OFFERING CIRCULAR DATED 24 JUNE 2005

CNP ASSURANCES
€75,000,000

UNDATED JUNIOR SUBORDINATED FIXED TO FLOATING RATE NOTES
Issue Price: 100.00 per cent.

The €75,000,000 Undated Junior Subordinated Fixed to Floating Rate Notes (the Notes) of CNP Assurances (the | ssuer) will be issued
outside the Republic of France on27 June 2005.

Each Note will bear interest on its then Principal Amount at a fixed rate of 7.00 per cent. per annum from (and including) 27 June 2005
(the Issue Date) to (but excluding) 27 June 2009 (the Fixed Rate Period), payable annually in arrear on 27 June in each year and
thereafter (the Floating Rate Period) at a Floating Rate per annum payable annualy in arrear on or about 27 June in each year,
commencing on or about27 June 2010, as st out in "Terms and Conditionsof the Notes— Interest”.

The Notes are undated perpetual obligationsin respect of which thereis no fixed redemption date The Issuer shall have the right (subject
to the prior approval of the Relevant Supervisory Authority) to redeem the Notes, in whole but not in part, on any Interest Payment Date
from and including 27 June 2010 as further specified in "Terms and Conditionsof the Notes — Redemption and Purchase". In addition,
the Issuer may, and in certain circumstances shall, (subject to the prior approval of the Relevant Supervisory Authority) redeem the Notes
at any time for taxation reasons or for regulatory reasons, as set out in "Terms and Conditionsof the Notes— Redemption and Purchase'.

The obligations of the Issuer under the Notes in respect of principal, interest and other amounts, constitute direct, unconditional, unsecured
and Undated Junior Subordinated Obligations of the Issuer and shall at al times rank without any preference among themselves and
equally and ratesbly with any other existing or future Undated Junior Subordinated Obligations, but behind al present and future Dated
Junior Subordinated Obligations, préts participatifs granted to, and titres participatifs issued by, the Issuer, Ordinary Subordinated
Obligations and Unsubordinated Obligations, as further described in "Terms and Conditions of the Notes - Status”.

Payment of interest on the Notesmay or, in certain circumstances, shall be suspended, asset out in " Termsand Conditionsof the
Notes — Interest — Compulsory Interest and Optional Interest”. Any interest not paid on such dates will be lost and will
therefore no longer be due and payable by the Issuer. In addition, the principal amount of the Notes shall, in certain
circumstances, bereduced to enable the Issuer to continue its activities in accor dance with applicable regulations, as set out in
"Termsand Conditions of the Notes - L oss Absor ption and Return to Financial Health".

Payments in respect of the Notes will be made without deduction for, or on account of, French taxes to the extent set out in "Terms and
Conditionsof theNotes — Taxation".

Application has been made tolist the Notes onthe regulated market of theL uxembourg Stock Exchange.

The Notes have been accepted for clearance through Euroclear France, Clearstream, Luxembourg and Euroclear. The Notes will, upon
issue, beinscribed in the books of Euroclear France which shall credit the accounts of the Account Holders (as defined herein). The Notes
will be issued in bearer form in the denomination of €10,000 each and will at al times, in compliance with Article L.211-4 of the French
Code monétaire et financier, be represented in book-entry form (inscription en compte) in the books of the Account Holders as set out in
"Terms and Conditionsof the Notes— Form, Denomination and Title".

The Notes have not been and will not be registered under the U.S. Securities Act of 1933, as amended, (the Securities Act) and may not be
offered or sold in the United States or to, or for the benefit of, U.S. persons unless the Notes are registered under the Securities Act or an
exemption from the registration requirements of the Securities Act isavailable.

Potential investors should read carefully the section entitled " Investment Considerations' set out below before making a decision
toinvest in the Notes.
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The Issuer confirms that this Offering Circular contains all information with respect to the Issuer and
the Notes which is material in the context of the issue and offering of the Notes; such information is
true and accurate in all material respects and is not misleading in any material respect; any opinions
or intentions expressed in this Offering Circular by the Issuer are honestly held or made; there are no
other facts in relation to the Issuer the omission of which would, in the context of the issue and the
offering of the Notes, make any statement in this Offering Circular misleading in any material respect;
and all reasonable enquiries have been made to ascertain and verify the foregoing. The Issuer accepts
responsibility for the information contained in this document accordingly.

In making an investment decision regarding the Notes, prospective investors should rely on their own
independent investigation and appraisal of the Issuer, its business and the terms of the offering,
including the merits and risksinvolved. The contents of this Offering Circular are not to be construed
aslegal, business or tax advice. Each prospective investor should consult its own advisersasto legal,
tax, financial, credit and related aspects of an investment in the Notes. Potential investors should read
carefully the section entitled "Investment Considerations” set out below before making a decision to
invest in the Notes.

This Offering Circular does not constitute an offer of, or an invitation or solicitation by or on behalf of
the Issuer or the Manager (as defined in " Subscription and Sal€" below) to subscribe or purchase, any
of the Notes. The distribution of this Offering Circular and the offering of the Notes in certain
jurisdictions, including the United Sates, the United Kingdom, France and Italy, may be restricted by
law. Persons into whose possession this Offering Circular comes are required by the Issuer and the
Manager to inform themselves about and to observe any such restrictions. For a description of
certain restrictions on offers and sales of Notes and distribution of this Offering Circular, see
"Subscription and Sale" below.

This Offering Circular may only be used for the purpose for which is has been published.

No person is authorised to give any information or to make any representation not contained in this
Offering Circular and any information or representation not so contained must not be relied upon as
having been authorised by or on behalf of the Issuer or the Manager. The delivery of this Offering
Circular at any time does not imply that the information contained in it is correct as at any time
subsequent to its date.

The Notes have not been and will not be registered under the U.S. Securities Act of 1933, as amended
(the Securities Act) and, subject to certain exceptions, may not be offered, sold or delivered within the
United Sates or to, or for the account or benefit of, U.S. persons (as defined in Regulation Sunder the
Securities Act (Regulation S)).

In this Offering Circular, unless otherwise specified or the context requires, references to “ euro”,
“EUR” and “€" are to the single currency of the participating member states of the European
Economic and Monetary Union.

In connection with this issue Deutsche Bank AG, London Branch (the Stabilisation Agent) or any
person acting for it may over-allot or effect transactions with a view to supporting the market price
of the Notes at a level higher than that which might otherwise prevail for a limited period. However,
there may be no obligation on the Stabilisation Agent or any agent of his to do this. Such
stabilising, if commenced, may be discontinued at any time, and must be brought to an end after a
limited period. Any such stabilisation transactions will be carried out in compliance with all
applicable law and regulations.
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INCORPORATION BY REFERENCE

The Issuer’s annual report relating to its financia years ending on 31 December 2003 and 2004 and
the Issuer's articles of association (statuts) are incorporated by reference herein.

Copies of these documents are available without charge on request at the principal office of CNP
Assurances or of the paying agents in France and in Luxembourg.



INVESTMENT CONSIDERATIONS

The following is a summary of certain aspects of the offering of the Notes of which prospective
investors should be aware. Prior to making an investment decision, prospective investors should
consider carefully all of the information set out in this Offering Circular, including in particular the
following investment considerations detailed below. This summary is not intended to be exhaustive
and prospective investors should make their own independent evaluations of all investment
considerations and should also read the detailed information set out elsewhere in this Offering
Circular. Terms defined in the terms and conditions shall have the same meaning where used below.

The Notes areJunior Subordinated Notes

The Issuer’s obligations under the Notes are junior subordinated obligations of the Issuer which are
the most junior debt instruments of the Issuer, subordinated to and ranking behind the claims of al
other unsubordinated and ordinary subordinated creditors of the Issuer, lenders in relation to préts
participatifs granted to the Issuer and holders of titres participatifs issued by the Issuer and holders of
Dated Junior Subordinated Obligations. The Issuer's obligations under the Notes rank in priority only
to any class of share capital or any other equity securities of the Issuer.

Undated Securities

The Notes are undated securities with no fixed maturity date. The Issuer is under no obligation to
redeem the Notes at any time, except for certain taxation reasons or if a judgment is issued for the
judicial liquidation (iquidation judiciaire) of the Issuer or if the Issuer is liquidated for any other
reason.

Restrictions on Payment
Interest

For so long as the compulsory interest provisions do not apply, the Issuer may elect, and in certain
circumstances shall be required, not to pay interest falling due on the Notes on any Optiona Interest
Payment Date, with aview in particular to allowing the Issuer to ensure the continuity of its activities
without weakening its financial structure. Any interest not so paid on any such Optional Interest
Payment Date shdl be lost and shdll therefore no longer be due and payable by the Issuer.

Principal
As further specified under Condition 5 (L oss Absorption and Return to Financial Health) below:

(i) the Original Principal Amount or then Principal Amount of the Notes may be reduced, as required,
on one or more occasions following a Solvency Event; and

(i) following any such reductions, the then Principal Amount of the Notes may be increased, as
required, on one or more occasions following a Return to Financial Health.

In the event of the occurrence of a Solvency Event, the management board (Directoire) of the Issuer
undertakes to convene an extraordinary shareholders meeting during the 3 month period immediately
following the occurrence of the Solvency Event to propose to its shareholders a share capital increase
or any other measure to remedy such Solvency Event. If no satisfactory measure is taken in order to
fully cure the Solvency Event, a Loss Absorption will be implemented by a partia or full reduction of
the then Principal Amount, all as further specified in Condition 5(a).

Interest Rate

Interest on the Notes for each Floating Rate Period is linked to the 10-year Constant Maturity Swap
rate (CMS 10), the annual rate for euro interest rate swap transactions with a maturity of 10 years. The
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CMS 10 is a variable rate and as such is not pre-defined for the lifespan of the Notes, conversdly it
alows investors to follow market changes with an instrument reflecting changes in the levels of
yields. Higher rates mean a higher interest and lower rates mean alower interest.

Curve shape changes will aso affect the market value of the Notes: any steepening of the long end of
the yield curve will increase the market value of the Notes and conversely any flattening of the long
end will decrease the market value of the Notes. Any steepening of the short end of the yield curve
will decrease the market value of the Notes and vice versa.

The Floating Rate applicable to the Notes on each Floating Rate Payment Date is subject to a
minimum of 2.00 per cent per annum and a maximum which depends on the evolution of the spread
between the CMS 10 and the 2year Constant Maturity Swap rate. This maximum means that if
interest rates increase generally but the difference between short term and long term interest rate does
not change, decreases or increases to a lesser extent than interest rates generaly, interest may accrue
on the Notes at a relatively lower rate than the prevailing interest rates for investments with a
comparable maturity. See "Terms and Conditions of the Notes- Interest”.

No Limitation on Issuingor Guaranteeing Debt

There is no restriction on the amount of debt which the Issuer may issue or guarantee. The Issuer and
its subsidiaries and affiliates may incur additional indebtedness or grant guarantees in respect of
indebtedness of third parties, including indebtedness or guarantees that rank senior in priority of
payment to the Notes. If the Issuer’s financial condition were to deteriorate, the Noteholders could
suffer direct and materialy adverse consequences, including reduction of the then Principal Amount
of the Notes, loss of interest and, if the Issuer were liquidated (whether voluntarily or involuntarily),
loss by Noteholders of their entire investment.

Redemption Risk

The Notes are undated securities with no specified maturity date. Nevertheless, the Notes may be
redeemed in whole (but not in part), a the option of the Issuer, (i) on 27 June 2010 and on any Interest
Payment Date thereafter or (ii) at any time for certain tax or regulatory reasons.

There can be no assurance that, at the relevant time, Noteholders will be able to reinvest the amounts
received upon redemption at arate that will provide the same return as their investment in the Notes.

No prior market for the Notes

Thereis currently no existing market for the Notes, and there can be no assurance that any market will
develop for the Notes or that Noteholders will be able to sell their Notes in the secondary market.
There is no obligation to make a market in the Notes. Application has been made to list the Notes on
the regulated market of the Luxembourg Stock Exchange.

No legal and tax advice

Each prospective investor should consult its own advisers as to legal, tax and related aspects of an
investment in the Notes.



SUMMARY OF THE TERM SAND CONDITIONS OF THE NOTES

The following summary refers to certain provisions of the Terms and Conditions of the Notes and is
qualified by the more detailed information contained elsewhere in this Offering Circular. Defined
terms used herein have the meaning given to them in "Terms and Conditions of the Notes'.

|ssuer:

Description:

Aggregate Principal Amount:

IssuePrice:

Maturity:

Status of the Notes:

CNP Assurances

Undated Junior Subordinated Fixed to Floating
Rate Notes

€75,000,000 Undated Junior Subordinated Fixed
to Floating Rate Notes (the Notes), with an initial
principal amount of €10,000 per Note (the
Original Principal Amount).

The Principal Amount of the Notes may be
reduced under certain circumstances as described
below (see “Loss Absorption” below).

For the purposes of this summary, Principal
Amount means the principa amount of each
Note at any time taking into account any
reduction or increase in accordance with the Loss
Absorption or Reinstatement provisions as
described below (see “Loss Absorption” and
“Return to Financial Health” below).

100.00% of the Original Principal Amount.

The Notes are undated perpetual obligations and
have no fixed maturity date, but may be called at
the option of the Issuer under certain
circumstances as described below (see “Early
Redemption” below).

The Notes are Undated Junior Subordinated
Notes issued pursuant to the provisions of
aticle L.228-97 of the French Code de
commerce, as amended by law no. 2003-706 on
financial security dated 1 August 2003.

The obligations of the Issuer under the Notes in
respect of principal, interest and other amounts,
constitute direct, unconditional, unsecured and
Undated Junior Subordinated Obligations and
rank and shal at al times rank without any
preference among themselves and equally and
ratesbly with any other existing or future
Undated Junior Subordinated Obligations, but
behind al present and future Dated Junior
Subordinated Obligations, préts participatifs
granted to, and titres participatifs issued by, the
Issuer, Ordinary Subordinated Obligations and
Unsubordinated Obligations.



Negative Pledge:

Interest:

The Notes shal rank in priority to any class of
share capital or any other equity securities issued
by the Issuer.

None.

Each Note will bear interest on its then Principal
Amount at a fixed rate of 7.00 per cent. per
annum (the Fixed Rate) from (and including) 27
June 2005 (the I ssue Date) to (but excluding) 27
June 2009 (the Fixed Rate Period), payable
annually in arrear on 27 June in each year,
commencing on 27 June 2006 (each a Fixed
Rate Payment Date).

Thereafter (the Floating Rate Period), each
Note will bear interest a a Floating Rate (as
defined in Condition 4(c)) per annum payable
annualy in arrear on or about 27 June ineach
year, commencing on or about 27 June 2010
(each a Floating Rate Payment Date and
together with the Fixed Rate Payment Dates, an
Interest Payment Date).

Payment of interest on the Notes on any Interest
Payment Date will only be compulsory on each
Compulsory Interest Payment Date. On any
other Interest Payment Date (an Optional
Interest Payment Date), the Issuer may, a its
option, elect not to pay interest in respect of the
Notes accrued to that date. Any interest not paid
on such dates will ke lost and will therefore no
longer be due and payable by the | ssuer.

On any Optiona Interest Payment Date,
following the occurrence of a Solvency Event,
interest shall be suspended and shall not accrue
during the period commencing on the occurrence
of the Solvency Event and ending on the date of
the End of Solvency Event and for the avoidance
of doubt, the Issuer shall have no obligation to
pay interest in respect of such period, subject to
the occurrence of a Compulsory Interest Payment
Date.

Interest payable on Compulsory Interest Payment
Date or Optiona Interest Payment Date will
aways be calculated on the basis of the then
current Principal Amount.

Applicable Regulations means at any time the
solvency margin or capital adequacy regulations
goplicable to the Issuer and/or the Group then in
effect in France and applicable to the Issuer
and/or the Group.



Compulsory Interest Payment Date means
each Interest Payment Date prior to which:

(@) in the absence of a Solvency Event, a any
time during a period of one year prior to such
Interest Payment Date, or

(b) upon the occurrence of a Solvency Event and
for so long as a Solvency Event is continuing, at
any time between the date of the first occurrence
of that Solvency Event and the relevant Interest
Payment Date,

any of the following events has occurred:

(i) the Issuer has declared or paid a dividend in
any form, or made a payment of any nature, on
any class of shares (whether represented by
ordinary shares or preference shares);

(i) the Issuer has made a payment on any other
Undated Junior Subordinated Obligations unless
such payment was a compulsory interest payment
under the terms of any such other Undated Junior
Subordinated Obligations issued by the Issuer;

(iif) the Issuer has redeemed, repurchased or
otherwise acquired any class of its share capital
(whether such shares are represented by ordinary
shares or preference shares), by any means
(except shares repurchased by the Issuer (@) in
the context of its own buy-back programme
(programme de rachat d actions) in accordance
with the French Code de commerce, the
Reglement Général of the Autorité des marchés
financiers and EU Regulation No0.2273/2003
dated 22 December 2003, (b) under any equity
derivative hedge structure or transaction, (C)
under any hedging of stock options programme
o, (d any other compensation benefit
programme));

(iv) the Issuer has redeemed, repurchased or
otherwise acquired any Undated Junior
Subordinated Obligations in accordance with
their terms.

Solvency Event means that the solvency margin
level applicable to the Issuer or the consolidated
solvency margin applicable to the Group has
fdlen below 100 per cent. of the minimum
solvency margin level required by the Applicable
Regulations.

Group means the Issuer and its consolidated
subsidiaries taken as awhole.



Taxation:

Additional Amounts;

Loss Absorption:
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The Notes being denominated in Euro and
therefore deemed to be issued outside the
Republic of France, interest and other revenues
in respect of the Notes benefit under present law
from the exemption provided for in Article 131
guater of the Code Général des Impéts (Genera
Tax Code) from deduction of tax at source.

If a any time the Issuer is required to withhold
any taxes, duties or other governmental charges
with respect to any payment of principal or
interest on the Notes imposed or levied by any
authority in France, the Issuer will be required to
pay such amounts as shall be required so that the
net amount received by the Noteholders on the
Notes after the withholding of any such taxes,
duties or charges will not be less than the gross
amount of interest or principal then otherwise
due and payable.

In the event of the occurrence of a Solvency
Event, the management board (Directoire) of the
Issuer undertakes to convene an extraordinary
shareholders meeting during the 3 months
immediately following the occurrence of the
Solvency Event to propose to its shareholders a
share capital increase or any other measure to
remedy such Solvency Event.

If then,

the share @pital increase or any other proposed
measures are not accepted by the extraordinary
shareholders meeting of the Issuer, or if the
share capita increase adopted by such
extraordinary  shareholders meeting  is
insufficiently subscribed to remedy the Solvency
Event, or the amount of the losses has not been
totally set off against the increase of the
shareholders funds (capitaux propres) of the
Issuer or, in any event, if the Solvency Event
remains on the last day of the financial half year
during which the extraordinary shareholders
meeting was held, following the implementation
of the measures adopted by the management
board (Directoire) of the Issuer or the
extraordinary shareholders meeting (as the case
may be and as described above),

the management board (Directoire) of the Issuer
will implement, within 10 days following the last
day of the relevant financia haf year, a
reduction of the then Principal Amount of the
Notes (L oss Absor ption) to off-set its losses and
thereafter, to enable it to continue its business. A
Loss Absorption will be implemented by a partia
or full reduction of the then Principal Amount.



Re nstatement:
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The amount by which the then Principal Amount
as aforesaid is reduced to enable the Issuer to
continue its business without weskening its
financial structure will be the lower of (i) the
amount of losses not set off against a share
capital increase implemented as provided above
and (ii) the amount of the then Principal Amount
immediately prior to such reduction.

Any such reduction shall be applied in respect of
each Note equally and, in the event the Issuer has
outstanding other Undated Junior Subordinated
Notes, such reduction will be applied on a pro-
rata basis among them.

The Principal Amount of the Notes pursuant to
the above provision may be reduced on one or
more occasions, as required.

Notwithstanding any other provision, the
Principd Amount of each Note shall never be
reduced to an amount lower than one cent.

If following a Loss Absorption, a positive
Consolidated Net Income is recorded by the
Issuer for at least two consecutive financia years
following the End of Solvency Event (a Return
to Financial Health), the Issuer shall increase
the then Principal Amount of the Notes up to
such maximum amount (either up to the Original
Principdl Amount or up to any other amount
lower than the Original Principa Amount) (a
Reinstatement) to the extent that any such
Reinstatement does not trigger the occurrence of
a Solvency Event.

Such Reinstatement shall be made on one or
more occasions in the conditions described above
until the then Principal Amount of the Notes has
been reinstated to the Origina Principal Amount
as from the Return to Financial Hedlth (save in
the event of occurrence of ancther Solvency
Event).

Any such Reinstatement shall be applied in
respect of each Note equally and, in the event the
Issuer has outstanding other Undated Junior
Subordinated Notes, which may aso benefit from
a reinstatement in accordance with their terms,
such Reinstatement will be applied on a pro-rata
basis with other reinstatements made on such
other Undated Junior Subordinated Notes.

However, in any event, whether or not a Return
to Financid Health has occurred, the Issuer shall
increase the then Principal Amount of the Notes
up to the Origina Principal Amount of the Notes



Early Redemption:

if any of the events referred to in paragraphs (i)
to (iv) of the definition of Compulsory Interest
Payment Date occur.

The amount of the Reinstatement will not exceed
the amount of the latest Consolidated Net Income
of the Issuer.

Consolidated Net Income means the
consolidated net income (excluding minority
interests) (Résultat Net Part du Groupe) of the
Issuer as calculated in the consolidated accounts
approved by the Issuer’s shareholders general
mesting.

End of Solvency Event means that, following a
Solvency Event, the solvency margin level
applicable to the Issuer or the consolidated
solvency margin  applicable to the Group,
calculated in accordance with the Applicable
Regulations, complies with 100 per cent. of the
minimum solvency margin level required by the
Applicable Regulations.

(1) The Notes are undated perpetual obligations
in respect of which there is no fixed maturity
date. However, the Notes may be redeemed (in
whole but not in part) on 27 June 2010 (the First
Call Date) and on any Interest Payment Date
thereafter, at the option of the Issuer.

(2) If at any time, by reason of a change in any
French law or regulation, or any change in the
official application or interpretation thereof,
becoming effective after the Issue Date, the
Issuer would, on the occason of the next
payment of principal or interest due in respect of
the Notes, not be able to make such payment
without having to pay Additiona Amounts, the
Issuer may, on any Interest Payment Date,
redeem al, but not some only of the Notes.

(3) If the Issuer would on the next payment of
principal or interest in respect of the Notes be
obliged to pay Additiond Amounts and the
Issuer would be prevented by French law from
making payment to the Noteholders of the full
amount then due and payable, notwithstanding
the undertaking to pay Additional Amounts, then
the Issuer shall, al, but not some only, of the
Notes.

(4) If on the occasion of the next payment due
under the Notes, interest payable thereunder is
not tax-deductible by the Issuer in France, the
Issuer has the option to redeem dl, but not some
only, of the Notes.



13

(5) In addition, the Issuer will have the
possibility to redeem (even prior to the First Call
Date) dl, but not some only, of the Notes upon
the occurrence of a Regulatory Event.

Any early redemption in accordance with the
foregoing provisions will be subject to the prior
consent of the Relevant Supervisory Authority
and will be made at a price equal to the Original
Principal Amount of the Notes plus any accrued
but unpaid interest thereon, as the case may be,
any corresponding Additional Amount and any
other amounts due by the Issuer in respect
thereof .

Regulatory Event meansthat:

() under Applicable Regulations or an official
application or interpretation of those regulations
including a decison of a court or tribunal the
Notes cease to be €eligible for the purposes of
caculating the solvency margin of the Issuer
and/or the Group; or

(i) the Notes are not, or were but cease to be
eligible for inclusion in the Tier 1 Capita or core
capital for the purpose of the determination of the
solvency margin or capital adequacy ratio of the
Issuer and/or the Group under Future Tier One
Regulations or an official application or
interpretation of those regulations including a
decision of acourt or tribunal.

Future Tier One Regulations means the
solvency margin or capital adequacy regulations
which may in the future be introduced into
France (or if the Issuer and/or the Group
becomes domiciled in a jurisdiction other than
France, such other jurisdiction) and applicable to
the Issuer and/or the Group, which would lay
down the requirements to be fulfilled by financial
instruments for inclusion in Tier 1 capital or core
capital as opposed to Tier 2 capital or secondary
capita (whatever the terminology that may be
retained).

Relevant Supervisory Authority means any
relevant regulator having jurisdiction over the
Issuer and/or the Group, in the event that the
I ssuer and/or the Group is required by Applicable
Regulations to comply on a consolidated basis
with certain applicable minimum solvency
margins or capital adequacy levels. The current
Relevant  Supervisory  Authority is  the
Commission de Contrle des Assurances, des
Mutudlles et des Indtitutions de Prévoyance
(CCAMIP).



Events of Default:

Representation of Noteholders:

Listing:

Clearing Systems

Governing Law:
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There will be no events of default in respect of
the Notes, except in case of liquidation of the
Issuer.

The Noteholders will be grouped automatically
for the defense of their respective common
interests in a masse governed by the provisions
of the French Code de commerce and by French
décret no. 67-236 of 23 March 1967 subject to
certain exceptions and provisions (the Masse).
The Masse will be a separate lega entity, and
will be acting in part through one representative
(the Representative) and in part through a
general assembly of the Noteholders.

Application has been made to list the Notes on
the regulated market of the Luxembourg Stock
Exchange.

The Notes have been accepted for clearance
through  Euroclear  France,  Clearstream,
L uxembourg and Euroclear.

French law.



TERMSAND CONDITIONSOF THE NOTES

The issue outside the Republic of France of the €75,000,000 Undated Junior Subordinated Fixed to
Floating Rate Notes (the Notes) by CNP Assurances (the | ssuer) have been authorised pursuant to a
resolution of the Directoire of the Issuer adopted on 1 September 2004 and a decison of Gilles
Benoigt, the Chairman of the Directoire of the Issuer dated 27 May 2005. The Notes are issued with
the benefit of an agency agreement dated 24 June 2005 (the Agency Agreement) entered into between
the Issuer, Deutsche Bank AG, London Branch, as fiscal agent, principal paying agent and agent bank,
Deutsche Bank Luxembourg SA as paying agent in Luxembourg and Deutsche Bank AG, Paris
Branch as paying agent in France. The fiscal agent, principal paying agent and agent bank, the paying
agent in Luxembourg and the paying agent in France for the time being are referred to in these
Conditions as the Fiscal Agent, the Principal Paying Agent, the Agent Bank and the Paying Agents
(which expression shdl include the Principal Paying Agent), respectively. Each d such expressions
shall include the successors from time to time of the relevant persons, in such capacities, under the
Agency Agreement, and are collectively referred to as the Agents. Holders of the Notes (the
Noteholders) are deemed to have notice of the provisions of the Agency Agreement applicable to
them. Certain statements in these Terms and Conditions are summaries of, and are subject to, the
detailed provisions of the Agency Agreement, copies of which are available for inspection during
usua business hours at the specified offices of the Paying Agents. References below to Conditions
are, unless the context otherwise requires, to the numbered paragraphs below.

1. Definitions

For the purposes of these Conditions:

Account Holder means any authorised financial intermediary institution entitled to hold
accounts on behaf of its customers with Euroclear France, and includes Euroclear Bank
SA.IN.V., as operator of the Euroclear System Euroclear) and the depositary banks for
Clearstream Banking, société anonyme (Clear stream).

Actual/Actual-1SM A means, in respect of any period, the number of daysin any portion of a
Regular Period during which the then Principal Amount is the same, from (and including) the
first day in such period to (but excluding) the last day in such period, divided by the number of
daysin the Regular Period in which the relevant period falls, and

Applicable Regulations means at any time the solvency margin or capital adequacy
regulations applicable to the Issuer and/or the Group then in effect in France and applicableto
the I ssuer and/or the Group.

Business Day means any day (other than a Saturday or a Sunday) which is a TARGET
Settlement Day;

Compulsory Interest Payment Date means each Interest Payment Date prior to which:

@ in the absence of a Solvency Event, at any time during a period of one year prior to
such Interest Payment Date, or

(b) upon the occurrence of a Solvency Event and for so long as a Solvency Event is
continuing, at any time between the date of the first occurrence of that Solvency Event
and the relevant Interest Payment Date,

any of the following events has occurred:

() the Issuer has declared or paid a dividend in any form, or made a payment of any

nature, on any class of shares (whether represented by ordinary shares or preference
shares);
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(i) the Issuer has made a payment on any other Undated Junior Subordinated Obligations
unless such payment was a compulsory interest payment under the terms of any such
other Undated Junior Subordinated Obligations issued by the Issuer;

(i) the Issuer has redeemed, repurchased or otherwise acquired any class of its share
capital (whether such shares are represented by ordinary shares or preference shares),
by any means (except shares repurchased by the Issuer (a) in the context of its own
buy-back programme (programme de rachat d’ actions) in accordance with the French
Code de commer ce, the Réglement Général of the Autorité des marchésfinanciers and
EU Regulation No. 2273/2003 dated 22 December 2003, (b) under any equity
derivative hedge structure or transaction, (c) under any hedging of stock options
programme or, (d) any other compensation benefit programme);

(iv) the Issuer has redeemed, repurchased or otherwise acquired any Undated Junior
Subordinated Obligations in accordance with their terms.

Consolidated Net Income means the consolidated net income (excluding minority interests)
(Résultat Net Part du Groupe) of the Issuer as calculated in the consolidated accounts
approved by the Issuer’s shareholders' general meeting.

Dated Junior Subordinated Obligations means any Obligations (including any bonds or
notes) which congtitute direct, unsecured, dated and junior subordinated obligations of the
Issuer and which rank and will at all times rank equally and rateably with any other existing or
future Dated Junior Subordinated Obligations of the Issuer, but in priority to Undated Junior
Subordinated Obligations of the Issuer but behind préts participatifs granted to, and titres
participatifs issued by, the Issuer, Ordinary Subordinated Obligations and Unsubordinated
Obligations.

End of Solvency Event means that, following a Solvency Event, the solvency margin level
applicable to the Issuer or the consolidated solvency margin applicable to the Group,
calculated in accordance with the Applicable Regulations, complies with 100 per cent. of the
minimum solvency margin level required by the Applicable Regulations.

Floating Rate will have the meaning given to it in Condition 4(c).

Future Tier One Regulations means the solvency margin or capital adequacy regulations
which may in the future be introduced into France (or if the Issuer and/or the Group becomes
domiciled in a jurisdiction other than France, such other jurisdiction) and applicable to the
Issuer and/or the Group, which would lay down the requirements to be fulfilled by financial
instruments for inclusion in Tier 1 capital or core capital as opposed to Tier 2 capita or
secondary capital (whatever the terminology that may be retained).

I ssue Date means 27 June 2005.
Group means the Issuer and its consolidated subsidiaries taken as awhole.

Obligations means any payment obligation expressed to be assumed by or imposed on, the
Issuer under or arising as aresult of any contract, agreement, document, instrument or conduct
or relationship or by operation of law.

Ordinary Subordinated Obligations means any Obligations (including any bonds or notes)
which constitute direct, unsecured and subordinated obligations of the Issuer and which rank
and will at all times rank equally and rateably with any other existing or future Ordinary
Subordinated Obligations of the Issuer, but in priority to Undated Junior Subordinated
Obligations of, Dated Junior Subordinated Obligations of , préts participatifs granted to, and
titres participatifs issued by, the Issuer, but behind Unsubordinated Obligations of the Issuer.
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Original Principal Amount means the principal value of each Note on the Issue Date (i.e.
€10,000), not taking into account any Loss Absorption or Reinstatement (as described in
Condition 5 below).

Principal Amount means at any time the principal amount of each Note at any time taking
into account any reduction or increase in accordance with the Loss Absorption or
Reinstatement provisions (as described in Condition 5 below).

Regular Period means each period from (and including) the Issue Date or any Interest
Payment Date to (but excluding) the next Interest Payment Date.

Regulatory Event meansthat:

() under Applicable Regulations or an official application or interpretation of those
regulations including a decision of a court or tribunal the Notes cease to be digible for
the purposes of calculating the solvency margin of the Issuer and/or the Group; or

(i) the Notes are not, or were but cease to be, digible for inclusion in the Tier 1 Capita or
core capita for the purpose of the determination of the consolidated solvency margin
or capita adequacy ratio of the Issuer and/or the Group under Future Tier One
Regulations or an official application or interpretation of those regulations including a
decision of acourt or tribunal.

Relevant Screen Page means Page "ISDAFIX2" on Reuters under the heading "EURIBOR

BASIS". (or such other page or service as may replace it for the purpose of displaying such
Euribor based rates).

Relevant Supervisory Authority means any relevant regulator having jurisdiction over the
Issuer and/or the Group, in the event that the Issuer and/or the Group is required by
Applicable Regulations to comply on a consolidated basis with certain applicable minimum
solvency margins or capital adequacy levels. The current Relevant Supervisory Authority is
the Commission de Contr6le des Assurances, des Mutuelles et des I nstitutions de Prévoyance
(CCAMIP).

Solvency Event means that the solvency margin level applicable to the Issuer or the
consolidated solvency margin applicable to the Group has fallen below 100 per cent. of the
minimum solvency margin level required by the Applicable Regulations.

TARGET Settlement Day means any day on which the TARGET System is operating.

TARGET System means the Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer System.

Undated Junior Subordinated Notes means al and any bonds or notes of the Issuer which
congtitute direct, unsecured, undated and junior subordinated obligations (titres subordonnés
de dernier rang) of the Issuer, including bonds or notes which subordination provisions are
governed by the provisions of Article L.228-97 of the French Code de commer ce, asamended
in particular by law no. 2003-706 on financia security dated 1 August 2003 and which shall at
al times rank without any preference among themselves and equally and rateably with any
other existing or future Undated Junior Subordinated Obligations, but behind all present and
future Dated Junior Subordinated Obligations of, préts participatifs granted to, and titres
participatifs issued by the Issuer, and to Ordinary Subordinated Obligations of, and
Unsubordinated Obligations of the Issuer.

Undated Junior Subordinated Obligations means any undated junior subordinated notes

(including the Notes) or other junior subordinated Obligations of the Issuer which rank, or are
expressed to rank, equaly and rateably with the Notes.
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Unsubordinated Obligations means any Obligations (including any bonds or notes) which
congtitute direct and unsubordinated Obligations of the Issuer and which rank and will at all
times rank equally and rateably with any other existing or future Unsubordinated Obligations
of the Issuer, but in priority to Undated Junior Subordinated Obligations of, Dated Junior
Subordinated Obligations of, préts participatifs granted to, and titres participatifs issued by,
and Ordinary Subordinated Obligations of the Issuer.

10-year CM S Rate means the mid-market annual swap rate expressed as a percentage for a
EUR interest rate swap transaction with aterm equal to 10 years which appears on the Reuters
screen page "ISDAFIX2" a 11:00 am. Paris time on the second Business Day immediately
preceding the first day of the respective Floating Rate Interest Period.

2-year CM S Rate means the mid-market annual swap rate expressed as a percentage for a
EUR interest rate swap transaction with aterm equal to 2 years which appears on the Reuters
screen page "ISDAFIX2" a 11:00 am. Paris time on the second Business Day immediately
preceding the first day of the respective Floating Rate Interest Period.

Form, Denomination and Title

The Notes are issued in bearer form in the denomination of €10,000 each and will at al times,
in compliance with Article L.211-4 of the French Code monétaire et financier, be represented
in book-entry form (inscription en compte) in the books of the Account Holders. No physical
documents of title (including certificats représentatifs pursuant to Article 7 of décret no. 83-
359 of 2 May 1983) will be issued in respect of the Notes. The Notes will, upon issue, be
inscribed in the books of Euroclear France which shall credit the accounts of the Account
Holders.

Title to the Notes shall be evidenced by entries in the books of Account Holders and will pass
upon, and transfer of Notes may only be effected through, registration of the transfer in such
books.

Status

The Notes are Undated Junior Subordinated Notes issued pursuant to the provisons of
aticle L.228-97 of the French Code de commerce, as amended by law no. 2003-706 on
financial security dated 1 August 2003.

The obligations of the Issuer under the Notes in respect of principal, interest and other
amounts, constitute direct, unconditional, unsecured and Undated Junior Subordinated
Obligations of the Issuer and rank and shall at all times rank without any preference among
themselves and equally and rateably with any other existing or future Undated Junior
Subordinated Obligations, but behind al present and future Dated Junior Subordinated
Obligations, préts participatifs granted to, and titres participatifs issued by, the Issuer,
Ordinary Subordinated Obligations and Unsubordinated Obligations.

The Notes shdl rank in priority to any class of share capital or any other equity securities
issued by the I ssuer.

If any judgement is rendered by any competent court declaring the judicia liquidation
(liquidationjudiciaire) or, following an order of redressementjudiciaire, the sale of the whole
business (cession totale de I'entreprise) of the Issuer, or if the Issuer is liquidated for any
reason, the rights of payment of the Noteholders in respect of principal, interest and other
amounts will be calculated on the basis of the Origina Principal Amount of the Notes together
with accrued interest and to the extent that al other creditors of the Issuer (including insurance
companies and entities referred to in article R.322-132 of the French Code des Assurances
reinsured by the Issuer and holders of insurance policies issued by such entities, creditors with
respect to Dated Junior Subordinated Obligations, lenders in relation to préts participatifs
granted to, and holders of titres participatifs issued by, the Issuer, creditors with respect to
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Ordinary Subordinated Obligations and Unsubordinated Obligations) ranking in priority to the
Noteholders have been or will be fully reimbursed,. The rights of the Noteholdersin the event
of the liquidation of the Issuer for any other reason than judicial liquidation (iquidation
judiciaire) will be calculated on the basis of the Originad Principa Amount of the Notes
together with accrued interest and any other outstanding payments under the Notes.

In the event of incomplete payment d creditors ranking senior to holders of Undated Junior
Subordinated Notes (in the context of voluntary or judicid liquidation of the Issuer,
bankruptcy proceedings or any other similar proceedings affecting the Issuer) the obligations
of the Issuer in connection with the Undated Junior Subordinated Notes and relative interest
will be terminated.

Pursuant to article L.327-2 of the French Code des Assurances, a lien (privilege) over the
movable assets of the Issuer is granted for the benefit of the Issuer’s policyholders.
Noteholders, even if they are policyholders of the Issuer, do not have the benefit of such
lien in relation to amounts due under the Notes.

Interest
€)) I nterest Payment Dates

Each Note will bear interest on its then Principa Amount at a fixed rate of 7.00 per cent. per
annum (the Fixed Rate) from (and including) 27 June 2005 (the I ssue Date) to (but excluding)
27 June 2009 (the Fixed Rate Period), payable annually in arrear on 27 June in each year,
commencing on 27 June 2006 (each a Fixed Rate Payment Date). The period from (and
including) the Issue Date to but excluding the next succeeding Fixed Rate Payment Date and
each successive period from and including a Fixed Rate Payment Date to but excluding the
next succeeding Fixed Rate Payment Date is called a Fixed Rate Interest Period.

If interest is required to be calculated for a period within the Fixed Rate Period of less than
one year, it will be calculated on the basis of the actual number of days elapsed in the relevant
period from and including the date from which interest begins to accrue to, but excluding, the
date on which it fals due, divided by the actua number of days in the Fixed Rate Interest
Period in which the relevant period fals (including the first such day but excluding the last)
and rounding the resultant figure to the nearest €0.01 (0.005 being rounded upwards).

Thereafter (the Floating Rate Period), each Note will bear interest at a Floating Rate (the
Floating Rate, together with the Fixed Rate, the Interest Rate) per annum payable annualy
in arrear on or about 27 June in each year, commencing on or about 27 June 2010 (each a
Floating Rate Payment Date and together with the Fixed Rate Payment Dates, an Interest
Payment Date). If any Floating Interest Payment Date would otherwise fal on aday which is
not a Business Day (as defined below) it shal be postponed to the next day which is a
Business Day unless it would thereby fall into the next calendar month in which event it shal
be brought forward to the immediately preceding Business Day. The period from (and
including) 27 June 2009 to but excluding the next succeeding Floating Rate Payment Date and
each successive period from and including a Floating Rate Payment Date to but excluding the
next succeeding Floating Rate Payment Date is called a Floating Rate I nterest Period.

(b) Interest Accrual

Each Note will cease to bear interest from and including the due date for redemption unless
payment of the principal in respect of the Note is improperly withheld or refused on such date
or unless payment is not received for any other reasons. In such event it shall continue to bear
interest at the applicable Rate of Interest until whichever is the earlier of (i) the day on which
al sums due in respect of such Note up to that day are received by or on behalf of the relevant
Noteholder, and (ii) the day after the Fiscal Agent has notified the Noteholders of receipt of al
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sums due in respect of al the Notes up to that day (except to the extent that there isfailurein
the subsequent payment to the relevant Noteholder under these Conditions).

(©) Floating Rate

The Floating Rate for each Floating Rate Interest Period will be determined on the basis of the
following provisions:

() the Agent Bank will determine the 10-year CM S Rate and the 2year CMS Rate for
the relevant Floating Rate Interest Period on the second Business Day before the first
day of the relevant Floating Rate Interest Period (the I nterest Deter mination Date);

(i) if such rate does not appear on the relevant screen page, the Agent Bank will:

(A) request the principal Euro-zone office of each of five maor banks in the Euro-zone
interbank market (as selected by the Agent Bank) to provide a quotation of its mid-
market ten year or, as the case may be, two year euro swap rate for which the relevant
floating rate is six month EURIBOR, as at approximately 11.00 am. (Brussels time)
on the Interest Determination Date; and

(B) determine the arithmetic mean (rounded, if necessary, to the nearest one
hundredthousandth of a percentage point, 0.000005 being rounded upwards) of such
guotations; and

(i) if fewer than two such quotations are provided as requested, the Agent Bank will
determine the relevant swap rate as the fair market mid-market ten year or, as the case
may be, two year euro swap rate for which the relevant floating rate is six month
EURIBOR, asat 11.00 am. (Brusselstime) on the Interest Determination Date,

and the Floating Rate for such Floating Rate Interest Period shall be equd to the 10-year CMS
Rate so determined plus 0.30 per cent per annum, subject to aminimum Floating Rate of 2.00
per cent per annum and a maximum Floating Rate equa to 10 times the difference between
the 10-year CM S Rate and the 2-year CM S Rate; provided, however, that if the Agent Bank is
unable to determine a rate in accordance with the above provisionsin relation to any Floating
Rate Interest Period, the Floating Rate applicable to the Notes during such Floating Rate
Interest Period will be the rate last determined in relation to the Notes in respect of apreceding
Floating Rate Interest Period.

d Determination of Floating Rate and Calculation of Interest Amount by the Agent
Bank

The Agent Bank will, as soon as practicable after 11.00 am. (Brussels time) on each Interest
Determination Date in relation to each Floating Rate Interest Period, calculate the amount of
interest (the I nter est Amount) payable in respect of each Note for such Floating Rate Interest
Period. The Interest Amount will be calculated by applying the Floating Rate for such Floating
Rate Interest Period to the then Principd Amount of such Note as determined, if the then
Principal Amount of the Notes is less than the Original Principal Amount for a portion of such
Floating Rate Interest Period, from time to time within such Floating Rate Interest Period,
multiplying the product by the Actual/Actua-lISMA day count fraction for each relevant
portion of such Floating Rate Interest Period, adding the results for al such portions and
rounding the resulting figure to the nearest cent (half a cent being rounded upwards).

(e Publication of Floating Rateand | nterest Amount

The Agent Bank will cause the Floating Rate and the Interest Amount for each Floating Rate

Interest Period and the relevant Interest Payment Date to be notified to the Issuer, the Fisca

Agent and the Luxembourg Stock Exchange and any other stock exchange on which the Notes

are for the time being listed and the Agent Bank will cause publication thereof in accordance
20



with Condition 11 as soon as possible after their determination but in no event later than the
fourth Business Day thereafter. The Interest Payment Date so published may subsequently be
amended (or appropriate arrangements made by way of adjustment). If the Notes become due
and payable under the Terms and Conditions after the First Call Date (as defined in Condition
6(d)) other than on an Interest Payment Date, the Interest Amount and the Floating Rate
payable in respect of the Notes shall nevertheless continue to be calculated as previously
described by the Agent Bank in accordance with this Condition 4 until the Notes are actually
repaid but no publication of the Floating Rate or the Interest Amount so calculated need be
made.

) Notifications, etc. to be final

All notifications, opinions, determinations, certificates, calculations, quotations and decisions
given, expressed, made or obtained for the purposes of the provisions of this Condition,

whether by the magjor banks (or any of them) selected by the Agent Bank or the Agent Bank,
will (in the absence of wilful default, bad faith or manifest error) be binding on the Issuer, the
Agent Bank, the Fisca Agent, the Paying Agents and al Noteholders and (in the absence of
wilful default, bad faith or manifest error) no liability to the Issuer or the Noteholders shall

attach to the Agent Bank in connection with the exercise or non-exercise by it of its powers,
duties and discretions under this Condition.

(9 Agent Bank

The Agency Agreement provides that the Issuer may at any time terminate the appointment of
the Agent Bank and appoint a substitute Agent Bank provided that so long as any of the Notes
remain outstanding there shall at all times be an Agent Bank for the purposes of the Notes
having a specified office in amajor European city. In the event of the appointed office of any
bank being unable or unwilling to continue to act as the Agent Bank or failing duly to
determine the Floating Rate and the Interest Amount for any Floating Rate Interest Period, the
Issuer shall appoint the European office of another leading bank engaged in the Paris, London
or Luxembourg interbank market to act in its place. The Agent Bank may not resign its duties
or be removed without a successor having been appointed. The Agent Bank shall act as an
independent expert and not as agent for the Issuer or the Noteholders.

(h) Compulsory Interest and Optional | nterest

Payment of interest on the Notes on any Interest Payment Date will only be compulsory on
each Compulsory Interest Payment Date. On any other Interest Payment Date (an Optional
Interest Payment Date), the Issuer may, at its option, elect not to pay interest in respect of
the Notes accrued to that date with a view in particular to alowing the Issuer to ensure the
continuity of its activities without weakening its financial structure. Any interest not paid on
such dateswill be lost and will therefore no longer be due and payable by the | ssuer.

On any Optiona Interest Payment Date, following the occurrence of a Solvency Event,
interest shall be suspended and shall not accrue during the period commencing on the
occurrence of the Solvency Event and ending on the date of the End of Solvency Event and
for the avoidance of doubt, the Issuer shall have no obligation to pay interest in respect of
such period, subject to the occurrence of a Compulsory Interest Payment Date.

Interest payable on Compulsory Interest Payment Date or Optional Interest Payment Date will
aways be calculated on the basis of the then current Principal Amount.

The suspension of payment and accrual of interest in accordance with this Condition 4(h) shall
be notified by the Issuer to the Noteholders in accordance with Condition 11 and to the
Luxembourg Stock Exchange so long as the rules of such stock exchange so require not later
than seven (7) Business Days prior to the relevant Interest Payment Date.
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(@)

(b)

L oss Absorption and Return to Financial Health
Loss Absorption

In the event of the occurrence of a Solvency Event, the management board (Directoire) of the
Issuer undertakes to convene an extraordinary shareholders meeting during the 3 months
immediately following the occurrence of the Solvency Event to propose to its shareholders a
share capital increase or any other measure to remedy such Solvency Event.

If then,

the share capital increase or any other proposed measures are not accepted by the
extraordinary shareholders meeting of the Issuer, or if the share capital increase adopted by
such extraordinary shareholders meeting is insufficiently subscribed to remedy the Solvency
Event, or the amount of the losses has not been totally set off against the increase of the
shareholders funds (capitaux propres) of the Issuer or, in any event, if the Solvency Event
remains on the last day of the financia half year during which the extraordinary shareholders
meeting was held, following the implementation of the measures adopted by the management
board (Directoire) of the Issuer or the extraordinary shareholders meeting (as the case may be
and as described above),

the management board (Directoire) of the Issuer will implement, within 10 days following the
last day of the relevant financial half year, a reduction of the then Principa Amount of the
Notes (Loss Absorption) to off-set its losses and thereafter, to enable it to continue its
business. A Loss Absorption will be implemented by a partial or full reduction of the then
Principal Amount.

The amount by which the then Principal Amount as aforesaid is reduced to enable the Issuer
to continue its business without weakening its financia structure will be the lower of (i) the
amount of losses not set off against a share capital increase implemented as provided above
and (ii) the amount of the then Principal Amount immediately prior to such reduction.

Any such reduction shall be applied in respect of each Note equaly and, in the event the
Issuer has outstanding other Undated Junior Subordinated Notes, such reduction will be

applied on a pro-rata basis among them.

The Principal Amount of the Notes pursuant to the above provision may be reduced on one or
more occasions, as required.

Notwithstanding any other provision, the Principa Amount of each Note shall never be
reduced to an amount lower than one cent.

Reinstatement

If following a Loss Absorption, a positive Consolidated Net Income is recorded by the I ssuer
for at least two consecutive financial years following the End of Solvency Event (a Return to
Financial Health), the Issuer shall increase the then Principa Amount of the Notes up to such
maximum amount (either up to the Original Principal Amount or up to any other amount
lower than the Origina Principal Amount) (a Reinstatement) to the extent that any such
Reinstatement does not trigger the occurrence of a Solvency Event.

Such Reinstatement shall be made on one or more occasions in the conditions described above
until the then Principal Amount of the Notes has been reinstated to the Origina Principal
Amount as from the Return to Financia Health (save in the event of occurrence of another
Solvency Event).

Any such Reinstatement shall be applied in respect of each Note equally and, in the event the
Issuer has outstanding other Undated Junior Subordinated Notes which may also benefit from

2



(€)

(@

(b)

a reinstatement in accordance with their terms, such Reinstatement will be applied on a pro-
rata basis with other reinstaterents made on such other Undated Junior Subordinated Notes.

However, in any event, whether or not a Return to Financial Health has occurred, the Issuer
shall increase the then Principal Amount of the Notes up to the Original Principal Amount of
the Notes if any of the events referred to in paragraphs (i) to (iv) of the definition of
Compulsory Interest Payment Date occur.

The amount of a Reinstatement may not exceed the amount of the latest Consolidated Net
Income of the Issuer.

Notifications

The occurrence of a Solvency Event, End of Solvency Event or Return to Financial Health
shall be notified to the Noteholders in accordance with Condition 11 and to the Luxembourg
Stock Exchange so long as the rules of such stock exchange so require not later than 7
Business Days following its occurrence.

Any reduction or increase of the Principal Amount of the Notes shal be notified to the
Noteholders in accordance with Condition 11 and to the Luxembourg Stock Exchange so long
as the rules of such dock exchange so require not later than 7 Business Days prior to its
occurrence.

Redemption and Purchase

The Notes may not be redeemed otherwise than in accordance with this Condition.
No Final Maturity

The Notes are undated Obligations of the Issuer and have no fixed maturity.
Redemption for Taxation Reasons

(@] If at any time, by reason of achange in any French law or regulation, or any changein
the official application or interpretation thereof, becoming effective after the Issue
Date, the Issuer would, on the occasion of the next payment of principal or interest
due in respect of the Notes, not be able to make such payment without having to pay
Additiona Amounts as specified in Condition 8, the Issuer may, on any Interest
Payment Date, subject to the prior written consent of the Relevant Supervisory
Authority (whose consent the Issuer is required to obtain in accordance with
applicable legidation), subject to having given not more than 45 nor less than 30 days
prior notice to the Noteholders in accordance with Condition 11 (which notice shall be
irrevocable), redeem all, but not some only, of the Notes at their Original Principal
Amount, together with all interest accrued to the date fixed for redemption, provided
that the due date for redemption shall be no earlier than the latest practicable Interest
Payment Date on which the Issuer could make payment of principa or interest
without withholding for French taxes.

2 If the Issuer would on the next payment of principal or interest in respect of the Notes
be obliged to pay Additional Amounts as specified under Condition 8 and the Issuer
would be prevented by French law from making payment to the Noteholders of the
full amount then due and payable, notwithstanding the undertaking to pay Additional
Amounts contained in Condition 8, then the Issuer shall forthwith give notice of such
fact to the Fiscal Agent and the Issuer shall, subject to the prior written consent of the
Relevant Supervisory Authority (whose consent the Issuer is required to dotain in
accordance with applicable legidation), and upon giving not less than seven days
prior notice to the Noteholders in accordance with Condition 11 (which notice shall be
irrevocable), redeem al, but not some only, of the Notes at their Origina Principal
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Amount, together with al interest accrued to the date fixed for redemption on the
latest practicable date on which the Issuer could make payment of the full amount of
principal or interest payable in respect of the Notes or, if such date is past, as soon as
practicable thereafter.

3 If on the occasion of the next payment due under the Notes, interest payable
thereunder is not tax-deductible by the Issuer in France, the Issuer may, subject to the
prior written consent of the Relevant Supervisory Authority (whose consent the I ssuer
is required to obtain in accordance with applicable legidation), redeem all, but not
some only, of the outstanding Notes at the Origina Principal Amount together with
all interest accrued to the date fixed for redemption, on the latest practicable date on
which the Issuer could make such payment with interest payable being tax deductible
in France or, if such date is past, as soon as practicable theresfter.

4 The Issuer shall give the Fiscal Agent notice of any such redemption not less than 30
nor more than 45 days before the date fixed for redemption and the Fiscal Agent shall
promptly thereafter publish a notice of redemption in accordance with Condition 11.

Redemption for Regulatory Reasons

The Issuer will have the possibility to redeem (even prior to the First Call Date as defined in
Condition 6(d) below) al, but not some only, of the Notes upon the occurrence of a
Regulatory Event, subject to having given not more than 45 nor less than 30 days' prior notice
to the Noteholders in accordance with Condition 11.

Any early redemption in accordance with the foregoing provisions will be subject to the prior
consent of the Relevant Supervisory Authority and will be made at a price equa to the
Origina Principa Amount of the Notes plus any accrued but unpaid interest thereon to the
date fixed for redemption and, as the case may be, any Additiona Amount and any other
amounts due by the Issuer in respect thereof.

Redemption at the Option of the | ssuer

The Issuer may, subject to the prior written consent of the Relevant Supervisory Authority
(whose consent the Issuer is required to obtain in accordance with applicable legidation), and
subject to having given not more than 45 nor less than 5 days' prior notice to the Noteholders
in accordance with Condition 11 (which notice shall be irrevocable), redeem all, but not some
only, of the Notes at their then Origina Principal Amount, together with all interest accrued to
the date fixed for redemption on the Interest Payment Date fdling on or about 27 June 2010
(the First Call Date) or on any Interest Payment Date falling thereafter.

Mandatory Redemption

If any judgement is issued for the judicia liquidation (liquidation judiciaire) of the Issuer or if
the Issuer has been liquidated for any other reason, then the Notes shall become immediately
due and payable as described below.

The rights of the Noteholders in the event of the judicial liquidation (liquidation judiciaire) of
the Issuer will be calculated on the basis of the then Principal Amount of the Notes together
with accrued interest (if any) and any other outstanding payments under the Notes.

If the Original Principal Amount has been reduced in the context of one or more Loss
Absorption(s), the rights of the Nateholders are calculated on the basis of the Original
Principal Amount, to the extent that all other creditors of the Issuer (including holders of
Unsubordinated Obligations of the Issuer, holders of Ordinary Subordinated Obligations of the
Issuer, lenders in relation to préts participatifs granted to the Issuer and holders of titres
participatifsissued by the Issuer) have been or will be fully reimbursed, as ascertained by the
liquidator.
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The rights of the Noteholders in the event of the liquidation of the Issuer for any other reason
than judicial liquidation (liquidation judiciaire) will be calculated on the basis of the Original
Principa Amount of the Notes together with accrued interest and any other outstanding
payments under the Notes.

Notice of Redemption

All Notes in respect of which any notice of redemption is given by the Issuer under this
Condition shall be redeemed on the date specified in such notice in accordance with this
Condition.

Such notice of redemption must be given to the Noteholders in accordance with Condition 11
and to the Luxembourg Stock Exchange so long as the rules of such stock exchange so
require.

Purchase

The Issuer or any of its affiliated entities may at any time, subject to the prior consent of the
Relevant Supervisory Authority (whose consent the Issuer is required to obtain in accordance
with applicable legidation), purchase Notes in the open market or otherwise a any price
agreed between the Issuer or such affiliated entity and the relevant Noteholder. Such purchase
of Notes by the Issuer shall be effected, if it relates to less than 5 per cent. of the Notes,
subject to the prior information only of the Relevant Supervisory Authority.

Canceéllation

All Notes redeemed or purchased by the Issuer will be cancelled and accordingly may not be
re-issued or resold.

Payments
Method of Payment

Payments of principal, interest (including, for the avoidance of doubt, Additional Amounts)
and other amounts in respect of the Notes will be made in Euro, by credit or transfer to an
account denominated in euro (or any other account to which Euro may be credited or
transferred) specified by the payee in a country within the TARGET System. Such payments
shal be made for the benefit of the Noteholders to the Account Holders and al payments
made to such Account Holders in favour of Noteholders will be an effective discharge of the
Issuer and the Fiscal Agent, as the case may be, in respect of such payment.

None of the Issuer, the Fiscal Agent, the Agent Bank or the Paying Agents shall be liable to
any Noteholder or other person for any commission, costs, losses or expenses in relation to, or
resulting from, the credit or transfer of Euro, or any currency conversion or rounding effect in
connection with such payment being made in Euro.

Payments in respect of principal and interest on the Notes will, in &l cases, be made subject to
any fisca or other laws and regulations or orders of courts of competent jurisdiction
applicable in respect of such payments to the Issuer, the relevant Paying Agent, the relevant
Account Holder or, as the case may be, the person shown in the records of Euroclear France,
Euroclear or Clearstream, Luxembourg as the holder of a particular nominal amount of Notes,
but without prejudice to the provisions of Condition 8.

Payments on Business Days

If any due date for payment of principal, interest or other amounts in respect of any Note is
not a Business Day, then the holder of such Note shall not be entitled to payment of the
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amount due until the next following Business Day and will not be entitled to any interest or
other sums with respect to such postponed payment.

In this Condition, “Business Day” means a day on which foreign exchange markets and
commercia banks are open for business in Paris, on which Euroclear France, Euroclear and
Clearstream, Luxembourg are operating and a day on which the TARGET System is adso

operating..
Fiscal Agent, Agent Bank and Paying Agents

The initial specified offices of the initial Fiscal Agent, Agent Bank and Paying Agent are as
follows:

FISCAL AGENT, PRINCIPAL PAYING AGENT AND AGENT BANK
Deutsche Bank AG, London Branch
Winchester House
1 Great Winchester Street, London EC2N 2DB
United Kingdom

LUXEMBOURG PAYING AGENT
Deutsche Bank Luxembourg SA
2, boulevard Konrad Adenauer
L-1115 Luxembourg

PARISPAYING AGENT
Deutsche Bank AG, Paris Branch
3, avenue de Friedland
75008 Paris
France

The Issuer reserves the right at any time to vary or terminate the appointment of the Fiscal
Agent, Principal Paying Agent, Agent Bank and/or appoint additional or other Paying Agents
or approve any change in the office through which any such Agent acts, provided that there
will at al times be (i) a Fiscal Agent, a Principa Paying Agent and an Agent Bank having a
specified office in a mgor European city and (ii) so long as the Bonds are listed on the
Luxembourg Stock Exchange and the rules of such stock exchange so require, a Paying Agent
having a specified office in Luxembourg (which may be the Principal Paying Agent). The
Issuer undertakes that it will ensure that it maintains a Paying Agent in a Member State of the
European Union that is not obliged to withhold or deduct tax pursuant to European Council
Directive 2003/48/EC or any other Directive implementing the conclusions of the ECOFIN
Council meeting of 26 and 27 November 2000 or any law implementing or complying with, or
introduced in order to conform to, such Directive.

Any termination or appointment shall only take effect (other than in the case of insolvency,
when it shall be of immediate effect) after not more than forty five (45) nor less than thirty
(30) caendar days notice thereof shall have been given to the Noteholders by the Issuer in
accordance with Condition 11.

Taxation

The Notes being denominated in Euro and therefore deemed to be issued outside the Republic
of France for taxation purposes, interest and other revenues in respect of the Notes benefit
under present law from the exemption provided for in Article 131 quater of the Code Général
des Impéts (General Tax Code) from deduction of tax at source.
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If French law should require that payments of principal or interest in respect of any Note be
subject to deduction or withholding in respect of any present or future taxes, duties,
assessments or other governmental charges of whatever nature imposed or levied by or on
behalf of the Republic of France or any authority therein or thereof having power to tax, the
Issuer shdl, to the fullest extent then permitted by law, pay such additiona amounts
(Additional Amounts) as may be necessary in order that the holder of each Note, after such
deduction or withholding, will receive the full amount then due and payable thereon in the
absence of such withholding; provided, however, that the Issuer shall not be liable to pay any
such Additional Amounts in respect of any Note:

() to a holder (or beneficial owner (@yant droit)) who is subject to such taxes, duties,
assessments or governmental charges in respect of such Note by reason of his having
some connection with the Republic of France other than the mere holding of such
Note, or

(i) where such withholding or deduction is imposed on a payment to an individual and is
required to be made pursuant to the European Council Directive 2003/48/EEC or any
other European Union Directive on the taxation of savings implementing the
conclusions of the ECOFIN Council meeting of 26 and 27 November 2000 or any law
implementing or complying with, or introduced in order to conform to, such Directive.

Any reference in these Conditions to principa and/or interest shall be deemed to include any
Additional Amounts.

Prescription

Claims in respect of principa and interest under the Notes will become prescribed ten years
(in the case of principa) and five years (in the case of interest) from the due date for payment.

Representation of the Noteholders

The Noteholders will be grouped automatically for the defence of their respective common
interests in a masse (hereinafter referred to as the Masse).

In accordance with Article L.228-90 of the Code de commerce (French Commercial Code)

(the Code), the Masse will be governed by the provisions of the Code applicable to the Masse
(with the exception of the provisions of Articles L.228-48, L.228-59 and L.228-65 |1 thereof)

and of French decree No. 67-236 of 23 March 1967, as amended, applicable to the Masse
(with the exception of the provisions of Articles 218, 222, 224 and 226 thereof), subject to the
following provisions:

Legal Personality

The Masse will be a separate legal entity, by virtue of Article L.228-46 of the Code, acting in
part through a representative (the Representative) and in part through a genera assembly of
Noteholders.

The Masse aone, to the exclusion of al individua Noteholders, shall exercise the common
rights, actions and benefits which now or in the future may accrue with respect to the Notes.

Representative

The office of Representative may be conferred on a person of any nationaity. However, the
following persons may not be chosen as Representative:

(0] the Issuer, the members of its Conseil d Administration (Board of Directors), its
Directeurs Généraux (general managers), its statutory auditors, its employees and
their ascendants, descendants and spouses;
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(i) companies possessing at least 10 per cent. of the share capital of the Issuer or of
which the | ssuer possesses at least 10 per cent. of the share capital;

(i) companies guaranteeing all or part of the obligations of the Issuer, their respective
managers (gérants), general managers, members of their board of directors,
management board or supervisory board, their statutory auditors, and their ascendants,
descendants and spouses;

(@iv) persons to whom the practice of banker is forbidden or who have been deprived of the
right of directing, administering or managing a business in whatever capacity.

Theinitial Representative shall be:
Laurent Tissot

C/o Deutsche Bank AG, Paris Branch
3, avenue de Friedland

75008 Paris

France

The aternative representative (the Alter native Representative) shall be:
Frédéric Brignatz

Clo Deutsche Bank AG; Paris Branch

3, avenue de Friedland

75008 Paris

France

In the event of death, incompatibility, resignation or revocation of the Representative, such
Representative will be replaced by the Alternative Representative. The Alternative
Representative shall have the same powers as the Representative.

In the event of death, incompatibility, resignation or revocation of the Alternative
Representative, a replacement will be elected by a meeting of the general assembly of the
Noteholders.

The Issuer shall not pay any remuneration to the Representative.

All interested parties will at al times have the right to obtain the names and the addresses of
the Representative and the Alternative Representative at the head office of the Issuer and at
the offices of any of the Paying Agents.

Powers of the Representative

The Representative shdl, in the absence of any decison to the contrary of the genera
assembly of the Noteholders, have the power to take all acts of management to defend the
common interests of the Noteholders.

All legal proceedings against the Noteholders or initiated by them, in order to be valid, must
be brought against the Representative or by it.

The Representative may not interfere in the management of the affairs of the Issuer.

General Assemblies of Noteholders

General assemblies of Noteholders may be held at any time, on convocation either by the
Issuer or by the Representative. One or more Noteholders, holding together at least one-
thirtieth of the outstanding Origina Principal Amount of the Notes may address to the Issuer

and the Representative a demand for convocation of the general assembly; if such general
assembly has not been convened within two months from such demand, such Noteholders

28



(€)

(f)

(¢))

may commission one d themselves to petition the competent court in Paris to appoint an
agent (mandataire) who will call the meeting.

Notice of the date, hour, place, agenda and quorum requirements of any meeting of a general
assembly will be published as provided under Condition 11 not less than fifteen calendar days
prior to the date of the genera assembly.

Each Noteholder has the right to participate in meetings of the Masse in person or by proxy.
Each Note carries the right to one vote.

Powers of General Assemblies

A genera assembly is empowered to deliberate on the fixing of the remuneration, dismissal or
replacement of the Representative and the Alternative Representative and may aso act with
respect to any other matter that relates to the common rights, actions and benefits which now
or in the future may accrue with respect to the Notes, including authorising the Representative
to act at law as plaintiff or defendant.

A genera assembly may further deliberate on any proposal relating to the modification of the
Conditions of the Notes, including:

() any proposal, whether for arbitration or settlement, relating to rights in controversy or
which were the subject of judicia decisions; and

(i) any proposal relating to the issue of securities carrying aright of preferencecompared
to the rights of the Noteholders,

it being specified, however, that a general assembly may not increase amounts payable by the
Noteholders nor establish any unequal treatment between the Noteholders, nor decide to
convert the Notes into shares. Any amendment to the Conditions is subject to the prior
approval of the Relevant Supervisory Authority (in accordance with article A. 334-3 of the
French Code des Assurances)

Meetings of a general assembly may ddiberate validly on first convocation only if
Noteholders present or represented hold at least one quarter of the principal amount of the
Notes then outstanding. On second convocation, no quorum shall be required. Decisions at
meetings shall be taken by a smple mgjority of votes cast by the Noteholders attending such
meeting or represented thereat.

Decisions of the genera assembly must be published in accordance with the provisions set out
in Condition 11 not more than 90 calendar days from the date thereof.

Information to the Noteholders

Each Noteholder or representative thereof will have the right, during the fifteen calendar days
period preceding the holding of each meeting of a general assembly, to consult or make a copy
of the text of the resolutions which will be proposed and of the reports which will be presented
at the meeting, which will be available for inspection at the principal office of the Issuer, at
the offices of the Paying Agents and at any other place specified in the notice of meeting.

Expenses

The Issuer will pay al reasonable expenses incurred in the operation of the Masse, including
expenses relating to the calling and holding of meetings and the expenses which arise by
virtue of the remuneration of the Representative, and more generaly al administrative
expenses resolved upon by a generad assembly of the Noteholders, it being expresdy
stipulated that no expenses may be imputed against interest payable on the Notes.
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Notices

Any notice to the Noteholders shall be validly given by delivery of the relevant notice to
Euroclear France, Euroclear and Clearstream, Luxembourg, except that, so long as the Notes
are listed on the Luxembourg Stock Exchange and the rules of such stock exchange so require,
the relevant notice shall aso be published in a leading dailly newspaper having genera
circulation in Luxembourg which is expected to be the Luxemburger Wort or, if such
publication is not practicable, in a leading dailly newspaper having general circulation in
Europe. Any such naotice shal be deemed to have been given on the date of such publication
or, if published more than once or on different dates, on the first date on which such
publication is made.

Further Issues

The Issuer may from time to time without the consent of the Noteholders issue further notes to
be assmilated (assimilables) with the Notes as regards their financia service, provided that
such further notes and the Notes shall carry rights identical in al respects (or in all respects
save for the amount and date of the first payment of interest thereon) and that the terms of
such further notes shall provide for such assimilation. In the event of such assimilation, the
Noteholders and the holders of any assimilated notes will be grouped together, for the defence
of their common interests, in a single masse having lega personality.

Governing Law and Jurisdiction
The Notes are governed by the laws of the Republic of France.

Any action against the Issuer in connection with the Notes will be submitted to the exclusive
jurisdiction of the competent courts in Paris.



USE OF PROCEEDS

The net proceeds of the issue of the Notes are estimated to be approximately €74,250,000 and
will be used to strengthen the Issuer’ s balance sheet with hybrid capital.
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CAPITALISATIONTABLE

The following table sets out the consolidated capitalisation of the Issuer on a consolidated basis

(French GAAP).

en millions d'euros

Capitaux propres du
Groupe

Capital social

Primes liées au capital
social

Réserves et résultat
consolidé

Autres

Intéréts minoritaires

Passifs subordonnés
(dettes long terme)

Dettes représentées
par des titres (dettes
court et moyen terme)

Passifs subordonnés /
Opérations

réalisées et engagées
en 2005

(dettes long terme)

31/12/2004 31/12/2003
54929 5055,1
554,5 551,4
321,5 299,3
4706,2 4 307,8
-89,3 -103,4
1041,0 992,9
21355 1652,6
2336,1 2 620,6
325

31/12/2002

4 698,8
551,4
299,3

3928,3
-80,2

897,3

1152,6

2717,4

31/12/2001

4 399,2
548,5
282,2

3 546,7
21,8

902,2

850,2

2 604,4

31/12/2000

3 957,6
522,6
282,2

3128,1
24,7

699,0

449,6

2400

There has been no material change in the capitalisation and indebtedness of the Issuer or the Group since 31

December 2004 except for:

(i) the dividend paid in 2005;

(ii) the result over the period from 1 January 2005 to 24 June 2005;

(iii) the issue of junior subordinated notes in a aggregate principal amount of EUR 250,000,000 in March

2005; and

(iv) the present issue of junior subordinated notes in an aggregate principal amount of EUR 75,000,000.
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DESCRIPTION OF THE ISSUER
GENERAL INFORMATION ON THE ISSUER

Renseignements de car actére général

concernant CNP Assurances et son capital.

| - RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT CNP ASSURANCES

a)

b)

d)

Dénomination et siege social, N° RC.S. et code APE

CNP Assurances

4, place Raoul Dautry

75716 Paris cedex 15.

341 737 062 RCS Paris- APE : 660 A

Formejuridique et |égidation

Société anonyme de droit francais a Directoire et Conseil de surveillance, régie notamment par les
articles L.225-57 a L.225-93 du Code de Commerce.

La société anonyme CNP Assurances a été créée par laloi n° 92-665 du 16 juillet 1992 portant
adaptation au marché unique européen de la Iégidation applicable en matiére d'assurance et de
créedit.

CNP Assurances est placée dans le champ dintervention de la Commission de controle des
assurances par laquelle sexerce le contrdle de I'Etat sur I'ensemble de la profession de I'assurance.

La Société releve du secteur public.

Date de constitution et date d'expiration, durée de la société

| ssue des Caisses national es d'assurance créées en 1850, CNP Assurances est née en 1959 et a été
dotée du statut d'Etablissement public & caractére industriel et commercial (EPIC) par le décret n°
87-833 du 12 octobre 1987. Son statut actuel, sous forme de société anonyme d'assurance, résulte
delaloi n° 92-665 du 16 juillet 1992 (Journa Officiel du 17 juillet 1992).

Durée et expiration de la société : 99 ans, jusqu'au 15 juillet 2086.

Objet social (article 2 des statuts)

La Société a pour objet social de:

-pratiquer des opérations d'assurance sur lavie et de capitalisation ;

-pratiquer des opérations d'assurance couvrant les risques de dommages corporels liés aux
accidents et alamaladie;

-détenir des participations magjoritaires dans des soci étés d'assurance.

A cet effet, dle peut :

-détenir des participations dans des entreprises dont I'activité est de nature a faciliter la réalisation
del'objet socid ;

-et plus généralement effectuer toutes opérations de quelque nature gqu'elles soient se rattachant
directement ou indirectement a cet objet et susceptibles d'en faciliter le développement ou la
réalisation.

Exercice social

ler janvier au 31 décembre (année civile).



f) Répartition statutaire des bénéfices (extrait de I'article 36 des statuts)

Les produits nets de |'exercice constitués par I'inventaire annuel, aprés déduction des frais générauix
et des autres charges sociales, de tous amortissements de I'actif, et de toutes provisions pour
risques, constituent les bénéfices nets.

Le bénéfice distribuable est constitué par le bénéfice de I'exercice, diminué des pertes antérieures et
des sommes portées en réserve en application de la loi et des statuts et augmenté des reports
bénéficiaires.

L'assemblée ordinaire, sur la proposition du Directoire, ale droit de prélever toutes sommes qu'elle
juge convenable de fixer pour étre reportées a nouveau sur |'exercice suivant ou étre affectées aun
ou plusieurs fonds de réserves extraordinaires généraux ou spéciaux. Ceux-ci peuvent recevoir
toutes affectations décidées par |'assemblée, sur proposition du Directoire. Elle pourra également
décider, sur proposition de celui-ci, une distribution de dividendes sur tout ou partie du bénéfice.

L'assemblée peut décider d'accorder a chaque actionnaire, pour tout ou partie du dividende mis en
distribution ou des acomptes sur dividendes, une option entre le paiement en numéraire ou en
actions.

g) Assemblées générales (extrait de |’ article 34 des statuts)

- Admission aux assemblées et exercice du droit de vote des actionnaires :

- Conditions d'admission:

Les propriétaires d'actions (au porteur ou inscrites sur un compte non tenu par la société) doivent,
pour avoir le droit dassister ou de se faire représenter aux assemblées, déposer un certificat établi
par l'intermédiaire du teneur de leur compte constatant |'indisponibilité des titres jusqu'a la date de
réunion, cing jours au moins avant la date fixée par 'assembl ée.

Les propriétaires d'actions nominatives inscrites sur un compte tenu par la société doivent, pour
participer ou se faire représenter aux assemblées, avoir leurs actions inscrites a leur compte sur les
registres de la société, cing jours au moins avant la date de réunion de |'assembl ée.

L'actionnaire, a défaut dassister personnellement a I'assemblée, peut choisir entre I'une des trois
formules suivantes : donner une procuration a un autre actionnaire ou a son conjoint, ou s agissant
de I'actionnaire non résident en France, a un intermédiaire financier inscrit (au sens de I'article
L.228-3-2 du Code de Commerce) ou voter par correspondance, ou adresser une procuration a la
société sans indication de mandat, dans les conditions prévues par laloi et les réglements.

L’ actionnaire peut, dans les conditions fixées par les lois et reglements, adresser sa formule de
procuration et de vote par correspondance concernant toute assemblée générale, soit sous forme
papier, soit, sur décision du directoire publiée dans I’ avis de réunion et I’ avis de convocation, par
télétransmission. Le directoire peut également décider que I’ actionnaire peut participer et voter a
I'assemblée par visioconférence ou par tout moyen de télécommunication permettant son
identification, conformément alaloi et alaréglementation en vigueur. |l seraalors réputé présent a
I'assembl ée et ses actions seront prises en compte pour le calcul du quorum et de lamajorité.

- Droitsdevote :
Chague membre de I’ Assemblée a autant de voix qu'il possede ou représente d’ actions.

- Conditions d'acquisition de droits de vote multiples:
Néant.



h) Existence de seuils statutaires devant étre déclarés a I'émetteur (article 11.3 des statuts)

Déclaration statutaire de seuils de détention du capital ou des droits de vote :

Toute personne, agissant seule ou de concert, qui vient a détenir directement ou indirectement au
moins 0,5% puis 1 %, puis tous multiples de ce dernier pourcentage du capital ou des droits de
vote, est tenue, dans les cing jours de I'inscription en compte des titres qui lui permettent d'atteindre
ou de franchir ce seuil, de déclarer ala société, par lettre recommandée avec accuse de réception, le
nombre total des actions et le nombre des droits de vote qu'elle possede. Cette déclaration sera
effectuée dans les conditions ci-dessus chaque fois que chacun de ces seuils statutaires seront
franchis en hausse ou en baisse.

En cas de non-respect de I'obligation d'information prévue a l'alinéa précédent, et a la demande de
un ou plusieurs actionnaires représentant au moins 5 % des droits de vote consignés dans le proces-
verba de I'assemblée, les actions excédant la fraction qui aurait di étre déclarée sont privées du
droit de vote jusqua I'expiration d'un délai de deux ans suivant la date de régularisation de la
notification.

A l'obligation d'information ci-dessus Sajoute I'obligation dinformation des franchissements de
seuils prévue par laloi.

Il - RENSEIGNEMENTSDE CARACTERE GENERAL CONCERNANT LE CAPITAL

a) Montant du capital social, valeur nominale

Montant du capital social au 31 décembre 2004, entiérement souscrit et libéré :
554 541 208 euros, divisé en 138 635 302 actions de 4 euros de nominal

b) Déégationsfinanciéres:
1 - Déégation en vue d’augmenter le capital social.
L estermes substantiels de la r ésolution, visée ci-dessous, sont reproduitsains qu’il suit :

Aux termes de sa 17°™ résolution, I’ Assemblée générale mixte du 4 juin 2002 statuant en laforme
extraordinaire, conformément d’une part , aux dispositions du Code de commerce et notamment de ses
articles L.225-138-1-V et L.225-129-VII e, d'autre part a celles des articles L.443-1 et suivants et
R.443-1 et suivants du Code du travall a délégué au Directoire, les pouvoirs nécessaires a |’ effet
d augmenter le capital social de CNP Assurances dans les conditions suivantes :

Le Directoire a pouvoir de procéder al’ augmentation du capital social de CNP Assurances, dans la
limite d’un montant nominal maximal de 10 000 000 d'euros, en une ou plusieurs fois et sur ses seules
décisions, par émissions d'actions ordinaires ou d’ autres titres donnant acces au capital de la Sociéte,
réservées aux adhérents (i) d’un plan d’ épargne d’ entreprise (i) de groupe ou (iii) a un plan partenarial
d'épargne sdaride volontaire d'entreprise ou de groupe, salariés ou mandataires sociaux de CNP
Assurances et de tout ou partie des sociétés et groupements qui lui sont liés au sens de I’ article L.225
180 du Code de commerce et L.443-3 du Code du travail, et qui remplissent, en outre, les conditions
éventuellement fixées par le Directoire.

La délégation consentie emporte en faveur desdits achérents la suppression du droit préférentiel des
actionnaires a la souscription d' actions nouvelles.

Le Directoire pourra prévoir |'attribution gratuite d'actions ou d'autres titres donnant acces au
capita de la société, éant entendu que I'avantage total résultant de cette attribution et, le cas échéant,

de I'abondement et de la décote sur le prix de souscription, ne pourra excéder les limites [égales ou
35



réglementaires.

Le prix de souscription des actions nouvelles souscrites par les bénéficiaires visés ci-dessus, en
application de la délégation de I’ assemblée du 4 juin 2002, ne pourra étre supérieur ala moyenne des
premiers cours cotés des vingt séances de bourse précédant le jour de la décision du Directoire fixant
la date d’ ouverture de la souscription, ni inférieur de plus de 20 % a cette moyenne ou de 30 %
respectivement dans le cas d'un plan d'épargne ou dans le cas d'un plan partenarial d'épargne salaride
volontaire.

Le Directoire atous pouvoirs al’ effet, notamment, de :

. décider et fixer les moddités d'émission et d'attribution d'actions gratuites ou d'autres titres donnant
acces au capital, en application de la présente autorisation,

. fixer les conditions que devront remplir les bénéficiaires des actions nouvelles a provenir des
augmentations de capital, objet de la présente résolution, et notamment les conditions d’ ancienneté des
salariés pour participer al’ opération,

. décider s les adhérents pourront souscrire soit directement soit par I'intermédiaire d’ un ou plusieurs
fonds commun de placement.

. arréter les conditions de chaque émission, les dates d'ouverture et de cl6ture de la période de
souscription, le montant total, le prix de souscription et les modalités de chaque émission,

. fixer, dans les limites légales, le délai accordeé aux adhérents pour la libération de leurs actions, et le
cas échéant des autres titres.

. arréter la date, méme rétroactive, a compter de laguelle les actions nouvelles, et e cas échéant les
autrestitres, porteront jouissance,

. condtater laréalisation définitive des augmentations de capital & concurrence du montant des actions
qui seront effectivement souscrites ou décider de majorer le montant de ces augmentations de capital

pour gue la totalité des souscriptions regues puisse étre effectivement servie, dans la limite du montant
nominal maximal autorisé.

. asaseule initiative, imputer les frais des augmentations de capital sur le montant des primes qui y
sont afférentes,

. prendre toutes mesures pour la rédisation des augmentations de capital et émissions envisageées,
consentir toutes délégations en vue de I’ exécution des décisions prises, procéder aux modifications
statutaires corrélatives et aux formalités consécutives.

La délégation conférée au Directoire, est valable cing ans a compter du 4 juin 2002. Elle annule et
remplace pour les montants non utilisés et la période restant a courir 'autorisation donnée au
Directoire par I'Assemblée générale mixte du 6 juin 2000 dans sa treizieme résol ution.

2 - Déégation donnée au Directoire en vue de consentir des options de souscription et/ou
d'achat d’actions

Les termes substantiels de la résolution, référencée ci-dessous, sont reproduits ains qu'’il
suit :

Aux termes de sa 16™ résolution, I'Assemblée générale mixte du 3 juin 2003 statuant en la
forme extraordinaire, en application des articles L.225-177 et suivants du Code de commerce, a
délégué au Directoire, les pouvoirs nécessaires a I’ effet :

De consentir, pour une période de 38 mois a compter du jour de I' Assemblée précitée, en une
ou plusieurs fois, sur ses seules délibérations, au profit des bénéficiaires ci-apres indiqués, des options
donnant droit a la souscription d' actions nouvelles de la Société a émettre a titre d’augmentation de
son capital ains que des options donnant droit al'achat d'actions.



Le nombre et la qualité des bénéficiaires de ces options seront librement fixés par le
Directoire. Le Directoire procédera a la désignation de ces bénéficiaires parmi les dirigeants ou les
salariés ou certains d'entre eux ou certaines catégories de personnel de CNP Assurances et des sociétés
qui lui sont liées dans les conditions visées a l'article L.225-180 du Code de commerce.

Le prix de souscription ou d'achat des actions sera déterminé par le Directoire au jour ou
I’ opération sera consentie, dans les conditions suivantes :

Le prix des options sera égal a 100 % de la moyenne des cours cotés aux vingt séances de
bourse précédant le jour ou les options seront consenties par le Directoire. En cas d’octroi d' options
d achat, ce prix devra étre égal a 100 % du cours moyen d’ achat des actions détenues par la Société au
titre des articles L.225-208 et L.225-209 du Code de commerce.

Le nombre total des options nouvelles qui seront ains ouvertes ne pourra donner droit a
souscrire ou a acheter un nombre d'actions représentant plus de 0,5 % du capita socid de CNP
Assurances.

Les options attribuées en vertu de cette délégation devront ére exercées dans un déla
(maximal) de six ans a compter de la date a laguelle elles auront été consenties.

Dans ces limites et en conformité avec la légidation en vigueur, le Directoire aura tous
pouvoirs pour réaliser I'attribution des options et fixer les conditions selon lesquelles eles seront
consenties.

A cet effet, e Directoire est notamment autorisé a :

fixer des clauses dinterdiction de revente immédiate de tout ou partie des actions souscrites ou
achetées sans que la pé&riode ains imposée pour la conservation des titres puisse excéder le délai
réglementaire en vigueur a compter de la date de levée de I’ option ;

décider des conditions dans lesguelles le prix et le nombre des actions auxquelles donnent
droit les options consenties pourront étre gjustés au cours de la durée de I’ option, notamment en cas
d'opérations financiéres susceptibles d’ affecter lavaleur du titre CNP Assurances ;

suspendre temporairement le droit de lever les options en cas notamment de rédisation des
opérations donnant lieu a gjustement du prix de souscription ou d’achat ;

L'autorisation donnée par I’ Assemblée du 3 juin 2003 comporte, au profit des bénéficiaires des
options, renonciation expresse des actionnaires a leur droit préférentiel de souscription aux actions qui
seront émises au fur et a mesure des levées d'option.

L'augmentation de capital résultant des levées d'option sera définitivement réalisée du seul fait
de la déclaration de levée d'option, accompagnée du bulletin de souscription et du paiement en
numéraire ou par déblocage des droits acquis dans |e cadre du Plan d’ épargne de I’ entreprise ou de son
groupe, de la somme correspondante.

Le Directoire, aura en outre tous pouvoirs, avec faculté de subdélégation a son Président, a
I effet notamment de congtater |’ augmentation de capital résultant de |’ exercice des options consenties,
et de modifier en conséquence les statuts de la Société.

c) Autorisations financieres :
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1) Autorisation d’ opérer en bour se sur les propresactions de la Société.

Sous réserve de I'approbation de I’ Assemblée générale mixte du 7 juin 2005, la teneur de la
résolution, visée ci-dessous, peut étrerésumee ains qu’il suit :

L’ Assemblée générale mixte du 7 juin 2005 statuant en la forme ordinaire, a sdlon sa 7™
résolution, conformément aux articles L.225-209 et suivants du Code de commerce, autorisé le
Directoire a opérer en bourse sur |les propres actions de la Société, dans les conditions suivantes :

L es actions pourront étre achetées en vue :

- D’assurer I’animation du marché par un prestataire de service d’investissement intervenant en toute
indépendance dans le cadre d'un contrat de liquidité conforme a une charte de déontologie reconnue
par I’ Autorité des Marchés Financiers ;

- De conserver en vue de remettre ultérieurement ses actions atitre de paiements ou d’ échange dans le
cadre d’ opérations de croissance externe initiées par la Soci&é ;

- D’ attribuer des actions aux salariés et mandataires sociaux autorises de la Société ou de son groupe,
par attribution d’ actions gratuites dans le cadre des dispositions des articles L.225-197-1 et suivants
du Code de commerce, ou au titre de leur participation aux fruits de |’ expansion de |’ entreprise ou
dans le cadre d’un plan d’ actionnariat ou d’un plan d épargne d’ entreprise ;

- De remettre ses actions lors de I’ exercice de droits attachés a des vaeurs mobiliéres donnant droit
par conversion, exercice, remboursement ou échange a I’ attribution d’actions de la Société, dans le
cadre de la réglementation boursiére ;

- D’annuler les actions afin notamment d’ accroitre la rentabilité des fonds propres et le résultat par
action, et/ou de neutraliser I'impact dilutif pour les actionnaires d’ opérations d’ augmentation de
capital ; cet objectif étant conditionné par |I'adoption d’'une résolution spécifique en Assemblée
Générae Extraordinaire.

Conformément aux décisions de L’ Assemblée :

- Le prix maximum d achat par action ne pourra pas dépasser quatre-vingts euros (80 €) hors
frais; le Directoire pourra toutefois gjuster le prix d’ achat susmentionné en cas de modification du
nomina de I'action, d’ augmentation du capital par incorporation de réserves et attribution d' actions
gratuites, de division ou de regroupement d'actions, d’ amortissement ou réduction de capital, de
distribution de réserves ou autres actifs et de toutes autres opérations portant sur les capitaux propres,
pour tenir compte de I’incidence de ces opérations sur lavaleur de I’ action ;

- Le montant maximum des fonds destinés a la réalisation de ce programme d' achat d actions
ne pourra dépasser un milliard cent neuf millions quatre vingt deux mille quatre cent seize
(1109 082 416) eurcs ;

Les actions pourront étre achetées par tout moyen dans les conditions prévues par la
réglementation en vigueur, et notamment en tout ou partie par des interventions sur le marché ou par
achat de blocs de titres et le cas échéant par cession de gré a gé, par offre publique d achat ou
d échange ou par I’ utilisation de mécanismes optionnels ou instruments dérivés a I'exclusion de la
vente d'options de vente et aux époques que le Directoire appréciera, y compris en période d'offre
publique, dans la limite de la réglementation boursiere. Les actions acquises au titre de cette
autorisation pourront étre conservées, cédées ou transférées dans les conditions prévues par la
réglementation en vigueur, par tous moyens y compris par voie de cession de blocs de titres et atout
moment, y compris en pé&riode d'offre publique ;

L’ Assemblée a conféré tous pouvoirs au Directoire, avec faculté de délégation pour procéder ala
réalisation effective de ces opérations, en arréter les conditions et les modalités, et notammert :

- Conclure, modifier et/ou proroger un contrat de liquidité conforme a une charte de déontologie
reconnue par |’ Autorité des Marchés Financiers ;

- Passer tous ordres en bourse ou hors marché ;
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- Ajuster le prix d achat des actions pour tenir compte de I’ incidence des opérations susvisées sur
lavaeur del’action ;

- Conclure tous accords en vue notamment de la tenue des registres d'achats et de ventes
dactions ;

- Etablir tout document et effectuer toutes déclarations aupres de I'Autorité des Marchés
Financiers et de tous autres organismes ;

- Effectuer toutes formalités et publications ;
Et de maniére générale, accomplir ce qui est nécessaire pour faire usage de la présente autorisation.

L’ autorisation consentie par I’ Assemblée générale mixte du 7 juin 2005 est donnée pour une durée
expirant al’issue de I’ assemblée générale ordinaire annuelle qui sera appel ée a statuer sur les comptes
de I'exercice clos le 31 décembre 2005, sans pouvoir excéder dix—huit mois a compter de la dite
Assemblée.

2) Autorisation en vue de procéder al’émission d’obligations, detitres ou valeurs mobiliéres
représentatifs de créances

L'ordonnance n° 2004-604 du 24 juin 2004 portant réforme du régime des vaeurs mobiliéres publiée
au Journa Officiel du 26 juin 2004, a notamment modifié I’article L. 228-40 du Code de commerce
relatif au régime d'émission des obligations et titres assimilés. |l résulte des nouvelles dispositions de
l'article L. 228-40 du Code de commerce que :

- le Directoire a dorénavant qualité pour décider ou autoriser I'émission d'obligations, sauf s les
statuts réservent ce pouvoir al'assemblée générae ou s celle-ci décide d'exercer ce pouvoir,

- le Directoire peut déléguer a un ou plusieurs de ses membres, les pouvoirs nécessaires pour
réaliser, dans un délai d'un an I'émission d'obligations et en arréter les modalités.

Les statuts de CNP Assurances ne réservant pas a |'assemblée générde le pouvoir de décider ou

d'autoriser I'émission d'obligations, le Directoire du 1™ septembre 2004 a autorisé, dans les conditions
prévues par laloi, Monsieur Gilles Benoist, Président du Directoire, et Monsieur Antoine Lissowski,

Membre du Directoire, agissant conjointement ou séparément, sans faculté de subdélégation, a
procéder en une ou plusieurs fois, sur leurs seules décisions, tant en France qu'a I'éranger, a
I'émission d' obligations ou de titres assimilés (le cas échéant dans le cadre d’'un programme EMTN)

tels que des titres subordonnés ou non, a durée détermineée ou non, portant ou non intérét a taux fixe ou
variable (ou tout autre forme de rémunération, y compris une indexation), ou de tous autres titres et/ou
valeurs mobilieres conférant d’ une maniére quelconque un droit de créance sur la Société et assortis
ou non de bons donnant droit a I’ attribution, a I’ acquisition ou a la souscription d autres titres et/ou
d autres valeurs mobiliéres représentatives d’ un droit de créance sur la Société.

Cette autorisation est valable pour une durée de un an a compter du 1% septembre 2004, sauf dans le
cas ou I’ assembl ée générale déciderait entre temps, comme laloi I'y autorise, d’ exercer elle-méme ce
pouvoir de décider et d’ autoriser les émissions d’ obligations.

A cet effet tous pouvoirs sont donnés aux délégataires ci-dessus désigneés, dans les conditions prévues
par laloi, aux finsde :

- Décider la nature, les formes, conditions et modalités des émissions, d'arréter toutes les
caractéristiques des titres a émettre et notamment de fixer leurs conditions d’ exercice, le rang qui
pourra, le cas échéant, étre subordonné, leur mode d’ amortissement, les conditions de libération
des titres émis, la péiodicité du paiement des intéréts et la date et le mode du ou des
remboursement(s) du capital avec ou sans prime, ans que le montant de la prime de
remboursement éventuelle, qui s goutera au montant maximal total des titres qui pourront étre
émis en vertu de la présente délégation, le droit applicable, et de décider, Sil y alieu, d attacher
une garantie aux titres a émettre et, le cas échéant, définir et conférer cette garantie et d une

39



maniere générae arréter I'ensemble des taux, conditions et modalités que les délégataires ci
dessus désignés jugeront convenables au regard des conditions de marché et de I'intérét de la

Société.

d) Tableau d'évolution du capital social

Depuis 1987 jusgu'a laréforme | égidative du 16 juillet 1992, la CNP éait un Etablissement
public industriel et commercia sans capital socia au sensde laloi du 24 juillet 1966. Devenue société
anonyme d'assurances, le 9 décembre 1992, CNP Assurances dispose d'un capital dont I'évolution est
schématisée de la fagon suivante :

Date Natur e des opérations r éalisées Nombre Inscription au Montant de la Prime
d’actions Capital d’émission nette
nouvelles

31/12/1991 | Capital initial de CNP Assurances 50 000 5 000 000,00 F (1) -
01/01/1992 | Augmentation de capital par apport en 28 500 000 | 2 850 000 000,00 F 4 243 612 960,00 F
nature de CNP EPIC ()] (affectés a des postes de
réserve)
23/04/1993 | Augmentation de capital en numéraire 3170000 | 317 000 000,00 F (1) 538900 000,00 F
27/10/1994 | Division delavaleur nominale par 4 126 880 3 172 000 000,00 F -
000 )
18/09/1998 | Augmentation de capital en numéraire 9803922 | 245098 050,00 F (2) 1244 619 067,00 F
31/12/2000 | Augmentation de capital réservée aux salariés 443786 11094 650,00 F(2) 67 620 016,00 F
adhérents d’un PEG
01/01/2001 | Augmentation du capital par incorporation de
réserve consécutive a la conversion du capital _ 2588622398 € (3)
socia en euro -
21/06/2002 | Augmentation de capital réservée aux salariés 726 356 2005 424,00 € 17 105 683,80 €
adhérents du PEG CNP Assurances
25/06.2004 | Augmentation de capital réservée aux salariés 731402 2025 608,00 € 20508 512,08 €
adhérents du PEG CNP Assurances
22/12/2004 | Augmentation de capital réservée aux salariés 49 836 199 34400 € 1678 476,48 €

adhérents du PEG International CNP
Assurances

(2) valeur nominale de 100 francs
(2) valeur nominalede 25 francs
(3) valeur nominale de 4 euros




€) Evolution du capital social sur 3 ans

Exercice 2002 - Nombresd’actions : 137 854 064

/ Nbre dedroitsde vote : 136 901 856

_ _ % en
Actionnaires Nombre %en dro?tsde
d'actions | capital vote

50582880 | 36,69% | 36,95 %
CAISSE DES DEPOTS

49191780 | 35,68 % | 3593 %
SOPASSURE
(holding de la Poste et du Gpe
Caissed Epargne)

1618841 117% | 1,18%

ETAT

) 101393501 | 73,54 % | 74,06 %
Total des actions de Concert (*)

Public, personnels de la Société et

9 [)
autres, 36460563 | 26,46 % | 26,63 %

dont: dont: dont:

CNP Assurances

(actions détenues en propre) (952208) | (0,70%)

Total titres CNP Assurances 137854064 | 100 % 100 %

Exercice 2003 - Nombresd’actions : 137 854 064

/ Nbre dedroitsdevote : 137 365 842

) ) % en
Actionnaires Nombre %en | droitsde
d'actions | capital
pl vote

50582880 | 36,69% | 36,82 %
CAISSE DES DEPOTS

49191780 | 3568% | 35,81 %

SOPASSURE

M



(holding de la Poste et du Gpe
Caissed Epargne)

1618841 117% | 1,17%
ETAT
) 101393501 | 73,54 % | 73,80 %
Total des actions de Concert (*)
Public, personnels de la Société et 36460563 | 26.46 % | 26,20 %
autres,
dont: dont: dont:
CNP Assurances
0,
(actions détenues en propre) 488222 035% | _
Total titres CNP Assurances 137854064 | 100 % 100 %

V)




Exercice 2004 - Nombresd’actions : 138 635 302

/ Nbre dedroitsdevote : 138 412 835

% en
Actionnaires Nombre % en dro?tsde

d'actions | capital vote

50582880 | 36,49% | 36,54 %
CAISSE DES DEPOTS

49191780 | 3548% | 3554 %
SOPASSURE
(holding de La Poste et du Gpe
Caissed Epargne)

1618841 | 1L,17% | 117%
ETAT

101393501 | 73,14 % | 73,25%
Total des actions de Concert (*)

Public, personnels de la Société et

9 0
autres, 37241801 | 26,86 % | 26,90%

dont: dont: dont:

CNP Assurances

0,
(actions détenues en propre) 222461 0,%

Total titres CNP Assurances 138635302 | 100 % 100 %

(*) Les principaux actionnaires de CNP Assurances, a savoir la Caisse des dépdts, La Poste, le
CENCEP et I'Etat ont affirmé par le biais d'un protocole conclu pour une durée de cing ans
renouvelable, signé le 2 septembre 1998, leur intention de rester durablement au capital de la Société
et de mettre en cauvre une politique commune. Ce protocole, dont la publicité a été assuré par le
Conseil des Marchés Financiers (CMF) comporte des dispositions relatives a I’'inaliénabilité
temporaire des actions pactées et a un droit de préemption applicable a toutes les cessions (a
I’ exception de celles réalisées par I’ Etat).

Dans sa séance du 16 septembre 1998, le CMF a considéré que les stipulations du pacte conclu
congtituaient une action de concert au sensdel’ article 356-1-3 de la loi du 24 juillet 1966.

?En octobre 2000, les signataires de ce pacte ont saisi le CMF du projet de réaménagement de leurs
participations au sein du bloc majoritaire de CNP Assurances. Ce réaménagement s est réalisé au
terme des opérations suivantes :

- Acquisition par la CNCEP de 5,5% du capital aupres de la Caisse des Dépbts (3%), de La Poste
(2%) et de |’ Etat (0,5%).



- Regroupement des participations de La Poste et du Groupe des Caisses d’ Epargne (18 % chacune)
dans leur holding commune, Sopassure, détenue majoritairement par La Poste ( 50,1 %) faisant
I’ objet d’ une gestion paritaire.

- En conséquence, |a participation de la Caisse des Dépots a été ramenee de 40 % a 37 % et celle de
I'Etat de 1,7 % a 1,2 %.

?Par décision n° 200C1736 du 24 novembre 2000, le CMF a considéré que la conjonction des intéréts
de La Poste et du groupe des Caisses d’ Epargne (via leur holding commune) s’ intégre dans |’ action
de concert préexistante, laissant a la Caisse des Dépots sa place de ler actionnaire dans le bloc
majoritaire et qu'il n’y a pas modification significative del’ équilibreinitial.

?Par avenant signé le 26 mai 2003, les parties ont convenu, par anticipation de reporter |’ échéance
de leur pacte au 31 décembre 2008. La prorogation de cette convention entre actionnaires a fait
I’ objet d’ une publication auprés du CMF n° 203C0823 en date du 30 mai 2003.



f) Evolution de la répartition du capital

Exercice 1998

* Le 23 septembre 1998 dans le cadre des opérations préliminaires au transfert au secteur privé d'une
participation minoritaire de I'Etat au capital de la CNP, les participations dans le capita de la Société,
de la Caisse des Dépéts et de La Poste ont été respectivement portées de 30 % a40 % et de 17,5 % a
20 % ala suite d'une cession d'actions de gré a gré opérée par I'Etat.

» Conformément a |'avis conforme de la Commission des participations et transferts et a I'arrété du
Ministre de I'Economie et des finances du 23 septembre 1998, I'Etat a cédé environ 6,5 % du capital a
de nouveaux partenaires de la société : les Mutuelles de lafonction publique, 'AGRR prévoyance et la
Compagnie Suisse de réassurances.

* La participation de I'Etat a l'issue des deux opérations décrites ci-dessus a été ramenée de 42,38 % a
environ 23,39 %.

* A l'issue des opérations de transfert au secteur prive, I'Etat a conservé une part résiduelle d'environ
2,24% du capital. Néanmoins le secteur public détiendra par I'intermédiaire de la Caisse des Dépéts et
de La Poste 61 % du capita de la Société.

» Faisant application de la délégation de pouvoirs consentie par I'Assemblée générale mixte a caractere
extraordinaire du 18 Septembre 1998, le Directoire a décidé d'augmenter le capital socia d'un montant
de 245.098.050 francs pour le porter a 3.417.098.050 francs, par émission de 9.803.922 actions
nouvelles de 25 francs de valeur nominale chacune, dans le cadre des modalités de transfert au secteur
privé de la participation minoritaire de I'Etat et du prix de 149 francs et 153 francs par action fixé par
le Ministre de I'Economie, des Finances et de I'Industrie dans le cadre respectivement de I'Offre a Prix
Ferme et du Placement Globa Garanti.

* Les actions nouvelles ont éé émises au prix de 153 francs par action, soit avec une prime d'émission
de 128 francs par action, et sont de méme catégorie que les actions existantes de |la Société.

Exercice 1999 : sanschangement
Exer cice 2000

* Le 25 septembre 2000, |e Directoire faisant usage pour la premiére fois, de la délégation qui lui a é&é
consentie par I’ Assemblée générale mixte du 6 juin 2000, a rédisé le 15 décembre 2000, une
augmentation de capital réservée a ses salariés par création de 443 786 actions nouvelles de 25 francs
de nominal en tous points assimilées aux actions anciennes. Le produit de cette émission s'est dlevé a
11 999 973,44 eur os soit 78 714 665,78 francs dont 11 094 650 francs a été porté au compte « capita
social » et & 620 015,78 francs au compte «prime d émission». Au 31 décembre 2000, la part
détenue directement et indirectement par les salariés et anciens salariés dans le capital de la Société
s ééveal 207 896 actions.

* Le 19 décembre 2000, les principaux actionnaires de la Société, signataires du pacte conclu en
septembre 1998, (a savoir la Caisse des Dépots, La Poste, le groupe Caisse d’ Epargne et I’ Etat) ont
réameénagé leurs participations respectives au sein du bloc mgjoritaire de CNP Assurances. Au terme
de ce processus qui Sest achevé au 5 janvier 2001, la situation de I’ actionnariat majoritaire de la
Société s établit comme suit :

- regroupement des actions CNP détenues par La Poste et le groupe des Caisses d’ Epargne (18 %
chacune) au sein de la société Sopassure, laguelle détient ains 36 % du capital de CNP Assurances.
- participation de la Caisse des Dépotsramenée de 40 % a 37 % et cellede |’ Etat de 1,7 % a 1,2 %.



Exercice 2001

* le Directoire, faisant usage de la délégation qui lui a été consentie par I’ Assemblée générae mixte du
6 juin 2000, pour convertir le capital socia en euro au moyen notamment de la conversion de la valeur
nominale des actions de capital, a décidé de convertir |e capital social de CNP Assurances en euros a
la date d' effet du 1% janvier 2001, par mgjoration de la vaeur nominale des actions de la Société. Cette
conversion a entrainé une augmentation du capital socia par incorporation de réserves qui a porté le
capital de 3 428 192 700 francs a 548 510 832 euros (divisé en 137 127 708 actions de nomina de 4
euros entierement libérées).

Dans le cadre de cette délégation, e Directoire a regu pouvoir de modifier corrélativement les statuts
Exer cice 2002

» Le 17 avril 2002, le Directoire faisant usage pour la seconde fois, de la délégation qui lui a éé
consentie par I’ Assemblée générale mixte du 6 juin 2000, aréaisé le 21 juin 2002, une augmentation
de capital réservée a ses salariés par création de 726 356 actions nouvelles de 4 euros de nomina en
tous points assimilées aux actions anciennes. Le produit de cette émission s est éevé 20 011 107,80
euros, dont un montant de 2 905 424 euros a été porté au capital social de CNP Assurances, e solde,
soit 17 105 683,80 euros, éant inscrit au compte prime d’ émission. Le capital socia statutaire a été
porté a cing cent cinquante et un millions quatre cent seize mille deux cent cinquante six (551 416
256) euros, divisé en cent trente sept millions huit cent cinquante quatre mille soixante quatre (137
854 064) actions de nominal de quatre (4) euros entierement libérées.

Au 31 décembre 2002, la part détenue directement et indirectement par les salariés et anciens saariés
dans le capital de la Société s ééve a1l 744 969 actions, soit 1,26 % du capital social.

Exercice 2003

Il n"a été apporté aucune modification au capital social de la Société au cours de |’ exercice 2003. Au
31 décembre 2003, la part détenue directement et indirectement par les salariés et anciens salariés dans
le capital dela Société s éléeve a1 482 563 actions, soit environ 1,08 % du capita social.

Exercice 2004

- Le 7 janvier 2004, le Directoire faisant usage de délégation donnée par I’ Assemblée générale mixte
du 4 juin 2002, a rédisé le 25 juin 2004, une augmentation du capital socia réservée aux slariés et
anciens saariés adhérents du Plan d’'Epargne Groupe CNP Assurances, par création de 731 402
actions nouvelles, de 4 euros de nominal, en tous points assimilées aux actions anciennes.

Le produit de cette émission s est élevé a 23 434 120,08 eurcs, dont un montant de 2 925 608 euros a
été enregistré au capital social de CNP Assurances; le montant inscrit au compte de la prime
d émission étant de 20 508 512,08 euros. Le capital social de CNP Assurances a été ains porté de 551
416 256 euros a 554 341 864 euros, divisé en 138 585 466 actions entierement libérées.

- Par décision du 19 juillet 2004, le Directoire a rédise le 22 décembre 2004, une nouvelle
augmentation du capital social réservée aux salariés adhérents du Plan d’ Epargne Groupe I nternational
CNP Assurances, par création de 49 836 actions nouvelles, de 4 euros de nominal, en tous points
assimilées aux actions anciennes.

Le produit de cette émission s est élevé a 1 877 820,48 euros, dont un montant de 199 344 euros a é&té
enregistré au capital social de CNP Assurances ; le montant inscrit au compte de la prime d’ émission
étant de 1 678 476,48 euros. Le capital social de CNP Assurances a été ains porté de 554 341 864
euros a 554 541 208 euros, divisé en 138 635 302 actions entierement libérées.



Au 31 décembre 2004, la part détenue directement et indirectement par les saariés et anciens sdariés
dans le capital de la Société s éléve a 1 868 184 actions, soit environ 1,35 % du capital socidl.
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COTATION DU TITRE CNP ASSURANCES
CNP Assurances a été intoduite en bourse le 6 octobre 1998.
L’action CNP Assurances est cotée sur Euronext Paris SA. sur le premier marché, code ISIN FR

0000120222. Elle fait partie des indices suivants : SBF 120, DJ Eurostoxx Insurance, CAC Next 20,
MSCI France.

Transactionsdel'action CNP Assurances sur 24 mois

Cours en euros

Mois Volumes échangés  Plus haut Plus bas

2003
Auvril 1734197 36,25 32,92
Mai 4 926 392 41,30 35,75
Juin 4541 768 41,00 35,60
Juillet 1817 436 38,19 35,86
Aot 2 380 276 38,25 35,90
Septembre 3 682 047 39,80 36,31
Octobre 1853973 40,49 38,51
Novembre 2 150 931 40,10 37,81
Décembre 2 275 681 41,58 38,21

2004
Janvier 2 808 565 47,74 41,00
Février 1783 888 46,50 44,50
Mars 2721419 47,60 43,97
Auvril 2 518 829 50,70 46,40
Mai 2102 235 50,35 46,20
Juin 2 585 985 50,15 46,02
Juillet 1764 467 48,00 45,27
Aot 1631549 50,45 46,10
Septembre 1956 672 54,80 48,77
Octobre 972 242 53,70 50,05
Novembre 1471 468 53,80 49,75
Décembre 3437 799 58,45 50,40

2005
Janvier 2440 941 55,85 50,50
Février 2114 125 55,35 52,20
Mars 1185705 55,10 53,40

Source : Euronext (2004: miseajour)



g) Dividendes

CNP Assurances a, au titre des exercices, 2000, 2001, 2002,2003, 2004 (*) mis en distribution les

dividendes suivants :

Mise en distribution 2000 2001 2002 2003 2004(*)
Bénéfice net consolidé/action 22,32 F. 4,26 € 4,14 € 4,23 454
Dividende brut par action 162€ 2,085€ 2,235€ 2,295 1,66 (*)
Nombre detitres rémunérés 137 127 708 137 127 708 137 854 064 137 854 064 138 635 302

(*) Proposition de résolution présentée a |’ Assembl ée générale Mixte des actionnairesdu 7 juin 2005. Led
assorti del’avair fiscal (loi de finances du 31 décembre 2003)

vidende ainsi proposé n’est plus

Les dividendes non réclamés dans un délai de cing ans sont prescrits au profit de I’ Etat.

h) Filiales et participations

CNP Assurances a signé le 22 novembre 2004, un contrat d' achat d'actions, sous conditions
suspensives, afin d acquérir 57,5 % du capita de FinecoVita, filiale de bancassurance du groupe
italien Capitalia. La cession s'est effectuée avec date de jouissance au I janvier 2005 apres

réalisation des opérations de closing le 17 février 2005.

Aucun franchissement de seuil 1égal n'est a signaler en 2004 dans les portefeuilles d' actions

cotées de CNP Assurances.

i) Cautions et avals consentis : cf. comptes consolidés note 18

49




Il - ORGANESD’' ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE

a) Composition desinstances du Directoire et du Conseil de surveillance
Confere Rapport de gestion du Directoire

Commissair es aux comptes:

KPMG Audit, Département de KPM G SA.,
1, coursVamy - 92923 Paris La Défense Cedex, représenté par Régis Tribout.

Mazars et Guérard, Le Vinci, 4 Allée de I’ Arche 92 075 Paris La Défense Cedex représenté par
Pascal Parant.

b) I ntéréts des dirigeants dans le capital de |’ émetteur

Confere Rapport de gestion du Directoire.

¢) Conventions conclues avec les membres des organes de direction et de surveillance

Cf. Rapport spécia des Commissaires aux comptes relatif al’ exercice 2004.

d) Préts et garanties accordés en faveur des membres des organes de direction et de surveillance de
CNP Assurances : Néant.

€) Schéma d’ intéressement et de participation du personnel

I ntér essement

Letype d' intéressement retenu est un intéressement au dével oppement des performances collectives. Il
n'y apas d abondement versé dans le cadre du schéma d’ intéressement du personnel.

Sommes affectées a ce titre aux personnels de CNP Assurances pour chacune des cing derniéres années:

Exercices Montant global del’intéressement | Nombre de personnes
concernées
2000 2 276 469,55 € 2537
2001 3505 970,52 € 2 602
2002 3686 709,07 € 2703
2003 3865 600,01 € 2729
2004 4352 771,76 € 2974




Participation

L'accord de participation du Groupe CNP, signé le 17/05/2000, sapplique depuis le 01/01/1999. La
Réserve Spéciale de Participation est partagée entre les ayants droit (salariés ayant au moins 3 mois
d'ancienneté au 31 décembre de |'exercice concerné) proportionnellement a leur temps de présence et
aleur salaires bruts respectifs.

Le montant net individuel est versé sur un Compte Courant Blogué géré par la société Fongépar. |l est
productif dintérét au taux de 5 % I'an (a compter du ler avril de I'année de versement). Les sommes
capitalisées sont indisponibles pendant 5 ans - depuis le 01/04/2004 - sauf cas de déblocage anticipé
dans les cas prévus par laloi, et bénéficient d'une exonération fiscale totale. A tout moment pendant le
délai de cing ans, le salarié pourra demander le transfert intégral de ses fonds vers le Plan d’ Epargne

Groupe.

Exercices Montant global de la participation Nombre de personnes
concernées
2000 4958 837,14 € 1755
2001 9689 802,25 € 1897
2002 7599 718 € 2 068
2003 7 359 788 € 2163
2004 8099517 € > 460

f) Options conférées au personnel sur des actions CNP Assurances : Néant.
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REPORT OF THE MANAGEMENT BOARD

Rapport de Gestion du Directoire

1. FAITSMARQUANTS

Premier semestre

- Démarrage du réseau CNP-Trésor

CNP Assurances a, depuis le ler janvier 2004, repris la relation avec les assurés qui avaient souscrit
un contrat CNP par I'intermédiaire du réseau du Trésor Public.

Pour mémoire, ces derniers représentent 470 000 assurés et un million de contrats pour un encours de
10,5 milliards d’ euros.

Pour garantir a ces assurés une continuité dans la relation et garder leur confiance, CNP Assurances
S est dotée d' une force commerciale composée aterme de 280 conseillers en patrimoine. Leur objectif
est de garantir la valeur du portefeuille mais surtout de fournir un conseil personnalisé et adapté a
chacun des assurés a partir d'un diagnostic patrimonial.

- Lancement des nouveaux produits de retraite PERP

A la suite de la publication des décrets d application du PERP, CNP Assurances a mis en place une
offre globale de produits individuels pour la retraite La stratégie commerciae poursuivie est fondée
sur la complémentarité entre le PERP et |'assurance vie. Une gamme compléte de PERP a été
proposée, sur des formules classiques : multi-supports et régimes en points L 441 (Préfon ala Poste).

Cette stratégie commerciae doit permettre de rajeunir la base des assurés du groupe CNP sur des
montants de primes encore faibles, mais qui devraient progresser régulierement. Prés de deux tiers des
clients de ces produits retraite sont des nouveaux clients, ne disposant pas dg§a d assurance vie.

- Couverture de créfidis

La CNP a été retenue pour étre |'assureur de Créfidis, nouvel établissement de crédit, détenu a parité
par Cofidis et par le Crédit Mutuel Nord Europe.

L'offre de crédit comprend un crédit automobile et un compte revolving commercialisé par des
commergants permettant au client de financer son achat a crédit. L'offre assurance consiste en un
package de garanties déces, invalidité, incapacité et perte demploi.

- Lancement du plan retraite Mutex

Dans le cadre du partenariat signé entre la FNMF (Fédération Nationale de la Mutualité Francaise) et
CNP Assurances, la CNP et I'UNPMF lancent une offre PERP (Plan épargne retraite populaire) pour
les adhérents des mutuelles membres de I’'UNPMF (Union Nationale de Prévoyance de la Mutualité
Francaise) qui regroupe 164 mutuelles disposant de plus de 1 000 points d' accuell.

L’ accord entre I’'UNPMF et CNP Assurances prend la forme d’ une co-assurance a parité entre les
deux entités pour le développement d’un plan retraite, le Plan Retraite Mutex.

Le Plan Retraite Mutex est un PERP relevant de la loi Fillon du 21 ao(t 2003. C'est un contrat
collectif d assurance retraite a adhésion facultative. Formule d' épargne multisupports, il consiste a
capitaliser une épargne sur un contrat combinant un support en euros et un support en unités de
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comptes. A la souscription, I’ adhérent a le choix entre un fonds classique en euros (100 % fonds
euros) et un fonds en gestion pilotée (fonds euros + UC) qui intégre une séeurisation progressive.

Accord de partenariat avec le groupe Casino
Un accord stratégique a été conclu entre le goupe Casino et CNP Assurances visant a développer et
promouvoir des produits d'assurance aupres des clients des magasins du groupe Casino en France.

Cet accord porte sur la création d'une offre couvrant I'ensemble des risques liés a la personne, tant
dans le domaine de la prévoyance et de |'assurance emprunteurs que de |'épargne ou de laretraite. Des
coopérations dans le domaine de |'assistance et des services ala personne sont également envisagées.

Lamise en cauvre de ce partenariat sappuiera sur lafiliale Banque du groupe Casino, spécialisée dans
la conception et la commercialisation des produits et services financiers a destination des clients du
groupe, et sur I'expertise de CNP Assurances.

Ainsi, CNP Assurances couvre, dés a présent, I'assurance des crédits et des préts personnels des clients
de la banque du groupe Casino.

Des offres dassurances individuelles en prévoyance et en épargne sont commercialisées
progressivement a compter de lafin du premier semestre 2004 soit dans les hypermarchés Géant, soit
directement auprés des 3,3 millions de clients porteurs de cartes de fidélité du groupe Casino.

- Lancement de Protectys Autonomie

La Poste a lancé Protectys Autonomie, son premier produit de dépendance grand public. Il est proposé
directement aiprés des personnes souhaitant se couvrir contre le risque de la dépendance. |l est
également propose a des clients souhaitant assurer leurs ascendants. Avec Protectys Autonomie, La
Poste est un des seuls intervenants du marché a disposer d'une offre dépendance pouvant étre souscrite
au choix par le futur bénéficiaire ou, par exemple, par un enfant pour le compte de ses parents.

Produit smple, a prime mensuelle, Protectys Autonomie propose a minima une couverture en cas de
dépendance totale et une option pour couvrir la dépendance partielle.

- Déploiement de CNP Net dans |es agences bancaires

Développé a partir d'une technologie Web, ce nouvel outil permet aux agences bancaires d obtenir
une décision en temps réel sur I’ adhésion de leurs emprunteurs & |’ assurance CNP. Cette souscription
en ligne permet d optimiser le processus d entrée dans |’ assurance en réduisant les délais, une réponse
immédiate est apportée en agence sur une grande majorité de dossiers.

Emission d’ un emprunt subordonné perpétuel

CNP Assurances a souhaité profiter des conditions de marché attractives sur le marché de la dette
subordonnée pour renforcer ses ratios réglementaires de solvabilité en émettant un emprunt perpétuel
de 250 millions d'Euros, complété de 50 millions d' €uros au mois de septembre 2004.

Cet emprunt subordonné est junior a toutes les dettes émises précédemment : il vient dans |’ ordre des
privileges apres les emprunts subordonnés existant par ailleurs. CNP Assurances est aing la premiére
compagnie d'assurance frangaise a utiliser le dispositif introduit par la Loi de Sécurité Financiére du
ler ao(t 2003 sur les Titres Super Subordonnés.

L'émission a rencontré un tres grand succes aupres des gestions européennes. En effet, cette opération,
dont le montant initial avait éé fixé a 200 millions d'euros, a di étre augmenté afin de répondre ala
forte demande en provenance du Benelux et de la Suisse qui représentent pres des trois guarts du
placement de |I'émission.

- Augmentation de capital réservée aux saaries en france
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CNP Assurances a réaisé, le 25 juin 2004, une augmentation de capital réservée a ses salariés pour
leur permettre, dans le cadre du Plan d'Epargne Groupe CNP, dinvestir en actions de I'entreprise le
produit de leur participation aux bénéfices et de leur intéressement, comme |'a autorisé I'Assembl ée
Générale des actionnaires dans une résolution votée le 4 juin 2002. 75,3% des salariés ont participé a
cette opération.

Larédlisation de cette augmentation de capital conduit ala création de 731 402 actions, ce qui porte &
138 585 466 a fin juin le nombre tota dactions de CNP Assurances contre 137 854 064
antérieurement. Le nouveau capital socia est de 554 341 864 euros contre 551 416 256 euros
antérieurement. Le produit de cette émission est de 23 434 120,08 euros.

- Trophées des meilleurs contrats d’ assurance vie

Le groupe CNP a cette année encore remporté plusieurs trophées des meilleurs contrats d' assurance
vie du journa "Le Revenu" :

Parmi les produits distribués par La Poste :

- Ascendo -catégorie contrats vie multisupports diversifiés : Trophée d'Or 2004

- Ascendo -catégorie contrats vie en euros. Trophée d’ Or 2004

- GMO -catégorie contrats vie multisupports diversifiés : Trophée d’ Argent 2004

Parmi les produits distribués par les Caisses d’ Epargne:
- Initiatives Plus -catégorie contrats vie en euros : Trophée d'Or 2004
- Initiatives Transmission -catégorie contrats vie en euros : Trophée de Bronze 2004

- Palmes de |’ assurance-vie du journal des finances

Le groupe CNP a été primé dans quatre catégories :

- Contrats innovants : palme d’ or pour Nuances Plus

- Contrats multisupports hors profils : pame d’ or pour Véga Liberté
- Contrats multisupports a profils : palme d’ argent pour Ascendo

- Contrats en euros : palme de bronze pour Initiatives Plus

Second semestre

CNP Assurances procéde a l'acquisition de 57,5 % de FinecoVita, filiale d'assurance-vie du groupe
bancaire itdien Capitadia

CNP Assurances et FinecoGroup, membre du groupe Capitdia, 4eme banque en Italie, ont annonce le
10 novembre 2004 |la signature d'un accord portant sur le rachat par CNP de 57,5% de FinecoVita,
filiale de bancassurance du groupe Capitalia, pour un montant de 575 millions d'euros. Lafinalisation
de I’ acquisition est intervenue le 17 février 2005.

FinecoVita est le 6éme assureur vie italien avec 3,6% de part de marché en 2003 et un chiffre
daffaires de 1,89 Md€ en 2004 pour un résultat technique de 51,9 millions d'euros et des capitaux
propres de 323,8 millions d'euros. La société, issue de la fuson entre Roma Vita et Cisalpina
Previdenza le ler janvier 2004, distribue des produits de bancassurance a travers les réseaux de
Capitalia, soit 2000 guichets (Bancadi Roma, Bipop Carire et Banco di Sicilia), et |e réseau de Fineco
Bank, soit 1600 vendeurs.

Capitalia, avec prés de 6% du marché de détail, est le 4éme groupe bancaire italien et possede 5
millions de clients. Le groupe Capitaia reste actionnaire de FinecoVita a hauteur de pres de 39%.



Cette acquisition significative a I'échelle du marché italien devrait faire de CNP Assurances le 6éme
bancassureur italien et ains lui permettre d'approcher son objectif de 15% de son chiffre d'affaires a
I'international. La CNP est déja présente sur le marché italien atravers sa succursale CNP Italia dédiée
au dével oppement de I'assurance emprunteurs.

Le partenariat, prévu sur une durée de 10 ans, sappuie sur les accords de distribution exclusive
existants entre FinecoVita et les réseaux de Capitalia. |l a pour ambition le développement de la part
de marché de Fineco Vita et I'augmentation du taux de pénétration dans le réseau de Capitalia,
actuellement de I'ordre de 15%. Il prévoit également le contr6le opérationnel de FinecoVita par CNP
Assurances et lamgjorité au conseil d'administration de la société.

En matiére de produits, I'objectif du partenariat est I'éargissement de la gamme par le lancement
progressif de produits innovants en prévoyance, en assurance emprunteurs, en retraite et le
développement des produits multisupports, tres peu présents sur le marché italien.

Avec une population de 57 millions de personnes, I'ltalie est le marché en Europe qui présente le
potentiel de croissance le plus important en assurance de personnes, le taux de pénération de
I'assurance vie n'éant que de 4,8% en 2003. Avec un taux de croissance annuel de 15%, ce marché a
été multiplié par 10 en 10 ans pour atteindre 62,78 Md€ de primes en 2003, soit I'équivalent de 60%
du marché francais.

- Lancement d’ une offre couplée assurance-caution en partenariat avec la FNMI et Mutlog

Dans le cadre du partenariat entre la Mutuaité Francaise et CNP, une offre caution et assurance
emprunteur destinée aux adhérents des mutuelles interprofessionnelles (FNMI) permet aux mutualistes
de disposer de solutions sécurisées d'acces a la propriété immobiliere.

Le risque caution est porté par CNP Caution, filiale de CNP Assurances dédiée a cette activité.

Aprés la signature des accords intervenue le 21 juillet 2004, la diffuson auprés des mutuelles
interprofessionnelles adhérentes de la FNMI sest déroulée a partir d'octobre 2004. Le lancement
commercial de I'offre est prévu durant le premier semestre 2005.

- Emission de titres subordonnes par Ecuredil Vie

La filide Ecureuil Vie a procédé en novembre 2005 a une émission de titres subordonnés a durée
indéterminée aupres de la Caisse Nationale des Caisses d' Epargne et de Prévoyance, pour un montant
de 183 millions d’ euros.

- Augmentation de capital réservée aux salariés des filiales étrangeres

CNP Assurances aréalisé, le 22 décembre 2004, une augmentation de capital réservée aux saariés de
ses filiales étrangéres implantées au Brésil, au Portugal et en Argentine pour leur permettre, dans le
cadre du Plan d'Epargne Groupe International CNP, dinvestir en actions de I'entreprise, comme I'a
autorise I'Assembl ée Générale des actionnaires du 4 juin 2002.

Laréalisation de cette augmentation de capital conduit a la création de 49 836 actions, ce qui porte a
138 635 302 le nombre total d'actions de CNP Assurances au 31 décembre 2004. Le nouveau capita
social est de 554 541 208 euros contre 554 341 864 euros antérieurement. Le produit de cette émission
est de 1877 820,48 euros.



2. L’ACTIVITE

2.1 ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

L’ économie mondiale a connu une croissance élevée de 5% en 2004 avec une progression des
échanges commerciaux de I’ordre de 8,5%. L’ensemble des zones géographiques a participé a
I’ accélération de la croissance mais a des niveaux différents.

La croissance a été particulierement vive en Asie et aux EtatsUnis qui aprés un ralentissement au
deuxiéme trimestre ont connu au total une croissance de 4,4%.

La politique monétaire et fiscale américaine est restée trés accommodante, soutenant la consommation
et I'investissement qui a bénéficié d’ un net redressement des comptes des entreprises tandis qu’ au
contraire I’ endettement des ménages continuait de progresser. Parallélement, les déséquilibres se sont
accentués : le déficit de la baance des paiements représente 5,6% du PIB, avec le dynamisme des
importations et le renchérissement de la facture pétroliére. Malgré la tres forte reprise de I’ activité les
autorités monétaires américaines ont attendu la fin du premier semestre pour commencer a remonter
progressivement les taux de base pour atteindre 2,25% en décembre. En revanche la Banque centrale
européenne a de son coté maintenu ses taux a 2% tout au long de I’année pour ne pas handicaper la
croissance.

L'année 2004 a vu égadement sur la zone Amérique du Sud le retour a la croissance qui devrait
atteindre 5.5% apres 1.7% en 2003. L e redressement est particulierement marqué au Brésil ou le taux
de croissance du PIB est de 5.2% aprés un recul de 0.2% en 2003, soit le meilleur résultat de
I'économie brésilienne depuis 1994. Cette amélioration a é&é accompagnée d'un repli quasi-généralisé
de l'inflation et d'un recul du risque pays qui afavorisé I'embellie des marchés financiers.

Apres plusieurs trimestres d’ activité soutenue, la reprise amorcée dans la zone euro a partir de la mi-
2003 s est infléchie au troisiéme trimestre 2004, en raison de |’ évolution de la consommation et des
exportations. Le raentissement constaté chez les partenaires extérieurs de la zone euro au second
trimestre a en effet pénalisé les exportations. De plus la hausse des matiéres premiéres et de I’euro a
dégradé les perspectives des entreprises. Elles ont privilégié les gains de productivité au détriment de
I"investissement et de |’ emploi. De fait le taux de chbmage est resté stable a 8,9%. Le redressement de
la confiance des ménages a été freiné par la faiblesse du marché du travail, par I’évolution peu
dynamique du pouvoir d’'achat et par les incertitudes structurelles (fiscalité, retraite). Findement la
Zone euro N’ a enregistré qu’ une croissance mediocre de 2% en 2004.

L’ économie frangaise S est singularisée par une consommation vigoureuse au premier semestre qui
surpassait |’évolution du pouvoir d achat du revenu disponible. Aprés un tassement au troiséme
trimestre, les dépenses des ménages se sont redressées en fin d’année. Au total en 2004 les ménages
ont augmenteé leurs dépenses de 2,1% en épargnant moins.

Comme dans les années récentes les placements financiers des ménages frangais connaissent une
dynamique assez médiocre. En effet leur taux d' épargne s est réduit pour maintenir un niveau de
consommation soutenu malgré la faible évolution des revenus, le taux d épargne passant de 15,8% en
2003 a 15,3% en 2004. Et au sein de I'épargne les ménages ont tendance a privilégier les
investissements immobiliers aux dépens des placements financiers jugés moins attractifs, al’ exception
de I"assurance vie dont le succes tient aux inquiétudes vis a vis du financement des retraites, a une
fiscalité attractive et a des taux de rendement relativement élevés. En revanche les titres du marché
financier ont connu une désaffection avec des flux négatifs sur les actions en direct et sur les OPCVM
généraux. Le redressement récent des marchés action (le CAC 40 termine I’ année a 3 821.16 points en
progression de 7,4% sur |’ année 2003) n’a pas effacé les déceptions des années précédentes; la hausse
deI’OAT 10 ans des premiers mois de I’ année s est retournée au printemps pour s éablir a 3.70% fin
décembre 2004.

Ceci profite aux liquidités, prioritairement aux comptes sur livret qui attirent des capitaux en attente
d autres placements et dans une moindre mesure aux placements a vue a taux administrés et dépbts a
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terme. L’épargne liquide qui reste globalement importante a tendance a se réduire, les taux a court
terme et le taux du livret A (2,25%) éant peu atractifs.

L’ évolution globale des placements financiers connait un certain tassement, les ménages sont plutot

attirés par les investissements et les placements immobiliers, favorisés par le niveau des taux
d emprunt et par les incitations fiscales de I’ investissement locatif.

2.2 ACTIVITE DE CNP ASSURANCES

Le chiffre d affaires sur I’ année 2004 est de 21 441,8 M€, en hausse de 10,2 % par rapport ala méme
période de 2003, et de 10,4 % a change constant. La collecte de CNP Assurances en France sur le
secteur vie-capitalisation progresse de 10,4 %, et la collecte nette de 21 %.

En 2004 I’ évolution de la collecte brute de CNP Assurances a bénéficié du fort dynamisme du secteur
de laretraite avec le lancement d’ une nouvelle gamme de produits individuels et avec la souscription
de contrats de retraite d entreprises. CNP Assurances a répondu a de nombreux appels d'offre
concernant des contrats retraite entreprises au cours de |'année 2004 et a été retenue sur plusieurs des
plus importants appels d'offre du marché, ce qui a contribué de maniére significative ala croissancede
I'activité retraire de en 2004

Toutefois, la progression en France de la collecte de CNP Assurances reste inférieure a celle du
marché francais de |'assurance vie—capitaisation, qui séablirait selon les estimations de la FFSA a
104,2 Md€, en hausse de 13 % par rapport a 2003.

Cet écart en France s explique notamment par le démarrage courant 2004 du nouveau réseau CNP
Trésor pour remplacer le réseau du Trésor Public, et surtout par une progression des UC beaucoup
plus faible (4 %) que celle constatée sur I’ensemble du marché frangais (+ 35 %). Ains, pour CNP
Assurances, la collecte en UC s éablissait a 2 342,9 ME fin 2004, dont 137 M€ pour les assurances
collectives. Pour le seul secteur individuel (épargne et retraite), la collecte représente 2 206,1 M€, en
hausse de 4,4 % sur un an.

Par segment d' activité, I’ évolution totale sur 2004 est la suivante :

A change constant
Chiffre d’ affaires 31/12/2004 31/12/2003 Evolution 31/12/2004 Evolution

En M€ En M€ En % En M€ En %
Epargne 16 1738 150337 7,6 161811 76
Retraite 19292 13403 439 19481 45,4
Prévoyance 1156,1 1066,5 84 1159,9 88
Couverture de préts 17271 1591,3 85 17334 89
Frais de soins de sante 236,8 2218 6,8 236,8 6,8
Dommages aux biens 21838 207,3 5,6 2246 84
TOTAL 214418 19 460.9 10,2 214839 10,4

Cours moyen retenu 2004 : 1€=23,70882 BRL Cours moyen 2003 1€=3,48751 BRL

1€ = 3,74868 Pesos
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A change constant, ¢’ est-adire en retenant pour 2004 au Brésil et en Argentine le cours moyen de
change de 2003, I’ activité est en croissance de 10,4 % et les évolutions sectorielles sont trés proches
de celles a change courant.

Le chiffre d’ affaires France au 31 décembre 2004 du groupe CNP Assurances s éablit & 20 595,6 M€,
en croissance de 10,4 % sur un an.

Epargne |[Retraite |Prévoyance | Couverture | Santé Dommages| Total
dePrés aux biens
160096 | 1630,6 10943 1626,9 234,2 00 20 595,6
En M€
% 79 45,2 99 95 73 - 10,4

Pour le secteur del’ épargne, I’ activité sur 2004 est en progression de 7,6 % sur I"année (dont 7,9 %
en France) et de 14 % au 4™ trimestre.

L’ excellente performance au 4™ trimestre, résulte de la forte mobilisation des réseaux partenaires, et
notamment de La Poste.

Le chiffre d' affaires des produits retraite est en hausse sur I’ année de 43,9 % et de 72,4 % sur le £™
trimestre. Cette trés forte croissance est observée aussi bien au Brésil (+ 37 % en euros) qu’ en France
(+ 45 %). Le secteur retraite représente 9 % du chiffre d’ affaires du groupe en 2004 contre 6,9 % en
2003.

En France, laforte progression sur cette activité s analyse par :

- laforte croissance de la collecte des produits de retraite individuelle qui représente 497,3 M€
(+104,7 %), a la suite du lancement de toute une gamme de nouveaux produits de retraite
individuelle, soit a fiscalité d’ assurance vie (depuis janvier 2004), soit sous forme de PERP
(depuis avril 2004).

- une forte croissance des produits collectifs (+ 28,8 %), notamment vendus aux entreprises, ala
suite de signatures de contrats retraite au 4™ trimestre.

- la collecte PREFON désormais ouverte au réseau de La Poste a représenté 560,7 M€, en
hausse de 9,1 % sur un an (514,1 M€).

Au total, en France le nombre de nouveaux contrats retraite commercialisés depuis le 17 janvier 2004,
S ééeve a 492 000, pour un chiffre d affaires de 260 M€ dont 308 000 PERP commercialisés par les
réseaux et contrats Solésio Préfon vendus par La Poste, représentant 85 M€. Cette stratégie
commerciale qui touche essentiellement des clients de 40 ans environ, permet de rajeunir la base des
assurés du groupe CNP sur des montants de primes encore faibles, mais qui devraient progresser
réguliérement.

La prévoyance est en hausse sur un an de 8,4 % et de 8,8 % a change constant.

En France, les produits de prévoyance individuelle vendus dans les réseaux continuent de progresser
trés rapidement pour atteindre 144,1 M€ (+ 14,3 %).

Les produits de prévoyance collective vendus aux mutuelles, collectivités locales et aux entreprises,
sont également en forte croissance (+ 9,3 %), du fait notamment des relévements tarifaires sur les
contrats avec les collectivités locales.

La couverture de préts progresse de 8,5 % et de 8,9 % a change constant.

En France, la progression est de 9,5 %. Cette performance résulte du dynamisme du marché du crédit
en 2004, notamment sur le secteur de la consommation, et du démarrage au f janvier 2004 de
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I activité d' assurance emprunteur avec des partenaires francais en Belgique, Italie et Espagne, qui S est
gjouté au Portugal. Ce développement a représenté plus de 40 M€ de primes en 2004.

Le chiffre d affaires de |’ activité frais de soins de santé connait une hausse de 6,8 %, en raison de la
hausse de tarifs sur le secteur des mutuelles et collectivités locales et des entreprises. Par ailleurs, la
commerciadisation de Completys Santé d’ Assurposte (consolidé a 50 %) contribue pour 6,4 ME en
2004 au chiffre d’ affaires de CNP, en hausse de 33 % sur un an.

Enfin, I'activité dommages aux biens a 218,8 M€ qui concerne uniquement les filiales portugaises
(127,2 M€, + 12,8 %) et brésiliennes (91,6 M€, +3,1% a cours constant) progresse au total de 5,6 % et
de 8,4 % a change constant.

Au Brésil, Caixa Seguros a développé son activité Credito Interno (assurance crédit a la
consommation) et multirisque habitation, notamment sur des primes adossées aux contrats
emprunteurs (+ 16 %).

La décomposition par catégorie d' assurances montre une évolution favorable pour chague catégorie de

contrats.

Chiffre d’ affaires 31/12/2004 31/12/2003 Evolution 31/12/2002
En M€ En M€ En % En M€

Assurancesindividudles 17 290,8 15 798,3 94 14 9540

Assur ances collectives 41510 3662,6 133 3406,5

TOTAL 214418 19 460,9 10,2 18 360,5
Laventilation de |’ activité par réseau se présente comme sulit :

31/12/2004 31/12/2003 Evolution | 31/12/2002

Centres de Partenariat et filiales En M€ En M€ En % En M€
étrangeres

La Poste 7821,1 6 957,6 124 6 606,3
Caissesd Epargne 8486,9 7746,8 9,6 71891
CNP Trésor 614,0 738,1@ - 16,8 801,9®@
Etablissementsfinanciers 11017 1 009,8 91 985,7
Mutuelleset Collectivitéslocales 1504,7 13538 11,1 11677
Entreprises 972,3 7729 25,8 712,0
Succursales* 25 - - -
Autres (France) 92,8 83,5 111 97,9
Global (Portugal) 181,3 160,9 12,7 149,1
CNP Segurosde Vida 25 22 13,8 45
(Argentine) ¥ et autres
Caixa Seguros (Brésil) 662,0 635,3 42 646,3
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TOTAL 214418 19 460,9 10,2 18 360,5

(1) Coursde change moyenretenu: Argentine: 1€ = 3,74868 Pesos
Brésil : 1€=370882 BRL
(2) Réseau du Trésor Public (jusgu’ au 31 décembre 2003)
* Le réseau succursales fait son entrée dans le chiffre d affairesdu groupe CNP & compter du 4™ trimestre 2004

En France

Le chiffre d’ affaires réalisé par La Poste en 2004 est de 7 821 M€ en hausse de 12,4 % par rapport a
2003. Le quatriéme trimestre 2004, avec une collecte de 2 358,8 ME est en progression de 35,3 %.
Cette excedlente performance s explique par un effort soutenu sur cette période sur tous les secteurs
d activité, épargne, prévoyance, retraite et dépendance. L a collecte des produits en unités de compte
est en fort redressement (+ 29 %) et a représenté 592,3 M€ soit 7,7 % de la collecte d’ épargne et de
retraite. Par ailleurs, 200 000 nouveaux contrats retraite ont été ouverts en 2004 pour un chiffre
d affaires de 190 M€ (180 000 Solésio Vie afiscalité d’ assurance vie, mais également 20 000 Solésio
Préfon et Solésio PERP). La clientéle de ces produits (autour de 40 ans) permet un rajeunissement du
portefeuille des assurés, le pourcentage de contrats a versement régulier est de 95 %. Sur la
prévoyance, CNP réalise 87,7 M€ (essentiellement par Assurposte, consolidée a 50 %), en progression
de 24,4 % pour un stock de plus de 700 000 contrats. Enfin, le lancement du produit dépendance
Protectys Autonomie en septembre est un succes, avec pres de 30 000 contrats vendus.

L esCaissesd’Epargne rédisent une collecte de 8 486,9 M€ en 2004 en hausse de 9,6 % par rapport
& 2003 et 1692,1 M€ au 4™ trimestre. En matiére de retraite, 288 000 contrats PERP ont été
vendus en 2004 a des clients d’une moyenne d’age de moins de 40 ans et avec un taux de
prélevement mensuel supérieur aux autres produits de la gamme. Par ailleurs, le produit haut de
gamme Nuances Plus continue a progresser, avec une collecte de 1 119 M€ (73 % sur un an). Enfin,
la collecte en unités de compte a représenté 1 501 M€ (contre 1 558 M€ a 2003), soit 18,4 % du chiffre
d affaires de I’ épargne et de laretraite.

Leréseau CNP Treésor enregistre un chiffre de 614 M€, contre 738 M€ collectés sur la méme période
en 2003 par le réseau du Trésor. Sur le quatrieme trimestre le nouveau réseau réalise une collecte
deseulement 2 % inférieure a celleréalisée au quatrieme trimestre 2003 par leréseau du Trésor
Public pour un effectif au 31 décembre de 247 personnes. Au total sur |’ année cette force de vente a,
en collectant 83 % du chiffre d' affaires réalisé en 2003 par le Trésor Public, nettement dépassé son
objectif qui éait d'atteindre au moins 75% de cette référence. Par ailleurs, la collecte en UC a
représenté 51,2 M€ en hausse de 5,2 %, soit 8,7 % de la collecte épargne plus retraite, gréce
notamment a |’ offre & fenétre « 3 en 1 » sur juin-juillet. Un PERP a été lancé en septembre, sur lequel
plus de 300 contrats ont éé commerciaises en 2004. Au total, la performance de cette nouvelle
force commer ciale est trés satisfaisante au regard de ses objectifs.

L es éablissements financiers enregistrent un chiffre d' affaires de 1 101,7 M€ soit en hausse de 9,1
% par rapport a 2003.

L e secteur des mutuelles et des collectivités locales avec 1 504,7 M€ de chiffre d’ affaires progresse
de 11,1 % dont 29 % sur les collectivités locales, en raison notamment de hausse de tarifs sur les
contrats d assurance statutaire des collectivités locales.

Enfin, les entreprises enregistrent, avec une collecte de 972,3 M€ (+ 25,8 %), une excdlente
performance due notamment a la signature d’importants contrats retraite et de préretraite avec de tres
grands comptes et des PME au 4™ trimestre 2004.

La succursale de CNP Assurances en Itdie a réaisé au 4™ trimestre 2004 un chiffre d affaires de
2,5 M€, sur des contrats d' assurance emprunteur.




Larubrique Autres Pbles de Développement en France qui comprend |’ activité de vente directe et
celle d' autres réseaux connait une forte hausse de 11,1 % a4 92,8 M€.

A I'international

L’ activité des filiadles portugaises (Global, Global Vida), des filides argentines et brésiliennes
représente un chiffre d affaires de 846,2 M€, en hausse de 5,9 % et de 888,4 M€ a change constant (+
11,2 %).

Au Portugal, le chiffre d affaires des sociétés Global et Global Vida représente 181,3 M€ soit une
hausse de 12,7 %.

En Argentine, l'activité (9,4 M de pesos, soit 2,5 M€) progresse de 13,8 % sur la méme période de
I’année précédente, et de 26 % a change constant, a la suite d’un fort développement du secteur
prévoyance individuelle.

Au Brésil, I'activité de Caixa Seguros se développe avec un chiffre d’ affaires de 2 455,3 MBRL, soit
662 M€ (+ 10,9 % en reals et + 4,2 % en euros). La collecte a été pénalisée au Z™ semestre par la
greve de sept semaines du secteur bancaire entre la mi-septembre et la fin octobre. L’ activité du
secteur retraite (+ 46 %) continue sa forte croissance gréce au produit VGBL et toujours aux dépens de
I activité épargne. Un nouveau produit retraite collectif VGBL destiné aux PME, a é&élancéalafin du
1% semestre et contribue pour 5 MBRL atravers la signature de plus de 2 700 plans. La reprise opérée
sur le secteur couverture de préts au 3™ trimestre, a été fragilisée par laremontée des taux a 17,75 %
au 4™ trimestre.

Chiffre d'affaires Caixa Seguros (Brésil)

En Millions de REAL (BRL)

SEGMENT DE MARCHE 31 décembre 2004 | 31 décembre 2003 Evolution en %
Epargne 420,2 5245 -20
Retraite 11074 7574 46
Prévoyance 216,83 2335 -7
Couverturede préts 371,3 369,8 0
Dommage |ARD 339,7 329,6 3
TOTAL 24553 22148 11

Chiffre d’affaires et variation au 31 décembre 2004 par pays et segment de marché

EnM€ Epargne Retraite | Prévoyance |Couverture | Santé Dommages | Total
dePrés aux biens
16 009,6 1630,6 1094,7 16269 2342 00 20 596
France
Variation % 79 45,2 99 95 73 - 10,4
Portugal 49,5 00 20 00 26 1272 181,3

61




Variation % 18,7 - - 296 - -278 12,8 12,7
Brésil 1133 298,6 58,4 100,2 0,0 91,6 662,0
Variation % - 24,7 37,4 -128 -55 - -31 42
Argentine 14 0,0 11 0,0 0,0 0,0 25
et Autres
- -125 - 83,3 - - - 13,8
Variation %
TOTAL 16 173,8 1929,2 1156,1 17271 236,8 218,8 214418
Chiffre d'affaires au 31 décembre 2003 par pays et segment de marché
EnME€ Epargne Retraite  |Prévoyance |Couverture | Santé Dommages| Total
de Préts aux biens
148400@ | 11229 996,1 @ 14853 218,2 - 18 662,5
France
Portugal 41,7 - 28 - 36 112,8 160,9
Brésil 150,4 217,40 67,0 106,0 - 94,5 635,3
Argentine 16 - 06 - - - 22
et Autres
TOTAL 15033,7 1340,3 1066,5 1591,3 221,8 207,3 19 460,9
“ Dont reclassement de 123,8 M € de prévoyance aretraite
@ Dont reclassement de 55,2 M€ de prévoyance vers épargne
Chiffred'affaires au 31 décembre 2002 par pays et segment de marché
EnM€ Epargne Retraite |Prévoyance| Couverturg Santé Dommages Total
dePréts aux biens
140474 1057,6 847,1 14135 195,0 - 17 560,6
France
Portugal 44,0 - 24 - - 102,7 149,1
Brésil @ 2059 1183 71,6 141,8 - 108,7 646,3
Argentine 36 - 09 - - - 45
et Autres
TOTAL 14 300,9 11759 922 1555,3 195,0 2114 18 360,5

() Caixa Seguros est consolidée & compter du 2& semestre 2001
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3. COMPTES CONSOLIDES

Les comptes consolidés sont établis conformément al’ arrété du 17 janvier 2001 portant homologation
du réglement du Comité de la réglementation comptable relatif a la consolidation des entreprises

d’ assurances.

Le compte de résultat fait apparaitre pour les activités d assurance vie, d assurance non vie et les
autres activités (correspondant & deux sociétés civiles immobilieres d’ exploitation et a une société de
crédit-bail immobilier), un résultat de I’ exploitation courante, puis aprés prise en compte des autres
produits nets, des é éments exceptionnels et de I'impdt, un résultat net des entreprises intégrées. Enfin
le résultat net de I’ensemble consolidé est obtenu en gjoutant la quote-part de résultat des sociétés
mises en équivalence et la dotation aux amortissements des écarts d’ acquisition.

L esrésultats consolidés

- COMMENTAIRES SUR L’'EVOLUTION DES PRINCIPAUX AGREGATS DE

GESTION
Hors conséquences
évolution des marchés financiers
2004 2003 Evolution 2002
Total 2004/2003
Chiffre d affaires 214418 | 194609 10,2% 18 360,5
Encours gérés 167 269,0 | 153784,8 | 9,00 140 810,4
Frais de gestion (hors| 577,3 558,7 3,3% 541,8
frais réseau CNP Trésor
en 2004, hors migration
en 2003)
Résultat  d'exploitation| 11385 10130 12,4% 902,7
courante
Impéts sur les résultats 34,9 2944 20,6% 2128
Résultat net Consolidé 768,5 701,7 9,5% 669,9
Minoritaires 139,2 119,1 16,9% 98,8
Reésultat net part du| 6293 582,6 8,0% 571,1
groupe

(1) Croissance des encours gérés (passif) moyens. Croissance des encours gérésfin : 8,8%

Le chiffre d affaires, qui participe pour prés de 40% a la formation des revenus, progresse de 10,2% et
de 10,4% a change constant comme développé précédemment au paragraphe 22 Activité de CNP
Assurances.

Les encours gérés par CNP, qui sont a I’origine de plus de 60 % des revenus du groupe CNP
Assurances, ont connu une progression au 31 décembre 2004 de 9% au total et de 8,8% en France dont
9,2% pour la partie vie-capitalisation soit un rythme légérement supérieur al’ensemble du marché
francais vie-capitalisation qui croitrait d'environ 9 % d aprés une estimation de la FFSA.



Leur évolution résulte alafois des primes encaissées, de larevalorisation de I’ épargne des assurés (cf
produits financiers ciaprés) et des sorties de contrats (inclus dans les prestations d' assurance
présentées par la suite).

L es produits financiers nets de charges, hors gjustement des vaeurs affectées a la représentation des
assurances a capital variable et hors produits financiers de la réassurance, séevent a 7,3 milliards
d'euros et sont en progression de 7,7% par rapport a la période précédente. Le taux de rendement des
placements, hors actifs représentant les engagements en unités de compte et hors produits financiers de
la réassurance, passe de 5,0% en 2003 a 4,9% en 2004. Le montant des dégagements de plus values
actions concourrant a la formation du résultat est de 81 millions d'euros avant impdts (61 millions
d’ euros apres impots).

Les charges des prestations d’ assurances qui recouvrent les prestations d’ assurance, la variation des
provisions techniques et la participation des assurés aux résultats. Ces charges augmentent de 8,7%
par rapport a |’ exercice 2003, hors gjustement positif des contrats en unités de compte la progression
est de 8,3%.

Par rapport a I’année 2003, les prestations, qui comprennent les charges de gestion liées a leur
reglement, connaissent une progression de 3,1%. Cependant, rapportées aux provisions techniques
moyennes, elles demeurent stables a 7,8% en 2004 par rapport a 2003 (8,3%). L 'ensemble des revenus
affectés a la rémunération des assurés - intéréts contractuels garantis et participations aux bénéfices -
sééve pour |’ exercice 2004 a 6,4 milliards d euros. Rapporté aux provisions techniques moyennes, le
taux de reval orisation représente 4,0% contre 4,1% pour I exercice 2003,

Le poste «charges de gestion et commissions » versées aux apporteurs évolue de 10,5%. Les
« charges de gestion » regroupent essentiellement les frais d' acquisition et d’administration. Les
commissions représentent 72% de cet ensemble. Malgré la disparition des commissions versées aux
apporteurs du Trésor remplacées par les charges de personnd du réseau CNP Trésor, le volume des
commissions progresse de 15,9% en raison de |’ évolution de larémunération de certains partenaires en
assurances collectives sous forme de commissions plutét que sous forme de participation aux
bénéfices.

Le montant total des frais de gestion (abstraction faite des frais relatifs au réseau CNP Trésor) classés
dans les différentes destinations s éleve a 577,4 millions d’ euros contre un montant de 558,7 millions
d'euros pour |'exercice 2003 (abstraction faite des colts liés a la migration des systémes
d information) en augmentation de 3,3%, correspondant a 0,35% des encours contre 0,36% |’ exercice
précédent. Les frais de gestion regroupent les charges de gestion décrites ci-dessus (frais d’ acquisition
et dadministration), les frais de gestion des sinistres et des placements et les autres charges
techniques.

En 2003 I'ensemble des frais engagés depuis I'origine du projet de migration des systemes
informatiques avait été enregistré en charge sur |’ exercice.

Le réaultat d exploitation courante, qui correspond essentiellement au solde du chiffre d’ affaires, des
produits financiers nets et des charges de gestion et commissions augmente de 12,4% par rapport au
montant de 2003 retenu hors incidence de I’ évolution des marchés boursiers, pour atteindre 1 138,5
millions d’ euros.

La charge dimpét sur les résultats progresse de 20,6% par rapport au montant (hors incidence de
I'évolution des marchés boursiers) de I'exercice 2003 en raison de la suppression de I'imputation des
avoirs fiscaux de source frangaise qui S est traduite par un aourdissement de la charge fiscale de 23
millions d' euros.

Apres prise en compte des autres produits nets, des ééments exceptionnels, de la quote-part des
résultats dans les sociétés mises en équivaence, et de I’amortissement des écarts d acquisitions, le
bénéfice net consolidé de I’ exercice (part du Groupe) sétablit en définitive en 2004 a 629,3 millions
d'euros, soit a un niveau supérieur de 8% au résultat du 31 décembre 2003.




Larentabilité sur fonds propres (ROE)

Le résultat net consolidé part du groupe s éablit en 2004 a 629,3 millions d’ euros, en progression de
8% par rapport au résultat 2003. 11 correspond a une rentabilité sur fonds propres moyens (ROE) apres
dividende de 12,5% comme en 2003.

L e bilan consolidé au 31 décembr e 2004

Au 31 décembre 2004, le tota du bilan consolidé sééve a 182,2 milliards deuros contre
167,3 milliards d’ euros au 31 décembre 2003, soit une progression de 8,9%

Sur cet ensemble, les provisions techniques représentent 167,3 milliards d’ euros en augmentation de
13,5 milliards d'euros par rapport au 31 décembre 2003 (+ 8,8%), celle-ci provenant de
['accroissement des provisions mathématiques et des participations aux bénéfices accordées.

Les fonds propres consolidés du Groupe CNP qui sélevaient a 5 055,1 millions d'euros avant
affectation au 31 décembre 2003, sont passés a 5 492,9 millions d euros, en progression de 8,7%. Un
montant de 22,5 millions d'euros net d’'impét a été imputé sur les capitaux propres en application de
I’avis du CNC du 25 mars 2004 et du communiqué du CNC du 22 juillet 2004 relatifs aux médailles
du travail, engagements de retraite et avantages smilaires.

M ar ge de solv abilité et plus-values latentes

La couverture du besoin de marge réglementaire de solvahilité des entreprises d'assurances est estimée
a 116% hors plus-values latentes aprés déduction des éléments incorporels et y compris la totalité des
titres subordonnés. Le taux de couverture s est accru en 2004 (111% en 2003) du fait de I’émission de
titres subordonnés pour 483 millions d euros, dont 300 millions d’ euros pour CNP Assurance et 183
millions d’ euros pour Ecuredil Vie.

Avec les plus-values latentes, |e taux de couverture estimé s éleve a 274%.

Les placements du Groupe CNP au 31 décembre 2004 atteignent 171 milliards d’ euros en valeur
comptable, en progression de 9,3% par rapport au 31 décembre 2003. Pour obtenir lavaleur de marché
ou d'estimation des placements du Groupe CNP, soit 184 milliards d' euros, il faut gouter les plus-
vaues latentes égales a 12,8 milliards d euros.

Le ratio des plus-values |latentes rapporté ala valeur comptable nette est en augmentation: 7,5% au 31
décembre 2004 contre 5,5% fin décembre 2003, en raison de la baisse des taux et de la progression des
marchés actions.

Par rapport au 31 décembre 2004, la structure des placements en valeur comptable, y compris
placements représentatifs des contrats en unités de compte, reste stable, les obligations représentent
78% des placements, les actions 20%, I’'immobilier 2%. Hors unités de compte, les pourcentages sont
respectivement de 85%, 13%, et 2%.



4. LA PREPARATION AU PASSAGE AUX NORMES IFRS (INTERNATIONAL
FINANCIAL REPORTING STANDARD)

Dans la perspective de la publication de ses comptes consolidés selon les normes IFRS a partir de
I'exercice 2005, le groupe CNP Assurances sest engagé dans un travail préparatoire au passage au
nouveau référentiel.

L e contexte réglementaire

La présentation actuelle des comptes consolidés du groupe CNP Assurances est conforme aux regles
de consolidation des entreprises régies par le Code des assurances présentées en annexe aux comptes.
Ces principes différent de ceux résultant de I'application des IFRS.

Le réglement du Parlement européen du Conseil de juillet 2002 sur I'application des normes
comptables internationales, a rendu obligatoire I'utilisation des IFRS pour les comptes consolidés des
sociétés cotées en Eurape, au plus tard en 2005.

ECOFIN et I'ARC (Accouting Regulation Comitee) se sont prononcés en juillet 2003 sur I'adoption du
référentiel IFRS.

En application du réglement européen sur les normes comptables internationales, les comptes
consolidés du Groupe CNP au titre de |’ exercice clos le 31 décembre 2005 seront établis selon les
normes comptables internationales IAS/IFRS applicables au 31 décembre 2005 telles qu’ approuvées
par I’'Union européenne. Les premiers comptes consolidés publiés selon ce nouveau référentiel
comptable seront ceux de |’ exercice 2005, présentés avec un exercice comparatif au titre de I’ exercice
2004 éabli selon le méme référentiel, y compris les normes 1AS 32/39 et IFRS 4 que le groupe a
chois d' appliquer a compter du ler janvier 2004.

Afin de publier cette information comparative, le Groupe CNP est tenu a la préparation d un bilan
d ouverture au ler janvier 2004, date a laquelle les impacts du passage des normes comptables
francaises aux normes IFRS sont comptabilisés dans |es capitaux propres.

Etat d’ avancement du projet de conversion IFRS

Dans ce contexte, le groupe a lancé en 2003 un chantier de conversion aux |IFRS avec les objectifs

suivants :

- identification des principales divergences de principes comptables utilisés par le groupe pour
I” établissement de ces comptes francais et les normes internationales,

- estimation des principaux impacts,

- adaptation nécessaire des processus de gestion et des systemes d’ information,

- organisation de plans d’ action en matiére de formation

Le projet est supervisé par un Comité de pilotage co-dirigé par la Direction Financiere et la Direction
de la Gestion et de I’ Innovation. Des groupes de travail ont été constitués avec |’ appui d’ experts sur
les themes suivants: valorisation et classification des actifs, équilibre actif-passif, classement et
vaorisation des passifs, immobilier, engagements sociaux, logiciels et actifs incorporels,
consolidation, communication financiére, systémes d'information comptables et de gestion. Par
alleurs, le groupe est associé a I'ensemble des discussions de place spécifiques au secteur de
I’ assurance notamment au titre de I’ interprétation de lanorme IFRS 4, qui ne sont pas clos ace jour.

Au cours de |’exercice 2004, le projet de trangtion vers les normes IFRS est entré dans une phase
active de déploiement.

Le Comité d’audit a éé tenu régulierement informé de I’avancement du projet. Il Sest réuni a
plusieurs reprises afin de valider les options retenues par le groupe pour |’ établissement de ses
premiers comptes consolidés en IFRS.



Le groupe CNP finalise actuellement I’ établissement de son bilan d ouverture au 1/1/2004 ains que
des informations chiffrées relatives a la trangition. Ces informations chiffrées sont en cours de
validation par les commissaires aux comptes, qui émettront un rapport particulier d'audit a l’issue de
leurs travaux.

L es changements induits par |e passage aux |IFRS

Les changements induits par la passage aux IFRS résultent a la fois de problématiques communes a
toutes les sociétés et de problématiques propres aux acteurs financiers et assureurs.

Probl émati ques communes a toutes | es sociétés

Parmi les différentes problématiques communes, trois d'entre elles méritent une attention particuliére.
- Le périmetre de consolidation

A ladifférence des normes frangaises, les IFRS prévoient la consolidation des OPCVM et des sociétés
immobiliéres, quand bien méme ces actifs viennent en couverture des engagements techniques. Le
périmétre de consolidation va donc étre dlargi a ces entités.

En outre, |'application du principe de prééminence de la réalité économique sur |'apparence juridique
(IFRS 1) a conduit a vérifier les modalités de consolidation des différentes entités du groupe.

- Les engagements sociaux

Conformément a IAS 19 I'ensemble des engagements sociaux doivent ére comptabilisés, notamment
les engagements de retraite.

- Le traitement des écarts d'acquisition

IFRSL laisse aux sociétés appliquant pour la premiére fois les normes IFRS la faculté de ne pas
retraiter les goodwill depuis I'acquisition. C'est cette orientation qui a €té retenue par le groupe CNP
Assurances.

Rappelons par ailleurs que les goodwill doivent faire I’objet de tests de dépréciation et non plus
d amortissements systématiques comme dans le cadre du référentiel comptable francais.

Il est également prévu que les goodwill soient évalués en devise de fonctionnement. A cet égard CNP
Assurances sera amené a gjuster la valeur du goodwill de Caixa Seguros au Brésil, qui sera désormais
valorisé en REAL.

Problémati ques plus spécifiques aux acteurs financiers, dont |es assureurs vie

Les grandes masses du bilan d'un assureur vie sont régies par des normes spécifiques au secteur
financier :

IAS32,IAS39: instruments financiers
IAS40: immeubl es de placement
IFRS 4 : contrats d'assurance

Latraduction comptable de |I'adossement actif - passif fait I'objet de précisions dans IFRS 4.
- Instruments financiers (IAS 32, 39)
Ces normes établissent |es principes de comptabilisation et d'évaluation des actifs et passifs financiers.

Le mode de valorisation des actifs financiers dépend de l'intention de gestion. Trois intentions de

gestion ont été retenues pour les valeurs mobilieres de placement :

- Lestitres de négociation (trading) qui recouvrent les titres détenus a des fins de transaction. Ils
sont évalués alajuste vaeur (fair value) qui correspond pour les marchés organisés alavaleur
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de marché. La variation de juste valeur d'un arrété a |'autre est constatée par le compte de
résultat.

- Les titres disponibles a la vente (available for sade) sont ceux que l'entreprise n'a pas
I'intention manifeste de céder mais qu'elle pourra étre amenée a vendre pour répondre par
exemple a des besoins de liquidité. Egalement évalués en juste valeur, leur variation passe par
situation nette.

- Les placements détenus jusgu'a |'échéance (held to maturity) correspondent aux titres que le
groupe CNP Assurances a l'intention et la capacité de conserver jusgu'a leur remboursement
ou leur échéance. |ls sont évalués en colt historique comme en normes frangai ses.

En bilan d'ouverture le groupe CNP Assurances recourra de fagon marginale a la catégorie des
placements détenus jusgu'a I'échéance, privilégiant la catégorie des titres disponibles a la vente. En

titres de négociation on retrouvera principalement les actifs comportant un dérivé incorporé, les actifs
issus de la consolidation des OPCVM et les produits dérivés.

Par allleurs les modalités de provision pour dépréciation durable des titres différeront des modalités

retenues en normes frangaises, avec :

- Un champ de valeur dargi a I'ensemble des titres en moins-value continue sur 6 mois ou
présentant une moins vaue de plus de 20 % ala cl6ture.

- Une dépréciation au premier Euro de I'écart entre la valeur dinventaire et la valeur historique.

- Immeubles de placement (IAS 40)

Lanorme IAS 40 laisse au choix des sociétés de comptabiliser lesimmeubles de placement en valeur
de marché ou en colt amorti. C'est cette derniere voie qui est retenue.

Toutefois les actifs immobilier détenus au travers de sociétés seront évaluées en juste valeur.
- Classification des passifs (IFRS 4, IAS 39)

Par référence aux normes IFRS 4 et IAS 39, les passifs d'assurance se classent en trois catégories :

- Les contrats d'assurance (IFRS 4) ou on retrouve les contrats comportant un aléa pour |'assuré.
Cette catégorie recouvre les contrats de prévoyance, retraite, dommage aux biens, contrats
d'épargne en unité de compte avec garantie plancher.

- Les contrats d'investissement émis par I'assureur comportant un éléément de participation
discrétionnaire (IFRS 4) : contrats d'épargne avec participation aux bénéfices discrétionnaire.
On'y retrouve auss bien les contrats en Euro avec participation aux bénéfices discrétionnaire
gue les contrats en unité de compte comportant des supports en Euros avec participation aux
bénéfices discrétionnaire.

- Les contrats d investissement sans participation aux bénéfices discrétionnaire (IAS39), tels
gue les contrats d'épargne en unité de compte sans support Euros et sans garantie plancher.

Latrés grande mgjorité des contrats du groupe CNP Assurances est du ressort de la norme IFRS 4.
- Evaluation des passifs (IFRS 4)

Les assureurs peuvent évauer leurs engagements relevant d' IFRS 4 par référence aux normes locales
en vigueur, sous réserve de soumettre ces engagements a un test de suffisance du passif (Liability
adequacy test).

A chague arrété un assureur doit vérifier que les passifs d'assurance sont suffisants, en utilisant les
estimations actuelles de flux de trésorerie générés par ses contrats d'assurance. Pour réaliser ce test
CNP Assurances utilise les outils existant de modélisation actif - passif, en calculant I'évaluation de
ses engagements, dans un grand nombre de scénarii économiques (approche stochastique). Ce test
permet de déterminer la valeur économique des passifs qui correspond a la moyenne des trgjectoires
stochastiques. Un des points clé du modéle tient & la vaorisation de I'option de rachat des assurés sur
les contrats d'épargne, qui est obtenue par la modélisation du comportement des assurés.
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Dans le cas ou la valeur des passifs serait inférieure au montant des engagements, le différentiel
devrait passer par compte de résultat.

- La comptabilité miroir (IFRS4)

Le recours au principe de comptabilité miroir prévu par IFRS 4 permet de constituer comptablement
une provision pour participation aux bénéfices futurs en contrepartie des plus ou moins values latentes
reconnues dans les comptes IFRS. Ce dispositif a pour vocation de répondre comptablement au risque
de déséquilibre actif — passif artificiellement généré par des modes différents de valorisation de I’ actif
et du passif.

A cet égard, une distinction doit étre effectuée entre les différents actifs et passifs:

- Les actifs adossés aux fonds propres pour lesgquels les variations de valeur de lactif sont
traduites en situation nette.

- Les actifs adossés a des contrats sans participation aux bénéfices dont les variations de valeur
se répercutent également en totalité sur la situation nette.

- Les actifs adossés a des contrats avec participation aux bénéfices dont la réévaluation des
actifs en juste valeur génére des droits au profit des assurés et des actionnaires. Le partage
entre assurés et actionnaires est fait sur la base des principes utilisés dans le cadre du calcul de
I'embedded value publiée par le groupe CNP Assurances.

Premiére application des nouvelles normes

Le groupe CNP finalise actuellement I’ établissement de son bilan d ouverture au 1/1/2004 ains que
des informations chiffrées relatives ala transition. Ces informations sont en cours de validation par les
commissaires aux comptes, qui émettront un rapport particulier d audit al’issue de leurs travaux.

Dans ce contexte et afin de se conformer alarecommandation de I’ AMF relative alatransition IFRS,
le groupe CNP n'a pas jugé souhatable de communiquer dans le document de référence les
informations chiffrées sur la transition IFRS dans la mesure ou certains traitements comptables font
encore |’ objet de débats au sein des groupes de place.

Le groupe CNP publiera donc les informations chiffrées auditées relatives alatransition aprés examen
par le Consell de surveillance. Ces informations comprendront les é éments de réconciliation suivants

- le rapprochement, au 1% janvier 2004 et au 31 décembre 2004, entre les capitaux propres en
normes frangaises et les capitaux propres en normes IFRS,

- le rapprochement entre le résultat de I’ exercice 2004 en normes frangaises et en normes IFRS,

- les principales natures d gjustement sur e tableau des flux de trésorerie de I’ exercice 2004 en
normes frangaises et en normes IFRS.

En outre & I’occasion de la publication des comptes au 30 juin 2005, sera réalisé un comparatif
complet avec I’ exercice précédent.
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5. COMPTES SOCIAUX DE CNP ASSURANCES

- Chiffre d'affaires

L’ activité des assurances individuelles est caractérisée par le lancement de nouveaux produits de
retraite. Le marché des contrats de retraite et de pré-retraite collectives adynamise le chiffre d’ affaires

des assurances collectives.

(en millions d’ euros) 31/12/2004 31/12/2003 2004 / 2003 31/12/2002
Chiffre d'affaires assurances individuelles 8 013 7 237 + 10,7% 6 942
Chiffre d'affaires assurances collectives 2391 2 046 + 169% 1915
TOTAL 10 404 9283 + 12,1% 8 857

- Assurances individuelles

Lelancement d’une gamme de nouveaux produits de retraite individuels a fiscaité d' assurance vie et
sous forme de PERP ne s est pas faite au détriment des produits d’ épargne traditionnels comme Poste
Avenir alafois dans sa version contrat en euros et en tant que support permanent en euros du contrat
Garantie Multi-Options (GMO) ou des produits haut de gamme comme A scendo.

Par ailleurs I’ exercice 2004 a été marqué par la montée en puissance du réseau CNP Trésor dont la
collecte S est avérée supérieure aux objectifs.

- Assurances collectives

L’ activité de garantie décés des contrats emprunteurs continue a se développer dans une conjoncture
favorable aux acquisitions immobiliéres. La forte évolution du chiffre d'affaires de la retraite résulte,
des signatures de contrats de retraite d’ entreprises et de la collecte du régime de retraite Préfon .

(en millions d’ euros) 31/12/2004 31/12/2003 % 31/12/2002
d'évolution
Déces 1240 1145 +8,3 % 1095
Retraite 1133 880 +28,8% 806
Dommages corporels 18 21 -14,3 % 14
TOTAL 2391 2046 +6,8% 1915
- Résultat

Le résultat net de CNP Assurances séleve a 523,1 millions d'euros. Sa contribution au résultat net
consolidé du groupe CNP ressort a 408,3 millions d'euros contre 380,9 millions d'euros pour I'exercice
précédent.

- Capitaux propres

La contribution de CNP Assurances aux capitaux propres consolidés s éleve a 4 767,7 millions
d euros aprés imputation d’ un montant de 22,5 millions d euros au titre des engagements sociauix
conformément al’avis du CNC du 25 mars 2004 et du communiqué du CNC du 22 juillet 2004.
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Activité des principales filiales consolidées

ECUREUIL VIE

Le chiffre d’ affaires d’ Ecureuil Vie qui S éléve a8 156 millions d euros, est en progression de 9,6%
sur le niveau atteint I’ exercice précédent. L’ activité est toujours portée par Initiatives Transmission,
Nuances 3D et |e produit haut de gamme Nuances Plus qui représentent 87% de I’ activité .

Le résultat net d' Ecureuil Vie s établit a 216 millions d'euros. La contribution au résultat consolidé
part du groupe s ééve a 90 millions d’ euros apreés retraitements de consolidation : conformément aux
normes de consolidation applicables depuis 2001, les dotations a la réserve de capitalisation résultant
des plus-values obligataires (5 millions d’ euros) sont éliminées en consolidation. Le solde s explique
par lavariation d' imp6t différé retenue dans les comptes consolidés.

CAIXA SEGUROS

Dans un environnement économique et financier qui s est amélioré en 2004, Caixa Seguros affiche
une progression de son résultat d’ exploitation courante de 13,2% par rapport a 2003. Sa contribution
au résultat consolidé passe de 17,3 millions d’euros en 2003 a 24,5 millions d’ euros en 2004 avant
colt de financement. Apres colt de financement la contribution de Caixa Seguros est bénéficiaire de
4,5 millions d’ euros.

Le chiffre d affaire en monnaie locale progresse de 11%, gréce a un fort dynamisme des produits de
retraite (+46%) qui s est effectué aux dépens des produits d épargne (-20%). Aprés conversion en
euros, le chiffre d affaire est en progression de 4,2%.

CNPIAM

La contribution de CNP IAM au chiffre d’affaires consolidé s éleve a 1 538 millions d euros Sa
contribution au résultat consolidé qui était de 2,3 millions d’euros en 2003 a la suite d’'un
renforcement des provisions techniques des contrats d’ assurance des personnels des collectivités
locales s éléve a 38,6 millions en 2004. Par ailleurs I’ exercice 2004 est marqué par un redressement
sensible de la production financiére.
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6. PERSPECTIVES DE DEVEL OPPEMENT

En France

CNP Assurances a pour objectif de poursuivre son développement tout en préservant sa rentabilité.

- En assurances individuelles: en privilégiant les produits de prévoyance et en unités de
comptes dont les marges sont supérieures ; en poursuivant en liaison avec les réseaux le
développement de la nouvelle offre globale de produits de retraite pour rgeunir son
portefeuille d’ assurés et accroitre la part de primes récurrentes.

- En assurances collectives : par | accompagnement des clients dans leur expansion a |’ étranger,
notamment en assurance de préts; par la création de succursales ; par la poursuite de
I’améioration de la rentabilité des contrats des collectivités locales.

- En assurances individuelles comme en assurances collectives: par la poursuite du
développement des contrats de retraite.

A I’éranger

Le Groupe CNP a pour objectif prioritaire de réussir I'intégration de sa nouvelle filiale italienne,
Fineco Vita, par la prise de contrOle opérationnel de la société et par le lancement progressif de
produits innovants en prévoyance, en assurance emprunteurs, en retraite et le développement de
produits multi-supports.

Par ailleurs le groupe continuera d’ étudier d' éventuels dossiers de croissance externe, principalement
en Europe, en portant une attention particuliére non seulement au développement de ses activités mais
auss aleur rentabilité.

Normes|FRS

Le groupe CNP va poursuivre activement la mise en cauvre des nouvelles normes comptables
internationales et adapter sa communication financiére aux nouvelles exigences financiéres.

Par ailleurs les travaux relatifs a la phase 2 de la norme concernant les contrats d’ assurance seront
suivis attentivement pour anticiper leurs conséguences sur les systémes d'information et sur la

communication financiere.
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7. LE CONTROLE INTERNE

7.1 DISPOSITIF GENERAL DE CONTROLE INTERNE

Le contrble interne est un processus de controle et de maitrise des activités mis en cauvre de fagon
continue par les organes de direction et de surveillance ains que par I'ensemble des collaborateurs
d une entreprise. Il permet d’ obtenir | assurance raisonnable que les objectifs suivants seront atteints :

- Protection du patrimoine et des actifs de I’ entreprise,

- Réalisation et optimisation des opérations conduites par la société, conformément a ses
politiques et stratégies, notamment par |’ utilisation économe et efficiente de ses ressources et
par la maitrise adéquate des risques encourus,

- Fiabilité et intégrité des informations comptables, financiéres et de gestion permettant,
notamment, de donner al’ extérieur une image fidele et sincére de I’ entreprise,

- Conformité aux lois et réglementations en vigueur, ains qu’ aux regles et procédures internes.

7.1.1 Lescomposantesdu contrdleinterne

Le dispositif de controle interne de CNP Assurances s appuie sur le référentiel international défini par

le COSO (Commitee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission). Il s articule autour

des cing composantes suivantes :

- Un environnement de controle efficace incluant des responsabilités et réles clairement
identifiés et formalisés,

- Une mesure et une surveillance réguliere des risques,

- Des activités de contrdle qui permettent de réduire les risques,,

- Une information pertinente, réguliere et rigoureuse,

- Un pilotage du contrdle interne au niveau des organes de direction et de surveillance.

7.1.2 Lepérimétredu dispositif

Le pé&imétre socia couvre :

- CNP Assurances et sesfiliales consolidées détenues directement et indirectement,

- Les filiales non consolidées des sociétés précisees supra dans lesquelles CNP Assurances (ou
sesfiliales) exerce une gestion defait,

- Les organismes (GIE,...) dans lesquels CNP Assurances est associée (ou membre)
solidairement responsable.

Le périmétre des risques concerne I’ensemble des risques significatifs encourus par le groupe CNP
Assurances. Ces risgues sont classifiés en trois grandes catégories : risques financiers, risques
techniques d' assurance et risques opérationnels.

7.1.3 L’organisation du Contréleinterne dansle groupe CNP

L’ organisation du contrdle interne du groupe s appuie sur I’ ensemble des acteurs de I’ entreprise selon
une logique pyramidale a deux niveaux
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- Les acteurs en charge du contrdle de premier niveau
Ce sont les responsables opérationnels lesquels ont pour réle de s assurer de I’ existence de
dispositifs permettant de maltriser les risques propres a leurs activités. |ls ont la responsabilité
de mettre en place une surveillance permanente de la régularité, de la sécurité et de lavalidité
des opérations qu’ils effectuent au titre de leurs activités.

- Les acteurs en charge du contréle du deuxiéme niveau
Les controles de deuxiéme niveau sont exercés par deux acteurs, rattachés directement au
Président du Directoire.

La Direction de I’ Audit Interne exerce une fonction d appréciation réguliere du dispositif de controle
interne du Groupe, en vérifiant, sur la base de missions ciblées, par une approche systématique et
méthodique, I’ existence et |a pertinence des processus de contréle et de management des risgues et fait
des propositions pour en améliorer |’ efficacité.

La Direction des Risgues et du Contréle Interne a pour mission d'une part, d'identifier, de mesurer et
de traiter, avec les responsables des entités et, sous I’ égide du Directoire, les risques significatifs
encourus par le Groupe, et d autre part de piloter le systéme de contréle interne, en s assurant de
I’ existence et de I’ efficacité des contréles prévus au sein des processus.

A ces acteurs, S gjoutent des instances de contréle ad hoc chargées de superviser le suivi de la qualité
et de I’ efficacité du systeme de contrdle interne au sein de CNP Assurances.

7.14 L’impact delaLoi de Securité Financiere

Les dispositions du titre Il de la loi de sécurité financiere relatives a la modernisation du controle
légal des comptes et a la transparence doivent amener les entreprises a renforcer leur dispositif de
contréle interne.

Dans cette perspective, la CNP alancé un chantier stratégique a |’ automne 2003 dont I’ aboutissement

est programmeé a fin 2005. Les principaux travaux en cours visent a:

- congtruire un référentiel de contrdle interne,

- modéliser les processus,

- mettre en place un processus continu de I’ évaluation de la qualité de la documentation et de
I’ efficacité des contréles.

Les travaux programmés se déroulent quasiment tous selon le planning prévu.
Le référentiel chois deslafin 2003, le COSO, structure I’ approche mise en place dans le Groupe.

La modélisation des processus congtitue une étape essentielle du projet. Elle permet, en documentant
I’ensemble des processus, de faciliter la compréhension du fonctionnement de I’ entreprise,
I"identification et I’ évaluation de ses risques ains que le niveau de ses contréles.

La CNP a béti son modéle d affaires autour de 15 méga processus, eux-mémes décomposes en 51
processus majeurs. Sur ce nombre, 11 processus majeurs ont un impact significatif sur les comptes et
19 sont jugeés critiques au regard des affaires.

A fin 2004, 32 processus sont modélisés dont 10 des 11 processus «significatifs » et la totalité des
processus «critiques». Les travaux devraient ére achevés fin 2005, conformément au calendrier
établi.

Un nouveau service « Contréle Interne » a été crée courant 2004 et rattaché a le Direction des Risques
et du Contréle Interne. Samission est de vérifier |’ existence des contréles déclarés dans le cadre de la
modélisation des processus et d évaluer la qualité de la documentation et de I’ efficacité de ces
contréles. Lestests ont débuté mi-2004 sur un premier processus significatif au regard des comptes.
Le plan de tests devrait s étendre significativement en 2005 avec la montée en charge du service et se
concentrera sur les contrdles des processus « significatifs ».
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7.2 LE DISPOSITIF GLOBAL D'EVALUATION ET DE PILOTAGE DES RISQUES

Dans le cadre de son dispositif de contrdle interne, la CNP a créé des 1999 une structure dédiée au
contréle des risques du Groupe. Le renforcement de la maitrise des risques S est fait en deux étapes :
- Fin 2002, avec lamise en place d' une approche des risques par métier permettant de disposer
d'une vision globale et cohérente des risgues par société ou groupe de soci étés
- Fin 2003, avec la mise en place d’ une approche des risques par processus, S inscrivant dansle
cadre du projet liéa laLoi de Sécurité Financiere
L’ objectif est de connaitre les risques, de les évaluer et d'en améiorer le pilotage. La complémentarité
des deux approches permet davoir I'assurance raisonnable de couvrir la totalité des risques
significatifs du groupe.

En complément, CNP-Assurances a construit en 2004 une base « incidents » opérationnelle au niveau
central début 2005 et dont le déploiement sur les différentes directions de I'entreprise se fera
progressivement. Cette base apour objet de recenser I’ ensemble des incidents survenus, de suivre leur
résolution et de mesurer leur impact et leur fréquence. Elle congtituera ains un outil de connaissance
et d’ évauation des risques effectivement réalises.

7.2.1. L’approchedes rigques par metier

Cette méthode qui présente |'avantage d étre indépendante de I’'organisation et de croiser les
appréciations dans la mesure ot un méme metier est souvent exercé de fagon complémentaire dans
plusieurs directions a été mise en place fin 2002 parce qu’ elle permettait, en mobilisant un volume de
ressources raisonnable, d aboutir & un recensement et une évaluation satisfai sants des risques les plus
significatifs dans un délai convenable.

La démarche retenue se décompose en deux phases :

- d' une part, le recensement et I’évaluation des risques en terme d'impact et de degré de

maltrise,

- d autre part, la mise en place d'un systéme de suivi et de contréle consolidé accompagné, s
nécessaire, de plans de réduction de risques.

Le cdendrier établi doit aboutir a une mise en oawvre compléte du dispositif sur I’ensemble des

sociétés consolidées du Groupe d'ici lafin 2005.

Fin 2004, la premiére phase a été atteinte, S agissant des sociétés jugées les plus importantes. Elle s est
matérialisée sous la forme de cartographies des risques, alafois outil de recensement et d' évaluation.
Les cartographies ont été éaborées par métier, en éroite collaboration avec les directeurs
opérationnels. Elles offrent une vision consolidée des risgues susceptibles d’ affecter financiérement le
groupe ou de compromettre I’ atteinte des objectifs fixés, notamment, au plan de son dével oppement.
Chaque risque est évalué selon deux criteres : d’'une part, la gravité de I'impact du risque brut s'il
survenait , d autre part, le degré de maitrise de ce risque ' est-a-dire I’ efficacité des dispositifs mis en
place pour éviter la survenance du risque ou réduire son codt.

Une échelle de mesure commune a é&é fixée, qui Sapplique a I'ensemble des risques,
indépendamment de leur nature ou de leur origine et qui fournit aussi un cadre d’ appréciation unique.

La nomenclature des risques décompose les trois grands types de risques financiers, techniques
d assurance et opérationnels, qui sont caractéristiques de I'assurance de personnes, en risques
éémentaires (environ 150).

La cartographie du Groupe a fin 2004 sest étoffée puisqu ‘elle comporte une cinquantaine de
cartographies détaillées des sociétés du groupe jugées les plus importantes, de par la nature de leur
activité et/ou leur impact sur les comptes.
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Elle congtitue un éément essentiel mais non exclusif du dispositif de reporting aux instances de
direction, en premier lieu au Directoire, mais aussi au Comité d’ audit du Conseil de Surveillance.
Les travaux de cartographie se poursuivront en 2005.

Concernant la deuxiéme phase des travaux, la mise en cauvre d' un suivi des risques a débuté, sur des
items choisis parmi les risques financiers et une catégories de risques opérationnels. Une premiere
ébauche de plan de réduction des risques a été entreprise sur un sujet jugeé prioritaire.

Cette approche globae de la maitrise des risques va de pair avec des approches spécifiques
préexistantes, notamment dans les domaines financiers et techniques. Elle est enrichie par I” approche
menée dans le cadre de Laloi de Sécurité Financiere.

7.2.2. L’approchedesrisques par processus

La CNP a décidé de moddiser I'ensemble de ses processus dans le cadre du projet dit «Loi de
Sécurité Financiere » compte tenu de I’ intérét méthodologique de la démarche et en dépit du volume
de ressources qu’ €lle nécessite.

La modélisation comporte deux éapes:

- d une part, la description de I’enchainement des activités au sein du processus, complétée
notamment par les objectifs poursuivis, les acteurs majeurs, les informations entrantes et
sortantes du processus

- d autre part, le recensement et |’évaluation des risques bruts associés a chaque étape du
processus, le recensement et |’ évaluation des contréles mis en place &, in fine, I'évaluation
des risques résidudls .

Les risques bruts recensés suivent la nomenclature CNP utilisée également dans |’ approche par
métiers. Les seuils d' évauation comportent eux auss trois niveaux qui résultent de la double
appréciation de leur impact financier et de leur récurrence.

Les contrdles sont évalués, d’ une part, en terme de pertinence par rapport aux risques qu’ils couvrent
et, d' autre part, en terme de maturité (degré de formalisation et de supervision principalement).

Le risque résiduel découle de ces deux évaluations.

Cette approche donne une vision extrémement détaillée de risques. A titre indicatif, les 10 processus
les importants modélisés fin 2004, ¢ est-a-dire ceux qui ont un impact significatif sur les comptes font
apparaitre environ 1200 libellés de risques é émentaires.

Elle permet donc une anayse et une réponse fines a chacun des risques insuffisamment maitrisés mais
elle donne plus difficilement une vision synthétique. D’ ol sa conjugaison avec |’ approche par métier.

Les plans d'actions a mettre en oeuvre pour réduire les risques résiduels jugeés trop éevés seront
définis des 2005. Les tests conduits sur les risques jugés a priori bien maitrisés permettront de
sassurer gu'ils le sont effectivement. Dans le cas contraire, des plans d' actions seraient mis en place
également.

73 LES OUTILS ET PROCEDURES DE PREVISONS D'EVOLUTION DES
ENGAGEMENTS EN COURS ET LEUR COUVERTURE

Le groupe CNP s est doté des outils de pilotage nécessaires pour mesurer |’ atteinte des objectifs qu'il
s est fixés vis avis de ses actionnaires.

Ces outils de pilotage doivent permettre :
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- de décliner au niveau de chague entité du groupe CNP |a contribution attendue de sa part ala
réalisation de ces objectifs;

- de suivre en cours d’ année la réalisation de ces objectifs et prendre, s nécessaire, les mesures
correctrices pour les atteindre ;

- d analyser les conditions de formation du résultat et de la création de valeur.

Plus précisément :

- Le plan de marche permet d'analyser la formation du résultat, d apprécier la rentabilité
prévisionnelle et de mesurer I'impact des décisions en matiere de produits sur la rentabilité
attendue ;

- Le calcul delavaleur intrinseque et de la valeur d’ une année de production refléte la richesse
actuelle de I’ entreprise et sa capacité acréer de lavaeur. Chague année, les écarts entre valeur
attendue et valeur effectivement créée sont analysés et présentés a l'occasion de la publication
des comptes.

Le dispositif général de prévision

Des travaux de prévision des évolutions du passif et de I'actif de I'entreprise sont réalisés
annuellement au quatrieme trimestre et sont utilisés dans le cadre de la détermination des taux de
participation aux bénéfices pour I'année en cours, et de |'éaboration du Plan de Marche de
I’ entreprise pour les exercices en cours et ultérieurs;

Des projections a moyen - long terme permettent d' éablir les trgectoires financiéres, le calcul de la
valeur des contrats en stock et des affaires nouvelles dans le cadre des travaux annuels d' évaluation de

I entreprise.
Les résultats sont issus de modéles de prévision adaptés a la nature des contrats :

- modéle actif/passif pour les contrats d’ épargne et de retraite ;

- modele spécifique aux contrats emprunteurs décomposant le portefeuille par génération ;

- modele adapté aux produits de prévoyance individuelle et collective intégrant les facteurs
d appréciation des risques ains que les observations historiques ;

- modéle de suivi des engagements de rentes.

L’ anayse est menée a un niveau détaillé puis consolidée par nature de risgue sur la base d' un scénario
central dont les principales caractéristiques sont la stabilisation de I’ environnement financier et le
maintien des parts de marché de |’entreprise. Des scénarii dternatifs sont également éaborés et
permettent de mesurer la sensibilité des résultats aux évolutions de collecte, des marchés financiers et
de comportement des assurés.

14 CARACTERISTIQUES DES ENGAGEMENTS DE L’ ASSUREUR

Les engagements de I’ assureur different selon |’ objet du contrat d' assurance :

- Engagement de natur e essentidllement financiére pour les contrats d’ épargne

Au sein de ces catégories de contrats, on distingue :

P les contrats ou supports libellés en euros pour lesquels |’ assureur peut accorder un taux minimum
garanti (TMG), complété d une participation aux bénéfices. Cette garantie est offerte pour une durée
limitée (8 a 10 ans en général).
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Une classification des contrats de ce type par degré d’ engagement décroissant a été établie :

- contrats comportant un taux minimum garanti et une participation garantie au terme,

- contrats a taux majoreé fixe (75% du TME en général) sur une durée de 8 ans au plus,

- contrats dont le taux minimum garanti et inférieur a 60% du TME ala date du versement.

Le bon adossement de I actif au passif constitue le facteur essentiel de maitrise des engagements pour
les contrats d’ épargne.

P les contrats en unités de compte pour lesquels I’ assuré porte le risque financier et pour lesquels

I”’engagement de I’ assureur correspond aux garanties complémentaires proposées, du type garantie de
capital en cas de déces.

- Engagement de natur e technique et financiére pour les contratsderetraite

Les engagements sur les rentes viagéres sont la conjonction de deux éléments

- ladurée viagere qui est aéatoire,
- le taux d’intérét qui traduit la rémunération du capital aiéné géré par |’ assureur.

Sur ce type de contrats, la politique de gestion financiére a long terme et les gains ou pertes de
mortdité sont les déterminants des résultats.

- Engagement de natur e technique essentiellement pour les contrats de prévoyance

Au sein des produits de prévoyance, les principaux facteurs d’ appréciation des risques sont |'age, le
sexe, la catégorie socio-professionnelle.

Le groupe CNP définit une politique de sélection des risques et de réassurance et met en cauvre un
suivi statistique des populations couvertes et de leur sinistralité.

- Politique de réassurance
Le dispositif de réassurance des portefeuilles répond aux objectifs suivants

- une politique de groupe qui integre les contrats de CNP Assurances et de sesfiliales

- une protection globale du compte d’ exploitation via des couvertures en réassurance non
proportionnelle, adaptées a la taille du groupe CNP et sa capacité a porter les risques :
protections Catastrophe (excess par événement) et excédent de sinistres par téte ;

- le partage des risques pris sur des affaires nouvelles de grande taille ;

- I’ acquisition de savoir-faire dans la souscription des risques aggraves.

Par ailleurs, d’ autres cessions ont été mises en place pour des raisons stratégiques et commerciales.

Des outils de suivi des portefeuilles réassurés ont été développés pour assurer un suivi régulier des
résultats et faciliter les échanges avec les réassureurs.

- L e caractere suffisant des provisons

L’ évaluation des provisions techniques résulte d'une approche prudentielle qui peut étre résumée
comme suit :
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- la maitrise des risques liés a la baisse des taux d'intérét,

- la prise en compte de I'dlongement de la longévité au dela de la table réglementaire des
rentiers sur la base de notre anticipation de I'expérience par I'utilisation d'une table certifiée,

- I’ évaluation permanente des risques via :

- un suivi des engagements de taux par des calculs prospectifs avec la prise en compte
des engagements dépassant |es limites réglementaires ;

- des anayses détaillées et des études statistiques pour les contrats de prévoyance avec
suivi des sinistres (par contrat/exercice d’ entrée en assurance/exercice de survenance)
et du rythme de consommation des provisions.

75 LA COUVERTURE DESENGAGEMENTS

Les résultats des travaux de smulation actif - passif inspirent largement la stratégie d’ investissement
mise en cauvre par le groupe CNP pour chacun de ses portefeuilles. La stratégie d’ investissement doit
notamment permettre de faire face en toutes circonstances aux engagements vis a vis des assurés tout
en optimisant I allocation des actifs et les performances.

751 Organisation dela gestion financiere de CNP Assurances

Le groupe CNP a une organisation financiére privilégiant le principe de la gestion “isolée” : les
principales catégories de contrats jugées homogenes sont adossées a un portefeuille d actifs dont la
politique de gestion financiere est spécifique et adaptée au passif qui lui est affecté.

Le fondement de ce mode de gestion est parfois contractuel, prévu dans les conditions générales du
contrat, ou de nature commerciale, en accord avec le client ou le partenaire.

Le groupe CNP est ains amené a gérer plusieurs mrtefeuilles différents, méme s dans les états
réglementaires (et en particulier I’état qui récapitule I’ensemble des placements de chague société
d assurance) n’' apparaissent a part que les catégories de contrat dont le cantonnement est expressément
prévu par le Code des Assurances (partie réellement en unités de compte des contrats multisupports et
actifs correspondant aux Régimes de retraite de I’ article L 441-1 du Code des Assurances).

Pour chacun de ces portefeuilles, la CNP déermine une stratégie d' investissement qui précise
notamment :

- L’ alocation d' actif,
- Le choix des maturités et des couvertures éventuelles,
- La politique de dégagement des plus-values,

Cette politique s appuie essentiellement sur les résultats de la gestion actif-passif : analyse des gaps
futurs de trésorerie et de taux, simulations a moyen, long terme du comportement du portefeuille face
a des évolutions contrastées des marchés financiers.

Ladtratégie aing élaborée est ensuite communiquée au gérant de portefeuille dont la mission est, dans

le cadre ains défini, d’optimiser la mise en cauvre de la stratégie en fonction des opportunités de
marché (timing et choix des valeurs).

75.2. Lerisqueactions

Les investissements en actions et en OPCVM a dominante "actions' représentent 13% des actifs du
groupe (en valeur bilan, hors unités de compte).
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Les portefeuilles d'actions sont investis dans des OPCVM largement diversifiés, en Europe et dans le
monde, ou bien en direct, sur les marchés de la zone euro.

Le portefeuille d'actions en direct est tres diversifié. La performance et le "tracking error" des
portefeuilles actions sont suivis sur une base mensuelle.

Le risque globa lié a I'exposition au marché action de chague société du groupe CNP est suivi

mensuellement par la mesure du seuil de déclenchement de la " provision pour risque d'exigibilité".

7.5.3 Lerisquededotation ala provison pour risque d’exigibilité

Le Code des Assurances prévoit que |’ assureur doit constituer une provision pour risque d' exigibilité
(PRE) s I'ensemble de ses positions évaluées selon I’ article R 332.20 du Code des assurances est en
moins-value latente apres dotation des provisons pour dépréciation durable. Ceci concerne
essentiellement les actions, les OPCVM et I'immobilier.

Pour CNP Assurances, aucune dotation ala PRE n'est constatée au titre de 2004; I’ ensembl e des actifs
relevant de I’ article R 332.20 demeure en plus-values latentes a la cléture de I’ exercice 2004.

754 Lerisguecrédit

La stratégie pour la gestion du risque émetteur, validée par le Directoire, vise a conserver un haut
niveau de quaité dans les notations et une diversification dans le choix des investissements
obligataires pour éviter des concentrations par émetteur, ou par zone géographique.

Un comité des risques CNP se réunit périodiquement pour valider et orienter la politique de
placement.

La gestion du risgue émetteur se traduit par la mise en place de limites par émetteur.

Au 31 décembre 2004, le portefeuille obligataire du groupe consolidé (hors Brésil) comporte 98%
d obligations notées A a AAA par les principales agences de notation, dont 60% bénéficient de la
meilleure notation (AAA).

755 Lerisquedechange
Les portefeuilles d'actifs sont principalement investis en valeurs de la zone euro.

L'exposition au risgue de change au titre des portefeuilles dinvestissement est donc trés limitée: moins
de 1% des placements des sociétés frangaises du groupe sont libellés en devises autres que I'euro.

7.6 LA GESTION ACTIF-PASSIF

Le groupe CNP effectue réguliérement des smulations afin de tester le comportement de ses différents
portefeuilles face a des scénarios contrastés de taux d' intérét et de marchés financiers.

Les simulations actif - passif sont effectuées par un logiciel développé par CNP Assurances qui intégre
les particularités de I'assurance vie. Elles sont basées sur un certain nombre de scénarios
caractéristiques de hausse ou de baisse des taux d’intérét. Les simulations portent également sur un
trés grand nombre de scénarios, géenérés de facon aéatoire, afin de mesurer la dispersion statistique
des résultats (simulations stochastiques).

7.6.1 L’exposition alabaisse destaux d'intérét

Le groupe CNP anayse régulierement I'impact de la baisse des taux d'intérét sur sa capacité a servir
les engagements pris al’ égard des assurés.

Les smulations actif-passif ont confirmé le bon comportement des portefeuilles dans les scénarios de
baisse des taux.

Ceci résulte de la mise en application depuis plusieurs années, des mesures suivantes :

- limitation dans les dispositions générales des produits de I"horizon et du niveau des garanties
de taux,
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- mise en cauvre de la prorogation et de la «viagérisation » a taux minimum garanti 0 % des
contrats a prime unique a taux garanti,

- politique prudentielle de provisionnement sur les rentes viageres,

- adossement des engagements de taux par des obligations a taux fixe de durée au moins

équivalente

7.6.2 L’expostion alahausse destaux d’intérét

Le groupe CNP et tres attentif a ce risque et le gere des deux cotés de son bilan
au passif :

- mise en place dans les contrats multi-supports de clauses contractuelles permettant en cas
d évolution défavorable des marchés d'introduire des limites aux possibilités d arbitrage,
voire de lesinterdire.

- limitation des engagements de taux alafois en durée et en niveau (développement de produits
a taux annuel annoncé a I’ avance) offrant a la gestion financiére la possibilité de réduire la
part d’ obligations longues.

al’actif :

- les obligations a taux variables et indexés représentent environ 10% des portefevilles ;

- une partie du portefeuille ataux fixe du groupe CNP est couverte par des options de type caps.
Dans un contexte de marché favorable, au cours de I'année 2004, le programme de
couvertures a éé compl été.

L es couvertures acquises par la CNP permettraient, en cas de forte hausse des taux d’intérét au-delade

certains seuils de déclenchement, de générer des revenus complémentaires qui correspondraient alors a

la différence entre les seuils de déclenchement évoqués ci-dessus et le niveau effectif des taux

dintérét a long terme sur les marchés financiers. lls améioreraient ains la rentabilité des actifs
couverts dans un contexte ou les taux d'intérét auraient fortement augmenté.

Ce programme de couverture est complété chague année, en particulier pour accompagner

I” accroissement des encours.

1.7 RISQUES JURIDIQUES SPECIFIQUESA L'ACTIVITE D'ASSURANCE

7.7.1 Risguesde contentieux avec les assurésou leurs ayants droit

Les risques de contentieux avec les assurés ou leurs ayants droit & la suite de litige sur l'interprétation
des clauses contractuelles ont accusé une décrue sensible (-10%). De ce fait le nombre de contentieux
en cours a donc connu une régression de 7% aprés étre resté au méme niveau pendant 5 ans (entre
2500 et 2600 dossiers). Ce chiffre est a comparer au nombre de contrats gérés par la CNP tant en

assurance individuelle que collective.

Les litiges portent pour un peu plus des deux tiers sur les clauses liées au risque incapacité de travail
temporaire et de fagon secondaire sur le risque déces.

Les décisions rendues par les différentes juridictions au cours de I'année écoul ée, comme au cours des
années précédentes, sont magjoritairement favorables ala CNP, et ce, de maniére également stable dans
le temps. Le pourcentage de contentieux gagnés par la CNP (ou abandonnés par I'autre partie) va
croissant au fur et a mesure que I'on monte dans le degré de juridiction puisqu'il va de plus de 60 % en
premiére instance a 92% en cassation. La CNP reste fidéle a sa politique de maitrise des litiges qu’ elle
entend mener au plan judiciaire, ne souhaitant pas faire du contentieux un moyen de gestion des
sinistres.
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En tout état de cause, la CNP assure la maitrise de ce risque de contentieux, lorsguiil survient, en
condtituant des provisions a hauteur du risqgue encouru (12,9 millions d'euros de provisions
enregistrées afin 2004).

7.7.2 Risguesémergentsd’ assurance

Certaines des questions posées a I’ occasion de contentieux dépassent le simple conflit opposant la
CNP a un de ses assurés et peuvent entrainer des conséquences lourdes pour I’ensemble de la
profession d’ assurance, S'il s avérait qu' une généralisation massive de décisions défavorables prises
par les tribunaux venait a se manifester.

A cet égard, il est important de faire état des décisions majeures prises par la Cour de Cassation, en fin
2004, qui réaffirment la nature d’ assurance des contrats de capitaux différés avec contre-assurance.
Cette qualification éait contestée par des héritiers mécontents, cherchant un moyen d’'annuler la
liberté de dévolution des capitaux que permettent, de maniére encadrée, les contrats d' assurance.

Ces décisions permettent de garantir a ces contrats, tres largement majoritaires dans les portefeuilles
des entreprises d' assurance, la sécurité juridique des opérations voulues par les souscripteurs.

Il reste néanmoins des sujets de préoccupations dans les contentieux en cours :

- la recherche systématique par certains assurés ou leurs conseils d' imperfections formelles sur
les documents contractuels qui vise, en fait, aI’annulation des contrats en unités de compte.
Ce risque connait une dimension particuliére, actuellement, en raison du niveau des marchés
boursierset contraint la profession a rechercher une modification Iégidative de textes
d'interprétation confuse.

- I'environnement jurisprudentiel, plut6t favorable au consommateur, peut faire craindre, d'une
maniere géenérae, une inflation des affaires fondées sur un régl ou suppose défaut de consail,
fondement souvent évoqué lorsqgu’ aucune falle au plan contractuel ne peut réellement
prospérer;

7.7.3 Risquesde blanchiment

La lutte contre le blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme constitue une
préoccupation quotidienne de CNP-Assurances. Le dispositif mis en oauvre pour faire face a ce risque
se veut complet. Il repose sur :

- Une organisation spécifique, au travers d'une filiére «anti-blanchiment » qui mobilise des
représentants de toutes les directions concernées de I’ entreprise.

- Des procédures pour détecter des opérations susceptibles de dissmuler une tentative de
blanchiment ou de financement du terrorisme. Ces procédures, destinées aux opérationnels,
leur indiquent les contréles sur piece a effectuer et fixent les seuils d derte.

Des contrdles a posteriori sont, en outre, effectués par le service spécialisé dans la lutte contre
le blanchiment pour détecter d’ éventuelles opérations anormales qui auraient échappé au
contréle de premier niveau.

- L’information du personnel et la formation des collaborateurs les plus directement concernés.
Une communication éendue du dispositif au sein de I’ entreprise est assurée au travers des
meédias disponibles. Des conférences ad hoc ont été organisées a destination de I’ encadrement,
tandis que les membres de la filiere anti- blanchiment ont bénéficié d’ une formation spécifique
ans qu'une partie des opérationnels en charge de la gestion des contrats. Les efforts de
formation se poursuivront en 2005 a destination d' une partie ciblée des collaborateurs.
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- Un contr6le du dispositif par un reporting au Directoire faisant le point sur |’ensemble des
actions menées dans |‘année et sur les résultats obtenus. Des audits réguliers confiés au
service de I’ audit interne complétent ce contréle.

Ledispositif CNP a éte diffusé aux filiaes étrangéres du Groupe pour mise en oeuvre.

7.8 COUVERTURE DESRISQUES D'EXPLOITATION

Le processus d'identification, de mesure et de surveillance des risques, mis en cauvre au sein du
groupe CNP, permet de traiter efficacement les risques encourus par CNP Assurances. Ce processus
intégre un ensemble de dispositifs visant a réduire la probabilité de survenance de ces risques et leur
impact, notamment par la couverture par des assurances des risques significatifs du groupe CNP.

CNP Assurances a souscrit des polices d' assurances globales pour un montant de 819 363€ aupres de

plusieurs Compagnies afin de couvrir les conséguences d' éventuel les atteintes :

- aux personnes,

- aux biens (notamment immeubles d exploitation, immeubles de rapports, matériels et
systémes d’information),

- et aux tiers (responsabilité civile d’ exploitation, responsabilité civile des mandataires). Les
assurances souscrites et le niveau d’ auto-assurance sont fonction des activités, de lataille et de
la sinistralité des principales entités du Groupe CNP.

La structure des contrats et I’ examen de la couverture des sinistres montrent que CNP Assurances aun
niveau d’ assurance globalement satisfaisant.

En complément a sa politique d assurance, CNP Assurances a mis en place un dispositif propre pour
faire face au risque de I’ arrét des activités du fait d’'un sinistre. Pour cela, elle s est dotée d' un plan de
continuité de I’ entreprise qui peut étre déclenché en cas de survenance d' un sinistre majeur.

Ce plan avocation, en cas de crise, a permettre la mise en place des actions immediates nécessaires a
la reprise des activités et de fournir ains un niveau de service suffisant aux clients et aux partenaires
avec une interruption minimum.

Le plan de continuité de I entreprise (PCE) est construit autour de trois axes essentiels :

- le recensement et |’ analyse des activités sensibles, qui donnent lieu al’ élaboration de plans de
continuité des activités pour chacune des directions de I’ entreprise,

- I’ évaluation des ressources nécessaires a la reprise d’ activité, qu'ils s agissent des ressources
en personnel, en informatique ou logistique,

- la définition d'une organisation ad hoc congtituée de plusieurs cdlules de crise aux

attributions distinctes.

Le plan de continuité de I'entreprise fait I’objet d’une mise a jour trimestrielle et d’une révision
générale annuelle qui permettent de prendre en compte les évolutions des besoins de I entreprise et de
véifier la bonne adéquation des ressources.

La pertinence et I’ efficacité du plan de continuité de I’ entreprise sont éval uées concretement, au moins
troisfois par an, gréce a des exercices de smulation de crise réalisés sur les différents sites de la CNP.

En 2004, cing tests ont eu lieu qui ont concerné CNP Assurances sur Paris, Angers et Arcueil et deux
de sesfiliales situées en région parisienne. Dans chacun des cas, le test s est déroulé dans des services
comprenant entre 20 et 50 personnes et dont les activités sont vitales pour I’ Entreprise. || s est déroulé
d unefagon qui se veut la plus proche possible de larédité : les locaux sont rendus inaccessibles et les
personnels concernés par le test sont laisses dans I'ignorance de I'opération jusgu'a son
déclenchement effectif.

Ces tests ont permis de véifier, notamment, la rapidité de la remontée d derte ains que la réactivité
des équipes en charge de la mise en place des ressources.
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Un modéle type de PCE, accompagné d’'un guide méthodologique, a é&é éaboré a I'intention des
filiales étrangeres afin de les faire bénéficier de I’ expérience acquise par la CNP en France.

79 AUTRES RISQUES ET ASPECTS SOCIAUX

Depuis 2001, CNP Assurances a intégré dans ses normes éthiques d’ entreprise, en concertation avec
ses partenaires sociaux, une nouvelle régle déontol ogique applicable a ses procédures d' appels d of fre.
En particulier, a été insérée dans ces procédures une clause exigeant des soumissionnaires des
renseignements d ordre social, afin de vérifier que les entreprises avec lesquelles contracte la CNP
respectent leurs obligations sociales. Le non respect de cette clause est un motif d’ exclusion de I’ appel
d offre.



8. RAPPORT SUR LE DEVELOPPEMENT DURABLE

CNP Assurances témoigne au quotidien d’ un engagement fort pour le développement durable. Par son
métier d'assureur de personnes, son horizon naturel est en effet le long terme. Pour I"assurance
épargne, la durée réelle des contrats est souvent plus longue que la durée d optimisation fiscale d’'au
moins 8 ans. Elle peut aler jusqu’a 40 ans et plus pour |’ assurance retraite et les rentes viageres. Les
produits de risgue ont vocation a mutualiser les risques individuels dans le temps et entre assurés.

De cefait, il était tout naturel pour CNP Assurances de faire partie mi 2003, des premiéres entreprises
francaises a adhérer au Pacte mondial pour le développement durable lancé par le Secrétaire généra
deI’ONU.

Une des principales agences de notation socialement responsable —Vigéo- a reconnu début 2005 la
qualité des actions engagées par la CNP, la plagant au dessus de la moyenne des entreprises du secteur
sur les critéres essentiels que sont les ressources humaines, les relations avec les clients et les
fournisseurs, I’ engagement sociéta et les droits de I’homme.

En 2004, les principales actions initiées ont été approfondies. La nomination d’ un Directeur du
Développement Durable en fin d’ année 2004 permettra en coordonnant ces actions, de donner une
impulsion nouvelle en 2005.

8.1 VIS A VIS DES ASSURES
8.1.1 Produitset services proposés aux assurés

L’ année 2004 a été marquée par le lancement des produits retraite ala suite de la Loi Fillon, votée en
2003. CNP Assurances a été tres présente en créant pour chacun des partenaires qui le souhaitait des
Perp adaptés a sa clientele propre. Attentive a ce que ces nouveaux produits soient bien compris des
clients, elle a développé, pour chague partenaire distributeur, des logiciels de smulation et contribué a
former les conseillers des réseaux de distribution.

En 2004, elle a su auss apporter des réponses a un autre important probléme de société : le
vieillissement de la population, en mettant au point de nouveaux produits dépendance, tant pour la
Poste que pour son réseau propre. Ces produits ont connu des les premieres semaines une large
diffusion, confirmant que I’ approche associant prestations financieres et en nature ains que des
consells dés la souscription, répond & un vrai besoin.

Soucieuse d'apporter a ses clients des solutions extra-financieres, CNP Assurances poursuit le
développement des services a la personne. Solésio Vie, le contrat d' épargne retraite a fiscalité
assurance vie, distribué par La Poste depuis début 2004, est le premier contrat de CNP Assurances
intégrant des prestations de conseil et d’ assistance.

Flassist contact, le produit de téléassistance diffusé par sa filiale Filassistance est également un bon
exemple. Ce médaillon modifie profondément le soutien aux personnes isolées : utilisé au quotidien
pour répondre a tous les appels tél éphoniques, il sécurise |’ abonné et son entourage par une connexion
24 heures sur 24 avec la Plate forme médico-sociale. Le Prix de I’ Innovation recu au Salon Autonomic
2004 en témoigne.

Avec un nombre d abonnés triplé en 2004, Filassistance est désormais un acteur majeur de la
téléassistance dans notre pays. Fort de ce succes, la Société a éé a I’origine de la création de
I’ Association Francaise de Téléassistance qui rassemble trois autres assisteurs autour d une charte
€éthique commune.



Age d or Services, lafiliale de services ala personne, a connu en 2004, une étape importante dans son
objectif de couverture du territoire national, avec |’ ouverture de 27 nouvelles agences. Age d' or adans
le méme temps développé de nouvelles prestations a domicile, en particulier a I’ occasion des sorties
d hopital.

Autre innovation 2004 : un produit visant a sécuriser |’acces a la propriété immobiliére en alliant
assurance et caution. Il sera commercialisé aupres des adhérents des Mutuelles Interprofessionnelles, a
compter du début 2005.

Comme les années précédentes, la qualité des contrats de CNP Assurances a été reconnue. 5 trophées
leur ont été décernés par le journal Le Revenu tandis que le Journal des Finances leur attribuait
quatre de ses palmes de |’ assurance Vie.

8.12 Rdationsaveclesassuréset lesclients

L’ année 2004 a éte marquée par lamise en place d' une force commerciae propre, prenant le relais du
réseau du Trésor public. La mise en place de cette nouvelle force de vente a été |’ occasion de mettre
en application ses engagements de qualité de conseil au client et de gestion, tout au long de la vie du
contrat. Les équipes de vendeurs ont bénéficié de formations approfondies en la matiére et une équipe
a été spécialement dédiée dans les Centres de gestion.

La qualité du service rendu aux assurés commence a |’adhésion, se prolonge avec la fourniture
dinformations régulieres sur la situation du contrat, et a I’ échéance de celui-ci avec la gestion des
prestations. Lors de I'adhésion, la lisibilité des Conditions généraes et notices d'information est
essentielle pour permettre un choix éclairé du client. En 2004, les travaux se sont poursuivis, dans la
ligne des regles posées par laLoi de Sécurité financiére. La réglementation propre aux Perp a été mise
en oavre des le lancement des produits.

Le traitement des questionnaires de santé est également un volet majeur du service aux assurés en
couverture de préts ou dépendance. En 2004, malgré une nouvelle augmentation de ces questionnaires,
le délai moyen de traitement a pu étre maintenu atrois jours. Les traitements sont désormais connectés
avec un de ses partenaires, ce qui permet de procéder a une décision en ligne pour 70% des dossiers.

CNP Assurances est depuis longtemps soucieuse de répondre aux besoins d’ emprunt des populations
avec risgues aggravés. Les contrats de « second niveau » (proposition individualisée en cas de refus
dans le contrat mutualisé de « niveau 1 ») sont désormais généralisés et |I’extension du champ
d application de la Convention Belorgey, associée a un affinement permanent des analyses stati stiques
de ces populations, a permis de diviser par trois en trois ans le taux de refus. 7 000 personnes
supplémentaires ont ainsi pu, en 2004, étre couvertes.

En tant que gestionnaire de contrats, la CNP attache une grande importance a I’information apportée
aux assurés. En 2004, ce sont 7 millions de plis qui ont éé diffusés pour informer les assurés de la
stuation de leur contrat au 3ldécembre 2003. En cours d'année, deux millions de courriers
supplémentaires ont été adressés aux clients, en réponse a leurs demandes ou dans le cadre d’ un suivi
semestriels des contrats multisupports.

En 2004, a é&é congue une procédure d' assistance automatisée au traitement des prestations suite a
décés qui séeurise et accélére cette mission, aujourd’ hui trés lourde puisqu’ €lle représente 40 % de
I” activité des centres de gestion.

L’ extension du champ des missions certifiées pour CNP Assurances et Préfon confirme les progres
enregistrés. C'est |I’ensemble du processus d’ information de début d’année qui est certifié au titre de
2004. De méme la gestion de I’ assurance emprunteurs du Crédit Agricole Sest vu confirmer sa
certification en 2004, avec une extension al’ admission dans I’ assurance.



2004 a égaement vu se renforcer « I orientation client » des services de gestion des contrats. Ce
mouvement a été permis par la réalisation d’ enquétes depuis 2002, souvent en coordination avec le
Partenaire distributeur, tant auprés des vendeurs que des assurés —nouveaux ou plus anciens. Ces
enquétes ont été enrichies en 2004 pour apprecier |’ écart entre la qualité percue et la qualité attendue
par le client. Les services ont été réorganisés quand cela apparaissait opportun et de nouveaux outils
techniques sont venus améliorer laréactivité : le nouveau poste de travail des gestionnairesintégre des
services d'information en ligne et |’ archivage automatique.

L es réclamations regues congtituent un bon indicateur de la qualité percue. Elles représentent, en 2004,
0,03 % des contrats géres, en diminution de 17% par rapport a |’ année précédente. Les clients peuvent
également recourir quand ils le souhaitent au service de la Médiation, ains qu’'au Médiateur externe.
667 recours ont été recus en 2004, soit pres de 100 de plus que I'année précédente. Cette forte
augmentation des recours est peut étre a corréler avec le congtat d’'une baisse significative des
contentieux (- 10% sur cette méme année), indiquant une orientation vers le réglement extra-judicaire
des réclamations.

8.1.3 Unegestion financiere delong terme et responsable pour les assurés

Investisseur responsable, avec 167 Md€ d'encours gérés, la gestion financiére de CNP Assurances est
assise sur trois principes : la séeurité pour garantir la pérennité des engagements pris vis a vis des
assurés, larecherche d' une rentabilité satisfaisante pour ses assurés et ses actionnaires et I’ éthique.

La sécurité passe par la gestion actif/ passif développée depuis une quinzaine d’ années et affinée en
permanence. La montée des produits retraite a appelé en 2004 la mise en place d' investissements de
durée beaucoup plus longue.

Sa politique de placements financiers refuse les a coups. Gréce a une pondération responsable des
différents actifs et a une gestion fine des risques, elle a pu éviter de réduire brusquement ses
investissements en actions lors de la crise boursiére. Elle a augmenté, en 2004, ses placements en
gestion aternative pour profiter de perspectives de rendement intéressantes. En ce qui concerne le
Private equity, ses engagements, initiés depuis 1999, montent régulierement en puissance
conformément aux engagements pris par la profession envers le Ministre de I’ Economie.

L’ entreprise est également présente dans les compartiments |abelli sés socialement responsables . Avec
Ses réseallx partenaires, elle propose a ses clients d'investir une partie de leurs contrats multisupports
en OPCVM ISR dont le développement est régulier (+ 11 % en 2004). S I'on goute ses
investissements pour compte propre, les actifs investis en fonds éthiques ont augmenté de 40 % entre
2003 et 2004.

Les actifs immobiliers - foréts et immeubles - représentent 2,3% du total des actifs. Leur gestion,
déléguée a des sociétés spécialisées—Société Forestiére de la Caisse des dépbts et GFF-, s'inscrit dans
les engagements en matiére de développement durable de I'entreprise : en témoignent le label
dével oppement durable reconnu aux bois coupés et la mise en place de critéres de gestion respectant la
biodiversité dans les plans simples de gestion. De méme, GFF met en place progressivement dans les
différents sites des équipements économisant I’ énergie. Le volet sécurité a également été renforcé pour
les gestionnaires de terrain.

CNP Assurances entend jouer pleinement son role dactionnaire, dans un esprit de totde

indépendance. Une équipe dédiée a été mise en place. Elle prend part systématiquement aux votes lors
des Assembl ées Générales. Ses positions visent a conforter les intéréts des assurés.
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8.2 VISA VIS DE SES PERSONNELS

Pour CNP Assurances, 2004 restera une année exceptionnelle sur le plan des ressources humaines
avec la création d un réseau de vendeurs qui représente, au 31 décembre, 279 personnes, soit pres de
10% des effectifs permanents. En fin d'année, I'effectif tota a atteint 2821 personnes, en
augmentation de plus de 9% par rapport a fin 2003, soit un rythme plus de trois fois plus rapide que
celui observé en moyenne depuis 2001.

Au-dda du smple effet « volume », il faut souligner que la création de cette force commerciale a
modifié le profil moyen de la communauté de travail. Constitué de cadres expérimentés itinérants, le
nouveau réseau est plus &gé que la moyenne des personnes en place et compose majoritairement

d' hommes. La proportion de cadres dans |’ entreprise et, de ce fait, passée de 39 a 46% en un an,

celles des hommes de 36 a 37,5% tandis que |’ &ge moyen augmenterait de plus de 4 ans entre fin 2003
et fin 2004.

Héritiere d’ une tradition publique et convaincue que pour une entreprise de services comme elle, la
compétence des équipes est primordiadle, CNP Assurances s attache depuis toujours a faire vivre
pleinement sa communauté de travail.

Lapriorité ala mohilité et ala promotion internes, affichée clairement dans I’ Accord de 2003, est un
des piliers de cette politique. En 2004, plus de 45% du tota des mouvements (hors mise en place de
CNP Trésor) ont été pourvus en nterne. Les promotions de non cadres en cadres ont porté sur 44
agents soit 63% de plus que I’année précédente. Ces chiffres refletent I'importance accordée a la
notion de parcours professionnel, notion adossée bien évidemment a la formation.

Les actions de formation ont représenté en 2004 comme |’année précédente, 4,4% de la masse
sdaride. Les 2/3 des collaborateurs ont bénéficié de ces actions, avec une durée moyenne de 3,5 jours,
durée qui atteint 4,7 jours pour les nouveaux collaborateurs de CNP Trésor.

Le renforcement de la notion de parcours professionnel passe auss par I'implication des managers. La
capacité a animer son équipe est un des critéres d’ évaluation des cadres de direction. LaDRH vient en
appui de I’action quotidienne, en particulier par la mise en place du référentiel de compétences en
usage depuis 2004 pour les gestionnaires de contrats ains que par la création de I’ Institut de gestion
qui prévoit des itinéraires de perfectionnement.

Faire vivre la communauté de travail passe auss par le partage de I'information. Tirant partie de sa
dimension humaine, la direction réunit 2 fois par an les 400 « cadres encadrants » de |’ entreprise pour
expliquer et débattre de la stratégie et des résultats. Un intranet permet de diffuser des informetions en
continu a |’ ensemble du personnel.

La notion de communauté de travail s applique tout particuliérement & CNP Assurances s |'on
considére I’ ancienneté moyenne des personnels. L’ histoire de I’ entreprise explique qu’ elle approche
de 29 ans pour les fonctionnaires mais il est a noter que pour les salariés en CDI, dle augmente
chagque année et — hors effet CNP Trésor - dépasse 9 ans a fin 2004. Cette Situation provient non pas
d' un arrét des recrutements externes (au total 367 recrutements en CDI en 2004) mais d'un taux de
rotation faible (2,24% en 2004 — hors effet CNP Trésor — contre 2,98% en 2003).

Deux autres axes de la politique des ressources humaines de I’ entreprise doivent étre soulignés : le
souci de non-discrimination et la priorité donnée au dialogue social.

En ce qui concerne la non-discrimination, elle a éé parmi les premiéres entreprises frangaises a
conclure des 1993 un accord avec les partenaires sociaux pour | accueil des personnes en situation de
handicap. Les actions, prolongées par un nouvel accord signé pour la période 2004-2007, prévoient
des recrutements mais aussi des dispositifs d’intégration renforcés tant par la formation des personnes
en situation de handicap et I’ adaptation de leurs conditions de travail que par I’ accompagnement des
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équipes d' accueil. La CNP développe aussi |e recours a la sous-traitance de secteurs protégés pour un
chiffre d' affaires de |’ ordre de 1 million d' euros.

Citons également I’ accueil des jeunes en alternance : en 2004, 54 jeunes en contrat d’insertion étaient
présents soit 10 de plus gqu’en 2003. Ce renforcement n’est possible que gréce a I'implication de
tuteurs parmi les collaborateurs.

En ce qui concerne I’ égalité hommes/femmes, les femmes sont largement majoritaires depuis toujours
(64,5% de I’ effectif hors CNP Trésor), comme dans I’ ensemble de la profession de I'assurance. S

elles restent plus nombreuses parmi les non cadres, leur poids parmi les cadres et les cadres de
direction a augmenté de plus de 1% en 2004 (hors CNP Trésor). Elles représentent 64% des
collaborateurs ayant bénéficié de formation cette année et 57% des non cadres promus cadres. La
négociation ouverte fin 2004 avec les partenaires sociaux permettra de définir des objectifs a moyen
terme en lamatiere, sur la base des résutats déja obtenus.

La priorité donnée au didogue socid est reflétée par le socle d accords signés avec les partenaires
sociaux qui traite de tous les fondamentaux de la vie dans I’entreprise, et par la fréquence des
réunions. C'est ains que le nombre des réunions du Comité d’ Entreprise et du CHSCT a, en 2004,
comme les années précédentes, dépassé de plus de maitié le minimum [égal.

Aux yeux de CNP Assurances, la motivation des collaborateurs passe bien sir par une juste
rémunération ains que par le respect d'un bon équilibre avec la vie personnelle. Si I'on exclut le
réseau CNP Trésor, prés de 74% des personnes bénéficient d horaires personnalisées et 16,2%
travaillent a temps partiel (13,6% des cadres). En ce qui concerne les rémunérations, |” augmentation
moyenne des salaires bruts est de 3,8% en 2004, 50% de I’ effectif ayant bénéficié d’ un avancement
individuel. L’année 2004 a vu également des actions innovantes en matiére de sécurité, avec en
particulier des formations ala conduite automobile pour le réseau commercial.

L’importance attachée aux collaborateurs apparait donc comme un des fondements de CNP
Assurances, qu'il a semblé naturel d'éendre aux nouvelles implantations a I’ éranger. Ce souci est
partagé par la Direction de la principae filiale située au Brésil. Son bilan socia fait I’objet d'un
reporting régulier et témoigne d’ une situation satisfai sante.

Au niveau européen, la direction de CNP Assurances a propose aux partenaires sociaux, en
anticipation a la réglementation, d envisager la création d un Comité d’ Entreprise européen. Dés 2004,
un signe fort d’intégration a été donné aux équipes internationales avec la réalisation, en décembre,
d'une opération d’ augmentation de capital qui leur était réservée.

Les indicateurs sociaux de la Société tels que prévus par I'art. 116 de la loi NRE sont décrits c
dessous :

I ndicateur s sociaux Au 31 décembre 2004 Commentaires

Effectif total du personnel total: 2 821 personnes Forte croissance des effectifs en
37,5% Hommes-625%Femmes | 2004 (+ 9,8%) du fat du
46 %Cadres - 54% non cadres recrutement en 2004 de 279

84% sdariés. personnes pour former le réseau
16%Fonctionnaires mis a commercial.
disposition

Recrutements externes 354 CDI et 100 CDD Tension pour le recrutement des

commerciaux dans certaines
zones géographiques

Licenciements et leur motif 3 Faute et inaptitude




Heures supplémentaires

0

Organisation du travall

durée de travail pour les sdariés
et fonctionnaires a temps plein :
1568 heures

14,6% de |’ effectif travaille &
temps partiel

738% de I'effectif bénéficie
d horaires personnalisés

L’ absentéisme et ses motifs

Taux tous motifs : 4,9% et hors
maternité : 3,6%

Les rémunérations

Moyenne: 41 881 €
Evolution/2003 : +3,81%
X M€

Sadariés en CDI permanents sur
tout 2004

Intéressement montant globa : 4 352 772 €
Participation montant globa : 8 099 517 €
Formation 4,4% delamasse sdaride

1879 bénéficiaires
Nombre moyen de jours : 3,5

Politique de non discrimination
Emploi et insertion des
handicapés

Egdlité professonnelle entre
hommes et femmes

Insertion des jeunes

40 personnes handicapées

les femmes représentent 49%
des cadres

54 jeunes en contrat d'insertion

Accord 2004/2007 : 10
recrutements

Hygiéne et securité

31 accidents de travail dont 11
avec arrét

Relations professionnelles et
bilan des accords collectifs

16 réunions du Comité

d entreprise

12 réunions des délégués du
personnel

40 réunions avec les délégués
syndicaux

14 réunions du CHSCT

Euvres sociales du Comité
d entreprise

1,56% de la masse HAaride

Recours adela main d cavre
extérieure ala société

Maitrise d ouvrage
informatique : 352
Personnels de sécurité et
d accuell




Promotion auprés des sous- Intégration de critéres sociaux
traitants des principes dans les appels d' offre
fondamentaux de I’OIT

8.3 VIS A VIS DES ACTIONNAIRES

Trangparence et disponibilité, ces axes sous-tendent |es actions dével oppées pour répondre aux besoins
d’ information des 240 000 actionnaires individuels et des investisseurs institutionnels. Ces efforts ont
été de nouveau récompensés en 2004 par I’ attribution pour la communication financiere de I’ entreprise
du Top Com d argent dans le cadre du Top Com Corporate Business.

L’information est disponible dans les publications financiéres ains que sur le site internet www.cnp.fr
ou encore viale Numéro vert dédié aux actionnaires individuels. Mais |’ entreprise tient aussi aaller a
leur rencontre dans les principales villes de France. Des échanges sont ainsi proposes aux actionnaires
individuels dans le cadre de réunions de présentation du Groupe ou a travers des séances de formation
axées sur laBourse et I’ économie.

Les rencontres avec les investisseurs ingtitutionnels ont éé multipliées en 2004 en Europe et aux
Etats-Unis. Les sujets abordés répondent aux préoccupations des analystes et investisseurs :
présentation des fondamentaux de I’ entreprise et des résultats mais auss questions d’ actualité comme
la préparation du passage aux nouvelles normes comptables en 2005.

8.4 VISA VISDE LA SOCIETE CIVILE
841 Mécénat

Des 1988, CNP Assurances s est engagée dans des actions de mécénat, souhaitant faire bénéficier la
Société civile de son savoir-faire et y consacrer une partie de ses résultats. Particulierement attentive
aux populations sensibles par son activité d’ assureur de personnes , elle a déterminé en 1998 deux
axes forts pour une action de long terme : la qualité des soins aux personnes agées et I’amélioration de
la prise en charge de la douleur.

En 2004, 11 nouveaux projets de lutte contre la douleur aux différentes étapes de la vie ont été
soutenus par la Fondation CNP. Ces actions peuvent s inscrire dans la durée comme |’ information sur
la prise en compte de la douleur des enfants menée avec | association Sparadrap, mais auss constituer
de véritables innovations comme la création d’ un centre de soins dentaires pour les personnes atteintes
de handicap physique ou mental, ou encore celle de la Maison de Vie Etincelle destinée a aider les
femmes atteintes d’ un cancer face a leur souffrance morale.

L’ entreprise joue souvent un réle de catalyseur. Ains, dans le domaine de I’ accompagnement des
personnes agées — extrémement dispersées et disparate dans notre pays — €elle a su, a travers
I’ Association Gériapa qu’ elle a créée et qu’ dlle anime, développer en 2004, des initiatives d’ envergure
nationde en matiere de quaité de prestations : le référentiedl de certification « Etablissement
d hébergement des personnes &gées » a paru au Journal Officiel en 2004 et 10 associations d’ aide et de
soins a domicile ont été aidées en vue d obtenir la marque « NF Service ».

Réflexion sur les vrais besoins des populations sensibles, action dans la durée et partenariat avec des
professonnels, tels sont les fondements du Mécénat de CNP Assurances. L’implication des
personnels, gage de cohérence entre le Mécénat et les valeurs de I’ entreprise est essentielle. Depuis de
nombreuses années, CNP Assurances soutient financiérement les initiatives toujours plus importantes
des personnels en faveur de la Lutte contre la Mucoviscidose ains que dans le cadre du Téléhon.
CNP Assurances sest ains vu décerner le 2eme prix des Virades de |’espoir dans la catégorie «
Entreprises ». Les collaborateurs sont aussi porteurs de projets : ils sont al’ origine de pres de 10% des
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actions menées par la Fondation, dont la Maison de vie Etincelle.

Restait a élargir cette implication. C' est ce qui a é&é fait en 2004 avec la création de I’ Espace M écénat,
en paticulier par la présentation en interne des actions soutenues et des rubriques régulieres sur
I’ Intranet.

Caixa Seguros, la filiale brésilienne de CNP Assurances intervient dans le méme esprit. En 2004, le
plus souvent avec son partenaire distributeur, la Caixa Economica Federal, elle a mis en place avec
I’appui de nombre de ses collaborateurs, des opérations visant a lutter contre la violence sur les
enfants. Des pieces de théatre ou encore des CD ont ainsi été créés avec des jeunes défavorises. A
noter également des actions de sensibilisation ala santé buccale.

8.4.2 Palitique del’environnement

Partant du constat qu’en tant que société de services, et de plus faisant appel a des partenaires pour
commercialiser ses produits, CNP Assurances était peu consommatrice de matiére premiere et
d énergie renouvelable, la priorité n'a pas éé, dans un premier temps, le volet environnemental du
développement durable. C'est ainsi qu’ elle ne dispose pas encore d'un systeme de reporting compl et
des principales consommations. Celui-ci est en cours de montage et devrait étre opérationnel pour
I’ essentiel en 2005.

Sans attendre ce bilan chiffré complet, I’ entreprise a intensifié en 2004 les actions éco-responsables.
En ce qui concerne I’ électricité et I’eau, elle a installé sur son site le plus important, des ampoules
économes en énergie, des détecteurs de présence dans les locaux communs et modernisé le systéme de
climatisation.

Le papier étant un des principales fournitures, le tri sélectif a été étendu. Les papiers blancs et de
couleur sont recyclés séparément a Paris tandis que les déchets ultimes vont alimenter le chauffage
urbain. Les cartouches d’ encre sont également récupérées. Citons également le suivi des ordinateurs
obsolétes qui sont, en fonction de leur potentidl d' utilisation, soit donnés a des associations, soit cédés
aux personnels contre contribution a une association d'aide au TierssMonde, soit enfin, pour

recyclage.

Les achats sont un vecteur essentiel de développement durable. Cette année, la direction des achats a
mis en place, en s appuyant sur le guide des achats responsable de la Caisse des Dépbts, un nouveau
cahier des charges. Les critéres environnementaux sont désormais un critére essentiel dans la décision
d'achats : label sur les matieres premiéres et certification des processus de production, conditions de
recyclage mais auss respect de lalégidation sociale par les prestataires effectifs.

Le renouvellement des bureaux sur le site parisien s est inscrit dans ce cadre. Achat responsable mais
auss achat durable : les bureaux bénéficient d’ une garantie d’ adaptation/réparation pour une durée de
10 ans. Les anciens mobiliers n’ ont pas été détruits mais donnés a des associations en Roumanie et en
France.

Les indicateurs environnementaux de la Société, tels que prévus par I'art. 116 de la loi NRE sont
décrits ci-dessous :

I ndicateur senvironnementaux

Consommation d'eau, de matiéres premieres et | Non disponible
d énergie

Mesures prises pour améliorer I'efficacité | Ampoules basse consommation, modernisation
énergétique de la climatisation, détecteurs de présence...
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Mesures prises pour diminuer les déchets Tri sélectif des papiers et des déchets ultimes.
Récupération des cartouches d encre.
Recyclage des ordinateurs obsol étes

Promotion des achats éco-responsables Intégration de criteres de développement durable
dans les appds d dffre.

0. RAPPORT SUR LE GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

Les regles de gouvernance qui prévaent en particulier depuis I'introduction en bourse de CNP
Assurances ont pour objet de réguler le processus de décision et optimiser son efficience, par la
recherche d’ un équilibre des pouvoirs entre I’ Assembl ée des actionnaires, le Conseil de surveillance et
le management opérationnel de la Société.

Les instances du Directoire et du Conseil de surveillance de la Société ont pour objectif commun de
restreindre le risque de comportements défavorables aux intéréts des actionnaires et de I’ ensemble des
partenaires de la Société.

Dans le contexte des derniéres évolutions |égidatives, en particulier, de la loi de Sécurité Financiére,
la gouvernance d'entreprise repose désormais autant sur un role plus actif des organes de controle
(Conseil de surveillance, Commissaires aux comptes) que sur la qualité de I'information due aux
actionnaires de I’ entreprise.

S'ingpirant des rapports successifs Viénot et Bouton, le Directoire comme le Consell de surveillance
ont fait périodiquement depuis 2002, une revue de leurs réglements intérieurs respectifs et ont procédé
a quelques aménagements destinés a renforcer le contréle de leurs modes de fonctionnement
respectifs. Parmi les derniéres mesures inscrites en 2004 dans leurs chartes de gouvernance, figure
notamment I’ obligation interne de procéder al’ évaluation du fonctionnement de leurs instances.

La loi a renforcé ces derniéres années, les regles visant a offrir aux actionnaires les moyens d’'une
information plus approfondie et a renforcer les procédures de contréle interne de la Société et de son
Groupe. La loi LSF prévoit une meilleure définition du réle des Commissaires aux comptes, qui

doivent désormais justifier de leurs appréciations sur les comptes sociaux et consolidés.

Ils doivent également présenter a I’ Assemblée des actionnaires dans un rapport joint a leur rapport
général leurs observations sur les procédures de contrdle interne pour |’ élaboration et |e traitement de
I'informations comptable et financiére.

La nouvelle procédure de leur désignation participe encore de I’ idée du renforcement de la confiance.
Ains, en application de laloi de Sécurité financiére, CNP Assurances a proposé a |’ Assemblée de ses
actionnaires du 8 juin 2004, en vue de la désignation du college des Commissaires aux comptes de la
Société, des projets de résolution émanant du Conseil de surveillance, lesquels ont é&é agréés par
I’AMF, la Commission de contrdle des assurances et adoptées par I’ Assembl ée des actionnaires.

Tirant toutes les conségquences de ces dernieres dispositions, le Consell de survelllance a confié en
2004, a son Comité d'audit le soin de superviser la procédure de sélection des Commissaires aux
comptes, de formuler un avis sur le montant des honoraires relatifs a I’exécution des missions
d examen |égal et de soumettre ains au Consell une pré-sélection motivée.

Durant I’ année 2004, |e Directoire a poursuivi ses actions sur le contréle interne du groupe CNP qui se
sont articulées pincipalement autour des travaux de cartographies réalisées par la Direction des
Risgues et du Contrdle Interne et des missions de la Direction de I’ Audit Interne. Elles s'inscrivent
également dans le cadre du vaste projet de documentation du contréle interne, dit projet « LSF-CI ».

Ce projet se poursuivra en 2005 dans le cadre du renforcement permanent du dispositif de Controle
Interne qui constitue une composante trés concrete et significative du gouvernement d’ entreprise dont
I”un des objectifs essentiels est de prévenir les risques de gestion de I’ entreprise.
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10. RAPPORT DU DIRECTOIRE SUR LESPROJETSDE RESOLUTIONS 2005

10.1 RESOLUTIONS RELEVANT DE LA COMPETENCE DE L’ASSEMBLEE GENERALE
A CARACTERE ORDINAIRE

Approbation des comptes sociaux et consolidés 2004 de CNP Assurances et de son groupe et du
rapport de gestion du Directoire (1re et 2erésolutions)

La 1re résolution, concerne I’ approbation des comptes sociaux de |’ exercice clos au 31 décembre
2004. Elle est suivie d'une résolution qui, conformément a la loi, propose d’ approuver formellement
les comptes consolidés du groupe CNP Assurances.

Le résultat net consolidé (part du Groupe) s établit & 629,3 M€, soit une progression de 8% par rapport
au résultat de 2003 (582,6 M€).

Les comptes sociaux et consolidés clos le 31 décembre 2004, |’ exposé de la situation financiere, de
I’activité et des résultats de CNP Assurances et de son Groupe ains gle les diverses informations
prescrites par laloi et la réglementation en vigueur figurent dans le document de référence, qui a fait
I’ objet d'un dépbt aupres de I’ Autorité des Marchés Financiers (AMF).

Affectation du résultat ; fixation du dividende a 1,66 euro par action et transfert de la réserve
spéciale des plus-values a long terme a un compte de réserve ordinair e (3e r ésolution)

Le bénéfice net de CNP Assurances pour |’ exercice 2004 ressort a 523 144 402,87 euros (contre 505
345 066,26 euros en 2003). Compte tenu du report a nouveau antérieur créditeur, soit 816 139,73
euros, le bénéfice distribuable est de 523 960 542,60 euros.

Le Directoire propose a I’ Assemblée d' affecter le résultat distribuable de I’ exercice 2004, de fixer le
montant du dividende et sa date de mise en paiement a compter du 9 juin 2005 selon les modalités
présentées dans la 3e résolution.

Le montant du dividende proposé est de 1,66 euro par action, soit une progression de 8,5% par rapport
al’an dernier. Ce dividende correspond a un taux de distribution |égérement supérieur a 36%.

Conformément aux dispositions de I article 93 de laloi de finances du 30 décembre 2003, le dividende
ains fixé n’est plus assorti de I’ avoir fiscal. Il ouvrira droit, au profit des seuls actionnaires personnes
physiques, a un abattement de 50 % sur le montant des sommes percues.

Par ailleurs, I’ Assemblée est informée que I’ article 39-1V de laloi de finances rectificative pour 2004
a instauré I’ obligation de virer la réserve spéciale des plus-vadues a long terme, dans la limite de
200000000 €, a un compte de réserve ordinaire avant le 31 décembre 2005. C'est pourquoai, il est
demandé a I’ Assemblée de donner formellement tous pouvoirs au Directoire aux fins de procéder a
cette opération technique.

Conformément a la réglementation fiscale, le Directoire imputera le montant de la taxe de 2,5%
exigible araison du transfert sur le montant de la réserve ordinaire ains constituée.

Approbation du rapport spécial des Commissaires aux comptes sur les conventions visées a
I"articleL. 225-86 du Code de commer ce (4e résolution)

L es conventions mentionnées dans le rapport spécia des Commissaires aux comptes, sont relatives :

* d’'une part, a des conventions anciennes, antérieurement autorisees par le Conseil ce surveillance et
qui ont poursuivi leurs effets en 2004 ;

* et d'autre part, a des opérations nouvel les préal ablement autorisées par le Consell de surveillance du
7 septembre 2004 qui a approuvé le principe de I’ apport de la participation de la Société dans Ixis
Assst Management a la holding Ixis Asset Management Group (IAMG) et du réemploi du
remboursement des obligations convertibles en actions de la holding IAMG.
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Ces opérations ont donné lieu a la signature d'un pacte d’ actionnaires de la nouvelle holding Ixis
Asset Management Group (IAMG) qui a été conclu le 16 novembre 2004 entre CNP Assurances et la
Caisse Nationale des Caisses d’ Epargne, en présence d' IAMG et d'un traité d’ apport conclu le 26
novembre 2004 entre CNP Assurances et CDC Finance-CDC Ixis.

Mandats de deux membres du Conseil de surveillance (5e et 6e résolutions)

Il est demandé cette année al’ Assemblée généra e des actionnaires, dans le cadre de la composition du
Conseil de surveillance de bien vouloir procéder :

* au renouvellement du mandat de M. Alexandre Lamfalussy ;

* a la nomination de M. Henri Proglio afin de pourvoir au remplacement de la personne morae
“Compagnie Suisse de Réassurances’ qui a notifiée a la Société, sa décision de démissionner de son
mandat de membre du Conseil a effet du 7 juin 2005.

La notice biographique de I’ ensemble des membres du Conseil de surveillance figure dans la brochure
“Participer a |’ Assemblée générale 2005” remise a |’ ensemble des actionnaires invités a participer a
I’ Assembl ée générale de CNP Assurances.

Renouvellement de I’autorisation donnée au Directoire en vue d’opérer sur les propres actions
dela Société. Prix maximum d’achat : 80 euros par action (7e résolution)

Cette résolution récurrente, présentée annuellement a I’ Assemblée, a pour objet, dans le cadre de la
nouvelle réglementation européenne d’ octobre 2004, applicable au programme de rachat, d’ autoriser
le Directoire & acheter les actions de la Société dans la limite de 10 % de son capital en vue
notamment :

o d'assurer I’animation du marché par un prestataire de service d'investissement intervenant en toute
indépendance dans le cadre d'un contrat de liquidité conforme a une charte de déontologie reconnue
par I’ Autorité des Marchés Financiers ;

* de conserver en vue de remettre ultérieurement ses actions a titre de paiements ou d’ échange dans le
cadre d’ opérations de croissance externe initiées par la Société;

« d' attribuer des actions aux salariés et mandataires sociaux autorisés de la Société ou de son Groupe,
par attribution d’ actions gratuites dans le cadre des dispositions des articles L. 225-197-1 et suivants
du Code de commerce, ou au titre de leur participation aux fruits de I’expansion de I’ Entreprise ou
dans le cadre d'un plan d’ actionnariat ou d’ un plan d épargne d’ entreprise.

Cette autorisation qui ne pourra excéder 18 mois a compter de I’ Assemblée du 7 juin 2005, s'inscrit
dans le cadre du programme de rachat d actions propres qui a fait I’ objet d’ une note d'information
visée par I’ Autorité des Marchés Financiers.

Au 31 décembre 2004, CNP Assurances détenait 222 467 actions propres, contre 488 222 actions ala
fin décembre 2003.

10.2 RESOLUTIONS RELEVANT DE LA COMPETENCE DE L'ASSEMBLEE GENERALE
EXTRAORDINAIRE

Autorisation a donner au Directoire a |'effet d’attribuer des actions gratuites de la Société au
profit des salariés et/ou dirigeants de la Société (8e r ésolution)

La décision d' émettre des actions gratuites au profit des saariés et/ou dirigeants de la Société doit
préalablement étre autorisée par une résolution spécifique de I’ AGE qui peut en déléguer la mise en
oeuvre au Directoire. Td est I’ objet de I’ unique résolution a caractére extraordinaire soumise au vote
des actionnaires :

Dans le cadre des mesures destinées a développer I’ actionnariat salari€, laloi de finances pour 2005 a
institué un nouveau dispositif : | attribution gratuite d’ actions au profit des personnels de I’ Entreprise
et de ses dirigeants.



L’ attribution d’ actions gratuites fait désormais partie des outils de développement de I’ actionnariat
salarié. Elle congtitue également un mécanisme de rémunération différé a moyen terme qui s gjoute
aux systémes de rémunération traditionnels (salaire de base, prime annuelle).

L’ attribution d’actions gratuites ne se confond pas avec les opérations d augmentation de capita
réservées aux salariés adhérents du Plan d’ Epargne Groupe qui S inscrivent dans des offres a caractere
collectif.

Ce systeme offre des avantages a tous les acteurs de |'Entreprise (sous réserve du respect des
conditions d' attribution réglemertaires) :

* |’ entreprise elle-méme, en raison de I’ exonération des charges sociales;;

* les actionnaires, car ce dispositif, en cas d' attribution d’ actions existantes, n’ entraine aucune dilution
du cepitd ;

* les bénéficiaires attributaires, qui bénéficieront de I’ avantage de I’ attribution, quel que soit le cours
de bourse de I’ action gratuite.

Dans le cadre de la résolution proposée, |I'’Assemblée fixe notamment : le délai d'utilisation de
I’autorisation consentie au Directoire, lequel ne peut excéder 38 mois ains que le pourcentage
maximal du capital pouvant ére attribué gratuitement, lequel ne peut excéder |également 10 % du
capital socia mais que le Directoire propose de limiter a 0,4%.

Il est proposeé en outre que I’ Assemblée donne délégation au Directoire pour fixer notamment les
conditions relatives al’ identité des bénéficiaires, ains que, le cas échéant, les criteres d' attribution des
actions, telles que des conditions d’ ancienneté, des conditions relatives au maintien du contrat de
travail ou du mandat social pendant la durée d’ acquisition, et toute autre condition financiére ou de
performance individuelle ou collective.

Le Directoire précise a I'attention de I’Assemblée qui approuverait cette résolution, que les
attributions d’ actions gratuites au profit de ses membres releveront d’ un avis préalable du Comité des
rémunérations et des nominations et d'une décison collégide du Conseil de surveillance,
conformément aux régles de gouvernance de CNP Assurances.

11. ORGANESD’ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE

111 COMPOSITION, LISTE DES MANDATS ET FONCTIONS DES MANDATAIRES
SOCIAUX

11.1.1. Directoire

Prénom, Nom, age/ Mandats et fonctions dans| Autresfonctionset mandats
dates de lére nomination et | CNP Assurances et son
d’échéance du mandat en | Groupe
cours
Nombre d’actions détenues
Gilles Benoist - Président du Directoire - Membre du Consell de
surveillance de CDC XIS
Né le 12 décembre 1946 - Représentant permanent de | (S.A))
CNP Assurances au Consail
Date de 1ére nomination : d'administration de  CNP| - Représentant permanent de
9juillet 1998 CAUTION (SA); CNP Assurances au Conseil de
surveillance de GIMAR Finance
Date d’ échéance : juin 2007 - Adminigtrateur : CAIXA | (SCA) ;
SEGUROS (société de droit
Actions CNP: 2 559 brésilien) - Administrateur : DEXIA
(société de droit belge)




Parts de FCPE CNP : 639,97

- Représentant de CNP
Assurances, Gérante dans les
SCl : Société Fonciére de la
CNP . Société Civile du 136
Rue de Rennes ; Société
Immobiliére de Construction et
d'Acquisition de la CNP -
SICAC ; CNP Immobilier ;
Compagnie immobiliére de la
CNP-CIMO ; Société Civile
Immobiliere de la CNP ;
Vendbme Europe ; Issy
Desmoulins ; Rueil Newton.

- Membre du Conseil de
surveillance de la SA
Compagnie Internationale
André Trigano (depuis le 29
mars 2004).

Xavier Larnaudie-Eiffel
Néle 26 avril 1958

Date de 1ére nomination :
16 décembre 2003

Date d' échéance : juin 2007

Actions CNP : 500

- Membre du Directoire,
Directeur de I’ International

- Administrateur - Directeur
Général de CNP International
SA (depuis le 10 septembre
2004)

-Président du Consall
dadministration de CAIXA
SEGUROS (société de droit
brésilien)

- Administrateur de ESL
NETWORK (société de droit
belge)

- Administrateur de la SA
ITALIA Holding

Antoine Lissowski
Néle 27 avril 1956

Date de 1ére nomination :
16 décembre 2003

Date déchéance : juin 2007

Actions CNP : 500

- Membre du Directoire,
Directeur Financier
- Présdent du Consdl

d' administration de la SA
CNP IAM (depuis le 14 juin
2004) ;

- Administrateur des S.A
Assurbaill ; Ecureuil Vie ;
CAIXA SEGUROS) ;

- Représentant permanent de
CNP Assurances au Consall
d'administration des SA
Assurposte ; ITV ; Filassistance
Internationa ;

- Représentant permanent de
CNP Assurances, gérante des
SCI : Société Fonciére de la
CNP ; Société civile du 136 rue
de Rennes ; Société civile du
147 avenue Victor Hugo ;
Société immobiliére de
construction et d acquisition de
la CNP-SICAC ; CNP
Immobilier ; Compagnie
immobiliére de la CNP-CIMO ;
Société Civile Immobiliére de la

- Membre et Vice-Président du
Conseil de surveillance de: IX1S
CORPORATE &
INVESTMENT BANK (S.A);

- Représentant permanent de
CNP Assurances au consell de

aurveillance des SA : CIFG
Holding (ex CDC IXIS
FINANCIAL GUARANTY
HOLDING) ; Ixis Asset
Management ;

- Représentant permanent de
CNP IAM au conseail
d'administration de la SA
Société Forestiere de la CDC
(depuisle 8 juin 2004) ;

- Membre du Consell de
surveillancee CDC  Entreprises
SA (depuisle 8 juin 2004).
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CNP ; Venddéme Europe ; SCI
Issy Desmoulins ; SCI Ruell
Newton ; Socié&é civile
immobiliere I’Amira ; Société
civileimmobiliére Belvédere.

Gérard Ménéroud
Né le 24 novembre 1947

Date de 1ére nomination :
4 juin 2002

Date déchéance : juin 2007
ActionsCNP: 1 045

Parts de FCPE CNP : 1 561,04

-  Membre du directoire,
Directeur du développement et
des partenariats

- Présdent du  Consal
d administration des S. A : CNP
CAUTION (depuis le 14 awril

2004) : Fongepar ;
Investissement Trésor Vie ;
Préviposte ;

- Président Directeur Général
de Filassistance International
(SA);

- Présdent : Carrés Bleus (
SAS);
- Administrateur et Vice

Président de : Assurposte (SA) ;
- Administrateur de : CNP
International (S.A) ;

- Représentant permanent de
CNP Assurances dans : Ecureuil
Vie (SA) ; Gespré Europe (SA)
- Membre du Conseil de
surveillance et Vice-Président
de: GPM Assurances (SA) ;

Jean-Pierre Wabaum
Né le 31 ao(t 1945

Date de 1ére nomination :
17 janvier 2001

Date déchéance : juin 2007
Actions CNP : 2 640

Parts de FCPE CNP : 4 438,70

- Membre du Directoire,
Directeur de la gestion et de
I’innovation

- Représentant permanent de
CNP IAM au Consail
d'administration de la S.A
Filassistance Internationd ;

- Administrateur des S.A
Assurposte ; Ecureuil Vie ;
Fongepar)

- Administrateur non exécutif
(depuis le 25 ao(t 2004) de :
Global et de Global Vida
(sociétés de droit portugais)

- Administrateur de : Ecureuil
IARD (S.A) ;

-  Représentant de CNP
Assurances au Consell de
surveillance de Locindus (S.A).




11.1.2. Consail desurveillance

Edmond Alphandéry

Né le 2 septembre 1943.

Président du Consell de surveillance de CNP Assurances

Date de lere nomination : 9 juillet 1998/ fin du mandat en cours : juin 2007
Titulaire de 501 actions.

Mandats et fonctions au sein du groupe CNP

- Président du Comité des rémunérations et des nominations, membre du Comité d'audit de
CNP Assurances

- Président du Consell d’administration de CNP International (S.A)

- Membre du Conseil d’ administration de CAIXA SEGUROS (société de droit brésilien)

Autres mandats et fonctions

- Administrateur des SA : CALYON ; SUEZ ; ICADE (depuis le 13/05/2004) Société des
Editions de presse Affiches Parisiennes

Jean-Paul Bailly

Né le 29 novembrel946.

Membre et Vice-Président du Conseil de surveillance de CNP Assurances

Date de 1ére nomination : 19 novembre 2002/fin du mandat en cours : juin 2007 ; Membre du Comité
des rémunérations et des nominations de CNP Assurances

Titulaire de 50 actions.

Mandats et fonctions::

- Président de La Poste (S.A.)

- Membre du Conseil de surveillance de : Sogeposte (S.A) ;

- Administrateur des S.A : Sopassure ; Systar ; Geopost ; Sofipost ; Efiposte ; SF2 ; Poste Immo

- Représentant permanent de La Poste, administrateur de : Geopost ; Sofipost ; Efiposte ; SF2 ;
Poste Immo ;

- Représentant permanent de La Poste, Gérante de : SCI LesTles; SCI Gdlilée ; SCI Marengo ;
SCI Bachdlard ;

- Représentant permanent de la RATP, Associé Gérant de : Financiere Systra (SNC).

FrancisMayer

Né le ler septembre1950.

Directeur Général de la Caisse des Dépots.

Représentant permanent de la Caisse des Dépots au Conseil de surveillance de CNP Assurances
depuis le 16 janvier 2003 ; Titulaire de 50 actions.

Date de 1ére nomination de la Caisse des Dépbts : 20 décembre 1991 / fin du mandat en cours : juin
2007 ; membre du Comité des rémunérations et des nominations de CNP Assurances.

Mandats et fonctions au sein de la Caisse des Dépots:

- Président du Consell d’administration de la S.A : Caisse des dépots développement (C3D) ;

- Président du Conseil de surveillance dela S.A : Société Nationale Immobiliere (SNI) ;

- Président du conseil de surveillance de la SAS : Caisse des dépbts Entreprises Equity Capital ;
- Membre du conseil de surveillance de la SAS : Caisse des dépots Entreprises ;

- Administrateur de la S.A : Caisse des dépbts Holding Finance ;

- Censeur delaSA : Financiere Lille.

Autres mandats et fonctions:

- Président du consail de surveillancedelaSA : IXIS;
- Membre du Consell de surveillance des S.A : CNCEP ; Accor ;
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Administrateur des S.A : Casino Guichard-Perrachon ; Véolia Environnement ; Dexia (société
de droait belge).

EtienneBertier

Néle 25 février 1960.

Membre du Conseil de surveillance de CNP Assurances

Date de la 1ére nomination : 9 septembre 2003 / fin du mandat en cours : juin 2008.
Titulaire de 50 actions.

Mandats et fonctions au sein de la Caisse des Dépéts :

Président Directeur Général delaSAA. : Icade

Membre du Comité de surveillance de la SAS : Groupement Foncier de France (GFF) ;
Membre du Comité d’ orientation de la SAS : Icade Pierre pour Tous ;

Administrateur dela S.A : Financiéere Lille ;

Représentant Permanent d'|cade au Conseil d’administration des SA : Capri ; EMGP ;SCET ;
SCIC Habitat ;

Mandats et fonctions au sein du groupe CNCE :

Membre du Consell de surveillance des SA : CNCE ; Crédit Foncier de France (CFF) ;
Représentant permanent de la SCI : Société Civile Immobiliere Patrimoniae

Jérome Gallot

Né le 25 octobre 1959.

Membre du Conseil de surveillance de CNP Assurances

Date de la 1ere nomination : 9 mars 2004 / Fin du mandat en cours : juin 2008.
Titulaire de 50 actions.

Mandats et fonctions au sein de la Caisse des Dépots

Directeur et Membre du comité de direction de la Caisse des Dépots
Administrateur des SA : Icade ; Galaxy Management services;;
Administrateur de : Galaxy Fund (société de droit luxembourgeois).

Autres mandats et fonctions:

Membre du Conseil de surveillance de la S.A : Compagnie Nationale du Rhéne (CNR) ;
Président de : SICAV Austrdl ;

Représentant permanent de la Caisse des Dépbts au Consell d’administration de la SA :
Schneider Electric ;

Dominique M ar cel

Né le 8 octobre 1955.

Membre du Conseil de surveillance de CNP Assurances

Date de la 1ere nomination : 9 mars 2004 / Fin du mandat en cours : juin 2008 et membre du comité
d audit depuis le 21 décembre 2004.

Titulaire de 50 actions.

Mandats et fonctions au sein de la Caisse des Dépéts :

Directeur des finances et de la stratégie de la Caisse des Dépbts et Membre du comité de
direction de la Caisse des Dépéts ;

Président du Gonseil d’administration des S.A.. Financiere Transdev ; Caisse des dépots
Holding Finance ;

Membre du Conseil de surveillance de la SAS : Caissedes Dépéts Entreprises ;
Administrateur des S.A : Caisse des dépbts Dével oppement (C3D) ; Icade ; Société Forestiere
de la Caisse des Dépéts ;
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- Censeur delaSA : Financiére Lille;
- Président de : Caisse des Dépdts DI (Société de droit allemand).

Mandats et fonctions au sein du groupe CNCE :

- Membre du Conseil de surveillance dela S.A. : Crédit Foncier de France (CFF) ;

- Représentant permanent de la Caisse des Dépbts au Consell de surveillance des SA : CNCEP;
Ixis.

Jean-Pierre M enanteau

Né le 6 novembrel964.

Membre du Consell de surveillance de CNP Assurances

Date de la 1ére nomination : 4 juin 2002 / fin du mandat en cours : juin 2006.
Titulaire de 50 actions.

Mandats au sein du groupe SNCF :

- Directeur des Finances, des Achats et des systémes d'information et de Télécommunications
dela SNCF

- Membre du Consell d’administration de : SOCRIF ; SNCF Participations ; Géodis ; SOFIAP;
Eurofima (société de droit suisse);

- Censeur au Conseil de surveillance de Kéos ;

Autres mandats et fonctions :
- Membre du Conseil de surveillance de Ixis Corporate Investment Bank

CharlesMilhaud

Neéle 20 février 1943.

Membre du Consell de surveillance de CNP Assurances

Date de la 1ére nomination : 25 janvier 1999. Fin du mandat en cours : juin 2008.
Titulaire de 100 actions.

Mandats et fonctionsdu groupe CNCE :

- Président du Directoire de la CNCEP

- Président du Conseil d’ administration de : Erixel (SAS) ;

- Vice-Président du Conseil d’ administration de la S.A : Perexia;

- Membre du Conseil de surveillance de : Ixis Asset Management Group (S.A) ; CDC
Entreprises (SAS) ;

- Membre du Conseil d administration des S.A : Sopassure ; Sodexho Alliance ;

- Représentant permanent de la CNCE au Conseil de surveillance des SA : CDC Ixis AM ;
CDC Ixis PCM ; Ixis Corporate and Investment Bank ;

- Représentant permanent de la CNCE au Consell d’ administration des S.A : Banque des lles
Saint-Pierre et Miquelon ; Banque des Antilles Frangaises ; Banque de La Réunion ; Banque
de Tahiti ; Banque de Nouvelle-Calédonie ;

- Représentant permanent de Perexia au Consell de surveillance de : SOGIMA (SA) ;

- Gérant de: CM Investissements (SARL).

- Administrateur de : Banque Internationale des Mascareignes (société de droit mauricien).

Autres mandats et fonctions:
- Président du Conseil de surveillance des S.A : Crédit Foncier de France ; Financiére
OCEAOR ;

Mandats échus au cours de 2004 :

- Vice-Président et directeur général délégué de : Compagnie Financiére Eulia (S.A) ;

- Président du Conseil d’ administrateur de CDC IXIS (SA) ;

- Représentant permanent de la CNCE au Consell d’ administration de : Holassure (S.A).
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Marc-André Feffer

Né le 22 décembre 1949.

Représentant permanent de Sopassure au Consell de surveillance de CNP Assurances.

Date de la 1ere nomination de Sopassure : 17 janvier 2001 / fin du mandat en cours : juin 2007.
Titulaire de 50 actions.

Mandats et fonctions:
- Président Directeur Général de Sopassure (S.A.)

- Président du Conseil de surveillance de : Xange Capital (SA) ;
- Administrateur de : Geopost (S.A).

Patrick Werner

Né le 24 mars 1950.
Membre du Consell de surveillance de CNP Assurances
Date de lere nomination : 25 janvier 1999./ Fin du mandat en cours : juin 2008 ; Membre du Comité
d’ audit de CNP Assurances.
Titulaire de 200 actions.

Mandats et fonctions:

- Directeur général délégué de La Poste (S.A)

- Président des SA : Efiposte ; SF2 ; Assurposte ;

- Président des SAS : BMS Développement ; BMS Exploitation ; SFPMEI ;

- Président du Conseil de surveillance de la S.A : Sogesposte ; Xange Private Esuity ;

- Administrateur dela S.A : Poste Immo ;

- Administrateur de la SAS : Europay ;

- Représentant permanent de SF2, au Consell d’ administration de : Sopassure (S.A);

- Président des Sicav : Intensys ; Emergence Euro Poste ; Elanciel France ; Elanciel Euro.

Nicolas M érindol

Néle 20 février 1961.

Membre du Consell de surveillance de CNP Assurances

Date de la 1ere nomination : 9 septembre 2003/ Fin du mandat en cours : Juin 2007 ; Membre du
Comité d' audit de CNP Assurances.

Titulaire de 50 actions.

Mandats et fonctions:

- Membre du Directoire de la CNCEP

- Président Directeur Général delaS.A : Holgest ;

- Président du Consell de surveillance des S.A : Bangque San Paolo ; Ecureuil Gestion ; Ecureuil
Gestion FCP; Ixis Private Capital Management ; VEGA Finance;

- Président du Conseil d administration des S.A : Ecureuil Vie; Ingepar ;

- Membre du Conseil de surveillance des SA : Perexia ; Ixis Corporate and Investment Bank
(ex CDC Ixis Capital Markets) ; Ixis Asset Management ; Ixis Asset Management Group ; Ixis
Investor Services; Ecufoncier (SCA) ;

- Administrateur des SA : Entenial ; Banque des Antilles Francaises ; Banque de La Réunion ;
CDC Entreprises Capita Investissement ; Sopassure ; Efidis;;

- Administrateur des SAS: Erixd ; Vigéo ;

- Représentant permanent de Perexia au consell de surveillance de : Gestrim (SA) ;

- Représentant permanent de la CNCE, administrateur de : CEFl (SA) ; A3C (SAS) ;

- Représentant permanent d Ecureuil Participations, membre du Conseil de gestion de :
Alliance Entreprendre (SAS) ;
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Autres mandats et fonctions:
- Vice-Président du Conseil de surveillance des S.A : Crédit Foncier de France ; Financiere
OCEOR ;

Mandats échus au cours de 2004 :

- Vice-Président du Conseil de surveillance de : MARTIGNAC Finance (SA)

- Membre du Conseil de surveillance de CDC Finance-CDC Ixis (SA) ;

- Président du Consell d’administration de : Gérer Participations (SA) ;

- Administrateur de : Les Editions de |’ Epargne (SA) ;

- Représentant permanent de la CNCE au Consell d’administration de : Compagnie Financiere
EULIA (SA) ;

- Représentant permanent de la CNCE au Conseil d administration des SICAV  Ecureuil
Monétaire ; Revenus Trimestriels;;

- Représentant permanent de la CNCE au Conseil d administration des Mutuelles : Mutuelle du
Mans ; Mutudlle du Mans lard.

Denis Samuel-L ajeunesse

Né le 14 mars 1948.
Représentant permanent de I'Etat au Conseil de surveillance de CNP Assurances depuis le 7
septembre 2004 / Fin du mandat en cours : juin 2007

Mandats et fonctions:

- Directeur général de I’ Agence des Participations de |’ Etat.

- Représentant permanent de I’ Etat au sein des S.A : Air France ; Franco Télécom ; Thalés ;
Alstom ; Gaz de France.

JacquesHornez

Né le 19 juillet 1950.

Membre du Conseil de surveillance de CNP Assurances

Date de la 1ére nomination : 10 septembre 2002 / Fin du mandat en cours : juin 2008.
Titulaire de 50 actions.

Mandats et fonctions:

- Président de la Sicav Moneden ;

- Membre du Conseil de surveillance de G.A.1.A.( S.A Coopérative a capital variable) ;

- Administrateur Trésorier Général de : la Mutuelle Générale de |'Education Nationae
(MGEN) ; MGEN Union ; MGEN Vie ; MGEN Action sanitaire et sociale ; MGEN Filia;
MGEN Centres de santé ;

- Adminidtrateur de : Arts et Vie ; Parnasse Maif (S.A) ; Parnasse Immo (Scpi) ; Casden
Banque Populaire (S.A Coopérative a capital variable) ; Vaorg (Sicav) ; Natexis Convertibles
Europe Sicav) ; MRC Titrisation (Sicav) ;

- Trésorier Général de I’ Union Systéme Fédéra de Garantie : FNMF ;

- Censeur de FiliaMaif (SA) ;

- Cogérant de la Sci Philgen.

Michel Lies

Néle 16 ma 1954.

Représentant permanent de la Compagnie Suisse de Réassurances au Consell de surveillance de CNP
Assurances.

Date de 1ére nomination de la Compagnie Suisse de Réassurances : 12 octobre 1998 / Fin du mandat
en cours : juin 2007.
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Mandats et fonctions:

- Membre de la Direction générale de la Compagnie Suisse de Réassurances

- Président de la Caisse de pension de SwissRe;

- Président du Conseil d’administration de : Swiss Re Germany AG (soci€été de droit alemand);

- Administrateur des sociétés (de droit anglais) : Swiss Re Great Britain Plc ; Swiss Re Life &
Health Ltd ; Swiss Reinsurance Company UK Ltd ; The Mercantile & Genera Reinsurance
Company Ltd ;

- Administrateur des sociétés @ Swiss Re Itdia SpA (ltaie) ; Swiss Re Management SA
(Luxembourg); Swiss Re Africa Ltd (Johannesburg — Afrique du Sud) ; Swiss Re Life &
Health Africa (Afrique du Sud).

Alexandre L amfalussy

Né le 26 avril 1929.

Membre du Conseil de surveillance de CNP Assurances

Date de 1ere nomination : 6 juin 2000/ Fin du mandat en cours : juin 2005. Président du Comité
d’ audit de CNP Assurances.

Titulaire de 50 actions.

Mandats et fonctions:
- Professeur al’ Ingtitut d’ Etudes Européennes de Louvain  (Belgique)
- Membre du Consell de surveillance de M.O.L. (compagnie pétroliere hongroise).

Philippe Baumlin

Néle 16 juin 1957.

Président du FCPE « Actions CNP ».

Membre du Conseil de surveillance de CNP Assurances depuis le 8 juin 2004 / Fin du mandat en
cours : juin 2009.

Titulaire de 50 actions.

Antonio Bor ges

Né le 18 novembre 1949.

Membre du Consell de surveillance de CNP Assurances

Date de 1ére nomination : 4 juin 2002/ Fin du mandat en cours : juin 2007.
Titulaire de 50 actions.

Mandats et fonctions:

- Vice-Président de Goldmann & Sachs International

- Administrateur de : Scor (S.A) ; Caixa Seguros (Société de droit brésilien) ; Jeronimo Martins;
Sonaecom ; Heidrick & Struggles.

Bernard Comolet

Néle 9 mars 1947.

Censeur du Conseil de surveillance de CNP Assurances

Date de 1léere nomination : 19 septembre 1998/fin du mandat en cours : juin 2008.
Titulaire de 50 actions.

Mandats et fonctions: A
- Président du Directoire de la Caisse d Epargne lle de France

- Vice-Président du Conseil de surveillance dela CNCEP ;
- Administrateur des S.A : SACCEF ; Eulia Caution ; Socamab ;
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Jean-L ouisde M our gues

Néle7 ma 1947.

Censeur du Consell de surveillance de CNP Assurances

Date de 1ere nomination : 19 septembre 1998 / Fin du mandat en cours : juin 2008.
Titulaire de 50 actions.

M andats et fonctions:

- Déégué généra de: AG2R

- Président du Conseil de surveillance des S.A : AG2R Gestion d’ actifs ; Arid Assurance ;
- Président du Conseil d’ administration des SICAV : Patrimoine Retraite ; BP Obli léere;

- Administrateur de la Société d’ Assurances Mutuelles LaMondide.

Nomination soumise au vote de I’ Assemblée générale des actionnaires

Henri Proglio

Néle 29 juin 1949.
Président Directeur Général de Véolia Environnement .

Mandats et fonctions au sein du Groupe Véolia Environnement :

- Président du Conseil d’ administration de : Veolia Water, Onyx ; Connex ;

- Président de : Campus Veolia Environnement (SAS) ;

- Membre et Président du Conseil de surveillance de ;: Dalkia France ;

- Membre et Vice-Président du Consell de surveillance de: SARP;

- Membre des Conseil de surveillance A et B de: Dakia (SAS) ;

- Administrateur de : SARP Industries ; Dakia Internationa ; Eaux de Marseille ;

- Gérant de : Compagnie Générae des Eaux

- Représentant permanent de CSP au Conseil d’ administration de la société : Onyx ;

- Directeur et Vice Président de : Onyx Asia Holding (Singapour) ;

- Directeur de : Onyx North America Corp. (USA) ; Connex Transport AB (Suéde) ; Onyx
Environmental Group Plc (Royaume-Uni) ; Collex Pty (Australi€) ;

Mandats et fonctions hors groupe Véolia Environnement

- Administrateur des SA : Casino, Guichard-Perrachon ; EDF ; Thales;
- Membre du Conseil de surveillance des SCA : Elior ; Lagardere;

- Censeur au Consell de surveillancedelaS.A : CNCE.

11.2. REMUNERATION TOTALE INDIVIDUELLE DES MANDATAIRES SOCIAUX
11. 2. 1 Membresdu Directoire

Les membres du Directoire n"ont percu en 2004, aucun jeton de présence au titre des mandats sociaux
gu'ils détiennent dans d'autres sociétés. lls n'ont bénéficié jusqu’a ce jour, d’aucune attribution
d options de souscription ou d’ achat d actions.

Chacun des membres du Directoire percoit une rémunération composée d’une partie fixe et d' une
partie variable (de 0 & 50 %) liée aux performances financiéres de la Société et a la réalisation
d objectifs individuels fixés en début d’ exercice.

Sur proposition du Comité des rémunérations et des nominations réuni le 4 mars 2004, le Conseil de
surveillance a déterminé la part variable de la rémunération des membres du Directoire, en fonction
des objectifs collectifs et individuels suivants :
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Les objectifs collectifs, dont la proportion est plafonnée a 30 % dans le calcul de la part variable, sont
fondés sur la base de 3 critéres préalablement fixés, relatifs a:

- I’évolution de la productivité avec un critére du ratio des frais de gestion sur encours,

- I”évolution du cours de Bourse de | action CNP,

- et lavariation du résultat récurrent.

Ces critéres collectifs, inchangés depuis I’ exercice 1999, sont complétés par des ééments individuels
dont la proportion dans le calcul de la part variable est plafonnée a 20 %. Ces critéres sont différenciés
selon les domaines de compétence dévolus a chague membre du Directoire, dans le cadre de la
répartition des téches directoriales.

Le montant (exprimé en brut fiscal) des rémunérations percues en 2004 par chacun des membres du
Directoire (au titre de leurs activités salariales et de leur mandat socid) s établit comme suit :

Rémunérations annuelles hrutes versées en 2004

En € Rémunération Rémunération letons de Avantages en Optens de TOTAL des
Membres du Directolrs T varlable prisance maturs ™ souscription om rémunérations

d'achat d'actiens versées en 2004
Gilles Benoist 322 549,92 95129 Q 811945 0 425 798,37
Xavier Larnavudie-Eitftel 338 343,080 4 410 {0 307592 {0 345 829,00
Antoine Lissowski 246 743,79 3 279 0 0,00 0 250 570,79
Gérard Meéngroud 228 673,56 52323 0 513980 0 316 136,14
Jean-Fierre Walbanm 22R&TA58 52323 0 574947 0 316 746,03

(2) dont 91 599,29 € correspondant au nombre de jours hors de France dans le cadre de son activité internationale

(2) au prorata temporis entre le 16 décembre 2003 et le 31 décembre 2003

(3) avantages en nature: ce montant inclut la valorisation du véhicule de fonction ainsi que I’ abondement de la CNP a un
contrat d’ encouragement

ala prévoyance individuelle (contrat groupe d assurance vie souscrit au profit de tous les personnels de I’ entreprise)

(4) y compris les avantages en nature

(5) ce montant intégre la rémunération du mandat social pour 2004 (30489,84 €) ainsi que le versement au prorata temporis
de larémunération due au titre de I’ exercice 2003 (1 270,41 €)

Détail des rémunérations®

Rémundration flxe Rémunération varabls Rémunération varlable
versde an 20047 versde sn 2004 versée en avril 2005
[au thire de I'exercice 2003) [anm tire de I"exercice 2004 )
Mandat Camtrat Mandat Tokal Contrat  Mandat Tartal
social de travall social de travall saclal

Gilles Benoist 300 179,52 30 439,84 230 669,37 85372 9757 95129 122665 12806 135471
Xavier
Larnaudic-Eiffel 309 658,75 31 Ted, 25 241 419,00 3978 432 4 410= 124 212 12 806 137 018
Antoine Lissowsk 214 983,54 31 7e0,25%  2d4p 74379 3395 432 3g2ym 86 100 12 808 98 906
Gerard Meénéroud 203 323,32 30 439,84 233 813,16 71347 1097s B2 323 81255  1x 501 931756
Jean-Fierre
Walbaum 203 933,19 30 43984 234 423,03 71347 1097s B2 323 83237 12 80s 95 042

* explication des notes tableau précédent

11.2.2. Membresdu Conseil de surveillance

Dans le cadre de |a dotation globale annuelle des jetons de présence, soit 426 857,25 euros, votée par

I’ Assemblée du 6 juin 2000, (au titre des exercices 2000 et suivants), le Conseil de surveillance,

conformément aux notifications reques par la Société, a réparti sur recommandation du Comité des
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rémunérations et des nominations, I'alocation des jetons afférente a |'exercice 2004, selon les
modalités suivantes :

L’ attribution des jetons de présence, rétribuant I'activité générade du Conseil de surveillance est
subordonnée a la participation effective de ses membres aux séances du Conseil de surveillance et de
ses Comités spécialisés.

Il est préciseé par ailleurs que:

. Les jetons de présence versés a Jean-Jacques Doaré ont été reversés a I’ Association des
personnels actionnaires de la CNP (ADPA-CNP) ; M. Philippe Baumlin qui a succédé a M. Doaré
dans ses fonctions de membre du Conseil, a fait le choix de verser sa part de jetons de présence a
I’association "CDC tiers-monde”.

. En raison de sa quaité de Président du Comité d'audit, |a dotation des jetons de présence
revenant a Alexandre Lamfalussy représente le double de celle attribuée aux autres membres du
Comité.

. Le Président du Conseil de surveillance, Edmond Alphandéry, n'a pas percu de jetons de
présence en 2004, autres que ceux qui lui ont éé attribués par la filiadle brésilienne CAIXA
SEGUROS, dont il est administrateur. Ses rémunérations au titre de son mandat et fonctions dans CNP
Assurances et dans lafiliadle CNP International se décomposent comme suit :

En € [T
Président du Consall Rémunération Rémunération Jetons de Avantages samscription ou

de Survelllance fixe CNP e GNP priésance ™ &n nature d"achat d'actions

Edmond Alphandéry 100 000 100 000 2833 0 0 202 833

(2) jetons de présence percus au titre de son mandat d’ Administrateur de lafililale brésilienne Caixa Seguros correspondant
a la période septembre/décembre 2003

Nem des mandatalres sociam Mentant versé en 2005

an tire de 'exerclce 2004 (en €)
Edmond Alphandery* 0
Marc-Andre Fefter, représentant de Sopassure 15 250 Sopassure
Jean-Faul Bailly* 18 300 Sopassure
Patrick Werner * 24 400 Sopassure
Charles Milhaud* 15 250 Sopassure
Micolas Meéerindel * 30 500 Sopassure
Franciz Mayer® représentant de la Caisse des Dépots 18 300 Caisse des Dépits
Etienne Bertier 15 250 Caisse des Dépits
Damimgue Marcel 12 200 Caisse des Dépits
Jeréme Gallot 15 250 Caisse des Dépots
Jean-Pierre Menantean ® 30 500 Lintéresss
Denis Samuel-Lajeunesse, représentant |"Etat 15 250 Tresar Public
Michel Ligs, représentant la Cie Suisse de Féassurances 3050 Cie Suisse de Beassurances
Jacques Hornez 12 200 MGEMN
Alexandre Lamtalussy*® 45750 Lintéresss
Antonic Borges & 100 Lintéresss
Jean-Jacques Doare™ & 100 Lintéresss
Philippe Baumlin'™ 9 150 Lintéresss

* mandataire social également membre d’un Comité spécialisé

(1) I'intéressé a décidé de reverser I'intégralité de ses jetons de présence (déduction faite du codt fiscal) a I’ Association des
Actionnaires Salariés

de CNP Assurances

(2) I'intéressé a décidé de reverser I'intégralité de ses jetons de présence (déduction faite du co(it fiscal) a I’ Association
CDC Tiers-Monde
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Mantant versé en 2005

an titre de |'exerclce 2004 (en €)

Bernard Comolet 15250

Lintéresse

Jean-Louiz de Mourgues 12 200

Lintéresse

11.3 HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES EN 2004

En millers € Mazars et Gudrard 2004 KPMG audit 2004
Montant Montant
Audit
Certification, examen des com ptes individuels et consalides
CHP Assurances 300 300
CHP IAM 26 8&
Previposte 43 -
IT™v - 36
Ecurenil Vie 179 -
Global - 70
Global Vida - 19
Assurbail | 31
CHP Internaticnal - 14
Caixa Seguros 12 -
Autres missions accessoires ot autres missions d'andit 54 Gi
S0US-TOTAL T35 100 % 672 100 %
Autres prestations
Autres
Technologies de I'information
TOTAL 735 100 % 672 100 %

Les “autres missions accessoires et autres missions d’audit” recouvrent notamment les prestations
liées a la vdidation d’émissions de titres subordonnés et d’ augmentations de capital réservées aux

salariés.
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12 VALEUR INTRINSEQUE (EMBEDDED VALUE)

CNP Assurances publie le montant au 31 décembre de sa valeur intrinsegue (ou embedded value) e
de la valeur des affaires nouvelles (ou new business), chague année depuis 1998. Ce travail est
effectué en liaison avec le cabinet B&W Deloitte qui a validé la méthode utilisée et revu les caculs
effectués. La vaeur intrinseque est la somme de I’ actif net réévalué (ANR) et de la valeur actualisée
des résultats futurs des contrats en portefeuille diminués du colt de portage de la marge de solvabilité
de ces contrats (in force). En 2003, cette information a été complétée par le colt de portage de la
mar ge de solvabilité.

Au 31 décembre 2004, le rombre total d actions CNP était de 138 635 302, contre 137 854 064
I’ année précédente.

121 VALEURINTRINSEQUE AU 31 DECEMBRE 2004

12.1.1 Calcul et colt dela marge de solvabilité

La valeur intrinseque ressort a 50,1 € par action apres dividende, se décomposant en 42,3 € pour
I’ANR retraité et 7,8 € pour I'in force.

Part Groupe M€ €/action
ANR retraité 5 864 42,3

Portefeuille in force

avant colt de lamarge 2472 17,8
- Co(t de la marge

de solvabilité 1395 10,0
Portefeuille in force
apres colt de la marge 1077 7,8
Embedded value 6 941 50,1
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12.1.2 Décomposition par pays

En euros par action

2004 2003 %
EV avant dividende 51,7 47,0 +10 %
dont France 49,9 45,5 +9,7%
Etranger (Brésil) 18 15 +20 %
I- Dividende 1,66 1,53 +8,5%
EV aprés dividende 50,1 455 +10,1%

12.1.3 Hypothéses et sensibilitésau 31 décembre 2004

1) France

* Hypotheses

France

2004 2003
En %
Taux d’actualisation 74 78
Rendement obligations 3,7 4.3
Rendement actions
et immobilier 57 6,3
Taux IS 35,4* 35,4
Part des TSR
dans la couverture de la marge 25 25
de solvabilité

en primes uniques en primes uniques
Versements ultérieurs dans le new dans le new
business business

Frais de gestion 1,5 15

(hypothése normative)
* 35,40 en 2004

34,93 en 2005
34,43 ensuite
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* Sensibilités

M€ €/action

ANR

+ 100 points de base Rendement obligataire = -105 -0,7

+ 10 % sur CAC 40 2 +175 +1,3
IN FORCE

+ 100 points de base sur rendement

des obligations et actions = +489 +3,5

+ 100 points de base sur taux d'actualisation = -371 -2,7
EMBEDDED VALUE (ANR + IN FORCE)

+ 100 points de base sur rendement

des obligations et actions = + 384 +2,8

+ 100 points de base sur taux d'actualisation = -371 -2,7

L'embedded value de CNP Assurances est ains relativement insensible a une variation modérée des
taux.
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2) Brésil

* Hypotheses

* Sensibilités

Brésil
2004 2003
En %
Taux d'actualisation 17 17
Rendement
(sur I'ensemble 8,5 8,5
des actifs)
Taux IS 34 34
Part des TSR
dans la couverture de la marge 25 25
de solvabilité
M€

Taux de rendement financier

+ 100 points de base = +2,1
Taux d'actualisation

+ 100 points de base = -2,6
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12.1.4 Variation d’uneannéesur I'autre et historique

Embedded value 2003 apr és dividende 45,5 €
France

Gestion 2004 +2,1 €
Valeur du New Business 0,69€
Amélioration de la sinistralié IT 0,63€
Engagements sociaux -0,16 €
Fiscalité 0,32€
Gestion financere 0,56 €
Augmentation de capital -0,08€
Divers 0,11€
Changement de conjoncture  économique +09 €
Variation marchés financiers 0,58€
Evolution de lafiscalig 0,33€
Glissement d'un an +29 €
Glissement de I'in force 0,54€

Rendement attendu de la marge de solvabilé 2,08 €
Rendement sur fonds propres hors marge

de solvabilité 0,33€
Brésil +0,3 €
Dividende -1,66 €
= Embedded value 2004 apr és dividende 50,1 €

12.2 VALEURDESAFFAIRESNOUVELLESAU 31 DECEMBRE 2004

12.2.1 Calcul et colt dela marge de solvabilité

La valeur des affaires nouvelles (new business) en 2004 est de 110 ME, soit 0,8 € par action, en
croissance de 31 %.

31déc. 2004 31 déc. 2003
ME €/ action M€ € /action
Valeur du new business
avant co(t de la marge 2395 1,73 212 1,54
- Codt de portage
de la marge de solvabilité ~ 129,5 0,94 128 0,93
= Valeur du new business
apres codt de la marge 110,0 0,79 84 0,61
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12.2.2 Décomposition par pays et marge sur APE (Annual Premium Equivalent)

31 déc. 2004 31 déc. 2003
Valeur du newbusiness M€ €/ action M€ €/ action
France 95 0,69 74 0,54
Brésil 15 0,10 10 0,07
Groupe 110 0,79 84 0,61

31 déc. 2004 31 déc. 2003
Taux de marge APE Taux APE Taux APE

demarge enM€ demarge enM€

France 5,8% 1625 5,3% 1399
Brésil 11,7% 127 7,0% 142
Groupe 6,3% 1752 5,5% 1541
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BILAN CONSOLIDE

en millions d euror

311272004 JL132003 311272002
Actif
Ecaris d"acyuisitions Mot 4.3 3524 37T 402 8
Actifs incorporels : 53,7 56,2 100,2
- Forfefenille de confrats MNote 5 281 357 45.0
- Aufres 254 205 252
Placements dans les eniveprises d'assurances : 154 1927 141 9753 131 46246
-Terrains ef consfructions 21048 FISLS 2005, 4
Tl o A SOOI i w5 7 7
-Autres placements 15T O45,3 I35 7464 1258 3836
Placements représentant les engagements en UC 16 064 8 138406 11 811,2
Placements des autres entreprises 6377 6015 6335
Titres mis en équivalence Mot G.F 086 348 8.8
TOTAL DES PLACEMENTS Mote 1709938 156 4522 142 994,1
iﬂx:ssiﬂuﬂhes el rétrocessionnaires dans les provisions Mot 7 14047 39579 36074
Créances nées des opérations d'assurance ou de réassurance Mot & 22355 23924 18935
Creances sur les entreprises du secieur hancaire 1291 1594 2578
Auires créances Mot 8470 Tl 3 6537
Autres actifs : Mote 10 1604 1544 199,1
- Immobilisafions corporelles 472 482 528
- Aufres 1132 Iog2 146,32
Compies de régularisation - actif Mote 10 30350 3040,1 29579
Total 1822125 167 321 5 154 068 5
Passif
Capitaux propres du Groupe : Mote 4.5 et 12 54920 50551 4698 8
- Capital social Shg5 S51,4 3504
- Primes lides au capifal social 3215 2983 29493
- Réservas ef résuitar consolidés 47082 4 307 & FR283
- Aufres Mote 121 et 12.4 {84,3) {103, 4) {80.2)
Intéréts minoritaires Mot 13.1 10410 9929 8973
Passifs subordonnés Mots 12.5 21355 16526 11524
Provisions technigues hrutes : 151 2028 1399443 128 9992
- FProvisions fechmigques vie I4a 6528 IS 5505 1251023
- Provisions fechmigques now vie ¢ 5432 43938 FEIEQ
Provisions technigues en UC 16 066,2 13 8406 11811,2
TOTAL DES PROVISIONS TECHNIQUES Mote 13 147 2690 153 7849 1408104
Provisions powr risques et charges Mote 14 210,7 2242 243 56
Dettes nées des opérations d'assurance et de réassurance Mote 15 12469 805,1 12598
Dettes représentées par des titves Note 16 2336,1 26206 27174
Dettes exvers les entreprises du secteur hancaire 491 4 3240 3888
Autres deties Moge IT 18978 17782 183280
Conpies de régularizsation Passif 91,2 830 718
Total 1822125 167 3215 154 068 5
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COMPTE DE RESULTAT CONSOL IDE

I112:2004 V122003 | 3112002
en mitllions deures e non vie autres total
actreités

Primes émizes Mote 20 194379 1 8188 21 4565 19 46564 18 3787
Fariafion des primes now acquises Mg 20 {I147) {147) {2,7) {18,2)
Primes acquises Mote 20 19 6370 18039 21441 8| 194609 183605
ChJ.E.re‘d affaires ou produits des auttes 331 331 2332 244
actvites
Autres produits Jexplottation 6,0 &,0 39 12,4
Produits financiers nets de charge MNote 22 To5i4 247 4 e 23417 F731.4 432916
Total des produits d'exploitation courante 275003 20513 61,0 207026 272194 226889
Charges des prestations d'assurance Mote 21 (25 0487 (1626, (266745 (245394 (201341
Charges ou produits nets des cessions en Mote 23-
réassurance i (22.5) 83 @5 32 13,5
Charges des autres activités (13,63 (138 (29,67 (22,

. L MNote 24-
Chatges de gestion et cottunizsions a5 (14729 (390,77 (R [1E75,4 (1 6R6,6) (13320
Total des charges d'exploitation courante (26 556,2) (1 9885) (19.4) (28 564,13 (26 2624)) (21 696,2)
Résuliat de 1'exploitation courante ote 19 1034,1 628 41,6 11385 9570 992,7
Autres produits nets Dot 20 M7 2,1 02
Eésultat exceptionnel MNote 20 08 1.6 2.8
Imp&ts sur les résultats Mg 27 (354,50 (238,48 (2425
Résultat net des entreprises intégrées T83.7 T18,1 7520
Q}mte-pa.t"t d@s les résultats des sociétés Mote 67 10,0 23 574
tmises en équivalence
Diotation awe amortissements des écarts

Mote 3.2

d'acosition * (25.2) i25.2) (25.8)
Rézultat net de 1'ensemble consolidé MNote I3 TGRS T01,7 669 9
[ntéréts minoritaires Mote 12,1 1392 19,1 PEE
Reésultat net part du groupe Mote 4.5 6293 58246 571,1
Résultat net part du groupe par action (en 454 423 414

EUTDS)
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ANNEXE AUX COMPTES CONSOL IDES

NOTE 1 - FAITSCARACTERISTIQUESDE L'EXERCICE

11 EMISSION D'EMPRUNTS SUBORDONNES

Le groupe CNP Assurances a émis en 2004 des emprunts subordonnés :

- CNP Assurances a effectué en juin une émission pour 250 millions d’ euros compl étée par une
nouvelle souche de 50 millions d' euros en septembre.

- Ecureuil vie a également émis des titres subordonnés pour un montant de 183 millions d' euros
en novembre.

1.2 AUGMENTATION DU CAPITAL RESERVEE AUX SALARIES

CNP Assurances a réalisé en 2004 une double augmentation de capital destinée, pour |'une a ses

sdariés travaillant en France et pour I'autre a ceux des filiaes érangéres, comme I'a autorisé

I’ assembl ée général e des actionnaires dans une résolution votée le 4 juin 2002 :

- Larédlisation de ces 2 augmentations de capital successives a conduit ala création de 781 238
actions, ce qui porte le nombre total d actions de CNP Assurances a 138 635 302 contre 137
854 064 antérieurement.

- Le nouveau capital social s éeve a554 541 208 contre 551 416 256 euros antérieurement. Le
produit de ces émissions est de 25 311 940 ,56 €.

1.3 DEMARRAGE DU RESEAU CNP—-TRESOR

CNP Assurances a, depuis le I” janvier 2004, conformément a la décision du Ministre de I'économie
et des finances annoncée le 27 mai 2003, repris la relation avec les assurés ayant souscrit un contrat
CNP par l'intermédiaire du réseau du Trésor Public.

Pour mémoire, ces derniers représentent 470 000 assurés ayant souscrit un million de contrats aupres
du groupe CNP pour un chiffre d'affaires en 2004, de 614 millions d'euros.

NOTE 2 —~EVENEMENTSPOSTERIEURSA LA CLOTURE

Finalisation de I’ acquisition FINECO VITA par CNP Assurances

Le 17 février 2005 , CNP Assurances et FINECO (groupe CAPITALIA) ont finaisé la transaction
annonceée le 10 novembre 2004 sur FINECO VITA .

CNP Assurances a acquis 57,5 % de FINECO VITA pur le prix de 575 ME, FINECO restant
actionnaire de la société a hauteur de 38,8 %

NOTE 3 - PRINCIPESCOMPTABLES

Les comptes consolidés du groupe CNP sont présentés conformément a I’ arrété du 17 janvier 2001,
portant homologation du reglement n° 2000-05 du CRC (Comité de la Réglementation Comptable)
relatif aux régles de consolidation des entreprises régies par le Code des Assurances.
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3.1- CONSOLIDATION

3.1.1 - Champ de consolidation

Sont retenues pour la consolidation toutes les sociétés dans lesquelles CNP Assurances a une
participation au moins égale 2 20% ou une influence notable avérée (Cf note n°4.1).

Sont toutefois exclues du périmétre de consolidation les sociétés qui présentent les caractéristiques
suivantes :

- Sociétés dont les titres sont utilisés comme unités de compte pour des contrats d'assurance sur
la vie ou dont les titres sont adossés a des contrats d' assurance vie dans la mesure ou leur
exclusion n'atére pas I'image fidele des comptes consolidés. 1l sagit essentiellement des
OPCVM et des sociétés transparentes ayant une activité immobiliére de gestion locative.

- Participations dont les agrégats financiers présentent un intérét négligeable par rapport aux
comptes consolidés.

3.1.2 - Méhode de consolidation

Les sociétés controlées de maniére exclusive par CNP Assurances sont consolidées par intégration

globale. Le contréle exclusif résulte de la détention directe ou indirecte de la majorité absolue des

droits de vote a I'Assemblée Générale des actionnaires de ces sociétés.

Les comptes des sociétés contrdlées conjointement avec d'autres actionnaires sont consolidés selon la
méthode de I'intégration proportionnelle.

La méthode de la mise en équivaence est utilisée pour les sociétés sur lesquelles CNP Assurances

exerce une influence notable.

L 'ensembl e des sociétés comprises dans le champ de la consolidation a procédé a un arrété de comptes
a la date d'éablissement des comptes consolidés, a I'exception des sociétés argentines mises en
équivalence pour lesquelles les comptes au 30 septembre ont été retenus.

D'une fagon générale, I'homogénéisation des comptes a été réalisée en prenant en considération le
caractere significatif des retraitements a effectuer.

Les états financiers des sociétés étrangeres (hors zone euro) sont convertis pour le bilan au cours de
cléture des comptes et pour le compte de résultat au cours moyen de chague semestre.

3.1.3 - Ecart d'évaluation

L'écart d'évauation correspond a la différence entre la valeur d'entrée dans le bilan consolidé et la
valeur comptable du méme élément dans le bilan de I'entreprise consolidée.

Les actifs et passifs identifiables sont inscrits au bilan consolidé & leur valeur d'entrée. Cette valeur
dentrée correspond ala valeur d'utilité ala date d'acquisition.

Concernant en particulier les portefeuilles de contrats (vie et non vie), leur valeur d'utilité correspond a
lavaleur actuelle des profits futurs qui seront générés par le portefeuille de contrats existants a la date
d'acquigition.

3.1.4 - Ecartsd'acquisition

Ladifférence entre le co(it d’ acquisition des titres et |’ évaluation totale des actifs et passifsidentifiés a
la date d’'acquisition constitue I’ écart d’acquisition. L’écart d acquisition positif est inscrit a I’ actif
immobilisé et amorti sur une durée ne dépassart pas vingt ans.

Des changements significatifs défavorables portant sur la valorisation d'un écart d'acquisition positif,
peuvent conduire & pratiquer un amortissement exceptionnel ou a modifier le plan d'amortissement.
Les approches retenues pour la mise en oawvre de tests de recouvrabilité incluent des hypotheses
cohérentes avec |les données prévisionnelles issues des plans d' activité établis par e groupe.
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3.1.5 - Opérations entr e sociétés consolidées

Les opérations intra-groupe réalisées sont de quatre natures :

Prestations de services
Ces opérations sont éiminées du bilan et du compte de résultat.

Réassurance
Les cessions et acceptations sont comptabilisées sans décalage et éliminées dans |'année méme de
souscription.

Préts
Ces opérations sont éiminées du bilan et du compte de résultat.

Cessions d'actifs
Les plus-values de cessions intra-groupe sont neutralisées.

3.2 - FONDS PROPRES

3.2.1 - Capitaux propres

Les dotations directes aux postes de capitaux propres effectuées en application des régementations
fiscales ou professionnelles sont traitées comme suit :

- Les réserves et provisions résultant de réévaluations |égales sont maintenues dans les capitaux
propres ; les reprises d'écart de réévaluation comptabilisées dans les comptes sociaux sont
retraitées et inscrites dans les capitaux propres.

- Les retraitements qui précédent ne modifient pas les droits des assurés ni le calcul de I'imp06t
différé.

- Les frais d'augmentation de capital sont imputés sur la prime d’ émission.

Exceptionnellement, en 1995, les charges de provisionnement résultant de I'application des nouvelles
dispositions comptables (décret du 8 juin 1994 et arrété du 20 juin 1994) et qui concernent les
dépréciations d'actifs ayant un caractére durable existant a I'ouverture de |'exercice, ont é&é imputées
sur les fonds propres, au ler janvier 1995 conformément a l'avis du Consell Nationa de la
Comptabilité.

Ces montants donnent lieu a reprise en cas d appréciation des actifs concernés.

3.2.2 - Actionspropres
Les actions propres détenues par CNP Assurances, destinées essentiellement a régulariser les cours,

sont inscrites dans un compte "vaeurs mobilieres de placement” (avis du Comité d'Urgence n°98D et
du réglement N°2000-02 du CRC).

3.3—- PLACEMENTS

Les placements et opérations afférentes sont enregistrés conformément aux dispositions du Code des
assurances.

3.3.1— Evaluation
Les placements sont évalués a leur vaeur historique d'acquisition, nette de frais d'acquisition a

I'exception :
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- des placements affectés a des contrats libellés en unités de compte qui sont réestimés en fin de
pé&iode en fonction de la variation des plus ou moins-values latentes afférentes. Les
engagements techniques relatifs a ces contrats sont réestimeés corréativement. Ces nouvelles
évaluations sont maintenues en consolidation.

- des placements réévalués dans le cadre de régimes légaux dont I'effet est maintenu en
consolidation.

L'écart entre la valeur comptable et la valeur estimative des placements a la date de la cl6ture est
indiqué dans la note « placements ».

Les actions sont enregistrées a leur prix d'achat hors frais et leurs revenus sont comptabilisés en
résultat a leur date de mise en paiement, hors avoir fiscal qui est déduit de la charge dimpét sur le
bénéfice.

Les obligations et autres vaeurs a revenu fixe sont enregistrées aleur prix d'achat diminué des revenus
courus. Les revenus courus a la date de cl6ture relatifs a ces valeurs sont intégrés au compte de
résultat.

Les placements de nature immobiliére figurent au bilan a leur colt d'acquisition net de frais d'achat,
majoré du colt des travaux d'améioration et de certains impéts.

Les frais dacquisition des immeubles sont enregistrés en compte de régularisation et amortis
linéairement sur cing ans.

Les revenus locatifs courus sont enregistrés au compte de résultat.

3.3.2 - Dépréciations et amortisements

Actions et titres assmilés, immobilier.

- L 'amortissement des immeubles est effectué linéairement selon les modalités suivantes :

- les acquisitions antérieures a 1982 sont amorties au taux de 1% sur une base
comprenant le terrain, conformément a l'ancien artticle R332-31 du Code des
assurances.

- les constructions acquises a compter du ler janvier 1982 sont amorties sur une durée
de cinquante ans lorsqu'elles sont ausage de logements ou de bureaux, et sur une
durée de quinze ans pour les entrepots.

- les agencements et installations sont amortis sur dix ans.

- les travaux d'améioration des immeubles sont amortis sur la durée de vie résiduelle
des immeubles auxquels ils se rapportent.

- les grosses réparations font |'objet d'un provisionnement selon un plan décennal établi
lors de la mise en exploitation de I'immeuble ou en renouvellement du plan décenna
précédent.

- Une provision pour dépréciation est constituée sur un bien immobilier ou une valeur mobiliére
lorsgu'il y alieu de considérer que la dépréciation a un caractére durable (article R 332-20 du
Code des assurances).

Lors de la premiére application de la nouvelle réglementation comptable de I'assurance, en 1995, les
dépréciations a caractére durable qui existaient au ler janvier 1995 ont été imputées directement sur
les fonds propres des entreprises du groupe, sans effet sur le compte de résultat.

Les provisions pour dépréciations durables sur les valeurs mobilieres ont été constituées en conformité
avec l'avis du CNC du 18 décembre 2002 qui donne les orientations suivantes pour les modalités de
calcul :
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- doivent faire |’ objet d’un examen, lestitres:

- pour lesquels une provision a déja été constituée,

- qui recélent des indices objectifs permettant de prévoir que I’ entreprise ne
pourra recouvrer tout ou partie de la valeur comptable du placement,

- qui ont affiché de maniére permanente au cours du dernier semestre une
décote d’au moins 20%, ou 30% en cas de forte voldtilité. Ce critére
s applique auss bien aux actions qu'aux OPCVM, de source frangaise ou
étrangere.

- le montant de la provision correspond a la différence entre la valeur au bilan et la

valeur recouvrable. Par conséquent, si la cession est envisagée a court terme, la valeur
recouvrable est lavaleur de marché.
En revanche dans le cas ou la société a I'intention et la capacité de détenir des
placements, en se référant notamment a la stabilité des engagements au passif et ala
politique de rotation de I actif, la valeur recouvrable prendra en compte |’ horizon de
détention.

- la valeur recouvrable est alors établie par référence a la juste valeur appréciée selon
une approche multicritere, capitalisée au taux sans risque auquel s goute une prime de
risque prudemment estimée, sur la durée de déention probable des actifs
correspondants.

- L'article n° R331-5-1 du code des assurances prévoit qu'il est constitué, dans chague société
consolidée, une provision pour risque d'exigibilité (PRE) lorsque lavaeur globak des actions,
immeubles et titres assimilés inscrite au bilan, est supérieure a la vaeur de réalisation de ces
mémes biens.

Le réglement CRC 2004-10 du 23 novembre 2004 a précisé gque la provision pour risque
d exigibilité est @iminée dans les comptes consolidés.

Obligations et titres assimilés.

Conformément aux dispositions du décret du 28 décembre 1991, la différence entre le prix de
remboursement des titres et leur prix d'achat hors coupon couru fait I'objet d'un éaement sur la durée
résiduelle des titres pour I'ensemble des portefeuilles. Cette modalité est appliquée, que la différence
soit positive ou négative. Le calcul de I'é&alement est effectué de fagon actuarielle pour les titres a taux
fixe et de fagon linéaire pour lestitres a taux variable.

Une provision pour dépréciation est congtituée a l'inventaire lorsqu'il y a lieu de considérer que le
débiteur d'un titre ne sera pas en mesure de respecter ses engagements, soit pour le paiement des
intéréts, soit pour le remboursement du principal.

3.3.3 - Cessionset échanges

Les plus et moins-values de cessions sur |es placements sont cal culées selon le mode FIFO sur la base
d'un portefeuille unique conformément a la réglementation.

Elles sont enregistrées au compte de résultat ala date de leur réalisation définitive.

La plus ou moins-value constatée dans le cadre d’ une OPE est calculée sur la base de I estimation la
plus sre du titre, qui peut correspondre :

- Soit & la moyenne des cours de la société initiatrice de I’ offre, sur une période comprise entre
ladate de lancement de I’ offre et la date de I’ échéance,

- Soit au cours de bourse (cours de cl6ture) de la date de publication des résultats de I’ offre par
I autorité compétente.
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3.3.4 - Allocation des produitsfinanciers

Le résultat net de la gestion des placements (hors gjustement des actifs représentatifs de contrats en
unité de compte) est ventilé dans le compte de résultats sectoriels en deux parties : la quote-part
correspondant aux produits générés par le placement des fonds provenant des provisions techniques,
qui figurent dans le cadre "opérations techniques', et celle issue des capitaux propres qui est classée
dans la partie " opérations non techniques” .

3.3.5 - Conversion des opérations en devises

Les opérations en devises sont converties en euros au cours de change constaté a la date de la cl6ture
des comptes. Les écarts de conversion en résultant sont enregistrés en résultat au cours de la période a
laguelle ils se rapportent.

3.3.6 - Ingrumentsfinanciersaterme

Le goupe CNP utilise des instruments financiers a terme (IFT) négociés de gré a gré ou sur des
marchés organisés, dans le cadre de la gestion de son exposition financiere. Ces produits sont utilisés
uniquement dans des stratégies de couverture.

CNP Assurances applique le réglement 2002-09 du CRC relatif aux instruments financiers a terme
depuisle 1¥ janvier 2003.

Les stratégies mises en place permettent notamment de :

- Gérer I'exposition aux risques de taux d'intérét sur le portefeuille obligataire et sur les
contrats d' assurance a rendement minimum garanti ;

- Gérer I’ exposition aux risgques de baisse des actions ;

- Gérer |’ exposition aux risques de change.

Risque de taux
Les instruments de couverture sont :

- des options sur les taux d'intérét du type cap ou floor qui se vaorisent en phase de baisse des
taux (floors) ou de hausse des taux (caps) ;

- des options de vente d’ obligation qui se vaorisent en corréation avec la baisse de cours de
I obligation.

- des swaps ou assets swaps qui transforment des revenus a taux fixe ou révisable en revenus a
taux révisable

Couverture du risque de baisse des actions

La CNP a mis en place une couverture partielle de son portefeuille action par des options qui se
vaorisent en corréation avec la baisse du marché actions.

Compte tenu des masses et des enjeux financiers en résultant, les couvertures partielles du portefeuille
de la CNP sont réalisées de maniére dynamique en profitant d opportunités de marché et en
recherchant une optimisation du co(t global du disposiif.

Couverture du risque de change

- La CNP a mis en place une stratégie de couverture du risque de change sur le rea brésilien
lors de I’ acquisition de CAIXA SEGUROS.

- Mise en place de couverture par des swaps ou assets swaps qui transforment des revenus a
taux fixe ou révisable en revenus a taux révisable et dans des devises différentes.

Traitement comptable
- L’ ensemble des IFT en cours a la fin de I’exercice est intégré dans I’ état des placements et
classe selon la nature des placements auxquels il se rapporte.

- En I'absence de transfert en pleine propriété, les titres donnés ou regus en garantie sont
évalués en vaeur de réalisation dans |e tableau des engagements donnés ou recus ;
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- Stratégie d’ investissement ou de désinvestissement

- la fraction de la prime correspondant a la valeur intrinseque est portée en compte de
régularisation jusqu’ au débouclement de la stratégie. Par exception, pour les contrats
garantissant un taux plancher ou plafond, la prime est édée sur la durée de vie de
I'instrument,

- lafraction de la prime correspondant & la valeur temps est étalée sur la durée de vie de
I"instrument,

- les liquidations de marges créditrices ou débitrices, les autres flux périodiques et les
soultes sont maintenus en compte de régularisation sur la durée de vie de la stratégie,

- au dénouement de la stratégie, le solde du compte de régularisation ou le résultat
dégageé sur I'IFT sont intégrés au prix d'achat des placements acquis ou au prix de
vente des placements cédés.

- Stratégie de garantie de rendement

- les charges et les produits relatifs aux instruments financiers a terme, qu'ils aient été
percus ou réglés ou qu'ils soient latents, sont inscrits en résultat de fagon échelonnée
sur la durée prévue de la stratégie en tenant compte du rendement effectif de
I’ instrument,

- néanmoins, il a éé procédé a un éadement linéaire car les résultats issus de cet
étalement ne different pas de fagon significative des calculs effectués sur la base du
taux de rendement effectif,

- les résultats sur les stratégies de rendement sont appréhendés sur la durée de vie de
I"IFT, les éventuels flux résiduels sont pris en résultat au dénouement.

3.4 - ASSURANCE-VIE ET CAPITALISATION

3.4.1—Primes

Les primes des contrats en vigueur durant |'exercice sont prises en compte dans les produits, sous
réserve des corrections suivantes :

- Les primes a émettre font I'objet d'une estimation pour la part acquise al'exercice, dans le cas
des contrats groupe comportant la couverture du risque déces.

- Il est effectué une régularisation pour annulation de primes destinée a faire face aux risques de
renonciation a intervenir apres l'inventaire sur les primes émises ou restant a émettre. 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.

3.4.2 - Provisionstechniques et mathématiques

Concernant les contrats comportant la couverture du risque déces, la provision constituée contient la
guote-part de primes émises et non acquises a la période inventoriée.

Les provisions mathématiques de primes des contrats en unités monétaires correspondent a la
différence de valeur actuelle des engagements de I'assureur et de |'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 a leur représentation.

L'actualisation des engagements est effectuée en retenant un taux égal au plus au taux du tarif du
contrat concerné et en utilisant les tables de mortalité réglementaires ou les tables d'expérience s elles
sont plus prudentes. En matiere de taux d actualisation de rentes, il est tenu compte des conséguences
de labaisse des taux d'intéréts, lorsque le taux du tarif est jugé trop éevé par rapport aux perspectives
attendues de réinvestissement.
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Une provision globale de gestion est dotée a due concurrence de |’ ensemble des charges de gestion
futures des contrats, non couvertes par des chargements sur primes ou par des préévements sur
produits financiers prévus par ceux-ci.

La provison globale de gestion est constituée, en application de I'article A331-1 du Code des
assurances. Celui ci a éé modifié par I'arrété du 29 décembre 1998. La provision constituée répond
aux dispositions de cet arrété, ains gqu’aux conditions de déductibilité fiscale prévues par la loi de
finances rectificative du 30 décembre 1998.

Lorsqu'une rémunération excédant le taux minimal garanti, fondée sur les résultats de la gestion
technique et financiere, est due aux assurés, et qu'elle n'a pas été distribuée aux assurés au cours de la
période, son montant figure dans la provision pour participation aux bénéfices.

La provision pour sinistres a payer comprend les sinistres et capitaux échus restant a payer alafin de
la période.

L es provisions mathématiques des contrats exprimeés en unités de compte sont évaluées sur la base des

actifs servant de support a 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.

3.5 - ASSURANCE INVALIDITE ACCIDENT MALADIE

Les primes sont enregistrées nettes de taxes et d'annulations.

Le chiffre daffaires correspond aux primes acquises a la période, qui sont déterminées en tenant
compte :

- d'une estimation des primes restant a émettre a la cl6ture de la période,

- de la variation de la provision pour primes non acquises (qui correspond a la quote-part des
primes émises et non acquises a la période).

Il est constitué une provision pour risgues croissants pour couvrir les écarts temporels existant entre la
période de mise en jeu de la garantie et son financement par les primes d’ assurances.

Les sinistres sont enregistrés dans la période de survenance sur la base des déclarations regues, ou
selon des estimations, lorsgu’il he sont pas encore connus.

L'évaluation des provisions de sinistres est fondée sur la valeur estimée des dépenses prévisibles nettes
d'éventuels recours arecevoir.

Les frais de gestion des dossiers de sinistres sont provisionnés d'apres un taux calculé en fonction des
colts réels.

3.6 - REASSURANCE

3.6.1 - Cessons

Les primes, sinistres et provisions sont enregistrés bruts de cession en réassurance. La quote-part
cédée est incluse dans le résultat de |la réassurance.

3.6.2 - Acceptations

Les acceptations en réassurance sont enregistrées d'apres les déments transmis par les cédants ou en
I'absence d'informations suffisantes d'aprés une estimation des comptes non regus.
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3.7-FRAISD’ACQUISITION ET D’EXPLOITATION

L es charges techniques sont classées par destination :

- les frais de gestion de sinistres et de reglements des prestations comprennent le colt des
sarvices qui reglent les sinistres, les rachats, les capitaux échus et les rentes ;

- les frais d'acquisition des contrats incluent I'ensemble des charges de nature commerciale,
logistique, administrative exposees en vue de la production des nouveaux contrats ;

- les frais dadministration incluent les colts de gestion courante des contrats en portefeville;

- les charges de placement comprennent les codts de gestion interne et externe, ains que les
charges de nature financiere ;

- les autres charges techniques correspondent a des charges de structure ne pouvant étre
affectées de fagon rationnelle aux autres destinations.

Les charges non techniques sont celles qui se rapportent a des activités sans lien technique avec
I'activité d'assurance.

L'enregistrement et I'affectation des charges :

- Les frais d'exploitation sont initidlement enregistrés par nature avant d'ére réaffectés par
destination.

- Les natures de charges directement affectables a une destination sont enregistrées sans
application de clés.

Pour les autres frais, on distingue :

- les frais des centres fonctionnels qui sont répartis sur les centres opérationnels en fonction de
clés statistiques ou de relevés d'activité.

- les frais des centres opérationnels augmentés des frais des centres fonctionnels, qui sont
affectés aux destinations par application de clés de répartition adaptées a leur activité.

Les études réalisees sur I’ activation des frais d’ acquisition conduisent a des montants non significatifs
sur le résultat et les capitaux propres. En conséguence, les frais d’ acquisition ne sont pas reportés.

3.8— FISCALITE
3.8.1 - Régimefiscal

Le groupe CNP a opté pour le régime dintégration fiscale. Le pé&imétre des principal es sociétés qui
composent cette intégration comprend, outre CNP Assurances, ses filiales CNP IAM, PREVIPOSTE,
Investissement Trésor Vie (ITV), CNP International, CNP Caution, Sogestop C, Sogestop H, Sogestop
G, Carrés bleus, Prévimut, CICOGE SA (société de placements immobiliers), et Age d'Or Expansion.

3.8.2 - Impétsdifférés

Les impGts sur le bénéfice regroupent tous les impbts assis sur le résultat, qu'ils soient exigibles ou

différés.

Une différence temporaire, source d’'impét différé, apparait des lors que la valeur comptable d’ un actif

ou d'un passif est différente de savaeur fiscale.

La compensation entre imp6ts différés actifs et passifs est effectuée par entité fiscale ou périmetre

dintégration pour des imp0ts de nature et d’ échéances équivalentes.

L’ économie potentidle d’'impbts liée aux pertes fiscales reportables est prise en compte s leur

imputation sur les bénéfices fiscaux futurs est fortement probable. Lorsque la compensation entre
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imp6ts différés actifs et impots différés passifs détermine un solde net actif d’ imp6t différé, celui-ci
et constaté lorsque son imputation sur des bénéfices imposables futurs parait raisonnablement
possible. Les imp6ts différés nets actifs a échéances lointaines ne sont pas comptabilisés. Les actifs et
passifs d'impots différés sont actualisés lorsgue les effets de I'actualisation sont significatifs et qu'un
échéancier fiable de reversement peut étre établi.

3.9- CHANGEMENTS DE METHODE COMPTABLE

L’avis du CNC du 25 mars 2004 et le communiqué du CNC du 22 juillet 2004 relatifs aux medailles
du travail , engagements de retraite et avantages similaires décrivent les modaités de provisionnement
aretenir. L’impact de I’ application de ces nouvelles méthodes s éléeve a 22,5 M€ net d’'impbt et a été
passe par capitaux propres.

En application de ces régles, et conformément a I’accord cadre du groupe CDC du 7 juillet 1999,

I’ensemble des engagements sociaux donne lieu a détermination d'une provision pour risgues et
charges, auss bien pour le personne privé que fonctionnaire.
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NOTE 4 - PERIMETRE DE CONSOL IDATION

4.1 SOCIETES ENTRANT DANS LA CONSOLIDATION ET POURCENTAGE DE
CONTROLE
MNom MEE&;&;D Pays ¥ de contrile % d'intéréts Activite  Numére Siren
EUROFE
CHF Lasurances IG France Sté hiere Sté Wiere Lagurance 341 737 042
CHE L IG France 100,00%, 100,00%, Lgsurance 383024 189
Erurewil vie IG France 50,00, 30,00%, Lgsurance 348 798 B
CHF International IG France 100,00%, 100,00%, Réassurance 348 76 698
[rreestiszernent Trésor Vis Iz France 100,00%, 100,00%, Laaurance 347 932 436
Préviposte IG France 100,00%, 100,00%, Lgsurance 341 736916
Lgzmmposte IF France S0,00% 50,00% baaurance 419 901 269
Lgaurhal IG France o807 90 07% t;Iredlt haﬂ 338 TaT 148
irntachilier
SICAC IG Franpe 100,005, 100,005, [monobilier 323 707 D68
CHE Irvobilier IG Franpe 100,005, 100,005, [momobilier 320 371 591
[xdz Asget Dlanagernent Group (3) EQ Franpe 14,10% 14,10%, Sté financiére 329 450 73E
lobal IG Portugal 23,520 23,52% Lzarance
3lobal Vida I Portugal 23,574 23.57% Lzaurance
AMERIQUE DU SUD
Caixa Jeguros (sous groupe) IG Brésil 51,75% 51,75% Lgaurance
Catva vida e previdénria sl ) Brésil oo 0% 51,23% Lgaurance
Catva capitalizagio sfa {2 Brésil 51,00% 26,38% Lgsurance
Caitta Consorein SiA& {2 Brésil 100,00% siasy,  Fstations de
FETVICES
Caixa assessotia w(2) Bl 99.99% Siq4y,  Crettemd
FeIces

CHP Sepmos de Vida IG Liroentine 6,47 76,47, Lgzurance
Provineia seguros de Wida EQ Liroentine A0,00%, 40,00% Lgaurance
Prévizol AFF] EQ Lirzenting 20 84 20,845, Lzarance
Prévizol Seguros de Vida EQ Liroentine 20.87% 20 BTV Lgaurance
Prévizol Sequros de Retivo EQ Lirzenting 20 80% 20 B Lgaurance
(131G : Wléthode de l'intégration globale () sous groupe Calva

IF : Meéthode de l'intégration proportiormelle (3] Les titres d'Tds am group sont consolidés par WIED) en raison de T'influence

EQ : Wléthode de la raise en équivalence notable exercée par le groupe CHEP Assurances

ivoir égalernent Mote 13 : hors bilan)

4.2 ECARTSD’ACQUISITION

Ecartdamuistion Amatisemets Ddatin Ecart daoistion net

Enmnilionsdercs oo Duedantsmmet o D o Ecatre 208 Ectre 2R
Gdd HA4 Das 85 17 242 29 276
Gdd Vica 177 Das 46 09 122 131 140
Aspode 458 10as 29 46 183 29 275
QuoyeCAIXA 306 Das 49 180 X7 3157 337
Tad 4385 a9 52 324 3776 428
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4.3 CHIFFRES CLES DES PARTICIPATIONS CONSOLIDEES

Valeurs des tiires en  C

drution i la situati

au

En millions d'eures % de détention consolidation netie consolidée net consolidé

AU 31 DECEMERE 2004
Intégration globale
ASSURBAIL 90,07 1944 335 239
ChIEA (sous groupe) 51,75% 476,7 (40,7 245
CHP ASSURANCES (société mére) 100,00%, 47677 4083
CHF I&I 100,00%. 2456 2541 3846
CHP INTERNATIONAL 100,00%, 33 30 18
CHP SEGUROS DE VIDA 6,477 6,1 (2,m 10
ECUREUIL VIE 50,00%, 508,7 37120 o0,
GLOBAL 83,52% 50,5 59 47
GLOBALL VIDA 83,57% 263 (23 (0,2
INVESTISSEWIENT TRESOR VIE 100,00%, 24 35 42
PREVIFOSTE 100,00% 1258 188,6 30,0
SCI CNP IMMORILIER 100,00%, 08 (13,7 1,1
ICISICAT 100,00%, 51 0T T
Intégration proporiionnelle
LESURFOSTE 50,00%, 241 (2710 (49
Mise en équivalence
XI5 A55ET MANAGEMENT GROUP 14,10% 196,0 (101,5) 26
FREVIZOL &AFF] 20.84%, 12 (8,3 07
PREVISCL SEGUROS DE RETIRO 20.82% 08 0,7 02
PREVISCOL SEGUROS DE VID&A 2087% 08 [(IRY] 03
PROVINCIA SEGUROS DE VIDA 40,00%, 50 (4.0% 0,2
TOTAL (part du groupe) 5 492,9 5293

AU 31 DECEMERE 2003
Intégration globale
LESURBAIL 00074, 1944 284 143
CAIELE (sous groupe) 51,75% 47,7 (47,9 17,3
CHP LSSURANCES (société rére) 100,00%, 44189 3809
CHF L&D 100,00%, 2456 206,3 23
CHP INTERNATIONAL 100,00%. 33 13 533
CHF SEGUROS DE VIDA 6,474 6,1 (2N 09
ECUREUIL VIE 50,00% 508,7 3520 125
GLOBALL 83,52% 50,5 34 46
GLOBAL VIDA 83,57% 26,3 (1,8} (0,1
INVESTISSEWIENT TRESOR VIE 100,00%. 24 85 25
FREVIFOSTE 100,00%, 1258 1786 214
SCICNP IMMORILIER 100,00%. 0% 9.7 (0,4
SCISICAC 100,00%, 51 36,8 (1,0
Intégration proporiionnelle
LSSURPOSTE 50,00%, 94,1 (19,13 (1,2
Mise en équivalence
CDC IKIS A55ET MANAGEWMENT 20,00%, 1450 (1147 26
PREVISCOL AFF] 20 84%, 12 ()] i}
PREVISOL SEGUROS DE RETIRO 20.82%, 08 05 0,2
PREVISCOL SEGUROS DE VID& 2087% 08 (1] (0,2
FROVINCIA SEGUROS DE VIDA 40,00%, 50 (4.0 0,2
TOTAL (pari du groupe) 5 055,1 582,6

AU 31 DECEMERE 2002
Intégration globale
LSSURBAIL 00 07%, 1944 214 12,1
CATEA (sous groupe) 51,75% 4724 (325 10,5
CHP LSSURANCES (société rére) 100,00%. 4 066,3 4864
CHF I&I 100,00%, 2456 01,0 248
CHP INTERNATIONAL 100,00%, 233 39 1,2
CHP SEGUROS DE VIDA T6,47% 6,1 (3.4 14
ECUREUIL VIE 50,00%, 4517 3365 510
GLOBLL 83,52% 50,5 0.1y 1,2
GLOBAL VIDA 83,57% 23 (1,5 03
INVESTISSEWIENT TRESOR VIE 100,00% 224 211 71
PREVIFOSTE 100,00%. 1258 1671 254
5CI CHF IMMORILIER. 100,00%, 08 ()] (4.2)
SCISICAC 100,00%. 51 318 11
Intégration proporiionne]lle
ASSURPOSTE 50,00% 94,1 (16,3 (238}
Mise en équivalence
CARIVITA 20,005 0,7 144 44
CDC IKIS A55ET MANAGEWMENT 20,00%, 1450 (95,7 (62,2)
PREVISCOL AFF] 20 84%, 12 ()] (L1
PREVISOL SEGUROS DE RETIRO 20.82%, 08 03 10
PREVISCOL SEGUROS DE VID& 2087% 08 i} 06
PROVINCIA SEGUROS DE VIDA 40,00%, 5,0 4.2 0,3
TOTAL (pari du groupe) 4698,8 571,1
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4.4 ORGANIGRAMME SIMPLIFIE DES PARTICIPATIONS DU GROUPE

CNP ASSURANCES
v 100% " 50% " 79,91% v 100% " 100% " 50% " 100%
CNP 19,16%
I~ ECUREUIL VIE| | ASSURBAIL |« CNP 1AM ITV ASSURPOSTE PREVIPOSTE
Participations immohiliéres. * 6.97%
CNP | 100%) Y
A2E 50% 55% 45% 93,03%
»| SCIILOT A »| PYRAMIDES |«¢ »| SCICIMO
ITALIE 50% ASB
CNP | o ™ >
ISviluppg
50% 5542% | SCIVICTOR | 4458% | 9998%
PORTUGAL P SCl g HUGO < P CICOGE
50%]| , »
- L | LAMIRAL
GLOBAL |«
SCI
23,2% 68,99% 52,1% 47.9% 99,8
> s&kﬁn‘ »| FONCIERE <t > SESNUSEZE
GLOBAL | 8857 CNP
viDA [T
12,979 SAS 40% 60% 12,96%
BRESIL | FONCIERE] P SCISICAC | P  HOLDCO
ECUREUIL
CAIXA | SL75% GROUPEMENT] 48.3%
SEGUROS [ FORESTIER DE |«
86,34% BREVES SCICNP | 999%% |  100%)
|- -l |-
»| SCIAEP IMVOBILIER [ »| PREVIMUT
9% | CAIXA VIDA E .
»|PREVIDENCIA s | 2273%
100% PB 10 h 100% 2%| || PORTO
| SCI AEP 2 SCICNP | P
5104 RETAIL
CAIXA
P CAPITALIZACAO FGSF?:SF’TE"’\EAE;'L 36.77%
86,04% LEST 1 SCI CENTRE | 29 2%
»|SCI AEP 3 COMMERCIAL | »| SASPB6
999%(  CAIXA LA DEFENSE
" | ASSESSORIA|
100% SAS 50% 50% SCI
w0 caxa »|SCI AEP 4 FONCIERE |« P MONTAGNE
P ONSORCIO IMAGE DE LA FAGE
ARGENTINE 81,24%) 50% 3333%
P SCI AEP 6 ,S\‘CE'VS%LL < | OFELIA
CNP SEGUROS | 764™
DEVIDA |
100% A 50%
P SCI AEP § SC:E\GER’\C')EF’,EME <
PREVISOL | 287
VIDA [
Autres participations
29,.84% 65% PARC DE 75% 50%
<l il <l | .
PREVISOL [« FONGEPAR |«¢ MONFORT [ »| FILASSISTANCE
SOCIETE
PREVISOL | 2082% 4997% AGEDOR | %09% | 100% o\
RETRO | FORESTIERE |« EXPANSION [ P caUTION
DE LA CDC
PROVINCIA | 4% GESPRE | 40% 144 XIS AM
VIDA [ EUROPE | =1 GRoOUP
PROVINCIA | 2% GPM  |33%% | 94| CARRES
ART - IASSURANCES| ™ > BLEUS
30% 65%
ICDC | »| ANTICIPA
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NOTES5-IMMOBILISATIONSINCORPORELLES

en millions d'euros Brutd - dmestiements  Ecattde o0 o Het2m
lotigine curemalés COfVErEiOn
Portefeuille de contrats :
In fijr.ce Acguisition CATHA Jeguros 1226 @94 (5.1 2.1 357 450
(Brésil)
NOTE 6 -- PLACEMENTS
6.1 INVENTAIRE DES PLACEMENTS CLASSES AU BILAN
Taleur Valeur Valeur
et illions d'euros Brute Wette De réalization
Placements immobiliers 454209 42185 54956
Actions, titres & reverus variables et part dJOPCYM actions 348317 340527 36 3690
Dbhgah?ns, auttes titres 4 revenus fives et parts JOPCVRM 131 95,9 1327106 141 906,
ohligataires
Total des placements 1710705 1709938 183 770,7
Part des placements dassurance non vie 36307 35448 44142
Patt des placements dassurance vie 166 7370 166 811,3 178 5609
Part des placements des autres activités 02,2 6377 Te6,0
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6.2 INVENTAIRE DES PLACEMENTS PAR NATURE

Valeurs neties Yaleurs de marche Plus values latentes nettes

(millions d'euvos) V12004 3LIXZ003 311272002 31122004 3L1ZZ003 3122007 31122004 3LIN2003 311272002
Immobilier 3 550,5 3590,7 5439,0 48276 4 5634 4 356,7 12771 a7 177
Inunobilier des contrats en TC BEE0 8272 5929 aEs,0 6272 5829

Immohbilier 4 218,5 41179 40319 £ 495,56 £ 1956 4 949,6 12771 77,7 17,7
dctions et opevm actions 13 750,0 170770 15 480.4 20 268,5 18 328,53 148775 22185 12515 [582,9
Obligations convertibles en artions 1283 4158 4054 1358 4263 385,5 7.5 10,7 (19,3
Titres participatifs 83,5 63,5 63,5 97,8 7.9 68,7 34,3 16,4 52
S::::;‘al‘:: CEAESETS i 142000 120526 100945 142000 120526 100943
Titres de partiripation non consolidés 48,6 T4 7.6 528 a0 .8 6,2 .0
Titres donnés en pension 85,7 13978 15076 8155 1385,0 12474 LER (12,8) [280,2)
Titres mis en dquivalence 98,6 34,8 5B, 98,6 34,8 181,3 73,0
Actions et assimilés 34 052,7 31 118,7 27 691,1 36 369,0 32394,1 26 907,3 1316,3 12754 {784,8)
Ohligations et opevim obligations 1202761 1100209 997324 1293370 11a1893 1057450 % 080,92 61789 60126
Créances négocisbles 19889 22641 25782 20287 23555 27321 39,8 14 1439
Fonds comnoms de eréances 5471 5464 6886 £55,5 6584 6993 8.4 120 10,7
Contrats en 1JC - titres i reverns fives 11968 11808 11236 119638 1 160,58 11238
Préts et comptes i terme 0.3 11749 13926 70,3 11749 1392,6
Opevan de trésorerie 56402 41837 51177 56845 42084 51445 443 18,7 28,8
dutres actifs 5787 4429 400,5 5323 4233 3927 (46,41 (19,81 (7,8
Titres donnés en pension 14245 12159 12385 15010 13043 14229 8,5 28,4 184.4
Ohligations et assimilés 1327226 1211156 112272,1 141%06,1 127 4854 118 641,7 91835 6 369,8 6 370,6
Total des placemenis 1709938 1564522 1439%,1 183 770,7 1650751 150 499,56 12 776,9 86229 6 503,5

La valeur au bilan représente le prix de revient des valeurs mobiliéres et immobiliéres aprés déduction des
provisions pour dépréciation et des amortissements.

Le poste immobilier comprend les immeubles et foréts détenues par le Groupe ainsi que les articipations
immobilieres. Lavaeur d'estimation desimmeubles est fondée sur des rapports d'experts indépendants pour
latotalité du patrimoine immobilier, conformément a la réglementation.

Les actions et assmilées comprennent les titres a revenus variables. Le poste obligations et assimilées
regroupe les titres a revenus fixes.

Les plus-values latentes résultent de la différence entre la valeur d'estimation et la valeur nette comptable. La
réalisation de ces plus-values latentes donnerait naissance a des droits, notamment en faveur des assurés, ains
gu'a des impositions éventuelles.

Il est précisé que les plus ou moins values latentes indiquées dans le tableau ci-dessus, incluent la part des
minoritaires pour leur valeur totale.

Les titres mis en pension figurent a I'actif en valeur historique. Le réinvestissement de la trésorerie
recue en échange des titres mis en pension figure également en placements. Corrélativement la dette
constatée vis a vis du bénéficiaire de la mise en pension figure dans la rubrique "dettes représentées
par destitres'.
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6.3 INVENTAIRE DES PLACEMENTS VIE PAR NATURE

(wallions d'euros)

Valeurs nettes
004 31132003 312002 RLALC004 312003 3LQL002 31117004 311272003 31012002

Valeurs de marché

Plus values latenies neties

Tnancbilier 2803 2B494 2esEl 3TSLE 35763 335l 5245 1269 £55.0
Ioancbilier des contzats en UC £68.0 £272 5929 5680 £27.2 5929
Immobilier 34953 34766 32910 44198 42035 3%460 9245 1269 6550
Actions st apevin actions 176361 159778 143760 19342 168073 135503 1718l 8295 (3257)
Obligations convertibls en actions 107,3 3142 a4 112,5 3827 53 52 85 (18,1)
Titres participatifs 60 60 0 85,1 701 80,5 21 141 43
S:;:;‘:: AUSEREC S 142000 120526 10004% 142000 120526 100043
Titres de participation non consolidés 426 6,2 70,4 45,4 25,2 0,4 3,0 0.8
o e %7 13978 L5076 8l55 13850 12474 193 (128 (2602)
e R 96 3 BB 96 343 1618 730
Actions efassimilés 329063 299694 265580 34715 308183 255305 18052 8489  (10275)
Obligations et apevam chligations 1122762 1081544 980440 1271819 11423001 1039515 89057 60757 59075
Crbances négnciables 1980,5 22557  257% 20193 2367 27166 383 910 1438
R B T e AT §47,] B4 4 6886 5555 5554 6993 54 12,0 10,7
Contrats en TTC - titres i reverws fives 11968 1 1608 112536 11368 1140, 11256
Puts ot comptes & terme 934 1025 12170 7934 1025 12170
Opeve da trésoreie 53083 41816 50820 55524 42003 51083 44,1 18,7 %3
dotres actifs 829 4493 4013 5383 4302 3935 @46 (198 (1)
R e 14245 12158 1235 10,0 13043 14229 %5 88,4 184,4
Obligations etassimilés 1304097 1190862 1103678 1394386 1353524 1166332 90289 62662 62654
Total des placements 166813 1525322 1402168 1785699 1603742 1461097 117566 78420 58929
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6.4 INVENTAIRE DES PLACEMENTS NON VIE PAR NATURE

Yaleurs netiez Valeurs de marche Plus values latenies neties
(mallions d'suros) JUI004 311003 312002 3122004 31122003 3LALZ00Z 31122004 31122003 31412172001
TImmohilier ams 302,1 303,2 481,3 465,86 485,1 204,3 163,5 1619
[mmobiher des contrats en TC
Immobilier 5 Joz,1 303,2 481,8 465,6 465,1 104,3 163,5 1619
Aetions et opevm actions 11023 1 088,1 1 083,82 1803,2 1510, 13128 500,4 4220 2428
Obligations convertibles en actions 21,0 414 41,0 233 43,6 40,2 23 22 (0,8
Titres participatifs T3 T3 7.3 12,7 2.8 3.2 5.2 2.3 07
Contrats en TTC - titres & revers
vatighles
Titres de participation non consolidés 40 1,2 12 7.2 1,2 1,2 32
Titres donnés en pension
Titres nus en équivalence
Actions et assimilés 11353 11382 11195 1646,4 1564,7 1362,2 £11,1 416,5 2427
Obligations et opevm obligations 19926 1 886,5 16834 21478 19837 17885 1552 103,2 105,1
Créances négocishles 24 54 34 2.4 38 3.5 1,0 0.4 0,1
Fonds comrmms de créances
Contrats en 1T - titres & reverns fixes
Préts et comptes & terme 3,3 21 14 3,3 21 1.4
Opevn de trésorerie 13,9 51 357 1321 21 357 0,2
Atres actifs (4,2) (8,9 0,8 (8,00 (6,9 (0,8 (1,3
Titres donnés en pension
Obligations et assimilés 2 13,0 1878,2 1723,1 2 286,6 19818 1818,3 154,6 103,86 105,2
Total des placements 354,38 33185 J 1458 44148 4011,1 36556 870,0 693,6 5098
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6.5 INVENTAIRE DES PLACEMENTS DESAUTRES ACTIVITES PAR NATURE

(millions d'euros)

Valeurs nettes

Valeurs de marche
V04 ILVILI003 3V1TA002 311004 31272003 3LATT00T  3LALZ004 ILINI003 31117002

Plus values latentes nettes

Inumobilier
Inumobilier des contrats en T0C
Immohilier

443,7

439.2

4377

43,7

594,0

594,0

526,5

526,5

538,5

538,5

148,3 #7,3 100,

148,3 7.3 100,38

Aetions et opevim actions

Ohlizations convertibles en actions
Titres participatifs

Contrats en TC - titres & reverms
variables

Titres de participation non consolidés
Tatres donnés en pension

Titres mis en dquivalence

Actions et assimilés

11,1

14,6

146

11,1

1,1

11,1

11,1

14,6

14,6

Chligations et opevim oblizations
Créances négociables

Fands cormmns de créances

Comtrats en 1T - titves & reverms fixes
Préts et comptes i terme

Opovin de trésorerie

fmtres actifs

Titres donnés en pension

Ohligations et assimilés

73

1736

180,

151,2

1512

50
2,0

174,2

181,2

73

1736

180,9

151,2

151,2

50
2,0

1742

1812

Total des placements

637,71

601,5

633,5

46,0

688,82

73,3

148,3 7,3 lo0,8
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6.6 TITRES DE PARTICIPATION NON CONSOLIDES

{rallions d'euras) JUtood i J112003 Y 31122002 %
Participations en France

Age 30y Expansion 3.7 100,0% 4.4 100,0% A5 100,0%
CHP Cantion 7.7 100,0% 7.7 100,0% 70 100,0%
Filassistance 1,3 50,0 1,3 50,0 1,7 50,00
Informatigne CDC 09 300 09 300 09 30,0
Forestidre CDC 1,0 500 09 s0,0% 02 s0,0%
Cegape 04 420 04 420% 04 420%
Fongépar 26 850 02 48.8% 02 488%
(respré Europe 1,3 400 24 400% 4.0 40,0%
GPM Asmrances 54 52 3534% 52 334% 52 334%
Pare de Monfort 1,3 750 14 750 14 750
CANTIS 1,1 100 23 A0,0%

Sogestop C 36 100,0%

Antres sociétes 11 e )

Sous tosal 3Ll 287 1y
Participations 4 l'étranger

Folisa Vie 0z 8,05 0z &,0%, 28 A3
CHP Svibappa 05 99.0% 04 99.0% 02 990
CDC [EIS Ialia Holding 282 10,0% 335 10,0%
Provincia Art A9 100% A% 10,0% A% 10,0%
TV Sino-French -Postal 21 00 130 50,0%

Sous total 155 48,7 41,4

Total 46,6 T4 L6
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6.7 TITRESMISEN EQUIVALENCE

fmillions d'euros) 3171272004 % 3171272003 % 31/1272002 %
Quote pari dans les capitaux propres
[H13 Asget Management Group® 044 1410%
CDCIETS Asset Management 30,3 20,00% 49,3 20,00%
Cativita 350 20,00%
Provitieia seguros deVida 1.0 40,00% 0.9 4000% 0.2 40,00%
Prévisol 09 2934% 1,6 29,34% 1,7 29,54%
Préwizol seguros de Vida 02 2957% 06 2957% 02 2927%
Préwizol seguros de Retiro 15 20,82% 1,3 20.82% 1,2 29.32%
Total 08.6 34,7 888
Quote pari dans le résuliat de 1'exercice
[EI5 &sszet Management Group® 90 1410% 26 2000% (62,21 20,00%
Cativita 45 20,00%
Prowitieia seguros deVida 0.2 40,00% 0.2 4000% 0.1 40,00%
Préwizol (0,8) 20,84% 29,24% (1,4 29 84%
Prévisol segutos de Vida 02 2957% 0,2 29.87% 06 2937%
Prévisol seguros de Retiro 03 2982% 0,2 29.82% 1,0 29,82%
Total 10,0 88 (=74)

* qur la base de compte provisoire. La conteibtion de T3 AL au résultat consolidé se décompose comme suit

- Quote patt de résultat 99 NE

- Erart de conso H-1 -4 3 ME

- Plus walue de dilation 12,0 ME

- Perte conversion sur dilution ZLO0ME

Contribution I8 AM Group 26ME
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NOTE 7 - PART DES CESSIONNAIRES ET RETROCESSIONNAIRES DANS LES
PROVISIONS TECHNIQUES

(millionsdeuros) 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002
Provisons pour primes non acouises e risgues en cours 70 6,2 6,1
Providonsdassurancevie 38474 34267 30859
Provisonspour snidres 48 329 288
Provisons pour patidpation aux béndfices 60~ 60, 71z
Autres provisons techniques 4450 4321 4153
Totd 4404,7 39579 36074
NOTE 8 — CREANCES NEES D'OPERATIONS D’'ASSURANCE ou DE
REASSURANCE
(millionsdercg) 31/112/2004 31/12/2003 31122002
Pimesaouisss non émiss 15786 1745] 14692
Autres aréences nées dopdrations dassurance diredte 5664 565,71 30E
Créanossnéssdapddionsderéessrance D5 8L6 848
Tad 223565 2324 1815
NOTE 9 — AUTRES CREANCES
fmillions d'euros) 317122004 31/12/2003 31122002
Etat, organismes de sécurité sociale, collectivités publiques® 679 3351 2690
Diéhiteurs divers 5800 96,2 3847
Total 8479 7313 653,7

* dont 26,2 ME dimpdt difféeé actif pour 2004, 26,3 ME pour 2003 et 41 ME powr 2002

L es échéances de ces postes sont pour |’ essentiel a moins d’ un an et libellées en euros.
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NOTE 10— AUTRESACTIES

fmillions dleuros) 31/12/2004 311272003 31/12.2002
Actifs d'exploitation

Agencements, matériels et outillages 418 4.7 3,1
Ivlatériel de transport i 28 2.5
Mobilier 153 147 162
IMachines de bureau, matériel informatique 1071 100, 11,1
Amortissements 1263 111 BhkR:
Immohilisations corporelles 471 482 528
Avances et Dépdts, titres immobilisés * 1133 106,2 146,3
Autres 1133 1062 1463
Total auires actifs 1604 154 4 1991

*En 2002, ce poste enregistrait 28,1 ME d'actions en propre. Les actions en propre sont depuis 20008 classées en valewrs
mohbiligres de placemerdt.

NOTE11- COMPTESDE REGULARISATION ACTIF

fmillions d'auros) 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002

[ntérdts courus non échus 20545 27366 27811
Autres comptes de régulatisation * B05 835 1962
Total 30350 30401 20579

* En 2004, les primes versées relatives aux IFT sont reclassés dans lactif pour un mordant de 2771 ME
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NOTE 12-- FONDSPROPRESET ASSIMILES

121 VARIATION DES CAPITAUX PROPRES DE L'EXERCICE

Tahleau de variation des capitaux propres consolidés (part du groupe)

, , Total des
en millions d'euros Capital Primes R.eser?.r%s Rlesultat. N Antres capitam:
consobdees  Texercice

[ropres
cf::jsﬁa fiz:r‘;’d:w Total ares
Situation & Ia elbture de -1 E5l4 2093 37252 526 (1372) 336 (1034) 5085,
- Variation de capital 31 72 253
- Incidence des réévahations 0 (0,9 0,9
- Distrdbtion de dividendes ML (SE26) (210,5)
- Résultat net part du grope 6293 £29.3
Y e s 150 150 150
- Butres varistions (%) (20,4) (20,4)
Situation d la cliture de N EE4E 325 4079 6293 (1220 39 (89,3) £ 4019
Affectation du rémltat et dividends () 3992 [(h28.3) (230,1
Situation aprés affectation EE4E 325 447, {123,2) 39 (89,3) £ 61,

(**] Le dividends proposé an titre de 2004 s°éléve 4 1,66 euros par action, Le dividende versé an titre de 2003 est de 1,53 euros par action, de 1,49
titre de 2002, de 1,39 an titre de 2001, de 1,08 euros an titre de 2000, de 0,82 euros powr 1999 11 est précisé que le dividends ms en distrlbnation sexa
dimirmé du montant correspondant v actions détermes par la société mr elle méme.

(*) dont engagements soclam: passés en situation nette pour (22,5 ME

Tableau de variation des capitaux propres consolidés (part dez minoritaires)

Riéserves  Résultatde Total des
en millions & suros consolidées  levercice e Bapital:
propres
RS T Tatal autres
SRRSO ERvalation
Situation a la cliture de N-1 941,1 119,1 {eh, 41 (68,4) 9979
- Variation de capital
- Distrimtion de dividendes 8.5 (119,28 (90,7
- Rémltat net part dn groupe 1393 1393
- Incidence des conversions 44 44 44
- Autres variations (4,9 (4,9)
Situation a la cloture de N 965,7 139,3 {6 (64,0} 10410
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12.2 VARIATION DES CAPITAUX PROPRES DE L'EXERCICE PRECEDENT

Tahleau de variation des capitaux propres consolidés (part du groupe)

Tootal de

" . . Réserves  Résultat de D. ?

en millions d'euros Capital Primes » i ) Autres capitan
comsolidées  lexercice

[roptes
cf:jjsis?: J’izj;;iﬁ‘ Total atres

Situation 4 la cléture de N-1 5514 2993 33N 7,1 (1142 3 80,1} 4698,%
- Variation de capital
- Ineidenre des réévahnations (1) (021 (0.2
- Distribation de dividendes 3666 (37,1 (204,53
- Rémltat net part du groupe 5826 5826
- Ineidence des conversions 230 (23,0 (23,0
- Autres variations 14 1.4

Situation 4 la cliture de N 5514 2993 3T 826 (1372 358 {103,4) 5055,1

Affectation dn rémltat et dividends (*) 3721 [582,8) [210,5)

Situation aprés affectation 5514 993 40973 (1373 358 {10343 4 344,b

(*) Le dividende versé a titre de 2003 5°&léwe 4 1,53 euros par action. Le dividende wersé au titre de 2002 est de 1,49 euros par action, de 1,39 an
titre de 2001, de 1,08 euros an titre de 2000, de 0,38 ewros pour 1999 11 est précisé que le dividende mis en distrbution sera dimirmé du montant
correspondant s actions détemmes par la société sur elle méme,

Tahleau de variation des capitaux propres consolidés (part des minoritaives)

Reserves  Résultatde Totaldes
en millions d'euros coreolidies  letercice Autres capitaus
prapres
Earts e Lrarts ae Total aut
comversicn rédvakatn o
Situation 4 la cléture de N-1 §70,% %8 (74,3 (11,3} 1973
- Vanation de capital 50 510
- Distribtion de dividendes 224 (32,8 (76,4
- Rémltat net part du groupe 119,1 119,1
- Incidence des conversions 38 39 39
- Autres variations (2,0 (2,00
Situation 4 la cloture de N 9421 119,1 (66, 4 {68,4) 9919
12.3 VARIATION DE LA RESERVE DE CAPITALISATION
en millions d'eras Patgroupe  Minoritaires  Total
Situation 4 la cliture de N-1 1003,3 340,2 13435
Varlation 357 51 3.8
Situation 4 la cliture de N 1037,0 3453 13823
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124 DETAIL DESECARTSDE CONVERSION
ECARTS DE CONYERSION TOTAL Part du Groupe Minoritaires
stock  variation  stock stock  variation  stock stock  variation  stock
2003 2004 2004 2003 2004 2004 2003 2004 2004
FEALS (1296 91 (120, (B2, 44 (7.5 (67,5 43 63,0
FPEZO3 (133 (03 (14m (123 ()] (13 (R (B3] (L0
DOLLARS (62,5 11,1 610 62,3) 11,1 1)
Total en euros (2056) 194 (186,2) (1372 150 (1222 68,4) 44 (64,0
125 PASSIFS SUBORDONNES
Montant total émis (ME)
Date d'émiszion Société émetirice Nature juridique Devize 31/12/2004 31112003 3111172002 Taux servi Fehéances
11 mai 1999 CNP Assuratices T3R £ 4500 4500 4500 4,625 11 mad 2009
- temboursement avil 2002 470 470 470
sous total tar 4030 4030 4030
11 vl 2001 £ 1500 1500 1500
23 mad 2001 £ 50,0 50,0 0,0
% %, 575% sqlen 2011 icompterdu
17 juillet 2001 o T € 50,0 50,0 50,0 A TETER LG sompler
. % {EF% et Burhor + 1 57% 3 11452011 et
4 décembre 2001 %, N £ 1500 1500 U500 partivdn LUTE0LL  usqden 2021
25 Févier 2002 & %‘é £ 100 100 100,0
10 awril 2002 € 2500 2500 2500
5.25% qusqr'en 2013 4 compter dn
25 avnl 2003 CNF & ssurances TSR fuefraiahle € 300,0 300,0 et Bunbor + 2,00% 3 160572015 et
_____ putirdn 112013 jusqien 2023
26’13325:/;:3@@1: icompter du
34 fuin 2003 Ecuteudl Vie TSR fixefvaiable € 00 2000 ot mennldet
2,00% & partir du e 2023
_____ A1 e
4.93% jusqren 2015
15 novembre 2004 Ecuteuil Vie TER fivefratiable € 20,0 et Ebor + 160% 4 indétermingé
_____ partir du 1501172016
26 fuir 2004 2500 Tec 10+ 10k i Perpétuelle
. CNP &ssurances T3 petpétuel i o Feap o
27 septembre 2004 30,0 *
Eurthor 3 mots +
0,70% jusqien 2016
15 novembre 2004 Ecureuil Vie TR variahle £ 930 et Burdhor 3 mois + indétermingé
1,60% & partir du
151152018
sous total tar five variable 17330 12500 7500
Sous total général 21360 16530 11530
Elirination intra-groupe 0,5 04 0.4
Total 21355 16526 11526
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NOTE 13- PROVISIONS TECHNIQUES

13.1 DETAIL DESPROVISIONS TECHNIQUES

fmillions deuros) 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002

Provisions pout pites non acouises et tagues en couts 256 685 a7,7
Provisions d'assurance vie 142 203,7 131 0239 1209050
Provisions pour sitdstees 22340 23505 1 4600
Provisions pour participation aux bénéfices 28884 28471 23890
Auttes provisions techmigues 37911 36043 41775
Provisions techrdques des contrats en unités de compte 16 06,2 13 240 4 118112
Total 167 2690 1537849 1408104

Les engagements techniques bruts qui sélévent a 167,3 milliards d'euros, sont en augmentation de
8,8% par rapport au 31 décembre 2003, et représentent 92 % du total du bilan consolidé.

La «provision pour participation aux bénéfices» est exigible et, conformément au Code des assurances
(Article A331-9), doit étre versée aux souscripteurs ou affectée ala provision mathématique au cours

des huit exercices suivant sa constitution.

13.2 DETAIL DESPROVISIONS TECHNIQUES PAR ACTIVITE

VIE 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002
Provisions d'assurance vie 1422037 131 039 120 305,0
Provisions pour sitdstees 17758 1 8460 11148
Provisions pour paticipation s bénéfices 26358 23678 21509
Autres provisions technigues 250 3iE XN
Provisions techtuques des contrats en unités de compte 16 06,2 13240 4 113112
Total 162726 3 149391,1 1369135

La variation des «autres provisions techniques » entre 2002 et 2003 est essentiellement due a une

reprise de PRE et au reclassement des provisions CAIXA en provisions d’ assurance vie.

NON VIE 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002
Provisiong pour primes non acquises et isques en cows 76,5 685 I
Provvisions pour sinistres 4582 5135 3452
Provvisions pow patticipation aux bénéfices 2328 2392 2381
Auttes provisions techniques 3752 354 3a330
Total 4542,7 43938 38969
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13.3 DETAIL DESPROVISIONS TECHNIQUES PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

Autres pays Ameérique du

Encours bruts en 2004 France . Total
eUrOpeens sud
Provisions technigques hrutes : 149 8052 3438 10538 1512028
- Provisions fechwigques vig 1454910 2209 8477 146 6596
- Provisions fechmigues non vie 43147 1229 106,1 45432
Provisions techniques en UC 16 D66 2 16 066,2
Total 1658714 3438 10538 1672690
NOTE 14-- PROVISIONS POUR RISOUESET CHARGES
141 DETAIL DESPROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES
(millions d'euros) JV1LT004 JU122003 JL1LZ002
Impdts différés passif 369 g7 110,2
Grosses réparations 24 ECH| T
Auttes tisques et charges 1244 924 102,7
Total 2107 2442 24356

La variation de I'exercice sexplique par un renforcement des engagements sociaux largement
compensé par la baisse de I'imp6t différé passif.

142 VARIATION DESIMPOTSDIFFERES

Détail des impots differés sf:;;;lf(z;; ,  Droduit  charges 33}:;1‘(2;; s
Intétets cours non échus (29 T3 (L)
Intérets couras & lachat 04 03 01
Chaote part de résultat dans les sociétés de personmes g0 03 92
Provvision spéciale de réévaluation (4,6) 03 43
Provisions non déductibles fiscalement 287 (337 350
Plus values d'échange suite 4 OFF (151,8) 240 [67.6)
Ecatt de waleurs iquidatives sur titres dopevm 10,2 03 10,5
Atees éléments donnant lew 41D (13,2 34 (12,0
Total (724) 956 (54,1 (30.8)
Dont Impiis differés ACTIF 263 (0,1) 26,2
Dont Impits differés PASSIF (98,7 418 (56,9
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NOTE 15— DETTESNEESD OPERATIONSD’ASSURANCE OU DE REASSURANCE

{millions d'suros) 311272004 31/12/2003 31/12/2002

Diettes pout dépdts ety espbees requs des cessionnaires 46 a7 é,1
Dettes nées dopérations dassurance directs * 93605 57900 10235
Diettes nées d'opérations de réassurance 3052 2204 2302
Total 12469 g05,1 12598

# Pour 2003 © reclassemment des prestations non payées en psap (provision pour sinistres i payer)

NOTE 16— DETTESREPRESENTEESPARDESTITRES

fmillions d'euros) 31/12/2004 31/12:2003 31/12:2002

Deettes sur titres donnés en pension 77703 25285 26356
Autres dépdts et cationnements requs 638 911 618
Total 21336,] 26206 27174

Dans le cadre des opérations de mise en pension de titres, il est constaté une dette vis a vis de
I'emprunteur & hauteur de la trésorerie regue en échange du prét de titres.

NOTE 17— AUTRESDETTES

fmillions deuros) 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002

Petsonnel 40,3 387 47
Etat, organismes de séourité sociale et collectivités publiques 3441 1704 4016
Créanciers divers 15134 1 5681 13917
Total 18978 17782 18280

L es échéances de ces poste sont pour |’ essentiel a moins d’un an et libellées en euros.
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NOTE 18-- ENGAGEMENTSHORSBILAN

en millions d'euros 31i12/2004 JU12/2003  3112/2002

Engagements regus : 255393 195453 124179

[FT 204976 156394 94402

Auttes engagements repus 47 ons. 29777

Engagements donnés * : 1503,1 16458 16111
2a. Avals, cautions et garanties de crédit donnés 20,0 40,0

2b. Titres et actifs acquis avec engagement de revente
2c. Autres engagements sur titres, actifs ou revets B42% 11334 12840

2d. Autres engagements donnés 03 467 4 347
*dont IFT en 2004 977 2 Mg

Par ailleurs, CNP Assurances bénéficie d’ une option permettant de remonter dans le capitd de IXIS
AM Group a hauteur de 20%.

Catégories de stratégies par nature d'IFT Montant durées de vie résiduslles
ang i ene . Valorisation
en millions d'euros e e delalan delafans a+defans
regus donneés
Activités d'assurance

Stratégie de rendement

IFT Taux
Achat Cap 18 706,4 28854 98210 120,2
Achat Floor 200 1000 100,0 Ta
Achat Jwaptions a09.0 (09,0 03
Awap
Receive Swap 0L 1,5 3000 500
Pay Bwap s 15 3000 2705
Autres
Swap
Receive Swap 45,4 106,4 4730 66,0 a7
Pay Swap 6404 104.4 4699 66,0 107,1
Autres activités
Swap de taux
Receive Swap 353 46 30,7 21
Pay Bwap 353 46 307 2,1
Total regus 204976 1079 103719 100177 4788
Total donnés 9772 1059 T4 5 96,7 ey
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NOTE 19—

191

COMPTESDE RESULTATSSECTORIELS

Résultat de|'exploitation courante en M€ 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002
nonvie 62,8 2.1 372
vie 10341 907,7 9345
autres activités 416 272 210
Total Exploitation courante 11385 957,0 992,7
Résultat de|'exploitation courante en % 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002
—— — ]
non vie 55% 2,3% 3,7%
vie 90,8% 94,8% 94,1%
autres activités 37% 2.8% 2.1%
Total 100,0% 100,0% 100,0%

COMPTE TECHNIQUE NON VIE

Opérations nettes de réassurance

{millions d'euros) 31004 311372003 311272002
Primes acquises : 1556,5 14189 1139,
Primes 1371,2 14216 12579
Varlation des prires non aciuises (14,7 (27 (18,2)
Part du compte technique dans les produits nets des placements 206,5 1476 1235
Auires produits technijues Lo 1,3
Charges des sinisires : (1219,0) {1240,6 {11218
Prestations et frais payés (1 2869 (1 022, (1120,2)
Charges des provisions ponr sinistres 67,9 [157,8) (1,6
Charges des auires provisions techniyues {93,5) 36,8 146,5
Participation aux résultats (109,43 107,33 (126,23
Frais d"acquisition et d’administration : (305,9) {263,1) 234,83
Fraiz dacisition (333,4) (248,7) [224,5)
Frais d'adrinistration (44,21 (61,2 (56,7
Comrmizsions reques des réassurenrs 71,7 467 46,7
Autres charges techniques (12,7 2,1} 20,3
Résultat technigue de 1'assurance non-vie 22,5 9,13 19
Participation des salariés {0,4)
Produits nets des placemenis hors part du compte technique 40,7 3Lz 29,3
Résultat de I'exploitation courante 62,8 21,1 32
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Les contrats concernant les mutuelles et les collectivités locales ont enregistré sur I’ exercice 2004 des
compléments de provision pour un montant de 72 millions d’ euros constituées dés le premier semestre
et nayant pas appelé de complément au second semestre. Les éudes menées sur les risques
d'invaidité ont généré des reprises de provision pour un montant comparable.

192 COMPTE TECHNIQUE VIE

Opérations nettes de réassurance

fimillions d'euros) Ju1d0ed  JULI003 J1L2002
Primes 19 152,9 17 365,9 16 458,8
Part du compte techniyue dans les produiis neis de placements 6 311,1 6 Joo.% 6 1936
Ajustements ACAV{plus values) 14142 16689 11814
Autres produiis techniques 12,4 1.1 4,9
Charges des sinistres : (11063,Ty  (107358) {10 15L,0)
Prestatinns et fiais pawyeés (111528 [10035,8) [ 834.0
Charges des provisions pour sinistres 73,1 (700,07 (2570

Charges des provisions d'assurance vie et autres provisions 7 356,1) 6132.2) 30135)

technigues :
Provisions d'assurance vie [53170,9 41915 (331870
Provisions sur contrats en unités de corapte (22070 (203110 7351
Lutres provisions technigques 218 4904 (4889
Participation aux résultats 034,13 (6028,9) {5 200,3)
Frais d'acquisition et d*adminisiration : (14193 (12739 {1131,8)
Frais d'arcquisition (11667 (1 030,8) [974.2)
Fraiz dadwinistration (284,24 (270,85 (218,00
Comrssions reques des réassurenrs 31,8 215 58,4
Ajustement ACAV(moins values) (T15,2) (879,8) (3 578,5)
Autres charges techmniques 323 24,7} E4,T)
Résuliatlechnique de assurance vie 09 644 TBg
Participation des salariés (8,1 (7,6} (11,3}
Produits nets des placements hors part du compie technigque 2513 1409 37,9
Reésuliat de 1'exploitation courante 1034,1 07,7 34,5
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193 COMPTE D'EXPLOITATION DESAUTRESACTIVITES

fmillions d'euros) Juizond 31122003 J1122002
Chiffee d'affiires 33,1 232 24 4
Lutres produits dexploitation 8,0 38 12,4
Lchats consorunds QL (0,1 (0.1}
Charges de persornmel (1,0 (2.3 (2.3
Lutres charges dexploitation (%7 (19,1 (11,0
Trupits et taes (1,0 (0,7 (0,7
Dotations awx amortisseroents ef provisions (7,6 (7,4) (7,3

e dlexph e 19 J .............. ﬂ,s} .............. 1433 g

©Chargset produits finnciess 28 27 62
Reésuliat de V'exploitation courante 41,6 Iz 21,0

En 2004, I’ activité de CAIXA CONSORCIO, qui réalise des prestations de service liées al’ assurance,
est classée en «autres activités ». Son résultat d’ exploitation courante qui Sest élevé a 5,2 M€ en
2004 atriplé par rapport a 2003.

NOTE 20-- CHIFFRE D'AFFAIRES

201 CHIFFRE D'AFFAIRESPARACTIVITE ET TYPE DE CONTRAT

La part de chaque activité dans le chiffre d'affaires consolidé est la suivante :

En willions Seuros

Activité et type de contrat 3112004 JL12003 JL1002
Contrats individuels

Vie 171198 156336 148049

Mon wie 17,0 1647 1491

Contrats collectifs

Vie 25181 21738 20831

Mon wie 1 632,59 1 4800 13244
Chiffre d'affaires hrut 214418 19 4609 18 3605
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20.2 CHIFFRE D'AFFAIRES PAR CENTRE DE PARTENARIAT

Le chiffre d’ affaires par centre de partenariat est détaillé dans le tableau suivant :

En millions deuros

Cenire de partenariat 3111272004 311252003 31712:2002
LaFoste 78211 £ 937 8 6 al6,3
Caigses dEpargne & 4269 L T1859,1
Ttésor Public 6140 7381 2019
Etahlizsements finaticiers 11017 10082 Q857
IMutuelles et collectivités locales 15047 135328 1 167.7
Entreptizes 073 7 7120
Succurales * 2.5
Filiales étrangéres 2453 8.4 999
Autres 013 83,5 o7
Chiffre d"affaires hrut 21441 8 19 4609 18 3605
* lo yésean memursales fait son entrée dans le Ch du groupe CHE 4 compter
du déme trimestre 2004
20.3 CHIFFRE D’AFFAIRES PAR SEGMENTS DE MARCHE
La décomposition du chiffre d' affaires par segments de marché est la suivante :
Bn millions deuros
Segments de marché 311272004 31/1272003 JL12002
Epargne* 161732 150337 143009
Retraite* 19292 13403 11759
Prévoyance® 11561 1 0fA,5 gz
Couverture de préts 17271 15913 15553
Frais de soins de santé 36,8 28 1850
Donamages aux biens 2188 2073 2114
Chiffie d'affaires hrut 21441 8 19 4609 18 360 5

* Reelassewment en 2003 d'un produit Fourewil We du poste prévayance vers Fépargne et d'un produtt Caixa Seguros du poste

prévoyance vers la refraite
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204

CHIFFRE D'AFFAIRES PAR SOCIETE

La décomposition du chiffre d’ affaires par société est la suivante :

20.5

20.6

Bn millions d'euros

Conirihution au Chiffre d"affairves par entité juridiyue 004 31122003 311272002
CHP Assurances 10386,7 02672 28472
CHP 1AM 15372 13933 13436
Préviposte 4240 436,16 4033
Ecurewil Vie 2136, 7427 6 9024
Investissement Trésor Vie 16,0 47 4 505
Agaurposte 146 545 3TA
Hlobal 1298 16,4 1027
Hlobal Vida 315 445 454
CHF Beguros de Vida 2.3 2.2 4.5
CATLA Beguros (s0us Sroupe) 62,0 6353 46,3
Chiffre d'affaives hrut 21441 8 19 4609 18 360 5
CHIFFRE D’AFFAIRES DIRECT ET ACCEPTE
En millions Seuros
Affaives directes et accepiations 12004 3171272003 JL122002
Affaives directes 20927 9 19.000,7 120488
Accepiations 4539 4a0,2 3118
Total 214418 19 4609 18 3605

CHIFFRE D’AFFAIRES PAR SECTEUR GEOGRAPHIQUE

En willions Seuros

Primes hruies par zones géographiques 322004 3LIT003 3171242002

France * 20 596,0 15 82,5 17 5606
Eutope (hots Franee) 1213 1609 1481
Amérigque latine fid, 5 637,53 50,8
Total 21441 8 194609 18 360 5

* dont LPS et succursales 44,3 MWE en 2004 et 7.3 ME en 2003
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NOTE 21—

211

Caixa Seguros a procédé a un reclassement entre affaires directes et réassurance cédée pour un
montant de 60,2 ME en 2003 et 27,0 en 2002. De ce fait, le montant des variations de provisions est

PRESTATIONS D’ASSURANCE

DETAIL DES PRESTATIONS

{millions d'auras) 31/12:2004 31/1272003 31/1272002

Sitdstres survenus 4 8649 48855 44125
Capitau échus 2527 1856 780
Arrérages échus 1 5738 15094 13937
Rachats 5E524 56699 53797
Patticipation aux bénéfices incluse dans les sinistres de lannée 733 105 671
Frais de gestion des prestations [ TiE B07
Prestations 125388 121587 11 4875
Vatiation des provisions d'assurance vie 54098 44460 35240
Vatiation des provisions sur contrats en unités de compte 22070 20311 -193,1
Vatiation des autres provisions techmigques 280 4342 3855
Variations des provisions TT04 8 59920 31144
IntétBts techmigues 23089 28403 J0857
Participation aux bénéfices 41233 33675 24485
Participation aux résuliats 64312 03878 55322
Charges des presiations d"assurance 20674 8 245304 201341

passé de 5 932,7 M€ a5 992,9 M€ et celui de 2002 de 3 087 4 M€ a3 114,4 ME.

21.2

RATIO DE SINISTRALITE

Ratio combiné résultat technigue et financier

311272004

99%%

311272003

101%

3171272002

99%%
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NOTE 22-- PRODUITSNETSDESPLACEMENTS

221 DETAIL DESPRODUITSNETSDE PLACEMENTS

{millions d'euros) 317123004 1123003 317122002
Revenus des placements 71442 62302 67433
Frads internes et externes de gestion des placements et intéréts (210 a133 (352,00
Revenus nets des placements 6816,2 6 5670 63918
Autres produits des placements 744 1245 (726.3)
Auttes charges des placemetts (2943) @4 W70
Autres produits neis des placements (2204) (1519 4584)
Profits provenant de la réalisation des placements L1027 7429 21713
Pertes provenant de la réalisation des placements @56.0) @4L7 (1 514)
Profits et peries issus de 1a réalisation des placemenis 46,7 401,2 6572
Ajusterment des valeurs affeciées i la représentation des

99,1 7891 2397
assurances i capital variahle ¢ 2
Produits financiers de la réassurance cédée 1801 1260 98,2

H

Produiis nets des placements 82217 77314 420146

Les autres produits et les autres charges des placements enregistrent I'amortissement actuariel des
titres de taux et les mouvements sur la provision pour dépréciation durable.
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222 NATURE DES PERTES ET PROFITS ISSUS DE LA REALISATION DES

PLACEMENTS

{rtflions d'euros) 317122004 JL122003 3171272002

Immohilier 105 746 53
Actions et opovm actions 39,7 1947 (151
Obligations cotvertibles en actions 33 05 9.4
Actions et assimiles 4005 1952 &N
Obligations et opevim obligations 703 973 06,3
Créances négocizhles 1919 (0,3 129
Préts et comptes & terme 22 23 rm
Cpevin de trésoretie LA 1214 1431
Pertes et profits de change (17,3 225 @7
Obligations et assimilés 3357 1984 657 6
Total 746,7 401,2 657,2
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NOTE 23— RESULTAT DE LA REASSURANCE CEDEE

{millions d'euros) 31/1272004 31/12/2003 31/12/2002

Pritnes cédées (7224) (676,1) (662,1)
Vatiation des charges techniques 7989 7309 Bty 2
Cotntdssions reques des réassureuts 1033 744 105,1
Produits financiers de la réagsurance (130,1) (1261 (93.2)
Résultat des cessions en réassurance (produit transfére) 0.3) 32 126

Caixa Seguros a procédé a un reclassement entre affaires directes et réassurance cédée pour un
montart de 60,2 M€ en 2003 et 27,0 en 2002. De ce fait, le montant du résultat de la réassurance est
passe de (57,0) 23,2 M€ et celui de 2002 de (14,4) a 12,6.

NOTE 24— CHARGESDE GESTION ET COMMISSIONS

241 DETAIL DESCHARGESDE GESTION ET COMMISSIONS

{millions d'auros) 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002

Cotuinissions 1350,7 11637 10766
frais ventilés par destination 1495 1134 1223
Frais d*acquisition 15002 12793 11989
Frais d*administration 3342 3320 2727
Autres produits et charges fechniques 25 I 68 8
Participation des salariés 85 T 123
Total 18754 16966 15527

157



242 COMMISS ONS PAR PARTENAIRE

En millions d'auras
Commissions par parternaire 31/12/2004 31/12/2003 311272002
Caigse dEpargne 5307 5041 45410
LaPoste 66,4 3340 EIRY
Autres 4446 36,7 300,7
Total 1350,7 11657 10766

La progresson des commissions des «autres partenaires» sexplique par I'évolution de la
rémunération de certains partenaires en assurance collectives sous forme de commissions plutét que
sous forme de participation aux bénéfices.

NOTE 25— CHARGESNETTESDE GESTION

By millions d'suros 31/12i2004 31122003 311122002
Charges neties de gestion*

- hors filisles érangétes 4355 4734 4014

- ¥ comptis fiiales étrangéres et autres activités 5774 5587 518
RATIO* Charges de gesfion

Frovisions fechmigues fin

- hors filiales étrangéres et autres activités 0,29% 0,31% 0,33%

- ¥ compris filiales étrangéres et autres activités 0,35% 0,36% 0,38%
Fras de petsotmel 2395 2193 053
Effectifs moyens 4301 3008 3082

* Pouy 2003: hors frats de nugyation pour 68,7 nulhons d'aros
Ponar 2004 : hows résean CHP Trésor pour 23,8 ME

NOTE 26— REMUNERATION DESDIRIGEANTS

Rémunérations des membres du directoire verséesen 2004 : 1,7 M€.

Rémunérations des membres du conseil de surveillance versées en 2004 : 0,5 M€
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NOTE 27— RESULTAT EXCEPTIONNEL

{millions d'auros) 31/12:2004 31/12:2003 31/12/2002

Produits et charges non techiigques (0,7 (2,1 0.2
Produits et charges exceptionnels 0,2 16 28
Total 0l 05 30

NOTE 28-- CHARGESD'IMPOTS

281 DETAIL DE L'IMPOT

fmillions deuros) 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002

Impdts différés (326) 31 (60,0)
Impdt surles bénéfices 3875 2353 3028
Tnpiits sur les résuliats 1540 2384 2428

28.2 PREUVE D'IMPOTS

Prewve d'impits (millions d'suros) 31/12/2004 31/12/2003 31/12s2002
Reésuliat net des entreprises intégrées avant impot et dotation 4

1065 866,1 811
la réserve de capitalisation (1) . A
Charge théorigue dimpdt KTi] 06,2 2574
Différentiel de taur dimposition (22,8 (124 (44,6
Conséquences fiscales de lévolution des marchés financiers (56,0
Irnpiis sur les résuliats 3549 2384 2428

[1]: Hars conséquences de la baisze des marchés pour 2003 et 2002

Le différentiel de taux correspond pour I’ essentiel al’ écart de taux sur les éléments soumis a un taux
d' impdt réduit.
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CNP Assurances Rapport des Commissaires aux Comptes
Comptes Consolidés ~ SUr les comptes consolidés

Exercice closle

31 décembre 2004

Mesdames, Messieurs,

En exécution de lamission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générae, nous avons procede
au contréle des comptes consolidés de la société CNP Assurances relatifs a I'exercice clos le 31
Décembre 2004, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Directoire. || nous appartient, sur la base de notre audit,
d'exprimer une opinion sur ces comptes.

| - OPINION SUR LESCOM PTESANNUELS

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes
requiérent la mise en cauvre de diligences permettant d'obtenir |'assurance raisonnable que les comptes
consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste a examiner, par sondages,
les déments probants justifiant les données contenues dans ces comptes. Il consiste également a
apprécier les principes comptables suivis et les estimations significatives retenues pour I'arrété des
comptes et a apprécier leur présentation d'ensemble. Nous estimons que nos contréles fournissent une
base raisonnable & 'opinion exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes consolidés sont, au regard, des regles et principes comptables
francais, réguliers et sincéres e donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiere,
ains que du résultat de I'ensemble constitué par les entreprises comprises dans la consolidation.

Sans remettre en cause I'opinion exprimeée ci-dessus, nous attirons votre attention sur le point expose
dans la note 3.9 de I'annexe sur |e changement de méthode comptable relatif aux engagements sociaux.
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CNP Assurances Il -JUSTIFICATION DESAPPRECIATIONS
Comptes Consolidés

Exerciceclosle
31 décembre 2004

En application des dispositions de l'article L. 225-235, du Code de commerce relatives a la
justification de nos appréciations, nous portons a votre connaissance les é éments suivants :

Certains postes techniques propres a fassurance et a la réassurance, a factif et au passif des
comptes consolidés de votre société, sont estimés sur des bases statistiques et actuarielles,
notamment les provisions techniques. Les modalités de détermination de ces ééments sont
relatées respectivement dans les notes 3.4, 3.5 et 3.6 de I’ annexe.

Conformément a la norme professionnelle relative aux estimations comptables, nous avons en
particulier apprécié le caractére adéquat des méthodes employées, et des hypothéses retenues, au
regard notamment de I’ environnement réglementaire du Groupe et de son expérience. Nous avons,
sur ces bases, procédeé a |’ appréciation du caractere raisonnable de ces estimations.

Les écarts dacquisition et les valeurs de portefeuille font lobjet de tests de recouvrabilité comme
indiqué dans la note 3.1.4 de I’ annexe.

Nous avons veérifié que les approches retenues étaient fondées sur des hypothéses cohérentes avec
les données prévisionnelles issues des plans d’ activité établis par le Groupe.

Les provisions pour dépréciation a caractere durable sur le portefeille titres sont évaluées selon
les modalités relatées dans la note 3.3.2 de I'annexe.

Nous avons vérifié que |’ évaluation de ces provisions était cohérente avec I’ intention de détention
de ces titres par le Groupe et examing, en tant que de besoin, les données, les hypotheses retenues
et la documentation préparée dans ce cadre par celui-ci. Nous avons, sur ces bases, procedé a
I’ appréciation du caractére raisonnable de ces estimations.

Dans le cadre de notre appréciation des regles et principes comptables suivis par votre soci€té,
Nous Nous sommes assurés du bien-fondé du changement de méthode comptable mentionné ci-
dessus et de la présentation qui en a éé faite.

Les appréciations ains portées sinscrivent dans le cadre de notre démarche d'audit des comptes
consolidés, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué ala formation de notre opinion sans réserve
exprimée dans la premieére partie de ce rapport.
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CNP Assurances

Comptes Consolidés |11 = VERIFICATION SPECIFI QUE

Exercice closle
31 décembre 2004 Par ailleurs, nous avons également procédé a la vérification des informations, données

dans le rapport sur la gestion du groupe. Nous n‘avons pas d'observation a formuler sur
leur sincérité et leur concordance avec les comptes consolidés.

Fait a Paris La Défense, le 25 avril 2005

Les commissaires aux comptes

MAZARS & GUERARD
PASCAL PARANT

Associé

KPMG AUDIT
REGISTRIBOUT

DEPARTEMENT DE KPMG S_A_A@Cié
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RECENT DEVELOPMENTS

Paris, le 11 ma 2005

COMMUNIQUE DE PRESSE

CNP ASSURANCES ENREGISTRE UN CHIFFRE D’ AFFAIRES CONSOL IDE EN
NORMES IFRS DE 7669,9M€AU 1* TRIMESTRE 2005 EN CROISSANCE DE 18,7 % (11,4
% A PERIMETRE CONSTANT) ET UNE PROGRESSION D’ENVIRON 9% DES
ENCOURS GERESHORSACQUISITION DE FINECO VITA

En normes IFRS le chiffre d'affaires de CNP ASSURANCES du 17 trimestre 2005
S établit a7 669,9M € contre6 460,5M € au 1% trimestre 2004, soit une progression de
18,7%, et de 7 198,9M € a périmétre et change constants, représentant une croissance
del1,4%.

En normes francaises, le chiffre de la collecte totale est de 7820,9 M€, en hausse de
18,4 %, et de 7 348,5M € & périmétre et change constants (+ 11,2 %).

L esencoursprogressent sur un rythme annuel d’environ 9 % a périmétre constant.
CNP Assurances confirme pour 2005 en normes francaises son objectif de hausse du
chiffre d’affaires consolidé du groupe supérieure a la four chette prévue par la FFSA
pour le marché francais (2 & 6 %) et la poursuite de la progression réguliére du
résultat net part du groupe.

Remarquespréliminaires:

Le chiffre d' affaires du 1% trimestre 2005 est désormais comptabilisé en normes IFRS. La principale
modification pour CNP Assurances consiste d' une part a ne retenir pour les produits considérés
comme des contrats d'investissement comptabilisés conformément a la norme IAS 39, que les
chargements sur flux et non les primes versées, et d’autre part a exclure les produits classés en I1AS
18, correspondant a des prestations de service hors de France (cette classification sera auditée avec
lescomptesau 30 juin 2005).

Pour faciliter les comparaisons, sont également fournis un pro forma du chiffre d affaires en IFRS
pour 2004, et les données sur les deux années en normes francai ses.

Par ailleurs, le closing de I’ acquisition de Fineco Vita éant intervenu le 17 février 2005, I’ activité de
cette société est consolidée a compter du 18 février 2005 dans les comptes de CNP Assurances. Les
chiffres d’ affaires a périmetre et change constants, c est-a-dire hors Fineco Vita et en retenant le
cours de change du real brésilien et du peso argentin du 1% trimestre 2004 sont également publiés.
L’ activité de Fineco Vita est de plus fournie en annexe sur I’ensemble du T trimestre 2005 en
comparaison avec la période de 2004 correspondante.

En outre, CNP a mis en place une nouvelle organisation de ses centres de partenariat : le secteur des
collectivités locales est désormais rattaché a celui des entreprises dans une direction des clientéles
collectives, et les activités d’' assurance emprunteur a |’ étranger - via les succursales en Italie et en
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Espagne, et en accompagnement de clients francais a I’ étranger - sont rattachées au chiffre d’ affaires
hors de France.

| - DONNEES GENERALES

L e chiffre d’ affaires consolidé réalisé par le groupe CNP Assurances au 1% trimestre 2005 est en
normes |FRS de 7669,9 M€ en trés forte croissance (+ 18,7 %) par rapport au T trimestre 2004
(64605 ME€). A pé&rimétre et change constants, c'est-a-dire en excluant I’activité de la filide
italienne consolidée depuis le 18 février 2005, et en tenant compte du taux de change du 1% trimestre
2004, le chiffre d’ affaires du 1°" trimestre 2005 serait de 7 198,9 M€, soit une hausse de 11,4 % sur
un an.

Par rapport au chiffre en normes francaises qui est 7820,9 M€ (+ 184 % et + 11,4 % a péimétre et
change constants), leretraitement opéré en normes|FRSconsiste a:

- ne retenir pour les produits comptabilisés conformément a la norme IAS 39, que les
commissions prélevées et non les primes versées (soit une diminution de 130,2 M€ au T
trimestre 2005 et 128,1 M€ sur 2004),

- exclure du chiffre d’ affaires certains produits consolidés conformément a la norme IAS 18
(soit 20,9 M€ au 1% trimestre 2005 et sur 18,6 M€ sur 2004).

Ce retraitement conduit a réduire le chiffre d’ affaires 2005 pour I’ensemble du groupe CNP de 151
M€, et de 146,7 M€ pour le 1* trimestre 2004 (voir détail par pays en annexe).

En France, le chiffre d' affaires trimestriel en IFRS est de 7003 M€ soit une progression de 11,6 %
par rapport au £ trimestre 2004 (6273 M€E). En normes francaises, I’ activité est de 7101,8 M€
(+ 11,4 %). La collecte de CNP Assurances en France sur le secteur vie-capitalisation progresse
de 11,2 % et de 20,3 % en collecte nette.

Cette évolution apparait en ligne avec celle du marché francais de |'assur ance vie—capitalisation,
qui séablirait en normes francaises selon les estimations de la FFSA a 33,3 MdE, en hausse de
12 % par rapport aux trois premiers moisde 2004, en croissance et de 20 % en collecte nette.

Par ailleurs, le marché frangais connait sur les trois premiers mois de 2005 une forte remontée des
versements sur les supports en unités de compte (+ 25 %) aors que la collecte en euros progresse de
8 %.

Pour CNP, la collecteen UC est en fortecroissance, 1211,1 M€ en IFRS (+ 44,8 % et 1 308,8 M€
en normes frangaises), du fait del’intégration de la filiale italienne qui réalise 98,7 % de son chiffre
d affaires en UC (466,4 M€). En France, cette collecte s établit a 744,7 M€ au 17 trimestre 2005, en
baisse de 11 %, contre 836,3 M€ au 17 trimestre 2004. En normes frangai ses cette baisse est de 8,1 %,
les chiffres étant de 842,4 M€ au 1% trimestre 2005 et de 916,6 M€ au 17 trimestre 2004 (voir détail en
annexe).

Enfin, les encours gérés par CNP Assurances, qui sont a |’ origine de plus de 60 % des revenus du
groupe CNP Assurances, ont connu une progression annuelle au 31 mars 2005 d’environ 9 % (hors
intégration de Fineco Vita) au méme rythme que I’ ensemble du marché vie-capitalisation qui croitrait
de 9 % d aprés une estimation de la FFSA.
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Il - PAR SECTEUR D'ACTIVITE

2.1 RETRAITEMENT IFRS PAR SECTEUR

Le retraitement IFRS, qui conduit a déduire 151 M€ de chiffre d affaires au £ trimestre 2005,
concerne essentiellement les secteurs retraite et épargne et se répartit par secteur de la maniéere

suivante ;
RETRAITEMENT IFRSPAR SECTEUR ®
Epargne | Retraite | Prévoyance | Couverture| Santé | Dommages| Total
de préts aux biens
1 Tr.2005 | 439 90,1 0 13,6 0 34 151,0
1% Tr. 2004 32,9 95,2 0,6 14,1 0 38 146,7
M Classification non auditée
2.2 EVOLUTION GENERALE
L’ évolution totale au 17 trimestre 2005 est la suivanteen normes | FRS:
IFRS®
: A p&imétre
Chiffre . .
e Evolution | et change® | Evolution
d( e?qffl\a)lj % ?s 31/03/2005 | 31/03/2004 (en %) constants (en %)
31/03/2005
Epargne 6 259,8 52817 18,5 57951 +9,7
Retraite 359,2 294,3 22,0 3340 + 20,3
Prévoyance 489,2 3721 31,5 488,7 + 31,3
Couverture 435,0 4055 73 4348 +72
depréts
Fraiset soins 69,3 57,2 21,2 69,3 +212
desanté
Dommages 57,4 49,8 15.4 57.0 +145
aux biens
Total 7 669,9 6 460,5 18,7 7198,9 +11,4

™ Classification IFRS non auditée (IFRS 4, IAS 39, IAS 18)
@ Hors Fineco Vita et cours de change du 1% trimestre 2004
Coursmoyen retenu : 1 trimestre 2005 1€ = 3,545 BRL
1*" trimestre 2004 1 €= 3,607 BRL
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En normes frangaises, les évolutions sont les suivantes :

Chiffre d’affaires : Périmétre et .
31032005 | 31/03/2004 |EVOUUON | pongecongtants | Evolution
(e Me) (en %) (en %)
31/03/2005
1 Epagne 6 303,7 5314,6 +18,6 5834,6 +98
2 Retrate 449,3 389,5 + 15,3 4441 +14,0
3 Prévoyance 489,2 372,7 +313 488,7 +311
4 Couverturede 448,6 419,6 +6,9 448,1 +6,8
préts
5 Fraisdesoinsde 69,3 57,2 +21,2 69,3 +212
sante
6 Dommages aux 60,8 53,6 + 134 60,3 +12,6
biens
7 Tota 78209 6 607,2 +18,4 73453 +11,2

Coursmoyen retenu : 1% trimestre 2005 1€ = 3,545 BRL
1¥" trimestre 2004 1 €= 3,607 BRL

La croissance est élevée sur tous les secteurs d’ activité.

L’intégration de Fineco Vita depuis la mi-février 2005, bénéficie essentiellement au secteur de
I’épargne. L’ effet de change au 17 trimestre 2005 est |égérement positif, lereal brésilien étant au
1% trimestre 2005 & un niveau trés |égérement supérieur a celui du 1% trimestre 2004.

2.3 EPARGNE

Pour le secteur de I'épargne, |’ activité sur le I trimestre 2005 en normes IFRS est en hausse de
18,5 % et de 9,7 % a périmetre et change constants.

La contribution de Fineco Vita a ce secteur est de 464,6 M€ (468,5 M€ en normes frangai ses).

En normes francaises, la collecte d’ épargne est en hausse de 18,6 % et de 9,8 % a périmeétre et change
congtants. Les retraitements concernent essentiellement les produits de capitaisation brésiliens
(31,4 M€) comptabilisés en 1AS 39, et égaement quelques produits en unités de compte en France
(8,7 M€) et en Itdie (3,9 M€).

En France, en normes francgaises, la hausse de la collecte brute est de 11,2 % sur le secteur vie-
capitalisation par rapport au 1% trimestre 2004, et la collecte nette progresse de plus de 20 %.
Cette tres bonne performance, en ligne avec celle du marché, s explique par la bonne mobilisation des
réseaux, notamment de La Poste et de laforce commerciale de CNP Trésor.

24 RETRAITE

Lechiffred’ affaires des produitsretraite, de 359,2 M€ en normes IFRS, est en hausse de 22 % et
de 20,3 % a périmétre et change constants. La contribution de Fineco Vita depuis la mi-février
représente 3,8 ME€.

Le retraitement IFRS (90,1 M€) concerne essentiellement la France sur e secteur des Entreprises et
des Collectivités locales (89,6 M€) et des Mutuelles (0,6 M€).
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En normes francaises, | activité progresse de 15,3 %, et de 14,0 % a périmetre et change constants.

En France, laforte progression sur laretraite (+ 52,3 % en IFRS et + 31,6 % en normes francai ses)
s explique par :

- une tres forte progression de la collecte des produits de retraite vendus par les réseaux
(+ 225 %) pour 137,9 M€ ;

- uneforte progression des produits collectifs (+ 15 %) a137,1 ME£.

Le nombre de nouveaux contratsretraite commercialisés au 17 trimestre 2005 s éléve a69 000, pour

un chiffre d’ affaires de 82 M€ dont 33 000 PERP commercialisés par |es réseaux et contrats Solésio

Préfon vendus par La Poste, représentant 31 M€,

2.5 PREVOYANCE

L e chiffre d’affaires en prévoyance représente 489,2 M€ en IFRS comme en normes francaises, en
hausse de 31,5 % et de 31,3 % a périmétre et change constants La contribution de Fineco Vita ne
représente que 0,1 ME€.

Latrés forte progression de ce secteur provient du secteur collectif en France (+ 37 %), notamment en
raison des hausses de tarifs sur les produits vendus aux entreprises et collectivités locales tandis que
les produits de prévoyance individuelle vendus dans les réseaux sont stables a 36 M€.

2.6 COUVERTURE DE PRETS

Le chiffre d’affaires en IFRS couverture de préts représente 435 ME. |l progresse de 7,3 % et de
7,2 % a périmeétre et change constants. Fineco Vitan'a pas d’ activité dans ce secteur. Le retraitement
IFRS de 13,6 M€ concerne uniquement la filiale brésilienne, certains produits étant classésen IAS 18.
En normes frangaises la progression est de 6,9 %.

En France, la hausse de I’ activité est de 6,4 %. Cette performance résulte du maintien du dynamisme
du marché du crédit ala consommation et du crédit immobilier en France, en raison de lafaiblesse des
taux d'intérét.

Par ailleurs, I’assurance emprunteur démarrée en 2003 avec Cofidis au Portugal puis en 2004 en
Belgique, Espagne, et en Italie, représente 12,2 ME (+ 30,5 %) est désormais rattachée a I’ activitéa
I”éranger. En 2005, ce développement devrait concerner d’ autres pays d Europe (Gréce, République
Tchéque).

Enfin, les succur sales italiennes et espagnoles ont démarré leur activité et contribué pour 1,3 M€ au
chiffre d' affaires de CNP Assurances.

2.7 SANTE

Le chiffre d'affaires de I'activité frais de soins de santé représente en normes IFRS comme en
normes francaises 69,3 M€ (+ 21,2 %), secteur sur lequel n’interviennent pas les filiaes italienne et
brésiliennes. Cette progression résulte de I’augmentation des tarifs sur les produits vendus par le
secteur entreprises et collectivités locales. La commercialisation de Completys Santé d’ Assurposte
(consolidé a 50 %) contribue pour 1,8 M€ au 1% trimestre 2005 au chiffre d'affaires de CNP
Assurances.
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2.8 DOMMAGES AUX BIENS

Enfin, I’ activité dommages aux biens représente 57,4 M€ en normes |FRS. Elle concerne uniquement
les filiales portugaises (33,7 ME) et brésiliennes (23,7 M€) progresse de 15,4 % et de 145 % a
périmétre et change constants.

Le retraitement IFRS de 3,4 M€ concerne lafiliale brésilienne, un produit ayant été classé en IAS 18.
En normes francaises, la progression de I’ activité est de 13,4 %, et de 12,6 % a change constant.

Il — PAR PAYSET PAR RESEAU DISTRIBUTEUR

3.1 EN FRANCE

L e chiffre d’affaires France s établit a 7 003,0 M€ en IFRS (contre 7 101,8 en normes frangaises), en
croissance de 11,6 % sur un an. Le retraitement IFRS de 98,8 M€ concerne essentiellement les
produits de retraite vendus aux entreprises et collectivités locales (89,6 M€E) et aux mutuelles (0,6 M€)
et quelques produits d’ épargne offerts par La Poste (2,4 M€), les Caisses d Epargne (1,2 M€) et CNP
Trésor (5,1 M€).

Le chiffre d' affaires réalisé par La Poste au 17 trimestre 2005 est de 2527,6 M€ en IFRS (et 2530
M€ en normes francaises), en hausse de 19,6 % par rapport au 1% trimestre 2004 qui avait connu une
croissance modérée. Cette excellente performance résulte d' une forte progression des secteurs
épargne et retraite, celui-ci représentant 74,2 M€ au 1% trimestre 2005 contre 12 M€ un an plus tot.
43 000 nouveaux contrats retraite ont été souscrits sur le trimestre, représentant plus de 62 ME de
chiffre d'affaires dont 36 000 de la gamme Solesio a fiscalité d’ assurance vie (50 M€) et présde 7
000 PERP et Préfon (12 M€). La collecte sur les supports en unités de compte a représenté 155,3
M€ (contre 170,5 M€ par rapport a la méme période de 2004) et correspond a 6,3 % de la collecte
d'épargne et de retraite. Enfin les ventes de contrats de prévoyance ont connu une certaine stabilité
au cours de ce trimestre, avec une campagne en fin de période ayant permis toutefois une croissance
de 30 % du nombre de nouveaux contrats.

L es Caisses d’' Epargne réalisent une collecte de 3 295,6 M € en IFRS au 17 trimestre 2005 en hausse
de 3,5 % par rapport au 1™ trimestre 2004 qui avait é&é tres éevé. En normes francaises les chiffres
sont tres proches, collecte de 3296,8 ME (+ 3,5 %). Cette évolution en retrait par rapport a celle du
marché s explique par |’ excellente performance du début du f' trimestre 2004, et s est nettement
redressée au mois de mars.

Le produit d' épargne haut de gamme Nuances Plus continue son développement (508 ME, + 67,2 %)
et le lancement en février d’ un produit de gestion privée rencontre un large succes (50 M€ en deux
mois avec une proportion d’ UC d environ 30 %).

Sur le secteur de laretraite, 20 000 nouveaux PERP ont été vendus sans campagne particuliere.
D’autre part, la collecte d’ épargne en unités de compte a représenté 559,2 M€ au 1™ trimestre 2005,
contre 657,6 M€ au 1% trimestre 2004, soit 17,3 % du chiffre d’ affaires de I’ épargne et de laretraite du
1% trimestre 2005.

Le nouveau réseau CNP Trésor enregistre un chiffre d' affaires de 197,7 M€ en IFRS au 1™ trimestre
2005, en hausse de 27,9 % par rapport au £ trimestre 2004, période de démarrage de cette force
commerciale. En normes frangaises ces chiffres sont de 202,8 M€ (+ 30,6 %). Cesexcellentsrésultats
obtenus avec 254 conseillers sont dus au secteur de I’ épargne, avec notamment des offres a fenétres
sur des supports en UC. La collecte en UC aainsi augmentéde 23 % en un an et aains représenté
12,9 M€, correspondant & 6,8 % du chiffre d’ affaires de I’ éoargne et de laretraite. Une nouvelle offre
afenétres sera offerte au milieu du second trimestre, pour continuer a développer la part des unités de
compte dans le chiffre d’ affaires.
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L es éablissements financiers enregistrent au 17 trimestre 2005 en IFRS et en normes frangaises un
chiffre d affaires de 274,4 M€ soit en hausse de 3,9 % par rapport a 2004.

Le secteur des mutuelles avec 169,7 M€ de chiffre daffares en IFRS progresse de
16,5 %. En normes francaises, les chiffres sont trés proches (170,3 M€ et + 16,4 %).

Enfin, les entreprises et les collectivités locales enregistrent une collecte de 507,7 ME en normes
IFRS, en tres forte croissance par rapport au 1% trimestre 2004 (+ 32,6 %) en raison des fortes hausses
de tarifs sur les produits vendus aux collectivités locales. Le retraitement de 89,6 M€ opéré en IFRS
correspond a des produits de retraite en unités de compte comptabilisés en IAS 39.

Larubrique Autres Pbles de Développement en France qui comprend I’ activité de vente directe et
celle d autres réseaux  représente 30,2 M€ en IFRS et en normes frangaises en croissance de 17 %.

3.2HORSDE FRANCE

L’ activité réalisée hors de France représente au 1% trimestre 2005 un chiffre d’ affairesen IFRS
de 666,9 M €, soit plus de 3,5 fois celle du 1% trimestre 2004 (187,5 M€). A périmétre et change
constants, |’ activité serait de 196 M€, en hausse de 4,5 %.

En normes francaises I’activité est de 719 ME et de 2434 M€ a pé&imétre et change constants
(+4,73%).

L’ activité des succursalesa l’ étranger en assurance emprunteur et celles en accompagnement de
clients francais a I'éranger (Cofidis), désormais classée dans le chiffre d affaires hors de France a
représenté 13,5 M€ en croissance de 43,6 % (Italie, Portugal, Espagne).

Au Portugal, le chiffre d affaires des sociétés Global et Globa Vida représente en IFRS comme en
normes francaises 43,9 M€ soit une hausse de 10,9 %.

La croissance est particulierement forte dans le secteur vie (+ 15,5 %) dans un marché en forte
croissance (+ 20 %). Les performances du groupe sont trés bonnes sur le secteur non-vie (+ 9,5 %),
relativement au marché (2,4 %), gréce ala branche incendie (+ 11,9 %).

En Argentine, 'activité en IFRS et normes francaises (0,7 M€) est en hausse de 21,7 % sur la méme
période de I’ année précédente, et de 31,9 % a change constant.

Au Breésil, l'activité de Caixa Seguros représente un chiffre d’affaires en IFRS de 140,1 M€,
496,4 MBRL (+ 1,7 % en eurcs et — 0,1 % a change constant par rapport au premier trimestre 2004).
Ces chiffres sont de 667,8 MBRL en normes francaises (+ 3,1 % en euros et + 1,3 % a change
constant).

Dans lafilidle brésilienne, le secteur épargne est en progression (+ 13 %) ains que la prévoyance
(+ 14 %) et le dommage (+ 16 %), tandis que la retraite, qui avait connu une forte progression en
2004 a diminué de 9 % sur le I™ trimestre, cet effet est concentré sur les deux premiers mois. Cette
baisse provient d’incertitudes sur le marché liées au décalage entre le vote d’ un nouveau régime fiscal
voté fin 2004 et la publication de I'instruction fiscale parue en mars. Au mois de mars, les primes ont
atteint un bon niveau et le secteur devrait retrouver un rythme de croissance en ligne avec les deux
exercices précédents.

Lafiliale Fineco Vita acquise en Italie mi-février 2005 est consolidée depuis le 18 février 2005. Le
chiffre consolidé depuis cette date représente 468,5 M€ en IFRS et 472,4 M€ en normes frangai ses.

L’ activité de I’ensemble du 1% trimestre 2005 a représenté 650,9 M€ en |FRS et 688,3 M€ en
normes frangaises. Un an plus tét ces chiffres étaient respectivement de 90,4 M€ et 345,4 M€. Les
produits d épargne en UC représentent 98,7 % du chiffre d' affaires. La trés forte crassance observée
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sur I'activité (multiplication par 7 en IFRS et doublement en normes frangaises) au T trimestre

provient :

- d'une part des modifications des produits index linked commercialisés en 2005 qui comprennent
dorénavant une garantie de capital en cas de déces et sont classés en IFRS 4. Les générations
précédentes, sans garantie de capital, sont classéesen IFRS 39 ;

- dautre part la forte mobilisation des réseaux sur cette période marquée par le changement
d actionnaires, et particulierement de Banco di Sicilia

Cette excellente performance au 1% trimestre conforte I objectif ambitieux de chiffre d’ affaires

fixé en 2005 en normesfrancaisesa 2,8 Md€ contre 1,9 M d€ en 2004.

Dans ce contexte, CNP Assurances confirme en normes frangaises pour 2005 son objectif de
croissance de son chiffre d’ affaires consolidé supérieur e ala four chette prévue actuellement par
la FFSA pour le marché francais (2 a 6 %) et la poursuite d’une croissance réguliere de son
résultat net par du groupe.

Ce communiqué, sur I activité du groupe est disponible en francais et en anglais sur le site internet de
CNP Assurances www.cnp.fr.

Avertissement :

Le présent document peut contenir des données de nature prospective. Ces données se réféerent
notamment a des projections, des événements futurs, des tendances ou objectifs qui sont sujets par
nature a des risques et aéas susceptibles d entrainer une différence significative entre les résultats
réels et ceux contenus explicitement ou implicitement dans ces données. Les résultats, performances,
objectifs ou estimations peuvent présenter des différences avec les résultats réels notamment en raison
de I’évolution de la conjoncture économique et des performances des marchés financiers, des
décisions et changement d’ ordre |égidatifs ou réglementaires, de la fréguence et de la gravité des
sinistres assurés et notamment des taux de mortalité et de morbidité, du taux de conservation des
affaires, de I’évolution des taux d'intérét, des taux de change, de la concurrence, des changements
intervenant dans les politiques des grandes banques centrales ou gouvernements étrangers, des proces
ou actions en justice, des effets des acquisitions et de leurs intégrations, et des facteurs généraux ayant
une incidence sur la concurrence.

Des informations concernant ces risques et aléas peuvent figurer dans les documents déposés par CNP
Assurances aupres de I’ AMF. CNP Assurances ne s engage pas a mettre a jour ou a réviser du fait de
nouvelles informations, d’ évenement futur ou pour tout autre raison les données de nature prospective
qui peuvent étre présentées dans ce document.
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PASSAGE DU CHIFFRE D’AFFAIRES EN NORMES FRANCAISES AUX NORMESIFRS

EnM€ 1¥ trimestre 2005 1% trimestre 2004

CA normesfrancaises 7 820,9 6 607,2

Dont France | 7101,8 6 374,7

Dont Brésil 188,5 182,8

Dont ltalie 472,4 -

Retraitement IFRS -151,0 - 146,7
Dont France | 98,8 101,7
Dont Brésil | 48,4 45,0
Dont Italie | 3,9 -
CA normes|FRS 7 669,9 6 460,5

CHIFFRE D’AFFAIRES CONSOLIDE DE CNP ASSURANCES PAR CENTRES DE
PARTENARIATS

Normes IFRS Normes Francaises

31/03/2005| 31/03/2004| Evolution | 31/03/2005 | 31/03/2004 | Evolution
Centresde Partenariat et filiales | gnyie | Enme | En% | EnMe | EnMe | En%
étrangéres France
LaPoste 2527,6 21140 + 195 2530,0 2117,0 + 19,6
Caissesd’Epargne 3295,6 31851 +35 3296,8 3186,7 +35
CNP Trésor 197,7 155,3 + 27,3 202,8 155,3 + 30,6
E)tablissementsfinanciers France 274,4 264,2 + 38 274,4 264,2 +39
Mutuelles@ 169,7 145,7 +164 170,3 146,3 +16,4
Entreprises et Collectivités 507,7 382,9 + 32,6 597,3 479,3 + 24,6
locales ?
Autres (France) 30,2 258 +170 30,2 259 + 16,6
Global (Portugal) 439 39,6 + 10,9 439 39,6 +10,8
CNP Seguros deVida® 0,8 0,7 + 18,6 0,8 0,7 + 18,6
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Normes IFRS Normes Francaises

31/03/2005( 31/03/2004| Evolution | 31/03/2005| 31/03/2004 | Evolution
(Argentine) © et autres
Caixa Seguros (Brésil)® 140,1 137,8 +17 188,5 182,8 +3%
Fineco Vita 468,5 - NS 472,4 - -
Succur sales et établissements 13,5 94 + 43,6 135 9,4 + 43,6 %
financiers étrangers
TOTAL 7 669,9 6 460,5 + 18,7 7 820,9 6 607,2 +18,4

™ Hors Cofidis et étranger

@ Collectivités locales désormais rattachées au centre de partenariat Entreprises
Argentine: 1€ = 3,921 peso

®) Cours de change moyen retenu

Brésil :

@ Fineco Vita est consolidée depuis le 18 février 2005

CHIFFRE D’AFFAIRESEN UNITESDE COMPTE

1€=3545BRL (1* trimestre 2005)

Normes IFRS Normes Francaises
31/03/2005 | 31/03/2004 | Evolution | 31/03/2005 | 31/03/2004| Evolution

EnM€ EnM€ En% EnM€ EnM€ En%
La Poste 155,3 170,12 -87 157,7 173,1 -89
Caisses d’ Epargne 559,2 657,6 -15,0 560,3 659,2 -15,0
CNP Trésor 129 10,5 + 23,2 18,0 10,6 + 70,1
Autres 154 -2,0 - 154 -2,0
TOTAL individuel France 742,8 836,2 -11,2 751,4 840,9 -10,6
Collectif France 19 0,1 NS 91,0 75,7 | +201
TOTAL France 7447 836,3 -11% 842,4 916,8 -8,1
Individuel Etranger (Fineco Vita) 466,4 - - 466,4 - -
Collectif Etranger 0 0 0 0 0 -
TOTAL UC 12111 836,3 +44,8 1308,8 916,8 +42,8
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CHIFFRE D'AFFAIRES PAR PAYS (EVOLUTION)

Normes|FRS
1% trimestre 2005 | 1% trimestre 2004 Evolution Evolution a
change constant
France 7003,0 62730 +11,6 + 11,6
Italie ™ 470,9 07 NS NS
Portugal @ 47,6 420 +133 +133
Brésil 140,1 1378 +1,7 -0,15
Argentine 0,7 0,6 +21,7 +31,9
Autres Europe ¥ 7,6 6,3 +20,2 +20,2
TOTAL 7 669,9 6 460,5 +18,7 +18,3
™ Succursales en Italie et Cofidis en Italie depuis 2004 et depuis e 18 février 2005 Fineco Vita
@ Global et Cofidis Portugal depuis 2004
® succursales en Italie, Espagne et Cofidis Espagne et Belgique
Normes Francaises
1% trimestre 2005 | 1% trimestre 2004 Evolution Evolution a
change constant
France 71018 6 374,8 +11,4 +11,4
Italie 4748 07 NS NS
Portugal 47,6 42,0 + 10,9 +10,9
Brésil 188,5 182,8 +30 +1,3
Argentine 0,7 0,6 +21,7 +319
Autres 7,6 6,3 + 20,2 + 20,2
TOTAL 7 820,9 6 607,2 +18,4 +18,3

DECOMPOSITION PAR CATEGORIE D’ ASSURANCE AU 1¥% TRIMESTRE 2005

Normes|FRS Normes Francaises
Chiffred’ affaires
31/03/2005| 31/03/2004 | Evolution| 31/03/2005| 31/03/2004 | Evolution
En M€ En M€ En % En M€ En M€ En %
Assurances individuelles| 6 555,1 55422 + 18,3 6599,0 5572,7 + 184
Assurances collectives 11148 9184 +214 12219 1034,5 + 18,1
TOTAL 7 669,9 6460,5 + 18,7 7 820,9 6 607,2 +18,4
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CHIFFRE D' AFFAIRESAU 1% TRIMESTRE 2004 PAR PAYSET SEGMENT DE MARCHE

En normesIFRS

(normes francaises)
EnM€ Epargne Retraite Prévoyance |Couverture | Santé Dommages | Total
dePréts aux biens
France 5271,3 206,1 353,8 385,1 56,7 0 6 273,0
(5276,0) (3031 (3539) (385,1) (56,7) () (6384,1)
Portugal @ 7,7 0 07 0 05 30,7 39,6
.7 ©) ©.7) @ (05 (30,7) (39,6)
Autres 0 0 01 94 0 0 95
(Europe) @ ©) © (0) ©9 | © ) (95)
Brésil 23 88,2 17,3 11,0 0 19,1 137,8
(30,5 (86,4) (17,9 25,1 () (229 (182,8)
Argentine 04 0 0,2 0 0 0 0,6
04 ©) ©.2) ©) 0) © (0.6)
TOTAL 5281,7 294,3 372,1 405,5 57,2 49,8 6 460,5
(5314,6) (389,5) (372,7 (419,6) (57,2 (53,6) (6607,2)

@ Global et Cofidis Portugal
@ succursales et Cofidis Eurape (hors Portugal )
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CHIFFRE D' AFFAIRESAU 1% TRIMESTRE 2005 PAR PAYSET SEGMENT DE MARCHE

En normesIFRS

(nor mes francaises)
EnM€ Epargne Retraite Prévoyance |Couverture | Santé Dommages| Total
dePrés aux biens
France 5782,1 2751 467,1 409,9 68,8 0 7003,0
(5790,8) (365,2) (467,1) (409,9) (68,9) O] (71018)
Italie 464,6 38 02 23W 0 0 470,9
(468,5) 39 02) 3" ©) ©) (474,8)
Portugal @ 9,0 0 07 37@ 05 33,7 47,6
(90) ©) ©.7) 37 ® ©5) (337) (47,6)
Autres () () () 76 () () 76
(Europe) @ () () () (7.6) () ) (7.6)
Brésil 37 80,3 20,8 11,6 ) 23,7 140,1
(35,1) (80,3) (20,8) (25,2) ) (27,) (188,4)
Argentine 03 O] 04 O] ) ) 0,7
©3) Q) ©4) Q) Q) Q) ©.7)
TOTAL 6 259,8 359,2 489,2 435,0 69,3 57,4 7669,9
(6303,7) (449,3) (489,2) (448,6)  (69,3) (60,8)| (7820,9)

W SQuccursale Italie + Cofidis Italie

@ Global et Cofidis Portugal
®) Succursales Espagne et Cofidis Europe (hors Italie/ Portugal)
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CHIFFRE D'AFFAIRES CAI XA SEGUROS (BRESIL)

En '\ég,l\?_né ((jlgRL) En normes|FRS En normes Francaises
SEGMENT DE 1% trimestre | 1% trimestre | Evolution | 1% trimestre | 1% trimestre | Evolution
MARCHE 2005 2004 en % 2005 2004 en %
Epargne 13,2 82 + 60,3 1244 110,0 +131
Retraite 284,6 318,0 - 105 284,6 311,6 -87
Prévoyance 73,6 62,4 +179 73,6 64,4 +42
Couverturede préts 41,0 39,4 +41 89,2 90,4 -13
Dommage |ARD 84,0 68,8 + 22,0 96,0 82,7 +16
TOTAL 496,4 496,9 -01 667,8 659,2 +13
CHIFFRE D'AFFAIRESFINECO VITA
En M€ En normes|FRS En normes Francaises
SEGMENT DE | 1% trimestre | 1¥ trimestre | Evolution | 1% trimestre | 1% trimestre | Evolution
MARC 2005 2004 en % 2005 2004 en %
HE
Epargne 6415 80,5 + 697 6789 3354 + 102
Retraite 17 8,2 -6 77 82 -6
Prévoyance 17 17 -3 17 17 -3
TOTAL 650,9 90,4 + 620 688,3 3454 + 99

CHIFFRE D'AFFAIRESFINECO VITA A PARTIR DU 18 FEVRIER 2005

SEGMENT DE
MARCHE (en En normes|FRS En normes frangaises
M€)
Epargne 464,6 468,5
Retraite 38 38
Prévoyance 01 11
TOTAL 468,5 4724

Contact Presse:
Sophie MESSAGER
2@ 0142188651

E-mail : servicepresse@cnp.fr

Contact Investisseurset Analystes:
Brigitte MOLKHOU
@ 0142187727
E-mail : infofi@cnp.fr
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SUBSCRIPTION AND SALE

Deutsche Bank AG, London Branch (the M anager) has pursuant to a Subscription Agreement dated
23 June 2005 (the Subscription Agreement) agreed with the Issuer, subject to satisfaction of certain
conditions, to purchase the Notes at a price equal to 100.00 per cent. of their principal amount, less a
total commission of 1.00 per cent of the principal amount as agreed separately in the Subscription
Agreement. In addition, the Issuer has agreed to reimburse the Manager in respect of certain of its
lega and other expenses incurred in connection with the issue of the Notes. The Subscription
Agreement entitles the Manager to terminate it in certain circumstances prior to payment being made
to the Issuer. The Issuer has agreed to indemnify the Manager against certain liabilities in connection
with the offer and sale of the Notes.

General Redtrictions

No action has been or will be taken in any country or jurisdiction that would permit a public offering
of the Notes, or the possession or distribution of this Offering Circular or any other offering materia
relating to the Notes, in any country or jurisdiction where action for that purpose is required.
Accordingly, any Notes may not be offered or sold, directly or indirectly, and neither this Offering
Circular nor any circular, prospectus, form of application, advertisement or other offering material
relating to the Notes may be distributed in or from, or published in, any country or jurisdiction except
under circumstances that will result in compliance with any applicable laws and regulations.

Republic of France

Each of the Manager and the Issuer has represented and agreed that (i) it has not offered or sold and
will not offer or sdll, directly or indirectly, the Notes to the public in the Republic of France (appe
public a I'épargne), and (ii) offers and sales of Notes in the Republic of France will be made only to
qudified investors (investisseurs qualifiés) as defined in and in accordance with Article L.411-2 of the
French Code monétaire et financier and their implementing décret. In addition, each of the Manager
and the Issuer has represented and agreed that it has not distributed or caused to be distributed and will
not distribute or cause to be distributed in the Republic of France this Offering Circular or any other
offering material relating to the Notes other than to those investors to whom offers and sales of Notes
in the Republic of France may be made as described as above.

United States

The Notes have not been and will not be registered under the United States Securities Act of 1933, as
amended (the Securities Act) or the securities law of any U.S. state, and may not be offered or sold,
directly or indirectly, in the United States of America or to, or for the account or benefit of, U.S.
persons except pursuant to an exemption from, or in a transaction not subject to, the registration
requirements of the Securities Act or such state securities laws. The Notes are being offered and sold
only outside of the United States to non-U.S. persons in reliance upon an exemption from registration
under the Securities Act pursuant to Regulation S.

The Manager has represented and agreed that:

() it has not offered or sold, and will not offer or sell, the Notes (a) as part of their distribution at
any time or (b) otherwise until 40 days after the later of the commencement of the offering
and the issue date of the Notes, within the United States or to, or for the account or benefit of,
U.S. persons; and
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(i) it will have sent to each distributor or dealer to which it sells Notes during such 40-day period
a confirmation or other notice setting forth the restrictions on offers and sales of the Notes
within the United States or to, or for the account or benefit of, U.S. persons.

Terms used in this paragraph and not otherwise defined in this Offering Circular have the meanings
given to them in Regulation S.

In addition, until 40 days after the commencement of the offering of the Notes, an offer or sde of
Notes within the United States by a deder that is not participating in the offering may violate the
registration requirements of the Securities Act.

United Kingdom
The Manager has represented and agreed that:

() during the period up to but excluding the date on which the Directive 2003/71/EC is
implemented in the United Kingdom (the Implementation Date), it has not offered or sold
and, prior to the expiry of a period of six months from the issue date of the Notes, will not
offer or sell any Notes to persons in the United Kingdom except to persons whose ordinary
activities involve them in acquiring, holding, managing or disposing of investments (as
principal or agent) for the purposes of their businesses or otherwise in circumstances which
have not resulted and will not result in an offer to the public in the United Kingdom within the
meaning of the Public Offers of Securities Regulations 1995;

(i) it has only communicated or caused to be communicated and it will only communicate or
cause to be communicated any invitation or inducement to engage in investment activity
(within the meaning of section 21 of the Financia Services and Markets Act 2000 (the
“FSMA”™)) received by it in connection with the issue or sale of any Notes in circumstances in
which section 21(1) of the FSMA does not apply to the Issuer; and

(D) it has complied and will comply with al applicable provisions of the FSMA with respect to
anything done by it in relation to the Notes in, from or otherwise involving the United
Kingdom.

Italy

The offer and issue of the Notes is not being made in the Republic of Italy and has not been submitted
to the clearance procedure of Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB) or the
Bank of Itay pursuant to Italian laws and regulations. Accordingly, Itaian residents or persons
located in the Republic of Italy may not subscribe or purchase, directly or indirectly, the Notes nor
may the Notes be offered, sold or delivered directly or indirectly, in the Republic of Italy and the
Offering Circular, or any other offering materia relating to the offer and issue of the Notes may not be
distributed or made available in the Republic of Italy.

European Economic Area

Unless as further provided in this "Subscription and Sale" section, in relation to each member of
the European Economic Area which has implemented the Prospectus Directive (each, a Relevant
Member State), the Manager has represented and agreed that with effect from and including the
date on which the Prospectus Directive is implemented in that Member State (the Relevant
Implementation Date) it has not made and will not make an offer of Notes to the public in that
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Relevant Member State, except that it may, with effect from and including the Relevant
Implementation Date, make an offer of Notes to the public in that Relevant Member State:

0]

(if)

(iii)

(iv)

on (or in Germany, where the offer starts within) the period beginning on the date of
publication of a prospectus in relation to those Notes which has been approved by the
competent authority in that Relevant Member State or, where appropriate, approved in
another Relevant Member State and notified to the competent authority in that Relevant
Member State, al in accordance with the Prospectus Directive and ending on the date which
is 12 months after the date of such publication;

at any time to legal entities which are authorised or regulated to operate in the financial

markets or, if not so authorised or regulated, whose corporate purpose is solely to invest in
securities;

at any time to any legal entity which has two or more of (a) an average of at least 250
employees during the last financia year; (b) atotal balance sheet of more than € 43,000,000
and (c) an annua turnover of more than € 50,000,000, as shown in its last annua or
consolidated accounts; or

a any time in other circumstances which do not require the publication by the Issuer of a
prospectus pursuant to Article 3 of the Prospectus Directive.

For the purpose of this provision, the expression an "offer of Notes to the public” in relation to any
Notes in any Relevant Member State means the communication in any form and by any means of
sufficient information on the terms of the offer and the Notes to be offered so as to enable an investor
to decide to purchase or subscribe the Notes, as the same may be varied in that Member State by any
measure implementing the Prospectus Directive in that Member State and the expression Prospectus
Directive means Directive 2003/7/EC and includes any relevant implementing measure in each
Relevant Member State.
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GENERAL INFORMATION

1 The Notes have been accepted for clearance through Euroclear France and Clearstream,
Luxembourg and Euroclear with the Common Code number of 022128353. The International
Securities Identification Number (ISIN) for the Notes is FR0O010203026.

2. Application has been made to list the Notes on the regulated market of the Luxembourg Stock
Exchange. In connection with the application to list the Notes on the Luxembourg Stock Exchange,
copies of the articles of incorporation (statuts) of the Issuer and a legal notice relating to the issue of
the Notes (Notice Légale) will be deposited prior to listing with the Registre du Commerce et des
Sociétés de Luxembourg, where such documents may be inspected and copies obtained upon request
so long as any of the Notes are outstanding.

3. The issue of the Notes was authorised pursuant to a resolution of the Directoire of the Issuer
adopted on 1 September 2004 and a decision of Gilles Benoist, the Chairman of the Directoire of the
I ssuer dated 27 May 2005.

4, There has been no material adverse change in the condition, financial or otherwise, or general
affairs of the Issuer since 31 December 2004.

5. There are no litigation or arbitration proceedings against or affecting the Issuer or any of its
assets, nor is the Issuer aware of any pending, contemplated or threatened proceedings, which are
material in the context of the issue of the Notes.

6. So long as any of the Notes remain outstanding, copies of the latest annual report (containing
consolidated and non-consolidated audited financial statements) and the latest unaudited consolidated
semi-annual financial statements of the Issuer may be obtained, and copies of the Agency Agreement
and of the statuts of the Issuer are available for inspection during normal business hours as soon as
they are available, free of charge, at the specified offices for the time being of each Paying Agent
(both in Paris and Luxembourg).

The Issuer does not publish interim non-consolidated financial statements.

7. The Issuer has obtained all necessary consents, approvals and authorisations in the Republic of
France in connection with the issue and performance of the Notes.

8. KPMG, Mazars & Guérard and Calan Ramolino & Associés have audited and rendered
unqualified audit reports on the non-consolidated and consolidated financial statements of the Issuer
for each of the financia years ended 31 December 2003 and 2004.

0. On 3 June 2003, the European Council of Economics and Finance Ministers adopted a
directive 2003/48/EC on the taxation of savings income (the Directive) under which Member States
will be required, if a number of important conditions are met and from a date not earlier than 1July
2005, to provide to the tax authorities of another Member State details of payments of interest (or
similar income) paid by a person within its jurisdiction to an individua resident in that other Member
State, except that, for atransitional period, Belgium, Luxembourg and Austria will instead be required
(unless during that period they elect otherwise) to operate a withholding system in relation to such
payments (the ending of such transitional period being dependent upon the conclusion of certain other
agreements relating to information exchange with certain other countries).

The Directive was implemented into French law by the lois de finances rectificatives (Amended
Finance Laws) for 2003 and 2004, which impose on paying agents based in France an obligation to
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report to the French tax authorities certain information with respect to interest payments made to
beneficia owners domiciled in another Member State, including, among other things, the identity and
address of the beneficial owner and a detailed list of the different categories of interest paid to that
beneficial owner. These reporting obligations will enter into force with respect to interest payments
made after the date the Directive comes into force, such date will be decided by the Council of the
European Union and is currently expected to be 1 July 2005. However, paying agents are required to

identify the beneficia owners of such payments as from 1 January 2004, as set forth in regulations yet
to be published.
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