montant de 425 ME levés en six mois auprés d'investisseurs
institutionnels  frangais. Ce fonds prévoit de financer et
d’accompagner des projets d'infrastructures dédiés & la transition
écologique et énergétique.

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - CNP ASSURANCES

ACTIVITES ET RESULTATS 2016

23




ACTIVITES ET RESULTATS 2016

Faits marquants

CNP ASSURANCES ANNONCE LE SUCCES
DE LA PREMIERE EMISSION SUBORDONNEE
TIER 3 EN EUROS

CNP Assurances a finalisé avec succes, le 12 octobre 2016, la
premiére émission subordonnée Tier 3 en euros émise par un
assureur européen.

II's’agit d'une obligation d'un montant de 1 Md€, de maturité 6 ans
bullet, bénéficiant d’une notation BBB+ par Standard & Poor’s,
pari passu avec les titres subordonnés Tier 2 émis précédemment,
et portant intérét au taux fixe de 1,875 % jusqu’en octobre 2022.
Ce coupon fixe est le plus bas payé par le Groupe depuis sa
premiére émission subordonnée en 1999. C'est aussi le coupon
le plus bas jomais payé par un assureur européen pour une
obligation subordonnée en euros.

L'objectif de cette opération est d’accompagner la croissance
du bilan de CNP Assurances en Europe et en Amérique latine,
en tirant parti de I'entrée en vigueur début 2016 de la directive
Solvabilité 2 qui reconnait les obligations Tier 3 comme la forme
de capital réglementaire la moins onéreuse. Cefte émission
permet de réduire d'environ 40 pb le coit moyen de financement
du Groupe & 4,5 %.

L'émission a été placée auprés de 335 investisseurs et a attiré un
carnet d’ordres de 7 Md€.

CNP ASSURANCES TROPHEE D’ARGENT
DE LA MEILLEURE COMMUNICATION DIGITALE
DU SBF 120

le Trophée d’Argent du Revenu distingue le site Internet de
CNP Assurances avec son espace dédié aux actionnaires
individuels.

Lors d'une remise de prix qui s’est tenue au Palais Brongniart le
Ter décembre 2016 et qui a réuni les grandes entreprises cotées &
Paris, CNP Assurances a regu le Trophée d'Argent de la Meilleure
Communication Digitale du SBF 120 (indice regroupant les 120
premiéres entreprises francaises par la capitalisation boursiére).

CNP ASSURANCES ELUE « BEST FRENCH
LP, REGIONAL STRATEGY » POUR SES
PERFORMANCES EN PRIVATE EQUITY

A l'occasion de la 7¢ cérémonie des Private Equity Exchange &
Awards organisée par Leaders League, le 8 décembre 2016,
CNP Assurances a regu le Trophée d'Or dans la catégorie « Best
French LP, Regional strategy » pour la performance de long terme
de sa stratégie d'investissement dans le non-coté. Investisseur
responsable et acteur engagé dans le financement de |'économie,
CNP Assurances figure parmi les 50 premiers investisseurs
institutionnels mondiaux dans le non<coté et dans les premiers
en France. Les performances de sa stratégie d'investissement de
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long terme dans cette classe d’actifs et les compétences de son
équipe dédiée viennent d'étre une nouvelle fois récompensées
par le Trophée d'Or dans la catégorie « Best French LP, regional
strategy » décerné par un jury de 80 experts internationaux lors
des Private Equity Exchange & Awards.

CNP ASSURANCES ELUE « MEILLEURE STRATEGIE
INTERNE POUR LA TRANSFORMATION DIGITALE
DE ENTREPRISE » AUX TROPHEES ARGUS

DE ’ASSURANCE DIGITALE 2016

Al'occasion de la 2¢ cérémonie des Argus de |'Assurance Digitale
organisés par L'Argus de l'assurance, le 13 décembre 2016,
CNP Assurances a remporté le trophée de la « meilleure stratégie
interne pour la transformation digitale de I'entreprise ».

Pour la deuxiéme année consécutive, les Argus de |'Assurance
Digitale récompensent |'innovation numérique dans le secteur de
I'assurance. CNP Assurances remporte le trophée de la « meilleure
stratégie interne pour la transformation digitale de I'entreprise »
récompensant le service, les hommes et les équipes de |'entreprise
pour leurs actions et initiatives innovantes en matiére de digital.

le groupe CNP Assurances s'est distingué par le caractére
innovant de sa démarche qui consiste avant tout & considérer le
collaborateur comme levier principal de sa transformation.

EDF, LA CAISSE DES DEPOTS ET CNP ASSURANCES
SIGNENT UN ACCORD ENGAGEANT POUR
L’ACQUISITION PAR LA CAISSE DES DEPOTS

ET CNP ASSURANCES DE 49,9 % DU CAPITAL

DE RESEAU DE TRANSPORT D’ELECTRICITE (RTE).

EDF, d'une part, et la Caisse des Dépdts et CNP Assurances,
d’autre part, ont conclu, le 14 décembre 2016, un accord
engageant fixant les termes et conditions de |'acquisition par
la Caisse des Dépdts et CNP Assurances d’une participation
indirecte de 49,9 % du capital de RTE (& hauteur de 29,9 %
par la Caisse des Dépdts et de 20 % par CNP Assurances) et
les modalités d'un partenariat de long terme pour favoriser le
développement de RTE.

La valorisation définitive agréée est fixée & 8,2 milliards d’euros
pour 100 % des fonds propres de RTE. Le schéma retenu prévoit
I'entrée de la Caisse des Dépdts et de CNP Assurances comme
actionnaires de référence de RTE aux cétés d’EDF, & travers la
création d’'une coentreprise détenue conjointement par EDF
(50,1 %) et la Caisse des Dépdts et CNP Assurances (49,9 %).

EDF a transféré avant la fin de I'année 2016, la totalité des titres
de RTE & la nouvelle coentreprise, celle<i financant en partie
I'opération par endettement externe. EDF cédera ensuite & la
Caisse des Dépéts et & CNP Assurances 49,9 % du capital de
cette coentreprise. La réalisation de cette seconde étape est prévue
pour le premier semestre de |'année 2017 aprés approbation des
auforités compétentes en matiére de contrdle des concentrations.



213 1 Evénement postcléture

Activité

NEGOCIATION AVEC BANCO BTG PACTUAL AU BRESIL POUR L'ACQUISITION DE 51% DE PAN

SEGUROS ET PAN CORRETORA

Le 2 février 2017, certaines des conditions suspensives n‘ayant pas été satisfaites, les deux parties ont constatées la caducité de leur

accord concernant ce projet.

2.2 Activité

22.1 1 Environnement économique et financier

2016 : année du changement d’ére ?

UN DEBUT D’ANNEE CHAOTIQUE MARQUE PAR
UNE FORTE CORRECTION DES ACTIFS RISQUES

2016 restera comme une année de fortes incertitudes. Les espoirs
d’amélioration de la conjoncture économique entrevus fin 2015
ont de nouveau été décus, notamment en raison d'un début
d’année dominé par les craintes de récession. L'annonce dés
les premiers jours de janvier d'une nouvelle dévaluation de la
devise chinoise conjuguée & la forte baisse des prix des matiéres
premiéres (baril de pétrole < 30 $ en février) et au ralentissement
de la croissance américaine a provoqué un vent de panique sur les
marchés actions qui reculaient de 15 & 20 % a la mifévrier. Cette
brusque correction s'est accompagnée d'un fort écartement des
spreads de crédit (notamment sur le secteur minier et énergétique
US et dans les émergents).

UN REBOND PRINTANIER IMPULSE
PAR L'ACTIVISME DES BANQUES CENTRALES

Ce pic de voldfilité, comme ce fut régulierement le cas ces
derniéres années, n’a pu étre endigué que par l'infervention des
banques centrales. L'annonce mifévrier par le gouverneur de la
PBoC de la détermination des autorités chinoises & stabiliser la
valeur du yuan a constitué un tournant. Puis la décision de la
FED de refarder la normalisation de sa politique monétaire et de
la BCE d'amplifier ses interventions (augmentation des achats
obligataires et extension au crédit) courant mars a soulagé les
investisseurs. Ces éléments conjugués & la résilience du marché
de I'emploi US et & une amélioration de la croissance européenne
(+ 0,7 % au 1¢ trimestre) ont permis un rebond progressif des actifs
sous pression (actions, matiéres premiéres et actifs émergents).

UN REGAIN DE CRAINTES AUTOUR .
DU REFERENDUM UK, SURMONTEES GRACE
A UNE EMBELLIE MACRO

Mais I'embellie du printemps s'est rapidement heurtée & une
montée du risque politique (& I'approche du référendum UK) et
surfout & "atonie du secteur manufacturier, qui a fortement pesé
sur I'activité mondiale via un fort déstockage et une réduction
du commerce infernational. Ces deux composantes (stocks et
exports) ont pénalisé les statistiques de croissance du 2¢ trimestre
et déprimé les indicateurs avancés faisant craindre une rechute
prononcée de I'activité au lendemain de la victoire du non au
référendum britannique.

De fait, I'annonce de la victoire des partisans du Brexita provoqué
un décrochage des bourses et un report sur les valeurs refuge (or,
taux souverains) dans les derniers jours de juin. Heureusement
cefte période d'incertitude politique a été contrebalancée début
juillet par un fort rebond de I'économie réelle illustré par de
solides créations d’emplois (270 000 postes) aux US. En outre, le
net redressement des indicateurs avancés (ISM, PMI, IFO) et des
ventes de détail a été annonciateur d'une nefte amélioration des
chiffres de croissance au 3¢ trimestre : aux US (+ 3,2 % annualisé
vs + 1,2 % au 1¢ semestre) mais aussi au Japon ou au UK (en
dépit du Brexif). Cette tendance s'est confirmée a la rentrée et
amplifiée en novembre avec des indices PMI globaux sur des
sommets annuels.

DES PERSPECTIVES ENCOURAGEANTES
SOUTENUES PAR LE PROGRAMME DE RELANCE
DE D. TRUMP

Ce rebond de la macroéconomie a permis aux marchés de
surmonter les risques politiques et d'entrer dans une nouvelle
phase & partir de I'ét¢, marquée par une remontée de I'inflation
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Activité

(via les prix des matiéres premiéres), une repentification des
courbes (via la hausse des taux longs) et un retournement &
la hausse des anticipations de résultats des entreprises. Cette
tendance s'est accentuée avec la victoire surprise de Donald
Trump dont le programme de relance budgétaire (et fiscale) est
percu comme un accélérateur de croissance pour 2017 et 2018.

UNE SURPERFORMANCE DES OBLIGATIONS,
QUI S’ESTOMPE SUR LA FIN D’ANNEE

Sur les marchés, les obligations ont nettement surperformé le reste
des actifs financiers au 1° semestre avant de reperdre une partie
de leurs gains suite a la remontée des taux US (taux dix ans passé
de 1,35 % en juillet & 2,45 %). Dans le méme temps le taux deux
ans US a bondi de 0,58 % fin juin & 1,20 %, reflétant ainsi la
hausse de 25 pts de la Fed en décembre. Ce mouvement de
taux s'est propagé & I'ensemble des courbes de taux mondiales,
méme si la BCE a annoncé en décembre une prolongation de
neuf mois de ses achats obligataires (jusqu’en décembre 2017
avec un montant ramené de 80 & 60 Md€/mois). Le taux de
I'OAT a rebondi de 0,10 % en juillet & 0,69 % (aprés un pic a
0,80 %) et le spread 2/10 ans est passé de 65 & 135 pb. Les
indices crédit se sont resserrés de maniére quasi linéaire depuis
les pics de la mifévrier avec une compression de 120 & 72 pb sur
I'lG € (vs 80 fin 2015) et de 480 & 288 pb sur le HY € (vs 320
fin 2015). Le marché du crédit en dollar a amplifié la tendance
avec une performance de + 15 % pour les obligations dollar &
haut rendement.

UN SURSAUT DES ACTIONS EN FIN D’ANNEE,
DE NOUVEAUX RECORDS SUR LES INDICES US

Coté actions, les marchés US se sont « envolés » dans la foulée
de I'élection D. Trump, battant record sur record pour terminer
en hausse de prés de 12 % sur le SP500, de + 14 % sur le DJ
et + 20 % sur les indices de valeurs moyennes. Ce rallye s'est
propagé aux autres zones géographiques permettant aux actions
de la zone euro (+ 0,7 % sur I'Eurostoxx, + 5 % sur le CAC) et aux
actions japonaises (+ 3,6 %) de terminer positives aprés avoir
passé la quasitotalité de |'année dans le rouge. Ce redressement
s'est accompagné d'une forte rotation sectorielle (des défensives
vers les cycliques) et d'une surperformance des secteurs jusque-ld
délaissés (énergie, métaux, financiéres). Enfin les actions
émergentes, qui avaient bénéficié de reports d'allocations (au
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détriment de I'Europe), ont reperdu aprés les élections US une
partie de leurs gains mais ferminent sur une performance de
+ 9 % expliquée par |'envolée des marchés brésiliens et russes,
qui a compensé la baisse du marché chinois.

DES DEVISES ET DES MATIERES PREMIERES TRES
VOLATILES AVEC UN RETOUR DU DOLLAR FORT

Une partie des fluctuations sur les actions s’explique par les
mouvements de change. La faiblesse du dollar observé au
Te" semestre a pénalisé |'Europe et le Japon alors que son rebond
fin 2016 (dollar au plus haut contre son panier depuis 15 ans)
a soufenu les marchés développés et pénalisé les émergents. Le
dollar termine I'année en hausse de + 4 % vs € et de + 15 % vs
GBP mais en baisse vs JPY - 3 %).

Enfin, la reprise de I'activit¢ mondiale a soutenu les prix des
matiéres premiéres, principalement les prix de |'énergie (pétrole
en hausse de 52 % & 56 $) et des métaux (+ 81 % sur le minerai
de fer, + 20 % sur le cuivre, + 15 % sur |'aluminium). L'or aprés un
fort rallye au 1 semestre a subi des dégagements et finit 'année
en légére hausse (+ 8 %) alors que les matiéres agricoles (hormis
le sucre et le soja) pdtissent de récoltes abondantes. Dans ce
contexte les pays émergents producteurs de matiéres premiéres
ont retrouvé des couleurs, notamment le Brésil, dont la devise s’est
appréciée de 18 % vs dollar et les taux directeurs amorcent une
baisse (- 0,50 % & 13,75 %). A I'inverse, certains pays exposés
aux rétorsions commerciales des US comme le Mexique (- 15 %
sur le pesos, + 125 pb sur les taux) ou aux risques géopolitiques
comme la Turquie - 17 % pour la livre) ont souffert de la force

du dollar.

UNE ANNEE QUI S’ACHEVE MIEUX
QU’ELLE N’AVAIT COMMENCE EN DEPIT
DES SURPRISES POLITIQUES

Au final 2016 restera comme I'année des surprises politiques
(Brexit, D. Trump). Paradoxalement I'année qui avait débuté dans
I'anxiété et le stress, sur les plans économiques et financiers, se
termine sur une embellie économique et un rallye des actifs risqués
suscifant de grands espoirs (& confirmer) pour la croissance
mondiale en 2017.



Activité

222 1 Activité de CNP Assurances

Le chiffre d’affaires du Groupe s'éléve & 31,5 M€, stable a
-0,2 % (+ 1,4 % & périmétre et change constants).

En France, le chiffre d’affaires est en baisse de 2,1 % & 24,3 Md€
principalement sous |'effet de la déconsolidation de LBPP. L'activité
épargne haut de gamme de CNP Patrimoine, portée par la
nouvelle gamme de contrats patrimoniaux innovants CNP One,
enregistre un chiffre d'affaires de 958 M€, en hausse de 121 %,
et permet d'atteindre sur cette nouvelle clientéle une part d'unités
de compte (UC) dans le chiffre d'affaires de 33 %. La collecte
nefte épargne/retraite atteint + 1,9 Md€ pour les contrats en UC
et-2,1 Md€ pour les contrats en euros. Concernant le portefeuille
de prévoyance collective, la poursuite du redressement technique
a conduit & la résiliation de certains contrats. Malgré le contexte
de taux d'intérét historiquement bas, le taux de marge sur affaires
nouvelles (10,0 %) résiste bien gréce & une amélioration de la
contribution opérationnelle.

CHIFFRE D’AFFAIRES PAR PAYS

En Amérique latine, le chiffre d'affaires s'éléve & 3,6 MJE, soit
une hausse de 11,5 % (16,9 % & périmétre et change constants).
Il est porté par une dynamique favorable sur I'ensemble des
segments d’activité. Sur un marché de I'assurance ” en hausse de
9 %, Caixa Seguradora améliore sa part de marché & 5,9 %. La
collecte nette épargne/retraite augmente de 13 % a 0,8 Md€ en
quasiotalité en UC. La plateforme d’assurance 100 % digitale
sous la marque YOUSE ? a été lancée avec succés au Brésil. Le
taux de marge sur affaires nouvelles est en hausse de 3 points &
29,1 %.

En Europe hors France, le chiffre d'affaires s'éléve & 3,7 MdE€, soit
une hausse de 3 % (5,9 % & périmétre constant). La collecte nette
épargne/retraite est positive de + 0,5 Md€ pour les contrats en
UC et négative & - 0,1 Md€ pour les contrats en euros. Le taux
de marge sur affaires nouvelles de 19,3 % bénéficie de la bonne
performance de CNP Santander.

ACTIVITES ET RESULTATS 2016

Chiffre d'affaires

Variation & périmétre

et change constants

(en millions d"euros) 2016 2015 Variation (%) (%)
France 24 251,3 24776,7 -2,1 -1,3
ltalie 2770,7 2756,2 0,5 2,7
Brésil 3 548,6 3161,1 12,2 16,9
Allemagne 431,2 357,2 20,7 20,7
Espagne 242,0 217,7 11,1 18,0
Chypre 139,0 137,0 1,4 1,4
Pologne 56,8 47 4 20,0 20,0
Argentine 47,5 65,0 -26,9 16,5
Danemark 12,9 5,8 124,5 124,5
Norvege 11,9 14,2 -16,1 -16,1
Portugal 7.5 36,7 -79,7 -17,8
Autriche 7.5 1,2 516,5 516,5
Irlande 0,1 0,9 -92,6 -92,6
Autres hors France 9,3 7,7 20,9 20,9
TOTAL HORS FRANCE 7 284,9 6 808,1 7,0 11,2
TOTAL 31 536,2 31 584,8 -0,2 1,4

Cours de change moyen :
Au 31 décembre 2016 : Brésil : 1 € = 3,86 BRL; Argentine : 1 € = 16,35 ARS.
Au 31 décembre 2015 : Brésil : 1 € = 3,70 BRL ; Argentine : 1 € = 10,25 ARS.

(1) Source : SUSEP
(2) www.youse.com.br
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CHIFFRE D’AFFAIRES PAR SEGMENT

Chiffre d'affaires

Variation & périmétre

et change constants

(en millions d"euros) 2016 2015 Variation (%) (%)
Eporgne 21 629,4 21 493,0 0,6 1,1
Retraite 3299,7 3358,7 -1,8 0,7
Prévoyance 1762,6 2 056,3 -14,3 -5,6
Couverture de préts 4001,0 3 806,8 51 7,2
Santé 498, 1 531,8 -6,4 -0,8
Dommage aux biens 345,4 338,2 2,1 59
TOTAL 31 536,2 31 584,8 -0,2 1,4

Cours de change moyen :
Au 31 décembre 2016 : Brésil : 1 € = 3,86 BRL ; Argentine : 1 € = 16,35 ARS.
Au 31 décembre 2015 : Brésil : 1 € = 3,70 BRL ; Argentine : 1 € = 10,25 ARS.

223 0 Prises de participation et de contréle
(article L. 233-6 du code de commerce)

Les prises de participation et de contréle réalisées par la société en 2016, au sens de 'article L. 233-6 du code de commerce, sont les

suivantes :
Détention % Détention %
au 31/12/2016 au 31/12/2015
HIT 2 5,00 % 0,00 %
SAGARD 3 501 % 0,00 %
ALVEN CAPITAL V 6,00 % 0,00 %
MBO CAPITAL 4 FPCI 6,00 % 0,00 %
XPANSION 2 6,25 % 0,00 %
EMZ 8 6,67 % 0,00 %
ACTIPIERRE EUROPE 7,20 % 1,56 %
ABENEX V 8,24 % 0,00 %
SCPI PIERRE PLUS 8,90 % 0,60 %
CEREA CAPITAL Il 10,00 % 0,00 %
NOVESS - LE FONDS ESS 10,00 % 0,00 %
LDX SME Il 14,00 % 0,00 %
ARIAL CNP ASSURANCES 39,95 % 0,00 %
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Détention % Détention %

au 31/12/2016 au 31/12/2015

GEOSUD 98,00 % 0,00 %
RESIDAVOUT 99,90 % 0,00 %
SONNE 99,95 % 0,00 %
IRELAND PROPERTY INVESTMENT FUND 99,99 % 0,00 %
107 BOETIE ELYSEES 100,00 % 0,00 %
CNP PRIVATE EQUITY FOR PERSONAL SAVINGS 100,00 % 0,00 %
DAS GOETHE 100,00 % 0,00 %
INFRA-INVEST FRANCE 100,00 % 0,00 %
KLEBER 46 100,00 % 0,00 %
LYFE 100,00 % 0,00 %
NEUILLY PILOT 100,00 % 0,00 %
NEW SIDE 100,00 % 0,00 %
OPCI RASPAIL 100,00 % 0,00 %
OPEN CNP 100,00 % 0,00 %
PANTIN LOGISTIQUE 100,00 % 0,00 %
YBRY PONT DE NEUILLY 100,00 % 0,00 %

2.3 Analyse des comptes

231 1 Comptes consolidés

les comptes consolidés sont établis suivant les normes  comptable international, et les orientations reprises dans la
comptables internationales édictées par I'lASB (International ~ synthése des travaux des groupes de travail du CNC sur les
Accounting Standards Board), les orientations présentées dans  spécificités de mise en ceuvre des IFRS dans les organismes
la recommandation n® 2005-R-01 du CNC relatives au format  d’assurance (cf. annexes aux comptes consolidés).

des états financiers des organismes d’assurance sous référentiel
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FORMATION DU RESULTAT

Les principaux agrégats de gestion peuvent étre résumés comme suit :

Zone géographique Variation

Europe & change

Amérique hors  Compte Total Total  Variation ef périmétre

(en millions d"euros) France latine  France  propre 2016 2015 (%) constants (%)
Chiffre d'affaires 24251 3596 3689 - 31536 31585 -0,2 1,4
PNA total 1599 938 245 2782 2514 10,7 14,9
Revenus du compte propre 771 771 774 -0,3 1,4
Frais de gestion -916  -862 6,3 8,5
Résultat brut d’exploitation 2638 2426 8,7 12,8
Charges de financement -248  -192 291 29,1
Mise en équivalence 6 3 83,9 49,6
IS -865  -811 6,7 12,8
Intéréts minoritaires -293 -303 -3,3 14,5
Effet fair value et plus et moins-values nettes 159 319 na na
Eléments non courants -195 -312 na na
RESULTAT NET 1200 1130 6,2 10,7

(1) le périméire constant 2016 ne comprend pas la consolidation de I'activité caution de CNP Caution, de ['entité Arial (France), de I'entité Voronezh (Brésil) ef de la compagnie
Digitale (Brésil). le périmétre constant 2015 integre la sortie de CNP BVP (Europe hors France), de LBPP (France) et la compagnie Digitale (au Brésil)

Le résultat brut d'exploitation est un indicateur majeur de la
communication du groupe CNP Assurances. |l présente la
caractéristique d'étre indépendant du rythme et de I'ampleur des
réalisations de plusvalues actions et immobilier revenant aux
actionnaires et des conséquences des mouvements des marchés.

Le résultat brut d’exploitation se calcule en retraitant du résultat net
part du Groupe (RNPG) les éléments suivants :

I les charges de financement ;

I la quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence ;

I les impdts sur les résultats ;

I les intéréts minoritaires ;

I les plusvalues nettes & effet fair value ;

I les éléments non récurrents.

Les deux principaux indicateurs d'activités

I le chiffre d’affaires de 31,5 Md€ (voir commentaires au § 2.2) ;

I les encours moyens gérés hors participation aux bénéfices
différée et bruts de réassurance, qui ont connu, en 2016, une
progression de 2,8 %. Leur évolution totale résulte & la fois des
primes encaissées, de la revalorisation des droits des assurés,
des paiements des sinistres et des sorties de contrats.

Le PNA total, qui s'établit & 2 782 M€ au 31 décembre 2016,
progresse de 10,7 % (de 14,9 % & périmétre et change constant)
par rapport au 31 décembre précédent. Le PNA France augmente
nettement (+ 15,4 %). Les PNA en Amérique latine et en Europe
hors France progressent également (respectivement + 1,8 %,
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+7,1 % & change et périmétre constants ; 18,2 %, et + 25,1 %
& périmétre constant).

PNA France

L'évolution favorable du PNA France (+ 213 M€ pour atteindre
1 599 ME€) concerne essentiellement les segments d’activité
épargne (+ 141 ME) et refraite (+ 104 ME€), partiellement
impactée par une dégradation du PNA assurance emprunteur

- 34 ME).

le PNA des segments épargne et retraite & fin 2015 avait
été marqué par des dotations importantes & la provision pour

garantie de taux (- 234 M€).

Le PNA assurance emprunteur est pénalisé par une dotation & la
provision globale de gestion - 41 ME€).

PNA Amérique latine

le PNA de I'Amérique latine s'établit & 938 M€ (+ 1,8 %),
impacté par |'évolution du change du réal brésilien et du peso
argentin. En effet, & change et périmétre constants, le PNA
progresse de 7,1 %.

Cette croissance & change et périmétre constants provient de
la prévoyance/protection (+ 7,0 %, la hausse de I'assurance
emprunteur de + 16,2 % étant partiellement compensée par une
stabilité du PNA des activités de risque) et de |'épargne/retraite
(+7,8%).



PNA Europe hors France

Indépendamment des effets de périmetre liés & la cession de
CNP BVP en 2015, le PNA connait une progression de 25,1 %
et s'établit & 245 ME. Lactivité emprunteurs enregistre une
croissance de 110,6 % & périmétre constant gréce notamment au
développement de CNP Santander Insurance (+ 96 %).

Les revenus du compte propre (771 ME€) sont stables par rapport
a l'exercice précédent (- 0,4 %) mais progressent de 1,3 % &
change et périmétre constants :

I en France, les revenus du compte propre sont en refrait
[ 6,2 %), en lien avec la baisse des revenus obligataires
(impact de la baisse des taux) et des revenus IFT et la hausse
des dépréciations de fitres ;

I en Amérique latine, la progression est de 26,4 % (+ 29,5 % &
change et périmétre constants) en raison des produits financiers
des dividendes du Groupe Caixa Seguros réinvestis au Brésil ;

I en Europe hors France, I'amélioration des revenus constatée
s'explique notamment par de moindres amortissements des
actifs incorporels de CNP Santander Insurance.

Frais de gestion

Les coits s'inscrivent en hausse de 6,3 % par rapport & 2015 et
de 8,5 % & change et périmétre constants.

Sur le périmétre France, les colts (hors Plan excellence
opérationnelle) sont en retrait de 3,3 % pour atteindre 577 M€
[ 0,9 % & change et périmétre constants). Cette baisse est
notamment liée & une diminution des coits informatiques en
assurance individuelle, partiellement compensée par une
progression des coits de développement.

En Amérique latine, les frais progressent de 7,5 % & 175 M€
et de 7,4 % & change et périmétre constants. Au Brésil, les frais
hors activités digitales augmentent de 6,5 % & un rythme proche
de l'inflation (6,3 %). En outre, les frais des activités digitales
progressent de 13 M€ par rapport & 2015.

En Europe hors France, les frais de gestion augmentent de 9,9 %
et de 13,7 % & périmétre constant du fait principalement de la
création d'un consortium européen d'intérét économique et de la
reprise des anciennes activités de BVP en ltalie.

Résultat brut d’exploitation

Le RBE du Groupe progresse de 8,7 % (+ 12,8 % & périmétre et
change constants).

Charges de financement

L'alourdissement du colt du financement provient de I'effet en
année pleine de |'émission de 750 M€ de décembre 2015 et des
émissions de janvier 2016 (500 M$) et octobre 2016 (1 MJE€).

Impéts sur les résultats

Le taux d'impdt est stable (36,2 % en 2016 contre 36,3 % en
2015). Cette stabilité résulte de deux effets contraires : & la
baisse, avec une réduction du taux d'impét sur les résultats en

Analyse des comptes

France qui passe de 38 % en 2015 & 34,43 % en 2016 ; & la
hausse au Brésil o le taux progresse de 5 points & 45 %.

Plus et moins-values nettes actions et immobilier
et éléments non courants

Les plus-values tirent leur origine principalement de la cession de
La Banque Postale Prévoyance (161 ME nets d'impét).

Eléments non récurrents

En2016, les éléments non récurrents correspondent essentiellement
& un renforcement de provisions pour 195 M€ (299 M€ avant
impdt). En 2015, ils recouvraient essentiellement un renforcement
de provisions de 309 M€ (498 ME avant impdt).

Résultat net part du Groupe

Il s'éléve & 1 200 M€, en augmentation de 6,2 % par rapport a
2015. A change et périmétre constants, il progresse de 9,2 %.

La contribution de la France au RNPG est de 904 M€, en hausse
de 9,1 %.

Le RNPG de I’Amérique latine baisse de 6,5 % & 249 M€ (-0,3 %
& change et périmétre constants) et représente 21 % du RNPG,
celui de I'Europe hors France s'établit & 48 M€, soit environ 4 %

du RNPG.

Bilan consolidé au 31 décembre 2016

Au 31 décembre 2016, le total du bilan consolidé s'éléve &
419,1 Md€ contre 393,7 Md€ au 31 décembre 2015, soit une
augmentation de 6,5 %.

Placements consolidés

les placements des activités d'assurance du  groupe
CNP Assurances au 31 décembre 2016 atteignent 383,3 MdE,
en progression de 3,3 %.

les fitres disponibles & la vente représentent, au
31 décembre 2016, 78,1 % des placements, les titres de
transaction 19,4 %, les titres conservés jusqu’a I'échéance et les
autres placements (essentiellement les immeubles de placement,
les préts et les instruments dérivés) 2,5 %.

Pour plus d'informations, consulter les notes 8 et 9 de I'annexe
aux comptes consolidés.

Capitaux propres

Les capitaux propres partdu Groupe, quis'éléventd 17 533,5 ME,
augmentent de 420,5 ME par rapport au 31 décembre 2015.
L'évolution des capitaux propres s'explique principalement par le
résultat de I'exercice 2016 (+ 1 200,3 M€), les dividendes versés
(- 528,7 ME), l'effet de la réévaluation sur les capitaux propres
(+ 482,2 ME€), le remboursement de fitres super-subordonnés
(- 870 ME) et les écarts de change (+ 237,9 ME).

Les capitaux propres comportent les fitres super-subordonnés (TSS)
(1 765,2 M€) classés en capitaux propres suite & la réponse de

I'lFRIC de novembre 2006.
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Pour plus d'informations, consulter les notes 4 et 9 de I'annexe
aux comptes consolidés.

Provisions techniques
Sur cet ensemble, les passifs relatifs aux contrats représentent
361,7 Md€, en augmentation de 3,4 % par rapport au
31 décembre 2015.

Hors variation de participation aux bénéfices différée, la
croissance des passifs relatifs aux contrats est de 3,2 % et celle
des passifs moyens relatifs aux contrats est de 2,5 % par rapport
& I'exercice précédent.

Pour plus d'informations, consulter la note 10 de I'annexe aux
comptes consolidés.

Dettes de financement

les dettes de financement sont de 5 427,1 M€ au
31 décembre 2016, contre 3 996,0 M€ & fin 2015. Cette
augmentation s’explique par I'émission de detftes subordonnées

en janvier 2016 (500 M$) et en octobre 2016 (1 Md€).

Pour plus d'informations, consulter la note 11 de l'annexe aux
comptes consolidés.

Couverture de la marge de solvabilité

Le taux de couverture du capital de solvabilité requis groupe,
déterminé conformément & la directive 2009/138/CE du
Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2009 sur
I'accés aux activités de I'assurance et de la réassurance et leur
exercice (Solvabilité 2) et aux modalités définies par I'Autorité
de contréle prudentiel et de résolution, est de 177 % au

31 décembre 2016, contre 192 % & fin 2015.

Evolution des placements consolidés et gestion financiére

les placements des activités d'assurance du  groupe
CNP Assurances au 31 décembre 2016 atteignent 383,3 MdE,

en progression de 3 %.

les ftitres disponibles & la vente représentent, au
31 décembre 2016, 78,1 % des placements, les titres de
transaction 19,4 %, les titres conservés jusqu’a I'échéance et les
autres placements (essentiellement les immeubles de placement,
les préts et les instruments dérivés) 2,5 %.

232 1 Comptes sociaux de CNP Assurances

(normes francaises)

CHIFFRE D’AFFAIRES

(en millions d"euros) 31/12/2016 31/12/2015 2016/2015 31/12/2014
Chiffre d'affaires assurances individuelles 19 480 19 354 +0,6% 19 030
Chiffre d’affaires assurances collectives 4 564 4990 -9,3% 2 959
TOTAL 24 044 24 344 -1,2% 21 989

Assurances individuelles

L'année 2016 est marquée par la quasi-stabilité de I'activité en
assurances individuelles.

Assurances collectives

le recul de 9,3 % en assurances collectives s'explique
essentiellement par trois éléments :

I en retraite :

= une augmentation de quote-part sur un contrat retraite en
2015, générant un effet base,
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= le  nonrenouvellement  d'un

31 décembre 2015 ;

régime  échu  au

I en prévoyance :

m la baisse provient essentiellement de résiliations intervenues
fin 2015 de portefevilles de mutuelles.
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CHIFFRE D’AFFAIRES ASSURANCES COLLECTIVES PAR SEGMENT

(en millions d'euros) 31/12/2016 31/12/2015 2016/2015 31/12/2014
Déces 1819 1 966 -8,1% 1 905
Retraite 669 953 -42,5% 1034
Dommages corporels 2076 2 071 +0,2% 20
TOTAL 4 564 4 990 -9,3 % 2 959
Résultat 31 décembre 2016. L'évolution provient principalement

Le résultat net de CNP Assurances diminue de 14 % et s’éléve &

1 094,9 M€ contre 1 274,8 M€ en 2015.

Il est rappelé que I'année 2015 avait intégré le boni résultant
de la fusion par absorption de CNP IAM pour un montant de
442 M€.

Capitaux propres

a 9 911,8 ME
10 4925 ME au

les capitaux propres qui s'élevaient
au 31 décembre 2015 atteignent

ETAT RECAPITULATIF DES PLACEMENTS

du dividende payé en 2016 (- 528,5 M€), du résultat de
I'exercice 2016 (1 094,29 M€) et des mouvements de réserve de
capifalisation (14,3 ME).

Délais de paiement

CNP Assurances effectue le réglement des factures de ses
fournisseurs dans les délais fixés par la loi et au maximum de
45 jours fin de mois. Des délais inférieurs peuvent étre également
accordés en fonction des situations.

Etat 31/12/2016
(en milliers d"euros)

Valeur brute au bilan  Valeur nette au bilan  Valeur de réalisation

Placements (détail des postes 3 & 4 du bilan)

1) Placements immobiliers et placements immobiliers en cours

2) Actions et autres titres & revenu variable autres que les parts d'OPCYM

3) Parts d’'OPCVM (autres que celles visées en 4)

4) Parts d'OPCVM détenant exclusivement des titres & revenu fixe
5) Obligations et autres titres & revenu fixe

6) Préts hypothécaires

7) Autres préts et effets assimilés

8) Dépdts auprés des entreprises cédantes

9) Dépédts (autres que ceux visés au 8)
et cautionnements en espéces et autres placements

10) Actifs représentatifs de contrats en unités de compte
11) Autres instruments financiers & terme
TOTAL GENERAL

11274 064 10 955 624 13 810 166
25113972 22 437 019 27 331 378
27 772 899 27 320752 32711097
27 218 961 27 218 961 27 429 807
195 875 282 197 620 316 221 887 463
69 69 69

168 000 168 000 178 011

0 0 0

624730 624730 624730

29 833 560 29 833 560 29 833 560
0 0 0
319208916 316885435 353 269 275

La quote-part des placements correspondant aux engagements pris envers les assurés et bénéficiaires de contrats, telles qu'elle serait
constatée en cas de transfert de portefeuille de contrats, s'éléve & 317 119 346 K€ soit 89,77 % des placements en valeur de réalisation.
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233 1 Activité des principales filiales consolidées

CAIXA SEGURADORA

le chiffre d’affaires du groupe Caixa Seguradora atteint
3,5 Md€, en hausse de 12 % par rapport & 2015 et de 17 % a
change et périmétre constants, gréice & une bonne dynamique sur
les activités de retraite (+ 20 % & change et périmétre constants)
et de la prévoyance (+ 13 % & change et périmétre constants
sur le risque et + 14,4 % & change et périmétre constants sur
I"emprunteur malgré un ralentissement sur ce segment di & un
plafond de financement inférieur & celui du marché sur quelques
mois de 2016).

Sur l'année, la collecte de Caixa Seguradora superforme le
marché brésilien avec une croissance de + 21 % vs + 9 % pour
le marché. La part de marché du Groupe croit de 0,5 pt pour
s'établir & 5,9 %.

les résultats de Caixa Seguradora exprimés en euro sont
pénalisés par un effet change défavorable de - 4,1 %, le cours
de conversion moyen passant de 3,70 R$/EUR en 2015 &
3,86 R$/EUR en 2016.

Le PNA du groupe Caixa Seguradora est en progression 2,4 %
(+ 6,6 % & change et périmétre constants) par rapport & 2015.
Cette progression est portée par la croissance des activités de
refraite (+ 19,6 %) et assurances emprunteurs (+ 16,3 %) &
change et périmétre constants. Les revenus du compte propre
progressent de 22,7 % forfement impactés par des produits
financiers sur des dividendes CNP Assurances réinvestis au Brésil.
Les frais généraux progressent de 11,3 % (+ 6,5 % & change et
périmétre constants, hors frais des activités digitales). Au global,
le RBE s'éléve & 862 ME en progression de 3 % par rapport &
2015.

La contribution au résultat net part du Groupe atteint 236 M€, en
baisse de - 8,7 % par rapport & 2015 en raison de |'augmentation
de la charge d'impéts et de I'impact du change.

CNP UNICREDIT VITA

Le chiffre d'affaires de CNP Vita s'éléve & 2,5 M€, stable par
rapport & 2015 (vs un marché italien qui baisse de 11 % & fin
novembre 2016) avec une hausse sur I'épargne euro (+ 224 ME€)
compensée par une baisse sur les UC - 234 ME€). La part de
marché de CNP Vita augmente de 0,2 pt & fin novembre 2016
a2,1%vs2015.

Le PNA total est stable par rapport & I'an dernier (90 M€, soit
- 0,1 %) en raison notamment du contexte des taux bas en
Europe en 2016. Les frais généraux qui s'élevent & 33 ME en
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progression rapport & 2015 (+ 2,9 %) suite aux investissements
informatiques. Le RBE atteint 66 M€, en hausse de 3,2 % du fait
de la progression des revenus du compte propre.

La contribution au résultat net IFRS part du Groupe atteint 30 ME,
en baisse de 4 % par rapport & 2015, en raison d'une charge
d'impét non récurrente enregistrée en 2016.

CNP SANTANDER INSURANCE

La filiale CNP Santander Insurance a généré un chiffre d’affaires
de 605 ME sur l'exercice 2016, en progression de 23 % par
rapport & 2015. La progression est notable notamment sur les
pays nordiques ainsi que sur le nouveau marché autrichien.

Le PNA s’établit & 68 M€, porté principalement par les activités
menées en Allemagne (62 % du PNA), en Espagne (25 % du
PNA) et en Pologne (7 % du PNA). Les frais généraux s'établissent
a 15,1 M€ en 2016 (+ 27,8 %) en raison d'un effectif en
croissance et des frais de changement de locaux. La filiale affiche
un RBE avant amortissement de la valeur du portefeville et de la
valeur des accords de distribution de 55 M€. Aprés amortissement
des actifs incorporels, le RBE ressort & 33 ME.

la contribution au résultat net IFRS part du groupe, aprés
amortissement des actifs immatériels et earn-outs, est de 3 ME.

CNP CYPRUS INSURANCE HOLDINGS

Le chiffre d'affaires de CNP Cyprus Insurance Holdings progresse
légérement de 1,2 % par rapport & fin 2015 et s'établit &
142 ME. La progression est portée par les activités de risque
(prévoyance, IARD et santé). Nous constatons une stabilité sur le
chiffre d'affaires de I'épargne.

Le PNA s'établit & 36 M€ en diminution de 3 % par rapport
a 2015. Les revenus du compte propre sont stables. Les frais
généraux progressent de 0,8 %. Au global, le RBE aprés
amortissement de |'In-Force est en baisse de 8 % a 13 ME.

la contribution au résultat net IFRS part du groupe, aprés
amortissement de |'In-Force atteint 5,2 ME.
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234 1 Perspectives de développement

Conforté en 2016 par le renouvellement de ses accords
de distribution avec ses deux grands partenaires BPCE et
La Banque Postale, ainsi que par la conclusion de deux nouveaux
partenariats avec AG2R LA MONDIALE et Klesia, le groupe
CNP Assurances poursuit la mise en ceuvre de ses objectifs
stratégiques.

les axes majeurs de développement de CNP Assurances
consistent & :

I soutenir le développement du métier prévoyance/protection ;

2.4 Valeur intrinséque

2.4.1 1 Introduction

2.4.1.1  BASES DE PREPARATION

& PRINCIPES CLES

Présentation du rapport

Ce rapport présente les résultats, les méthodes et les hypothéses
retenues pour déterminer |'Embedded Valve du groupe
CNP Assurances (le Groupe) au 31 décembre 2016. L'Embedded
Value (désignée indifféremment par les termes Market Consistent
Embedded Value, « MCEV® », Embedded Value ou « EV »)
est établie selon les European Insurance CFO Forum Market
Consistent Embedded Value® Principles (les « principes MCEV® »)
lancés en juin 2008, amendés en octobre 2009 puis mis & jour
en avril 2016.

Ce rapport contient un rapprochement entre les fonds propres
IFRS du Groupe et I'EV du Groupe au 31 décembre 2016.
Cependant, les informations contenues dans ce rapport ne
sont pas directement comparables aux informations financiéres
établies selon les normes IFRS. Elles ne constituent pas non plus
une évaluation de la valeur du Groupe ou d'une partie du Groupe
telle qu'elle pourrait étre établie dans le cadre d'une transaction :
d'autres méthodes d'évaluation seraient alors utilisées.

Le Groupe pense néanmoins que |'information sur I'Embedded
Value est de nature & apporter des éléments d'analyse utiles de
la performance économique du Groupe au cours de I'exercice.
Les différents termes utilisés dans ce rapport pour I'analyse

I renforcer 'activité sur son deuxiéme marché géographique, le
Brésil ;

I poursuivre |'extension des activités en Europe.

Le déploiement du plan d’action digital et I'investissement dans
des startups innovantes et créatrices de valeur vont également
contribuer au développement de |'activité de CNP Assurances.

des opérations du Groupe peuvent présenter des spécificités
par rapport & la définition refenue par d’autres compagnies
ou groupes d'assurances. Un glossaire en fin du document de
référence apporte des précisions sur la définition des principaux
termes contenus dans ce rapport.

La méthodologie, les hypothéses et les résultats de la MCEV®
2016 ont fait 'objet d'une revue conjointe par les cabinets
d’audit PWC et Mazars, qui sont également auditeurs des états
financiers du groupe CNP Assurances et dont |'opinion est jointe
en fin de rapport.

Présentation de la MCEV®

La Market Consistent Embedded Value représente une mesure de
la valeur économique des activités d'assurance de personnes et
des activités liées, sur la base d'une évaluation en juste valeur des
actifs et des passifs. Elle comprend d’une part la valeur ajustée
des capitaux propres et d'autre part la valeur du portefeuille de
contrats & la date de cléture. Ce dernier élément est estimé & I'aide
de modéles de projection et correspond & la valeur actualisée des
résultats distribuables futurs aprés la prise en compte suffisante
de risques et de contraintes liés aux activités d’assurance dans
un univers financier cohérent avec le marché. En particulier, elle
prend en compte :

I le coit de la valeur temps des options et garanties financiéres
accordées aux assurés (TVOG) en sus de leur valeur infrinséque ;
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I le coit de friction du capital requis (FCRC), né de I'obligation
de maintenir en permanence le capital requis ;

I les codts des risques résiduels non couvrables n’ayant pas fait
I'objet d'une valorisation exhaustive par ailleurs (CRNHR).

La valeur ajustée des capitaux propres (ANR) se décompose
en capital requis et capital libre (free surplus). Le capital requis
correspond & la valeur de marché des actifs en représentation des
fonds propres que 'assureur doit bloquer au titre de son activité et
dont la distribution aux actionnaires est restreinte, le free surplus
aux excédents disponibles. L'indicateur operating free cash flow
(OFCF), matérialise le dégagement de free surplus lié aux activités
opérationnelles. Ce dégagement peut étre utilisé pour payer
les dividendes et développer I'activité via la commercialisation
d'affaires nouvelles ou par le biais d’opérations de croissance
externe.

la contribution & la MCEV® des nouvelles souscriptions de
I'année en cours (désignée indifféremment par les termes « valeur
des affaires nouvelles » ou « VAN ») est analysée de maniére
spécifique, et représente une mesure de la performance des
activités de souscription du Groupe.

La MCEV® et la VAN sont calculées nettes des intéréts minoritaires,
nettes de réassurance et nettes d'impéts.

2.4.1.2 CONTENU ET PERIMETRE

Description du rapport

Ce rapport présente les résultats, les méthodes et les hypothéses
retenues pour calculer I'Embedded Value du Groupe et préparer
I'information sur I'Embedded Value au 31 décembre 2016. Il est

structuré autour des sections suivantes :
I Section 1 : bases de préparation & principes clés ;

I Section 2 : résultats du Groupe au 31 décembre 2016 ;
I Section 3 : résultats détaillés par zone géographique ;

I Section 4 : méthodologie ;

I Section 5 : hypothéses ;

I Section 6 : évolution de la MCEV® depuis 2009 ;

I Section 7 : opinion externe sur I'Embedded Value ;

|

Section 8 : annexes.

Périmetre
L'activité du Groupe est concentrée sur I'assurance de personnes

dans trois zones géographiques : la France, |’Amérique latine et
I’Europe hors France. Les principaux produits sont :

I des produits d'épargne traditionnelle et en unités de compte ;

I des produits de refraite incluant des rentes viagéres immédiates
et différées ;
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I des produits d’assurance des emprunteurs sur des préts & la
consommation et immobiliers ;

I des produits de capitalisation ;
I des produits de prévoyance et de santé ;
I des autres produits liés aux produits précédents.

Les affaires couvertes par la MCEV® concernent foutes les activités
d’assurance de personnes des entités du Groupe et les activités
liées qui contribuent significativement & la valeur. Le périmétre
couvert et ses modifications par rapport au périmétre de la
MCEV® au 31 décembre 2015 sont présentés en détail dans
I’Annexe en 2.4.8.

ADAPTATION DE LA MET]—IODOLOGIE
A U'ENVIRONNEMENT REGLEMENTAIRE
ET ECONOMIQUE
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Linformation sur |'Embedded Value dans ce rapport présente
des spécificités par rapport aux publications lors des exercices
précédents, avec deux causes principales :

1)I'entrée en vigueur de Solvabilité 2 au 1= janvier 2016 s'est
traduite par plusieurs modifications :

m |'vtilisation d'un capital requis Solvabilité 2 : la MCEV® et les
indicateurs associés tels que I'OFCF sont appréhendés en
prenant en compte le nouveau capital déterminé en référence
a la réglementation Solvabilité 2 sur les entités européennes
alors que les publications antérieures se basaient sur des
calculs suivant les réglementations antérieures ;

le passage en MCEV® pour les activités d’Amérique latine :
la publication d’une courbe des taux spécifique au Brésil par
I'EIOPA pour les travaux liés & Solvabilité 2 sest traduite par
le remplacement des anciennes modalités de valorisation des
activités. La méthodologie MCEV® est désormais retenue sur
le périmétre de |'Amérique latine ;

u I'alignement de la courbe des taux avec Solvabilité 2 :
la courbe des taux retenue pour chacun des périmétres,
correspond & celle qui est retenue dans le cadre de
Solvabilité 2 en prenant en compte le credit risk adjustment
et le volatility adjustement permis dans le cadre défini par les
superviseurs locaux.

2)I'apparition des taux négatifs en zone euro en 2016 a conduit
le Groupe & procéder & une modification de ses générateurs de
scénarios économiques et de ses modéles pour permettre une
prise en compte des conséquences de cefte situation financiére
inédite.
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2.42.1 INTRODUCTION

Principaux événements de I'année
L'année 2016 a été marquée par plusieurs événements majeurs :

I 'aggravation de I'environnement de taux bas dans la zone
euro

La poursuite de la dégradation du niveau des taux de la zone
euro s'est traduite par la nécessité de modéliser explicitement
les taux d'intérét négatifs. Cela a conduit & modifier les modéles
de projections et générateurs de scénarios économiques
retenus pour les calculs d’Embedded Value. Lles actions qui
seraient prises par la direction en cas de situation de taux bas
prolongée ont ainsi été prises en compte ;

la baisse des taux au Brésil

L'environnement a ét¢ marqué par la baisse trés significative
de prés de 600 pb de la courbe des taux publiée par I'EIOPA
et refenue comme base pour la détermination de |'Embedded
Valve au Brésil ;

le renouvellement des accords de partenariat en France

La mise en ceuvre des accords avec BPCE est effective en
2016 ; Par ailleurs, les discussions avec La Banque Postale
ont été finalisées et sont prises en compte dans I'Embedded
Valve. Les discussions avec le partenaire Crédit Agricole sur
I'activité d’assurance des emprunteurs assurée auprés de
CNP Assurances sont en cours de finalisation ;

I les modifications de périmétre de consolidation

En France, l'exercice 2016 a ét¢ marqué par la sortie de
la Banque Postale Prévoyance suite & la finalisation des

discussions initiées dans le cadre de la renégociation des
accords de partenariat, mais également par I'entrée de la filiale
Avrial CNP Assurances spécialisée dans le domaine de la refraite
supplémentaire d’entreprise et détenue par CNP Assurances et
AG2R LA MONDIALE. En Europe hors France, les activités de
BVP ltalia ont ét¢ acquises par CNP Partners. Coté Amérique
latine, le projet de développement de la distribution par un
canal digital a é# lancé au Brésil.

Résultats globaux

La valeur des affaires nouvelles 2016 du Groupe s'établit a
+ 436 ME en baisse de - 6 % par rapport & 2015. La diminution
de la VAN est essentiellement due & I'environnement de taux
particuliérement bas. Des actions ont été entreprises au cours de
I'année pour adapter I'offre produit & ce nouvel environnement
avec la limitation des garanties et de I'optionalité des nouveaux
contrats en euros, mais également en limitant la rémunération
des distributeurs des contrats les moins rentables. Si I'effet de ces
actions est déja partiellement visible au cours de I'exercice 2016,
leur pleine visibilité ne sera atteinte qu’au cours des exercices
ultérieurs.

L'Embedded Value du Groupe s'éléve a + 19 951 ME, soit
une hausse de + 708 M€ (+ 4 %) au cours de la période dont
+ 1402 M€ au titre des impacts opérationnels et - 796 M€ au titre
de I'effet économique et de la baisse du taux normal des impéts
sur les sociétés. Les dividendes versés ont été de + 529 ME.

Les principaux vecteurs de |'évolution de la VAN et de la MCEV®
sont décrits dans les sections suivantes, et des éléments détaillés
par pays sont indiqués dans la partie 2.4.3.

Le tableau ci-dessous présente les principaux résultats en termes de VAN et MCEV® :

ACTIVITES ET RESULTATS 2016

(en millions d"euros, %) 2016 2015
VAN Valeur des affaires nouvelles 436 463
APE Annuel Premium Equivalent 3129 3195
VAP Valeur actuelle des primes 27 463 27 741

Taux de marge 13,9 % 14,5 %

Ratio VAP 1,6 % 1,7 %
(en millions d"euros, %) 2016 2015
MCEV® Market Consistent Embedded Value 19 951 19 243
VIF Valeur d'In-Force 6 509 6 685
ANR Actif net réévalué 13 442 12 558

Rendement sur MCEV® 7,4 % 11,2 %
IDR Implied Discount Rate 7.4 % 5,6 %
OFCF Operating free cash flow 1632 1706
Dont les titres subordonnés 576 750
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VALEUR DES AFFAIRES NOUVELLES

Le tableau suivant présente la décomposition détaillée de la VAN du Groupe. La VAN est évaluée selon une méthodologie marginale qui
tient compte des interactions entre les nouveaux produits et le stock (cf. Section 4.3.2). Elle est évaluée sur la base d’hypothéses révisées
a la cléture de 'exercice, aprés prise en compte des taxes et de la part des minoritaires.

2016 2015 Variation
M€ € par action (") ME € par action ME %

Valeur actuelle des profits

PVFP futurs 825 1,20 779 1,13 45 58 %
Valeur temps des options &

TVOG  garanties -283 -0,41 -195 -0,28 -88 452 %
Coiit de friction du capital

FCRC requis -32 -0,05 -44 -0,06 12 -27,4 %
Coit des risques non

CRNHR  couvrables -75 -0,11 -77 -0,11 3 -3,7 %

VAN Valeur des affaires nouvelles 436 0,63 463 0,67 -28 -6,0%
Primes annualisées

APE équivalentes 3129 3195 -66 -2,1%

VAP Valeur actuelle des primes 27 463 27 741 -278 -1,0%
Taux de marge 13,9 % 14,5 % -0,6 % -4,1 %
Ratio VAP 1,6 % 1,7 % -0,1% -5,1%

(1) Nombre d'actions au 31 décembre 2016 et au 31 décembre 2015 : 686 618 477

La VAN Groupe est en baisse de - 28 M€ (- 6 %). Cette baisse est
expliquée par les évolutions des composantes suivantes :

I la valeur actuelle des profits futurs (PVFP) en hausse de + 5,8 %
par rapport & 2015 ; la valeur des affaires nouvelles sous
une hypothése centrale d’évolution des marchés financiers se
trouve renforcée par rapport a I'exercice 2015. Cela refléte
les travaux entrepris au niveau du Groupe pour privilégier la
croissance des segments & plus forte rentabilité et & adapter
les garanties financiéres et la structure de commissionnement &
I'environnement de taux bas ;

I lavaleurtemps des options &garanties (TVOG) esten forte hausse
du fait des incertitudes liées & I'environnement économique qui
se traduisent par un accroissement de |'asymétrie en faveur
des assurés sur les contrats d'épargne traditionnelle ; ceux-ci
bénéficient en effet d’options de participation aux bénéfices
et d'options de rachat sur leur épargne traditionnelle. Le
niveau extrémement bas des taux et la volatilité des marchés
conduisent & rapprocher les options de la monnaie, tandis
que la modélisation explicite des taux négatifs entreprise en
2016 a conduit & envisager dans la projection un spectre de
trajectoires plus large que pour I'exercice 2015 générant un
accroissement de la valeur temps des options financiéres ;

I le codt de friction du capital requis (FCRC), est en baisse de
-27,4 % du fait de deux effets de méme sens : (i) I'environnement
de taux bas dans la zone euro et la baisse des taux en
Amérique latine réduisent le colit d’opportunité du blocage de
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capital pour les activités réglementées d'assurance, tandis que
(i) le passage & un calcul du capital requis dans la norme
Solvabilité 2 pour les entités européennes et |'ajustement pour
les activités en Amérique latine permettent de mieux capter le
capital réellement immobilisé ;

I le colt des risques résiduels non couvrables (CRNHR), est
en baisse de - 3,7 % ce qui fraduit la baisse des risques non
financiers liés aux nouvelles souscriptions de I'exercice 2016
et illustre la meilleure qualité de celles<i par rapport & 2016.

Le volume APE Groupe (+ 3 129 ME€), est en baisse de - 2,1 %
par rapport & 2015. |l est caractérisé par :

I une collecte en baisse de - 1,7 % en France en raison de la
sortie de La Banque Postale Prévoyance compensée en partie
par une hausse de la collecte en épargne traditionnelle et
assurance des emprunteurs ;

I une collecte en légére hausse sur le périmétre Amérique latine
(+ 1 %), mais pénalisée par un taux de change défavorable ;

I une collecte en hausse en Europe hors France, portée par
I’ensemble des entités de la zone mais plus particulierement les
entités irlandaises et italiennes.

Le taux de marge du Groupe est en baisse de - 0,6 % et s'éleve a
+ 13,9 % en 2016 contre + 14,5 % en 2015. La baisse du taux
de marge est essentiellement due & |'accroissement de la TVOG
liée aux produits d'épargne traditionnelle.
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Le tableau ci-dessous présente une analyse détaillée des principaux facteurs d'évolution de la valeur des affaires nouvelles :

(en millions d'euros, %) VAN Variation Taux de marge
Valeur des affaires nouvelles 2015 463 14,5 %
Mise & jour du modéle et du périmétre 418 -45 13,3 %
Mise & jour du volume APE 418 0 13,3 %
Mise & jour du mix produit 500 82 15,8 %
Mise & jour de |'expérience 534 34 16,9 %
Mise & jour des marchés financiers 427 -107 13,5 %
Mise & jour du taux d'impdt 443 16 14,1 %
Mise & jour du taux de change 436 -8 13,9 %
Valeur des affaires nouvelles 2016 436 - 28 13,9 %
Résultats la mise & jour de I'expérience (+ 34 ME) refléte les impacts des

La VAN s'éleve & + 436 M€ & fin 2016 contre + 463 ME en
2015, les principaux postes expliquant son évolution sont les
suivants :

I la mise & jour du modéle et du périmétre - 45 M€) représente
I'impact de I'ensemble des modifications de modeles
et de périmétre survenus au cours de l'exercice 2016 ;
elles concernent essentiellement les effets de la sortie de
La Banque Postale Prévoyance - 37 M€), la prise en compte
explicite des taux négatifs en zone euro avec les actions de
la direction associées ainsi que 'adaptation du partage des
richesses initiales entre nouvelle production et stock de contrat
dans un environnement de taux bas prolongé, mais également
I'impact de la modification de la méthodologie en Amérique
latine avec une modélisation en environnement cohérent avec
le marché. Les évolutions mises en ceuvre ont également permis
une modélisation plus fine des hypothéses de frais en France,
visant & mieux tenir compte de |'origine des différents postes
de dépenses ;

la mise & jour du volume APE (+ O M€) représente essentiellement
des effets de variation de volume global de primes collectées par
les entités du Groupe, sans prise en compte des modifications
de répartition par segment et par produit. Les volumes pris en
compte sont les volumes APE et sont établis & partir des primes
émises en normes comptables locales ;

I la mise & jour du mix produit (+ 82 ME) tient compte de la
différence de répartition des ventes entre différents segments et
différents produits. Elle est portée principalement par la France
avec une évolution de la collecte plus favorable sur des réseaux
et produits affichant de meilleurs taux de marge ;

Le tableau ci-dessous présente les durations des affaires nouvelles :

modifications d’hypothéses non économiques, essentiellement
des hypothéses de sinistralité, des hypothéses comportementales
et des hypothéses de frais. Elle concerne essentiellement la mise
a jour de lois d'expérience sur I'assurance des emprunteurs et
la prévoyance collective, dont la sinistralité s’est améliorée au
cours de I'année ;

la mise & jour des marchés financiers (- 107 M€ reflete
les impacts liés & I'évolution des conditions de marché et
notamment la baisse des taux en zone euro compensée
partiellement par |'évolution des taux au Brésil avec une baisse
de prés de - 600 bps des taux sur I'horizon des passifs au cours
de l'année 2016. Les pays de la zone euro et la France en
particulier ont été particuliérement impactés du fait de la baisse
des taux et de la hausse des volatilités & un niveau conduisant
les options financiéres & se rapprocher de la monnaie. La
baisse des taux au Brésil a un effet positif principalement du fait
de I'actualisation moins forte des produits de risques & primes
périodiques et de |'absence des taux garantis ;

la mise & jour du taux d'impét (+ 16 M€ refléte les impacts des
modifications de taux d'imposition dont notamment la baisse
du taux d'imposition en ltalie mais également la baisse du taux
d'imposition en France ;

la mise & jour du taux de change (- 8 M€) refléte I'évolution des
taux de change moyen du réal brésilien contre I'euro depuis les
précédents calculs de référence de la VAN. Le principal taux de
change BRL/EUR a évolué de maniére légérement défavorable
au cours de |'exercice en passant & 3,8562 BRL/EUR
en moyenne journaliére sur 2016 contre 3,7038 BRL/EUR en
2015 soit une hausse de + 4 %.

Duration (années) 2016 2015
Epargne et refraite 13,3 13,1
Prévoyance et risque 11,9 9.4
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Le tableau suivant présente une décomposition des différentes composantes de la MCEV® du Groupe au 31 décembre 2016 ainsi
qu’une comparaison par rapport & la MCEV® au 31 décembre 2015 :

MCEV® 2016 avant  MCEV® 2015 aprés Variation avant MCEV® 2015 avant
distribution de distribution de distribution de distribution de
dividendes 2016 dividendes 2015 dividendes 2016 dividendes 2015
M€ €/action * ME €/action * ME % M€ €/action *
ANR - Actif net réévalué 13 442 19,6 12029 17,5 1412 11,7% 12558 18,3
Capital requis 5412 79 6722 98 -1310 -195% 6722 9,8
Free surplus 8 030 11,7 5307 7.7 2722 513% 5836 8,5
VIF - Valeur d’In-Force 6 509 95 6685 9,7 -175 -26% 6685 9,7
Valeur actuelle des profits futurs 11927 17,4 11206 16,3 721 6,4% 11206 16,3
Valeur temps des options & garanties -4199 -6,1 -2960 -4,3 -1239 41,8% -2960 -4,3
Coit de friction du capital requis -673 -1,0 -811 -1,2 139 -17,1% -811 -1,2
Codit des risques non couvrables -546 -0,8 -750 -1,1 204 -27,2% -750 -1,1
MCEV® - Market Consistent Embedded Value 19 951 29,1 18714 27,3 1237 6,6% 19243 28,0

*  Nombre d'actions au 31 décembre 2016 et au 31 décembre 2015 : 686 618 477

La MCEV® se décompose en (i) I'actif net réévalué (ANR), c’est-o-
dire la valeur de marché des actifs n'étant pas en représentation
des engagements d'assurance, et (i) la valeur d'In-Force (VIF),
c'est & dire la valeur des profits futurs émergeant des opérations et
actifs en représentation des engagements d’assurance diminuée
de I'ensemble des coits relatifs aux risques non couvrables et au
capital immobilisé.

Actif net réévalué

LUactif net réévalué (ANR) correspond & la valeur de marché
des actifs qui ne sont pas en représentation des engagements
d’assurance. Il se déduit des capitaux propres comptables IFRS
aprés déduction des actifs incorporels, des passifs subordonnés
et de la part des réévaluations des portefeuilles assurés. 'ANR est
déterminé & la date d'évaluation au niveau consolidé en excluant
les intéréts minoritaires et se décompose en capital requis et free
surplus.
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Le schéma suivant présente la réconciliation des capitaux propres
comptables IFRS avec 'ANR au 31 décembre 2016 :

17 534 M€
-564 M€ 13 442 M€
-1765 M€
-1763 M€
Equity IFRS  Incorporels Reclassement  Part des ANR
2016 TS réévaluations 2016
des portefevilles
assurés



L'ANR se réconcilie avec les capitaux propres IFRS de la maniére
suivante :

I annulation des actifs incorporels : les différents actifs incorporels
dont 'amortissement n’est pas projeté dans la VIF font |'objet
d'un retraitement. Ces actifs incorporels ne disposent pas d'une
valeur vénale et une valeur nulle leur est attribuée pour la
détermination de I'’ANR.

II's'agit :

u des goodwills comptables qui correspondent & une écriture
comptable en normes IFRS liée au prix d’acquisition d'une
entité,

m des frais d'acquisition reportés (DIR/DAC) correspondant
& l'amortissement sur la duration des contrats des frais
d’acquisition & la souscription,

Analyse des écarts de la MCEV®

Valeur intrinséque

u de l'In-Force comptable ou value of business acquired
représentant la VIF cristallisée & la date d'acquisition d’un
portefeville externe et amortie au cours du temps ;

I reclassement des titres subordonnés : les titres subordonnés sont
considérés comme des éléments de capitaux propres dans les
normes IFRS, mais n’appartiennent pas aux actionnaires. Leur
valeur n’est donc pas retenue dans le cadre de la détermination

de 'ANR ;

I part des réévaluations des portefevilles assurés : une fraction
des plusvalues latentes sur les actifs financiers est réputée
appartenir aux actionnaires en normes IFRS selon des clés
spécifiques tandis que la partie résiduelle est réputée appartenir
aux assurés. La modélisation en MCEV® conduit & avoir une
approche plus précise dans la détermination de la part revenant
aux actionnaires, qui est réintégrée dans la modélisation de la
valeur du portefeville.

Le tableau suivant présente |'analyse des écarts en distinguant la VIF et 'ANR, lui-méme décomposé entre les capitaux libres (le « free

surplus ») et capital requis :

(en millions d'euros) ANR  Free surplus  Capital requis VIF MCEV®
MCEV® 2015 12 558 5 836 6 722 6 685 19 243
Ajustements initiaux -531 2 996 -3527 314 -217
MCEV® 2015 ajustée 12 028 8 832 3195 6 998 19 026
Contribution de la nouvelle production -41 - 661 620 476 436
Contribution du stock de contrats 146 146 0 703 849
Transferts de la VIF et du capital requis vers le free surplus 1173 1533 -360 -1173 0
Ecarts constatés liés & |'activité opérationnelle -143 38 -180 257 114
Changements d’hypothéses liées & |'activité opérationnelle 0 0 -0 -17 -17
Autres mouvements liés & |'activité opérationnelle 0 576 -576 20 20
Contribution de I'activité opérationnelle 1135 1632 - 497 267 1402
Mouvements liés & |'évolution de la conjoncture

économique 147 -2 245 2 392 -1243 -1 096
Autres mouvements non liés & 'activité opérationnelle -36 -293 257 336 300
Total MCEV® earnings 1246 - 906 2152 - 640 606
Ajustements finaux 168 104 65 151 319
MCEV® 2016 13 442 8 030 5412 6 509 19 951

Les ajustements initiaux recouvrent :

I les mouvements de capitaux et notamment le paiement du
dividende 2015 qui impacte I'ANR ;

I les changements de périmétre (sortie de
la Banque Postale Prévoyance ; acquisition des activités
BVP en lalie par CNP Pariners ; entrée de la filiale
Avrial CNP Assurances) ;

I les changements méthodologiques : la prise en compte d’un
capital Solvabilité 2 dans le calcul du capital requis pour les
entités européennes, s'est fraduite par une forte hausse du
free surplus, partiellement compensée par la prise en compte
de 110 % du besoin de marge en normes locales au Brésil,

contre 100 % auparavant. Le colt d'immobilisation du capital
se retrouve lui aussi en baisse en lien avec la baisse du capital
requis ;

I les changements de modéles liés notamment & la prise en
compte des taux négatifs sur |'Europe et & des améliorations de
la modélisation des frais sur la France.

La contribution de la nouvelle production est de + 436 M€ a
I'évolution de la MCEV®. Cette valeur intégre le résultat net
généré en 2016 par les affaires nouvelles pour - 41 M€ imputé
& I'’ANR et la contribution & la VIF de fin d’année. L'augmentation
correspondante du capital requis s'éléve & + 620 M€.
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La contribution du stock de contrats (+ 849 ME) résulte
de la capitalisation de la VIF (+ 703 ME€) calculée au
31 décembre 2015 et du rendement projeté du free surplus
(+ 146 ME€) au 31 décembre 2015. Par ailleurs, le résultat 2016
rattaché & la VIF du 31 décembre 2015 est transféré vers I'ANR
sans impact sur la MCEV®, et augmente le free surplus a la fois
du fait des profits externalisés de la VIF et de la réduction des
capitaux requis.

Les écarts constatés liés & I'activité opérationnelle impactent la
VIF & hauteur de + 257 ME et proviennent principalement des
différences entre le résultat anticipé en 2016 dans le cadre de
la modélisation de la VIF et le résultat réel constaté au cours de
I'exercice 2016.

Les changements d’hypothéses liées & I'activité opérationnelle
conduisent & une baisse de - 17 M€ sur la VIF. Différentes
hypothéses ont ét¢ modifiées suite & |'expérience accumulée et
sa meilleure prise en compte dans les projections pour |'avenir
mais également aux changements d'anticipations liés a des
événements survenus en 2016 dont les effets n‘ont pas ét
pleinement retranscrits dans le résultat comptable. Les hypothéses
concernées sont des hypothéses comportementales et notamment
de rachat, des hypothéses biométriques, des hypothéses de
sinistralité agrégée et des hypothéses de frais de gestion de
I"activité modélisée.

Les autres mouvements liés & 'activité opérationnelle représentent
les impacts des remboursements et des émissions de fitres
subordonnés sur 2016.

Il 'en résulte une contribution de l'activité opérationnelle de
+ 1 402 M€ sur la MCEV®. Au niveau du free surplus, le
cash flow disponible de + 1 632 M€ dégagé par les activités
opérationnelles correspond & I'indicateur operating free cash
flow. Son interprétation et le détail de son évolution sont présentés
dans le paragraphe 2.3.3.

Les mouvements liés & I'évolution de la conjoncture économique
(- 1 096 ME) couvrent :

I une baisse des taux et la hausse de leur volatilité dans la zone
euro ;

I une baisse des taux au Brésil ;

I les mouvements des marchés actions et immobilier ainsi que
leur volatilité ;

I les évolutions des portefeuilles dactif.

les autres mouvements non liés & lactivité opérationnelle
correspondent aux effets de la baisse du taux normal des impéts
sur les sociétés en France & partir de 2020 et la baisse de taux
d’imposition en ltalie.

Les ajustements finaux (+ 319 ME€) correspondent aux effets de
change, essentiellement ceux du réal brésilien. Contrairement
a I'évolution du taux moyen utilisé pour les calculs de la VAN
en hausse, le taux spot & fin 2016 est quant & lui en baisse de
- 20 %. Le réal s'apprécie contre €, le taux de change est de

3,4305 BRL/EUR & fin 2016 contre 4,31178 BRL/EUR en 2015.

Une analyse détaillée par zone géographique est présentée dans
la Section 3.

Le graphe suivant explicite le changement de valeur entre la MCEV® et ses composantes (VIF et ANR) du 31 décembre 2015 et le

31 décembre 2016 en regroupant les différents impacts :

+ 849 ME + 118 M€ + 319 M€ 19951 M€
18 714 ME + 312 M€ |+ 436 M€
' - 796 M€
CONTRIBUTION OPERATIONNELLE
6 685 M€ + 1402 M€ 6 509 M€
12 029 M€ 13 442 M€
MCEV 2015  Ajustements ~ Contribution  Contribution Ecarts liés Conjoncture Ajustement MCEV
aprés dividende de la du stock a l'activité économique final 2016
nouvelle de contrats  opérationnelle & taxes
production

I VIF

42 DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - CNP ASSURANCES

ANR



Analyse des écarts de free surplus

Valeur intrinséque

Le graphique suivant explicite le changement de free surplus du 31 décembre 2015 et le 31 décembre 2016 en regroupant les différents

impacts :
+ 1135 M€ + 541 M€+576M€
+ 2996 M€
- 620 M€ + 104 M€ 8 030 M€
CONTRIBUTION OPERATIONNELLE -2 538 M€
3 836 Me + 1632 M€
Free surplus  Dividendes Résultat Capital Libération ~ Emission TS Conjoncture  Ecarts de  Free surplus
2015  etcapital S2  opérationnel  requis NB du capital économique  change 2016
& taxes

Le free surplus s'établit & + 8 030 ME, en hausse de + 2 194 M€
par rapport a 2015.

L'ajustement d’ouverture est de + 2 996 M€, dont + 3 188 M€
liés au périmétre France. Les principaux éléments expliquant cette
évolution sont (i) le versement des dividendes du Groupe au titre
de l'exercice 2015 et (i) la prise en compte désormais d'un
capital requis en norme S2, se traduisant par une forte hausse du
free surplus de la France, partiellement compensée par la baisse
de - 219 M€ du free surplus de I’Amérique latine.

La contribution opérationnelle s'éléve & + 1 632 ME :
I un résultat opérationnel 2016 de + 1 135 M€ ;

I une évolution du besoin en capital requis de + 79 ME se
décomposant en une dotation de + 620 ME liée aux affaires
nouvelles et une libération de capital de - 541 M€ sur le
portefeville en stock au 31 décembre 2015 ;

I une baisse du besoin en capital net de TS de - 576 M€ suite
aux remboursements 2016 et aux nouvelles émissions.

L'OFCF matérialise la capacité du Groupe & dégager du free
surplus pour payer ses dividendes et se développer via la
commercialisation d'affaires nouvelles ou par le biais d’opérations
de croissance externe.

La contribution économique est de - 2 538 ME principalement
portée par |'impact sur la France de la nouvelle définition du
capital requis : la baisse de la VIF dans le contexte économique
a fin 2016 entraine une diminution du financement du capital
requis (défini en fonction du SCR).

L'ajustement final correspond principalement aux effets du taux
de change.

Le tableau suivant présente I'analyse de I'OFCF en distinguant ses différentes composantes au 31 décembre 2016 et 2015 :

(en millions d'euros) 2016 2015
Transferts de la VIF vers le free surplus 1173 1036
Produits financiers du free surplus 146 79
Libération de capital requis vers le free surplus 360 669
Ecarts constatés liés & I'activité opérationnelle 614 700
Contribution attendue de I'In-Force 2293 2485
Capital requis au titre de la nouvelle production -620 -740
Résultat attribuable & la nouvelle production -41 -38
Capital requis au titre des affaires nouvelles - 661 -779
OPERATING FREE CASH FLOW 1632 1706
Dont les titres subordonnés 576 750

L' operating free cash flow diminue & + 1 632 ME, soit + 1 056 ME hors titres subordonnés.
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2.4.2.4

IMPLIED DISCOUNT RATE

De maniére alternative & I'approche traditionnelle pour laquelle la
VIF etla VAN résultent d'une actualisation des produits distribuables
futurs avec un taux d'actudlisation, I"approche MCEV® permet
de déduire implicitement un taux d’actualisation dit IDR d'une
évaluation directe de la VIF et de la VAN. Le taux d’actualisation
implicite (IDR), est défini comme le taux d’actualisation tel que,
quand utilisé avec un modéle d’'Embedded Value traditionnelle,
les valeurs produites (VIF, VAN) sont égales & celles qui résultent
d'une évaluation cohérente avec le marché. Ce taux IDR est donc
un résultat des travaux d'évaluation plutét qu’une hypothése de
base de la MCEV®. Le calcul de I'IDR nécessite une projection
déterministe des profits futurs résultant du stock dans un référentiel
« monde réel » comme pour une Embedded Value traditionnelle.

Au 31 décembre 2016, le taux IDR est calculé sur la base d’un
spread de O pb sur la courbe des taux de référence et d'un spread

de 20 pb sur les titres obligataires de type corporate. Les actions
et I'immobilier bénéficient respectivement d’une prime de risque

de 310 pb et de 230 pb (identiques au 31 décembre 2015).

le taux IDR s'établit & + 7,4 % au niveau du Groupe au
31 décembre 2016 contre + 5,6 % au 31 décembre 2015.

2.4.2.5  SENSIBILITES

Les sensibilités de la MCEV® portent & la fois sur les hypothéses
économiques et non-économiques sous-jacentes. Il est & noter que
les sensibilités sont souvent corrélées, il est alors peu probable que
I'impact de deux événements intervenant simultanément soit égal
a la somme des sensibilités individuelles & chaque événement.
Pour les événements dont |'impact est jugé symétrique, seules les
sensibilités dans un sens sont présentées.

La signification des différentes sensibilités est décrite dans les commentaires situés en dessous du tableau suivant, qui présente les

résultats des sensibilités :

(en millions d'euros) ANR VIF MCEV® VAN
MCEV® - Market Consistent Embedded Value 13 442 6 509 19 951 436
Courbe des taux + 50 pb -310 1452 1142 120
Courbe des taux - 50 pb 308 - 1449 -1141 -183
Correction pour volatilité nulle (VA = 0) -478 -478 -42
Actions - 25 % -1185 -1702 -2 887

Rachats - 10 % 103 103 29
Colits - 10 % 325 325 42
Minimum réglementaire de capital requis 59 59 4
Sinistralité - 5 % - Risque longévité -65 -65 -1
Sinistralité - 5 % - Risque mortalité & invalidité 151 151 57
Volatilité taux + 25 % -830 -830 -74
Volatilité actions + 25 % - 809 - 809 -50

Dans chacun des calculs de sensibilités, toutes les autres
hypothéses demeurent inchangées. Aucune action de la direction
spécifique supplémentaire n'a été intégrée dans les sensibilités
ci-dessus.

I Courbe des taux +/- 50 pb

Cette sensibilité correspond & une translation de la courbe des
taux swap de 50 pb & la hausse ou & la baisse. Ceci induit
notamment :

m une réévaluation de la valeur de marché des obligations ;

= un ajustement des taux de réinvestissement de toutes les
classes d'actifs de 50 pb ;

m et une mise & jour des taux d'actualisation.

Uimpact sur la provision mathématique initiale des contrats en
unités de compte n'est pas valorisé. Seule la partie liquide de
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la courbe de rendement est sujette & la translation avec un taux
forward ultime (UFR) stable, en ligne avec sa définition sous
Solvabilité 2.

A cause de l'impact asymétrique et noninéaire des options et
des garanties financiéres sur la MCEV®, la baisse des marchés
financiers a habituellement un impact plus important sur la
MCEV® que la hausse des taux d'intéréts, I'impact est infensifié
avec chaque baisse supplémentaire.

Dans la nouvelle méthodologie refenue, les taux de rendement ne
sont plus floorés & 0.

I Correction pour voldtilité (VA) nulle

Cette sensibilité permet d'évaluer I'impact d'une absence de prise
en compte de la correction pour volatilité (volatility adjustment) sur
les périmétres ob une felle correction est retenue.
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I Actions - 25 %

Cette sensibilité permet d'évaluer I'impact sur la valeur d'une
baisse immédiate du niveau des indices actions de 25 %. Ce
choc induit une baisse de 25 % de la valeur de marché des actifs
financiers ainsi qu'une baisse des provisions mathématiques des
contrats en unités de compte pour leur part investie dans ces actifs.

I Volatilité taux + 25 % / Volatilité actions + 25 %

Ces sensibilités permettent d’évaluer I'impact sur la valeur temps

Valeur intrinséque

I Sinistralité - 5 %

Cette sensibilité mesure I'impact d'une baisse de la sinistralité : les
taux d'incidence, les taux de sinistres & primes, les taux d’entrée
en incapacité et invalidité ainsi que les tables de mortalité ont été
réduits de 5 %. Les sensibilités au risque de longévité, au risque
de mortalité et au risque de maintien en invalidité sont mesurées
séparément.

I Minimum réglementaire de capital requis

Cette sensibilité consiste & définir le capital requis comme 100 %
du besoin de marge de solvabilité réglementaire en considérant
stable la part de titres subordonnés, et & mesurer I'impact de ce
changement d'hypothése sur la valeur.

des options et garanties financiéres de 'augmentation de 25 %
de la volatilité des taux et de la volatilité des actions.

I Rachats - 10 %

Cette sensibilité mesure I'impact d'une diminution de 10 % des
taux annuels de rachats totaux et partiels.

I Coits - 10 %

Cette sensibilité permet d'évaluer I'impact d'une décroissance de
10 % de I'ensemble des frais : frais d'acquisition, de gestion, de
sinistres et frais de structure.

243 1 Résultats détaillés par zone géographique

La section suivante présente une analyse des principaux indicateurs et des principaux vecteurs d’évolution par zone géographique.

2.43.1  APERCU

Les tableaux suivants présentent des résultats globaux et la contribution des différentes zones géographiques dans les résultats MCEV®
et VAN du groupe CNP Assurances. Les analyses détaillées pour chaque zone suivent.

Amérique  Europe hors
France latine France Groupe
2015 271 138 54 463
VAN (en M€) 2016 232 146 58 436
variation -39 8 3 -28
2015 59 % 30 % 12 % 100 %
En % de la VAN groupe
2016 53 % 33 % 13% 100 %
2015 2 369 529 297 3195
APE (en M€) 2016 2 328 501 300 3129
variation -41 -28 4 -66
2015 11,4% 26,1 % 18,3 % 14,5 %
Taux de marge (en %) 2016 10,0 % 29,1 % 19,3 % 13,9 %
variation -1,5% 3,1% 0,9 % -0,6 %
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Europe
France Amérique latine hors France Groupe
2015 17117 1218 908 19 243
MCEV® (en Mé) 2016 17 136 1824 991 19 951
variation 19 606 83 708
2015 89 % 6% 5% 100 %
En % de la MCEV® groupe
2016 86 % 9 % 5% 100 %
2015 5916 543 225 6 685
VIF (en M€) 2016 5359 878 272 6 509
-557 335 47 -175
2015 11 201 675 683 12 558
ANR (en M€) 2016 11777 946 719 13 442
variation 576 271 36 883
Le tableau ci-dessous présente des sensibilités de la VIF par zone géographique :
(en millions d"euros) France Amérique latine  Europe hors France Groupe
VIF 2016 5359 878 272 6 509
Courbe des taux + 50 pb 1443 -1 11 1452
Courbe des taux - 50 pb - 1435 1 -14 -1 449
Correction pour volatilité nulle (VA = 0) -475 0 -3 -478
Actions - 25 % -1 665 0 -38 -1702
Rachats - 10 % 54 45 4 103
Coits - 10 % 306 10 10 325
Minimum réglementaire de capital requis 59 0 0 59
Sinistralité - 5 % - Risque longévité -61 0 -5 -65
Sinistralité - 5 % - Risque mortalité & invalidité 108 35 9 151
Volatilité taux + 25 % - 828 0 -3 -830
Volatilité actions + 25 % -797 0 -12 - 809
Le tableau ci-dessous présente des sensibilités de la VAN par zone géographique :
(en millions d'euros) France Amérique latine  Europe hors France Groupe
VAN 2016 232 146 58 436
Courbe des taux + 50 pb 115 1 5 120
Courbe des taux - 50 pb -179 -1 -4 -183
Correction pour volatilité nulle (VA = 0) -42 0 0 -42
Rachats - 10 % 15 12 1 29
Coiits - 10 % 35 4 3 42
Minimum réglementaire de capital requis 4 0 0 4
Sinistralité - 5 % - Risque longévité -1 0 -0 -1
Sinistralité - 5 % - Risque mortalité & invalidité 46 6 4 57
Volatilité taux + 25 % -73 0 -0 -74
Volatilité actions + 25 % - 48 0 -2 -50
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2.43.2 FRANCE Enfin, la poursuite de la dégradation du niveau des taux de la

zone euro s'est traduite par la nécessité de modéliser explicitement

LUactivité sur le périmétre France est marquée par la mise en les taux d'intérét négaifs.
ceuvre des accords avec BPCE effective en 2016 et la finalisation
des discussions avec La Banque Postale. L'activité refraite a quant
a elle été marquée par la conclusion d’'un nouveau partenariat 232 M€ VAN 2016

avec AG2R LA MONDIALE, envisageant |'acceptation par 10,0 % TAUX DE MARGE DES AFFAIRES NOUVELLES
CNP Assurances d'une quote-part des affaires réalisées par 53 % DE LA VAN GROUPE

I'entité Arial CNP Assurances.

Valeur des affaires nouvelles

Le tableau suivant présente la décomposition de la VAN :

Variation

(en millions d"euros, %) 2016 2015 M€ %
PVFP Valeur actuelle des profits futurs 599 573 26 5%
TVOG Valeur temps des options & garanties -275 -193 -82 42 %
FCRC Coit de friction du capital requis -23 -34 10 -31%
CRNHR Colit des risques non couvrables - 69 -75 6 -8%
VAN Valeur des affaires nouvelles 232 271 -39 -15%
APE Primes annualisées équivalentes 2 328 2 369 -41 -2%
VAP Valeur actuelle des primes 22 952 23 421 - 469 -2%

Taux de marge 10,0 % 11,4% -1,5% -13%

Ratio VAP 1,0 % 1,2 % -0,1% -13 %

Le volume APE en France (+ 2 328 M€), en baisse de - 2 % par rapport & 2015, est caractérisé par une progression de la collecte
épargne traditionnelle compensée par des volumes en baisse sur la prévoyance individuelle et I'assurance des emprunteurs suite & la
sortie de La Banque Postale Prévoyance.

La valeur des affaires nouvelles s'éléve & + 232 M€ & fin 2016 contre + 271 M€ en 2015 soit une baisse de - 15 %.

Le tableau ci-dessous présente une analyse détaillée des principaux facteurs d'évolution de la valeur des affaires nouvelles :

(en millions d'euros, %) VAN Variation Taux de marge
Valeur des aoffaires nouvelles 2015 271 11,4%
Mise & jour du modéle et du périmétre 225 - 46 9,6 %
Mise & jour du volume APE 224 -2 9,6 %
Mise & jour du mix produit 308 84 13,2 %
Mise & jour de I'expérience 330 22 14,2 %
Mise & jour des marchés financiers 218 -112 9.4 %
Mise & jour du taux d'impdt 232 14 10,0 %
Mise & jour du taux de change 232 0 10,0 %
Valeur des affaires nouvelles 2016 232 -39 10,0 %
Variation -39 -1,5%
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I La mise & jour du modéle et du périmétre (- 46 ME) représente
I'impact de I'ensemble des modifications survenues au cours de
I'exercice 2016 et les changements du périmétre notamment la
déconsolidation de La Banque Postale Prévoyance.

Les évolutions de modéle de projection concernent principalement :

u la prise en compte explicite des taux négatifs et les actions
de la direction associées, ainsi que |'adaptation du partage
des richesses initiales entre nouvelle production et stock de
contrat dans un environnement de taux bas prolongé ;

u l'intégration des nouvelles modalités de partenariat ;

u la prise en compte désormais d'un capital requis dans un
univers Solvabilité 2.

les évolutions mises en ceuvre ont également permis une
modélisation plus fine des hypothéses de frais en France, visant &
mieux fenir compte de |'origine des différents postes de dépenses.

I La mise & jour du volume APE (- 2 ME) refraduit la baisse
constatée sur le volume APE en 2016, sans prise en compte
des modifications de répartition par segment et par produit.

Le tableau ci-dessous présente les durations des affaires nouvelles :

I La mise & jour du mix produit (+ 84 ME) tient compte de la
différence de répartition des ventes entre les différents produits.
Elle est portée par le mix/volume favorable sur I'assurance
des emprunteurs en raison notamment, de la prise en compte
du nouveau périmétre et I'amélioration du taux de marge en
épargne traditionnelle suite & la baisse de la collecte sur les
produits présentant des TMG.

I La mise & jour de |'expérience (+ 22 ME) refléte les impacts des
modifications d’hypothéses non économiques, essentiellement
des hypothéses de sinistralité, des hypothéses comportementales
et des hypothéses de frais. Elle est expliquée cette année par
les effets de la politique de redressement des ratios S/P sur la
prévoyance collective.

I La mise & jour des marchés financiers [ 112 ME€) refléte les
impacts liés & I'évolution des conditions de marché et notamment
la baisse des taux en zone euro d’environ - 40 centimes sur
2016 qui se traduit par une augmentation significative du co0t
de la garantie en capital sur les contrats épargne traditionnelle.

I La mise & jour du taux d'impét (+ 14 ME€) refléte les impacts de
la diminution & 28 % du taux normal de I'lS & partir de 2020.

Duration (années) 2016 2015
qurgne et refraite 13,3 13,6
Prévoyance et risque 12,4 10,9
MCEV® au 31 décembre 2016
Le tableau ci-dessous présente la décomposition des valeurs d'In-Force du périmétre France, hors coit de TS :
2016 2015 Variation

ME €/action ME €/action ME %
VALEUR D'IN-FORCE 5 359 7,8 5916 8,6 (557) (9,4%)
Valeur actuelle des profits futurs 10 654 15,5 10 368 15,1 286 2,8%
Valeur temps des options et garanties (4 159) (6,1 (2951) (4,3) (1 208) 40,9%
Codt de friction du capital requis (623) (0,9) (762) (1,1 139 (18,3%)
Coit des risques non-couvrables (513) (0,7) (738) (1,1 225 (30,5%)

La VIF France (+ 5 359 ME€), est en baisse de - 9,4 % par rapport & 2015 en raison de la baisse des taux constatée en 2016.
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Le tableau suivant présente I'analyse des écarts en distinguant la VIF et I'ANR, lui-méme décomposé entre free surplus et capital requis :

(en millions d"euros) ANR Free surplus ~ Capital requis VIF MCEV®
MCEV® 2015 11 201 5019 6 182 5916 17 117
Ajustements initiaux -316 3188 -3504 305 -12
MCEV® 2015 ajustée 10 884 8 206 2 678 6221 17 105
Contribution de la nouvelle production -22 - 462 440 254 232
Contribution du stock de contrats 120 120 0 543 662
Transferts de la VIF et du capital requis vers le free surplus 880 1108 -228 - 880 0
Ecarts constatés liés & I'activité opérationnelle -137 39 -176 251 114
Changements d’hypothéses liées a I'activité opérationnelle 0 0 0 -38 -38
Autres mouvements liés & |'activité opérationnelle 0 576 -576 20 20
Contribution de I'activité opérationnelle 840 1380 - 541 150 990
Mouvements liés a I'évolution de la conjoncture économique 82 -2 250 2 331 - 1340 -1258
Autres mouvements non liés & |'activité opérationnelle 0 -257 257 328 328
Total MCEV® earnings 922 -1126 2048 - 862 59
Ajustements finaux -29 -29 0 0 -29
MCEV® 2016 11777 7 051 4726 5 359 17 136

Les ajustements initiaux impactent I'ANR (- 316 M€) suite & la
contribution de la France au paiement du dividende groupe de
I'exercice 2015. Le passage & un capital requis Solvabilité 2 avec
notamment la prise en compte dans les éléments éligibles de la VIF
permet de réduire le montant de capital requis. A ce titre, le capital
requis, esten baisse de - 3 504 M€ sur les conditions économiques
du quatriéme trimestre 2015. Le colt d'immobilisation du capital
se retrouve lui aussi en baisse expliquant une partie de la hausse
constatée sur la VIF. Cette derniére est également impactée
par des évolutions du modéle. Elles portent en premier lieu sur
la prise en compte des taux négatifs au sein des modélisations
stochastiques propres aux périmétres épargne fraditionnelle
et refraite. Cet exercice a réclamé |'identification de nouvelles
décisions de gestion futures qui seraient prises par la direction en
cas de situation de taux bas prolongée. Le contexte économique
particulier ainsi envisagé a également nécessité I'anticipation des
réactions de passif susceptibles d'étre observées en présence
de taux négatifs durables. Les évolutions mises en ceuvre ont
également permis une modélisation plus fine des hypothéses de
frais et la prise en compte des nouveaux accords de partenariat.

La contribution de la nouvelle production est de + 232 ME.
Cette valeur integre le résultat net généré en 2016 par les
affaires nouvelles pour - 22 M€ imputé & I’ANR. L'augmentation
correspondante du capital requis s'éléve & + 440 ME.

La contribution du stock de contrats (+ 662 ME) résulte de la
capifalisation de la VIF (+ 543 ME€) et du rendement projeté du
free surplus (+ 120 ME). Pour les transferts de la VIF et du capital
requis vers le free surplus, le résultat 2016 rattaché & la VIF du
31 décembre 2015 est transféré vers I'ANR sans impact sur la

MCEVe.

les écarts constatés liés & I'activité opérationnelle impactent
la VIF & hauteur de + 251 ME et proviennent principalement
des dotations de provisions et de dotation & la provision pour
participation aux excédents insuffisamment anticipées dans le
contexte économique de fin 2015.

Les changements d’hypothéses liées & I'activité opérationnelle
conduisent & une baisse de - 38 M€ sur la VIF.

Les autres mouvements liés & I'activité opérationnelle représentent
les impacts des remboursements et des émissions de fitres
subordonnés sur 2016.

Il 'en résulte une confribution de I'activité opérationnelle de
+ 990 ME sur la MCEV® (operating MCEV® return de + 5,8 %).
Au niveau du free surplus, le cash flow disponible de + 1 380 M€
dégagé par les activités opérationnelles correspond & I'indicateur
« operating free cash flow ».

Les mouvements liés & I'évolution de la conjoncture économique se
traduisent par une baisse de - 1 258 M€ de la MCEV®, les effets
positifs sur I’ANR ne compensent pas la forte baisse de la VIF en
raison des niveaux des taux et volatilités actuels qui pénalisent la
rentabilité de I'épargne/retraite. Cette baisse se traduit aussi par
une capacité de financement moindre sur le capital requis qui se
retrouve donc mécaniquement en forte hausse.

les autres mouvements non liés & l'activité opérationnelle
correspondent aux effets de la baisse du taux normal des impéts
sur les sociétés & partir de 2020.

Les ajustements finaux correspondent & un effet change sur I’ANR.
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Valeur intrinséque

AMERIQUE LATINE

2433

la zone Amérique latine couvre les activités du Groupe
Caixa Seguradora au Brésil et de CNP Assurances Compafiia de
Seguros en Argentine.

L'année 2016 est marquée par la persistance d'un environnement
économique dégradé au Brésil. Cela s'est traduit par une baisse
des niveaux des taux sans risque de référence pour la MCEV®. I
est & noter que pour 2016 la valorisation du périmétre Amérique

Valeur des affaires nouvelles

latine est effectué en cohérence avec les principes MCEV®, contre
une méthodologie traditionnelle retenue auparavant.

146 M€ VAN 2016
29,1 % TAUX DE MARGE DES AFFAIRES NOUVELLES
33 % DE LA VAN GROUPE

Le tableau suivant présente la décomposition de la VAN et les principaux indicateurs de volume et de rentabilité :

Variation
(en millions d'euros, %) 2016 2015 ME %
PVFP Valeur actuelle des profits futurs 158 147 10 7%
TVOG Valeur temps des options & garanties 0 0 0
FCRC Coit de friction du capital requis -8 -9 1 -13%
CRNHR Coit des risques non couvrables -4 0 -4
VAN Valeur des affaires nouvelles 146 138 8 6%
APE Primes annualisées équivalentes 501 529 -28 -5%
VAP Valeur actuelle des primes 2 150 2 086 64 3%
Taux de marge 29,1 % 26,1 % 3,1% 12 %
Ratio VAP 6,8 % 6,6 % 0,2 % 3 %

Le volume APE est en baisse de - 5 % par rapport au 2015 résultant
d’une collecte globalement stable (+ 1 % & change constant et post
restatement) mais pénalisée par un taux de change défavorable.
Le taux de change moyen retenu sur I'ensemble des éléments de
flux du périmétre Amérique latine et hausse de + 4 % au cours
de I'année 2016.

La collecte se caractérise par une bonne performance des activités
de la retraite contrebalancée par un repli des ventes d’assurance

des emprunteurs immobilier en lien avec la situation du marché
au Brésil.

La VAP est globalement en hausse (+ 3 %) résultant d'un effet
actualisation plus faible compensé partiellement par une baisse
des primes sur les branches longues comme I'assurance des
emprunteurs et un taux de change défavorable.

La valeur des affaires nouvelles est quant & elle en hausse de
+ 6 %, soit + 8 ME.

Le tableau ci-dessous présente une analyse détaillée des principaux facteurs d'évolution de la valeur des affaires nouvelles :

(en millions d"euros, %) VAN Variation Taux de marge
Valeur des affaires nouvelles 2015 138 26,1 %
Mise & jour du modéle et du périmétre 139 1 26,7 %
Mise & jour du volume APE 140 1 26,7 %
Mise & jour du mix produit 135 -5 25,7 %
Mise & jour de |'expérience 141 6 26,9 %
Mise & jour des marchés financiers 153 12 29,2 %
Mise & jour du taux d'impdt 153 0 292 %
Mise & jour du taux de change 146 -8 29,1 %
Valeur des affaires nouvelles 2016 146 8 29,1 %
Evolution 8 3,1%
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I Lo mise & jour du modéle et du périmétre (+ 1 ME) porte
principalement sur le passage en modélisation MCEV® et des
améliorations mineures du modéle.

La mise & jour du volume APE (+ 1 M€) représente essentiellement
des effets de variation de volume global de primes collectées
sans prise en compte des modifications de répartition par
segment et par produit. Les volumes pris en compte sont les
volumes APE et sont établis & partir des primes mesurées en
normes comptables locales.

I La mise & jour du mix produit (- 5 ME€) résulte en un impact
négatif notamment & cause de la baisse relative des volumes en
assurance des emprunteurs.

I La mise & jour de I'expérience (+ 6 ME) est positive du fait
d'effets combinés :

= d'un nouveau mix produit positif entre les ventes des produits
emprunteur consommation et immobilier au Brésil ;

Le tableau ci-dessous présente les durations des affaires nouvelles :

Valeur intrinséque

mde la mise & jour des hypothéses opérationnelles et
notamment les hypothéses de frais suite & une mise & jour de
leur réallocation ;

u de la neutralisation des pertes en assurance santé apparues
en 2016 gréce a la mise en place d'un traité de réassurance.

I La mise a jour des marchés financiers (+ 12 M€) avec notamment
la baisse des taux au Brésil a un effet positif principalement
du fait de I'actualisation moins forte des produits de risques &
primes périodiques et de I'absence de taux garantis.

I la mise & jour du taux de change (- 8 ME) Le taux de
change moyen est de 3,8561 BRL/EUR en 2016 contre
3,7038 BRL/EUR en 2015 soit une hausse de + 4 %.

Duration (années) 2016 2015
Epargne et retraite 54 4,9
Prévoyance et risque 4,0 3,4
MCEV® au 31 décembre 2016
Le tableau ci-dessous présente la décomposition des valeurs d’In-Force :
2016 2015 Variation

M€ €/action ME €/action ME %
Valeur In-Force 878 1,3 543 0,8 335 61,8 %
Valeur actuelle des profits futurs 949 1,4 587 0,9 362 61,8%
Valeur temps des options et garanties -2 -0,0 0 0,0 -2
Coit de friction du capital requis -47 -0,1 -44 -0,1 -3 6,4 %
Cot des risques non couvrables -22 -0,0 0 0,0 -22

LA VIF (+ 878 ME), est en hausse de + 61,8 % par rapport &
20135, principalement suite & la baisse des taux de référence et
un effet change favorable (+ 151 ME). En effet, le taux & fin
décembre 2016 retenu pour les valeurs de cléture s'établit &
3,4305 BRL/EUR contre 4,3117 BRL/EUR & fin 2015.

Il 'est & noter que les résultats 2015 ont été élaborés avec la
méthodologie de I'Embedded Value traditionnelle, tandis que les
résultats 2016 reposent désormais sur la méthodologie MCEV®.
Il en résulte 'apparition des composantes coits des risques non
couvrables et valeur temps des options & garanties. le colt
de friction du capital requis représente désormais le cout de
froftement fiscal.

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - CNP ASSURANCES

ACTIVITES ET RESULTATS 2016

51




ACTIVITES ET RESULTATS 2016

Valeur intrinséque

Le tableau suivant présente I'analyse des écarts en distinguant la VIF et I'ANR, lui-méme décomposé entre free surplus et capital requis :

(en millions d"euros) ANR Free surplus ~ Capital requis VIF MCEV®
MCEV® 2015 675 444 231 543 1218
Ajustements initiaux -192 -219 27 -8 -200
MCEV® 2015 ajustée 483 225 258 535 1018
Contribution de la nouvelle production 4 -68 71 142 146
Contribution du stock de contrats 20 20 0 139 158
Transferts de la VIF et du capital requis vers le free surplus 217 262 -45 -217 0
Ecarts constatés liés & I'activité opérationnelle 5 9 -4 5 10
Changements d’hypothéses liées a I'activité opérationnelle 0 0 0 0 0
Autres mouvements liés & |'activité opérationnelle 0 0 0 0 0
Contribution de I'activité opérationnelle 246 223 22 69 315
Mouvements liés & I'évolution de la conjoncture économique 60 60 -0 123 184
Autres mouvements non liés & |'activité opérationnelle - 41 - 41 0 0 -41
Total MCEV® earnings 265 243 22 192 458
Ajustements finaux 197 133 65 151 349
MCEV® 2016 946 600 345 878 1824

Les ajustements initiaux impactent la MCEV® (- 200 M€) du fait :
I du paiement du dividende 2015 ;
I du changement de méthodologie avec le passage en MCEV® ;

I de |'ajustement sur le capital requis do au passage & 110 %
de besoin de la marge locale (contre 100 % auparavant) et &
la prise en compte de la composante liée au risque du marché
dans son calcul.

La contribution de la nouvelle production est de + 146 M€ &
I'évolution de la MCEV®. Cette valeur integre le résultat net
généré en 2016 par les affaires nouvelles pour + 4 M€ imputé &
I’ANR. L'augmentation correspondante du capital requis s'éléve
a+71 ME.

La contribution du stock de contrats (+ 158 ME) résulte de la
capitalisation de la VIF (+ 139 ME€) et du rendement projeté du
free surplus (+ 20 ME). Pour les transferts de la VIF et du capital
requis vers le free surplus, le résultat 2016 rattaché & la VIF du
31 décembre 2015 est transféré vers 'ANR sans impact sur la

MCEVe.

Les écarts constatés liés & |'activité opérationnelle impactent la VIF
& hauteur de + 5 M€,

Il 'en résulte une contribution de I'activité opérationnelle de
315 ME sur la MCEV®. Au niveau du free surplus, le cash flow
disponible de + 223 M€ dégagé par les activités opérationnelles
correspond & l'indicateur operating free cash flow.
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Les mouvements liés & I'évolution de la conjoncture économique
ont un impact de + 184 M€ sur la MCEV®, dont + 60 M€ sur
I’ANR. Ce dernier est essentiellement lié aux plus-values sur les
fonds propres. La baisse significative des taux au Brésil impacte
positivement la VIF.

Les ajustements finaux correspondent aux effets du taux de
change. Lle taux de change brésilien est favorable, il est de
3,4305 BRL/EUR & fin décembre 2016 contre 4,3117 BRL/EUR
afin 2015.

2.43.4 EUROPE HORS FRANCE

La zone géographique I'Europe hors France couvre les activités
de CNP UniCredit Vita, CNP Santander Insurance avec des
opérations en Allemagne, ltalie, Espagne, Pologne et les Pays
Nordiques, CNP Partners et CNP Cyprus Insurance Holdings.

Comme pour la France, 'année 2016 est carackérisée par
un environnement de taux bas et |'entrée en vigueur de la
réglementation Solvabilité 2.

58 M€ VAN 2016
19,3 % TAUX DE MARGE DES AFFAIRES NOUVELLES
13 % DE LA VAN GROUPE
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Valeur intrinséque

Valeur affaires nouvelles

Le tableau suivant présente la décomposition de la VAN :

Variation

(en millions d"euros, %) 2016 2015 M€ %
PVFP Valeur actuelle des profits futurs 68 59 9 15%
TVOG Valeur temps des options et garanties -8 -1 -6 431 %
FCRC Coit de friction du capital requis -0 -1 0 -44 %
CRNHR Coiit des risques non couvrables -2 -2 0 -18%
VAN Valeur des affaires nouvelles 58 54 3 6%
APE Primes annualisées équivalentes 300 297 4 1%
VAP Valeur actuelle des primes 2 361 2234 127 6%

Taux de marge 19,3 % 18,3 % 0,9 % 5%

Ratio VAP 2,5 % 2,4 % 0,0 % 1%

Le volume APE en Europe hors France (+ 300 M€), est stable et résulte des effets de collecte différents par pays dont notamment une
baisse des ventes de CNP UniCredit Vita et une hausse des activités de CNP Santander.

La valeur des affaires nouvelles est quant & elle en hausse de + 6 %, soit + 3 ME.

Le tableau ci-dessous présente une analyse détaillée des principaux facteurs d’évolution de la valeur des affaires nouvelles :

(en millions d'euros, %) VAN Variation Taux de marge
Valeur des aoffaires nouvelles 2015 54 18,3 %
Mise & jour du modéle et du périmétre 54 -1 18,7 %
Mise & jour du volume APE 58 4 19,3 %
Mise & jour du mix produit 57 -1 19,0 %
Mise & jour de |'expérience 63 6 21,1 %
Mise & jour des marchés financiers 55 -8 18,4 %
Mise & jour du taux d'impdt 58 3 19,3 %
Mise & jour du taux de change 58 -0 19,3 %
Valeur des affaires nouvelles 2016 58 3 19,3 %
Evolution 3 0,9 %

I Lo mise & jour du modéle et du périmétre (- 1 M€) porte I La mise & jour du mix produit (- 1 M€) résulte en un impact

principalement sur la prise en compte des taux négatifs et le
passage en capital requis Solvabilité 2.

I La mise & jour du volume APE (+ 4 M€) représente des effets
de variation de volume global de primes collectées sans prise
en compte des modifications de répartition par segment et par
produit. Les volumes pris en compte sont les volumes APE et
sont établis & partir des primes mesurées en normes comptables
locales. La hausse est principalement portée par les activités de

CNP Santander.

Le tableau ci-dessous présente les durations des affaires nouvelles :

négatif malgré la croissance de I'épargne traditionnelle en
UC en Espagne et I'arrét de la collecte € en ltalie au second
semestre.

I La mise & jour de I'expérience (+ 6 ME) : est positive notamment
suite & la mise & jour des hypothéses sur Santander.

I La mise & jour des marchés financiers (- 8 M€) : avec notamment
la baisse des taux et la hausse de la volatilité.

I La mise & jour du taux d'imposition (+ 3 M€) : refléte les impacts
de la diminution du taux d'imposition en ltalie.

Duration (années) 2016 2015
Epargne et refraite 59 5,8
Prévoyance et risque 2,8 3,0
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Valeur intrinséque

MCEV® au 31 décembre 2016

Le tableau ci-dessous présente la décomposition des valeurs d’In-Force :

2016 2015 Variation
M€ €/action ME €/action ME %
Valeur In-Force 272 0,4 225 0,3 47 20,7 %
Valeur actuelle des profits futurs 324 0,5 252 0,4 72 28,6 %
Valeur temps des options & garanties -39 -0,1 -10 -0,0 -29 293,2 %
Coiit de friction du capital requis -3 -0,0 -5 -0,0 2 -39,7 %
Codit des risques non couvrables -10 -0,0 -12 -0,0 1 -10,9 %

La VIF Europe hors France (+ 272 M€), est en hausse de + 20,7 % par rapport a 2015. La hausse de la PVFP (+ 28,6 %) est partiellement
afténuée par la TVOG en forte en hausse du fait des incertitudes liées & I'environnement économique.

Le tableau suivant présente |'analyse des écarts en distinguant la VIF et I'ANR, lui-méme décomposé entre free surplus et capital requis :

(en millions d"euros) ANR Free surplus ~ Capital requis VIF MCEV®
MCEV® 2015 683 374 309 225 908
Ajustements initiaux -22 28 -50 17 -5
MCEV® 2015 ajustée 660 401 259 242 903
Contribution de la nouvelle production -22 -131 109 80 58
Contribution du stock de contrats 6 6 0 22 28
Transferts de la VIF et du capital requis vers le free surplus 75 163 -88 -75 0
Ecarts constatés liés & I'activité opérationnelle -10 -10 -0 0 -10
Changements d’hypothéses liées & |'activité opérationnelle 0 0 -0 21 21
Autres mouvements liés & |'activité opérationnelle 0 0 0 0 0
Contribution de Iactivité opérationnelle 49 28 21 48 97
Mouvements liés & I'évolution de la conjoncture économique 5 -56 61 -27 -21
Autres mouvements non liés & |'activité opérationnelle 4 4 0 8 13
Total MCEV® earnings 59 -23 82 30 89
Ajustements finaux 0 -0 0 -0 -0
MCEV® 2016 719 378 341 272 991

Les ajustements initiaux impactent '’ANR (- 22 M€) principalement
du fait du paiement du dividende en ltalie - 14 ME) et &
Chypre (- 7 M€). L'ajustement sur la VIF + 17 M€ correspond
principalement & I'intégration de BVP ltalie (VIF de + 18 ME).

La contribution de la nouvelle production & I'évolution de la
MCEV® est de + 58 ME, portée en majeur partie par la filiale
CNP Santander et la filiale italienne CNP UniCredit Vita. Elle
intégre le résultat net généré en 2016 par les affaires nouvelles
pour - 22 M€ imputé a I’ANR, quasi exclusivement porté par la
filiale italienne en raison du précompte sur les contrats d’épargne
traditionnelle. L'augmentation correspondante du capital requis
s'éleve & + 109 M€ en grande partie liés au business non-vie

CNP Santander.

La contribution du stock de contrats (+ 28 ME) résulte de la
capitalisation de la VIF (+ 22 M€) et du rendement projeté du
free surplus (+ 6 ME). L'écoulement de la VIF permet de libérer
88 ME au titre du capital requis et de transférer + 75 M€ vers
I’ANR, portés par les résultats des stocks de la filiale italienne et
de la filiale CNP Santander. Pour les transferts de la VIF et du
capital requis vers le free surplus, le résultat 2016 rattaché & la
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VIF du 31 décembre 2015 est transféré vers I’ANR sans impact
sur la MCEVe.

Les changements d’hypothéses liées & I'activité opérationnelle
impactentla VIF & hauteurde + 21 M€ et proviennent principalement
de la revue de I'allocation des frais de CNP Partners. Les écarts
constatés liés & I'activité opérationnelle résultent sur I'ANR
essentiellement de |'activation de |'amortissement des DIR et des

DAC.

Il 'en résulte une contribution de I'activité opérationnelle de
+ 97 ME sur la MCEV®. I'OFCF est de + 28 ME.

Les mouvements liés & I'évolution de la conjoncture économique
ont un impact de - 21 M€ sur la MCEV®, dont + 5 M€ pour
I’ANR, essentiellement lié aux plus-values sur les fonds propres de
CNP Partners. L'impact sur la VIF de - 27 M€ est principalement
porté par I'Espagne et I'ltalie, oU les portefevilles d'épargne
traditionnelle sont pénalisés par le contexte économique.

les autres mouvements non liés & lactivité opérationnelle
correspondent aux effets de la baisse du taux d'imposition en
ltalie.



244 1 Méthodologie

L'Embedded Value représente la valeur consolidée des intéréts des
actionnaires générée par les activités d’assurance en portefeuille
& la date d'évaluation. Elle est calculée avant le versement des
dividendes et des taxes afférentes & ces dividendes. Cette valeur
exclut toute prise en compte des affaires futures c’esta-dire des
contrats commercialisés postérieurement & la date d’évaluation.
La méthodologie retenue par le groupe CNP Assurances repose
sur les principes MCEV®. Ce chapitre fournit des éléments
d’information sur la maniére dont ces principes sont appliqués
par le groupe CNP Assurances.

Valeur temps des options
et garanties

[ Coit des risques non couvrables
Coit de friction du capital requis

MCEV®
Actif net réévalué
(ANR)

ACTIF NET REEVALUE

Valeur actualisée
des profits futurs

2441

L'actif net réévalué (ANR) correspond & la juste valeur des actifs
qui ne sont pas en représentation des engagements d’assurance
diminuée de la juste valeur des passifs autres que les engagements
d’assurance. L'ANR se réconcilie avec les capitaux propres IFRS
de la maniére suivante :

I I'élimination des actifs incorporels notamment les écarts
d’acquisition, les valeurs des accords de distribution, des
portefeuilles acquis et les frais d'acquisition reportés, &

I'exception des frais d’acquisition dont I'amortissement a déja
été pris en compte dans la VIF ;

I la réintégration de la part des actionnaires dans les plus-values
latentes non prises en compte en IFRS (notamment pour les
actifs immobiliers et fitres comptabilisés en colt amorti) et la
déduction de la part des réévaluations des actifs financiers
intégrées dans la modélisation de la valeur de portefeville ;

I le reclassement des titres subordonnés.

LANR est déterminé & la date d’évaluation au niveau consolidé
et pour chacune des filiales en excluant les intéréts minoritaires et
se décompose en capital requis et free surplus.

Capital requis
Le capital requis correspond & la valeur de marché des actifs en
représentation des fonds propres que I'assureur doit bloquer au

titre de son activité et dont la distribution aux actionnaires est
restreinte.

Valeur intrinséque

Le capital requis refléte le niveau de capital que se fixe le Groupe
pour atteindre un objectif de rating et de maitrise de ses propres
risques ainsi que |'ensemble des autres éléments immobilisés.

Pour les pays européens, le niveau de capital requis correspond &
110 % du besoin de marge de solvabilité réglementaire selon la
norme Solvabilité 2, net de toutes autres sources de financement
telles que les titres subordonnés et les profits futurs des affaires en
stock valorisés dans un univers Solvabilité 2. Le capital requis de
chaque entité est calculé sur la base de son SCR solo.

Pour I’Amérique latine, le niveau de capital retenu par le groupe
CNP Assurances correspond & 110 % du besoin de marge de
solvabilité selon la norme locale, cette derniére incluant depuis
cefte année une composante liée au risque du marché.

Free surplus

Les capitaux libres correspondent & la valeur '’ANR diminué du
capital requis.

2.4.42  VALEUR D’IN-FORCE (VIF)

La VIF est constituée de la valeur actualisée des profits futurs
(PVFP) diminuée des éléments suivants :

I la valeurtemps des options et garanties (TVOG) ;
I le coit frictionnel du capital requis (FCRC) ;

I le colt résiduel des risques non couvrables (CRNHR).

Valeur actualisée des profits futurs (PVFP)

la PVFP correspond & la valeur actualisée des profits futurs
nets d'impdts générés par les contrats en portefeville & la date
d’évaluation et sous une hypothése centrale d’évolution des
marchés financiers alignée avec la courbe des taux de référence
sur la base d'une méthodologie cohérente avec le marché. Les
choix du Groupe en matiére de courbe des taux de référence sont
décrits dans la section « Hypothéses » de ce rapport.

La PVFP integre la valeur intrinséque des options et garanties
financiéres sur les contrats en portefeuille. Les principales options
et garanties financiéres prises en compte sont les suivantes :

I les garanties de taux (taux minimum garanti) ;
I les garanties planchers des contrats en unités de compte ;

I les garanties de taux technique des rentes en service et garantie
induite par le farif d'acquisition du point pour le portefeuille
Préfon et les autres produits L441 ;

I les options de participation aux bénéfices ;
I les options de rachat.

La valeur temps des options et garanties financiéres est prise en
compte séparément dans la TVOG.
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Valeur intrinséque

Valeur temps des options et garanties (TVOG)

La valeur temps des options et garanties financiéres (TVOG) est
générée par |'asymétrie de partage du sort entre actionnaires
et assurés selon les diverses évolutions des marchés financiers.
Lo mise en ceuvre de calculs stochastiques permet, sur base
de simulations multiples, de balayer le champ des possibles en
termes d'évolution des marchés financiers et donc de capter le
colt lié aux options financiéres détenues par les assurés.

L'évaluation s'appuie sur un modéle stochastique basé sur une
approche risque-neutre. Cette approche consiste a définir le
prix d'un actif comme I'espérance de ses flux futurs actualisés
au faux de référence. Les scénarios sont issus du générateur
Barrie & Hibbert. Ce générateur économique permet de générer
1 000 scénarios projetant :

I I'évolution des indices actions ;
I 'évolution d’un indice immobilier ;

I la courbe des taux réels pour les maturités entiéres comprises
entre T an et 50 ans ;

I la courbe des taux nominaux pour les maturités entiéres
comprises entre 1 an et 50 ans ;

I les courbes de spreads de crédit corporate (notations AAA
a CCC) pour les maturités entiéres comprises entre 1 an et
50 ans.

L'inflation est obtenue par différence entre les taux réels et les taux
nominaux de maturité 1 an. Les taux de dividende des actions et
de loyer de I'immobilier sont établis & 2,5 % de la juste valeur des
actions et des biens immobiliers respectivement et sont supposés
constants.

Les techniques utilisées par le Groupe pour calibrer ce générateur
économique sont décrites dans la section « Hypothéses » de ce
rapport. Par ailleurs, le modéle de projection comprend une
composante de rachats conjoncturels qui représente la propension
des assurés & racheter leurs contrats lorsque la rémunération
servie se dégrade par rapport & une référence de marché.

Coit de friction du capital requis (FCRC)

la nécessité d'immobiliser le capital requis au titre des
affaires couvertes induit un colt de portage & allover & la
valeur d'Embedded Value et des affaires nouvelles. Dans une
modélisation cohérente avec le marché, le colt de friction
correspond au coit de frottement fiscal ainsi quaux frais financiers
liés & I'immobilisation de ce capital.

Le colt des intéréts versés aux détenteurs de la dette subordonnée
est pris en compte dans la valeur des affaires en portefeville.
L'approche retenue est la suivante :

I la valeur de référence des fitres subordonnés est déterminée
en référence & l'article 75 de la directive Solvabilité 2 et a la
cinquiéme orientation de I'EIOPA. Elle consiste & retenir une
évaluation des titres subordonnés tenant compte du spread &
I'émission et tient compte des caractéristiques exactes des titres.
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Le coit de friction du capital requis intégre également la charge
liée au financement d'une partie de I'exigence de capital par
des fitres subordonnés ; cette charge est évaluée comme la
différence entre la valeur économique des titres subordonnés
et leur nominal. Le groupe CNP Assurances définit cette valeur
économique comme éfant la valeur actuelle nette des flux futurs
versés aux détenteurs des titres calculée en tenant compte, dans
le taux d'actudlisation, du spread & I'émission de chaque fitre. Le
capital requis de la nouvelle production est supposé étre financé
par des fitres subordonnés dans les mémes proportions que le
stock de contrats ; ce financement est réalisé & I'aide de titres
nouvellement émis, pour lesquels la valeur économique est égale
au nominal.

Coit des risques résiduels non couvrables
(CRNHR)

Conformément aux principes 6 et 9 du CFO Forum, un coit doit
étre alloué au titre des risques financiers et non financiers non
couvrables. Ce coit résulte :

I de la prise en compte de risques non valorisés par ailleurs dans
la PVFP ou dans la TVOG tels que les risques de défaut des
contreparties et les risques opérationnels ;

I de I'impact asymétrique de certains risques non couvrables sur
la valeur et notamment les risques de mortalité, de longévité et
de morbidité pris en compte dans les clauses de participation
aux bénéfices des assurés ;

I de l'incertitude sousjacente & I'établissement des hypothéses
des risques non couvrables concernant la sinistralité, les rachats
etles frais, et qui sont estimés selon une approche en « meilleure
estimation ».

Le Groupe a refenu une approche de colt du capital pour évaluer
ces risques résiduels non couvrables. Le capital alloué au titre de
ces risques est défini comme la contribution de chacun des risques
spécifiés au niveau de fonds propres.



2.4.43  VALEUR DES AFFAIRES

NOUVELLES (VAN)

Définition des affaires nouvelles

Les projections réalisées pour estimer la valeur d’une année de
production nouvelle sont basées sur le profil et le volume des
affaires nouvelles souscrites durant I'année 2016.

I Epargne et refraite individuelle traditionnelle et en unités de
compte :

La nouvelle production est constituée des nouvelles souscriptions
et des versements libres sur contrats existants, sans hypothése de
récurrence des primes.

I Retraite collective :

La nouvelle production des contrats de refraite collective est
constituée des nouvelles souscriptions et des versements libres sur
contrats existants. Elle correspond aux contrats L441 et ERC en
France et PGBL/VGBL (Retraite en UC) au Brésil.

I Prévoyance individuelle :

La nouvelle production est uniquement constituée des nouvelles
souscriptions et des primes futures rattachées & ces contrats. Les
primes périodiques futures sur les contrats existants sont valorisées
dans la valeur du stock.

I Prévoyance collective :

Les contrats de prévoyance collective étant annuels du 1¢ janvier
au 31 décembre avec une date de souscription antérieure au
T janvier, la nouvelle production d'une année est constituée
des contrats dont la période de couverture correspond & I'année
suivant 'année en cours.

I Couverture de prét :

La nouvelle production est constituée des nouvelles souscriptions
et des primes futures rattachées & ces confrats. Les primes
périodiques futures sur les contrats existants sont valorisées dans
la valeur du stock.

I Autres produits :

La nouvelle production est uniquement constituée des nouvelles
souscriptions et des primes futures rattachées & ces contrats,
projetées périodiquement comme le fractionnement sous contrat,
annuel, mensuel, ou unique. Les primes périodiques futures sur
les contrats existants sont valorisées dans la valeur du stock de

I'année.

Valeur intrinséque

Méthodologie d’évaluation

U'approche retenue pour la valorisation des affaires nouvelles
consiste & déterminer des agrégats identiques & ceux de la
valeur des affaires nouvelles : elle est définie comme la valeur
actuelle des résultats projetés des polices souscrites dans |'année
aprés déduction de la valeur temps des options et garanties
financiéres, du cot de friction du capital requis, et du colt des
risques résiduels non couvrables. La valeur des affaires nouvelles
s'appuie sur une projection de leurs contributions aux résultats &
compter de la date de souscription.

Deux méthodes existent traditionnellement pour mesurer cette
contribution :

I la méthode stand alone : la valeur des affaires nouvelles est
mesurée sans prendre en compte d'effet de mutualisation avec
les contrats en stock et une partie des plus-ou-moins-values
latentes des actifs en représentation du stock ;

I la méthode « marginale » : la valeur des affaires nouvelles est
mesurée avec prise en compte de la mutualisation entre les
nouveaux contrats et les contrats en sfock, et en prenant en
compte une partie des plus-ou-moins-values latentes des actifs
en représentation du sfock.

Le Groupe retient :

= une méthode marginale pour I'évaluation de sa VAN mais
qui se décline opérationnellement de maniére différenciée en
fonction des produits :

pour I'ensemble des portefeuilles hors épargne traditionnelle,
aucune richesse latente n’est prise en compte dans la
détermination de la VAN, et les primes des affaires nouvelles
sont supposées investies dans de nouveaux actifs disponibles
a la date d’évaluation selon la stratégie d’achat constatée
dans 'année ; du fait de I'absence d'inferactions significatives
entre les affaires nouvelles et le stock, I'utilisation d'une
méthode stand alone est équivalente pour ces produits &
I'utilisation d'une méthode « marginale » et est privilégiée
opérationnellement,

pour les portefevilles d'épargne traditionnelle, en France,
en ltalie et en Espagne, la revalorisation des contrats
ne distingue pas les différentes générations de contrats
identiques, et dépend de la performance financiére liée aux
actifs financiers en représentation de maniére globale sans
distinction des générations : une méthode « marginale » est
appliquée opérationnellement. Pour ces portefeuilles, cette
méthode consiste & prendre en compte une fraction des
plus-ou-moins-values latentes du Groupe et & supposer qu’elle
est réservée aux seules affaires nouvelles.
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Valeur intrinséque

245 1 Hypothéses

2451 HYPOTHESES ECONOMIQUES

les calculs d'Embedded Valve reposent des hypothéses
financiéres déterminées & partir des conditions de marché au

31 décembre 2016.

Courbe des taux de référence

Les principes MCEV® précisent que la courbe des taux de
référence peut étre déterminée & partir de la courbe des taux
swaps, potentiellement ajustée et notamment pour permetire
une convergence avec les exigences de la réglementation
Solvabilité 2.

Les courbes des taux swaps diminuées du credit risk adjustment en euro et en real brésilien retenues pour la détermination des courbes
des taux de référence pour la France, I'Europe hors France et ' Amérique latine sont présentées dans le tableau ci-dessous.

Taux en EUR Taux en EUR Taux en BRL Taux en BRL
Maturité au 31/12/2016 au 31/12/2015 au 31/12/2016 au 31/12/2015
1 -0,30% -0,16 % 10,41 % 15,54 %
2 -0,26 % -0,13% 10,01 % 16,28 %
5 -0,02 % 0,23 % 10,38 % 17,14 %
10 0,57 % 0,92 % 10,44 % 16,99 %
15 0,96 % 1,34 % 10,10 % 16,29 %
20 1,12 % 1,53 % 9,50 % 15,05 %
30 1,76 % 2,09 % 8,42 % 12,59 %
Taux forward ultime 4,20 % 4,20 % 5,20 % 5,20 %
Point d’entrée de I'exirapolation 20 ans 20 ans 10 ans 10 ans
Durée de convergence 40 ans 40 ans 50 ans 50 ans

Sur la zone euro la courbe des taux est extrapolée avec un point
d’entrée a 20 ans qui converge sur 40 ans selon la technique de
Smith-Wilson, vers le taux forward ultime qui s'établit & 4,2 %.
Pour le Brésil, le point d’entrée se situe & 10 ans et la courbe des
taux converge sur 50 ans vers le taux forward ultime & 5,2 %.

Pour déterminer la courbe des taux de référence, le Groupe
a choisi de s'aligner sur les exigences de la réglementation
prudentielle Solvabilité 2, et d'ajuster la courbe de taux swaps -

lorsque cela est permis — avec une correction de risque de crédit
(credit risk adjustment) et une correction pour volatilité (volatility
adjustmenf] selon les exigences réglementaires prudentielles.
Aucun ajustement égalisateur (matching adjustment) n'a été retenu
pour les entités du Groupe. Les niveaux des corrections de risque
de crédit et de correction pour volatilité au 31 décembre 2016
pour les différentes zones au sein de la zone euro sont présentés
dans le tableau ci-aprés :

Ajustements (pb) France ltalie Espagne Ilande Chypre Brésil
CRA 10 10 10 10 10 35
VA 13 - 13 - - na

Au 31 décembre 2015 la correction pour voldtilité était de
22 bps pour la zone euro et la correction de risque de crédit de
10 pb. En fonction des spécificités des superviseurs locaux, des
ajustements aux courbes des taux et notamment le recours & une
volatility adjustement sont soumis au superviseur dans le cadre
de Solvabilité 2. Si la courbe de référence reste identique par
zone monétaire, le recours & un volatility adjustment dépend des
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exigences locales et des activités et n'est pas systématique sur
I'ensemble du Groupe.

Dans la zone euro, I'année 2016 s'est tfraduite par I"apparition
de taux négatifs sur la courbe des taux swaps. Cette situation
nouvelle a conduit le Groupe & procéder & une modification de
ses générateurs de scénarios économiques et de ses modéles
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pour permettre une prise en compte des conséquences de cette
situation financiére inédite avec deux approches différentes au
sein du Groupe :

I sur le périmétre France : les générateurs de scénarios
économiques ont été retravaillés pour permetire des taux
négatifs sur les différentes trajectoires et les modéles ont été
adaptés de sorte & permetire leur prise en compte ;

Calibrage du modéle de taux

Valeur intrinséque

I sur le périmétre de |'Europe hors France : les modéles n’ont pas
été systématiquement adaptés aux situations de taux négatifs.
Lorsque cela n’a pas ét possible, les générateurs de scénarios
économiques retenus ont intégré une correction appelée
Moment Matching Adjustment de sorte & permetire aux jeux de
scénarios économiques de présenter des propriétés statistiques
satisfaisantes en matiére de martingalité.

Le modeéle de génération retenu pour les taux nominaux se base sur le Libor Market Model Plus (LMM+) & deux facteurs. Les volatilités
10Y swaption ATM de marchés retenues pour le calibrage sont les suivantes :

Termes 1 an 2 ans 5 ans 10 ans 20 ans
MCEV® 31/12/2015 (log normales) 52,5% 47,9 % 38,4 % 33,8 % 42,4 %
MCEV® 31/12/2015 (normales) 0,64 % 0,69 % 0,76 % 0,75 % 0,65 %
MCEV® 31/12/2016 (normales) 0,65 % 0,69 % 0,75 % 0,73 % 0,65 %

A noter le changement de référence de volatilités implicites utilisé,
la premiére ligne du tableau correspondant & des volatilités
log-normales (Black) et les deux derniéres lignes & des volatilités
normales (Bachelier). Ce changement est justifié par le contexte
de taux bas et négatifs.

Les taux réels sont générés a |'aide du modéle de Vasicek & deux
facteurs, qui a été calibré sur les obligations d’Etat indexées sur
I'inflation. Les scénarios de taux issus du générateur de scénarios
économiques ont fait I'objet d'un écrétement pour ne pas conduire
a des situations d'investissement dans un univers de taux négatifs.

Cet aspect dégrade marginalement le caractére martingale des
scénarios.

Calibrage du modéle actions

Un niveau de volatilité différent pour chaque horizon de projection
compris entre un et dix ans a été utilisé pour la génération de
I'indice actions (modéle & volatilité déterministe). Les niveaux
retenus sont donnés dans le tableau ci-dessous.

les paramétres de volatilité ont été calibrés & partir des
volatilités implicites ATM forward sur I'indice Eurostoxx 50 au
31 décembre 2016.

Termes 1an 2 ans 5 ans 10 ans
MCEV® 31/12/2015 21,4 % 21,6 % 21,6 % 21,6 %
MCEV® 31/12/2016 20,3 % 21,4 % 22,3 % 22,8 %

Les coefficients de corrélation entre les différents facteurs (action, taux réels et taux nominaux) sont déterminés par Barrie & Hibbert &
partir d’analyses économétriques et de dires d’experts. De méme, la volatilité de I'immobilier est fixée & 12,77 %.

Calibrage du modéle de spread de crédit corporate

Le groupe CNP Assurances a intégré en 2015 un modéle de diffusion des spreads de crédit corporate, le modéle Credit G2 (JLT). Les
paramétres du modéle sont calibrés afin de reproduire le niveau de spread d'une obligation de notation A et de maturité 7 ans (64 pb
au 31 décembre 2016) avec la matrice de transition historique suivante :

AAA AA A BBB BB B CCC Défaut
AAA 93,4 % 6,3 % 0,2 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 %
AA 2,5% 89,8 % 6,8 % 0,3 % 0,2% 0,2% 0,0 % 0,1%
A 1,4 % 3.2% 89,6 % 4,7 % 0,4 % 0,4 % 0,0 % 0,2 %
BBB 1,4 % 1,4 % 50 % 88,5 % 2,2 % 0,5% 0,5 % 0,4 %
BB 0,1% 0,4 % 1,4% 6,9 % 82,2 % 6,9 % 0,6 % 1,5%
B 0,0% 0,1% 1,4% 2,0% 6,1% 80,2 % 59 % 4,3 %
CCC 0,0% 0,0 % 1,4 % 1,8 % 2,8% 7.7 % 76,6 % 9.7 %
Défaut 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 100,0 %
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Valeur intrinséque

Taux de change

Le tableau suivant présente les taux de change pour les zones d'activités du groupe CNP Assurances hors zone Euro :

Spot Moyen

31/12/2015 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2016
Brésil (BRL/EUR) 43117 3,4305 3,7038 3,8561
Argentine (ARS/EUR) 14,097 16,7049 10,2538 16,3463
Norvége (NOK/EUR) 0,1041341 0,1100558 na na
Suéde (SEK/EUR) 0,1088198 0,1046846 na na
Pologne (PLN/EUR) 0,2345271 0,2267419 na na
Danemark (DKK/EUR) 0,1340016 0,1345098 na na

Le taux spot correspond & un taux fin période, il est appliqué aux calculs de la VIF. Le taux moyen correspond & la moyenne des taux

journaliers dans I'année, il est appliqué pour les calculs de la VAN.

Taux d'imposition

Les taux d'imposition refenus dans les travaux d'Embedded Value correspondent au taux normatif en vigueur dans les pays d'implantation

du Groupe :

France ltalie Espagne Chypre Brésil Argentine Irlande
MCEV® 31/12/2015 34,43 % 34,32 % 25% 12,50 % 45 % * 35% 12,50 %
MCEV® 31/12/2016 30,25 % 30,82 % 25 % 12,50 % 45 % * 35% 12,50 %

*

Les crédits d'impdts constatés sur la France permettant de réduire
le taux normatif sont valorisés par ailleurs.

Coit du capital alloué au titre des risques
résiduels non couvrables

le taux appliqué au capital alloué au titre des risques non
modélisés et des risques asymétriques a été fixé & 5 %. Le capital
alloué au titre de I'incertitude sur |'établissement des hypothéses
subit un coGt de friction.

En moyenne, le taux appliqué au capital est de 2,5 % au
31 décembre 2016 (2,7 % au 31 décembre 2015).

Taux de financement des titres subordonnés

Ceux-i permettent de couvrir 63 % (moyenne sur le Groupe) du
besoin de marge au 31 décembre 2016 au niveau de l'entité
CNP Assurances.

2.452 HYPOTHESES NON ECONOMIQUES

Hypothése des frais

Le Groupe produit & chaque arrété une analyse des coits par
destination : acquisition, gestion, sinistre, coits des placements
et autres charges techniques et non techniques ainsi qu’une
ventilation par société, famille de produit et réseau. Ces assiettes
de frais sont ensuite projetées & partir de drivers pertinents. Au
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le taux d'impdt est de 45 % jusqu'en 2018 puis il repasse & 40 %. A l'exception de CAIXA Consorcios dont le taux d'imposition a éié maintenu & 34 %

31 décembre 2016, un taux d'inflation annuel entre 1 % et
1,5 % pour les entités européennes a été retenu pour les drivers
n’incluant pas déja une inflation implicite. En Amérique latine une
courbe de l'inflation est utilisée, en cohérence avec le marché
local.

Hypothéses de sinistralité et de persistance

Les hypothéses non économiques, morfalité d'expérience, lois
de rachat et hypothéses de sinistralité, sont déterminées par
chaque entité sur la base de leur meilleure estimation & la date
d’évaluation. Elles dérivent de I'analyse de |'expérience actuelle
et passée constatée sur chacun des portefeuilles valorisés.

Décisions de gestion futures et réactions
des assurés

Lle calcul des métriques MCEV® nécessite la prise en compte
des décisions de gestion futures susceptibles d'étre prises par
les instances dirigeantes. Permeftant d'adapter le pilotage de
I'entreprise en fonction du contexte économique et financier,
ces derniéres sont représentées notamment par les stratégies
d’investissement et de revalorisation des encours et des actions
spécifiques sur les passifs. Les environnements les plus singuliers,
tels les situations de taux négatifs durables, sont ainsi mieux
appréhendés.

Le recours aux décisions de gestion futures doit par ailleurs étre
complété par une anticipation cohérente des réactions de la
population assurée.
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246 1 Evolution de la MCEV® depuis 2009

2.4.6.1 HISTORIQUE DE VAN (en Mé et faux de marge en %)

360 M€ 393 M€ 362 M€ 297 M€ 376 M€ 412 M€ 463 M€ 436 M€
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I VAN France [0 VAN Amériue latine VAN Europe hors France
-@- Taux de marge France -®- Taux de marge Amérique latine -~ Taux de marge Europe hors France

Le graphe ci-dessus montre |'évolution au cours du temps de la VAN du Groupe établie conformément aux principes du CFO Forum.
La VAN bénéficie depuis 2014 d’une mutualisation de la richesse des contrats en stock, avec |'utilisation de la méthode marginale.

2.4.6.2 HISTORIQUE DE MCEV® (en i)

11716 ME 12081 ME 11 859 M€ 13855 ME 15975 M€ 17 530 M€ 19 243 M€ 19 951 M€
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247 1 Rapport sur la Market Consistent Embedded Value

Exercice clos le 31 décembre 2016

CNP ASSURANCES
4, Place Raoul Dautry
75716 Paris Cedex 15

A I'attention du directeur général adjoint de CNP Assurances

En notre qualité de commissaires aux comptes de CNP Assurances
eten réponse a votre demande, nous avons établile présent rapport
sur l'information relative & la Market Consistent Embedded Value
(MCEV®) et ses composantes, la valeur des affaires nouvelles,
I'analyse de mouvements et les sensibilités au 31 décembre 2016
du groupe CNP Assurances (ci-aprés désignée |'« Information
MCEV® »), présentée dans le Rapport Embedded Valve au
31 décembre 2016 établi par CNP Assurances (ci-aprés désigné
« rapport EV ») et joint au présent rapport.

Le rapport EV, I'lnformation MCEV® et les hypothéses sur lesquelles
elle repose ont été établis sous la direction de CNP Assurances.
Les méthodes et les principales hypothéses retenues sont détaillées
dans le rapport EV.

Il nous appartient, sur la base de nos travaux, d'exprimer une
conclusion sur la cohérence des résultats de |'Information MCEV®
avec la méthodologie et les hypothéses retenues par la direction
en application des principes 1 & 16 de la MCEV® et du guide
d'application publiés par le CFO Forum en mai 2016, ainsi
que sur la cohérence de |'information comptable utilisée dans
la détermination de I'Information MCEV® avec celle des états
financiers consolidés de CNP Assurances au 31 décembre 2016.

Nos fravaux, qui ne constituent ni un audit ni un examen limité, ont
été effectués selon la doctrine professionnelle de la Compagnie
Nationale des commissaires aux comptes relative & cefte mission,
et visent & aboutir & une conclusion fondée sur des diligences
appropriées.

Nos travaux ont consisté & :

I prendre connaissance des procédures permettant|'établissement
de I'Information MCEV® ;

I vérifier |'approche « market consistent » retenue par la direction
et décrite dans le Rapport EV au regard de sa cohérence avec
les principes MCEV® et le guide d'application publiés par le
CFO Forum ;

vérifier la conformité de la méthodologie appliquée pour
I'établissement de I'Information MCEV® avec celle décrite dans
le rapport EV ;

vérifier la cohérence d’ensemble des données financieres
utilisées et leur cohérence avec les données observables de
marché ;

vérifier la cohérence des hypothéses techniques refenues au
regard de |'expérience passée, actuelle, et attendue dans le
futur ; et le caractére réaliste des décisions de gestion futures ;

vérifier la cohérence des résultats présentés dans |I'Information
MCEV® avec la méthodologie et les hypothéses décrites dans
le rapport EV ;

vérifier la cohérence des données comptables utilisées pour
préparer |'Information MCEV® avec les états financiers consolidés
et les livres comptables sous-jacents au 31 décembre 2016 ;

obtenir I'information et les explications que nous avons jugées
nécessaires.

Nous rappelons que I'Embedded Value est calculée sur la base
d’hypothéses et de prévisions présentant par nature un caractére
incertain. Par conséquent les résultats réels pourront différer de
ceux attendus dans |'Information MCEV®. Nous n’exprimons ainsi
aucune conclusion sur la possibilité de réalisation des prévisions.

Sur la base de nos travaux, nous n‘avons pas d'observations &
formuler sur :

I la cohérence des résultats de I'Information MCEV® au
31 décembre 2016 présentés dans le rapport EV avec la
méthodologie et les hypothéses retenues par la direction en
application des principes 1 & 16 de la MCEV® et du guide
d’application publiés par le CFO Forum en mai 2016 ;

I la cohérence de linformation comptable utilisée dans
la détermination de IInformation MCEV® avec celle
des états financiers consolidés de CNP Assurances au
31 décembre 2016, sur lesquels nous prévoyons d'émetire
notre rapport de certification le 3 mars 2017.

Ce rapport est régi par la loi francaise.

Neuvilly-sur-Seine et Courbevoie, le 23 février 2017

PRICEWATERHOUSE COOPERS AUDIT

Bénédicte Vignon Benoit Courmont
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248 1 Annexes

2481  PERIMETRE

Zone géographique Pays Entité Quote-part détenue
France CNP Assurances Entité consolidant
France CNP Caution 100,00 %
France Préviposte 100,00 %
France
France TV 100,00 %
France MFPrévoyance 65,00 %
France Arial CNP Assurances 40,00 %
. ) Brésil Caixa Seguradora 51,75 %
Amérique latine . »
Argentine CNP Assurances Compafia de Seguros 76,47 %
Italie CNP Unicredit Vita 57,50 %
Espagne CNP Partners 100,00 %
Europe hors France . .
Chypre/Gréce CNP Cyprus Insurance Holdings 50,10 %
Irlande CNP Santander Insurance 51,00 %

Les principales modifications du périmétre du Groupe au cours de 2016 sont :

I la sortie de La Banque Postale Prévoyance suite & la finalisation des discussions initiées dans le cadre de la renégociation des accords
de partenariat ;

I I'entrée de la filiale Arial CNP Assurances spécialisée dans le domaine de la retraite supplémentaire d’entreprise et détenue par

CNP Assurances et AG2R LA MONDIALE ;
I le projet de développement de la distribution par un canal digital au Brésil (YOUSE).

Les entités non couvertes ont été valorisées sur la base de leurs fonds propres IFRS refraités des éléments incorporels.
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ACTIVITES ET RESULTATS 2016

Solvabilité

2.5 Solvabilité

La directive Solvabilité 2 définitle régime prudentiel applicable aux
assureurs et réassureurs européens & compter du 1 janvier 2016,
date d’entrée en vigueur du nouveau régime. La directive établit
notamment, pour chaque entreprise d'assurance et chaque
groupe d’assurance, les niveaux minimums de fonds propres &
respecter afin d'étre en mesure de respecter les engagements pris
envers les assurés et les bénéficiaires des contrats d'assurance
souscrits. La directive prévoit également les principes & respecter
de gestion des risques et de reporting, tant auprés du public que
du superviseur.

le nouveau régime prudentiel représente un changement
réglementaire significatif pour le secteur européen de |'assurance.
Dans ce cadre, CNP Assurances a adapté ses systemes et
ses processus pour se conformer aux nouvelles exigences
réglementaires. Depuis le ler janvier 2016, la solvabilité
réglementaire du groupe CNP Assurances est évaluée selon la
formule standard de la directive Solvabilité 2, sans recours & un
quelconque modéle interne. Le groupe CNP Assurances n'utilise
aucune des mesures transifoires autorisées par la directive, &
I'exception du grandfathering des dettes subordonnées émises
avant |'entrée en vigueur du nouveau régime.

Le Solvency Capital Requirement (SCR) est le niveau de fonds
propres éligibles permettant & un assureur d’absorber des perfes

TAUX DE COUVERTURE DU SCR GROUPE A177 %
AU 31 DECEMBRE 2016

(en milliard d"euros)

10,3

23,7

13,4

Fonds propres éligibles
SCR
Bl Excédent de fonds propres
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significatives, et donnant une assurance raisonnable que les
engagements envers les assurés et les bénéficiaires seront honorés
lorsqu'ils seront dus. Le SCR est défini par la directive Solvabilité 2
comme la valeur & risque (value-atrisk) des fonds propres de base
de I'assureur, avec un niveau de confiance de 99,5% & horizon
un an. A fin 2016, le taux de couverture du SCR groupe de
CNP Assurances est de 177 %. L'excédent de fonds propres par
rapport au SCR groupe est de 10,3 Md€, correspondant & la
différence entre les fonds propres éligibles & la couverture du SCR

groupe (23,7 Md€) et le SCR groupe (13,4 Md€).

Le Minimum Capital Requirement (MCR) est le minimum de fonds
propres de base éligibles d'un assureur, défini par la directive
Solvabilité 2 comme un niveau de risque inacceptable pour la
protection des assurés et des bénéficiaires. Lorsque le montant
des fonds propres de base éligibles devient inférieur au MCR,
I'agrément de I'assureur lui est refiré s'il n'est pas capable de
ramener rapidement ce montant au niveau du MCR. A fin 2016,
le taux de couverture du MCR groupe de CNP Assurances est de
300 %. L'excédent de fonds propres par rapport au MCR groupe
est de 13,3 M€, correspondant & la différence entre les fonds
propres éligibles & la couverture du MCR groupe (20,0 Md€) et
le MCR groupe (6,7 MdE).

TAUX DE COUVERTURE DU MCR GROUPE A 300 %
AU 31 DECEMBRE 2016
(en milliard d"euros)

13,3

20,0

6,7

Fonds propres éligibles
MCR
B Excédent de fonds propres
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Comptes consolidés

3.1 Comptes consolidés

3.1.1 1 Bilan consolidé

1 ACTIF

(en millions d'euros) Notes 31/12/2016 31/12/2015
Ecarts d’acquisition 7 309,5 258,8
Portefeuille de contrats des sociétés d’assurances 7 22,2 25,5
Autres immobilisations incorporelles 7 534,8 505,0
Total actifs incorporels 866,5 789,2
Immobilier de placement 8 2 926,5 2757,6
Titres conservés jusqu’d échéance 9 766,3 641,5
Titres disponibles & la vente 9 299 428,6 287 908, 1
Titres de transaction 9 74 540,6 69 492,6
Préts et avances % 4945,3 5686,8
Instruments dérivés % 654,3 44172
Placements des activités d’assurance 383 261,6 370 903,7
Placements des autres activités 10,9 12,8
Investissements dans les sociétés mises en équivalence 5 67,4 186,5
Parts des cessionnaires et rétrocessionnaires

dans les provisions techniques et les passifs financiers 10 23 032,6 11 290,8
Créances nées des opérations d'assurance ou de réassurance 12 3142,9 2 695,3
Créances d'impdts exigibles 455,6 461,3
Autres créances 12 4 236,3 3644,2
Immeubles d’exploitation et autres immobilisations corporelles 8 309,3 307,1
Autres actifs d’exploitation a long terme 2 052,8 1656,8
Participation aux bénéfices différée active 10 0,0 0,0
Impédts différés actifs 13 2944 278,6
Autres actifs 10 491,3 9 043,3
Actifs destinés a la vente et abandons d’activités 0,0 177,9
Trésorerie 1399,9 1328,0
TOTAL ACTIF 419 130,3 393 732,2
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Comptes consolidés

1 PASSIF

(en millions d"euros) Notes 31/12/2016 31/12/2015
Capital 4 686,6 686,6
Primes d'émission, de fusion et d'apport 1716,8 1716,8
Réserve de réévaluation 3 846,4 3364,2
Réserve de couverture des flux de trésorerie 9 -41,9 -4,9
Titres subordonnés perpétuels classés en capitaux propres 4 1765,2 2 635,2
Résultats cumulés 8 491,1 7 953,6
Résultat consolidé 1200,3 1130,5
Ecarts de conversion -131,1 -369,0
Capitaux propres du Groupe 17 533,5 17 113,0
Intéréts minoritaires 1763,1 1457,8
Capitaux propres totaux 19 296,6 18 570,7
Provisions techniques brutes - contrats d'assurance hors UC 10 152 601,4 144 326,3
Provisions techniques brutes - contrats d'assurance en UC 10 39 506,1 32 826,6
Passifs relatifs a des contrats d’assurance 192 107,4 177 152,9
Passifs relatifs & des contrats financiers hors UC avec participation discrétionnaire 10 130 379,3 135219,9
Passifs relatifs & des contrats financiers hors UC sans participation discrétionnaire 10 727,5 605,9
Passifs relatifs & des contrats financiers en UC 10 7 820,4 7 652,4
Passifs relatifs a des contrats financiers 138 927,2 143 478,2
Instruments dérivés séparés sur contrat 0,0 0,0
Participation aux bénéfices différée passive 10 30713,6 29 176,2
Passifs relatifs aux contrats 361748,3 349 807,3
Provisions pour risques et charges 14 250,6 243,1
Dettes subordonnées 11 5427,1 3996,0
Dettes de financement 5427,1 3996,0
Dettes d’exploitation représentées par des titres 8 645,4 6 360,1
Dettes d’exploitation envers les entreprises du secteur bancaire 143,2 41,9
Dettes nées des opérations d’assurance ou de réassurance 15 14 884,0 1 808,9
Dettes d'impéts exigibles 291,7 237,2
Comptes courants créditeurs 45,5 42,9
Dettes envers les porteurs de parts d'OPCVM contrélés 767,5 769,3
Instruments dérivés passifs 9 1244,9 4 834,1
Impéts différés passifs 13 1287,2 1330,0
Autres dettes 15 5098,3 5 690,8
Autres passifs 32 407,8 21 115,1
Passifs des activités destinées a étre cédées ou abandonnées 0,0 0,0

TOTAL PASSIF

419 130,3 393 732,2

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - CNP ASSURANCES

ETATS FINANCIERS

67




ETATS FINANCIERS

Comptes consolidés

31.2 I Compte de résultat

(en millions d"euros) Notes 31/12/2016 31/12/2015
Primes émises 31779,6 31760,3
Variation des primes non acquises -284,8 -431,1
Primes acquises 16 31494,7 31329,2
Chiffre d’affaires ou produits des autres activités 16 124,3 126,6
Autres produits d’exploitation 0,1 0,0
Produits des placements 93154 9 660,0
Plus et moins-values de cession des placements 836,9 1351,1
Variation de juste valeur des placements comptabilisés & la juste valeur par résultat 1442,3 1.806,4
Variation des dépréciations sur placements 14,9 174,
Produits financiers hors coit de I'endettement 20 11 609,5 12991,6
Total des activités ordinaires 43 228,7 44 447 A
Charges des prestations des contrats 17 -35731,8 -37009,3
Charges des placements et autres dettes financiéres hors co0t de I'endettement 20 -1113,8 -863,1
Charges ou produits nets des cessions en réassurance 19 375,1 89,2
Charges des autres activités -2,9 -0,1
Frais d’acquisition des contrats 18 -3796,0 -3616,8
Amortissement des valeurs de portefeuille et assimilés et valeur

des accords de distribution 7 -24,5 -30,7
Frais d’administration 18 -186,3 -168,1
Autres produits et charges opérationnels courants 18 -261,0 -541,5
Total des autres produits et charges courants -40741,2 -42 1404
Résultat opérationnel courant 2 487,5 2307,0
Autres produits et charges opérationnels non courants -5,8 1,8
Résultat opérationnel 2481,7 2 308,8
Charges de financement 20 -248,2 -192,2
Variations de valeurs des actifs incorporels 7 1,6 1,5
Quote-part de résultat dans les sociétés mises en équivalence 5 6,2 25,1
Impdts sur les résultats 21 -744.4 -708,1
Résultat aprés impdt des activités discontinues 0,0 0,0
Résultat net de I’ensemble consolidé 1497,0 1435,2
Intéréts minoritaires -296,6 -304,7
Résultat net (part du Groupe) 1200,3 1130,5
Résultat par action (en euros) 1,64 1,54
Résultat dilué par action (en euros) 1,64 1,54
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3.1.3 | Etat du résultat net et des gains et pertes
comptabilisés directement en capitaux propres

Comptes consolidés

1 ETAT DU RESULTAT NET ET DES GAINS ET PERTES COMPTABILISES DIRECTEMENT EN CAPITAUX

PROPRES AU 31 DECEMBRE 2016

Total part Part des Total des
(en millions d"euros) du Groupe minoritaires  capitaux propres
Résultat net de la période 1200,3 296,6 1497,0
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres
Eléments recyclables en résultat 718,8 215,0 933,8
Actifs disponibles & la vente
Variation de la réserve de réévaluation sur la période 2 569,3 77,4 2 646,6
Reclassement en résultat relatif aux cessions -1253,3 =11,6 -1264,9
Reclassement en résultat des dépréciations 617,9 0,8 618,8
Sous-total brut de participation et d'impéts différés 1 933,9 66,6 2 000,5
Participation aux bénéfices différée brute d'impéts différés -1380,9 -19,3 -1400,2
Impéts différés -35,1 -25,3 -60,5
Dont variation de la réserve de réévaluation des actifs destinés & la vente 0,0 0,0 0,0
Sous-total net de participation et d'impéts différés 517,9 21,9 539,8
Réserve de couverture des flux de trésorerie -37,0 0,0 -37,0
Variation de la réserve sur la période -99.7 0,0 -99.7
Recyclage en résultat sur la période 43,3 0,0 43,3
Impéts différés 19,4 0,0 19,4
Incidence des écarts de conversion 238,0 193,1 431,0
Eléments non recyclables en résultat -0,3 0,0 -0,3
Ecarts actuariels -0,3 0,0 -0,3
Autres variations 0,0 0,0 0,0
Total des gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres 718,5 215,0 933,6
TOTAL DU RESUI.TAT NET ET DES GAINS ET PERTES
COMPTABILISES DIRECTEMENT EN CAPITAUX PROPRES 1918,9 511,6 2 430,5
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1 ETAT DU RESULTAT NET ET DES GAINS ET PERTES COMPTABILISES DIRECTEMENT

EN CAPITAUX PROPRES AU 31 DECEMBRE 2015

Total
Total part Part des des capitaux
(en millions d'euros) du Groupe minoritaires propres
Résultat net de la période 1130,5 304,7 1435,2
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres
Eléments recyclables en résultat -35,8 -229,2 -265,0
Actifs disponibles & la vente
Variation de la réserve de réévaluation sur la période -1930,6 -73,3 -2003,9
Reclassement en résultat relatif aux cessions -1268,2 -15,0 -1283,2
Reclassement en résultat des dépréciations 289,1 2,6 291,7
Sous-total brut de participation et d'impéts différés -2909,7 -85,7 -2995,4
Participation aux bénéfices différée brute d'impéts différés 2 993,2 17,5 3010,7
Impéts différés 154,9 30,2 185,0
Dont variation de la réserve de réévaluation des actifs destinés & la vente -2,3 0,0 -2,3
Sous-total net de participation et d'impéts différés 238,4 -38,1 200,3
Réserve de couverture des flux de trésorerie 6,9 0,0 6,9
Variation de la réserve sur la période 82,5 0,0 82,5
Recyclage en résultat sur la période -71,0 0,0 -71,0
Impéts différés -4,6 0,0 -4,6
Incidence des écarts de conversion -281,0 -191,2 -472,2
Eléments non recyclables en résultat -5,9 0,0 -5,9
Ecars actuariels -6,0 0,0 -6,0
Autres variations 0,1 0,0 0,1
Total des gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres -141,7 -229,2 -270,9
TOTAL DU RESULTAT NET ET DES GAINS ET PERTES COMPTABILISES
DIRECTEMENT EN CAPITAUX PROPRES 1088,8 75,4 1164,2
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3.1.4 1 Tableau de variation des capitaux propres

1 TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES AU 31 DECEMBRE 2016

Titres
subordonnés
Réservede  perpétuels
couverture  classés en ; Total des
Réserve de des flux de capitaux  Résultats  Ecarts de  Total part Partdes  capitaux
(en millions d"euros) Capital Prime réévaluation  trésorerie propres  cumulés conversion du Groupe minoritaires propres
Capitaux
propres IFRS
au 01/01/2016 686,6 1716,8 3 364,2 -4,9 26352 90840 -3690 171130 14578 18570,7
Total du résultat
net et des gains
et pertes latents
ou différés pour
la période 517,9 -37,0 0,0 1200,1 238,0 1918,9 511,6 24305
Distribution
de dividendes -528,5 -528,5 -207,3 -735,9
Mouvements
sur le capital
Titres
subordonnés
nets d'impdt -870,0 -759 -945,8 -945,8
Actions propres
nettes d'imp6t 12,1 12,1 12,1
Variations
de périmétre -35,7 0,4 -35,3 -0,9 -36,2
Autres
variations -0,7 -0,7 1,9 1,1
CAPITAUX
PROPRES AU

31/12/2016 686,6 1716,8 38464 -419 1765296914 -131,1 17533,5 1763,1 19 296,6
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1 TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES AU 31 DECEMBRE 2015

Titres
subordonnés
Réserve de  perpétuels

Réserve couverture  classés en ) Total des
de des flux de capitaux  Résultats Ecartsde  Total part  Part des capitaux
(en millions d"euros) Capital Prime réévaluation  trésorerie propres  cumulés conversion  du Groupe minoritaires propres
Capitaux
propres IFRS
au 01/01/2015 686,6 17168 31624 -11,7 26353 85785 -880 166799 16196 182995
Total du résultat
net et des gains
et pertes latents
ou différés pour
la période 238,4 6,9 11246 -281,0 1088,8 75,4 1164,2
Distribution
de dividendes -528,4 -528,4 -243,4 -771,8
Mouvements
sur le capital
Titres
subordonnés
nets d'impot -0,1 -74,4 -74,6 -74,6
Actions jpropres
nettes d’imp6t -10,1 -10,1 -10,1
Variations
de périmétre -36,5 -7.5 -44,0 6,8 -37,2
Autres
variations 1,4 1,4 -0,7 0,7
CAPITAUX
PROPRES AU
31/12/2015 686,6 1716,8 3 364,2 -49 2635,29084,0 -3690 17113,0 1457,8 18 570,7
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3.1.5 | Tableau des flux de trésorerie

Le tableau consolidé des flux de trésorerie comprend :
I les flux de trésorerie des sociétés contrélées ;

I les flux de frésorerie liés aux participations du groupe
CNP Assurances et aux distributions et autres entrées ou sorties
de trésorerie entre le Groupe et les sociétés associées et les
sociétés contrdlées conjointement selon la méthode de la mise
en équivalence.

DEFINITION DE LA TRESORERIE
ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE

La trésorerie et les équivalents de trésorerie comprennent les fonds
en caisse, les dépdts & vue et les placements & court terme, trés
liquides, facilement convertibles en un montant connu de frésorerie
ef soumis & un risque négligeable de changement de valeur.

Pour la vérification de ces critéres, le groupe CNP Assurances
s'est basé sur la position AMF n° 2011-13 relative au classement
des OPCVM : les OPCVM de frésorerie dits « réguliers » ont
ainsi été classés en équivalents de trésorerie alors que les
OPCVM dynamiques & forte sensibilité ont été classés parmi les
placements. Cette analyse, fondée sur I'examen des prospectus,
est complétée par une analyse du comportement du fonds
(performance, volatilité...).

les découverts bancaires remboursables a vue, et qui font
partie intégrante de la gestion de la trésorerie du groupe
CNP Assurances, constituent une composante de la trésorerie et

des équivalents de trésorerie pour les besoins du tableau des flux
de trésorerie.

DEFINITION DES FLUX D’EXPLOITATION

Les flux d’exploitation sont essentiellement issus des principales
activités génératrices de produits de I'entreprise.

DEFINITION DES FLUX D’INVESTISSEMENT

Les flux d'investissement représentent les flux d’acquisition ou de
cession de placements mobiliers ou immobiliers, d'immobilisations
corporelles ou incorporelles.

DEFINITION DES FLUX DE FINANCEMENT

Ce sont les flux qui résultent des modifications dans I'importance et
la composition des capitaux propres et des dettes de financement :

I augmentation/diminution de capital ;
I émission et remboursement de dettes de financement ;
I mouvements sur les actions propres ;

I dividendes versés hors du groupe CNP Assurances (associés
et minoritaires).

RAPPROCHEMENT ENTRE LA TRESORERIE DU BILAN ET DU TFT

(en millions d"euros) 31/12/2016 31/12/2015
Trésorerie (bilan) 1399,9 1328,0
Trésorerie et équivalents de frésorerie des activités destinées & étre cédées 0,0 0,0
Dettes d’exploitation envers les entreprises du secteur bancaire -143,2 -41,9
Titres de transaction 17 459,6 13 893,9
TOTAL (TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE) 18716,3 15 180,0

Le rapprochement entre la trésorerie du bilan et celle du TFT
s'effectue de la facon suivante :

I trésorerie présente & I'actif du bilan ;

I dettes d’exploitation envers les entreprises du secteur bancaire :
correspond & la frésorerie passive hors dettes de financement
(au passif du bilan) ;

I titres de transactions : correspond aux OPCVM de trésorerie
classés & I'actif du bilan dans la rubrique placements des
activités d’assurance.
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1 TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

(en millions d"euros) 31/12/2016 31/12/2015
Résultat opérationnel avant impét 2481,7 2 308,8
Plus et moins-values de cession des placements -913,8 -1179,0
Dotations nettes aux amortissements 122,6 120,6
Variation des frais d’acquisitions reportés -246,3 -381,4
Dotations nettes aux provisions et dépréciations -11,9 -168,1
Dotations nettes aux provisions techniques d’assurance et passifs financiers -4 556,2 10817,2
Dotations nettes aux autres provisions -8,1 15,9
Variations de la juste valeur des instruments financiers comptabilisés & la juste valeur par résultat

(hors trésorerie et équivalent de trésorerie) -1497,0 -1810,5
Autres éléments sans décaissement de trésorerie compris dans le résultat opérationnel 688,5 396,0
Dividendes recus des sociétés mises en équivalence 20,2 13,0
Correction des éléments inclus dans le résultat opérationnel qui ne correspondent pas

a des flux monétaires et reclassement des flux de financement et d’investissement -6 402,1 7 823,8
Variation des créances et dettes d’exploitation 10726,7 31955
Variation des valeurs données ou regues en pension 2 285,3 -3959,1
Flux de trésorerie provenant des autres actifs et passifs -90,0 -51,6
Impdts nets décaissés -699,7 -436,7
Flux de trésorerie nets provenant des activités opérationnelles 8 301,9 8 880,6
Acquisitions de filiales et coentreprises, nettes de la trésorerie acquise -78,8 0,0
Cessions de filiales et coentreprises, nettes de la trésorerie cédée ? 291,6 131,8
Prises de participations dans des entreprises associées 0,0 0,0
Cessions de participations dans des entreprises associées 0,0 0,0
Flux de trésorerie liés aux variations de périmétre 212,9 131,8
Cessions de placements financiers 71523,0 82 896,4
Cessions d'immobilier de placement 284,3 112,3
Cessions d’autres placements 1,9 2,2
Flux de trésorerie liés aux cessions et remboursements d’actifs financiers 71 809,2 83010,9
Acquisitions de placements financiers -77 188,4 -92 075,6
Acquisitions d'immobilier de placement -185,5 -388,8
Acquisitions et/ou émissions d'autres placements 0,0 0,0
Flux de trésorerie liés aux acquisitions et émissions d’actifs financiers -77 373,9 -92464,4
Cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles 6,8 29,1
Acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles -86,4 -95,6
Flux de trésorerie liés aux acquisitions et cessions d’immobilisations corporelles et incorporelles -79,7 - 66,5
Flux de trésorerie nets provenant des activités d’investissement -5431,5 -9388,3
Emissions d'instruments de capital @ 0,7 3,8
Remboursements d'instruments de capital 0,0 0,0
Opérations sur actions propres 12,8 -10,9
Dividendes payés -732,6 -770,7
Flux de trésorerie liés aux transactions avec les actionnaires et sociétaires -719,1 -777,8
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(en millions d"euros) 31/12/2016 31/12/2015
Trésorerie générée par les émissions de dettes de financement 1474,3 750,0
Trésorerie affectée aux remboursements de dettes de financement -870,0 -33,7
Intéréts payés sur dettes de financement - 364,0 -312,2
Flux de trésorerie liés au financement du groupe 240,4 404,1
Flux de trésorerie nets provenant des activités de financement -478,7 -373,7
Trésorerie et équivalents de trésorerie au 1 janvier 15180,0 14 514,3
Flux de trésorerie nets provenant des activités opérationnelles 8 301,9 8 880,6
Flux de trésorerie nets provenant des activités d'investissement -5431,5 -9388,3
Flux de trésorerie nets provenant des activités de financement -478,7 -373,7
Effet des variations de change sur la trésorerie et les équivalents de trésorerie 39,5 37,9
Effet des changements de méthode sur la période et divers 1105,0 1509,2
TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE A LA DATE DE CLOTURE 18716,3 15 180,0
(1) Cette rubrique est impactée par l'acquisition des activités d'assurance vie italiennes de Barclays Banks Plc (BVP) par CNP Partners pour un montant de /7 ME, I'acquisition

de la holding brésilienne Voronezh Empreedimentos e Participagdes pour un montant net de trésorerie acquise de 28 ME et I'acquisition d'Arial CNP Assurances

pour un montant de 43 M€

Ce montant correspond au prix de cession net de dividende de La Banque Postale Prévoyance a la Banque Postale. Le prix de cession global est de 306,9 ME,

intégrant un dividende exceptionnel de 15,3 M€

Ce montant correspond & |'augmentation de capital de CNP Seguros de Vida pour 0,7 M€E

Le montant comptabilisé en effet des changements de méthode sur la période et divers correspond principalement & un reclassement d'OPCVM dynamiques a forte sensibilité
vers des OPCVM de trésorerie dits « réguliers » pour un moniant de 0,9 Md€ chez CNP Assurances. Le solde résiduel s'explique par I'intégration de CNP Caution dans

le périmétre de consolidation représentant une entrée de trésorerie pour 137 M€

5
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3.1.6 | Annexe aux comptes consolidés

FAITS MARQUANTS ET EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE

Note 1

1.1 IMPACTS DES NOUVEAUX ACCORDS
DE PARTENARIATS FRANCAIS

Evolution du partenariat entre CNP Assurances
et La Banque Postale

Aprés autorisation par le conseil d'administration  du
16 février 2016, CNP Assurances et La Banque Postale ont
conclu le 25 mars 2016 un protocole cadre général organisant
le renouvellement de leur partenariat. Ce protocole concerne les
domaines de I'emprunteur, de |'épargne et de la prévoyance.

En application de ce protocole cadre général, de nouveaux
accords de partenariat ont été conclus. Ce renouvellement est
acté pour une durée de dix ans, & compter du 1 janvier 2016,
le périmétre étant élargi & BPE, la banque filiale du groupe
La Banque Postale spécialisée dans la gestion du patrimoine et
de fortune.

Le chiffre d'affaires du partenariat avec La Banque Postale s'éléve

a 8,7 Md€.

Concernant le domaine de I'emprunteur, les principales
caractéristiques des nouveaux accords consistent en la mise en
place d'une cession en quote-part de 5 % des nouveaux contrats
standards assurance des emprunteurs La Banque Postale de
CNP Assurances au profit de La Banque Postale Prévoyance
et la mise en place d'une convention financiére définissant les
modalités de rémunération des distributeurs.

Concernant le domaine de |'épargne, les nouveaux accords
prévoient une exclusivité de distribution de la part de LBP et BPE
des contrats de CNP Assurances.

Concernant le domaine de la prévoyance, la cession par
CNP Assurances & La Banque Postale de sa participation de
50 % dans La Banque Postale Prévoyance a été actée pour un prix
de 306,92 M€ diminué du montant des dividendes de 15,3 M€.
La Banque Postale Prévoyance conserve notamment les activités
de prévoyance individuelle. Cette cession était soumise & deux
conditions suspensives & savoir |'obtention de I'autorisation de la
cession par I’ACPR et |'obtention de |'autorisation de la cession au
titre du contréle des concentrations. Ces deux conditions ont été
respectivement levées par I'ACPR le 6 juin 2016 et par | Autorité
de la concurrence le 21 juin 2016. La plus-value de I'opération

I Faits caractéristiques de |'exercice 2016

s'éleve a 160,6 ME aprés impdt enregistrée au 1 semestre
2016.

1.2 SIGNATURE D'UN CONTRAT
CADRE DE PARTENARIAT ENTRE
AG2R LA MONDIALE ET CNP ASSURANCES

Un contrat cadre de partenariat a été signé le 15 décembre 2015
entre CNP Assurances et AG2R LA MONDIALE pour une mise en
ceuvre effective en 2016.

Le contrat cadre de ce partenariat prévoit les principaux volets
suivants :

I prise de participation & hauteur de 40 % de CNP Assurances
dans Arial Assurance filiale d’AG2R LA MONDIALE ;

I un engagement de réassurance des affaires nouvelles
développées par la nouvelle société Arial CNP Assurances, au
prorata de la détention de chacun des partenaires ;

I un apport de contrats relatifs & I'activité retraite supplémentaire
collective investis en fonds UC et en euros de chacun des
partenaires. les apports seraient réalisés sous condition
suspensive de la conclusion d'un traité de réassurance entre
Arial Assurance et chacun des apporteurs. En effet, les contrats
transférés bénéficieraient ainsi d'une réassurance & 100 %.

A la suite de la signature du pacte d'actionnaires le 1= avril 2016
entre CNP Assurances et LA MONDIALE en présence de
Arial Assurance et AG2R Réunica Prévoyance, CNP Assurances et
AG2R LA MONDIALE ont annoncé le 4 avril 2016 le démarrage
opérationnel de leur partenariat  stratégique. L'opération
d’acquisition des fitres a recu I‘approbation de I'Autorité de
contréle prudentiel et de résolution (ACPR) et de I’Autorité de la
concurrence (ADLC).

Le prix d'acquisition d'Arial CNP Assurances par CNP Assurances
est de 43,3 ME.

Au 31 décembre 2016, la filiale commune baptisée
Arial CNP Assurances est mise en équivalence dans le bilan
consolidé du groupe CNP Assurances pour un montant de
45,0 M€. Sa contribution au résultat consolidé est de 1,4 ME.
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1.3 NOUVEAUX ACCORDS DE PARTENARIAT
AVEC BPCE

La mise en ceuvre du partenariat renouvelé (pour une durée de
sept ans) entre le Groupe BPCE et CNP Assurances est effective
& partir du 1¢ janvier 2016. Ce partenariat comprend la mise
en place d'un partenariat exclusif avec Natixis Assurances
(coassurance & hauteur de 66% pour CNP Assurances et 34%
pour Natixis Assurances) en assurance des emprunteurs collective
distribuée dans les réseaux des Banques Populaires (hors BRED,
Crédit Coopératif et CASDEN), des Caisses d'Epargne, de
Banque Palatine et du Crédit Foncier, ainsi que des partenariats
spécifiques en prévoyance individuelle et collective y compris
en santé. || comporte par ailleurs un mécanisme d’alignement
d'intéréts entre les partenaires concernant la gestion des encours
restant chez CNP Assurances et relatifs aux contrats souscrits par
les clients des Caisse d'Epargne jusqu’au 31 décembre 2015,
ainsi qu'un fraité de réassurance en quote-part de 10 % auprés de
Natixis Assurances (les provisions cédées s'élevant & 12,0 Md€)
- voir nofe 19.

Au 31 décembre 2016, le chiffre d'affaires du partenariat avec
BPCE s'éléve & 10,3 Md€E.

Lo mise en ceuvre du traité de réassurance sur les affaires
nouvelles Natixis Assurances (tranche 1) conduit & un chiffre
d'affaires accepté de 603 ME. Le chiffre d'affaires pour la part de
CNP Assurances correspondant & la nouvelle offre sur I'assurance
emprunteur est de 27,5 M€ pour le réseau Caisse d'Epargne.

Pour les nouveaux réseaux des Banques Populaires et du Crédit
Foncier, les nouvelles offres commercialisées depuis janvier 2016
en coassurance représentent un chiffre d'affaires de 23,2 M€
pour la part de CNP Assurances.

1.4 SIGNATURE D’UN ACCORD ENTRE EDF,
CAISSE DES DEPOTS ET CNP ASSURANCES

Lle 14 décembre 2016 a été signé un accord engageant entre
EDF, Caisse des Dépéts et CNP Assurances pour |'acquisition par
la Caisse des Dépdts et CNP Assurances de 49,9 % du capital
de Réseau de Transport d'Electricité (RTE). Cette opération vise &
apporter & RTE une gouvernance nouvelle afin d’accompagner
durablement sa stratégie d'investissement pour |'optimisation des
infrastructures de transport d'électricité, au service de la transition
énergétique.

Au titre de cet investissement, CNP Assurances a comptabilisé un
engagement en hors bilan d'un montant de 1 080 M€ (soit 20 %
du capital du holding commun qui détiendra 100 % du capital de
RTE, ce holding finangant en partie |'opération par endeftement
externe).

1.5 PLACEMENT PRIVE D'UNE OBLIGATION
SUBORDONNEE DE 500 M$

CNP Assurances a finalisé le vendredi 15 janvier 2016 un
placement privé d'une obligation subordonnée de 500 M$
auprés d'un investisseur institutionnel. CNP Assurances a profité
d'une demande spécifique pour réaliser cette opération qui
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permet d’accompagner la croissance et de renforcer la structure
financiére du Groupe.

La transaction, de type Fixed for Life, comporte un coupon de
6 % en dollars. La maturité légale est de 33 ans, avec un premier
remboursement optionnel dans 13 ans.

L'obligation est structurée de fagon & étre considérée comme
éligible & la couverture des besoins prudentiels Solvabilité 2.
Cette émission fait |'objet d’'une couverture du risque de change
(cash flow hedge) de cette dette en normes IFRS.

1.6 EMISSION SUBORDONNEE DE 1 MD€

Le 12 octobre 2016, CNP Assurances a finalisé une émission
subordonnée. L'obligation d'un montant de 1 Md€, de maturité
six ans, bénéficie d’'une notation BBB+ par Standards & Poors,
portant intérét au taux fixe de 1,875 % jusqu’en octobre 2022 et
est éligible & la couverture des besoins prudentiels Solvabilité 2.

L'objectif de cette opération est d’accompagner la croissance du
bilan de CNP Assurances en Europe et en Amérique Latine, tout
en réduisant le codt moyen de financement du Groupe & 4,5 % et
en diversifiant sa base d'investisseurs obligataires.

1.7 ACQUISITION DE L'ACTIVITE DE BVP ITALIE
PAR CNP PARTNERS

Le 11 décembre 2015, CNP Partners a signé un protocole avec
Barclays Bank portant sur I'ensemble de I'activité d'assurance de
BVP ltalie. Ce protocole prend notamment la forme d'un accord
de maintenance/service du portefeuille existant et de distribution
pour de |'épargne multi-support avec CheBanca !.

Le 1 juin 2016 I'acquisition a été effectivement réalisée pour un

montant de 7,13 ME.

1.8 PROCEDURE D’ARBITRAGE
BANK OF CYPRUS

Le groupe CNP Cyprus avait signé un accord avec Laiki Bank
pour la distribution exclusive de ses produits d’assurance
par l'infermédiaire des succursales de Laiki Bank. Suvite &
la restructuration du secteur bancaire chypriote en 2013,
Bank of Cyprus s’est substituée & CNP Cyprus Insurance Holdings.

L'analyse de cette substitution est un motif de désaccord entre
CNP Assurances et Bank Of Cyprus, cette derniére refusant
de reconnditre et de distribuer les contrats d'assurance de
CNP Cyprus Insurance Holdings via ses agences bancaires
reprises par I'ancien réseau de Laiki Bank.

A la suite de la procédure arbitrale engagée en mars 2015,
I'audience par le Tribunal arbitral international & Londres a eu lieu
en juin 2016. A la suite de cette audience, la sentence arbitrale a
été rendue le 15 septembre et a débouté CNP Assurances de sa
demande d'indemnisation consécutive & I'arrét de la distribution
des contrats. Le processus judiciaire avec Bank of Cyprus est
désormais clos.
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I Evénements significatifs postérieurs a la cléture

des états financiers consolidés annuels

FIN DU PROJET D’ACQUISITION PAR
CNP ASSURANCES DE 51 % DE PAN SEGUROS
ET PAN CORRETORA

le 21 avril 2016, CNP Assurances a annoncé avoir signé un
accord relatif & l'acquisition auprés de Banco BTG Pactual
(BTGP) de 51 % de Pan Seguros (hors activité grands risques)
et Pan Corretora, sociétés détenues indirectement & 49 % par la
Caixa Economica Federal (la CEF).

Au 31 décembre 2016, la réalisation de cette acquisition
restait soumise & |'obtention des autorisations des autorités
réglementaires compéfentes en matiéres prudentielle et de
contréle des concentrations, ainsi qu'd son approbation par la
CEF, coactionnaire de Pan Seguros et de Pan Corretora.

Le 2 février 2017, certaines de ces conditions n’ayant pas été
satisfaites, les deux parties ont constaté la caducité de leur accord
concernant ce projet.

ACTIF - PASSIF

Note 3

CNP Assurances SA, société mére du groupe, est une société
& conseil d'administration, au capital de 686 618 477 €
entiérement libéré, entreprise régie par le code des assurances,
et enregistrée au greffe du tribunal de commerce de Paris sous le

n® 341 737 062 RCS.

le siege social de CNP Assurances est situé au 4, place
Raoul Dautry, 75015 Paris.

Le groupe CNP Assurances a pour principale activité |'assurance
de personnes. CNP Assurances a pour objet social de :

I pratiquer des opérations d'assurance sur la vie et de
capitalisation ;

I pratiquer des opérations d'assurance couvrant les risques de
dommages corporels liés aux accidents et a la maladie ;

I détenir des participations majoritaires dans des sociétés
d’assurances.

Les états financiers consolidés de CNP Assurances au titre de
I'exercice clos le 31 décembre 2016 portent sur la Société et ses
filiales, et sur les intéréts du Groupe dans les entreprises associées
et les entités sous contréle conjoint. Ils ont été arrétés par le conseil
d’administration du 22 février 2017.

I Principes comptables

3.1 DECLARATION DE CONFORMITE

En application du réglement européen 1606/2002 du
19 juillet 2002 sur les normes comptables internationales, le
groupe CNP Assurances a établi ses états financiers consolidés
en conformité avec les normes IFRS telles qu'adoptées par
I'Union européenne avant le 31 décembre 2016.

Les filiales appliquent les principes comptables et les méthodes
d’évaluation du Groupe qui figurent dans cette note aux états
financiers consolidés.

Nouvelles normes mises en ceuvre
depuis le 1¢ janvier 2016

I Les amendements aux normes IFRS suivants :

= amendement annuel & IAS 1 - Recours au jugement
professionnel pour les informations & fournir ;

= amendement annuel & IAS 16 et IAS 38 - Clarification sur les
méthodes d'amortissement acceptables ;

= amendement annuel & IFRS 11 - Comptabilisation des
acquisitions d'intérét dans une entreprise commune ;

m amendement annuel & IAS 16 et IAS 41 - Actifs biologiques
producteurs ;
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= amendement annuel & IAS 27 — Méthode de la mise en
équivalence dans les états financiers individuels ;

= amendement annuel & IAS 19 - Cotisations des membres du
personnel dans le cadre des régimes & prestations définies ;

= amendements & IFRS 10, IFRS 12 et IAS 28 - Entités
d'investissement application  de  I'exemption de
consolidation.

Ces amendements applicables au 1°" janvier 2016 n’ont pas
d’impact au sein des comptes du groupe CNP Assurances.

Les améliorations annuelles des normes IFRS cycle 2010-2012,
dont les normes amendées par ce cycle sont IFRS 2, IFRS 3,
IFRS 8, IFRS 13, IAS 16 et IAS 38, IAS 24, n’ont pas d'impact
au sein des comptes du groupe CNP Assurances.

Les améliorations annuelles des normes IFRS cycle 2012-2014
dont les normes amendées sont IFRS 5, IFRS 7, IAS 19,
IAS 34 n'ont pas d'impact au sein des comptes du groupe
CNP Assurances.

I Homologation du réglement de I'ANC n°® 2016-09 :

le 26 décembre 2016 a ét# homologué le réglement
n® 2016-09 de I'ANC relatif aux informations & mentionner
dans I'annexe des comptes consolidés établis selon les normes
infernationales.

Les principales informations & présenter en annexes des comptes
consolidés et en compléments des informations requises par les
normes internationales sont les suivantes :

u informations relatives au périmétre de consolidation ;

= informations relatives aux titres de participation n’entrant pas
dans le périmétre de consolidation ;

u effectif moyen ventilé par catégorie pour chaque entreprise
consolidée en intégration globale ;

m honoraires des commissaires aux comptes.

Principales normes et interlprétations
publiées, approuvées par I'Union européenne
mais non encore entrées en vigueur

I la norme IFRS 9 - Instruments financiers a été publiée
définitivement le 24 juillet 2014 et est d'application
obligatoire & partir du 1¢ janvier 2018 et a été adoptée le
22 novembre 2016 par I'Union européenne.

Cette norme, qui remplace la norme IAS 39 « Instruments
financiers », a pour objectif d'établir les principes de
comptabilisation et d'information financiére en matiére d'actifs
financiers et de passifs financiers. La publication d’une version
compléte et définitive de la norme IFRS 9 fait suite & trois
publications antérieures de versions partielles de la nouvelle
norme. En effet :

m le 12 novembre 2009, I'IASB avait publié une premiére
version (partielle) de la norme IFRS 9 « Instruments financiers »,
portant exclusivement sur « la classification et I'évaluation »
des actifs financiers ;

u le 28 octobre 2010, I'lASB avait publié une deuxiéme version
(partielle) de la norme IFRS 9 « Instruments financiers »,
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venant compléter la premiére version en y incluant les passifs
financiers ;

le 19 novembre 2013, I'ASB avait publié un nouveau chapitre
de la norme IFRS 9 « Instruments financiers », portant sur la
« comptabilité de couverture » ainsi que des amendements
a IFRS 9, IFRS 7 « Instruments financiers : informations a
fournir » et & IAS 39 « Instruments financiers : comptabilisation
et évaluation ». Ce volet comporte notamment la définition
d'un business model qui refléte davantage la stratégie de
détention et de gestion des assureurs.

La version finale de la norme IFRS 9 regroupe les trois phases
qui ont constitué le projet : classification et évaluation,
dépréciation et comptabilité de couverture. La comptabilité de
macro-couverture, qui fait I'objet d’un projet séparé par I'lASB,
n'est pas finalisée : un document & fins de discussion (discussion
paper) a été publié le 17 avril 2014.

Présentation des principales dispositions
de la norme IFRS 9

a) Classification et évaluation

IFRS 9 introduit une approche unique pour la classification et
I'’évaluation des actifs financiers comprenant uniquement trois
catégories comptables : colt amorti, juste valeur en contrepartie
des autres éléments du résultat global et juste valeur par résultat.

Pour les instruments de defte, cefte approche est fondée sur
I'analyse de deux critéres qui permettent de déterminer comment
un actif financier doit étre classé et évalué :

m le modéle économique de I'entité pour la gestion des actifs
financiers ;

m les carackéristiques des flux de trésorerie contractuels de
I'actif financier.

Dans ce cadre, IFRS 9 introduit deux types de modéle économique :

= un modéle économique dont I'objectif est uniquement de
détenir des actifs financiers pour encaisser des flux de
trésorerie contractuels : I'actif financier est évalué au colt
amorti ;

= un modéle économique dont |'objectif est & la fois de détenir
des actifs financiers pour encaisser des flux de trésorerie
contractuels et de vendre des actifs financiers : I'actif financier
est évalué & la juste valeur par le biais des autres éléments
du résultat global.

Les actifs financiers qui ne sont détenus dans le cadre d’aucun
des deux modéles économiques ci-dessus sont évalués & la juste
valeur par le résultat. Par ailleurs, une entité peut opter pour une
désignation & la juste valeur avec les variations de juste valeur par
le résultat de tout actif financier dans la mesure ob cela élimine
ou réduit significativement une incohérence dans |'évaluation
ou la comptabilisation (parfois appelée « non-concordance
comptable »).

Les instruments de capitaux propres sont foujours évalués & la
juste valeur par résultat sauf pour ceux qui ne sont pas détenus &
des fins de transaction, et pour lesquels une entité peut décider de
maniére irrévocable de comptabiliser toutes les variations de juste
valeur (y compris les gains et les pertes réalisés) dans les autres



éléments des produits et charges reconnus sur la période. Seuls
les dividendes recus au titre de ces instruments sont comptabilisés
en résultat.

La norme IFRS 9 ne modifie pas le traitement comptable actuel des
passifs financiers mais apporte des précisions complémentaires,
notamment en ce qui concerne les variations de valeur dues au
risque de « crédit propre » en cas d’application de |'option de
juste valeur.

b) Dépréciation

IFRS 9 introduit également un nouveau modéle pour la dépréciation
des instruments de dette qui conduira & une reconnaissance
plus rapide des pertes de crédit attendues, dés le moment ob
les instruments financiers sont comptabilisés : les dispositions
d’IAS 39 ne prévoient la comptabilisation d'une dépréciation que
si le risque de perte est avéré du fait de |'existence d'une ou
plusieurs indications objectives de détérioration de la situation de
I'émetteur.

Le nouveau modeéle distingue trois phases :

m dés |'investissement : I'entité comptabilise les pertes attendues
sur 12 mois et le produit d'intérét est calculé sur la base du
montant brut de 'instrument ;

m dans un deuxiéme temps : en cas de dégradation
significative du risque de crédit depuis la comptabilisation
initiale, les pertes attendues & maturité doivent étre reconnues
et le produit d'intérét continue d'étre calculé sur la base du
montant brut de 'instrument ;

= dans un froisiéme temps : en cas de survenance d'un
événement de crédit de I'émetteur, le produit d'intérét est
calculé sur la base du montant de I'instrument net de la
dépréciation et la perte attendue & maturité continue d'étre
provisionnée.

q Comptabilité de couverture

IFRS @ élargit les possibilités de stratégies de couverture pour
les entreprises, en contrepartie de plus de fransparence dans les
informations relatives & la gestion des risques financiers.

En effet, le nouveau modéle représente une révision importante
de la comptabilité de couverture qui aligne le traitement
comptable sur les activités de gestion des risques, permettant aux
entités de mieux rendre compte de ces activités dans leurs états
financiers : la norme IFRS 9 permet, par exemple, la couverture
des composantes risque d'éléments non financiers ainsi que la
couverture sur base nette de groupes d'éléments homogénes pour
tout type de risque.

IFRS @ change également quelques aspects relatifs aux instruments
de couverture, elle permet notamment d’enregistrer les variations
de juste valeur liées aux valeurs temps des options utilisées
comme instruments de couverture en autres éléments du résultat
global. Ce traitement peut aussi étre étendu aux contrats forwards
et aux basis spreads de devises des instruments de couverture,
permettant ainsi la réduction de la volatilité dans le compte de
résultat.

Par ailleurs, la nouvelle norme assouplit les exigences relatives
aux tests d'efficacité d’une relation de couverture. Les tests
d'efficacité chiffrés (80 % - 125 %) rétrospectifs et prospectifs
sont ainsi remplacés par un seul test d'efficacité prospectif & trois
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critéres : il existe une relation économique entre I'élément couvert
et l'instrument de couverture, le risque de crédit ne domine pas les
variations de valeur et le ratio de couverture est cohérent avec la
stratégie de gestion du risque de la société.

Modalités transitoires d’application de la norme IFRS 9

La norme IFRS 9 a ét adoptée par la Commission européenne
le 22 novembre 2016, la date d’application de cette norme est
fixée au 1= janvier 2018. Néanmoins, le groupe CNP Assurances
a l'intention dopter pour le report d’application & horizon 2021
compte fenu de son activité & prépondérance assurances.

En effet, un amendement & la norme IFRS 4 a été publié par I'IASB
le 12 septembre 2016 pour préciser les modalités d'application
pour les entreprises d'assurances de la norme IFRS 9 avec la
norme IFRS 4 relative aux contrats d’assurance. Cet amendement,
en cours d'adoption par la Commission européenne, trouve son
explication dans le besoin d’aligner les dates d’application
d'IFRS 9 et du nouveau standard applicable aux contrats
d’assurance (IFRS 17). Il prévoit :

u la premiére approche dite Overlay est ouverte aux sociétés
d’assurances qui auront choisi d'appliquer IFRS 9 dés le
Te janvier 2018. Cette modalité prévoit un reclassement en
capitaux propres OCl de la volatilité additionnelle engendrée
par I'application de la norme IFRS 9 aux actifs qui seront
précédemment comptabilisés au regard d'lAS 39 en actifs
disponibles & la vente ou au colt amorti. Cette modalité reste
d’application optionnelle sur toute la période de décalage
d’application entre les deux normes ;

u la seconde approche dite Deferral constitue une option pour
différer purement et simplement I'application de la norme
IFRS 9 de trois ans, soit jusqu’au 1¢ janvier 2021.

Le report d'application de la norme est acquis pour les sociétés a
prédominance assurance pour une mise en ceuvre concomitante
avec le nouveau standard sur les contrats d’assurance.

Le Board de I'IASB a par ailleurs introduit une option simplificatrice
pour les groupes appliquant IFRS @ et comptabilisant des filiales
selon la méthode de la mise en équivalence. L'IASB ouvre une
option permettant & ces groupes d'utiliser les comptes établis par
ces filiales pour des besoins d'établissement des états financiers
consolidés du groupe, sans imposer le recours & la norme IFRS 9
s'il n’est pas requis au niveau de la filiale. U'application de cette
mesure & CNP Assurances permettrait au Groupe de continuer &
appliquer la norme I1AS 39 pour la comptabilisation de ses actifs
financiers jusqu’a I'exercice 2021.

En effet, le groupe CNP Assurances remplit les critéres d'éligibilité
qui pourront permettre d’opter pour le différé d'application de la
norme IFRS 9 :

u le ratio de prédominance de l'activité d’assurances est
estimé & un montant supérieur au seuil de 90 %, niveau qui
conditionne |'éligibilité au report d’IFRS 9 ;

m détenu principalement par trois établissements financiers
qui devront appliquer IFRS 9 dés I'exercice 2018,
CNP Assurances est comptabilisée par la méthode de la mise
en équivalence et ne sera donc pas tenu de produire des
états financiers pour des besoins de consolidation dans les
comptabilités des actionnaires ;
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m des informations additionnelles devront é&tre publiées
pendant la période transitoire 2018-2021 en application
de I'amendement & la norme IFRS 4 ; elles seront relatives
a la classification des actifs et & I'exposition au risque de
crédit sur le périmétre des actifs qui remplissent les critéres
définis par la norme IFRS 9 (titres dont les flux de trésorerie
correspondent & des remboursements de principal et & des
versements d'intéréts sur le principal restant dd).

Estimations des impacts de la mise en ceuvre
de la norme IFRS 9 pour le groupe CNP Assurances

les dispositions de ceffe norme, ainsi que les modalités
d’application et son impact sur les comptes, sont & I'étude par
le groupe. Les éléments présentés ci-aprés sont des appréciations
qualitatives des impacts que la norme IFRS 9 pourrait avoir si elle
devait étre appliquée en I'état.

Toutefois, la confirmation de ces éléments n’inferviendra qu’aprés :

u la publication, la prise de connaissance et I'interprétation de
la norme définitive IFRS 17 portant sur la comptabilisation
des contrats dassurance qui remplacera IFRS 4 ;

u I'adoption par la Commission européenne du futur standard
sur les contrats d’assurance.

Dés lors, un chiffrage précis demeure complexe et incertain.

\

Dans le cadre de sa préparation & cette norme, le Groupe a
participé & plusieurs field tests organisés par I'EFRAG (European
Financial Reporting Advisory Group - a été créé pour aider la
Commission européenne & |'approbation des IFRS, telles que
publiées par I'!ASB en fournissant des conseils sur la qualité
technique des normes IFRS). Ces field tests suggérent une possible
augmentation matérielle des titres classés en juste valeur par le
résultat comme principal impact de cette norme. Limpact définitif
de ces reclassements sur le résultat net dépendra cependant des
options de mise en ceuvre de la norme IFRS 17.

Un projet de mise en ceuvre restreinte de la classification des
actifs au regard des critéres définis par la norme IFRS 9 a été
lancé au sein du groupe. L'objectif de ce projet est de pouvoir
produire dés 2018 les informations additionnelles requises par
I'amendement & la norme IFRS 4.

I La norme IFRS 15 - Produits provenant de contrats avec les
clients publiée le 28 mai 2014 est applicable & compter du
Te janvier 2018 et a été adoptée le 22 septembre 2016 par
I'Union européenne, Cette nouvelle norme énonce un modéle
global unique que les entités doivent utiliser pour comptabiliser
les produits des activités ordinaires tirés de contrats avec des
clients. Elle remplace les normes actuelles sur la comptabilisation
des produits IAS 18 « Produits des activités ordinaires »
et IAS 11 « Confrafts de construction et les interprétations
connexes », ainsi que les interprétations correspondantes :
IFRIC 13 « Programmes de fidélisation de la clienttle »,
IFRIC 15 « Accords de construction de biens immobiliers »,
IFRIC 18 « Transferts d’actifs provenant de clients » et SIC 31
« Produit des activités ordinaires — opérations de froc portant
sur des services de publicité ».

Sont exclus du périmétre d'IFRS 15, les contrats qui relévent
de normes spécifiques : les contrats de location, les contrats
d’assurance et les instruments financiers.
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Les dispositions et impacts de la norme IFRS 15 sont actuellement
a I'étude par le groupe CNP Assurances. Cependant, la revue
des contrats existants comptabilisés selon la norme IAS 18
(0,23 % du chiffre d'affaires du Groupe consolidé cf. note 16
Chiffre d'affaires), nous permet d’en déduire qu'il ny aura pas
d'impact significatif sur les comptes consolidés du groupe.

u Clarifications & la norme IFRS 15

Les amendements portants sur les clarifications de la norme
IFRS 15 publiés le 12 avril 2016 sont applicables également
au 1¢ janvier 2018 et mais n‘ont pas encore été adoptés
par I'Union européenne. Les amendements & la norme sur
les revenus, qui a été publiée en 2014, ne modifient pas les
principes sous-jacents de la norme, mais clarifient la fagon
dont ces principes devraient étre appliqués. Les amendements
comprennent peu de modifications de la norme proprement
dite, mais davantage de modifications des bases de conclusions
et des exemples illustratifs.

N

Ces amendements sont & appliquer rétrospectivement,
conformément & IAS 8, comme s'ils étaient inclus dans IFRS 15
a la date de premiére application. Une application anticipée
est autorisée.

Principales normes et interprétations publiées
mais non encore approuvées par |'Union
européenne

u IFRS 14 - Comptes de report réglementaires

Le 30 janvier 2014, la Fondation IFRS a publié la norme
IFRS 14 « Comptes de report réglementaires ». Cette
norme est applicable & compter du 1° janvier 2016 sous
réserve d'adoption par |'Union européenne. La Commission
européenne a décidé de ne pas lancer le processus d’adoption
de cette norme provisoire et d'attendre la norme définitive.
Cette norme provisoire permet aux nouveaux adoptants des
IFRS de continuer & utiliser leur référentiel comptable antérieur
pour les activités & tarif réglementé pendant que I'ASB poursuit
ses réflexions dans le cadre d'un projet d’ensemble consacré
a cette thématique. Pas d'impact sur les comptes consolidés du
Groupe au 31 décembre 2016.

u IFRS 16 - Contrat de location

Le 13 janvier 2016, I'lASB a publié la norme IFRS 16 - Contrats
de location non encore homologuée par I'Union européenne,
remplagante de la norme éponyme IAS 17, ainsi que les
inferprétations correspondantes (IFRIC 4, SIC 15 et SIC 27).
Les objectifs de la nouvelle norme sont entre autres : une
représentation plus fidéle des actifs et passifs des sociétés,
une transparence accrue, une comparabilité améliorée entre
les sociétés qui utilisent la location pour disposer d'un actif et
celles qui empruntent pour acquérir un actif. Les principales
modifications par rapport & IAS 17 sont les suivantes :

m tous les contrats de location seront portés au bilan des
preneurs, ce qui donnera une meilleure visibilit¢ de leurs
actifs et de leurs passifs ;

u IFRS 16 abandonne pour les preneurs la classification des
contrats de location en contrats de location simple ou contrats



de locationfinancement, traitant fous les contrats comme des
contrats de locationfinancement ;

m les contrats de location de moins d’un an et les contrats
portant sur des actifs de peu de valeur (tels que les ordinateurs
personnels) sont exemptés des obligations posées par
IFRS 16 ;

= une nouvelle définition du contrat de location : « un contrat
de location est un contrat, ou une partie d’'un contrat, qui
confére le droit d'utiliser un actif pour une période donnée
moyennant une contrepartie » ;

u IFRS 16 ne modifie pas la comptabilisation des contrats de
services. En revanche, elle donne des indications utiles pour
distinguer, dans un contrat complexe, la partie « services »
de la partie « location ».

IFRS 16 entre en vigueur le 1° janvier 2019 et une application
anticipée est autorisée. Les impacts relatifs & cette nouvelle norme
font I'objet d’une analyse par le groupe.

I Amendements aux normes IFRS

Les amendements relatifs & IFRS 10 et IAS 28 relatifs & la vente
ou apport d'actifs entre un investisseur et une entreprise associée
ou une coentreprise, publiés le 11 septembre 2014 n’ont pas
encore été adoptés par |'Union européenne. Par ailleurs, nous
noterons que la date d'application de ces amendements a été
reportée par |'IASB.

les amendements aux normes IAS 12 (traitement des
impdts différés actifs pour les pertes non réalisées) et IAS 7
(informations & fournir) sont applicables au 1¢ janvier 2017
avec une période d'adoption par I'Union européenne prévue
pour le 2¢trimestre 2017.

Les amendements aux normes IFRS 2 (classification et évaluation
des transactions dont le paiement est fondé sur des actions),
IFRS 4 (application de la norme IFRS 9 pour les compagnies
d’assurance), IFRIC 22 (tfransactions en monnaies éfrangéres
et contrepartie anticipée), et IAS 40 (transferts des immeubles
de placement) sont applicables au 1 janvier 2018 avec une
période d'adoption par I'Union européenne prévue pour le
2" semestre 2017.

Les améliorations annuelles IFRS relatives aux cycles 2014-2016
sont applicables soit & partir du 1¢" janvier 2017 ou & partir du
Te janvier 2018 et seront probablement adoptées par |'Union
européenne au cours du 2™ semestre 2017.

Les impacts relatifs & ces amendements non applicables au
1e janvier 2016 sont & |'étude par le Groupe.

3.2 BASE D’ETABLISSEMENT DES COMPTES

En application de I'article 28 du réglement (CE) n° 8092004 de
la Commission du 29 avril 2004, les informations suivantes seront
incorporées par référence dans le document de référence :

I les comptes consolidés de CNP Assurances pour |'exercice
clos le 31 décembre 2015 et le rapport des commissaires aux
comptes y afférent figurant respectivement aux pages 58 & 159
et 160 & 161 du document de référence déposé & I'AMF le
5 avril 2016 ;

Comptes consolidés

I les comptes consolidés de CNP Assurances pour |'exercice
clos le 31 décembre 2014 et le rapport des commissaires aux
comptes y afférent figurant respectivement aux pages 55 & 161
et 162 & 163 du document de référence déposé & I'AMF le
9 avril 2015.

Les états financiers sont présentés en millions d’euros arrondis &
une décimale.

Les éléments d'actif et de passif relatifs aux contrats d’assurance
et aux confrats financiers avec participation aux bénéfices
discrétionnaire sont évalués selon les méthodes appliquées par
le groupe. Les autres comptes sont établis sur la base du codt,
sauf pour les éléments d'actif et de passif énumérés ci-aprés qui
sont évalués & la juste valeur : instruments financiers a la juste
valeur par résultat (instruments financiers détenus & des fins
de transaction et instruments financiers désignés a la premiére
comptabilisation comme & la juste valeur par résultat), instruments
financiers disponibles & la vente, immeubles de placement détenus
en représentation des confrats en unités de compte, et instruments
dérivés séparés sur contrats.

Les actifs non courants et les groupes destinés & étre cédés sont
évalués au montant le plus faible entre la valeur comptable et la
juste valeur, diminuées des coits & la vente, & I'exception des
actifs d'impét différé, des actifs générés par des avantages du
personnel, des actifs financiers, des immeubles de placement
comptabilisés & la juste valeur, des actifs biologiques et des actifs
résultant d’'un contrat d’assurance, qui restent évalués selon les
normes applicables & ces types d'actifs.

La préparation des états financiers selon les normes IFRS nécessite
d'effectuer des estimations et de faire des hypothéses qui ont
un impact sur |'application des méthodes comptables et sur les
montants des actifs et des passifs, des produits et des charges. Les
principaux postes du bilan concernés sont les écarts d’acquisition,
en particulier dans le cadre des tests de dépréciation, les valeurs
de portefevilles acquis, les actifs en juste valeur non cotés sur un
marché actif, les actifs et les passifs liés & I'activité d’assurance
(les provisions fechniques et la participation aux bénéfices différée
active ou passive) ainsi que les impdts différés.

Les estimations et les hypothéses sousjacentes sont réalisées a
partir de |'expérience passée, des éléments réglementaires, des
principes actuariels communément admis et d'autres facteurs
considérés comme raisonnables au vu des circonstances, et font
I'objet d’analyses de sensibilités quand cellesci sont requises par
les normes ou qu'elles permettent au Groupe d'asseoir ses choix.

Elles servent ainsi de base & I'exercice du jugement rendu
nécessaire & la détermination des valeurs comptables d'actifs
et de passifs, qui ne peuvent étre obtenues directement & partir
d’autres sources. Les valeurs réelles peuvent étre différentes des
valeurs estimées. Les estimations et les hypothéses sous-jacentes
sont réexaminées de facon continue.

L'impact des changements d’estimation comptable est comptabilisé
au cours de la période du changement.

Les méthodes comptables exposées ci-dessous sont appliquées
d’une fagon permanente & I'ensemble des périodes présentées
dans les états financiers consolidés.

Les méthodes comptables sont appliquées d'une maniére uniforme
par les entités du Groupe.
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3.3 CHAMP DE CONSOLIDATION

le périmétre de consolidation du groupe CNP Assurances
comprend les filiales, les entités sous contréle conjoint et les
entreprises associées. Hormis les exigences réglementaires de
capital des filiales d'assurances, le Groupe n'a pas de restrictions
limitant sa capacité & disposer des actifs ou régler les passifs des
entités de son périmétre.

Filiales

Les filiales sont les entités contrélées par le Groupe. Le contréle
résulte de trois facteurs : le pouvoir détenu, I'exposition ou le
droit & des rendements variables en raison des liens existants et
la capacité d'exercer le pouvoir pour influer sur le montant des
rendements.

Le pouvoir résulte de la détention de droits effectifs, conférant
la capacité actuelle & diriger les activités pertinentes. Les droits
susceptibles de conférer le pouvoir peuvent différer selon I'objet
et la conception de I'entité, la nature de ses activités pertinentes et
la fagon dont sont prises les décisions & leur égard. En général, ce
sont les droits de vote, pris individuellement ou conjointement avec
d'autres accords, qui conférent le pouvoir. Lorsque les accords
contractuels déterminent la direction des activités pertinentes,
ils doivent étre examinés pour déterminer si les droits détenus
sont suffisants & conférer le pouvoir. Dans les situations ouU il est
difficile de déterminer si les droits détenus sont suffisants, il peut
8fre nécessaire d’examiner les éléments indiquant la capacité
pratique de diriger unilatéralement les activités pertinentes.

L'exposition ou le droit & des rendements variables s’apprécie
au travers des rendements tirés des liens existants et qui sont
susceptibles de varier en fonction de la performance de I'entité.
La variabilité des rendements est évaluée en se fondant sur la
substance des accords, sans tenir compte de leur forme juridique.

Le contréle résulte non seulement de la détention du pouvoir et
de I'exposition & des rendements variables, mais en outre de
la capacité & utiliser le pouvoir pour influencer les rendements
obtenus du fait des liens avec I'entité. Ainsi, 'investisseur détenant
des droits décisionnels doit déterminer s'il agit pour son propre
compte ou comme mandataire.

Les filiales sont consolidées par la méthode de I'intégration
globale.

Les comptes d'une filiale sont intégrés aux comptes consolidés
du groupe CNP Assurances & compter de la date & laquelle la

société mére acquiert le contrdle jusqu'd la date a laquelle le
contréle cesse.

Les intéréts minoritaires représentent les intéréts des détenteurs de
participations ne donnant pas le contréle dans les activités des
filiales du Groupe. La significativité de ces intéréts est appréciée
au regard du pourcentage de participation qu'ils représentent
dans le capital de la filiale ainsi que de leur impact sur les états
financiers du Groupe.

Entités sous contrdle conjoint (partenariats)

Les entités sous contrle conjoint sont les entités sur lesquelles le
groupe CNP Assurances exerce un contréle conjoint. Le contréle
conjoint est le partage contractuellement convenu du contréle
d'une entité ; il n'existe que lorsque les décisions concernant
les activités pertinentes requiérent le consentement unanime des
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parties partageant le controle. Deux types de partenariat sont
distingués :

I I'entreprise commune : partenariat dans lequel les parties qui
exercent un contrdle conjoint sur 'entreprise ont des droits sur les
actifs, et des obligations au titre des passifs, relatifs & cellesci.
Chaque coparticipant comptabilise les actifs, les passifs, les
produits et les charges relatifs & ses intéréts dans 'entreprise
commune en conformité avec les IFRS qui s'appliquent ;

I la coentreprise : partenariat dans lequel les parties qui exercent
un contréle conjoint sur |'entreprise ont des droits sur |'actif net
de celleci. Chaque coentrepreneur comptabilise ses intéréts
dans la coentreprise & titre de participation selon la méthode
de la mise en équivalence.

les comptes consolidés intégrent la part du groupe
CNP Assurances dans les coentreprises selon la méthode de
la mise en équivalence, de la date & laquelle la société mére
acquiert un contréle conjoint jusqu’a la date & laquelle elle cesse
de la détenir.

Entreprises associées

Les entreprises associées sont les enfités sur lesquelles le groupe
CNP Assurances exerce une influence notable sur les politiques
financiéres et opérationnelles sans en avoir le contréle.

Uinfluence notable est présumée exister dés lors que
CNP Assurances détient directement ou indirectement 20 % au
moins des droits de vote. Ce seuil n'a toutefois qu’un caractére
indicatif, I'existence ou |'absence d'influence notable pouvant étre
établie indépendamment du pourcentage de droit de vote détenu.
La représentation de I'investisseur au conseil d’administration ou
a l'organe de direction équivalent de I'entreprise détenue ou
des transactions significatives entre I'investisseur et |'entreprise
détenue sont également des éléments qui permettent de démontrer
I'existence d'une influence notable.

les comptes consolidés intégrent la part du groupe
CNP Assurances dans les entreprises associées selon la méthode
de la mise en équivalence, de la date & laquelle la société mére
acquiert une influence notable jusqu’a la date & laquelle elle
cesse de la détenir.

Si la quote-part du groupe CNP Assurances dans les pertes d'une
entreprise associée est supérieure & sa participation dans celle<i,
la valeur comptable des titres mis en équivalence est ramenée &
zéro et le Groupe cesse de comptabiliser sa quote-part dans les
pertes & venir, & moins que CNP Assurances ait une obligation
légale ou implicite de participer aux pertes ou d'effectuer des
paiements au nom de |'entreprise associée.

3.4 OPERATIONS ENTRE SOCIETES
CONSOLIDEES

Toutes les transactions réalisées entre les sociétés consolidées
ainsi que les profits et pertes internes sont éliminés en fotalité.
Les profits et pertes infernes résultant de transactions avec des
entreprises associées ou des coentreprises sont éliminés & hauteur
de la quote-part du groupe CNP Assurances dans |'entreprise
considérée. Les perfes résultant d'une perte de valeur d’un actif
transféré ne sont pas éliminées.



3.5 PARTICIPATION AUX BENEFICES DIFFEREE

Comptes consolidés

3.7 OPERATIONS EN DEVISES

Les refraitements requis par IFRS 4 aménent & constater une
participation aux bénéfices différée.

Selon les normes comptables auxquelles IFRS 4 se réfere, les
participations différées sont de deux sortes.

3.5.1

Elles sont enregistrées toutes les fois qu'une différence est
constatée entre les bases de calcul des droits futurs dans les
comptes individuels et les comptes consolidés.

Participations inconditionnelles

Il en est ainsi des droits des bénéficiaires de contrats attachés aux
écarts d'évaluation et aux retraitements des comptes individuels,
positifs ou négatifs ; leur montant est modifié selon une méthode
cohérente avec |'évaluation initiale et le rythme de la reprise en
résultat des écarts d'évaluation ou des retraitements.

3.5.2

Il s'agit des différences de droits constatées entre les comptes
individuels et les comptes consolidés, dont I'exigibilité dépend
d’une décision de gestion, ou de la réalisation d'un événement.

Participations conditionnelles

Ces droits ne sont constatés que lorsqu’il existe une forte
probabilité de réalisation de I'événement ou de prise de décision
de gestion par I'entreprise concernée. La comptabilité reflet, qui
s'inscrit dans ce processus, est explicitée au paragraphe 3.13.2
de la présente annexe.

3.6 CONVERSION DES ETATS FINANCIERS
DES FILIALES INTERNATIONALES DANS
LA DEVISE DE PRESENTATION

Les filiales ont pour devise fonctionnelle leur monnaie locale, dans
laquelle est libellé I'essentiel de leurs transactions.

Les actifs et les passifs des activités & I'international (notamment
filiales internationales et succursales autonomes), y compris les
écarts d'acquisition et les ajustements de juste valeur résultant de
la consolidation, sont convertis en euros, la devise de présentation
du groupe CNP Assurances, en appliquant le cours de change &
la date de cléture.

Les produits et les charges des activités & I'international sont
convertis au cours de change en vigueur aux dates des
transactions. Pour des raisons pratiques, et dans la mesure oU
les cours de change ne connaissent pas de fluctuations trop
importantes, le cours de change en vigueur aux dates des
transactions est approché par un cours moyen pour la période.

L'écart de change résultant de la différence entre les taux utilisés
pour la conversion du bilan et ceux utilisés pour la conversion
des produits et charges est enregisiré comme une composante
distincte des capitaux propres (écart de conversion).

Au niveau de chaque entité du groupe CNP Assurances, les
opérations en devises étrangéres sont converties dans la devise
fonctionnelle au cours du jour de la transaction. Pour des
raisons pratiques, et dans la mesure ou les cours de change ne
connaissent pas de fluctuations frop importantes, le cours de
change en vigueur aux dates des transactions est approché par le
dernier cours disponible du mois précédent.

Les éléments monétaires du bilan (hors actifs financiers classés
en fitres disponibles & la vente) sont réévalués au cours de
cléture & chaque arrété comptable. Les écarts de réévaluation
correspondants sont enregistrés au compte de résultat, & moins
que la comptabilité de couverture ne soit appliquée selon les
dispositions présentées en 3.10.3 ci-dessous.

Les actifs et les passifs non monétaires libellés en devises et évalués
au colit sont convertis en euros en utilisant le cours de change & la
date de la transaction. Ceux qui sont évalués & la juste valeur sont
convertis en tilisant les cours de change de la date & laquelle
cefte juste valeur a été déterminée. Lorsqu’un gain ou perte sur
un élément non monétaire est comptabilisé directement dans les
capitaux propres, par exemple lorsque I'actif non monétaire est
classé en actif disponible & la vente, I'écart de change résultant
de la conversion de cet élément est également directement
comptabilisé dans les capitaux propres. A l'inverse, lorsqu’un
gain ou perte sur un élément non monétaire est comptabilisé
en résultat, I'écart de change résultant de la conversion de cet
élément est également comptabilisé en résultat.

3.8 REGROUPEMENTS D’ENTREPRISES ET
AUTRES VARIATIONS DE PERIMETRE

Les regroupements d’entreprises, dans les cas oU le groupe
CNP Assurances obtient le contréle d'une ou plusieurs autres
activités, sont comptabilisés en appliquant la méthode de
I'acquisition.

les regroupements antérieurs au 1 janvier 2010 sont
comptabilisés selon les principes comptables retenus pour la
préparation des états financiers au 31 décembre 2009 : les
intéréts minoritaires (appelés aussi participations ne donnant pas
le contréle) sont évalués & partir de la quote-part de I'actif net
réévalué qu'ils représentent et les ajustements des compléments
de prix futurs sont comptabilisés comme un ajustement du codt
d’acquisition.

les regroupements d'entreprises réalisés & compter du
Ter janvier 2010 sont évalués et comptabilisés conformément aux
dispositions de la norme IFRS 3 révisée : la contrepartie transférée
(colit d’acquisition) est évaluée & la juste valeur des actifs remis,
capitaux propres émis et passifs encourus & la date de I'échange.
les actifs et passifs identifiables de I'entreprise acquise sont
évalués & leur juste valeur & la date de I'acquisition. Les colits
directement attribuables & I'acquisition sont comptabilisés en
charge.

Tout excédent de la contrepartie transférée sur la quote-part du
groupe CNP Assurances dans la juste valeur nette des actifs

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - CNP ASSURANCES

ETATS FINANCIERS

85




ETATS FINANCIERS

Comptes consolidés

et passifs identifiables de |'entreprise acquise donne lieu & la
comptabilisation d'un goodwill. Pour chaque regroupement,
CNP Assurances a la possibilité d’opter pour une évaluation & la
juste valeur des intéréts minoritaires (méthode du goodwill complet).

Le goodwill est déterminé & la date de prise de contréle de |'entité
acquise et ne fait I'objet d’aucun ajustement ultérieur au-dela
de la période d'évaluation ; I'acquisition ultérieure d'intéréts
minoritaires ne donne pas lieu & la constatation d'un goodwill
complémentaire.

Les opérations d'acquisition et de cession d'intéréts minoritaires
sont comptabilisées directement dans les capitaux propres du
groupe CNP Assurances.

Si la contrepartie transférée est inférieure & la part du Groupe
dans les actifs nets de la filiale acquise évalués & leur juste valeur,
cefte différence est comptabilisée directement en résultat de
I'exercice.

Lo comptabilisation d’'un regroupement d’entreprises doit étre
achevée dans un délai de 12 mois aprés la date d’acquisition. Ce
délai s'applique & I'évaluation des actifs et passifs identifiables,
de la contrepartie transférée et des intéréts minoritaires. Au-deld
de cette période, tout ajustement dont la contrepartie est un actif
ou un passif financier est, en principe, comptabilisé en résultat.
Hormis toute correction d’erreur qui entrainerait une revue et un
ajustement de la comptabilisation du regroupement.

3.9 ACTIFS INCORPORELS

3.9.1

Les écarts d’acquisition représentent la différence entre le colt
d’acquisition pour |'acquéreur et la juste valeur des actifs et passifs
identifiables. Lorsqu'ils sont négatifs, les écarts d’acquisition sont
comptabilisés directement en compte de résultat.

Ecarts d’acquisition

Les écarts d’acquisition positifs sont :

I enregistrés dans les immobilisations incorporelles, lorsqu'ils
résultent de I'acquisition d’une entité consolidée globalement ;

I sontinclus dans la valeur des titres mis en équivalence, lorsqu'ils
résultent de I'acquisition d'une entité mise en équivalence ;

I enregistrés dans la devise locale de I'entité acquise et convertis
en euros au faux de cléture, lorsqu'ils résultent de I'acquisition
d’une entité internationale (hors zone euro).

Pour les besoins du test de dépréciation, les écarts d’acquisition
sont affectés aux unités génératrices de trésorerie (UGT) ou aux
groupes d'UGT, susceptibles de bénéficier des synergies du
regroupement d'activité lié¢ & I'acquisition. Une UGT se définit
comme le plus petit groupe identifiable d'actifs produisant des
flux de trésorerie indépendamment d’autres éléments d'actif ou
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groupe d'éléments d’actif. Le groupe CNP Assurances refient une
approche par entité ou par groupe d’entités homogéne.

les écarts d'acquisition positifs enregistrés au bilan sont
comptabilisés & leur valeur brute, diminuée du montant cumulé
des pertes de valeur subies. Ils ne font pas I'objet d’amortissement,
mais d'un fest de dépréciation :

I tous les ans & la méme date, généralement proche de la date
de cléture ;

I plus fréquemment lorsque des événements ou modifications
d’environnement de marché indiquent un risque de perte de
valeur entre deux fests annuels ;

I lors de la cléture de I'exercice au cours duquel une acquisition
est infervenue, si des événements défavorables interviennent.

Une dépréciation est comptabilisée lorsque la valeur recouvrable
de I'UGT & laquelle I'écart d’acquisition est affecté est inférieure
& sa valeur nette comptable. La valeur recouvrable est définie
comme la plus élevée entre la juste valeur nefte des coiits de la
vente et la valeur d'utilité.

la valeur d'utilité, généralement retenue par le groupe
CNP Assurances, correspond & la valeur des actifs nets de 'UGT
et & la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs attendus des
portefeuilles de contrats existants et des affaires nouvelles.

Ces flux futurs de trésorerie attendus sont déterminés sur la base
d’hypothéses de continuité d’activité & long terme et, notamment,
de coopération avec les partenaires bancaires, éventuellement
au-deld de la date de renouvellement des accords contractuels ;
de prévisions validées par le conseil d’administration et projetées
en retenant des taux de croissance cohérents avec ceux
habituellement retenus par le marché pour les activités concernées
et des taux d'actualisation cohérents avec le codt moyen pondéré
du capital.

Portefeuilles de contrats des sociétés
d’assurance vie

3.9.2

La juste valeur des portefeuilles de contrats d'assurance et de
contrats financiers avec participation aux bénéfices discrétionnaire
acquis dans le cadre d'un regroupement d’entreprises ou d'un
transfert de portefeuille est présentée en deux composantes
distinctes :

I un passif évalué selon les méthodes comptables applicables
aux confrats d’assurance et aux contrats financiers avec
participation aux bénéfices discrétionnaire ;

I la valeur de portefeville des contrats définie comme ['actif
incorporel correspondant & la différence entre la juste valeur de
ces contrats et le montant du passif décrit & I'alinéa précédent.

les valeurs de portefeuilles sont généralement amorties de
maniére actuarielle jusqu’a extinction desdits portefeuilles.



3.9.3  Valeur des accords de distribution

La valeur d’'un accord de distribution représente la valeur des
flux futurs attendus des nouvelles affaires au sein du réseau d'un
parfenaire couvert par un accord de distribution. Ces actifs
incorporels sont estimés en fonction des modalités spécifiques &
chaque contrat de distribution ; ils sont amortis sur la durée de vie
du contrat de distribution, en prenant en compte leur éventuelle
valeur résiduelle.

3.9.4

Les licences acquises sont comptabilisées & leur colt diminué du
cumul des amortissements et du cumul des pertes de valeur.

Logiciels

Les colits de développement des logiciels & usage interne, des
travaux d'intégration nécessaires pour la mise en place des
progiciels métiers et des maintenances évolutives, pour la part
relative aux colits internes ou externes affectés directement, sont
immobilisés s'ils respectent IAS 38 et notamment si ces dépenses
augmentent les avantages futurs associés & I'actif correspondant.
Les colts qui ne sont pas immobilisables sont enregistrés en
charges de la période.

La durée d'utilité estimée est de cing ans ou huit ans.

3.10 PLACEMENTS

3.10.1 Immobilier

Un immeuble de placement est un bien immobilier (terrain ou
construction) détenu par le groupe CNP Assurances pour en refirer
des loyers ou pour valoriser le capital, plutdt que pour I'utiliser
dans la production ou la fourniture de biens ou de services ou &
des fins administratives ou le vendre dans le cadre de I'activité
ordinaire.

Conformément & |'option proposée par IAS 40 pour les immeubles
de placement et IAS 16 pour les immeubles d’exploitation, le
groupe CNP Assurances a choisi le modéle d’évaluation au codt
pour ses immeubles, & I'exception des immeubles supports de
contrats en unités de compte, qui sont évalués & la juste valeur.

La juste valeur des immeubles (hors supports de contrats en unités
de compte) est par ailleurs communiquée en annexe. Cette juste
valeur correspondant & la valeur de réalisation des immeubles et
des parts de sociétés immobiliéres non cotées. Elle est déterminée
sur la base d'une expertise quinquennale effectuée par un expert
accepté par |'autorité de régulation. Entre deux expertises, la
valeur fait |'objet d'une estimation annuelle certifiée par un expert.

Selon le modéle du coit, la valeur comptable correspond au coit
d’acquisition diminué du cumul des amortissements et du cumul
des pertes de valeur.

Les colts d’emprunt directement attribuables a I'acquisition ou
la construction d'un immeuble font partie du coit de cet actif
préalablement & son utilisation. Une fois I'immeuble utilisé, les
coiits d’emprunt sont comptabilisés en charges.

Comptes consolidés

Le groupe CNP Assurances a défini cinq catégories principales
de composants :

I terrain ;

I gros ceuvre, structures et charpentes ;
I facade et toiture ;

I agencements ;

I installations générales techniques.

Les coits postérieurs & I'acquisition sont immobilisés, sous réserve
que des avantages économiques futurs en soient attendus et qu'ils
puissent étre estimés de facon fiable, et sont intégrés dans le
composant qu'ils concernent.

Les frais directement aftribuables & I'acquisition des immeubles
sont inclus dans le codt historique de I'immeuble et intégralement
affectés au composant gros ceuvre.

Amortissement des immeubles

L'amortissement est calculé suivant la méthode linéaire sur la base
du colt d'acquisition ou de production, sous déduction, le cas
échéant, d’une valeur résiduelle.

Les valeurs résiduelles sont considérées comme nulles en raison
de la difficulté pour un bien immobilier de déterminer de maniére
fiable une valeur résiduelle.

La durée d’amortissement est fondée sur la durée d'utilité estimée

des différents composants, & |'exception des terrains qui ne sont
p P q

pas amortissables :

I gros ceuvre 50 ans ;

I fagade et toiture 30 ans, mais 20 ans pour les locaux d'activité,
les centres commerciaux et les cinémas ;

I installations générales techniques 20 ans ;

I agencements 10 ans.

Dépréciation des immeubles

A chaque date de cléture, I'existence d'un quelconque indice
montrant une perte de valeur est appréciée. Un des indices est
une perte de valeur de I'immeuble de plus de 20 % par rapport
a son coit. L'existence d'indications de pertes de valeur conduit
le groupe CNP Assurances & estimer la valeur recouvrable de
I'immeuble concerné.

La valeur recouvrable est le montant le plus élevé entre la valeur
d'utilité et la juste valeur diminuée des coits de vente, déterminée
selon I'expertise annuelle & laquelle procéde le groupe
CNP Assurances pour son patrimoine immobilier.

3.10.2 Actifs financiers

Classification

Les actifs financiers sont classés dans une des quatre catégories
suivantes, en fonction des types de portefeuilles, des types d'actifs
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financiers, des spécificités de certains actifs financiers et selon un
ordre de priorité entre ces différents critéres :

I les actifs & la juste valeur avec comptabilisation des variations
de juste valeur en résultat, qui correspondent aux titres détenus
& des fins de transaction et aux titres désignés & la premiére
comptabilisation comme & la juste valeur par résultat en
application de I'option juste valeur. lls recouvrent les actifs
financiers en représentation des contrats en unités de compte,
les actifs comportant un dérivé incorporé non intimement lié au
contrat héte, les actifs issus de consolidation des OPCVM et les
produits dérivés ;

I les actifs détenus jusqu'a I'échéance (dits « HIM
Held-To-Maturity ») qui correspondent aux fitres que le groupe
CNP Assurances a l'intention et la capacité de conserver
jusqu'd leur remboursement ou leur échéance. Cette catégorie
est utilisée de facon marginale pour certains titres obligataires,
notamment détenus par la filiale brésilienne ;

I les préts et créances recouvrent les actifs financiers non dérivés
avec des paiements fixes ou déterminables qui ne sont pas
cotés sur un marché actif et autres que ceux qui sont classés
parmi les actifs détenus & des fins de transaction ou disponibles
ala vente ;

I les actifs disponibles & la vente (dits « AFS Available-For-Sale »)
sont ceux que |'entreprise n'a pas |'infention manifeste de céder
mais qu'elle pourra étre amenée a vendre pour répondre par
exemple & des besoins de liquidité. lls regroupent les actifs
financiers qui ne sont pas classés dans les autres catégories.

Comptabilisation

Le groupe CNP Assurances comptabilise les actifs financiers dans
son bilan lorsqu’il devient partie aux dispositions contractuelles
de l'instrument. Dans les cas des achats et des ventes normalisés,
les actifs financiers sont comptabilisés & la date de transaction.

Lors de leur comptabilisation initiale, les actifs financiers sont
enregisitrés & leur juste valeur augmentée, dans le cas des actifs
financiers qui ne sont pas & la juste valeur par résultat, des coiits
de transaction directement attribuables & leur acquisition.

Décomptabilisation

Un actif financier est décomptabilisé lorsque les droits contractuels
sur les flux de trésorerie liés & cet actif financier arrivent &
expiration ou que |'actif a fait I'objet d'un transfert par lequel le
groupe CNP Assurances a également transféré la totalité ou la
quasiotalité des risques et avantages inhérents & cet actif.

Méthode d’évaluation

Les actifs disponibles & la vente ainsi que les actifs en juste
valeur avec variation de juste valeur par résultat sont valorisés
ultérieurement & la juste valeur.

La variation de juste valeur des actifs disponibles & la vente sur la
période est enregistrée directement en capitaux propres en tenant
compte des droits des assurés et de la fiscalité (cf. principe de la
comptabilité reflet au paragraphe 3.13.2).

La variation de juste valeur des actifs en juste valeur par résultat
est constatée dans le compte de résultat en tenant compte des
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droits des assurés et de la fiscalité (cf. principe de la comptabilité
reflet au paragraphe 3.13.2).

Les préts et créances et les actifs détenus jusqu’a I'échéance sont
comptabilisés au colt amorti selon la méthode du taux d'intérét
effectif. Les commissions et frais payés et recus, les colts de
transaction directement attribuables et toutes les autres primes
positives ou négatives sont amortis sur la durée de vie attendue
de l'instrument.

Les OPCVM et les sociétés civiles immobiliéres sont, conformément
aux dispositions des normes IFRS 10 et IAS 28, consolidés soit
par intégration globale, soit par mise en équivalence. Au cas
particulier des OPCVM, le contréle est examiné pour chaque
situation en fonction des critéres suivants :

I la prise en compte de la relation entre agent et principal ;

I la qualification du pouvoir entre le gestionnaire et le
groupe CNP ;

I I'application d’un seuil d'appréciation de |'exposition & la
variabilité des rendements.

Les intéréts minoritaires ne conférant pas le contréle relatif aux
OPCVM consolidés par intégration globale sont classés dans un
poste spécifique au passif du bilan IFRS sous le libellé « Dettes
envers les porteurs de parts d'OPCVM consolidés ». Les parts
d’OPCVM sont valorisées sur la base de la valeur liquidative la
plus récente. Les actifs financiers sousjacents figurent dans les
placements des activités d’assurance du Groupe sur la base de
leur contribution & cette valeur liquidative.

Si le marché d'un instrument financier nest pas actif, le groupe
CNP Assurances estime la juste valeur en utilisant une technique
de valorisation. Lles techniques de valorisation comprennent
I'utilisation de transactions récentes dans des conditions de
concurrence normale entre parties informées et consentantes, si
elles sont disponibles, la référence & la juste valeur actuelle d'un
autre instrument identique en substance, I'analyse des flux de
trésorerie actualisés et les modéles de valorisation des options.

Modalités de dépréciations

Les actifs financiers autres que ceux évalués & la juste valeur
par résultat sont soumis & un test de dépréciation & chaque date
d’arrété des comptes. Un actif financier a subi une dépréciation
lorsqu'il existe des indications objectives de pertes de valeur suite
& un ou plusieurs événements dont I'incidence sur les flux futurs
estimés de |'actif peut étre évaluée de maniére fiable.

Actifs comptabilisés au coiit amorti et instruments de dette
disponibles a la vente

Pour les obligations détenues jusqu’a |'échéance ou disponibles &
la vente, une dépréciation fondée sur la juste valeur est enregistrée
au compte de résultat s'il est probable que les flux de trésorerie
ne seront pas pleinement recouvrés du fait de I'existence d'une ou
plusieurs indications objectives de dépréciation.

U'abaissement de la notation de crédit d'une entité ou
accroissement de son spread de crédit ne constitue pas, en soi,
I’ td pread de crédit titue p

une indication de perte de valeur. Un ou une combinaison des
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facteurs suivants constituent des exemples d’indication de perte
de valeur :

I I'occurrence d'un événement de crédit au sens de I'ISDA
(International Swaps and Derivatives Association), faillite de
I'entité de référence, défaut de paiement et restructuration ;

I lo connaissance ou |'observation de difficultés financiéres
significatives de la contrepartie permettant de conclure &
I'existence d'un risque avéré, y compris en |'absence de défaut
avéré ;

I certaines concessions consenties qui ne |'auraient pas été en
I'absence de difficultés financiéres de I'emprunteur.

Instruments de capitaux propres disponibles & la vente

Le groupe CNP Assurances détermine & chaque arrété pour les
instruments de capitaux propres disponibles & la vente s'il existe
une indication objective de dépréciation caractérisée par :

I une moins-value latente prolongée : un cours inférieur au prix
de revient unitaire moyen sur les 36 derniers mois précédant
I'arrété ou ;

I une moinsvalue latente significative : un cours & la date
d'inventaire inférieur & 50 % du prix de revient unitaire moyen
de l'instrument & la date d'arrété.

Lorsqu’une telle indication objective de dépréciation est constatée,
la moins-value latente cumulée comptabilisée jusqu’ici directement
en capitaux propres est enregistrée automatiquement en résultat.

Par ailleurs, dans tous les autres cas ob ces seuils ne sont pas
atteints, le groupe CNP Assurances analyse systématiquement
actif par actif, si, lorsque le cours est inférieur & 70 % du prix de
revient unitaire moyen sur les six derniers mois précédant |'arrété,
il y a lieu de déprécier par résultat le titre concerné.

Ce jugement se fonde sur une analyse dont I'ampleur repose
sur le niveau de matérialité des moins-values latentes et sur les
caractéristiques intrinséques justifiant la valeur d’expertise de
chaque actif.

En outre, toute baisse ultérieure de la valeur de marché constitue
une dépréciation reconnue en résultat.

Une méthode similaire est appliquée pour les fitres non cotés a
revenu variable.

Reprise de dépréciations

Actifs disponibles a la vente (AFS)

les pertes de valeur comptabilisées en résultat pour un
investissement dans un instrument de capitaux propres classé en
AFS ne sont reprises en résultat qu'a la décomptabilisation de
I'instrument.

Si la juste valeur d'un instrument de dette disponible & la vente
augmente au cours d'un exercice ultérieur du fait d’événements
survenant aprés la dépréciation, par exemple, une amélioration
de la notation de crédit du débiteur, la perte de valeur doit &tre
reprise. La reprise est constatée dans le résultat de la période.

Préts, créances et titres en HTM

Sile montant de la perte de valeur diminue au cours d’un exercice
ultérieur du fait d’événements survenant aprés la dépréciation, la
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perte de valeur est reprise par le compte de correction de valeur
sans que celleci puisse aboutir & une valeur comptable supérieure
au colt amorti qui aurait été obtenu en |'absence de dépréciation.
La reprise est constatée dans le résultat de la période.

3.10.3 Instruments dérivés

Un dérivé est un instrument Finoncier, ou un autre contrat entrant
dans le champ d’application de la norme 1AS 39, qui présente les
trois caractéristiques suivantes :

a)sa valeur fluctue en fonction de I'évolution d’un taux d'intérét,
du prix d'un instrument financier, du prix d'une marchandise,
d'un cours de change, d’un indice de prix ou de cours, d'une
notation de crédit ou d’un indice de crédit, ou d’une autre
variable (le « sousjacent ») ;

b)il ne requiert aucun placement net initial ou un placement net
initial inférieur & celui qui serait nécessaire pour d’autres types
de contrats dont on pourrait attendre des réactions similaires
aux évolutions des conditions du marché ;

¢) il est réglé & une date future.

Tout dérivé est classé comme un actif en juste valeur dont les
variations passent par résultat, sauf s'il s'agit d'un instrument de
couverture désigné comme tel et efficace.

Les dérivés incorporés dans des contrats hdtes sont séparés et
comptabilisés comme des dérivés lorsque les trois conditions
suivantes sont réunies :

I les caractéristiques économiques et les risques du dérivé
incorporé ne sont pas étroitement liés aux caractéristiques
économiques et aux risques du contrat héte ;

I un instrument autonome comportant les mémes conditions que
le dérivé incorporé répondrait & la définition d'un dérivé ;

I le contrat composé n'est pas évalué & la juste valeur avec
comptabilisation des variations de juste valeur par le biais du
compte de résultat.

Si le groupe CNP Assurances se trouve dans |'incapacité
d’évaluer séparément un dérivé incorporé qui devrait étre séparé,
il comptabilise I'intégralité du contrat composé comme un actif ou
un passif financier a la juste valeur par résultat.

Comptabilité de couverture

les dérivés désignés comme instrument de couverture dans
le cadre de relations de couverture telles que définies par la
norme IAS 39 sont comptabilisés selon les dispositions qui y sont
associées.

Lle groupe CNP Assurances documente & I'origine la relation
de couverture, ses objectifs et sa stratégie en termes de gestion
des risques. Le groupe CNP Assurances formalise également
I'efficacité de la couverture, dés sa mise en place et sur la durée
de la couverture, en démontrant l'efficacité rétrospective et
prospective de la relation de couverture.

La comptabilité de couverture de flux de trésorerie consiste a
enregistrer la part efficace des variations de juste valeur du dérivé
en capitaux propres. Le gain ou la perte relative & la part inefficace
est immédiatement comptabilisé dans le compte de résultat. Les
montants accumulés de gain ou de perte en capitaux propres
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sont recyclés dans le compte de résultat sur la période durant
laquelle I'élément couvert affecte le résultat. Quand I'instrument
de couverture arrive & échéance ou est vendu, ou bien lorsque
la couverture ne remplit plus les critéres de la comptabilité de
couverture, le gain ou la perte cumulé enregistré dans les capitaux
propres est comptabilisé en résultat immédiatement ou au fur et &
mesure de la réalisation de la fransaction initialement couverte le
cas échéant. La juste valeur du dérivé désigné comme instrument
de couverture est présentée en note 9.7.

3.10.4 Méthodes d’évaluation de la juste valeur

Un instrument financier est considéré comme coté sur un marché
actif si des cours sont aisément et réguliérement disponibles
auprés d’une Bourse, d'un courtier, d'un négociateur, d'un secteur
d’activité, d’un service d'évaluation des prix et que ces prix
représentent des transactions réelles et intervenant réguliérement
sur le marché dans des conditions de concurrence normale. La
détermination du caractére actif ou inactif d’'un marché s'appuie
notamment sur l'ancienneté des prix provenant des cotations
observées et sur |'appréciation de la liquidité des titres qui y sont
cotés. En particulier, des instruments financiers seront considérés
comme étant cotés sur un marché inactif si I'un ou plusieurs des
indicateurs suivants se concrétisent : diminution significative
du nombre de fransactions, sensible augmentation du coit de
liquidation, de la volatilité ou du Z-spread.

Lorsque le cours d'un instrument financier n’est pas coté sur un
marché actif, i.e. absence de cotation ou cotation disponible sur
un marché inactif (ce qui est le fait de certains titres structurés), le
groupe CNP Assurances utilise des justes valeurs mesurées par
des techniques de valorisation. Ceci comprend :

I des valeurs fournies & la demande du groupe CNP Assurances
par des arrangeurs, des agences de valorisation et qui ne sont
pas publiquement disponibles, ou des valeurs fournies par des
tiers, déja publiquement disponibles mais concernant des actifs
dont le marché n’est pas toujours actif ;

I des montants évalués sur la base de modeéles internes utilisant
un maximum de données observables.

Les titres structurés détenus par le groupe CNP Assurances sont
des instruments financiers dont la rémunération est indexée sur des
indices, paniers d'actions, fonds alternatifs, taux, ainsi que des
crédits, incluant éventuellement des dérivés incorporés susceptibles
de modifier la structure des revenus ou du remboursement.

Les prix établis par les arrangeurs sont obtenus en principe tous
les mois, & la suite d’'un engagement de communication demandé
auprés de chaque arrangeur. Les valorisations communiquées
par les arrangeurs correspondent & une valeur économique
des titres. Le groupe CNP Assurances vérifie, par sondage ou
en cas d'évolution significative de la valorisation, la fiabilité de
ces données & partir d’'une évaluation (estimation de cash flows
futurs de certains titres par exemple) ou interroge les arrangeurs
quant aux méthodologies employées. Les valeurs des arrangeurs
examinées jusqu’d maintenant ont été confortées par le groupe
CNP Assurances qui s'assure tant de la qualité des méthodes
d’évaluation des arrangeurs que de la qualité des ratfings des
émissions et de |'absence d'incident de crédit.
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les valeurs estimées cherchent & approximer la valeur
économique d'une position donnée en utilisant des prix et des taux
correspondant aux actifs sous-jacents ou aux taux de référence.
Les valeurs communiquées correspondent au montant estimé
qu’une contrepartie accepterait de payer pour acquérir |'actif.
Des valeurs effectives de négociation pourraient néanmoins étre
sensiblement différentes de ces prix indicatifs, résultant de divers
facteurs pouvant inclure les conditions prédominantes de spreads
de crédit, de liquidité du marché, de la taille de la position, des
colits de financement, des cots et risques de couverture.

Les techniques d'évaluation :
I utilisent au maximum des données de marché ;

I prennent en compte tous les facteurs que les intervenants sur le
marché prendraient en considération pour fixer un prix ;

I sont conformes aux méthodes économiques reconnues pour la
fixation du prix d'instruments financiers.

Catégories de juste valeur

Le groupe CNP Assurances distingue trois catégories d'instruments
financiers (cf. note 9.2) :

Catégorie 1 : instruments financiers faisant |'objet de cotations sur
un marché actif. La juste valeur de la majeure partie des actifs
détenus par le groupe CNP Assurances est déterminée & partir du
cours de Bourse de |'instrument financier, dés lors que ce dernier
est disponible et représente des fransactions régulieres sur le
marché ayant lieu dans des conditions de concurrence normale.
Le marché actif de ces derniers est celui sur lequel chacun de ces
titres a fait 'objet de la plus récente cotation avec les plus grands
volumes de transaction. Sont ainsi concernés :

I les actions, évaluées en fonction des cours de leur place de
cotation de référence ;

I les OPCVM détenus, & partir de leur valeur liquidative ;

I les obligations, EMTN, BMTN : pour chaque titre, une recherche
du cours le plus récent est effectuée sur I'ensemble des places
de cotation, que cellesci correspondent & des bourses
officielles, des brokers, des salles de marché, des plates-
formes transactionnelles ou bien des prix de référence ISMA
(fourchettes moyennes de prix fraités) ou BGN (cours moyens
avec exclusion des extrémes). Le groupe CNP Assurances
prend en compte, entre autres, I'aspect de la liquidité dans le
choix de la place de cotation ;

I les BTAN, & partir des taux de cotation centralisés par la
Banque de France ;

I les dérivés traités sur un marché organisé.

Catégorie 2 : instruments financiers dont |'évaluation fait appel
a I'utilisation de techniques de valorisation standards reposant
sur des paramétres principalement observables. Cette catégorie
comprend :

I les titres structurés valorisés par le groupe CNP Assurances, un
arrangeur ou un valorisateur externe ;

I les participations non cotées ;



I les dérivés échangés sur un marché de gré a gré ;

I les TCN autres que BTAN, évalués & partir d’une courbe zéro
coupon maijorée d'un spread ;

I les immeubles de placement dont |'évaluation est fondée sur les
prix de transactions récentes ou sur la valeur locative de biens
similaires ;

I tout autre instrument financier coté pour lequel le marché est
inactif.

Catégorie 3 : instruments financiers dont |'évaluation fait appel &
I'utilisation de techniques de valorisation reposant principalement
sur des paramétres inobservables. Un paramétre inobservable
étant défini comme un paramétre dont la valeur résulte
d’hypothéses qui ne reposent ni sur des prix de transactions
observables sur les marchés sur le méme instrument & la date
de valorisation, ni sur les données de marché observables
disponibles & la méme date. Cette catégorie recouvre peu
d'instruments financiers détenus par le groupe CNP Assurances.
Il s'agit par exemple d’instruments financiers de fitrisation, pour
lesquels le groupe CNP Assurances s'est par ailleurs assuré qu’un
changement des paramétres utilisés pour la valorisation selon des
hypothéses alternatives raisonnables n'a pas d’impact significatif
au niveau du groupe CNP Assurances.

3.10.5 Pensions et préts de titres

Le Groupe effectue des opérations de mise en pension et de
prét de fitres dans un but d‘optimisation du rendement de ses
portefevilles.

Les titres prétés ou mis en pension ne sont pas décomptabilisés
car le Groupe garde la quasi-otalité des risques et avantages qui
leur sont attachés.

Les titres sont donc maintenus au bilan (dans leur catégorie
comptable d'origine et valorisés en conséquence) et le montant
encaissé, représentatif de la defte & I'égard du cessionnaire,
est enregistré au passif du bilan dans la rubrique « Dettes
d’exploitation représentées par des titres ».

Le Groupe reste exposé aux variations de juste valeur des fitres
prétés ou mis en pension et nest quasiment soumis & aucun risque
de contrepartie, compte tenu des appels de marges effectués pour
garantir la valeur des titres cédés.

3.10.6 Entités structurées

Du fait de son activité, CNP Assurances est amené & investir dans
différentes natures d'actifs financiers pour le compte des assurés
souscrivant auprés des entités du groupe, ainsi que pour son
compte propre. Ces investissements s'inscrivent dans le cadre
d'une stratégie d'allocation d'actifs et de diversification des
risques financiers.

Selon la norme IFRS 12, les entités structurées sont des entités
congues de telle maniére que les droits de vote ou droits similaires
ne constituent pas le facteur déterminant pour établir qui contréle
I'entité. Parmi les placements financiers du Groupe, les fonds de
placement ainsi que les véhicules de fitrisation répondent & la
définition d’entités structurées.

Comptes consolidés

Les intéréts du groupe CNP Assurances dans les entités structurées
non consolidées sont présentés dans la note 9.1.4.

3.11 CAPITAUX PROPRES

3.11.1

Les capitaux propres comprennent notamment, outre le capital
social et les résultats mis en réserve, les réévaluations des actifs
classés en AFS nettes de I'impét et de I'impact de la comptabilité
reflet, le retraitement de la réserve de capitalisation ainsi que les
titres subordonnés classés en instruments de capitaux propres,
compte tenu du caractére discrétionnaire de leur rémunération

(cf. note 3.16).

Eléments inclus dans les capitaux propres

3.11.2

Conformément aux directives européennes, CNP Assurances
est soumis & la réglementation en matiére de couverture de la
marge de solvabilité, tant au niveau social pour chacune des
compagnies d’assurances européennes qu’au niveau du groupe
CNP Assurances.

Au 31 décembre 2016, les filiales d’assurances de
CNP Assurances, comme le groupe CNP Assurances pris
dans son ensemble, sont en conformité avec les obligations de
solvabilité qui leur sont applicables.

Gestion des capitaux propres

Lla solvabilitt du groupe CNP Assurances et de ses filiales
d'assurances fait I'objet d'une surveillance en particulier dans
le cadre de I'évaluation interne des risques et de la solvabilité
(ORSA) telle qu'exigée dans un cadre Solvabilité 2. Ces
informations ainsi que le calcul de la marge de solvabilité sont
transmises & I'Autorité de contrdle prudentiel et de résolution.

3.12 ACTIONS PROPRES

CNP Assurances peut détenir une part de ses propres actions
par la mise en ceuvre de contrats de liquidité destinés notamment
& régulariser les cours ou & aftribuer des actions gratuites au
personnel (cf. note 3.15.2). Les actions propres sont comptabilisées
en déduction des capitaux propres.

3.13 PASSIFS LIES AUX CONTRATS

3.13.1 Classifications des contrats

Les contrats dont les principes de comptabilisation et d'évaluation
relévent de la norme IFRS 4 incluent :

I les contrats d'assurance (cf. définition en infra) comportant
un aléa pour l'assuré. Cette catégorie recouvre les contrats
de prévoyance, refraite, dommages aux biens et les contrats
d'épargne en unités de compte avec garantie plancher ;

I les contrats financiers émis par I'assureur comportant un élément
de participation aux bénéfices (PB) discrétionnaire : contrats en
euros avec participation aux bénéfices discrétionnaire, contrats
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en unités de compte comportant des supports en euros avec
participation aux bénéfices discrétionnaire.

Les contrats financiers relevant de la norme IAS 39 correspondent
aux contrats d'investissement sans participation aux bénéfices
discrétionnaire : confrats d'épargne en unités de compte sans
support euros et sans garantie plancher.

Les contrats qui ne répondent pas & la définition d'un contrat
d'assurance et qui ne sont pas non plus des contrats financiers
relévent :

I soit de la norme IAS 18 s'ils correspondent & une prestation
de services ;

I soit de la norme IAS 19 pour les contrats souscrits dans le cadre
d’un engagement social du groupe CNP Assurances envers ses
salariés.

3.13.2 Contrats d’assurance et contrats
financiers avec PB discrétionnaire

Les contrats d'assurance et les contrats financiers avec participation
aux bénéfices discrétionnaire sont comptabilisés selon les
principes comptables appliqués par le groupe CNP Assurances,
& |'exception des dispositions spécifiques introduites par la norme
IFRS 4 et relatives & la comptabilité reflet et au test de suffisance
des passifs. Les engagements font I'objet de ce test pour vérifier
si les passifs d'assurance, nets d'actifs d’assurance (participation
aux bénéfices différées active, et autres actifs incorporels liées
& l'assurance) sont suffisants, par comparaison avec la valeur
estimée des flux de trésorerie futurs générés par les contrats
d'assurance et d'investissement avec participation aux bénéfices
discrétionnaire.

Contrats d’assurance

Les contrats en vertu desquels la Compagnie accepte un risque
d'assurance significatif de la part d'un tiers (I'assuré) en acceptant
d’indemniser |'assuré ou un autre bénéficiaire, si un événement
futur incertain déterminé (I'événement assuré) a des conséquences
défavorables pour le titulaire ou un autre bénéficiaire, sont classés
dans la catégorie des contrats d’assurance.

Un risque d'assurance est un risque autre qu’un risque financier.
Un risque financier se définit comme un risque de variation
potentielle future d'une ou de plusieurs des variables suivantes :
taux d’intérét, cours d'une valeur mobiliére, cours d’une matiére
premiére, faux de change ou une variable similaire. Si la variable
n’est pas une variable financiére, le risque est un risque financier
si la variable n’est pas spécifique & I'une des parties au contrat ;
dans le cas contraire, il s'agit d’un risque d’assurance. Le risque
de rachat, le risque de prorogation ou le risque de dérive des
frais généraux ne sont pas des risques d'assurance sauf s'il s'agit
de risques initialement supportés par I'assuré auquel 'assureur est
exposé en vertu d'un contrat d’assurance.

Pour chaque portefeuille homogéne de contrats, le caractére
significatif du risque d’assurance est apprécié sur la base d'un
contrat individuel représentatif. Le risque d'assurance peut ainsi
étre significatif alors que la mutualisation des risques au sein
d'un portefeville rend négligeable la probabilité d'une perte
significative par rapport aux états financiers sur I'ensemble du
portefeville.
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Les contrats qui n’exposent pas |'assureur & un risque d’assurance
ou |'exposent & un risque d’assurance non significatif sont classés
dans la catégorie des contrats financiers lorsqu’ils créent un actif
ou un passif financier. Ils sont qualifiés de contrat financier avec
participation aux bénéfices discrétionnaire dés lors qu'il existe
un droit pour le fitulaire d'un contrat d'obtenir en raison de
dispositions contractuelles et/ou de dispositions réglementaires,
en supplément des éléments garantis, des bénéfices additionnels :

I dont il est probable qu'ils représentent une part significative du
total des bénéfices contractuels ;

I dont le montant ou le rythme d'émergence est contractuellement
d la discrétion de I'émetteur et ;

I qui sont contractuellement basés sur la performance d'un pool
de contrats ou d'un type de contrats déterming, les produits
des placements réalisés et/ou latents sur un ensemble d'actifs
déterminé détenu par I'émetteur ou le résultat de la compagnie,
le fonds ou I’entité qui émet le contrat.

Contrats hybrides

Certains contrats émis par le groupe CNP Assurances comportent
a la fois une composante « dépét » et une composante d’assurance.
Ces deux composantes ne sont séparées et évaluées de fagcon
distincte que lorsque la composante « dépdt » peut étre évaluée
séparément et que les droits et obligations qui en résultent ne
seraient pas comptabilisés en I'absence de séparation. En cas de
séparation, la composante assurance est comptabilisée comme
un contrat d’assurance, fandis que la composante « dépét » est
comptabilisée comme un instrument financier selon la norme

IAS 39.

En application de cette méthode comptable, les composantes des
contrats dits multisupports émis par le groupe CNP Assurances
n‘ont pas été séparées.

Assurance vie et capitalisation

Primes

Les primes des contrats en vigueur durant |'exercice sont prises en
compte dans les produits, sous réserve des corrections suivantes :

I les primes & émetire font |'objet d'une estimation pour la
part acquise & l'exercice, dans le cas des contrats Groupe
comportant la couverture du risque déces ;

I il est effectué une régularisation pour annulation de primes
destinée a faire face aux risques de renonciation & intervenir
aprés |'inventaire sur les primes émises ou restant & émetire.
Cette régularisation est effectuée sur les principaux produits, en
fonction du taux d’annulation constaté au titre des souscriptions
et des renonciations de I'année.

Provisions techniques et mathématiques

Concernant les contrats comportant la couverture du risque décés,
la provision constituée contient la quote-part de primes émises et
non acquises & la période inventoriée.

Les provisions mathématiques des contrats en euros correspondent
a la différence de valeur actuelle des engagements de I'assureur
et de l'assuré.



les provisions d’assurance vie sont constituées sur la base
de taux d'actualisation au plus égaux aux taux de rendement
prévisionnels, prudemment estimés, des actifs affectés & leur
représentation.

L'actudlisation des engagements est effectuée en refenant un taux
au plus égal au taux du tarif du contrat concerné et en utilisant
les tables de mortalité réglementaires ou les tables d'expérience
si elles sont plus prudentes. En matiére de taux d’actualisation de
rentes, il est tenu compte des conséquences de la baisse des taux
d'intérét, lorsque le taux du tarif est jugé trop élevé par rapport
aux perspectives attendues de réinvestissement.

Une provision globale de gestion est dotée & due concurrence
de I'ensemble des charges de gestion futures des contrats, non
couvertes par des chargements sur primes ou par des prélévements
sur produits financiers prévus par ceux-ci.

Lorsqu’une rémunération excédant le taux minimal garanti,
fondée sur les résultats de la gestion technique et financiére, est
due aux assurés, et quelle n'a pas été distribuée aux assurés au
cours de la période, son montant figure dans la provision pour
participation aux bénéfices.

La participation aux bénéfices comprend aussi la participation
aux bénéfices différée latente résultant de la comptabilité reflet.

La provision pour sinistres & payer comprend les sinistres et
capitaux échus restant & payer & la fin de la période.

Les provisions mathématiques des contrats exprimés en unités de
compte sont évaluées sur la base des actifs servant de support &
ces contrats. Les gains ou pertes résultant de la réévaluation de
ces derniers sont portés au compte de résultat afin de neutraliser
I'impact de la variation des provisions techniques.

Les provisions pour garantie plancher sont évaluées selon la
méthode de Black & Scholes.

Assurance invalidité accident maladie

Les primes sont enregistrées nettes de taxes et d’annulations.

Le chiffre daffaires correspond aux primes acquises & la période,
qui sont déterminées en tenant compte :

I d'une estimation des primes restant & émettre & la cléture de
la période ;

I de la variation de la provision pour primes non acquises (qui
correspond & la quote-part des primes émises et non acquises
a la période).

Il est constitué une provision pour risques croissants pour couvrir
les écarts temporels existant entre la période de mise en jeu de la
garantie et son financement par les primes d’assurance.

Les sinistres sont enregistrés dans la période de survenance sur la
base des déclarations regues, ou selon des estimations, lorsqu'ils
ne sont pas encore connus.

L'évaluation des provisions de sinistres est fondée sur la valeur
estimée des dépenses prévisibles neftes d'éventuels recours &
recevoir.

Une participation aux bénéfices différée est constatée pour les
contrats comportant une clause de participation aux bénéfices
selon les principes de la comptabilité reflet.

Comptes consolidés

Les frais de gestion des dossiers de sinistres sont provisionnés.

Test de suffisance des passifs d’assurance

A chaque arrété comptable, le groupe CNP Assurances s'assure
que les passifs d’assurance comptabilisés nets d'actifs d’assurance
(participation aux bénéfices différée, colts d’acquisition différés
et actifs incorporels liés & I'assurance) sont suffisants en utilisant
les estimations actuelles de flux de trésorerie futurs issus des
contrats d'assurance et des contrats financiers avec participation
aux bénéfices discrétionnaire. La réalisation de ce fest repose
sur les outils de modélisation de gestion actif/passif, et permet
d’évaluer les engagements dans un grand nombre de scénarios
économiques par une approche stochastique aprés prise en
compte notamment des dérivés incorporés (options de rachat des
assurés, taux garantis...) et des frais de gestion. Ce test permet de
déterminer la valeur économique des passifs qui correspond & la
moyenne des frajectoires stochastiques. Pour la réalisation de ce
test, le groupe CNP Assurances procéde & un regroupement de
ses confrats similaires. Les résultats du test sont analysés au niveau
de I'entité juridique : si, au niveau de I'entité juridique, la somme
de la valeur de rachat et de la participation aux bénéfices différée
(active ou passive), nefte des coits d'acquisition différés et d’actifs
incorporels liés, est inférieure aux provisions d'assurance évaluées
a la juste valeur, l'insuffisance est enregistrée en contrepartie du
résultat.

Comptabilité reflet

Lla comptabilité reflet permet de répondre comptablement au
risque de déséquilibre actif/passif artificiellement généré par des
modes différents de valorisation de I'actif et du passif. Lorsque
I'évaluation des passifs, des frais d’acquisition reportés ou des
portefeuilles de contrats figurant & I'actif est directement affectée
par la réalisation des plus ou moins-values des actifs, une provision
pour participation aux bénéfices différée est comptabilisée en
contrepartie des plus ou moins-values latentes reconnues dans
les placements. Cette participation aux bénéfices différée est
comptabilisée selon les mémes modalités que le sous-jacent : en
contrepartie du résultat ou de la réserve de réévaluation.

la provision pour participation aux bénéfices différée est
déterminée en appliquant aux montants des réévaluations de
I'actif les taux de participation estimés sur la base des obligations
contractuelles attachées & chaque portefeuille. L'estimation de ces
taux prend nofamment en compte les éléments suivants : clauses
de participation aux bénéfices réglementaires et contractuelles,
programme de réalisation des plus ou moins-values et politique
de distribution de I'assureur. Les taux de participation appliqués
aux plus et moinsvalues latentes lors de la mise en ceuvre de
la comptabilité reflet sont identiques & ceux appliqués aux
retraitements de consolidation pour déterminer les participations
différées.

la détermination de la quote-part de plus ou moinsvalues
revenant aux assurés est déterminée selon les caractéristiques des
contrats susceptibles de bénéficier de ces plus ou moins-values.
Les contrats ne comportant aucune clause de participation aux
bénéfices et ne rentrant pas dans les régles de participation
minimum réglementaire ne sont pas compris dans le périmétre de
la comptabilité reflet.
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le montant de la participation aux bénéfices différée nette
issue de la comptabilité reflet est comptabilisé, soit au passif
(participation aux bénéfices différée passive nette), soit & I'actif
du bilan (participation aux bénéfices différée active nette), suivant
la situation de I'entité juridique considérée.

Test de recouvrabilité de la participation
aux bénéfices différée active

La participation aux bénéfices différée, lorsqu’elle est active, est
soumise & un test de recouvrabilité. Ce test vise & démontrer que
son montant (déterminé en application des taux de participation
décrits  précédemment), dans le contexte de continuité
d’exploitation dans lequel s'inscrit le groupe CNP Assurances,
est recouvrable sur des participations aux bénéfices futures ou
latentes et ne conduit pas une insuffisance des engagements
comptabilisés par le groupe CNP Assurances par rapport & ses
engagements économiques. Ce test de recouvrabilité est mené
suivant la méme méthodologie que le test de suffisance des
passifs décrit au paragraphe précédent ; il est réalisé au niveau
de chaque portefeville afin de prendre en compte les régles de
cantonnement dans |'appréciation de la recouvrabilité.

Conformément & la recommandation du Conseil national de
la comptabilitt (CNC) du 19 décembre 2008 relative aux
modalités de reconnaissance des participations aux bénéfices
différées actives dans les comptes consolidés des organismes
d'assurance, la recouvrabilité de la participation aux bénéfices
active est confortée par |'appréciation prudente de la capacité de
détention des actifs, notamment en matiére de collecte future dans
les flux prévisionnels. De méme, la capacité d'absorption par les
rendements futurs de ces moins-values latentes est festée dans un
environnement de rachats défavorable jamais encore connu.

Réassurance

Cessions

Les primes, sinistres et provisions sont enregistrés bruts de cession
en réassurance. La quote-part cédée est incluse dans le résultat de
la réassurance.

Lo part des cessionnaires dans les provisions techniques fait
I'objet d'un test de dépréciation & chaque arrété. S'il existe
des preuves tangibles, par suite d'un événement survenu aprés
la comptabilisation initiale, que la provision & charge d'un
réassureur doit &tre dépréciée, le groupe CNP Assurances réduit
la valeur comptable de cet actif en conséquence et comptabilise
la perte qui en résulte dans le compte de résultat. Lorsque I'actif
de réassurance est garanti par des fitres regus en nantissement,
la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs estimés de I'actif
refléte les flux de trésorerie qui pourraient résulter de la réalisation
du gage aprés déduction des coits liés & la mise en ceuvre de
cefte garantie, que la réalisation soit probable ou non.

Acceptations

Les contrats d’acceptation en réassurance comportent un risque
d'assurance significatif et sont donc comptabilisés comme des
contrats d'assurance.

94  DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - CNP ASSURANCES

3.13.3 Contrats d’investissement (IAS 39)

Les contrats financiers sont évalués a I'origine & leur juste valeur.
Lles chargements sur primes sont comptabilisés dans le poste
chiffre d'affaires ou produits des autres activités.

les contrats financiers en unités de compte sont valorisés
ultérieurement & la juste valeur, avec comptabilisation des
variations de juste valeur en résultat.

Les évaluations ultérieures des contrats d'investissement en unités
monétaires sont effectuées & la juste valeur qui correspond & la
valeur de rachat par le souscripteur.

3.13.4 Contrats de prestations de service

Les contrats qui n’exposent pas |'assureur & un risque d’assurance
ou |'exposent & un risque d’assurance non significatif et qui ne
créent ni actif ou ni passif financier sont classés dans la catégorie
des contrats de service. Conformément & la norme IAS 18, le
produit lié & une transaction impliquant une prestation de service
est comptabilisé par référence au degré d'avancement de la
transaction si le résultat de celleci peut étre estimé de facon fiable.

3.14 IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les immobilisations corporelles sont principalement constituées de
matériel bureautique et d'installations diverses.

Les durées d'utilité estimées vont de trois ans pour le matériel
informatique & dix ans pour les agencements, aménagements et
installations.

3.15 AVANTAGES AU PERSONNEL

le groupe CNP Assurances provisionne la totalité de ses
avantages au personnel conformément & la norme IAS 19 en
vigueur, exception faite des attributions d’actions gratuites
comptabilisées selon la norme IFRS 2.

3.15.1 Engagements sociaux

Avantages postérieurs a I'emploi

Les avantages postérieurs & I'emploi comprennent des avantages
tels que les suivants :

(a) les prestations de retraite ;

(b) les autres avantages postérieurs & |'emploi.

les régimes d'avantages postérieurs & I'emploi sont classés
en régime & cotisations définies ou en régimes & prestations
définies selon la réalité économique du régime qui ressort de ses
principales dispositions.

Régime de retraite complémentaire
a prestations définies

Un contrat d'assurance couvre les risques viager et financier dés
le départ en retraite de la population couverte.



Les engagements résultant de régimes & prestations définies, ainsi
que leurs colts, sont évalués selon la méthode des unités de crédit
projetées. La valeur inscrite au bilan au fitre des engagements de
retraite correspond & la différence entre la valeur actualisée des
engagements futurs, et les actifs investis en valeur de marchg,
destinés & les couvrir.

les hypothéses actuarielles utilisées pour déterminer les
engagements varient selon les conditions économiques prévalant
dans le pays dans lequel le régime est situé.

Autres régimes de retraite dans les entités
internationales du groupe CNP Assurances

Il existe divers régimes de retraite & cofisations définies et un
nombre limité de régimes & prestations définies, pour des
montants d’engagements non matériels & I'échelle du groupe
CNP Assurances.

Indemnités de fin de carriére et médailles du travail

les engagements au fitre des indemnités de fin de carriére
et des gratifications pour médailles du travail sont évalués
selon la méthode des unités de crédit projetées et entiérement
comptabilisés au bilan.

Préretraite

Les engagements au titre des plans de préretraite sont évalués
sur la base de la valeur actualisée des coits futurs probables et
entiérement comptabilisés au bilan.

Aide & la création d’entreprise

Les aides financiéres que CNP Assurances accorde & ses employés
pour la création ou la reprise d’entreprise sont comptabilisées au

bilan.

Détermination du taux d’actualisation

Le taux d'actualisation est déterminé selon le taux des obligations
corporate de haute qualité, lorsqu’un marché actif existe, (selon
le taux des obligations d’Etat, sinon), et en fonction de la duration
des engagements.

Mode de comptabilisation

Ces régimes sont soit financés, leurs actifs étant alors
gérés séparément et indépendamment de ceux du
groupe CNP Assurances, soit non financés, leur engagement
faisant I'objet d'une dette au bilan.

Pour les régimes & prestations définies financés, I'insuffisance ou
I'excédent de la juste valeur des actifs par rapport & la valeur
actualisée des obligations est comptabilisé comme dette ou actif
au bilan.

Le groupe CNP Assurances reconnait immédiatement les écarts
actuariels par capitaux propres pour les régimes postérieurs &
I'emploi & prestations définies. Les écarts actuariels relatifs aux
autres avantages & long terme sont immédiatement reconnus en
résultat.

Comptes consolidés

La charge actuarielle comptabilisée au compte de résultat sur
I'exercice en cours pour les régimes & prestations définies
comprend deux éléments :

I un élément de frais généraux égal au colt des services rendus
au cours de |'exercice et au colt des services passés ;

I un élément de frais financiers égal au colt financier (effet de
la désactualisation) net du rendement attendu des actifs de
régime.

3.152 Rémunérations en actions
Mode de comptabilisation des plans d’attribution
d’actions gratuites

les fitres acquis en vue de I'affribution sont imputés sur les
capitaux propres. Les mouvements de valeur résultant de la
différence entre le colt d’achat moyen des fitres et la juste valeur
a la date d'octroi restent imputés sur les capitaux propres, sans
impact sur le résultat. Le codt des services rendus est évalué sur
la base de la juste valeur des actions distribuées aux salariés
selon les dispositions de la norme IFRS 2. Ce coiit est réparti sur
la période d'acquisition des droits ; il est constaté en charges du
personnel, en contrepartie d'une augmentation correspondante
des capitaux propres. La charge annuelle tient compte du nombre
estimé d’ayants droit au terme de chaque exercice et des frais de
gestion de ces fitres.

3.16 EMPRUNTS ET DETTES SUBORDONNEES

Les titres subordonnés pour lesquels les clauses contractuelles ne
prévoient aucune obligation de rembourser le nominal ou de verser
une rémunération sont classés en instrument de capitaux propres.
Toutes les autres obligations, perpétuelles ou remboursables,
notamment celles présentant une échéance de remboursement,
sont classées en dettes de financement en application de la norme
IAS 32.

3.17 FRAIS D’ACQUISITION ET D’EXPLOITATION

Les charges techniques sont classées par destination :

I les frais de gestion de sinistres et de réglements des prestations
comprennent le colt des services qui réglent les sinistres, les
rachats, les capitaux échus et les rentes ;

I les frais d'acquisition des contrats incluent I'ensemble des
charges de nature commerciale, logistique, administrative
exposées en vue de la production des nouveaux contrats ;

I les frais d’administration incluent les codts de gestion courante
des contrats en portefeuille ;

I les charges de placement comprennent les colts de gestion
interne et externe, ainsi que les charges de nature financiére ;
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I les autres charges techniques correspondent & des charges de
structure ne pouvant éfre affectées de fagon rationnelle aux
autres destinations ;

I les charges non techniques sont celles qui se rapportent & des
activités sans lien technique avec |'activité d’assurance.

Enregistrement et affectation des charges :

I les frais d’exploitation sont initialement enregistrés par nature
avant d'étre réaffectés par destination ;

I les natures de charges directement affectables & une destination
sont enregistrées sans application de clés.

Pour les autres frais, on distingue :

I les frais des centres fonctionnels qui sont répartis sur les centres
opérationnels en fonction de clés statistiques ou de relevés
d’activité ;

I les frais des centres opérationnels augmentés des frais des

centres fonctionnels, qui sont affectés aux destinations par
application de clés de répartition adaptées & leur activité.

3.18 FISCALITE

Régime fiscal

CNP Assurances a opté pour le régime d'intégration fiscale.
le périmétre des principales sociétés qui composent cette
intégration comprend, outre CNP Assurances, ses filiales
Préviposte, Investissement Trésor Vie (ITV), CNP International,
CNP Caution, Carrés Bleus SA, Prévimut, CICOGE SA (société de
placements immobiliers), Age d'Or Expansion, SAS THEEMIM,
AEP 3, AEP 4, Assurimmeuble, Pyramides 2, Assurhelene,
Ecureuil Vie Investment, 270 Investment, US Real Estate EVJ,
US Real Estate 270.

Impéts exigibles et impéts différés
Les impdts sur le bénéfice regroupent tous les impéts, qu'ils soient
exigibles ou différés.

Une différence temporelle, source d'impét différé, apparait dés
lors que la valeur comptable d’un actif ou d’un passif est différente
de sa valeur fiscale. Toutefois, pour les différences temporelles
imposables liées & des participations dans des filiales, entreprises
associées et coentreprises et investissements dans des succursales,
un impdt différé passif n’est comptabilisé que dans la mesure ov
le groupe CNP Assurances n’est pas en mesure de contrler la
date & laquelle la différence temporelle s'inversera et ou il est
improbable que cette inversion ne se produira pas dans un avenir
prévisible.

La compensation entre impdts différés actifs et passifs est effectuée
par entité fiscale ou périmétre d'intégration. Les impdts différés
actifs et passifs, liés aux mouvements sur la valorisation des actifs
d'une part et la constatation d'une participation aux bénéfices
différée d'autre part, sont calculés et suivis de fagon séparée.
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L'économie potentielle d'impéts liée aux pertes fiscales reportables
est prise en compte si leur imputation sur les bénéfices fiscaux
futurs est fortement probable. Lorsque la compensation entre
impdts différés actifs et impdts différés passifs détermine un
solde net actif d'impét différé, celuici est constaté lorsque son
imputation sur des bénéfices imposables futurs parait probable.
Les actifs et passifs d'impdts différés ne sont pas actualisés.

3.19 SECTEURS OPERATIONNELS

Conformément & IFRS 8, les secteurs opérationnels retenus sont
conformes au format de I'information contenue dans les reporting
internes, revus par le comité exécutif du groupe CNP Assurances
(assimilé au principal décideur opérationnel défini par IFRS 8).

Au 31 décembre 2016, CNP Assurances a choisi d'aligner son
indicateur de résultat pour chaque secteur sur le reporting interne
qui, désormais, privilégie davantage les secteurs géographiques
sur les seules caractéristiques techniques des produits distribués
par le groupe.

Ce choix de segmentation géographique se fonde notamment
sur, d'une part, une organisation multicritéres en lien avec les
priorités stratégiques du Groupe (géographiques, activités,
réseaux) et, d'autre part, une allocation des goodwills & des
Unités Génératrices de Trésorerie principalement géographiques.

Les trois segments géographiques sont :

I France ;

I Amérique latine ;

I Europe hors France.

Les indicateurs suivants sont utilisés & des fins de reporting interne :

I chiffre d'affaires : se calcule comme la somme des primes
acquises et du chiffre d'affaires ou produits des autres
activités. Cet indicateur est brut d'intérét minoritaire et brut de
réassurance. Il permet de mesurer |'activité commerciale sur la
période ;

I revenu totaux : se calcule comme la somme du produit net
d’assurance et des revenus du compte propre. Cet indicateur
est brut d'intéréts minoritaires et net de réassurance. Il permet
de mesurer la marge avant frais de gestion ;

produit net d’assurance : se calcule en soustrayant les
commissions versées aux distributeurs & la somme des
chargements prélevés sur les contrats d’assurance, des résultats
techniques et du solde de réassurance. Cet indicateur est
brut d'intéréts minoritaires et net de réassurance. Il permet de
mesurer la marge générée par les contrats d’assurance avant
frais de gestion ;

frais : frais généraux affectés & chaque secteur sur la base des
clés d'affectation habituellement pratiquées ;

résultat brut d’exploitation : résultat opérationnel retraité des
effets des marchés financiers, ce qui débouche sur un compte
de résultat désensibilisé des effets de marché, avant charges



de financement, impdts et part des minoritaires. Cet indicateur
constitue une mesure clé du résultat sectoriel analysé par la
direction du groupe CNP Assurances. Il permet de mesurer la
marge aprés frais de gestion. Pour obtenir le résultat en net part
du groupe CNP Assurances, le RBE est retraité des éléments
suivants :

u les charges de financement,

u le résultat des sociétés mises en équivalence,

u les éléments non récurrents,

u les charges d'impéts portants sur les éléments ci-dessus,
u les intéréts minoritaires nets d'impdts,

u les effets des marchés sur portefeuille trading nets d'impéts
(correspondent aux variations de plusvalues latentes
et aux plusvalues de cession des instruments financiers
comptabilisés & la juste valeur par résultat),

u les plusvalues neftes actions et immobilier nettes des
dépréciations exceptionnelles de valeur de portefeuille et
de goodwill net d'impéts (correspondent aux plus-values de
cession des instruments de capitaux propres comptabilisés en
titres disponibles & la vente et aux dépréciations d'instruments
financiers ou d’actifs immobiliers) ;

I actifs et passifs sectoriels : jusqu’au 31 décembre 2015, les
actifs et passifs évalués en IFRS étaient ventilés par secteur
opérationnel et présentés en notes annexes : & |'actif, seules les
rubriques « écarts d'acquisition et valeurs de portefeville des
contrats d‘assurance » et « placements financiers et
investissements dans les entreprises associées » faisaient I'objet

Comptes consolidés

d'un reporting interne par secteur sur une base réguliére.
Depuis le 30 juin 2016, le bilan sectoriel n’est plus présenté,
conformément au paragraphe 23 de la norme IFRS 8 qui fonde
la présentation des secteurs opérationnels sur les indicateurs
régulierement fournis au principal décideur opérationnel.

3.20 PASSIFS EVENTUELS

Un passif éventuel est :

I soit une obligation potentielle résultant d’événements passés et
dont |'existence ne sera confirmée que par la survenance ou
non d'un ou plusieurs événements futurs incertains qui ne sont
pas totalement sous le contréle du groupe CNP Assurances ;

I soit une obligation actuelle résultant d’événements passés, mais
qui n'est pas comptabilisée car il n'est pas probable qu'une
sortie de ressources représentatives d’avantages économiques
sera nécessaire pour éteindre |'obligation ou le montant de
I'obligation ne peut étre évalué avec une fiabilité suffisante.

Les passifs éventuels ne sont pas comptabilisés au bilan. lls font
I'objet d'une information en annexe, & moins que la probabilité
d’'une sortie de ressources représentatives d'avantages
économiques soit faible.

les passifs éventuels sont évalués de facon continue pour
déterminer si une sortie d’avantages économiques est devenue
probable ou évaluable avec suffisamment de fiabilit, auquel
cas une provision est comptabilisée dans les états financiers
de |'exercice au cours duquel le changement de probabilité ou
I'évaluation intervient.
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Note4 1 Capital

4.1 TABLEAU DES TITRES SUBORDONNES PERPETUELS CLASSES EN CAPITAUX PROPRES

31/12/2016
(en millions d'euros) Date d’émission Taux servi Devises Montants
Titres subordonnés part du Groupe 1765,2
CNP Assurances Juin 2004 Tec 10+ 10 pb, capa 9 % EUR 300,0
6,50 % jusqu’en mars 2008
Mars 2005 puis 3 % + 22,5 % fois 'EUR CMS 10 ans EUR 225,0
6,25 % jusqu’en 2009
puis 4 fois (EUR CMS 10 ans - EUI? CMS 2 ans),
Mars 2005 cap & 9 % et floora 2,75 % EUR 23,8
7 % jusqu’en juin 2010
Juin 2005 puis CMS 10 ans + 30 pb EUR 75,0
5,25 % jusqu’au 16/05/2036
Mai 2006 puis Euribor 3 mois + 185 pb EUR 160,0
Euribor 3 mois + 95 pb jusqu’au 20/12/2026
Décembre 2006 puis Euribor 3 mois + 195 pb & partir du 20/12/2026 EUR 108,0
7,5 % jusqu’en octobre 2018
Octobre 2012 puis reset taux fixe swap 6 ans + 648,1 pb usD 379,9
4 % jusqu’en novembre 2024
Novembre 2014 puis reset taux fixe swap 5 ans + 410 pb EUR 493,6
TOTAL 1765,2
31/12/2015
(en millions d"euros) Date d’émission Taux servi Devises Montants
Titres subordonnés part du Groupe 2 635,2
CNP Assurances Juin 2004 Tec 10 + 10 pb, capa 9 % EUR 300,0
6,50 % jusqu’en mars 2008 puis 3 % + 22,5 % fois
Mars 2005 I'EUR CMS 10 ans EUR 225,0
6,25 % jusqu’en 2009 puis 4 fois (EUR CMS 10 ans -
Mars 2005 IgUR CMS 2 onsﬁ cap a9 % et floor & 2,75 % EUR 23,8
Juin 2005 7 % jusqu’en juin 2010 puis CMS 10 ans + 30 pb EUR 75,0
Mai 2006 5,25 % jusqu’au 16/05/2036 puis Euribor 3 mois + 185 pb EUR 160,0
Décembre 2006 4,75 % jusqu’au 22/12/2016 puis Euribor 3 mois + 184 pb EUR 870,0
Euribor 3 mois + 95 pb jusqu’au 20/12/2026
Décembre 2006 puis Euribor 3 mois + 195 pb & partir du 20/12/2026 EUR 108,0
7,5 % jusqu’en octobre 2018
Octobre 2012 puis reset taux fixe swap 6 ans + 648,1 pb usD 379,9
4 % jusqu’en novembre 2024
Novembre 2014 puis reset faux fixe swap 5 ans + 410 pb EUR 493,6
TOTAL 2 635,2
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4.2 CAPITAL SOCIAL PAR DETENTEUR

Détenteur Nombre d’actions  Taux de détention
Caisse des Dépdts 280 615 340 40,87 %
Sopassure (holding de La Banque Postale et de BPCE) 248 926 986 36,25 %
Etat 7 645754 1,11 %
Total des actions de concert 537 188 080 78,24 %
Public 149 430 397 21,76 %
dont : CNP Assurances (actions propres) * 121 661 0,02 %
TOTAL 686 618 477 100,00 %

* les caractéristiques du contrat de liquidité en cours lors de I'exercice courant sont décrites dans le projet de résolution de I'assemblée générale de CINP Assurances figurant

dans le document de référence de I'année précédente

4.3 CAPITAUX PROPRES

Actions ordinaires

Nombre d'actions émises 31/12/2016 31/12/2015
Nombre d’actions émises & |'ouverture 686 618 477 686 618 477
Emissions sur |'exercice 0 0
Nombre d’actions émises a la cléture 686 618 477 686 618 477

4.4 DIVIDENDES AU TITRE DE L'EXERCICE 2016

En 2016, le dividende proposé & I'assemblée générale est de 0,80 € par action, ce qui représente un fotal de 549,3 ME.

En 2015, le dividende voté & I'assemblée générale était de 0,77 € par action, ce qui représentait un total de 528,7 ME. Le dividende
a été versé en 2016.

4.5 RESULTAT PAR ACTION/RESULTAT DILUE

(en millions d"euros) 31/12/2016 31/12/2015
Résultat de la période 1200,3 1130,5
Charge des fitres super-subordonnés nette d'impét -75,9 -74,4
Résultat attribuable aux actions ordinaires 1124,4 1056,1
Nombre moyen d'actions ordinaires & |'ouverture 686 618 477,0 686 618 477,0
Emissions d'actions (nombre pondéré) 0,0 0,0
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires a la cléture 686 618477,0 686 618 477,0
Effet des actions propres détenues -311 094,25 -744 140,4
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires a la cléture 686 307 382,8 685 874 336,6
Effet des instruments potentiellement dilutifs 0,0 0,0
Résultat dilué attribuable aux actions ordinaires 1,64 1,54

Le résultat dilué aftribuable est calculé en divisant le résultat attribuable aux actionnaires par le nombre moyen pondéré d'actions
ordinaires & la cléture.
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4.6 INFORMATION RELATIVE AUX PARTIES LIEES

Des parties sont liées si une partie contréle I'autre partie ou exerce
une influence significative dans sa prise de décision, ou si elles
sont toutes deux sous le contrdle ou I'influence significative d’une
méme tierce entité ou personne.

les parties liées au groupe CNP Assurances se déterminent
par rapport & la société mére CNP Assurances et sont donc
principalement ses actionnaires et les entités qu'ils contrélent,
les sociétés qu'elle controle (y compris les sociétés mises en
équivalence et les coentreprises), ainsi que ses principaux
dirigeants.

Les transactions et les encours entre la société mére et les sociétés
du groupe CNP Assurances consolidées par intégration globale
sont fotalement éliminés en consolidation, c’est pourquoi les
montants ci-aprés ne les incluent pas.

4.6.1

(en millions d"euros)

Laccord de partenariat renouvelé entre  CNP  Assurances
et la Banque Postale comprend notamment la cession par
CNP Assurances & La Banque Postale de sa participation dans
La Banque Postale Prévoyance.

Au 31 décembre 2015, La Banque Postale Prévoyance a été
comptabilisée conformément aux dispositions de la norme IFRS 5.

La comptabilisation de la cession a été réalisée dans les comptes
annuels 2016, suite & la signature du contrat de cession le
25 mars 2016 et la levée des conditions suspensives au deuxiéme
trimestre 2016.

Pour information, CNP Assurances a recu 300,4 M€ de
dividendes de ses filiales consolidées : 117,2 M€ de ses filiales
francaises, 162,2 M€ de ses filiales brésiliennes, 14,4 M€ de
CNP UniCredit Vita et 6,6 M€ de CNP Cyprus Insurance Holdings.

La liste des sociétés consolidées du groupe CNP Assurances est
présentée en note 5 des annexes.

Relation avec les actionnaires du Groupe et leurs filiales

Transaction (compte de résultat) Balance (bilan)

Commissions

Prestations

Réassurance

Frais de personnel

Produits financiers et préts
Charges financiéres et emprunts
Dividendes

Autres

-1560,9 0,0
-42,6 11,5
-10,9 0,0
29,1 1,5
29,3 0,0
29,2 -491,3

- 407,7 0,0
307,9 0,0

En application de la norme IAS 24, les actionnaires
(la Caisse des Dépdts, BPCE et La Banque Postale) et leurs filiales
consolidées exclusivement et conjointement sont des parties liées
& la société CNP Assurances ainsi que les sociétés sous influence
notable de la Caisse des Dépéts.

Les commissions représentent les revenus percus par BPCE et
La Banque Postale au titre de la vente des produits gérés par
CNP Assurances.

les prestations et les frais de personnel correspondent
principalement & divers frais refacturés par la Caisse des Dépéts
& CNP Assurances et aux frais de gestion payés & Natixis AM et
La Banque Postale AM.
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les dividendes versés en 2016 au titre de |'exercice 2015
aux actionnaires directs du groupe CNP Assurances s'élévent
a 407,7 M€ avec la répartition suivante : 216,1 M€ pour
la Caisse des Dépdts, 95,8 M€ pour BPCE et 95,8 ME pour
La Banque Postale .

Relation avec les entités
mises en équivalence

4.6.2

Suite & la cession de La Banque Postale Prévoyance le groupe
CNP Assurances n’a plus de parties liées avec des entités mises
en équivalence.



463  Relation avec les autres parties liées
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Les autres parties liées correspondent principalement & des participations non consolidées, les dividendes et produits financiers

correspondent & la rémunération des participations du Groupe.

(en millions d"euros)

Transaction (compte de résultat) Balance (bilan)

Commissions

Prestations

Réassurance

Frais de personnel

Produits financiers et préts
Charges financiéres et emprunts
Dividendes

Autres

4.7 REMUNERATION DES DIRIGEANTS

Les éléments ci-dessous présentent en cumul et pour chaque
type de catégorie, les éléments de rémunération du président,
du directeur général, des directeurs généraux adjoints et des
administrateurs de CNP Assurances.

En 2016

I Avantages & court ferme : le montant des rémunérations versées
au président du conseil d’administration, au directeur général,
aux directeurs généraux adjoints et aux administrateurs
de CNP Assurances se monte & 2 722 364,90 € (incluant
rémunération fixe, variable, jefons de présence, avantages en
nature).

I Avantages & long terme : le montant cumulé des sommes
provisionnées ou constatées par CNP Assurances aux fins de
versement de pensions ou de retfraite du président du conseil
d’administration, du directeur général, des directeurs généraux
adjoints de CNP Assurances s'éléve & 7 437 759 €.

I Indemnités de fin de contrat de travail : les indemnités de fin
de contrat pour les principaux dirigeants sont régies par les
dispositifs contractuels et conventionnels.

I Paiement en actions : aucun paiement en actions n’a été réalisé
en 2016 au directeur général, aux directeurs généraux adjoints
et aux administrateurs de CNP Assurances.

0,0 0,0
0,9 1,2
0,0 0,0
2,1 0,9
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0

En 2015

I Avantages & court terme : le montant des rémunérations versées

au président du conseil d’administration, au directeur général,
aux directeurs généraux adjoints et aux administrateurs
de CNP Assurances se monte & 2 424 876,16 € (incluant
rémunération fixe, variable, jefons de présence, avantages en
nature).

Avantages & long terme : le montant cumulé des sommes
provisionnées ou constatées par CNP Assurances aux fins de
versement de pensions ou de retraite du président du conseil
d’administration, du directeur général, des directeurs généraux
adjoints de CNP Assurances s'éléve & 6 700 104 €.

Indemnités de fin de contrat de travail : les indemnités de fin
de contrat pour les principaux dirigeants sont régies par les
dispositifs contractuels et conventionnels.

Paiement en actions : aucun paiement en actions n’a été réalisé
en 2015 au directeur général, aux directeurs généraux adjoints
et aux administrateurs de CNP Assurances.
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Note 5 I Périmétre de consolidation
5.1 SOCIETES ENTRANT DANS LE PERIMETRE DE CONSOLIDATION ET POURCENTAGE DE CONTROLE
31/12/2016 31/12/2015
Nom Méthode Pays/Ville Activité % contrdle % intéréts % controle % intéréts
1. Filiales stratégiques
CNP Assurances IG France/Paris Assurances 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Préviposte IG France/Paris  Assurances 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
mv IG France/Paris Assurances 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
La Banque Postale Prévoyance NI France/Paris Assurances 0,00 % 0,00% 50,00% 50,00 %
CNP Caution @ IG France/Paris Assurances 100,00 % 100,00 % 0,00 % 0,00 %
France/Mons
Avrial CNP Assurances © MEE en Baroeul Assurances 39,95 % 39,95 % 0,00 % 0,00 %
MFPrévoyance SA IG France/Paris Assurances 51,00% 65,00% 51,00% 65,00 %
Argentine/
CNP Assurances Compaiia de Seguros IG Buenos Aires Assurances 76,47 % 76,47 % 76,47 % 76,47 %
CNP SA de Capitalizacién y Ahorro Argentine/
p/ fines determinados IG Buenos Aires Assurances 65,38 % 50,00 % 65,38 % 50,00 %
CNP Holding Brasil IG  Brésil/Brasilia Assurances 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Caixa Seguros Holding SA IG  Brésil/Brasilia Assurances 51,75% 51,75% 51,75% 51,75%
Caixa Seguros Participacdes Securitarias Ltda IG  Brésil/Brasilia Assurances 100,00 % 51,75% 100,00% 51,75%
Caixa Seguradora IG  Brésil/Brasilia Assurances 100,00 % 51,75% 100,00% 51,75%
Caixa Capitalizagdo IG  Brésil/Brasilia Assurances 51,00% 26,39% 51,00% 26,39 %
Caixa Vida e Previdéncia IG  Brésil/Brasilia Assurances 100,00 % 51,75% 100,00% 51,75%
Caixa Consdrcios IG  Brésil/Brasilia Assurances 100,00 % 51,75% 100,00% 51,75%
Caixa Assessoria e Consultoria IG  Brésil/Brasilia Assurances 100,00 % 51,75% 100,00% 51,75%
Caixa Satde IG Brésil/Sdo Paulo Assurances 100,00 % 51,75% 100,00% 51,75%
Brésil/
Previsul IG Porto Alegre Assurances 100,00 % 51,75 % 100,00% 51,75%
Caixa Seguros Participagdes Do Sul Ltda IG  Brésil/Brasilia Assurances 100,00 % 51,75% 100,00% 51,75%
FPC Par Corretora de Seguros SA MEE  Brésil/Brasilia  Courtage 25,00 % 12,94% 2500% 12,94%
Odonto Empresas Convenios Dentarios Ltda IG Brésil/Sdo Paulo Assurances 100,00 % 51,75% 100,00% 51,75 %
Holding Caixa Seguros Participagdes
em Saude ltda IG  Brésil/Brasilia Assurances 100,00 % 51,75% 100,00% 51,75%
CNP UniCredit Vita IG ltalie/Milan  Assurances 57,50% 57,50% 57,50 % 57,50 %
CNP Partners Espagne/
(ex Vida de Seguros y Reaseguros) ¢ IG Madrid Assurances 100,00 % 100,00 % 99,50 % 99,50 %
Espagne/
CNP Partners Solutions IG Madrid Assurances 100,00 % 100,00 % 100,00 % 99,50 %
CNP Cyprus Insurance Holdings IG Chypre/Nicosie Assurances 50,10% 50,10% 50,10% 50,10 %
CNP Cyprus Tower Ltd IG Chypre/Nicosie Assurances 100,00 % 50,10% 100,00 % 50,10 %
CNP Zois IG  Gréce/Athénes Assurances 100,00 % 50,10 % 100,00% 50,10 %
CNP Praktoriaki IG Gréce/Athénes Assurances 100,00 % 50,10% 100,00% 50,10 %
CNP Cypridalife IG Chypre/Nicosie Assurances 100,00 % 50,10 % 100,00 % 50,10 %
CNP Asfalistiki IG Chypre/Nicosie Assurances 100,00 % 50,10% 100,00% 50,10 %
Santander Insurance Life Ltd IG  Irlande/Dublin Assurances 100,00 % 51,00 % 100,00% 51,00 %
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31/12/2016 31/12/2015
Nom Méthode Pays/Ville Activité % contrdle % intéréts % contrdle % intéréts
Santander Insurance Europe Lid IG  Irlande/Dublin Assurances 100,00 % 51,00 % 100,00% 51,00 %
Santander Insurance Services Ireland Ltd IG  Irlande/Dublin Assurances 100,00 % 51,00 % 100,00% 51,00 %
CNP Europe Life IG  Irlande/Dublin Assurances 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

Voronezh Empreedimentos e Partficipacdes IG  Brésil/Brasilia Assurances 100,00 % 100,00 % 0,00 % 0,00 %
2. OPCVM

Ecureuil Profil 30 IG France OPCVYM 93,41 % 93,41 % 96,04% 96,04 %
Univers CNP 1 FCP IG France OPCYM  99,03% 99,03% 99,68% 99,68 %
CNP ACP Oblig FCP MEE France OPCVM  54,70% 54,70% 48,99 % 48,99 %
Natixis lonis IG France  OPCYM 99,93 % 99,93 % 100,00 % 100,00 %
CNP ACP 10 FCP MEE France OPCVM  54,95% 5495% 49,79 % 49,79 %
Ecureuil Profil 90 IG France ~OPCVM 53,96% 53,96 % 55,67 % 55,67 %
Vivaccio ACT 5 DEC IG France OPCYM  81,50% 81,50% 7992% 7992%
OPCVM Caixa Seguradora SA IG Brésil OPCVM 100,00 % 51,75% 100,00% 51,75%
OPCVM Caixa Capitalizagdo SA IG Brésii  OPCYM 100,00 % 26,39 % 100,00 % 26,39 %
OPCVM Caixa Vida e Previdéncia IG Brésil OPCVM 100,00 % 51,75% 100,00% 51,75%
OPCVM Caixa Consdrcios IG Brésil OPCVM 100,00 % 51,75% 100,00% 51,75%
OPCVM Holding Caixa Seguros Holding SA IG Brésil OPCVM 100,00% 51,75% 100,00% 51,75%
3. Activités immobiliéres et autres
Crédit-bail

Assurbail Patrimoine IG France Immobilier 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
AEP 3 SCI IG France SCl 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
CIMO IG France SCI 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
AEP 4 SCI IG France SCI 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
PB6 NI France Immobilier 0,00 % 0,00% 50,00% 50,00 %
OPCI AEW Imcom 6 IG France OPCl 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
SICAC IG France SCl 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
CNP Immobilier IG France SClI 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Assur-immeuble IG France SClI 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
OPCI MTP Invest IG France OPCl 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
OPCI AEW Imcom 1 IG France OPCl 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
OPCI AEP247 IG France OPCl 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
LBP Actifs Immo IG France OPCl 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Ecureuil Vie Développement © MEE France Courtage 49,00% 49,00% 51,00% 51,00 %
Outlet Invest IG France OPCl 9995% 9995% 9995% 99,95%

(1) la Banque Postale Prévoyance (LBPP) a été cédée a la Banque Postale par CNP Assurances en 2016. la société BPP avait été comptabilisée par mise en équivalence ef
conformément aux dispositions de la norme IFRS 5 « actifs non courants en vue de la vente ». le prix de cession global est de 306,9 ME intégrant un dividende exceptionnel
de 15,3 ME, soit 291,6 ME nets de dividende. La plusvalue consolidée est de 160,6 M€

(2)  Suite & I'apport partiel d'actifs en provenance de CNP IAM, CNP Caution est entré dans le périmétre de consolidation au 31 mars 2016

(3] la société Arial CNP Assurances est enirée dans le périmétre de consolidation au 30 juin 2016. Détenve & 60 % par AG2R LA MONDIALE et & 40 % par CNP Assurances,
elle est mise en équivalence dans les comptes consolidés sur la base d'une situation au 1 avril 2016

(4] Suite au rachat des intéréts minoritaires, CNP Partners est désormais détenve & 100 % par le groupe, soit 99,5 % par CNP Assurances et 0,5 % par CNP Caution

(5)  la société brésilienne Voronezh Empreedimentos e Participagées, acquise par CNP Assurances en juillet 2016, integre le périmétre de consolidation au 31 décembre 2016

(6] Dans le cadre du nouveau protocole d'actionnaire entre CNP Assurances, BPCE et Natixis, CNP Assurances a cédé en 2016 & Natixis Assurances 2 % du capital ef des
droits de vote d'Ecureuil Vie Développement (EVD) permefiant & Natixis Assurances de détenir 51 % du capital d'Ecureuil Vie Développement. Il ny a pas d'impact significatif
lié & cette cession. l'analyse menée par CNP Assurances a permis de conclure & un confréle conjoint de I'entité Ecureuil Vie Développement qui est donc mise en équivalence
suite & la réalisation de cetfe opération
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5.2 SOCIETES N’ENTRANT PAS DANS LE PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Nom

Pays/Ville

31/12/2016

% intéréts

1. Filiales autres

23-25 Marignan SAS

36 Marboeuf SAS

107 Boétie Elysées

270 Investments

3i Growth Capital

Age d'Or Expansion
Alpinvest Feeder VCV
Assuristance

Avenir Santé

Bridgepoint Europe IV
Capyvita

Carrés Bleus

Cartera Pbtamsi

CBPE VIII

Cleantech Europe |l

CNP Formation

CNP International

CNP Luxembourg

CNP Private Equity for Personal Savings
CNP Technologies de I'Informat
Coeur Méditerranée
Commercial Real Estate Loans
Das Goethe

DIF Infrastructure I

Domus Co-Invest

Ecureuil Vie Investment
Filassistance Services
Fonciére HID

FSN Capital IV (B) LP
Futurimmo

GCK

Geosud

Green Quartz

Holding Infrastructures Gazier
Immaucom

Infra-Invest

Infra-Invest France
Infrastructure Partners (MS)
Ireland Property Investment Fund

Kleber 46
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France/Paris
France/Paris
France/Paris
France/Paris
Royaume-Uni/Londres
France/Troyes
Pays-Bas/Amsterdam
France/Paris
France/Paris
Royaume-Uni/Londres
France/Paris
France/Paris
Espagne/Madrid
Royaume-Uni/Londres
Royaume-Uni/Londres
France/Paris
France/Paris
Luxembourg/Luxembourg
France/Paris
France/Paris
France/Paris
Luxembourg/Luxembourg
France/Paris
Pays-Bas/Schiphol
France/Paris
France/Paris
France/Paris
France/Paris
Norvége/Oslo
France/Paris
France/Paris
France/Rueil Malmaison
France/Paris
France/Paris
France/Paris
Luxembourg/Luxembourg
France/Paris
France/Paris
Irlande/Dublin

France/Paris

100,00 %
100,00 %
100,00 %
100,00 %
76,92 %
99,98 %
99,98 %
66,00 %
100,00 %
83,34 %
51,00 %
100,00 %
100,00 %
100,00 %
100,00 %
100,00 %
100,00 %
100,00 %
100,00 %
99,70 %
70,00 %
61,69 %
100,00 %
53,33 %
100,00 %
100,00 %
65,00 %
100,00 %
100,00 %
99,90 %
80,00 %
98,00 %
99,90 %
54,41 %
80,00 %
100,00 %
100,00 %
64,94 %
100,00 %
100,00 %
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31/12/2016
Nom Pays/Ville % intéréts
Laiki Brokers (Insurance & Consultancy Services) Ltd Chypre/Nicosie 100,00 %
Laiki Insurance Agencies Ltd Chypre/Nicosie 100,00 %
LCYL Dramas Properties Limited Chypre/Nicosie 100,00 %
LCYL Karpenisiou Properties Limited Chypre/Nicosie 100,00 %
LCYL Properties Limited Chypre/Nicosie 100,00 %
Lux Gare France/Paris 100,00 %
Lyfe France/Paris 100,00 %
Malthazar France/Paris 50,00 %
Montagu IV Royaume-Uni/Londres 100,00 %
Naturim France/levallois-Perret 100,00 %
Neuvilly Pilot France/Paris 100,00 %
New Side France/Paris 100,00 %
Open CNP France/Paris 100,00 %
Pantin Logistique France/Paris 100,00 %
Pays-Bas Retail 2013 BV Pays-Bas/Amsterdam 100,00 %
Pial 34 France/Paris 100,00 %
Prévimut France/Paris 100,00 %
Reldon SAS France/Paris 100,00 %
SAS Alleray - Square 15 France/Paris 100,00 %
SMCA France/Paris 50,00 %
Sogestop K France/Paris 100,00 %
Sogestop L France/Paris 50,00 %
Sunlight France/Paris 50,62 %
Theemin France/Paris 100,00 %
US Real Estate 270 SAS France/Paris 100,00 %
US Real Estate EVJ SAS France/Paris 100,00 %
Ybry Pont de Neuilly France/Paris 100,00 %
Yellowalto France/Courbevoie 100,00 %
2. Activités immobiliéres
5-7 rue Scribe France/Paris 100,00 %
67-69 Victor Hugo France/Paris 100,00 %
83 Avenue Bosquet France/Paris 100,00 %
A9B Paris France/Paris 100,00 %
Assurécureuil Pierre France/Paris 99,99 %
Assurécureuil Pierre 2 France/Paris 100,00 %
Assurécureuil Pierre 5 France/Paris 100,00 %
Assurécureuil Pierre 7 France/Paris 99,99 %
Axe France France/Paris 50,00 %
Baudry Ponthieu France/Paris 99,91 %
Bercy Crystal France/Paris 100,00 %
Broussais Collange SCI France/Paris 99,90 %
Cicoge France/Paris 100,00 %
Cottages du Bois aux Daims France/Paris 100,00 %
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31/12/2016
Nom Pays/Ville % intéréts
Farman France/Paris 50,00 %
Farmoric France/Courbevoie 100,00 %
Fonciére Cnp France/Paris 100,00 %
Fonciére ELBP France/Paris 100,00 %
FPIP France/Paris 100,00 %
Gf De Breves France/Paris 50,00 %
Green Rueil France/Paris 50,00 %
Habimmo France/Paris 99,90 %
Holdipierre France/Paris 100,00 %
llot 13 France/Paris 50,00 %
Issy Desmoulins France/Paris 100,00 %
Issy Vivaldi France/Paris 100,00 %
Jesco France/Levallois-Perret 55,00 %
Lancosme France/Vendoeuvres 80,00 %
Lesly France/Paris 100,00 %
Liberté France/Paris 50,00 %
Maestrimmo France/Paris 100,00 %
Ofelia France/Paris 66,66 %
OPCI Raspail France/Paris 100,00 %
OREA France/Levallois-Perret 100,00 %
Paris 08 France/Paris 100,00 %
Parvis Belvedére France/Paris 100,00 %
Passage du Faidherbe France/Paris 100,00 %
Pierre et Labruyére France/Paris 100,00 %
Pierre Quentin Bauchard France/Paris 99,99 %
Pyramides 1 France/Paris 100,00 %
Renaissance Francois 1¢ (SCI) France/Paris 100,00 %
Residavoult France/Paris 99,90 %
Residential France/Paris 100,00 %
Rueil Newton France/Paris 50,00 %
SA Le Marquis France/Paris 60,00 %
Saphirimmo France/Paris 100,00 %
SAS Pyramides 2 France/Paris 100,00 %
SAS Richelieu Vivienne France/Paris 50,00 %
SASU Assurhélene France/Paris 100,00 %
SASU Foz Participations France/Paris 100,00 %
SCI Assurecureuil Pierre 8 France/Paris 100,00 %
SCI Canopee France/Paris 99,98 %
Sci De La Cnp France/Paris 100,00 %
SCI Eole Rambouillet France/Paris 100,00 %
SCI Equinox France/Paris 99,99 %
SCI Jasmin France/Paris 99,95 %
SCI Les Chevrons France/Paris 50,00 %
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31/12/2016
Nom Pays/Ville % intéréts
SCI Max France/Paris 100,00 %
SCI Rueil Apollo France/Paris 100,00 %
SCI Yvoire France/Paris 50,00 %
Secrets et Boétie France/Paris 100,00 %
Sonne France/Neuilly-sur-Seine 99,95 %
Terre Neuve 4 Immo France/Paris 100,00 %
Triangle Montaigne France/Paris 100,00 %
Vendome Europe France/La Défense 50,00 %
Victor Hugo 147 France/Paris 99,98 %
Wagram 92 France/Paris 100,00 %

Dans le cadre du réglement ANC 2016-09, les entités contrélées
mais non consolidées par le Groupe sont & présenter au sein
des annexes consolidées. Les entités listées ci-dessus sont celles
que le Groupe détient & plus de 50 % et qui ne dépassent pas
les seuils de matérialité du Groupe pour entrer dans le périmétre
de consolidation. Les seuils de matérialité pris en compte par
le Groupe sont appliqués aux entités détenues & plus de 50 %,
ainsi qu'a celles contrélées au sens de la norme IFRS 10 selon les
critéres suivants : (i) détention du pouvoir sur I'entité ; (i) exposition
ou droits & des rendements variables en raison de ses liens
avec |'entité ; (iii) capacité d’exercer son pouvoir sur |'entité de

maniére & influer sur le montant des rendements qu’elle obtient.
En outre, |'appréciation des seuils d'importance est réalisée selon
le principe de la réalité économique qui permet de consolider les
filiales dont les agrégats sont inférieurs aux seuils définis.

Par ailleurs, la liste des entreprises et titres de participation qui
n'entrent pas dans le périmétre de consolidation et qui sont
détenues directement & plus de 10 % par CNP Assurances sont
présentées au sein du document de référence (note 5.4.4 des
comptes sociaux).

5.3 EFFECTIF MOYEN EMPLOYE PAR LES ENTREPRISES CONSOLIDEES

(en nombre de personnes) 31/12/2016
Cadres 2 208
Non-cadres 2 981
EFFECTIF MOYEN 5189
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5.4 INFORMATIONS FINANCIERES RESUMEES : ENTITES CONSOLIDEES
AVEC DES INTERETS MINORITAIRES SIGNIFICATIFS

CNP Cyprus
Groupe CNP CNP Santander Insurance MFPrevoyance
Caixa Seguros UniCredit Vita Insurance Holdings SA
(en millions d"euros) 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Primes acquises/chiffre
d'affaires 3548,6 3161,1 25490 25559 6054 492,01 1415 139,9 1342 231,2
Résultat net (100 %) 482,7 503,4 49,1 51,6 47,8 229 272 164 12,4 257
Résultat net — part des intéréts
ne donnant pas le contréle 237,2 247 .9 20,9 21,9 23,4 11,2 13,6 8,2 4,3 9,0
OCI (100 %) -21,1 -101,4 40,3 132,4 3,5 1,0 33 09 134 139
Résultat global (100 %) 461,5 402,1 89,5 184,0 51,3 238 305 172 258 396
Résultat global — part des intéréts
ne donnant pas le contréle 225,3 192,0 38,0 78,2 25,1 11,7 152 8,6 90 13,8
Actifs 16 405,3 10886,7 13979,4 13630,4 2092,3 18970 778,8 781,8 693,8 890,8
Passifs 14 405,1 9511,6 13137,7 12720,7 1849,7 1704,7 487,5 492,7 A474,3 683,3
Actifs net (100 %) 2000,2 1375,1 841,7 9096 2426 192,3 291,3 289,1 2194 207,5
Actif net — part des intéréts
ne donnant pas le contréle 990,4 674,8 357,7 386,6 118,9 94,2 145,4 1443 76,8 72,6
Flux de trésorerie nets provenant
des activités opérationnelles 1417,0 1251,8 475,9 644,0 1445 151,4 250 21,5 -1750 37,0
Flux de trésorerie nets provenant
des activités d’investissement -1090,7 -9153 -428,4 -673,9 -143,5 -1329 -92 -90 1857 -11,2
Flux de trésorerie nets provenant
des activités de financement -326,4 -388,4 -26,0 -21,0 0,0 56 -257 -8,0 0,0 0,0
Dividendes versés
aux minoritaires -18,2 -11,3 -10,6 -8,4 0,0 0,0 -6,6 -4,9 0,0 0,0

5.5 INFORMATIONS FINANCIERES RESUMEES : PARTENARIATS SIGNIFICATIFS

Suite & la cession de La Banque Postale Prévoyance, le groupe CNP Assurances ne détient plus de partenariat significatif.

5.6 INFORMATIONS FINANCIERES RESUMEES : PARTENARIATS NON SIGNIFICATIFS

Coenireprises

Entreprises associées

(en millions d"euros) 2016 2015 2016 2015
Valeur comptable des participations mises

en équivalence au bilan de CNP Assurances 0,0 168,9 67,4 17,6
Contribution au résultat net de CNP Assurances 0,0 0,0 6,2 3,4
Contribution aux autres éléments du résultat global

de CNP Assurances 0,0 0,0 4,4 -2,0
Contribution au résultat global de CNP Assurances 0,0 0,0 10,7 1,4
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5.7 INFORMATIONS FINANCIERES SUR LES SOCIETES MISES EN EQUIVALENCE
57.1  Information financiére synthétique a 100 %

31/12/2016
(en millions d"euros) Total bilan Capitaux propres  Chiffre d’affaires Résultat
Arial CNP Assurances * 11831,5 112,6 741,2 2,1
Ecurevil Vie Développement 11,5 0,3 0,0 0,0
FPC Par Corretora de Seguros SA 54,4 33,8 103,7 42,3
CNP ACP OBLIG FCP 918,3 918,3 0,0 0,0
CNP ACP 10 FCP 888,2 888,2 0,0 0,0
* les données de ARIAL CNP Assurances correspondent & des données provisoires

31/12/2015
(en millions d'euros) Total bilan Capitaux propres Chiffre d'affaires Résultat
La Banque Postale Prévoyance 2 226,0 310,0 521,6 43,4
FPC Par Correfora de Seguros SA 39,0 25,7 94,8 26,2
PB6 22,2 18,4 0,0 -1,3
CNP ACP OBLIG FCP 845,8 845,8 0,0 0,0
CNP ACP 10 FCP 823,6 823,6 0,0 0,0
572  Titres mis en équivalence
(en millions d"euros) 31/12/2016 31/12/2015
Position au 1+ janvier 186,5 358,8
Augmentation de participation 0,0 0,0
Changement de méthode 0,1 0,0
Entrée de périmétre 43,3 0,0
Augmentation de capital 0,0 0,0
Part dans le résultat 6,2 25,1
Part dans les éléments reconnus en situation nette 5,0 -6,6
Autres variations * -168,9 -177.,9
Dividendes recus -4,9 -13,0
Position a la date d’arrété 67,4 186,5

les autres variations au 31 décembre 2015 correspondent & La Banque Postale Prévoyance qui éfait comptabilisée conformément aux dispositions de la norme IFRS 5

« Actifs non courants en vue de la vente »
les autres variations au 31 décembre 2016 correspondent & la liquidation de PB6
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Note 6

Au 31 décembre 2016, le bilan sectoriel n'est plus présenté
conformément au paragraphe 23 de la norme IFRS 8 qui fonde
la présentation des secteurs opérationnels sur les indicateurs

I Analyse sectorielle

6.1 COMPTE DE RESULTAT PAR SECTEUR AU 31 DECEMBRE 2016

régulierement fournis au principal décideur opérationnel.
Désormais I'analyse sectorielle est présentée par segment
géographique.

Europe
(en millions d"euros) France  Amérique Latine hors France Total IFRS
Chiffre d'affaires 24 251,3 3 596,1 3688,8 31 536,2
Revenus globaux 22574 1056,3 239,7 35534
Frais généraux -628,2 -175,8 -111,6 -915,6
Résultat brut d’exploitation 1629,2 880,5 128,1 2 637,8
Charges de financement -248,2
Mise en équivalence 6,2
Eléments non récurrents -195,4
Charge d'impét (taux effectif) -865,4
Intéréts minoritaires -293,3
Plus-values nettes et effets fair value 158,7
Résultat net part du Groupe 1200,3

(en millions d"euros) CDR désensibilisé 31/12/2016
Résultat brut d’exploitation 2 637,8
Effets nets des marchés -51,1
Plus-values nettes actions et immobilier 192,2
Eléments non récurrents -297,1
Résultat opérationnel 2481,7

(en millions d"euros) Impét sur les résultats 31/12/2016
Imp6t sur les résultats (CDR désensibilisé) -865,4
Impét relatif aux éléments ci-dessous :
Effets nets des marchés 21,4
Plus-values nettes actions et immobilier -2,7
Eléments non récurrents 102,4
Impét sur les résultats (compte de résultat) -744,4

(en millions d"euros) Intéréts minoritaires 31/12/2016
Intéréts minoritaires (CDR désensibilisé) -293,3
Impact sur les intéréts minoritaires des éléments ci-dessous :
Effets nets des marchés -34
Plus-values nettes actions et immobilier 0,7
Eléments non récurrents -0,6
Intéréts minoritaires (compte de résultat) - 296,6
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6.2 COMPTE DE RESULTAT PAR SECTEUR
AU 31 DECEMBRE 2015 RETRAITE

En 2015, linformation sectorielle du Groupe intégrait les
comptes de sa filiale La Banque Postale Prévoyance (LBPP) selon
une base proportionnelle (50 %). En effet, compte tenu de la
conduite partagée des affaires de La Banque Postale Prévoyance

Comptes consolidés

avec le second actionnaire, CNP Assurances estimait que
cefte présentation reflétait de maniére pertinente |'information
communiquée aux dirigeants pour les besoins de la gestion
des activités et de la performance du groupe CNP Assurances,
conformément aux dispositions et possibilités normatives
d’IFRS 8.27. La Banque Postale Prévoyance a ét vendu au
premier semestre 2016.

Rapprochement comptes IFRS

(en millions d'euros) France  Amérique Latine hors IIE::;?\EZ Total Retraitement LBPP Total IFRS
Chiffre d'affaires 24776,7 3226,0 3582,0 31584,8 -213,2 31371,6
Revenus globaux 2087,1 1014,6 186,4 3288,1 -50,7 32374
Frais généraux -596,6 -163,5 -101,6 -861,6 16,4 -845,2
Résultat brut d’exploitation 1490,5 851,1 84,9 2426,5 -34,4 2 392,1
Charges de financement -192,2 0,0 -192,2
Mise en équivalence 3,4 21,7 25,1
Eléments non récurrents -312,2 0,0 -312,2
Charge d'impét (taux effectif) -810,9 13,6 -797,3
Intéréts minoritaires -303,2 0,0 -303,2
Plus-values nettes

et effets fair value 319,2 -0,9 318,3
RESULTAT NET PART DU GROUPE 1130,5 0,0 1130,5
(en millions d"euros) CDR désensibilisé¢ 31/12/2015 Dont LBPP
Résultat brut d’exploitation 2426,5 34,4
Effets nets des marchés 22,9 0,4
Plus-values nettes actions et immobilier 339,3 0,9
Eléments non récurrents -444,1 0,0
Résultat opérationnel 23446 35,8
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Note7 [ Actifs incorporels

7.1  SYNTHESE DES ACTIFS INCORPORELS

31/12/2016

(en millions d"euros) Valeur brute Amortissements Dépréciations Reprises  Valeur nette
Ecarts d’acquisition 702,7 0,0 -393,2 0,0 309,5
Valeurs de portefeville 3554 -174,5 -158,8 0,0 22,2
Valeur des accords de distribution 390,7 -39,8 0,0 0,0 350,9
Logiciels 423,6 249,4 0,0 0,0 174,2

Logiciels développés en interne 199,2 -123,3 0,0 0,0 75,9

Logiciels autres 2244 -126,1 0,0 0,0 98,3
Autres 26,9 -13,4 -3,6 0,0 9.8
TOTAL 1899,3 -477,2 - 555,6 0,0 866,5

31/12/2015

(en millions d"euros) Valeur brute  Amortissements  Dépréciations Reprises Valeur nette
Ecarts d’acquisition 652,0 0,0 -393,2 0,0 258,8
Valeurs de portefeville 337,4 -153,1 -158,8 0,0 25,5
Valeur des accords de distribution 390,0 -19,6 0,0 0,0 370,4
Logiciels 339,7 -215,7 0,0 0,0 124,1

Logiciels développés en interne 173,8 -107,0 0,0 0,0 66,9

Logiciels autres 165,9 -108,7 0,0 0,0 57,2
Autres 26,0 -11,9 -3,6 0,0 10,5
TOTAL 1745,1 - 400,2 -555,7 0,0 789,2

7.2 ECARTS D’ACQUISITION

7.21  Valeur des écarts d’acquisition

Ecart d’acquisiion  Ecart d’acquisition  Ecart d’acquisition

(en millions d"euros) & lorigine net au 31/12/2016 net au 31/12/2015
Groupe Caixa Seguros 389,9 213,2 169,6
CNP UniCredit Vita 366,5 0,0 0,0
CNP Partners 7,2 7,2 0,0
CNP Cyprus Insurance Holdings 81,6 34,8 34,8
CNP Santander Insurance 54,4 54,4 54,4
TOTAL 899,6 309,5 258,8
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La méthodologie appliquée par le groupe CNP Assurances pour
effectuer les tests annuels de perte de valeur des goodwills est
décrite au paragraphe 3.9.1. La valeur recouvrable des UGT
associées aux entités listées ci-dessus correspond & leur valeur
d'utilité, fondée sur la valeur de leur actif net et des flux de
trésorerie futurs attendus des contrats existants et des affaires
nouvelles. La valeur des revenus futurs est estimée sur la base
des valorisations intrinséques des portefeuilles des contrats
d’assurance vie et d’investissement, et de la valeur des affaires
nouvelles. Aucune valeur terminale de nos filiales n’intégre
d’hypothése de croissance & I'infini.

Groupe Caixa Seguros

Les flux de trésorerie futurs attendus sont issus des prévisions
d’activité (2017-2021) validées par la direction, extrapolées en
tenant compte de taux de croissance nul des affaires nouvelles
de 2022 & 2040, et actualisés & un taux aprés impdts d’environ
14,7 %.

Au 31 décembre 2016 comme au 31 décembre 2015, la
comparaison de la valeur recouvrable et de la valeur nefte
comptable n’a pas conduit & comptabiliser de dépréciation et
une variation raisonnable du taux d’actualisation des flux futurs
ne conduit pas & comptabiliser de dépréciation.

A ce jour, la seule prise en compte des flux futurs dans la limite
de ceux générés jusqu'a la fin de I'accord en cours (2021) ne
conduirait pas & comptabiliser de dépréciation. De méme, une
variation raisonnable du taux d’actualisation des flux futurs ou des
volumes projetés ne conduit pas & comptabiliser de dépréciation.

CNP Cyprus Insurance Holdings

Au 31 décembre 2016, les flux de trésorerie futurs attendus
sont issus des prévisions d'activité (2017-2021) validées par la
direction, extrapolées en tenant compte d’un taux de croissance
stable (autour de 2 % pour les branches d’assurance non-vie et
3 % en assurance vie) des affaires nouvelles de 2021 & 2028
(date de fin de I'accord en vigueur avec Cyprus Popular Bank),
et actualisés & un taux aprés impdts d’environ 9 % pour les
activités chypriotes. La filiale en Gréce n’est plus valorisée depuis

juin 2013.

la comparaison de la valeur recouvrable et de la valeur
nefte comptable au 31 décembre 2016 n’'a pas conduit &
comptabiliser de dépréciation et une variation raisonnable du

Comptes consolidés

taux d’actudlisation des flux futurs ou une réduction significative
des volumes futurs en Gréce et & Chypre ne conduit pas &
comptabiliser de dépréciation.

CNP Santander Insurance

Les flux de trésorerie futurs sont issus des prévisions d'activité
(2017-2021) validées par la direction et exirapolées en tenant
compte d'un taux de croissance de 1 % des affaires nouvelles
jusqu'd 2018 et de 2,5 % ensuite jusqu'a 2024. Dés 2024, la
nouvelle production reste constante jusqu’a 2034 (date de fin de
I'accord de distribution). Les flux sont actualisés & un taux aprés
impdt de 7,3 %.

Au 31 décembre 2016, la comparaison de la valeur recouvrable
et de la valeur nette comptable n'a pas conduit & comptabiliser
de dépréciation.

Le contrat d’acquisition de CNP Santander Insurance inclut des
clauses d'ajustement de prix (& la hausse - earnout ou E/O - ou
a la baisse — earins ou El) en fonction de la performance des trois
entités acquises. Lors des travaux de comptabilisation de cellesci
(purchase acquisition accounting) qui ont permis de réaliser
I'affectation de prix comptabilisé, les calculs mis en ceuvre pour
I'estimation des E/O étaient basés sur les prévisions d'activités
disponibles alors. La mise & jour de ces derniéres en 2016 a
conduit le groupe CNP Assurances & enregistrer une charge de
11,7 ME sur l'exercice pour les périodes de référence jusqu'a
2020, en contrepartie d'une dette vis-G-vis du vendeur.

CNP Partners — BVP ltaly

Le 1 juin 2016 l'acquisition a été effectivement réalisée pour un
montant de 7,25 M€. Ce montant a fait |'objet d’'un ajustement
relatif aux rachats éventuels prévus dans un délai de 60 jours
aprés la date d'acquisition tels que défini par le superviseur
italien (122 K€).

Ce prix ajusté a ét¢ affecté temporairement par CNP Partners
comme un actif intangible en attendant que le prix final soit
ventilé selon la méthode de comptabilisation de cette acquisition.
Conformément aux normes IFRS, le Groupe finalisera les termes
définitifs de la comptabilisation de cette acquisition au cours du
Te trimestre 2017.

Au 30 juin 2016, le bilan d’acquisition de la société a été intégré
dans les comptes de CNP Partners.
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7.22  Réconciliation ouverture/cléture des écarts d’acquisition

(en millions d"euros) 31/12/2016 31/12/2015
Valeur nette comptable a I'ouverture 258,8 473,8
Ecarts dacquisition résultant de prise de participations 7.2 0,0
Ajustements liés aux variations de valeur des actifs dans les 12 mois suivants I'acquisition 0,0 -137,0
Ajustement résultant des variations de complément de prix 0,0 -20,8
Ajustement résultant de la reconnaissance postérieure d'actifs d'impét différés 0,0 0,0
Ecarts de conversion sur le brut @ 43,6 -57.3
Autres mouvements 0,0 0,0
Dépréciations de |'exercice 0,0 0,0
Ecarts de conversion sur les mouvements 0,0 0,0
Augmentation des taux d'intéréts (détention) 0,0 0,0
Actifs destinés & la vente et abandons d’activité 0,0 0,0
Valeur nette comptable a la cléture 309,5 258,8

(1) les ajustements liés aux variations de valeur des actifs dans les 12 mois suivants I'acquisition s'expliquent principalement en 2015 par I'allocation de I'écart de premiére
consolidation, déterminé lors de I'acquisition de CINP Santander Insurance, & la valeur des actifs incorporels, conformément aux dispositions d'IFRS 3 (§.45)

(2) Lo variation de |'écart de conversion de 43,6 porte sur le goodwill des entités brésiliennes, Caixa Seguradora, Previsul et Odonto Empresas Convenios Dentarios Lida

7.3 VALEURS DE PORTEFEUILLE ET VALEURS DES ACCORDS DE DISTRIBUTION

7.3.1  Valeurs de portefeville

Valeur de Valeur

Valeur du portefeville  portefeville nette  de portefeuille nette

(en millions d"euros) alorigine  au 31/12/2016 au 31/12/2015
Groupe Caixa Seguros 123,5 5,1 4,9
CNP UniCredit Vita 175,3 0,0 0,0
CNP Partners 24,0 0,0 0,0
CNP Assurances Compaiia de Seguros 0,9 0,0 0,0
CNP Cyprus Insurance Holdings 44,4 12,3 13,9
MFPrévoyance SA 8,3 0,0 0,0
CNP Santander Insurance 14,7 4,7 6,8
TOTAL 391,0 22,2 25,5
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7.3.2  Variation des valeurs de portefeuille

(en millions d"euros) 31/12/2016 31/12/2015
Valeur brute & 'ouverture 3374 343,8
Entrée de périmétre 0,0 17,2
Ecarts de conversion 18,1 -23,6
Acquisitions de |'exercice 0,0 0,0
Cessions de |'exercice 0,0 0,0
Actifs destinés & la vente et abandons d’activité 0,0 0,0
Valeur brute a la cléture 355,4 3374
Amortissements et dépréciations a |'ouverture -311,9 -323,0
Ecarts de conversion -16,9 22,2
Charges d’amortissement de |'exercice -4,5 -11,0
Dépréciations de |'exercice 0,0 0,0
Reprises de |'exercice 0,0 0,0
Cessions de |'exercice 0,0 0,0
Actifs destinés & la vente et abandons d’activité 0,0 0,0
Cumul des amortissements et dépréciations a la cléture -333,3 -311,9
VALEUR NETTE COMPTABLE A LA CLOTURE 22,2 25,5

7.3.3  Valeurs des accords de distribution

(en millions d"euros) 31/12/2016 31/12/2015
Valeur nette comptable a I'ouverture 370,4 2,6
Acquisitions de |'exercice 0,0 388,2
Amortissements de |'exercice -20,1 -19,6
Ajustements 0,0 0,0
Dépréciations de |'exercice 0,0 0,0
Ecarts de conversion 0,6 -0,8
Autres variations 0,0 0,0
Actifs destinés & la vente et abandons d’activité 0,0 0,0
VALEUR NETTE COMPTABLE A LA CLOTURE 350,9 3704
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7.4 LOGICIELS ET AUTRES ACTIFS INCORPORELS

7.4.1  logiciels développés en interne

(en millions d"euros) 31/12/2016 31/12/2015
Valeur nette comptable a I'ouverture 66,9 61,9
Acquisitions de |'exercice 22,9 24,1
Amortissements de |'exercice -13,9 -11,3
Pertes de valeur 0,0 -2,1
Ecarts de conversion 0,0 0,0
Autres variations 0,0 -5,8
VALEUR NETTE COMPTABLE A LA CLOTURE 75,9 66,9

7.42  Autres logiciels et autres immobilisations incorporelles

(en millions d"euros) 31/12/2016 31/12/2015
Valeur nette comptable a I'ouverture 67,7 58,4
Acquisitions de I'exercice 42,1 36,8
Amortissements de |'exercice -15,1 -134
Pertes de valeur -0,8 -6,0
Ecarts de conversion 14,4 -12,3
Autres variations -0,3 4,2
Actifs destinés & la vente et abandons d'activité 0,0 0,0
VALEUR NETTE COMPTABLE A LA CLOTURE 108,0 67,7
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Note 8

L'objectif de cette annexe est de présenter pour chaque catégorie
d’immeubles le montant des pertes de valeur comptabilisées dans
le compte de résultat au cours de la période ainsi que le(s) poste(s)
dans le(s)quel(s) ces pertes de valeurs sont incluses et reprises.

Cefte annexe présente :

I la valeur comptable brute et le cumul des amortissements
(ajoutés aux cumuls des pertes de valeur) en début et en fin de
période ;

I un rapprochement entre la valeur comptable des immeubles
de placement & l'ouverture et & la cléture de la période,

8.1 IMMEUBLES DE PLACEMENT

Comptes consolidés

I Immeubles de placement et d’exploitation

montrant les entrées, les sorties, les amortissements, le montant
des pertes de valeur comptabilisées et le montant des pertes
de valeur reprises au cours de la période, les écarts de
change nets provenant de la conversion des états financiers
dans une autre monnaie de présentation et de la conversion
d’une activité internationale dans la monnaie de présentation
de I'entité présentant les états financiers, les transferts vers et
depuis les catégories stocks et biens immobiliers occupés par
leur propriétaire et les autres changements ;

la juste valeur des immeubles de placement qui, pour le groupe
CNP Assurances, sont supports de contrats en UC.

Valeur comptable des immeubles de placement

(en millions d"euros) 31/12/2016 31/12/2015
Immeubles de placement au coit historique

Valeur comptable brute 2 097,6 2 083,8
Cumul des amortissements -289,0 -333,7
Cumul des pertes de valeurs -3,2 -5,1
Valeur comptable nette 1805,4 1745,0
Immeubles de placement en juste valeur

Valeur comptable brute 1121,1 1012,6
TOTAL DES IMMEUBLES DE PLACEMENT 2 926,5 2757,6
Immeubles de placement hors immeubles détenus dans le cadre de contrats en unités de compte

(en millions d"euros) 31/12/2016 31/12/2015
Valeur nette comptable & I'ouverture 1745,0 17634
Acquisitions 55,6 40,5
Entrées de dépenses ultérieures dans la valeur comptable d'un actif 0,0 0,0
Entrées résultant d'acquisitions dans le cadre de regroupements d’entreprises 0,0 0,0
Sorties -98,3 -34,2
Amortissements de |'exercice -36,0 -40,5
Pertes de valeur comptabilisées dans le résultat de la période -1,2 -2,4
Pertes de valeur reprises dans le résultat de la période 3,5 12,8
Ecarts de conversion 2,0 -1,3
Autres variations 135,0 6,7
Actifs destinés & la vente et abandons d’activité 0,0 0,0
VALEUR NETTE COMPTABLE A LA CLOTURE 1 805,4 1745,0
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Immeubles de placement en UC

(en millions d'euros) 31/12/2016 31/12/2015
Valeur nette comptable a I'ouverture 1012,6 645,0
Acquisitions 129,9 343,5
Entrées de dépenses ultérieures dans la valeur comptable d'un actif 0,1 0,0
Entrées résultant d'acquisitions dans le cadre de regroupements d’entreprises 0,0 0,0
Sorties -42,9 -6,4
Profits/pertes nets d'ajustement de la juste valeur 19,1 31,5
Ecarts de conversion 2,6 -1,2
Autres variations -0,3 0,2
VALEUR NETTE COMPTABLE A LA CLOTURE 1121,1 1012,6

Tel que stipulé dans les principes comptables, les immeubles de placement en face de contrats en UC sont valorisés & la juste valeur,
contrairement aux autres immeubles de placement valorisés selon le modéle du colt amorti.

8.2 IMMEUBLES D’EXPLOITATION ET AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Immeubles d’exploitation

(en millions d'euros) 31/12/2016 31/12/2015
Valeur nette comptable a I'ouverture 263,9 304,6
Acquisitions 1,8 16,2
Entrées de dépenses ultérieures dans la valeur comptable d'un actif 0,2 0,0
Entrées résultant d'acquisitions dans le cadre de regroupements d’entreprises 0,0 0,0
Sorties -4,5 -20,2
Amortissements de |'exercice -7,6 -7.4
Pertes de valeur comptabilisées dans le résultat de la période 0,0 -0,7
Pertes de valeur reprises dans le résultat de la période 0,9 0,0
Ecarts de conversion 12,7 -20,3
Autres variations -2,0 -8,3
VALEUR NETTE COMPTABLE A LA CLOTURE 265,3 263,9

Autres immobilisations corporelles

(en millions d"euros) 31/12/2016 31/12/2015
Valeur nette comptable a I'ouverture 43,2 44,4
Acquisitions de |'exercice 19,5 17,9
Amortissements de |'exercice -17,1 -17,3
Sorties de |'exercice -3,8 -1,2
Ecarts de conversion 2,4 -2,4
Autres variations -0,2 1,8
Actifs destinés & la vente et abandons d’activité 0,0 0,0
VALEUR NETTE COMPTABLE A LA CLOTURE 44,0 43,2

118 DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - CNP ASSURANCES



ETATS FINANCIERS

Comptes consolidés

Note 9 [ Inventaire des placements par nature

9.1 INVENTAIRE DES PLACEMENTS PAR NATURE

L'objectif est de présenter pour chaque catégorie d’actifs et par intention de gestion, le détail de la juste valeur des titres détenus par le
groupe CNP Assurances.

9.1.1  Inventaire des placements au 31 décembre 2016
Plus ou
Prix Réserves de Valeurs moins-values
(en millions d"euros) de revient Amortissements Dépréciations réévaluation comptables nettes latentes
Obligations TF 11 408,6
Obligations TV 20 877 ,4
TCN 242,9
Actions 3 606,1
Fonds de placement 37 266,0
Parts de SCI 1028,7
Autres (dont titres
IV avec variation prétés et pensions) 110,9
de JV par résultat Total 74 540,6
Instruments dérivés
(juste valeur positive) 654,3
Instruments dérivés
(juste valeur négative) -1244,9
Instruments dérivés Total - 590,6
Obligations TF 155 900,3 2091,0 -7,5 18 602,2 176 586,1
Obligations TV 26 960,3 755,9 -31,7 2 609,6 30 294,2
TCN 31842 0,0 0,0 2,1 3186,3
Actions 15 163,92 0,0 -5000,4 7 561,9 17 725,3
Fonds de placement 45 068,9 0,0 -315,2 3041,1 47 794,8
Parts de SCI 5 063,9 0,0 -274,8 1641,6 6 430,7
Titres participatifs 42,9 0,0 -4,0 21,0 59,9
Autres (dont titres
prétés et pensions) 15 442,8 -291,3 -127,4 2 327,1 17 351,2
AFS Total 266 827,3 2 555,7 -5761,0 35806,6 299 428,6
Obligations TF 334,9 334,9 8,4
Obligations TV 259,6 259,6 23,4
Autres (dont titres
prétés et pensions) 171,8 171,8 10,0
HTM Total 766,3 766,3 41,8
Préts et avances 4 962,4 -17,1 4 945,3 0,0
Préts et avances Totdl 49624 -17,1 4 945,3 0,0
Immeubles de
placement en cot
amorti 2 097,6 -289,0 -3,2 1805,4 942,8
Immeubles de
placement en juste
Immeubles valeur 1121,1 0,0 0,0 1121,1
de placement Total 3218,6 -289,0 -3,2 2 926,5 942,8
TOTAL -5781,3 35806,6 382016,7 984,6
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I PLACEMENTS CLASSES A LA JUSTE VALEUR PAR RESULTAT REPRESENTANT LES ENGAGEMENTS

EN UNITES DE COMPTE (UC) AU 31 DECEMBRE 2016

Valeurs comptables

(en millions d'suros) uc Non UC Total
Obligations TF 6 597,8 4810,8 11 408,6
Obligations TV 97237 11 153,6 20 877,4
TCN 75,6 167,3 2429
Actions 278,0 3328,2 3 606, 1
Fonds de placement 25 235,5 12 030,5 37 266,0
Parts de SCI 0,0 1028,7 1028,7
Autres 110,3 0,6 110,92
TOTAL 42 021,0 32519,6 74 540,6
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9.1.2  Inventaire des placements au 31 décembre 2015
Plus ou
Prix Réserves de Valeurs moins-values
(en millions d'euros) derevient  Amortissements  Dépréciations  réévaluation  comptables  nettes latentes
Obligations TF 9 908,9
Obligations TV 18 877,4
TCN 142,9
Actions 3592,5
Fonds de placement 35841,8
Parts de SCI 960,2
Autres (dont titres
IV avec variation prétés et pensions) 168,8
de JV par résultat Total 69 492,6
Instruments dérivés
(juste valeur positive) 4 417,2
Instruments dérivés
(juste valeur négative) -4834,1
Instruments dérivés Total -416,9
Obligations TF 152 806,0 2018,1 -0,5 18232,9 173056,5
Obligations TV 28 244,3 847,0 -32,9 2 374,1 31432,4
TCN 3 499,6 0,0 0,0 17,6 3517,3
Actions 14 584,4 0,0 -4 833,6 6 608,3 16 359,2
Fonds de placement 38 854,3 0,0 -326,8 26680 411955
Parts de SCI 4 082,6 0,0 -269,3 1346,8 5160,2
Titres participatifs 42,9 0,0 -2,8 19,9 60,0
Autres (dont titres
prétés et pensions) 15 190,6 -279,4 -323,2 2 539,1 171271
AFS Total 257 304,7 2 585,8 -5789,1 33806,7 287 908,1
Obligations TF 376,7 376,7 -10,9
Obligations TV 264,7 264,7 17,3
HTM Total 641,5 641,5 6,5
Préts et avances 5703,9 -17,1 5 686,8 43,2
Préts et avances Total 5703,9 -17,1 5 686,8 43,2

Immeubles de
placement en coit

amorti 2 083,8 -333,7 -5,1 1745,0 897.,3

Immeubles de
placement en juste

Immeubles valeur 1012,6 0,0 0,0 10126 0,0
de placement Total 3096,4 -333,7 -5,1 2757,6 897,3
TOTAL -5811,3 33806,7 366 069,6 947,0

Les instruments dérivés doivent étre présentés & I'actif ou au passif A compter du 1 janvier 2016, les instruments dérivés sont

du bilan selon que leur valorisation est positive ou négative. présentés au bilan sans démembrement, sous forme d'un

instrument unique. Au 31 décembre 2015 ce changement de

présentation aurait entrainé une variation de la juste valeur des

chaque jambe éfant andlysée séparément instruments dérivés qui serait passée de 4 417,2 M€ a699,2 M€
) a l'actif et de 4 834,1 M€ & 1 116,0 M€ au passif.

Jusqu’au 31 décembre 2015, les montants & inscrire a I'actif et
au passif du bilan étaient évalués en démembrant les instruments,
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I PLACEMENTS CLASSES A LA JUSTE VALEUR PAR RESULTAT REPRESENTANT LES ENGAGEMENTS

EN UNITES DE COMPTE (UC) AU 31 DECEMBRE 2015

Valeurs comptables

(en millions d'suros) ucC Non UC Total
Obligations TF 4 583,7 53252 9 908,9
Obligations TV 7 307,4 11 569,9 18 877,4
TCN 81,5 61,4 1429
Actions 99,7 3492,8 35925
Fonds de placement 23 437,8 12 404,0 35841,8
Parts de SCI 0,0 960,2 960,2
Autres 167,2 1,6 168,8
TOTAL 35 677,4 33 815,2 69 492,6

9.1.3  Réconciliation « Placements des activités d’assurance » au bilan/« Inventaire des placements »

des annexes 9.1.1 et 9.1.2

(en millions d'euros) 31/12/2016 31/12/2015
Inventaire des placements 382016,7 366 069,6
Bilan passif - Instruments dérivés (juste valeur négative) * -1244,9 -4 834,1
Bilan actif - Placements des activités d’assurance 383 261,6 370 903,7
ECART 0,0 0,0

* Au 31 décembre 2015, le montant de - 4 834, 1 M€ aurait été de - 1 116,0 ME selon la nouvelle présentation

9.1.4  Entités structurées non consolidées

9.1.4.1 Entités structurées non consolidées au 31 décembre 2016

Fonds d’investissement
(hors supports UC)

Véhicules de titrisation
(hors supports UC)

Entités structurées supports
de contrats en UC

Gains/Pertes
Valeur subis au cours

Gains/Pertes

Valeur subis au cours

Gains/Pertes

Valeur subis au cours

(en millions d"euros) comptable de la période  comptable de la période  comptable de la période
Titres de transaction 12 329,8 266,4 665,5 26,9

Actifs financiers & la juste valeur par

résultat sur option 14,6 0,4 3,7 0,1 25 246,8 33,9
Titres disponibles & la vente 47 794,8 597.,8 1 480,1 21,3

Titres conservés jusqu’a échéance

TOTAL ACTIF 60 139,2 864,6 2 149,3 48,3 25 246,8 33,9

Au 31 décembre 2016, I'exposition maximale de perte du Groupe est limitée aux montants investis et aucun soutien financier n'a été

accordé au cours de |'exercice.
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9.1.4.2 Entités structurées non consolidées au 31 décembre 2015

Fonds d'investissement Véhicules de fitrisation Entités structurées supports
(hors supports UC) (hors supports UC) de contrats en UC
Gains/Pertes Gains/Pertes Gains/Pertes

Valeur  subis au cours Valeur  subis au cours Valeur  subis au cours
(en millions d'euros) comptable  de la période comptable  de la période comptable  de la période
Titres de transaction 12 531,1 231,3 853,2 30,4
Actifs financiers & la juste valeur par
résultat sur option 10,1 1,3 3,6 0,1 23 449,9 873,6
Titres disponibles & la vente 41 195,5 476,7 2 020,3 48,5
Titres conservés jusqu’d échéance
TOTAL ACTIF 53 736,7 709,3 2 877,2 78,9 23449,9 873,6

Au 31 décembre 2015, I'exposition maximale de perte du Groupe est limitée aux montants investis et aucun soutien financier n'a été
accordé au cours de I'exercice.

9.2 EVALUATION DES ACTIFS COMPTABILISES A LA JUSTE VALEUR

Les tableaux suivants présentent la part des instruments financiers classés en juste valeur dont le cours est estimé & partir d’une technique
de valorisation.

921  Méthodologies d'évaluation de la juste valeur au 31 décembre 2016

Catégorie 3 :

Catégorie 2 : titres valorisés
titres valorisés selon une
selon une technique de
Catégorie 1 : technique de valorisation
titres négociés sur valorisation n’utilisant pas
un marché actif, utilisant des uniquement
valorisés selon données des données
leur derniére de marché de marché
(en millions d"euros) cotation observables observables Total
Instruments & la juste valeur par résultat * 65 069,1 10 125,8 0,0 75194,9
Titres disponibles & la vente 275 448,3 23 9749 5,4 299 428,6
TOTAL ACTIFS FINANCIERS 340 517,3 34 100,8 5,4 374 623,5
Immobilier de placements au colt amorti 0,0 2728,2 20,0 2748,2
Immobilier de placements en juste valeur 0,0 1104,9 16,1 1121,1
TOTAL IMMORBILIER DE PLACEMENTS 0,0 3 833,1 36,2 3 869,3
Passifs financiers & la juste valeur par résultat
Passifs relatifs & des contrats financiers hors UC
sans participation discrétionnaire 727,5 0,0 0,0 727,5
Passifs relatifs & des contrats financiers en UC
sans participation discrétionnaire 4073,2 0,0 0,0 4073,2
Instruments dérivés passifs 0,0 1 244,9 0,0 1244,9
TOTAL PASSIFS FINANCIERS 4 800,7 1244,9 0,0 6 045,7

* Comprend les dérivés actifs
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922  Méthodologies d'évaluation de la juste valeur au 31 décembre 2015
Catégorie 3 :
Catégorie 2 : titres valorisés
titres valorisés  selon une technique
Catégorie 1:  selon une technique de valorisation
titres négociés sur de valorisation n’utilisant pas
un marché actif, utilisant des uniquement des
valorisés selon leur  données de marché  données de marché
(en millions d"euros) derniére cotation observables observables Totall
Instruments & la juste valeur par résultat @ 59 952,7 13 957,0 0,0 73 909,7
Titres disponibles & la vente 265757,6 22 132,2 18,3 287 908, 1
TOTAL ACTIFS FINANCIERS 325710,3 36 089,2 18,3 361 817,8
Immobilier de placements au colt amorti 0,0 26214 20,9 2 642,3
Immobilier de placements en juste valeur 0,0 1 005,5 7.2 1012,6
TOTAL IMMOBILIER DE PLACEMENTS 0,0 3 626,8 28,1 3 654,9
Passifs financiers & la juste valeur par résultat 0,0 0,0 0,0
Passifs relatifs & des contrats financiers hors UC sans
participation discrétionnaire 605,9 0,0 0,0 605,9
Passifs relatifs & des contrats financiers en UC sans
participation discrétionnaire 4187,5 0,0 0,0 4187,5
Instruments dérivés passifs * 0,0 4 834,1 0,0 4 834,1
TOTAL PASSIFS FINANCIERS 4793,4 4 834,1 0,0 9 627,4

(1) Comprend les dérivés actifs pour un montant de 4 417,2 ME, soit 699,2 ME selon la nouvelle présentation
(2) Au 31 décembre 2015 le montant de - 4 834, 1 ME aurait été de - 1 116,0 ME selon la nouvelle présentation

Dans la mesure ob I'ensemble des dérivés du Groupe sont garantis (collatéralisés), le risque de contrepartie est trés limité et la prise en
compte de |'ajustement de crédit de valeur « CVA » et de I'ajustement de débit de valeur « DVA » est sans impact sur la valorisation de
ces dérivés.

923  Réconciliation ouverture/cléture des titres valorisés selon une technique de valorisation
n’utilisant pas uniquement des données de marché observables
31/12/2016
Impact des
cessions  Impact des Réévaluation
Transfert Tra