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DOCUMENT DE REFERENCE

RAPPORT ANNUEL 2011

AMXIF

Le présent Document de Référence a été déposé auprés de I'Autorité des marchés financiers le 15 mars 2012,
conformément a l'article 212-13 de son reglement général. Il pourra étre utilisé a I'appui d’'une opération financiere
s’il est complété par une note d’opération visée par I’AMF. Ce document a été établi par I'émetteur et engage la
responsabilité de ses signataires.

Le présent Rapport Annuel integre également (i) tous les éléments du Rapport Financier Annuel mentionné au | de
I'article L.451-1-2 du Code monétaire et financier ainsi qu’a I'article 222-3 du Reglement Général de I'AMF (figure en
page 520 ci-apres une table de concordance entre les documents mentionnés a I'article 222-3 du Reglement Général
de I'AMF et les rubriques correspondantes du présent Document de Référence), (i) toutes les mentions du Rapport de
Gestion du Conseil d’Administration a I’Assemblée Générale Annuelle d’AXA du 25 avril 2012 prévu aux articles L.225-
100 et L.225-100-2 du Code de commerce (les éléments correspondant a ces mentions obligatoires qui ont été
arrétés par le Conseil d’Administration d’AXA, sont référencés dans la table de concordance figurant en page 517
ci-apres) et (i) I'ensemble des renseignements prévus a I'article R.225-83 du Code de commerce.

INFORMATIONS PRELIMINAIRES CONCERNANT LE RAPPORT ANNUEL

Présentation de l’'information

Sauf mention contraire, dans le présent Rapport Annuel, la
« Société », « AXA » et/ou « AXA SA » désigne AXA, société
anonyme de droit francais et société mere cotée du Groupe AXA.
Les expressions « Groupe AXA », le « Groupe » et/ou « nous » se
rapportent a AXA SA ainsi que ses filiales consolidées directes
et indirectes. Les actions de la Société sont désignées dans le
présent Rapport Annuel comme les « actions », les « actions
ordinaires » ou « les actions ordinaires d’AXA ». Le principal
marché de cotation des actions de la Société est le Compartiment
A de NYSE Euronext Paris, désigné dans le présent Rapport
Annuel comme « Euronext Paris ». Les American Depositary
Shares d’AXA sont désignés dans le présent Rapport Annuel
comme les ADS. Depuis le retrait de la cote des ADS d’AXA au
New York Stock Exchange, intervenu le 26 mars 2010, les ADS
d’AXA sont négociés sur le marché de gré a gré américain (OTC)
et sont cotés sur la plateforme OTCQX sous le symbole AXAHY.
Chaque ADS représente une action ordinaire AXA.

Le Rapport Annuel integre les comptes consolidés d’AXA pour
I’exercice clos le 31 décembre 2011 ainsi que, par référence, les
comptes consolidés d’AXA pour les exercices clos respectivement
les 31 décembre 2010 et 2009 . Les comptes consolidés d’AXA,

en ce compris leurs annexes, sont inclus dans la Partie 4 « Etats
Financiers Consolidés » du présent document et ont été établis
sur la base des normes IFRS (International Financial Reporting
Standards) et interprétations IFRIC (International Financial
Reporting Interpretations Committee) émises, définitives et en
vigueur au 31 décembre 2011, telles qu'adoptées par I'Union
européenne avant la date de cléture des comptes. Le Groupe
ne fait toutefois pas usage de la possibilité ouverte par le
« carve out » de ne pas appliquer toutes les dispositions de la
comptabilité de couverture imposées par IAS 39. Par ailleurs,
I'adoption de la norme IFRS 9 publiée par I'lASB (International
Accounting Standards Board) en novembre 2009, puis
amendée en octobre 2010 et décembre 2011, n’a pas encore
été formellement soumise a I’'Union européenne. Cependant
le Groupe AXA n’aurait pas, a ce jour, fait usage de la faculté
d’adoption anticipée. Par conséquent, les comptes consolidés
du Groupe sont également conformes aux normes IFRS émises
par I'lASB.

(1) Pour plus de précisions sur les comptes consolidés des exercices 2010 et 2009, vous pouvez vous reporter aux Documents de Référence 2010
(n°D11-0147) et 2009 (n°D10-0117) déposés aupres de I'Autorité des marchés financiers respectivement les 18 mars 2011 et 17 mars 2010.
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Informations préliminaires concernant le rapport annuel

Informations sur les taux de change

La Société publie ses comptes consolidés en euros (« euro »,
« euros » ou « € »). Sauf mention contraire, tous les montants
indiqués dans ce Rapport Annuel sont exprimés en euros.
La monnaie des Etats-Unis sera désignée comme étant le
« dollar américain » ou « USD » ou encore « $ ». Concernant
les informations historiques relatives aux taux de change, vous
pouvez vous reporter a la Partie 1 « Le Groupe AXA : activités,

performances et conditions financieres », Section 1.1 « Taux de
change » du présent Rapport Annuel. Pour une description de
I'impact des variations de change sur la situation financiere et
les résultats des activités d’AXA, vous pouvez vous reporter
a la Partie 1 « Le Groupe AXA : activités, performances et
conditions financieres », Section 1.3 « Rapport d’activité » du
présent Rapport Annuel.

Avertissements relatifs a 'utilisation des soldes intermédiaires de

gestion et a la mention de prévisions

Ce Rapport Annuel fait référence a certains termes qui sont
utilisés par AXA dans le cadre de I'analyse de son activité et
qui peuvent ne pas étre comparables avec ceux employés
par d’autres sociétés. Ces termes sont définis dans un
glossaire figurant dans la Partie 1 « Le Groupe AXA : activités,
performances et conditions financieres » a la fin de la
Section 1.3.

Certaines déclarations figurant dans ce document contiennent
des prévisions qui portent notamment sur des événements
futurs, tendances, projets ou objectifs. Ces prévisions
comportent par nature des risques et des incertitudes, identifiés
ou non, et peuvent étre affectées par d’autres facteurs pouvant
donner lieu a un écart significatif entre les résultats réels ou les
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objectifs d’AXA et ceuxindiqués ou induits dans ces déclarations
(ou les résultats précédents). Ces risques et incertitudes
comprennent notamment les conséquences d’éventuels
événements catastrophiques, tels que les catastrophes d’ordre
météorologique ou les actes de terrorisme. Vous pouvez vous
reporter a la Partie 3 « Cadre réglementaire, facteurs de risque,
risques de marché et informations liées » de ce Rapport Annuel
afin d’obtenir une description de certains facteurs, risques et
incertitudes importants, susceptibles d’influer sur les activités
d’AXA. AXA ne s’engage d’aucune fagon a publier une mise a
jour ou une révision de ces prévisions, que ce soit pour refléter
de nouvelles informations, des événements futurs ou toute
autre circonstance.
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LE GROUPE AXA

1.1 DONNEES FINANCIERES HISTORIQUES CONSOLIDEES

1.1 DONNEES FINANCIERES HISTORIQUES

CONSOLIDEES

Les données financiéres historiques consolidées présentées
ci-apres sont tirées des états financiers consolidés d’AXA et
des notes a ces états financiers pour les exercices clos les
31 décembre 2011 et 2010, conformément aux normes IFRS.

Le tableau des données historiques présentées ci-apres n’est
gu’un résumé. Elles doivent étre consultées avec les états
financiers consolidés et les notes afférentes pour les exercices
clos les 31 décembre 2011, 2010 qui figurent en Partie 4

« Etats Financiers Consolidés » du présent Rapport Annuel.

Les états financiers consolidés sont préparés conformément
aux normes IFRS et interprétations du IFRS Interpretations
Committee émises, définitives et en vigueur au 31 décembre
2011, telles qu’adoptées par I'Union européenne avant I'arrété

(En millions d’euros sauf les données par action)

des comptes. Le Groupe ne fait toutefois pas usage de la
possibilité ouverte par le « carve out » de ne pas appliquer
toutes les dispositions de la comptabilité de couverture
imposées par IAS 39.

Par ailleurs, I'adoption de la norme IFRS 9 publiée par I'lASB
(International Accounting Standards Board) en novembre
2009, puis amendée en octobre 2010 et décembre 2011, n'a
pas encore été formellement soumise a I'Union européenne.
Cependant le Groupe AXA n’aurait pas, a ce jour, fait usage de
la faculté d’adoption anticipée. Par conséquent, les comptes
consolidés du Groupe sont également conformes aux normes
IFRS émises par I'International Accounting Standards Board
(« IASB »).

BTN 2010 Retraits

Données du compte de résultat
Conformes aux normes IFRS @:
Chiffre d’affaires
Résultat financier hors colt de I'endettement net ©
Résultat net des opérations courantes avant impot
Résultat des opérations courantes avant impot
Résultat sur abandon d’activités apres impdt
Résultat net consolidé
Résultat net consolidé part du groupe
Résultat net part du groupe par action : @
— sur base non diluée
— sur base totalement diluée
Résultat net part du groupe par action sur abandon d’activité :
- sur base non diluée
- sur base totalement diluée
Autres données
Nombre d’actions ordinaires en circulation
Dividende par action ©

86.107 89.412
16.199 31.886
4.589 3.826
4.856 4.228
1.002 160
4.516 3.091
4.324 2.749
1,75 1,08
1,75 1,08
0,44 0,07
0,44 0,07
2.357 2.320
0,69 0,69

(a) Comme décrit dans les Notes 1.10, 1.12.2 et 1.13.2 de la Partie 4 « Etats financiers consolidés » de ce Rapport Annuel, ces agrégats reflétent, en conformité avec la
norme FRS 27 au Royaume-Uni, applicable en IFRS, les provisions relatives aux contrats « with-profit » et le « Fund for Future Appropriation » ont fait I'objet d’une
réévaluation sur une base « réaliste ». Les frais d’acquisition reportés et les passifs relatifs aux prélevements et chargements non acquis correspondant a ces contrats

ont été annulés. Ces retraitements n’ont pas d’impact sur le résultat net.

(b) Comme décrit en Note 1.10 de la Partie 4 « Etats financiers consolidés » de ce Rapport Annuel, la contribution au compte de résultat des activités canadiennes cédées
a été reclassée sur une ligne distincte du compte de résultat afin de présenter une base comparable.

(c

L

Inclut les revenus financiers net des frais de gestion des placements, des dépréciations, des plus et moins-values nettes réalisées sur placements, des plus et moins-

values latentes sur des placements pour lesquels le risque est supporté par les assurés et sur des actifs financiers évalués a la juste valeur par résultat, incluant les

contrats « with-profit » au Royaume-Uni.
@

=

Le calcul du résultat par action est établi sur la base du nombre moyen pondéré d’actions en circulation pour chaque période présentée. Le calcul du résultat par action

sur abandon d’activité ou non pour I'exercice 2011 est présenté dans la Note 27 « Résultat par action » des états financiers consolidés.

(e

£L

Un dividende annuel est généralement payé chaque année au titre de I'exercice précédent apres I’Assemblée Générale Ordinaire annuelle (AG) (qui se tient

habituellement en avril ou mai) et avant le mois de septembre. Les dividendes présentés dans ce tableau se rapportent a l'année de I'exercice cloturé
et non a I'année au cours de laquelle ils sont déclarés et payés. Un dividende de 0,69 euro par action sera proposé a I’AG qui se tiendra le 25 avril 2012. Sous réserve
du vote de I’AG, le dividende sera mis en paiement le 9 mai 2012, la date de détachement du dividende étant fixée au 4 mai 2012,
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(En millions d’euros sauf les données par action)

LE GROUPE AXA

1.1 DONNEES FINANCIERES HISTORIQUES CONSOLIDEES

-:“I 2010

Données du Bilan

Conformes aux normes IFRS :

Total actif

Capitaux propres du Groupe

Capitaux propres du Groupe par action @

730.085 731.390
48.562 49.698
20,8 21,7

(@ (i) Inclut les revenus financiers net des frais de gestion des placements, des dépréciations, des plus et moins-values nettes réalisées sur placements, des plus et moins-
values latentes sur des placements pour lesquels le risque est supporté par les assurés et sur des actifs financiers évalués a la juste valeur par résultat. (ij) Le calcul
des capitaux propres du groupe par action est établi sur la base du nombre d’actions en circulation a la clbture de chaque période présentée. Le calcul déduit les
actions détenues par AXA et ses filiales (les titres d’autocontréle) dans le calcul du nombre moyen pondéré d’actions en circulation (pour le résultat net par action) et
du nombre d’actions en circulation (pour les capitaux propres du Groupe par action).

# Taux de change

Les taux de change de clbture et moyens utilisés dans la préparation des états financiers consolidés, afin de convertir en euro les
résultats des opérations des principales filiales non libellés en euros, sont détaillés dans le tableau ci-dessous.

Dollar U.S.

Yen japonnais (x100)
Livre sterling

Franc suisse

Taux de cléture Taux moyen

PO 2010 | 2011 2010

(TS RETT) N (pour 1 euro) H{LITERCTIGN (pour 1 euro)

1,30 1,34 1,39 1,34
1,00 1,09 1,13 1,22
0,84 0,86 0,87 0,86
1,21 1,25 1,24 1,39

# Dividendes

Les dividendes versés par la Société sont payés en euros.
La politique future en matiere de distribution de dividendes
dépendra, entre autres, des résultats réalisés par la Société et
de sa situation financiére. La proposition de dividende soumise
a "’Assemblée Générale des actionnaires d’AXA est arrétée
par le Conseil d’Administration sur recommandation de son
Comité Financier.

AXA détermine sa politique de distribution de dividendes sur la
base de son résultat courant consolidé diminué de la charge
financiere sur la dette perpétuelle. Au cours des dernieres
années, sauf en 2009, AXA a distribué un montant de dividende
de I'ordre de 40 a 50 % de ce résultat. Bien que la Direction ait
Iintention de maintenir cette politique de distribution sur le long

terme, le dividende proposé par le Conseil d’ Administration pour
une année en particulier dépend de divers facteurs (incluant
la performance de la Société, les conditions de marchés et
I’'environnement économique général) susceptibles, pour
certaines années, d’affecter cet objectif de distribution. Lors
de I’examen du dividende a payer pour une année donnée, la
Direction s’efforce de concilier (i) la gestion prudente du capital,
(i) le réinvestissement des résultats passés en vue de soutenir
le développement des activités et (iii) I'attractivité du dividende
pour les actionnaires.

Il sera proposé aux actionnaires lors de I’Assemblée Générale
du 25 avril 2012 d’approuver le paiement d’un dividende de
0,69 euro par action au titre de I’'exercice 2011.
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LE GROUPE AXA
1.1 DONNEES FINANCIERES HISTORIQUES CONSOLIDEES

Le tableau suivant présente les dividendes approuvés et payés au cours des cing dernieres années :

Dividende net Dividende ouvrant Dividende brut

Distribution = Nombre d’actions par action droit a abattement par action

Exercice (en millions d’euros) (au 31 décembre) (en euro) (en euro) (en euro)
2007 2.473 2.060.758.492 1,20© 1,20 © 1,20 ©
2008 836 2.089.158.169 0,400 0,40 © 0,40©
2009 1.259 2.289.965.124 0,55 @ 0,565 @ 0,55 @
2010 1.601 2.320.105.237 0,69 © 0,69 @ 0,69©
2011 1.626 @ 2.357.197.520 0,69 0 0,69 0,69 ©

(a) Proposition faite a 'Assemblée Générale Mixte du 25 avril 2012.

(b) Ce dividende a ouvert droit a un abattement de 40 % applicable aux personnes physiques résidentes fiscales en France, soit 0,48 euro par action pour I'exercice 2007.
(c) Ce dividende a ouvert droit a un abattement de 40 % applicable aux personnes physiques résidentes fiscales en France, soit 0,16 euro par action pour I'exercice 2008.
(d) Ce dividende a ouvert droit a un abattement de 40 % applicable aux personnes physiques résidentes fiscales en France, soit 0,22 euro par action pour I'exercice 2009.
(e) Ce dividende a ouvert droit & un abattement de 40 % applicable aux personnes physiques résidentes fiscales en France, soit 0,28 euro par action pour I'exercice 2010.

(f) Proposition faite & '’Assemblée Générale Mixte du 25 avril 2012. Ce dividende ouvrira droit & un abattement de 40 % applicable aux personnes physiques résidentes
fiscales en France, soit 0,28 euro par action pour I'exercice 2011.

Les dividendes se prescrivent dans un délai de cing ans. Passé ce délai, ils sont versés au Trésor Public.

Pour plus d’informations sur la politique de distribution de dividendes d’AXA, vous pouvez vous reporter & la Partie 4 « Etats
Financiers Consolidés » ainsi qu’a la Partie 5 « Informations additionnelles », Section « Dividendes » du présent Rapport Annuel.

6 I DOCUMENT DE REFERENCE - RAPPORT ANNUEL 2011 - AXA I



LE GROUPE AXA
1.2 INFORMATION SUR LA SOCIETE

1.2 INFORMATION SUR LA SOCIETE

A& Introduction

AXA est une société anonyme (SA) de droit frangais. Son siege
social se situe 25 avenue Matignon, 75008 Paris, France et
son numéro de téléphone est le + 33 (0) 1 40 75 57 00. AXA a
été constituée en 1957 mais I'origine de ses activités remonte

a 1852. La durée de la Société expirera le 31 décembre 2059,
sauf dissolution anticipée ou prorogation. La Société est
inscrite au Registre du commerce et des sociétés de Paris
sous le numéro 572 093 920.

A& Histoire et évolution de la Société

AXA a pour origine I'association de plusieurs mutuelles
régionales d’assurance, les Mutuelles Unies.

1982

Les Mutuelles Unies prennent le contréle du Groupe Drouot,
I’'ensemble ainsi formé prenant ensuite la dénomination AXA.

1986

AXA acquiert le Groupe Présence.

1988

AXA transfere ses activités d’assurance a la Compagnie du
Midi qui prend le nom d’AXA Midi puis d’AXA.

1992

AXAprend le controle de The Equitable Companies Incorporated
a I'issue de la démutualisation de sa filiale Equitable Life. The
Equitable Companies Incorporated, basée aux Etats-Unis,
adopte en 1999 la dénomination AXA Financial, Inc. (« AXA
Financial »).

1995

AXA prend une participation majoritaire dans National Mutual
Holdings, apres la démutualisation de cette derniere. National
Mutual Holdings, basée en Australie, change ensuite sa
dénomination en AXA Asia Pacific Holdings Ltd.

1997

AXA fusionne avec son concurrent frangais, la Compagnie
UAP. Ce rapprochement permet au Groupe d’accroitre
significativement sa taille et de renforcer son positionnement
stratégique sur d’importants marchés, particulierement en
Europe.

1998-1999

AXA rachete les intéréts minoritaires de sa filiale AXA Royale
Belge, puis en 1999 AXA acquiert, par I'intermédiaire de sa
filiale Sun Life & Provincial Holdings (« SLPH »), en Grande-
Bretagne, le groupe Guardian Royal Exchange, renforcant ainsi
ses positions au Royaume-Uni et en Allemagne.

2000

AXA (i) prend une participation majoritaire dans la société
japonaise d’assurance vie Nippon Dantai Life Insurance
Company par I'intermédiaire d’une nouvelle société holding
AXA Nichidan, (i) porte sa participation dans SLPH de 56,3 %
a 100 %, (i) cede la banque d’affaires Donaldson Lufkin
& Jenrette (« DLJ ») au groupe Crédit Suisse, (iv) acquiert
la société de gestion d’actifs Sanford C. Bernstein par
I'intermédiaire d’Alliance Capital, filiale d’AXA aux Etats-Unis
et spécialisée dans la gestion d’actifs, donnant ainsi naissance
a AllianceBernstein et (v) acquiert la totalité des intéréts
minoritaires d’AXA Financial, aujourd’hui filiale a 100 % d’AXA.

2001-2002

AXA acquiert la plate-forme bancaire Banque Directe en France.
AXA poursuit par ailleurs la rationalisation de son portefeuille
d’activités avec la cession de son activité Santé en Australie,
de ses activités d’assurance en Autriche et en Hongrie ainsi
que la réorganisation de ses activités de réassurance.

2003

AXA cede toutes ses activités en Argentine et au Brésil.

2004

AXA acquiert le groupe américain d’assurance MONY, ce qui
permet d’accroitre d’environ 25 % la capacité de distribution
des activités d'assurance vie du Groupe aux Etats-Unis. AXA
cede, par ailleurs, (i) ses activités d’assurance en Uruguay
(AXA Seguros Uruguay) finalisant ainsi son désengagement de
I’Amérique du Sud, (i) son activité de courtage aux Pays-Bas
(Unirobe), (iii) son activité d’assurance santé aux Pays-Bas, et
enfin (iv) son activité de crédit immobilier en Allemagne (AXA
Bausparkasse AG).

2005

FINAXA, société holding cotée qui était le principal actionnaire
d’AXA, est fusionnée dans AXA. Cette opération permet
notamment a AXA de simplifier sa structure de détention,
d’accroitre la proportion de ses titres détenus par le public et
de devenir directement propriétaire de la marque « AXA ».
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LE GROUPE AXA
1.2 INFORMATION SUR LA SOCIETE

2006

AXA acquiert le Groupe Winterthur, alors présent dans 17 pays
et comptant environ 13 millions de clients dans le monde. Cette
opération permet notamment a AXA de renforcer sa position
de leader sur plusieurs marchés européens et d’accroitre sa
présence dans des marchés en forte croissance, notamment
en Europe Centrale et de I'Est ainsi qu’en Asie. AXA acquiert
également en 2006 (i) La Citadelle au Canada et (i) Thinc Destini
(renommée Thinc Group) au Royaume-Uni, ainsi que (iii) MLC
Hong Kong et Indonésie par I'intermédiaire de sa filiale AXA
Asia Pacific Holdings. Par ailleurs, en décembre, AXA finalise
la cession de I'activité de réassurance d’AXA RE (désormais
« Colisée RE »).

2007

AXA (i) prend une participation de 90 % dans Kyobo Auto
(désormais « AXA General Insurance »), leader du marché de
I’assurance directe auto en Corée du Sud, (i) met en place une
joint-venture sur le marché ukrainien de I'assurance dommages
avec UkrSibbank (la filiale bancaire en Ukraine de BNP Paribas)
puis acquiert conjointement avec UkrSibbank 99 % du capital
de Vesko, 6° assureur dommages ukrainien, (i) finalise la
cession de ses principales activités néerlandaises, comprenant
100 % d’AXA Pays-Bas, de Winterthur Pays-Bas et de DBV
Pays-Bas et (iv) finalise un accord de partenariat a long terme
avec la banque italienne BMPS portant sur la distribution des
produits d’assurance vie, dommages et retraite en ltalie.

2008

AXA (i) prend une participation de 36,7 % dans le capital de
RESO, 2¢ assureur dommages en Russie (juin), (i) finalise
'acquisition de Seguros ING, devenu depuis « AXA
Seguros, S.A. de Compafia de Valores », 3° assureur mexicain
avec des positions de leader dans des marchés clés tels que
'auto ou la santé et, par ailleurs, présent sur le marché de
I’assurance vie (juillet) et (iii) acquiert la participation de 50 %
d’OYAK dans AXA OYAK, le 1¢  assureur dommages en Turquie
(aodt).

# Développements récents

Pour une description des acquisitions et cessions de I'exercice
significatives pour AXA, vous pouvez vous reporter a la Partie 1
« Le Groupe AXA : activités, performances et conditions
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2009

AXA renforce sa position en Europe Centrale et de I'Est, a
travers le rachat des intéréts minoritaires détenus par la Banque
Européenne pour la Reconstruction et le Développement
(BERD) dans ses entités hongroises, tcheques et polonaises.

2010

AXA se retire volontairement de la cote du New York Stock
Exchange en mars avant de se désinscrire de la SEC (Securities
and Exchange Commission) en juin. Les ADS d’AXA continuent
a étre négociés sur le marché de gré a gré américain (OTC) et
sont désormais cotés sur la plateforme OTC QX sous le symbole
AXAHY. En avril, I'Assemblée Générale d’AXA approuve
le changement de mode de gouvernance de la Société
consistant a remplacer sa structure duale composée d’un
Conseil de Surveillance et d’un Directoire par une organisation
a Conseil d’Administration. Enfin en septembre, AXA UK
cede a Resolution Ltd les activités suivantes : vie et retraite
traditionnelles, prévoyance et retraite collective distribuées par
des conseillers financiers indépendants, et annuités, pour un
prix global de vente de 2,75 milliards de livres.

2011

En avril, AXA finalise la transaction AXA Asia Pacific Holdings
Limited (« AXA APH »), ayant pour conséquence la vente de
ses activités d’assurance vie, épargne, retraite en Australie
et Nouvelle-Zélande et I'acquisition des activités d’assurance
vie, épargne, retraite d’AXA APH en Asie. En juin, I'’équipe
de direction du Groupe présente « Ambition AXA », le plan
stratégique du Groupe sur cing ans, et particulierement les
priorités financieres et opérationnelles de chacun des métiers
du Groupe (assurance vie, épargne, retraite, assurance
dommages et gestion d’actifs). Enfin en septembre, AXA
annonce avoir finalisé la cession de ses activités canadiennes
d’assurance dommages et vie, épargne, retraite a Intact
Corporation financiere pour un montant total de 2,6 milliards
de dollars canadiens en numéraire (soit environ 1,9 milliard
d’euros).

financiéres » — Section 1.3 « Rapport d'activité » — « Evénements
significatifs » ainsi que la Note 5 « Ecarts d’acquisition » de la
Partie 4 « Etats Financiers Consolidés » du Rapport Annuel.



# Information générale

La Société est la holding de téte du Groupe AXA, acteur
international de premier plan en matiere de protection financiere.
Avec un chiffre d’affaires consolidé de 86 milliards d’euros en
2011, AXA se classe parmi les premiers assureurs mondiaux,
sur la base des informations disponibles au 31 décembre
2011. AXA est aussi I'un des premiers gestionnaires d’actifs
au monde, avec 1.079 milliards d’euros d’actifs sous gestion
au 31 décembre 2011. Selon les informations disponibles au
31 décembre 2010, AXA était le septiéme gestionnaire d’actifs
mondial .

['actionnariat du Groupe est présenté a la Section 2.4
« Principaux actionnaires et opérations avec des parties liées »
du présent Rapport Annuel.

AXA exerce principalement ses activitts en Europe, en
Amérique du Nord, dans la région Asie/Pacifique et, dans une

LE GROUPE AXA
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moindre mesure, dans d’autres régions telles que le Moyen-
Orient, I'Afrique et I’Amérique Latine. L'activité est organisée en
cing segments : vie, épargne, retraite ; dommages ; assurance
internationale ; gestion d’actifs et banques. Un segment
Holdings regroupe en outre les sociétés non opérationnelles.

La diversification des activités d’AXA, tant sur le plan
géographique que sur le plan des métiers, vise a mutualiser
son exposition aux différentes natures de risques. Par exemple,
I’exposition au risque de mortalité peut étre compensée en
partie par I'exposition au risque de longévité, et les risques
Vie, Epargne, Retraite peuvent étre en partie couverts par les
risques dommages. De plus, la diversification géographique
contribue a réduire la concentration des risques et la volatilité
observée de la sinistralité.

# Tableau des principales filiales avec pourcentages
d’intéréts du Groupe et de droits de vote

Vous trouverez ci-dessous I'organigramme simplifie d’AXA au
31 décembre 2011. Pour de plus amples informations, vous
pouvez vous référer a la Note 2 « Périmetre de consolidation »
du Chapitre 4 « Etats Financiers Consolidés » du présent
Rapport Annuel.

Les pourcentages indiqués dans la troisieme colonne
(« Pourcentage d'intérét du Groupe ») représentent le
pourcentage de détention capitalistique, direct et indirect,
et les pourcentages indiqués dans la quatrieme colonne
(« Pourcentage de droits de vote ») représentent le pourcentage
de droits de vote détenus, directement ou indirectement.

(1) Source : Towers Watson, le classement « Les 500 plus grands gestionnaires d’actifs du monde », 2010.
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PRINCIPALES FILIALES AU 31 DECEMBRE 2011

Pourcentage Pourcentage
d’intéréts de droits
du Groupe de vote
Assurance internationale
AXA Assistance SA 100 % 100 %
AXA Corporate Solutions Assurance 98,75 % 98,75 %
AXA Corporate Solutions Life Reinsurance Company 100 % 100 %
Colisée RE @ 100 % 100 %
Gestion d’actifs
AXA Investment Managers 95,54 % 95,55 %
AllianceBernstein © 64,60 % 64,60 %
AMERIQUE DU NORD
Etats-Unis
Assurance AXA Financial, Inc. © 100 % 100 %
Mexique
Assurance AXA Seguros, S.A. deC.V. @ 99,94 % 99,94 %
AFRIQUE
Maroc
Assurance AXA Holding MarocS.A. © 100 % 100 %
EUROPE
Belgique
Assurance AXA Holdings Belgium @ 100 % 100 %
Services Financiers AXA Bank Europe © 100 % 100 %
République Tchéque
Assurance AXA Czech Republic Insurance 100 % 100 %
AXA Czech Republic Pension Funds 99,99 % 99,99 %
France
Assurance AXA France Assurance © 100 % 100 %
Services Financiers AXA Banque 99,89 % 100 %
Grece
Assurance AXA Insurance A.E. 0 99,89 % 99,89 %
Hongrie
Assurance AXA Hungary 100 % 100 %

(@) Nouvelle dénomination sociale (auparavant AXA RE).

(b) AXA détient indirectement 100 % du « General Partner » d’AllianceBerstein L.P.

(c) Société détenant AXA Equitable Life Insurance Company, Mony Companies, AXA Financial Bermuda Ltd.

(d) Société détenue par AXA Mediterranean Holding, S.A. (Espagne).

(e) Société détenant AXA Assurance Maroc.

() Société détenant AXA Belgium.

(9) Les principales succursales d’AXA Bank Europe se trouvent en Hongrie, en République Tcheque et en Slovaquie.

(h) Société détenant AXA France Vie, AXA France IARD, AVANSSUR, Juridica, AXA Epargne Entreprise et Natio Assurance.
(i) Société détenue par AXA Mediterranean Holding, S.A. (Espagne).
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Pourcentage Pourcentage
d’intéréts de droits
du Groupe de vote
ltalie
Assurance AXA ltalia S.p.A. 0 100 % 100 %
AXAMPS Vita. 0 50% 50 % + 1 droit de vote
AXAMPS Danni 50% 50 % + 1 droit de vote
Irlande
Assurance AXA Holdings Ireland Limited ® 99,98 % 100 %
AXA Life Europe Limited 100 % 100 %
Allemagne
Assurance AXA Konzern AG ¢ 100 % 100 %
AXA Versicherung AG 100 % 100 %
AXA Lebensversicherung AG 100 % 100 %
Services Financiers AXA Bank AG 100 % 100 %
Luxembourg
Assurance AXA Luxembourg SA ™ 100 % 100 %
Pologne
Assurance AXA Poland Pension Funds 100 % 100 %
AXA Poland 100 % 100 %
Portugal
Assurance AXA Portugal Companhia de Seguros SA 99,49 % 99,73 %
AXA Portugal Companhia de Seguros de Vida SA 94,89 % 95,09 %
Seguro Directo © 100 % 100 %
Espagne
Assurance AXA Mediterranean Holding S.A. @ 100 % 100 %
Suisse
Assurance AXA Life 100 % 100 %
AXA Insurance. © 100 % 100 %
Turquie
Assurance AXA Turkey Holding A.S. @ 100 % 100 %
Royaume-Uni
Assurance AXA UK Plc ©@ 99,98 % 100 %
ASIE-PACIFIQUE
Hong Kong
Assurance AXA China Region Limited 100 % 100 %
Japon
Assurance AXA Japon Holding © 98,94 % 98,94 %
Singapour
Assurance AXA Financial Services (Singapore) © 100 % 100 %
Corée du Sud
Assurance Kyobo AXA General Insurance Co. Ltd. 94,13 % 94,13 %

() Société détenant AXA Assicurazioni S.p.A. et AXA Interlife S.p.A.
(k) Société détenant AXA Ireland Limited et AXA Insurance Limited.

() Société détenant AXA Versicherung AG, AXA Lebensversicherung AG et AXA ART Versicherung AG et AXA Krankenversicherung AG.

(m) Société détenant AXA Assurances Luxembourg et AXA Assurances vie Luxembourg.

(n) Société détenant notamment Hilo Direct de Seguros y Reaseguros, AXA Seguros Generales, S.A. de Seguros y Reaseguros, AXA Vida, S.A. de Seguros y Reaseguros,
AXA MedLa IT & Local Support Services, S.A., AXA Aurora Vida, S.A. de Seguros y Reaseguros et AXA Pensiones, S.A. E.G.F.P.

(o) Société détenant 66,67 % de AXA-ARAG Rechtsschutz AG.

(o) Société détenant 100 % d’AXA ve Emeklilik A.S.et 72,59 % d’AXA Sigorta A.S.

(q) Société détenant directement AXA Sun Life Direct Limited, Sun Life Corporation plc, AXA Portfolio Services Limited, Winterthur UK Financial Services Group Limited,
Guardian Royal Exchange plc, Bluefin Group Limited, et indirectement AXA Insurance UK plc et AXA PPP healthcare Limited.

() Société détenant AXA Life Insurance Co. Ltd, AXA Non-Life Insurance Co. Ltd.
(s) Société détenant AXA Life Insurance Singapore Pte Ltd.

I DOCUMENT DE REFERENCE - RAPPORT ANNUEL 2011- AXA I 11




LE GROUPE AXA
1.2 INFORMATION SUR LA SOCIETE

A& Notations

PRINCIPALES NOTATIONS DU GROUPE AXA AU 15 MARS 2012

La Société et certaines de ses filiales d’assurance sont évaluées par des agences de notation reconnues. La notation par société

peut varier d’'une agence a une autre.

Au 15 mars 2012, les principales notations pour la Société et ses principales filiales d’assurance sont les suivantes :

Agence Notation Perspective

Notation de solidité financiére (FSR - Financial Strength Rating)

Principales sociétés d’assurances du Groupe

Notation portant sur la dette émise par AXA SA (société holding du Groupe AXA)

Notation du risque de contrepartie long terme / Dette senior

Notation du risque de contrepartie court terme / Billets de trésorerie

Standard & Poor's  AA- Négative
Moody’s Aa3 Négative
Fitch Ratings AA- Stable
Standard & Poor’s A Négative
Moody’s A2 Négative
Fitch Ratings A-

Standard & Poor's  A-1

Moody’s P-1

Fitch Ratings F-1

Les notations détaillées ci-dessus peuvent étre sujettes a
révision ou a retrait a n’importe quel moment par les agences
de notation qui les délivrent. Aucune de ces notations ne
représente une indication de la performance passée ou future
des actions AXA, ADS, ADR ou dettes émises par la Société et
ne devrait pas étre utilisée dans une décision d’investissement.
La Société n’est pas responsable quant a I'exactitude et la
fiabilité de ces notations.

(1) L'agence EIRIS ne publie pas de ratings publics.
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Notations sociétales

Les performances sociale, sociétale, environnementale
et de gouvernance du Groupe AXA sont évaluées par de
nombreux acteurs, y compris des investisseurs, des courtiers
et des agences de notation spécialisées sur le marché de
I'investissement socialement responsable (ISR). Le Groupe
se positionne globalement au-dessus de la moyenne de son
secteur et est présent dans les trois principaux indices éthiques
internationaux :

m DJSI STOXX et DJSI World (basés sur la recherche SAM) ;
m FTSE4GOQOD (basé sur la recherche EIRIS ) ;

m ASPI Eurozone (basé sur la recherche Vigeo).
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La notation d’AXA, qui est sujette a des changements, est présentée ci-dessous :

Agence Théme Rating AXA

SAM (Novembre 2011) Score général 74 % (moy. secteur : 48 %)
Economie 79 % (moy. secteur : 61 %)
Social 63 % (moy. secteur : 39 %)
Environnement 85 % (moy. secteur : 44 %)
Catégorie « Sustainability Yearbook » Bronze

Vigeo ™ (Avril 2010) Ressources Humaines 51 % (rating : +)
Droits humains 55 % (rating : +)
Engagement sociétal 42 % (rating : +)
Environnement 57 % (rating : +)
Comportements sur les marchés 55 % (rating : +)
Gouvernement d’entreprise 56 % (rating : =)

(1) Définition des ratings Vigeo :

-- ; entreprises les moins avancées du secteur ;

- ! entreprises en dessous de la moyenne du secteur ;
= entreprises dans la moyenne du secteur ;

+ ! entreprises actives ;

++  entreprises les plus engagées du secteur.
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# Activités du Groupe

Le tableau ci-dessous résume les principales données financieres par segment pour les deux derniers exercices :

INDICATEURS D’ACTIVITE ET RESULTATS CONSOLIDES

Années
2010 ©
(En millions d’euros, sauf pourcentages) Retraité @ Publié
Chiffre d’affaires
- Vie, Epargne, Retraite 52.431 61 % 56.792 64 % 56.923
- Marchés matures 49.814 58 % 54.307 61 % 54.439
- Marchés a forte croissance 2.617 3% 2.485 3% 2.485
— Dommages 27.046 31 % 25.986 29 % 27.413
- Marchés matures 21.609 25 % 21.067 24 % 22.495
- Direct 2.102 2% 1.928 2 % 1.928
- Marchés a forte croissance 3.3 4% 2.990 3 % 2.990
— Assurance internationale 2.876 3% 2.847 3% 2.847
— Gestion d’actifs 3.269 4% 3.328 4 % 3.328
- Banques 485 0 % 459 1% 459
— Holdings et autres compagnies - - - - -
Total chiffre d’affaires 86.107 100 % 89.412 100 % 90.972
APE @ 5.733 5.780 5.780
Valeur des affaires nouvelles (VAN) ® 1.444 1.290 1.290
Contribution au résultat opérationnel ©
— Vie, Epargne, Retraite 2.267 58 % 2.445 66 % 2.455
- Dommages 1.848 47 % 1.553 42 % 1.692
— Assurance Internationale 276 7% 290 8 % 290
— Gestion d’actifs 321 8 % 269 7 % 269
— Banques 32 1% 9 0% 9
— Holdings et autres compagnies (843) -22 % (836) -22% (836)
Résultat opérationnel 3.901 100 % 3.731 100 % 3.880
Part des plus ou moins-values nettes revenant a I'actionnaire
(net d'imp6t) (312) 419 437
Résultat courant © 3.589 4.150 4.317
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 2.069 (1.456) (1.616)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels
de méme nature (1.167) 81) 87)
Gain ou perte sur actifs financiers
(comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 114 212 210
Co(ts d'intégration et de restructuration (281) (76) (76)
Résultat net part du Groupe 4.324 2.749 2.749
—Vie, Epargne, Retraite 2.193 54 % 1.396 37 % 1.396
— Dommages 1.700 42 % 1.750 46 % 1.750
— Assurance Internationale 276 7% 378 10 % 378
— Gestion d’actifs 153 4% 255 7% 255
- Banques (237) -6 % 9 0% 9
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Années
2010 ©
(En millions d’euros, sauf pourcentages) Retraité @ Publié
Résultat net des segments opérationnels part du groupe 4.084 100 % 3.788 100 % 3.788
- Holdings et autres compagnies 240 (1.040) (1.040)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 4.324 2.749 2.749

(@ Les Annual Premium Equivalent (APE) sont la somme de 100 % des primes périodiques sur affaires nouvelles et de 10 % des primes uniques sur affaires nouvelles, en
ligne avec la méthodologie de calcul de I'EEV. Les primes APE sont en part du Groupe.

(b) La valeur des affaires nouvelles produites pendant I'exercice (VAN) correspond a la valeur des contrats nouveaux en portefeuille a la fin de I'année plus le résultat
statutaire de I'exercice qui s’y rapporte. La VAN est en part du Groupe.

(c) Le résultat opérationnel est égal au résultat courant a I'exception des plus ou moins-values nettes revenant a I'actionnaire.

(d) Le résultat courant correspond au résultat net part du Groupe avant prise en compte de I'impact des :
(i) Opérations exceptionnelles (principalement changements de périmetre et activités abandonnées)
(i) Codts d’intégration et de restructuration relatifs a des sociétés significatives nouvellement acquises, ainsi que les codts de restructuration relatifs aux mesures
d’amélioration de productivité
(iii) Les charges nettes sur écarts d’acquisition et autres immobilisations incorporelles de méme nature
(iv) Gains et pertes sur les actifs financiers comptabilisés a la juste valeur par résultat (@ I'exception des placements représentant des contrats dont le risque financier
est supporté par I'assuré), les impacts de change sur actifs et passifs, et les instruments dérivés rattachés aux actifs financiers.

(e) Net des éliminations internes.

(f) Retraité : la contribution au compte de résultat des activités canadiennes cédées a été reclassée sur une ligne distincte du compte de résultat afin de présenter une
base comparable.

£

AUTRES DONNEES FINANCIERES

BTN 2010 Retraité @® 2010 Publié ©

Pour I’'année terminant le 31 décembre
Résultat net par action (en euro)

Sur base non diluée 1,75 1,08 1,08
Sur base totalement diluée 1,75 1,08 1,08
Résultat courant par action (en euro) © 1,43 1,69 1,77
Cours moyen de I'action (en euros) 12,9 14,0 14,0
Au 31 décembre

Capitaux propres (en millions d’euros) 48.562 49.698 49.698
Cours de I action (en euros) 10,0 12,5 12,5

(@) Net des éliminations internes.

(b) Retraité : la contribution au compte de résultat des activités canadiennes cédées a été reclassée sur une ligne distincte du compte de résultat afin de présenter une
base comparable.

(c) Sur base totalement diluée.

Le tableau suivant indique le montant total des actifs gérés par les filiales d’AXA, tant pour compte propre que pour compte de tiers :

ACTIFS GERES

Au 31 décembre
(En millions d’euros) ‘:‘ ' I 2010

Pour AXA :

Compte propre 510.118 493.791
Actifs en représentation de contrats dont le risque financier est supporté par I'assuré

(contrats en unités de compte) 134.230 149.066
Sous-total 644.348 642.858
Pour compte de tiers @ 420.297 453.238
TOTAL ACTIFS GERES 1.064.645 1.096.095

(@) Inclut les actifs gérés pour le compte des Mutuelles AXA.
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Le tableau suivant présente le chiffre d’affaires consolidé par segment d’activité pour chacun des grands marchés géographiques
pour les deux derniers exercices :

REPARTITION DU CHIFFRE D’AFFAIRES PAR ACTIVITE

Années
2011 ® 2010

Sur le total Sur le total
Al Surle total paractivité  Sur le total par activité
Sur le total par activite BRSLCL LX) (%) _Groupe (%) (%)
Groupe (%) (%) Retraité © Publié
Total chiffre d’affaires (en millions d’euros) @ 86.107 89.412 90.972

Vie, Epargne, Retraite 61 % 64 % 63 %
France 26 % 26 % 26 %
Etats-Unis 18 % 17 % 17 %
Royaume-Uni 1% 4 % 4 %
Japon 11 % 10 % 10 %
Allemagne 13 % 12 % 12 %
Belgique 4% 4 % 4 %
Région Méditerranéenne et Amérique Latine 9% 12 % 12 %
Suisse 12 % 9 % 9 %
Autres 5 % 7 % 7 %

Dommages 31 % 29 % 30 %
France 21 % 21 % 20 %
Allemagne 13 % 13 % 13 %
Royaume-Uni (et Irlande) 14 % 14 % 13 %
Belgique 8 % 8 % 7 %
Région Méditerranéenne et Amérique Latine 25 % 25 % 24 %
Suisse 10 % 9 % 8 %
Direct @ 8 % 7% 7%
Autres 2 % 2 % 7%

Assurance Internationale 3 % 3% 3%
AXA Corporate Solutions Assurance 69 % 68 % 68 %
AXA Global Life and AXA Global P&C 2% 2% 2%
Assistance 26 % 27 % 27 %
Autres @ 2% 3% 3%

Gestion d’actifs 4 % 4% 4%
AllianceBernstein 60 % 63 % 63 %
AXA Investment Managers 40 % 37 % 37 %

Banques 1% 1% 1%
AXA Banque (France) 29 % 22 % 22 %
AXA Bank Europe 66 % 58 % 58 %
Autres 5 % 20 % 20 %

Holdings et autres compagnies 0 % 0 % 0 %

(a) Comme décrit en Note 1.10 de la Section 4 « Etats financiers consolidés », la contribution au compte de résultat des activités cédées a été reclassée sur une ligne
distincte du compte de résultat.

(b) Net des éliminations internes.

(c) Retraité : la contribution au compte de résultat des activités canadiennes cédées a été reclassée sur une ligne distincte du compte de résultat afin de présenter
une base comparable.

(d) La contribution au compte de résultat du Direct est présentée sur une ligne distincte pour 2011 et 2010.
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Pour de plus amples informations sur le chiffre d’affaires
d’AXA par segment d’activité, reportez-vous a la Note 21
« Informations sectorielles » qui figure dans la Section 4 « Etats
Financiers Consolidés » du présent Rapport Annuel.

& Informations sectorielles

Vie, Epargne, Retraite
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Pour de plus amples informations sur les segments d’activité
du Groupe AXA, reportez-vous a la Section 1.3 « Rapport
d’activité » et a la Note 3 « Compte de résultat sectoriels »
qui figure dans la Section 4 « Etats Financiers Consolidés » du

présent Rapport Annuel.

AXA propose une large gamme de contrats individuels et
collectifs d’assurance Vie, Epargne, Retraite comprenant des
produits d’épargne retraite, de prévoyance et de santé a une
clientéle de particuliers et d’entreprises. Sur I'exercice 2011,
le chiffre d’affaires de ce segment d’activité s’est élevé a

52,4 milliards d’euros soit 61 % du chiffre d’affaires consolidé
d’AXA. En 2010, ces chiffres s’élevaient respectivement a
56,8 milliards d’euros soit 63 %.

Le tableau suivant indique la répartition géographique du chiffre
d’affaires et des passifs techniques bruts de ce segment :

SEGMENT VIE, EPARGNE, RETRAITE : CHIFFRE D’AFFAIRES PAR PAYS

Chiffre d’affaires pour les années Passifs
2010 techniques bruts
au 31 décembre
(En millions d’euros, sauf pourcentages) Retraité @ Publié 2011
France 13.644 26 % 14.624 26 % 14.624 118.216
Etats-Unis 9.656 18 % 9.458 17 % 9.458 118.418
Japon 5.747 1% 5.560 10 % 5.560 45.109
Royaume-Uni 651 1% 2.040 4% 2.040 18.683
Allemagne 6.985 13 % 6.867 12 % 6.867 60.650
Belgique 2.142 4 % 2.504 4 % 2.504 28.352
Région Méditerranéenne et Amérique Latine @ 4.789 9 % 6.944 12 % 6.944 36.453
Suisse 6.151 12 % 5.082 9% 5.082 49.713
Autres 2.666 5% 3.712 7% 3.844 15.416
dont Australie et Nouvelle-Zélande ®© 889 1% 1.5651 3% 1.551 0
dont Hong Kong 1.465 3 % 1.321 2% 1.321 8.058
dont Europe Centrale et de I'Est © 513 1% 512 1% 512 5.640
TOTAL 52.431 100 % 56.792 100 % 56.923 491.011
Dont
Primes émises 50.918 54.834 54.962
Prélevements sur contrats d’investissement
sans participation discrétionnaire 350 518 518
Autres Revenus © 1.163 1.440 1.444

(@) La Région Méditerranéenne et Amérique Latine comprend I'Espagne, I'ltalie, le Portugal, la Turquie, la Gréce, le Maroc et le Mexique.
(b) Les entités autraliennes et néo-zélandaises ayant été cédées le 1% avril 2011, leur contribution est limitée au premier trimestre de I'année 2011.

(c) Comprend la Pologne, la Hongrie, la République Tchéque et la Slovaquie.

(d) Inclut le chiffre d’affaires d'autres activités (principalement les commissions regues sur les activités de vente d’OPCVM).

(e) Net des éliminations internes.

() Retraité : la contribution au compte de résultat des activités canadiennes cédées a été reclassée sur une ligne distincte du compte de résultat afin de présenter

une base comparable.
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REPARTITION GEOGRAPHIQUE DES AFFAIRES NOUVELLES EN BASE APE

ET DE LEUR VALEUR
Affaires nouvelles Vie Valeur
du Groupe en base APE @ des affaires nouvelles ®

France 1.340 1.384 190 159
Etats-Unis 1.018 986 136 122
Japon 463 465 346 354
Royaume-Uni © 535 545 29 29
Allemagne 506 464 112 96
Belgique 173 218 19 22
Région Méditerranéenne et Amérique Latine © 432 553 73 91
Suisse 397 283 160 124
Autres 869 882 379 291

dont Australie/Nouvelle Zélande © 0 283 0 44

dont Hong Kong 330 159 208 114

dont Europe Centrale et de I'Est 213 274 41 56
TOTAL PART DU GROUPE 5.733 5.780 1.444 1.290

dont marchés matures 4.808 5114 1.059 1.035

dont marchés a forte croissance 925 667 386 254

(a) Les affaires nouvelles Vie du Groupe en base APE sont la somme de 100 % des primes périodiques sur affaires nouvelles et de 10 % des primes uniques sur affaires
nouvelles, en ligne avec la méthodologie de calcul de 'EEV. Les primes APE sont en part du Groupe.
(b) La valeur des affaires nouvelles produites pendant I'exercice (VAN) correspond a la valeur des contrats nouveaux en portefeuille a la fin de I'année plus le résultat

statutaire de I'exercice qui s’y rapporte. La VAN est en part du Groupe.
(c) Uniquement pour les activités non cédées pour 2011 et 2010.

(d) Pour les affaires nouvelles vie en base APE et en valeur : la Région Méditerranéenne et Amérique Latine comprend I'Espagne, I'ltalie, le Portugal, la Grece, la Turquie

et le Mexique.

(e) Les entités australiennes et néo-zélandaises ayant été cédées le 1% avril 2011, les primes APE et la VAN n’ont pas été calculées pour ces entités.

MARCHE ET CONCURRENCE

Dans le segment de I'assurance Vie, Epargne, Retraite, AXA
opeére principalement en Europe occidentale (dont la France, le
Royaume-Uni, I’Allemagne, la Belgique, la Suisse et la Région
Méditerranéenne), aux Etats-Unis et au Japon. AXA propose
aussi des produits d’épargne retraite, d’assurance vie et de
santé dans d’autres pays, tels qu’en Asie (notamment Hong
Kong, Indonésie, Chine, Thailande et Singapour), en Europe
Centrale et de I'Est, au Moyen-Orient et en Amérique Latine
(Mexique). Les produits commercialisés sur ces marchés sont
distribués par différents réseaux de distribution, notamment
des agents exclusifs, des salariés commerciaux, des courtiers,
des conseillers en gestion de patrimoine indépendants et
des réseaux bancaires. Référence est faite au paragraphe
« Réseaux de distribution » ci-apres pour plus de détails.

La nature et l'intensité de la concurrence varient selon les
pays pour toutes les catégories de produits d’assurance Vie,
Epargne, Retraite, tant collectifs qu’individuels. En effet, de
nombreuses compagnies d’assurance proposent des produits
comparables a ceux d’AXA, en recourant parfois aux mémes
techniques de commercialisation.

Les principaux facteurs de compétitivité sur ce segment
d’activité sont les suivants :

m la taille, la puissance et la qualité des réseaux de distribution,
notamment en matiére de conseil ;
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B la gamme des produits offerts, leur qualité et la capacité
d’innovation ;

M les tarifs ;
M la qualité de service ;
B les performances de la gestion financiere ;

W pour les contrats participatifs, I'historique de la participation
aux bénéfices ;

m les taux crédités aux assurés sur les produits adossés a
I'actif général ;

B la réputation et la notoriété de la marque ;

Hm les notations de solidité financiere et de capacité de
reglement des sinistres ; et

| I'évolution de la réglementation dans la mesure ou elle peut
avoir un impact sur la tarification des contrats et modifier
I"attractivité des produits pour les clients.

AXA est en concurrence avec les compagnies d’assurance
et peut étre confronté a la concurrence de banques, de
gestionnaires d’actifs, de conseillers en gestion de patrimoine
indépendants et d’autres institutions financieres sur le marché
de I'épargne, mais aussi, dans une moindre mesure, sur celui
de I'assurance vie.
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Le tableau ci-dessous présente les principaux marchés d’AXA classés sur la base des cotisations émises en 2010 et précise le

classement d’AXA suivant sa part de marché :

MARCHE - VIE

Sur la base des cotisations émises en 2010

Données locales © AXA ©
Part Part
Rang mondial du marché Rang de marché
Pays du marché mondial d’AXA d’AXA
France 4 8 % 5 7 %
Etats-Unis © 1 20 % g® 4%
Japon © 2 18 % ik 2%
Royaume-Uni 3 8 % 14 2%
Allemagne 7 5% 70 5%
Belgique © 20 1% 3 13 %
Région Méditerranéenne et Amérique Latine
Italie @ 6 5% 8 5%
Espagne © 15 1% 12 2%
Portugal © 25 1% 8 3%
Turquie © 42 0% 12 2%
Mexique © 30 0% 6 5%
Hong Kong 22 1% 5 9 %
Indonésie 34 0% 6 7%
Suisse 19 1% 1 27 %

(@) Données extraites de I'étude Swiss Re Sigma 2011 « 'assurance dans le monde en 2010 ». Le pourcentage des revenus est déterminé sur la base du volume total

des primes.

(b) Source : AXA, principalement issues des données des fédérations d’assurances de chacun des pays mentionnés.
(c) Lerang et la part de marché d’AXA sont mis a jour avec le classement de septembre 2011.

(d) Inclut AXA MPS.
(e) Concerne les produits « Individual Variables Annuities ».

(f) En considérant chacune des compagnies du « Group of Public Insurer » indépendamment.

Pour de plus amples informations sur les marchés, reportez-
vous au paragraphe de la Section 1.3 « Rapport d’activité » du
présent Rapport Annuel intitulé « Marchés de I'assurance et de
la gestion d’actifs ».

PRODUITS ET SERVICES

AXA propose une large gamme de produits Vie, Epargne,
Retraite comprenant des produits d’épargne retraite,
prévoyance et santé destinés aux particuliers et aux entreprises.
Cette gamme de produits couvre en particulier les temporaires
déces, vie entieres, vie universelles, contrats mixtes, rentes
immédiates, rentes différées et autres produits de placement.
Certains produits santé proposés comprennent des garanties
pour maladies graves et des garanties viageres. La nature et
les spécificités des produits proposés par AXA varient d’'un
marché a I'autre.

TYPES DE PRODUITS PAR NATURE
DE RISQUE COUVERT

Epargne retraite :

B les rentes différées peuvent étre a prime unique ou a primes
périodiques. Ces produits se subdivisent en deux phases :
une phase de capitalisation et une phase de versements
de la rente. En régle générale, le versement des primes sur
de longues périodes différées fait I'objet d’'une plus grande
flexibilité. La prime peut étre investie dans des contrats
adosseés a I'actif général de I'assureur ou dans des fonds
en unités de compte. Egalement connus sous le nom de
« Indlividual Variable Annuities » ou produits retraite en unités
de compte aux FEtats-Unis, ces produits comprennent
souvent des garanties optionnelles et payantes de prestations
complémentaires en cas de vie ou de déces telles que des
garanties de rentes minimum (« GMIB — guaranteed minimum
income benefit »), des garanties plancher en cas de déces
(« GMDB - guaranteed minimum death benefit ») et des
garanties de montants rachetables (« GMWB - guaranteed
minimum withdrawal benefit ») ;
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W les produits d’épargne pure offrent généralement un
rendement aux assurés via un taux d’intérét avec un risque
d’investissement pour les actionnaires ;

| les produits d’épargne universelle sont similaires aux produits
vie universelle mais la composante garantie en cas de déces
est négligeable. Les produits vie universelle sont décrits ci-
apres.

Vie :

B les temporaires-déceés offrent une garantie en cas de déces
pendant une durée limitée ;

B les produits vie entiere offrent une garantie en cas de déces
sur I'ensemble de la durée de la vie de la personne ou
jusqu’a un age élevé (95 ou 100 ans) aussi longtemps que
les primes sont versées ;

M les produits vie universelle comprennent toutes les formules

comportant une garantie significative en cas de déces. Les
fonds peuvent étre investis en unités de compte et/ou dans
I'actif général de I'assureur ;

B les contrats mixtes versent une prestation en cas de déces

pendant une durée limitée ou jusqu’a un age maximum
donné, généralement 65 ans. Une garantie est versée a
I’échéance si I'assuré est toujours en vie ;

M les contrats d’incapacité versent une prestation en cas

d’incapacité. Il peut s’agir d’'un montant forfaitaire ou d’un
pourcentage du capital versé sur une période donnée ;

W les produits de rente immédiate sont en général assortis
d’une prime unique sans période préalable de capitalisation ;
ils générent des versements réguliers pendant une période
déterminée ou sur la durée de la vie d’'une personne.

Les produits santé offrent en général le remboursement des
dépenses de santé ou des prestations en nature au titre de
services médicaux.

Les OPCVM vendus par les sociétés d’assurance sont en
général des fonds a capital variable gérés par une société de
gestion d’actifs conformément a des objectifs préalablement
fixés.

Les produits Vie, Epargne, Retraite d’AXA peuvent étre séparés
entre :

W des contrats avec participation (contrats en euros ou
traditionnels), permettant aux assurés de participer, au travers
d’intéréts et de bonus qui leur sont crédités, a I'excédent des
actifs sur les passifs (surplus) de la compagnie d’assurance ;

W des contrats dont le risque financier est supporté par I'assuré
(contrats en unités de compte), les risques de perte (et les
potentiels de gain) sur ces placements étant généralement
supportés par les souscripteurs, tandis que I'assureur
préleve des chargements sur les encours gérés.

Innovation produits

Pour attirer et fidéliser la clientéle, en particulier sur des
segments identifiés comme stratégiques, AXA a élaboré des
solutions destinées a répondre aux besoins de segments de
clientéle ciblés. De nouveaux produits sont également congus
en vue de promouvoir la multi-détention, améliorant ainsi la
fidélisation des clients ainsi que la valeur pour ces derniers. De
plus, fort de la réussite locale de certains produits, AXA tend a
les lancer dans d’autres pays.

(1) Les produits santé peuvent étre classés soit dans la catégorie Vie, Epargne, Retraite, soit dans la catégorie Dommages, en fonction
des caractéristiques des produits et des pratiques dq chaque pays. Par exemple, des contrats Vie intégrant des options ou une composante

de type épargne sont classés dans la catégorie Vie, Epargne, Retraite.
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Le tableau ci-dessous indique le chiffre d’affaires consolidé (net des éliminations internes) et les passifs techniques bruts par grandes

lignes de produits :

VIE, EPARGNE, RETRAITE

Primes émises par produits pour les années Passifs
2010 techniques
bruts au
31 décembre
(En millions d’euros, sauf pourcentages) Retraité © Publié 2011
Epargne/Retraite 21.457 42 %  25.503 47 %  25.507 258.198
Individuelle 19.178 38%  22.883 42 %  22.887 221.783
Collective 2.279 4% 2.620 5% 2.620 36.415
Vie (y compris contrats déces) 20.097 39 % 20.276 37 % 20.338 156.460
Santé 7.304 14 % 6.944 13 % 7.007 21.103
Autres 2.062 4% 2.111 4% 2.111 10.025
Sous-total 50.918 100 %  54.834 100 %  54.962 445.786
Prélevements sur contrats d’investissement sans participation
discrétionnaire 350 518 518 26.716
Autres revenus © 1.163 1.440 1.444
Passifs liés a la participation aux bénéfices 17.609
Passifs relatifs aux prélevements et chargements non acquis 2.975
Instruments dérivés relatifs aux contrats d’assurance
et d’investissement (2.076)
TOTAL CHIFFRE D’AFFAIRES ET PASSIFS RELATIFS
AUX CONTRATS D’ASSURANCE ET D’INVESTISSEMENT  52.431 56.792 56.923 491.011
Dont :
Contrats dont le risque financier est supporté par I'assuré 12.051 24 % 12.285 22 % 12,285 134.599

(@) Inclut le chiffre d'affaires des autres activités (principalement les commissions regues sur les activités de vente d’'OPCVM).

(b) Net des éliminations internes.

(c) Retraité : la contribution au compte de résultat des activités canadiennes cédées a été reclassée sur une ligne distincte du compte de résultat afin de présenter

une base comparable.

RESEAUX DE DISTRIBUTION

AXA assure la distribution de ses produits Vie, Epargne,
Retraite avec divers réseaux de distribution variant selon les
pays. Les réseaux de distribution propriétaires sont composés
d’agents exclusifs, de salariés commerciaux et de réseaux de
vente directe. Les réseaux de distribution non propriétaires sont
composés de courtiers, de conseillers en gestion de patrimoine
indépendants, de distributeurs agréés et de partenariats.

m L'expression « agent exclusif » désigne toute personne
morale ou physique dont lactivité est exercée pour le
compte exclusif d’'une compagnie d’assurance pour vendre
ses produits en son nom. Les agents généraux constituent
un exemple d’agents exclusifs ;

B Les salariés commerciaux désignent les salariés d’une
compagnie d’assurance, ou d’une de ses filiales, qui vendent
les produits de cette derniere ;

B La vente directe s’applique a toutes les ventes effectuées
notamment par correspondance, téléphone et Internet ;

m Le terme courtier désigne toute personne morale ou
physique qui négocie, pour le compte d’un client et en
contrepartie d’une commission, des contrats d’assurance
vendus par des compagnies d’assurance. Contrairement
aux agents exclusifs, ils peuvent vendre des contrats de
plusieurs sociétés d’assurance ;

m Un conseiller en gestion de patrimoine indépendant est
une personne physique ou morale qui délivre des conseils
financiers et négocie pour le compte d’un client des contrats
d’assurance vendus par des compagnies d’assurance ;

m Les distributeurs agréés sont des personnes morales ou
physiques qui ont choisi AXA pour leur fournir des services
complets de distribution. lls négocient pour le compte des
clients des contrats d’assurance vendus par plusieurs
compagnies d’assurance dans un panel de produits
sélectionné préalablement par AXA ;
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B Les partenariats sont généralement des accords de vente
conclus entre une compagnie d’assurance et une société
de services financiers, comme une banque, ou d’une autre
industrie. La société d’assurance et ses partenaires peuvent
avoir constitué une co-entreprise, ou avoir conclu un simple
contrat de distribution.

La stratégie d’AXA en matiere de distribution consiste a la
fois a renforcer les réseaux traditionnels et a en développer

de nouveaux, tels que la vente directe et les partenariats. Le
recrutement de personnel, la fidélisation des salariés ayant le
plus d’ancienneté, et le développement du professionnalisme et
des performances commerciales sont les principales initiatives
mises en ceuvre pour renforcer les réseaux de distribution.
Face a des clients plus volatils et exigeants, AXA estime
que la diversification des réseaux de distribution améliore les
opportunités de contacts avec les clients du Groupe.

La répartition par canal de distribution du chiffre d’affaires consolidé des principales filiales d’AXA en Vie, Epargne, Retraite pour les
exercices clos au 31 décembre 2011et 2010, est présentée ci-dessous :

SUR LA BASE DU CHIFFRE D’AFFAIRES 2011

Réseau non
propriétaire

Réseau
propriétaire

France 49 % 51 %
Etats-Unis 75 % 25 %
Japon 49 % 51 %
Royaume-Uni 50 % 50 %
Allemagne 57 % 43 %
Belgique 0% 100 %
Région Méditerranéenne et Amérique Latine 25 % 75 %
Suisse 51 % 49 %
SUR LA BASE DU CHIFFRE D’AFFAIRES 2010

Réseau Réseau non

propriétaire  propriétaire

France 49 % 51 %
Etats-Unis 76 % 24 %
Japon 48 % 52 %
Royaume-Uni 23 % 77 %
Allemagne 58 % 42 %
Belgique 0% 100 %
Région Méditerranéenne et Amérique Latine 19 % 81 %
Suisse 52 % 48 %
RACHATS important de la rentabilité. La grande majorité des produits Vie,

Pour la plupart des produits Vie, Epargne, Retraite, les
chargements et autres produits sont prélevés sur la durée du
contrat alors que les codts constatés par la société d’assurance
'année de la signature d’un contrat (commissions, frais de
souscription et d’émission) sont généralement supérieurs
a ceux comptabilisés les années suivantes. La rétention
du portefeuille de contrats est par conséquent un facteur
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Epargne, Retraite distribués par AXA peuvent étre rachetés par
les assurés a une valeur contractuelle : ils comportent des frais
de souscription (ou chargements sur versements prélevés au
moment de I’émission du contrat) et/ou des pénalités de rachat
(appliquées en cas de rachat anticipé) qui sont en général
destinées a compenser une partie des colts d’acquisition.

Le montant total des rachats enregistrés en 2011 s’éleve a
24.717 millions d’euros et le taux de rachat a 6.2 %.



Les montants des rachats ainsi que le taux de rachat (rachats rapportés aux provisions mathématiques brutes rachetables au début
des exercices indiqués) sont présentés dans le tableau ci-dessous pour les principaux pays :

RACHATS DE L’EXERCICE

LE GROUPE AXA
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Années

Montant des rachats

Taux de rachat

(en millions d’euros) % %
France 6.865 7,0 % 59 %
Etats-Unis @ 5.938 6,3 % 6,2 %
Japon © 2.630 6,8 % 7,9 %
Royaume-Uni © 1.875 11,0 % 14,1 %
Allemagne 639 1,8 % 1,7 %
Belgique 940 3,4 % 2,7 %
Région Méditerranéenne et Amérique Latine @ 3.965 11,3 % 8,5 %
Suisse 838 2,4 % 2,4 %

(a) Aux Etats-Unis, les rachats sont présentés hors chutes et hors rachats de contrats institutionnels en unités de compte.

(b) Inclut les conversions au Japon.
(c) Ne sont prises en compte que les activités non cédées en 2011 et 2010.

(d) La Région Méditerranéenne et Amérique Latine comprend I'Espagne, I'ltalie, le Portugal, le Maroc, la Grece, la Turquie et le Mexique.

AXA GLOBAL LIFE AND SAVINGS

Le groupe a mis en place une organisation par ligne de métiers
globale depuis le début de I'année 2010 afin d’accompagner
une nouvelle étape de son développement. La ligne globale

Dommages

des services Vie a défini comme stratégie commune les
priorités suivantes :

m optimiser le portefeuille ;
m améliorer la productivité et I'efficacité ;
W réorienter I'activité d’épargne ;

W promouvoir la prévoyance et la santé.

Le segment Dommages d’AXA présente une large gamme
de produits d’assurance automobile, habitation, dommages
aux biens et responsabilité civile destinés aux particuliers et
entreprises, notamment vis-a-vis des petites et moyennes
entreprises (PME). Dans certains pays, le segment Dommages

couvre également des produits santé . En 2011, le chiffre
d’affaires du segment Dommages représentait 27,0 milliards
d’euros, soit 31 % du chiffre d’affaires consolidé, contre
26,0 milliards d’euros ou 29 % en 2010.

(1) Certains pays classent la santé dans le segment Dommages, alors que d’autres la classent dans le segment Vie, Epargne, Retraite. AXA a choisi

de respecter les classifications locales.
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Le tableau ci-dessous indique le chiffre d’affaires consolidé (net des éliminations internes) et les passifs techniques de I'assurance

Dommages :
DOMMAGES
Chiffre d’affaires pour les années Passifs
2010 ® techniques
bruts au
31 décembre
(En millions d’euros, sauf pourcentages) Retraité @ Publié 2011
France 5.553 21 % 5.485 21 % 5.485 12.420
Allemagne 3.607 13 % 3.458 13 % 3.458 6.493
Royaume-Uni (et Irlande) 3.670 14 % 3.605 14 % 3.605 4.869
Belgique 2.080 8 % 2.031 8 % 2.031 6.238
Région Méditerranéenne et Amérique Latine @ 6.816 25 % 6.621 25 % 6.621 8.542
Suisse 2.637 10 % 2.327 9 % 2.327 7.190
Direct 2.102 8 % 1.928 7 % 1.928 2.709
Autres 581 2 % 532 2% 1.959 755
TOTAL 27.046 100 % 25.986 100 % 27.413 49.215
Dont
Primes émises 26.972 25.908 27.335
Autres Revenus 74 78 78

(@) La région Méditerranéenne et Amérique Latine inclut 'Espagne, I'ltalie, le Portugal, la Grece, le Maroc, la Turquie, le Mexique et les pays de la Région du Golfe.

(b) Les affaires directes ont été isolées sur une ligne spécifique.
(c) Net des éliminations internes.

(d) Retraité : la contribution au compte de résultat des activités canadiennes cédées a été reclassée sur une ligne distincte du compte de résultat afin de présenter une

base comparable.

MARCHE ET CONCURRENCE

Dans le segment Dommages, AXA exerce I'essentiel de son
activité sur les principaux marchés d’Europe occidentale, dont
la France, I’Allemagne, le Royaume-Uni, la Belgique, la Suisse
et la Région Méditerranéenne. AXA propose aussi des produits
d’assurance Dommages aux particuliers et aux entreprises
dans d’autres pays en Europe Centrale et de I'Est, ainsi
qu’en Asie (notamment a Singapour, Malaisie, Hong Kong et
Thailande), au Moyen-Orient et en Amérique Latine (Mexique).
AXA propose également des produits via le segment Direct
principalement au Royaume-Uni, en France, en Corée du Sud,
au Japon et en Espagne.

La nature et lintensité de la concurrence varient selon les
pays. AXA est en concurrence avec d’autres assureurs sur ses
principaux produits d’assurance Dommages et sur chacun de
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ses marchés. De maniére générale, le secteur de I'assurance
Dommages est cycliqgue en raison de I'apparition réguliere
d’excédents de capacité de souscription, ce qui pese sur les
tarifs.

Les principaux facteurs de compétitivité sont les suivants :
W les tarifs ;

H la qualité de service ;

M le réseau de distribution ;

W la notoriété de la marque ;

M les notations de solidité financiere et de capacité de
reglement des sinistres ; et

H ['évolution de la réglementation, dans la mesure ou elle a un
impact sur les tarifs ou les colts de sinistres.
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Le tableau ci-dessous présente les principaux marchés d’AXA en assurance Dommages classés suivant le chiffre d’affaires consolidé
en 2010 ainsi que le classement d’AXA et sa part de marché :

DOMMAGES
Sur la base des cotisations émises en 2010
Données locales © AXA ©

Part Part
Rang mondial du marché Rang de marché
du marché mondial d’AXA d’AXA
France 5 5% 1 16 %
Allemagne 2 7% 3(h) 6 %
Royaume-Uni © 4 5% 4 5%
Belgique @ 16 1% 1 21 %

Région Méditerranéenne & Amérique Latine
- Italie @0 9 3% 7 4 %
- Espagne 0 11 2% 3 7 %
- Portugal 33 0% 3 8 %
- Turquie © 29 0% 1 13 %
- Région du Golfe ©©@ 19 1% 7 8 %
- Mexique © 21 1% 1 13 %
Japon 3 6 % 10 0%
Corée du Sud 10 2% IA 1%
Irlande © 26 0% 3 12 %
Suisse 15 1% 1 13 %

(a) Données extraites de I'étude Swiss Re Sigma 2011 « I'assurance dans le monde en 2070 ».

(b) Source : AXA, principalement issues des données des fédérations d’assurances de chacun des pays mentionnés.

(c) Royaume-Uni : y compris I'activité santé, mais hors les cotisations émises de I'lrlande.

(d) Inclut AXA MPS.

(€) Région du Golfe : inclut I'Arabie Saoudite, les Emirats Arabes Unis, le Bahrein, le Qatar et Oman. les informations ont été calculées par la somme de ces 5 pays.
() Inclut I'activité santé

(9) La part de marché et le classement de AXA sont basés sur des chiffres de décembre 2009.

(h) En considérant chacune des compagnies du « Group of Public Insurers » indépendamment.

(i) La part de marché et le classement de AXA sont basés sur des chiffres de septembre 2071.

Pour plus de détails sur la description du marché, veuillez vous reporter au paragraphe 1.3 « Les marchés de I'assurance et de la
gestion d’actifs » du Rapport d’activité.

PRODUITS ET SERVICES

AXA propose une vaste gamme de produits d’assurance automobile, habitation, dommages aux biens et responsabilité civile
destinée aux particuliers et entreprises, visant pour ces dernieres prioritairement les PME et, dans certains pays, des produits santé.
De plus, AXA offre des services d’ingénierie afin de soutenir les politiques de prévention des entreprises.
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Le chiffre d’affaires et les passifs techniques afférents aux principales lignes de produits s’analysent comme suit :

SEGMENT DOMMAGES : CHIFFRE D’AFFAIRES PAR PRODUIT

Primes émises pour les années Passifs
2010 techniques
bruts au
31 décembre
(En millions d’euros, sauf pourcentages) Retraité © Publié 2011
Particuliers
Automobile 9.793 36 % 9.299 36 % 9.834 15.762
Dommages aux biens 3.754 14 % 3.831 15 % 4.099 3.469
Autres 2.557 9 % 2.790 11 % 2.806 4134
Entreprises
Automobile 2178 8 % 2.085 8 % 2.191 3.180
Dommages aux biens 2.727 10 % 2.392 9 % 2.635 2.770
Responsabilité civile 1.583 6 % 1.377 5% 1.538 7.565
Autres 3.984 15 % 3.781 15% 3.877 11.049
Autres 396 1% 355 1% 355 948
TOTAL 26.972 100 % 25.908 100 % 27.335 48.879
Passifs relatifs a la participation aux bénéfices 329
Instruments dérivés relatifs aux contrats
d’assurance et d’investissement 6
TOTAL 49.215

(@ Net des éliminations internes.

(b) Retraité : la contribution au compte de résultat des activités canadiennes cédées a été reclassée sur une ligne distincte du compte de résultat afin de présenter

une base comparable.

RESEAUX DE DISTRIBUTION

Pour commercialiser ses produits d’assurance Dommages,
AXA fait appel a divers réseaux de distribution qui varient d’'un
pays a I'autre, notamment des agents exclusifs, des courtiers,
des salariés commerciaux, la vente directe et les banques et
autres partenariats, dont les concessionnaires automobiles. En

Europe continentale, ces réseaux commercialisent également
des produits Vie, Epargne, Retraite. Pour plus de détails sur
ces réseaux de distribution, référence est faite au paragraphe
« Réseaux de distribution » dans le segment Vie, Epargne,
Retraite de cette Section 1.2.

Le développement des réseaux de distribution est déterminant
pour atteindre les segments de clientéle ciblés et, en général,
pour accroitre la rentabilité de I'activité.

La répartition, par réseau de distribution (a I'exception de I'activité Direct), du chiffre d’affaires Dommages réalisé en 2011 et 2010,

est présentée ci-dessous.

Sur la base du chiffre d’affaires 2011

Réseau non
propriétaire

Réseau
propriétaire

France

Allemagne

Royaume-Uni @

Belgique

Région Méditerranéenne et Amérique Latine
Suisse

70 % 30 %
49 % 51 %
26 % 74 %
2% 98 %
44 % 56 %
77 % 23 %

(@ Inclut I'lflande.
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Réseau non
propriétaire

Réseau
propriétaire

France

Allemagne

Royaume-Uni @

Belgique

Région Méditerranéenne et Amérique Latine
Suisse

73 % 27 %
50 % 50 %
26 % 74 %
2% 98 %
46 % 54 %
76 % 24 %

(@) Inclut I'iflande.

AXA GLOBAL PROPERTY AND CASUALTY

Les sociétés d’assurance Dommages d’AXA recourent a
différents types de réassurance afin de limiter le montant de
leur exposition maximale aux catastrophes naturelles, aux
risques de pollution et a certains autres risques, dans I'objectif
de maintenir la solvabilité du groupe et de réduire la volatilité
sur les indicateurs clés. La majorité des risques de I'assurance
Dommages est transférée a AXA Global Property & Casualty
(ex AXA Cessions), qui organise ensuite le placement de ces
risques aupres de réassureurs externes. En 2011, le montant
total des primes brutes cédées par les sociétés d’assurance

Assurance internationale

Dommages a des réassureurs externes au Groupe s’éleve
a 1.327 © milions d’euros (contre 1.390 millions d’euros en
2010).

Depuis 2010, AXA Global P&C assure le pilotage de I'activité
Dommages du Groupe. Dans ce cadre, AXA Global P&C définit
la stratégie et les objectifs de cette activité. Cette entité porte
les initiatives identifices comme essentielles a la rentabilité
et a la croissance de I'assurance dommage : maitrise des
co(ts, gestion optimisée des sinistres, création d’une famille
professionnelle Dommages afin de renforcer la qualité de notre
expertise technique, offres dédiées aux PME, excellence dans
la souscription et la politique tarifaire.

L'activité  Assurance internationale d’AXA se concentre
principalement sur les grands risques, la réassurance et
I'assistance. Les produits d’assurance proposeés, principalement
par la filiale AXA Corporate Solutions Assurance, incluent des
couvertures destinées aux grandes entreprises d’envergure
nationale ou internationale pour les dommages aux biens,
la responsabilité civile, les activités de transport terrestre,
maritime, aérien, la construction, les risques financiers ainsi que
la responsabilité civile des dirigeants et mandataires sociaux.
AXA Liabilities Managers assure exclusivement la gestion des
portefeuilles d’assurance Dommages du Groupe mis en run-
off, notamment les risques couverts par Colisée RE (ex AXA
RE) pour 2005 et toutes les périodes antérieures. Lactivité
de réassurance (Colisée RE) se concentre principalement sur
I'assurance Dommages, la responsabilité civile, les assurances
maritime et aviation et la réassurance en responsabilité
civile. Les réserves correspondant aux activités cédées sont
entierement réassurées par Partner RE, Colisée RE conservant
cependant le risque de tout écart (positif ou négatif) par rapport
aux réserves constituées au 1¢ janvier 2006 au titre des années
de sinistres 2005 et antérieures.

Les activités du segment Assurance internationale sont décrites
ci-apres. Ce segment a généré un chiffre d’affaires de 2,9 milliards

(8) Montants cédés par le Canada.

d’euros en 2011 soit3 % du chiffre d’affaires consolidé d’AXA pour
I'exercice clos au 31 décembre 2011 (contre 2,8 milliards d’euros
ou 3 % en 2010).

m AXA Corporate Solutions Assurance est une filiale du
Groupe, spécialisée dans l'assurance dommages des
grandes entreprises nationales et multinationales, ainsi que
dans I'assurance aviation, maritime et spatiale ;

m AXA Global Life et AXA Global P&C (ex AXA Cessions) sont
en charge d’analyser, organiser et placer des programmes
de réassurance des entités d’AXA auprés de réassureurs
sélectionnés. L'activité d’AXA Global Property&Casualty est
principalement orientée autour des pools de réassurances
qui protegent les entités AXA contre les risques naturels ;

B AXA Assistance propose des prestations couvrant
I'assistance médicale des voyageurs, I'assistance technique
aux véhicules automobiles, I'assistance a domicile et des
prestations de services de santé. Ses principaux clients
sont des banques, des compagnies d’assurance, des tour-
opérateurs, des opérateurs de télécommunications, des
sociétés de services aux collectivités et des constructeurs
automobiles. AXA Assistance a également développé son
savoir-faire sur le marché des services a la personne ;
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H AXA Liabilities Managers assure exclusivement la gestion
des portefeuilles internes d’assurance Dommages du
Groupe mis en run-off. Cette société est chargée de la
gestion des portefeuilles internes mis en run-off d’AXA
UK, d’AXA Germany et d’AXA Belgium, ainsi que des
portefeuilles dommages et santé d’entités mis en run-off aux
Etats-Unis et d’un certain nombre de sociétés autonomes
en run-off du segment « Autres activités internationales ».

Suite a la cession des activités de réassurance d’AXA, AXA
Liabilities Managers gere également le portefeuille en run-off
de Colisée RE comme décrit ci-dessus ;

m AXA Corporate Solutions Life Reinsurance Company est
une société de réassurance aux Etats-Unis, en run-off, qui
gére notamment un portefeuille de réassurance de « Variable
Annuities » avec garanties secondaires en cas de déces
(GMDB) et des garanties de revenues minimaux (GMIB).

Le tableau ci-dessous résume le chiffre d’affaires et les passifs techniques (bruts de réassurance) de I’Assurance Internationale :

ASSURANCE INTERNATIONALE

Chiffre d’affaires pour les années

Passifs techniques bruts
au 31 décembre 2011

(En millions d’euros, sauf pourcentages) 2010 ®
AXA Corporate Solutions Assurance 1.986 69 % 1.931 68 % 5.844
AXA Global Life et Global P&C @ 71 2% 50 2% 453
AXA Assistance 750 26 % 772 27 % 271
Autres 69 2 % 95 3% 3.034
Dont :
P&C Portefeuilles en run-off © 10 0 % 24 1% 2.398
AXA Corporate Solutions - Réassurance en vie 58 2% 71 2% 637
TOTAL 2.876 100 % 2.847 100 % 9.601
Dont primes émises 2.679 2.649 =
Dont revenus des autres activités 197 199 -
(@) Ex- AXA Cessions.
(b) Net des éliminations internes.
(c) Inclut Colisée RE.
MARCHE ET CONCURRENCE PRODVUITS ET SERVICES

AXA Corporate Solutions Assurance. Les concurrents sur le
marché des grands risques operent a un niveau mondial avec
des clients internationaux désireux de placer leurs risques bien
au-dela des limites de leur pays d’origine via des programmes
internationaux ou sur des marchés stratégiques. Sur ce
marché, AXA Corporate Solution Assurance, une filiale d’AXA
se concentrant principalement sur les grands risques, opéere a
un niveau mondial aupres de grandes entreprises d’envergure
nationale ou internationale, assure les risques aériens,
maritimes et aérospatiaux et fait parti des cing premieres
compagnies en Europe.

AXA Assistance, est I'une des trois premieres compagnies
d’assistance dans le monde, sur un marché qui voit des
sociétés traditionnelles se développant hors de leurs marchés
nationaux et des nouveaux acteurs se focalisant sur une offre
de métiers limitée.
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AXA Corporate Solutions Assurance fournit des couvertures
d’assurance globales aux grands groupes internationaux
désireux de protéger I'ensemble de leurs filiales, quelle que
soit leur localisation. Les risques couverts sont les dommages
aux biens, la responsabilité civile, la construction, les flottes
automobiles et les assurances maritime et aviation. AXA offre
également des services de prévention des sinistres et de
gestion des risques.

AXA Assistance fournit a la fois des services d’urgence et
des services quotidiens, ainsi que des services de gestion des
risques de santé via une nouvelle gamme de prestations et de
produits. AXA Assistance a renforcé ses compétences dans le
domaine de la gestion des situations de crise, qu’elles soient
d’origine politique, liées a la santé ou provoquées par des
catastrophes naturelles.
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Le tableau ci-dessous présente le chiffre d’affaires et les passifs techniques bruts de I’Assurance Internationale par produit :

ASSURANCE INTERNATIONALE

(En millions d’euros, sauf pourcentages)

Primes émises pour les années Passifs techniques bruts
[ 2011 | 2010 au 31 décembre 2011

Dommages aux biens 598 22 % 557 21 % 1.601
Automobile, Maritime, Aviation 883 33 % 759 29 % 2.365
Responsabilité civile 498 19 % 444 17 % 4.058
Autres 700 26 % 889 34 % 1.578
TOTAL 2.679 100 % 2.649 100 % 9.601
Instruments dérivés relatifs aux contrats

d’assurance et d’investissement 13
TOTAL 9.614

(@) Net des éliminations internes.

RESEAUX DE DISTRIBUTION

AXA Corporate Solutions Assurance distribue ses
produits principalement par le biais de courtiers d’assurance
internationaux, mais également nationaux. Les produits
d’assurance maritime et aviation sont distribués par
I'intermédiaire de courtiers spécialisés.

AXA Assistance fonctionne essentiellement comme une
société de services d’entreprise a entreprise mais elle recourt
également a la vente directe pour vendre ses produits. Dans les
pays ou AXA propose des produits d’assurance Dommages,
tels que la France, la Suisse, la Région Méditerranéenne et
Amérique Latine, la Belgique, le Royaume-Uni et I'Allemagne,
les réseaux de distribution d’AXA proposent de souscrire des
contrats d’assistance intégrés dans les produits d’assurance.
AXA Assistance entend intégrer ses prestations de services et
développer ses capacités de distribution vers les clients finaux.

CESSION EN REASSURANCE
ET RETROCESSION

AXA Corporate Solutions Assurance revoit annuellement
son exposition au risque pour s’assurer que les risques
souscrits sont diversifiés (géographiquement et par nature) afin
d’éviter tout risque de concentration. En 2011, AXA Corporate
Solutions Assurance a cédé 855 millions d’euros de primes
(842 millions d’euros en 2010) a des réassureurs externes.

Par ailleurs, en 2011, les primes réassurées a I'extérieur du
Groupe par AXA Global Life et AXA Global Property &
Casualty (ex.-AXA Cessions) pour le compte de I'ensemble
des filiales d’assurance du Groupe AXA s’élevent a environ
856 millions d’euros (815 millions d’euros en 2010),
principalement en assurance Dommages, mais également
pour une part grandissante en Vie, Epargne, Retraite.
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Gestion d’actifs

La Gestion d’actifs est pour AXA une activité importante,
tant sur le plan stratégique que sur celui de la rentabilité. Le
développement de la Gestion d’actifs est un élément clé de
la stratégie d’AXA, dont les objectifs sont de tirer parti de ses
acquis et de conquérir de nouveaux clients. Les compétences
d’AXA en matiere de Gestion d’actifs devraient permettre au
Groupe de bénéficier de la croissance attendue de I'épargne
sur les marchés ou il est présent. Le chiffre d’affaires de ce
segment s’éleve a 3,3 milliards d’euros en 2011 et 2010, soit
4 % du chiffre d’affaires consolidé du Groupe.

Les principales sociétés de Gestion d’actifs d’AXA sont
AllianceBernstein et AXA Investment Managers. Ces sociétés
gerent des actifs pour le compte de clients institutionnels,
d’investisseurs particuliers, et de clients privés ainsi que pour
le compte des sociétés d’assurance d’AXA et opérent sur
chacun de ses principaux marchés en Europe occidentale, aux
Etats-Unis et dans la région Asie/Pacifique.

Le tableau suivant présente les actifs gérés (pour compte propre et pour compte de tiers) par AllianceBernstein et AXA Investment
Managers, ainsi que les commissions pergues par ces dernieres sur les deux derniers exercices :

GESTION D’ACTIFS

‘:“I 2010

Actifs gérés au 31 décembre @

Pour compte de tiers © 420.297 453.238
En représentation de contrats dont le risque financier est supporté par I'assuré (contrats en unités de
compte) 34.496 39.720
Autres 392.613 384.999
TOTAL 847.406 877.957
Dont :
AllianceBernstein 335.043 362.081
AXA Investment Managers 512.363 515.876
Commissions totales percues au 31 décembre
AllianceBernstein 2.038 2.203
AXA Investment Managers 1.563 1.482
Sous-total 3.601 3.685
Elimination des opérations intragroupes (832) (357)
Contribution au chiffre d’affaires d’AXA 3.269 3.328

(@) Sur la base de la valeur de marché estimée aux dates indiquées. Les actifs gérés présentés dans ce tableau correspondent uniquement aux sociétés de gestion
d’actifs ; les actifs gérés par le Groupe AXA (y compris les sociétés d’assurance) s’élevent a 1.064,6 milliards d’euros au 31 décembre 2011.

(b) Inclut les actifs gérés pour le compte des Mutuelles AXA.

MARCHE, CONCURRENCE,
PRODUITS, SERVICES ET RESEAUX
DE DISTRIBUTION

AllianceBernstein

AllianceBernstein, une filiale & 64,6 % basée aux Etats-
Unis, est 'une des plus importantes sociétés internationales
de Gestion d’actifs. Elle propose une gamme étendue de
services a des investisseurs particuliers, des clients privés et
des clients institutionnels, dont notamment AXA et ses filiales
d’assurance (constituant collectivement 'un des principaux
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clients d’AllianceBernstein). AllianceBernstein Holding L. P est
coté a la Bourse de New York sous le symbole « AB ».

AllianceBernstein propose une gamme diversifiée de services
de Gestion d’actifs et de services apparentés :

W services de gestion d’investissement diversifiés : pour des
contrats en unités de compte, des « hedge funds », et
d’autres supports d’investissement destinés a la clientele
privée (grandes fortunes, organisations caritatives...) ;

m gestion d’'OPCVM pour des investisseurs individuels ;
B gestion sous mandat pour des investisseurs institutionnels ;

B recherche d’analyse de portefeuilles et services de courtage
pour des investisseurs institutionnels et conseils aux
émetteurs de titres cotés.



Au 31 décembre 2011, AllianceBernstein gérait 335,0 milliards
d’euros d’actifs, dont 242,2 milliards d’euros pour compte
de tiers (contre respectivement 362,1 milliards d’euros et
277,2 milliards d’euros a fin 2010).

AXA Investment Managers (« AXA IM »)

AXA IM, qui a son siege a Paris, est un acteur de premier plan
dans la Gestion d’actifs internationale. AXA IM propose a ses
clients une large gamme de produits et d’expertises a I'échelle
mondiale par le biais d’OPCVM et de portefeuilles dédiés. Les

Banque
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clients d’AXA IM sont : des investisseurs institutionnels, des
particuliers auxquels les OPCVM sont distribués par le biais
d’AXA et de réseaux de distribution externes et les filiales
d’assurance d’AXA pour leurs placements sur actif général et
en représentation des contrats en unités de compte.

Au 31 décembre 2011, les actifs gérés par AXA IM s’élevaient
a 512,4 milliards d’euros, dont 178,1 milliards d’euros pour
compte de tiers (contre respectivement 515,9 milliards d’euros
et 176,0 milliards d’euros a fin 2010).

Le segment Banques recouvre les sociétés bancaires du
Groupe qui sont localisées majoritairement en Belgique, en
France, en Allemagne, en Suisse et en Europe Centrale et de
I'Est. Ce segment a réalisé un chiffre d’affaires de 0,5 milliard
d’euros en 2011 et 2010, soit moins de 1 % du chiffre d’affaires
total d’AXA.

Les principales sociétés de ce segment sont les suivantes :

BELGIQUE

AXA Bank offre une gamme compléete de services financiers
aux particuliers qui sont commercialisés via un réseau d’environ
911 agents indépendants exclusifs. AXA Bank Belgium est la
sixieme banque en Belgique, ou les quatre premieres banques
représentent 75 % du marché . Les offres et produits
bancaires sont destinés aux particuliers et sont liés a ceux de
I’assurance.

FRANCE

Basée a Paris, AXA Banque comptait 746.883 clients fin 2011,
proposant une large gamme de produits bancaires destinés
aux particuliers, notamment des comptes de dépdt innovants
proposant des avantages sur les primes d’assurance, des
comptes épargne et des préts a la consommation. Les produits
d’AXA banque sont distribués a travers le réseau de distribution
de l'activité d’assurance, dont ils dépendent étroitement. AXA
Banque propose également ses produits en vente directe par
son site Internet.

ALLEMAGNE

AXA Bank cible les clients fortunés via son réseau de détail
et constitue un élément clé des activités de retraite et de
gestion d’actifs d’AXA Germany. Fin 2011, la banque comptait
62.000 clients environ. Les principales activités d’AXA Bank

(1) Source : AXA.

en Allemagne sont les dépbts et les OPCVM. Ces produits
sont principalement distribués par le réseau d’agents généraux
d’AXA Germany.

SUISSE

AXA Bank en Suisse, succursale de AXA Bank Europe, a été
lancée en janvier 2009. Le 15 novembre 2011, AXA Bank
a annonceé la fin de ses activités en Suisse et sa décision
de collaborer avec la bank zweiplus. La coopération avec
ce nouveau partenaire permettra a AXA de distribuer et de
proposer des produits d’épargne et de placement a court et
a moyen terme via son propre canal de distribution, tout en
diminuant ses colts de fonctionnement. Suite a cette décision,
AXA Bank a transféreré son portefeuille de clients a la bank
zweiplus.

HONGRIE

AXA Bank en Hongrie (anciennement Ella Bank), est devenue
une succursale d’AXA Bank Europe en janvier 2009. AXA Bank
Hongrie collabore étroitement avec I'activité d’assurance.
Les produits, tels que les crédits immobiliers ou les comptes
épargne, sont distribués par les 450 agents généraux et par
internet. Suite a un récent changement de législation, AXA
Bank Hongrie a cessé la production de crédit et s’est recentrée
sur I'activité de dépdts.

REPUBLIQUE TCHEQUE ET SLOVAQUIE

AXA Bank en République Tcheque et en Slovaquie ont été
lancées en février 2010 et avril 2011 respectivement. L'offre
commerciale réside essentiellement dans la commercialisation
de comptes d’épargne. Les produits sont distribués par les
réseaux de distribution d’AXA assurance en République
Tcheque et en Slovaquie et par un site internet.
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1.3 RAPPORT D’ACTIVITE

# Marchés de Passurance et de la gestion d’actifs

VIE, EPARGNE, RETRAITE

France ", Le marché francais de I'assurance vie et de I'épargne
est en baisse de 12 % en 2011, principalement en raison
d’une diminution de I'épargne de 14 %. Les contrats adossés
a I'actif général, représentant 86 % du marché de I'épargne,
baissent de 15 %, tandis que les contrats en unités de compte
(14 % du marché de I'épargne) diminuent de 9 %. La baisse
de 2011 concerne aussi bien la distribution traditionnelle que
les réseaux de bancassurance. La croissance du marché est
de 1 % en prévoyance et santé. Dans I'ensemble, d’aprés les
données de marché de 2011, AXA se classe au 3° rang avec
une part de marché de 8,5 %.

En épargne-retraite, le niveau des rachats augmente
sensiblement, entrainant une baisse de la collecte nette de
78 %, qui reste positive sur I'année.

Etats-Unis @. Aprés deux années difficiles pour I'assurance
vie et I'épargne-retraite en 2009 et 2010, les chiffres relatifs
aux ventes se stabilisent en 2011, s’améliorant par rapport a
2010:

m Sur le marché de I'assurance vie, les ventes totales
augmententde 5 % en 2011. Les ventes de produits « Variable
Life » augmentent de 16 %, apres une progression de 4 % en
2010. Cette augmentation s’explique en grande partie par
les ventes de contrats « Corporate-owned Life insurance »,
« Bank-owned Life Insurance » et autres. Dans I'ensemble,
les ventes de produits « Universal Life » progressent de 8 %,

principalement grace au produit « Indexed Universal Life »
dont les ventes augmentent de 38 % par rapport a I'année
précédente. Cette hausse s’explique par la croissance des
produits assortis de garanties a long terme et des produits
non garantis, ainsi que par I'arrivée de nouveaux entrants.
Les ventes de produits vie entiere augmentent de 7 %,
conservant leur attrait en phase d’incertitude des marchés
financiers. Les ventes de produits temporaires-déces sont
en baisse de 7 %, principalement en raison de la hausse des
tarifs et de la diminution de I'offre de produits ;

Sur le marché de I'épargne-retraite, les ventes totales
augmentent de 11 % en 2011. Les ventes de contrats
d’épargne-retraite  en unités de compte (« Variable
Annuities ») augmentent de 17 % en raison de [I'attrait
des garanties offertes en cas de vie. En 2011, plusieurs
compagnies d’assurance se sont retirées du marché ou
ont réduit les prestations ou augmenté les chargements.
Les trois principaux acteurs dans le segment des contrats
d’épargne-retraite en unités de compte (« Variable
Annuities ») continuent de dominer le marché, représentant
44 % du marché contre 39 % un an plus tot. Les ventes de
produits adossés a I'actif général (« Fixed Annuity ») baissent
de 1 % aprés un recul de 27 % en 2010, les sociétés ayant
maintenu la production a un niveau modeste en raison de la
faiblesse des taux d’intérét et des colts d’acquisition des
nouveaux contrats.

(1) Sources : FFSA décembre 2010 pour le classement et FFSA décembre 2011 pour la part de marché.

(2) Les chiffres relatifs au marché (assurance vie et « annuity ») portent sur les neufs premiers mois de I'année 2011 s’achevant au 30 septembre.
Source : LIMRA (primes annualisées de premiere année hors primes « drop-in ») et ventes de contrats de rente MARC (primes de premiere année

et de renouvellement hors remplacements).
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En assurance vie, AXA se classe au 7° rang avec une part de
marché de 3,8 %. Pour les produits « Variable Annuities », AXA
se classe a la 8° place avec une part de marché de 4,4 %.

Royaume-Uni. Au Royaume-Uni, le marché de la retraite
augmente de 8 % ) en termes d’affaires nouvelles en base
APE @ suite a I'appréciation des marchés financiers au premier
semestre 2011, alors que le marché de I'épargne © augmente
de 7 % porté par les ventes d’OPCVM. Les fonds gérés via
des plates-formes progressent de 27 % @ grace aux afflux
persistants d’actifs.

m la plate-forme Elevate Wrap voit ses capacités de distribution
et sa réputation se renforcer au cours de sa troisieme année
d’exploitation, le volume des encours augmentant de 55 %
pour atteindre 2,2 % en part de marché ;

H 'activité  épargne d'AXA générée par les conseillers
financiers indépendants (IFA) représente une part de marché
de 11,3 % © en termes d’affaires nouvelles en base APE ;

H la branche prévoyance de Sun Life Direct représente une
part de marché de 3,4 %" en termes d’affaires nouvelles
en base APE dans le marché total de la prévoyance et de
41,0 %® sur le marché de la prévoyance en distribution
directe uniquement.

Japon ©. e marché progresse de 1,7 % en termes de primes.
Cette progression s’explique principalement par les produits
d’épargne adossés a l'actif général, en particulier dans la
bancassurance, alors que les ventes de contrats d’épargne
retraite en unités de compte (« Variable Annuities ») sont en
baisse, sous l'effet de la stagnation des marchés d’actions
japonais et des incertitudes entourant les perspectives
économiques mondiales. En revanche, le segment de la
prévoyance reste stable. Les montants assurés par foyer sont
en baisse alors que les ventes en assurance médicale restent
stables et que la concurrence se renforce. AXA détient une
part de marché de 2,3 % et se situe au 11° rang en termes de
primes émises (8° rang dans I'assurance médicale).

Allemagne . Le marché (y compris les fonds de pension)
est en baisse de 5,7 % en 2011, en raison de la baisse des
ventes de produits a prime unique (- 18,5 %), apres une forte
hausse en 2010. Les réformes de 'assurance santé privée en
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Allemagne entrainent une croissance de 4,5 % du marché de
I’assurance santé ©. En 2010, AXA se classe au 7¢ rang sur le
marché de I'assurance vie avec une part de marché de 5,0 %
et au 5° rang sur celui de I'assurance santé avec une part de
marché de 6,9 % ©.

Suisse 9. Le marché progresse de 3,3 %, malgré la volatilité
des marchés financiers dans un contexte de taux d’intérét a des
niveaux historiqguement bas et la persistance des incertitudes
economiques. Cette progression est principalement due a la
croissance substantielle en assurance vie collective (+ 5,3 %)
liée a une demande soutenue de solutions de prévoyance
compléte de la part des petites et moyennes entreprises. Dans
ce contexte, AXA réalise un taux de croissance de 9,3 % du
chiffre d’affaires par rapport a I’'année précédente et confirme
sa position de leader dans I'assurance vie collective avec une
part de marché supérieure a 32,0 %. Le marché de I'assurance
vie individuelle décroit de 1,3 %, principalement sous I'effet de
la baisse des ventes de contrats a primes uniques. Le chiffre
d’affaires d’AXA recule de 0,8 % reflétant la diminution des
ventes de contrats en unités de compte liée partiellement
compensée par la croissance des ventes sur les produits
traditionnels avec garanties.

Belgique . En 2011, le marché patit de I'offre de taux d’intérét
garantis bas et de la vive concurrence des produits bancaires
sur 'ensemble de I'année. Par conséquent, le marché des
produits d’assurance vie individuelle est en baisse de 5 %,
principalement en raison de la baisse des ventes de produits
adossés a 'actif général (- 7 %), partiellement compensée par
I’augmentation des contrats en unités de compte (+ 10 %). En
assurance vie collective, les volumes, toujours sous I'effet de la
réglementation restrictive appliquée aux contrats d’assurance
retraite collective, poursuivent leur croissance modeste. AXA
continue de se classer au 3° rang avec une part de marché
de 13 %.

Europe Centrale et de ’Est ?. Le marché de I'assurance
vie et de I'épargne augmente de 6 % en Pologne, de 6 % en
République Tcheque et en Slovaquie ; il est en baisse de 1 %
en Hongrie. La part de marché d’AXA dans la région progresse
a 3,3 %. AXA se classe 10° en Hongrie, 9° en République
Tcheque, 8° en Slovaquie et 12¢ en Pologne. Le marché des

(1) Source : ABI/MSE ©2010 Association of British Insurers, les chiffres portent sur les neufs premiers mois de I'année 2011 s’achevant
au 30 septembre par rapport au neuf premiers mois de 2010 et Pridham reports au 30 septembre 20171.

(2) Affaires nouvelles en base APE : somme des primes périodiques sur les affaires nouvelles plus 10 % des primes uniques sur les affaires nouvelles.

(3) Inclut OPCVM, hors épargne-retraite.

(4) Chiffres fournis par la Plate-forme au titre du troisieme trimestre 2011 et estimations AXA.

(5) Source : ABI/MSE ©2010 Association of British Insurers, les chiffres portent sur les neufs premiers mois de I'année 2011 s’achevant

au 30 septembre.

(6) Source : Insurance Research Institute (a I'exception de Kampo Life), et états financiers des sociétés. Les primes portent sur les douze mois

s’achevant le 30 septembre 20171.

(7) Source : http.//www.gdv.de.

(8) En ligne avec I'association des assureurs privés « Verband der privaten Krankenversicherung e.V.»

(9) Source : Market Factbook 2010.

(10) Source : ASA (Association Suisse d’Assurance) publication « Jahresmedienkonferenz 2012 » au 3 février 2012. Part de marché définie sur la base

des primes émises.

(11) Source : Assuralia (Union professionnelle des entreprises d’assurance belges). Données au 30 septembre 2011 sur la base des primes émises.

(12) Source : estimations au 30 septembre 2011 fournies par I'association tcheque des compagnies d’assurance, le « Rapport de I'association
des compagnies d’assurance hongroise (Mabisz) », le site de I'autorité polonaise de supervision financiere et I'association slovaque

des compagnies d’assurance.
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fonds de pension — en termes d’encours gérés — progresse
de 8 % en République Tcheque, de 19 % en Slovaquie, de
4 % en Pologne et de 1 % en Hongrie (fonds de pension
facultatifs : 3¢ pilier). La position d’AXA reste stable avec une
part de marché de 8 % dans la région. AXA se classe au
2¢ rang en République Tcheque et en Slovaquie et au 5° en
Pologne et en Hongrie. Les fonds de pension obligatoires en
Hongrie (2¢ pilier) ont été nationalisés en vertu de la loi votée
le 13 décembre 2010, et les encours gérés y afférents ont été
transférés a I'Etat. Par conséquent, il ne reste plus en 2011
que les fonds de pension facultatifs (3¢ pilier). En Pologne,
70 % des nouvelles cotisations des salariés ont été réaffectés
des fonds de pension obligatoires (2¢ pilier) aux fonds d’Etat
(1¢" pilier) en vertu de la loi votée en juillet 2011.

Région Méditerranéenne et Amérique Latine.

m En Espagne ', le marché progresse fortement de 18,5 %
en raison d’un intérét accru pour les produits d’assurance
dans un contexte de moindre concurrence de la part des
banques ;

m En ltalie @, le marché est en baisse de 18,7 % notamment
en raison de la non-récurrence de I'impact positif de la loi
d’amnistie fiscale de 2010 ;

m Au Portugal ©, le marché est en baisse notable (- 39,8 %) due
aux mauvaises performances des produits de capitalisation ;

m En Gréce ¥, le marché reste affecté par la crise économique,
avec une diminution de 13,8 % due a la baisse des revenus
des ménages et au repli du marché actions ;

m En Turquie ©, le marché enregistre une croissance notable
de 30,1 %, qui s’explique principalement par une préférence
accrue des clients bancaires pour les produits d’assurance ;

B Au Maroc ©, sous I'effet de la crise financiére, la croissance
du marché reste limitée a 2 % ;

m Au Mexique ©, le marché progresse de 11,1 % porté par les
branches individuelles (+ 13,7 %).

Classement Part de marché (%)
Espagne 12 2,2
Italie 8 5,1
Portugal 8 2,6
Grece 8 3,5
Turquie 12 2,0
Maroc 4 9,0
Mexique 6 4,7

Hong Kong ©. Le marché enregistre une croissance de 18,2 %
des encours. Le marché de I'assurance vie reste concentré :
les dix premiers assureurs sur ce segment représentent environ
81 % du marché. AXA occupe le 5° rang avec une part de
marché de 8,5 %.

Asie du Sud-Est, Inde et Chine.

H Indonésie 9. Le marché progresse de 20 % en termes
d’affaires nouvelles en base APE, dont 60 % au titre des
produits en unités de compte. Cette augmentation est
principalement imputable a la poursuite de I'expansion de
la classe moyenne et a une plus grande sensibilisation aux
produits d’assurance vie. AXA se classe au 2° rang avec une
part de marché en progression a 15,3 % ;

m Thailande 9. Le marché enregistre une croissance de 12 %
en termes d’affaires nouvelles en base APE. Alors que les
produits d’épargne traditionnels a court terme assortis de
garanties constituent toujours la majorité du marché, la
demande pour les assurances crédit et la prévoyance est en
hausse. AXA se classe au 6° rang avec une part de marché
de 8,4 % ;

m Singapour . Le marché de I'assurance vie enregistre de
solides performances, avec une augmentation de 29 % en
termes d’affaires nouvelles en base APE. Les quatre acteurs
principaux se partagent environ 70 % du marché. AXA se
classe au 13° rang avec une part de marché de 2 % ;

(1) Source : Association espagnole des compagnies d’assurance. ICEA au 30 septembre 2011.

(2) Sources : Associazione Nazionale Imprese Assicuratrici (ANIA). Données au 30 septembre 2011, classement au 31 décembre 2010.

(8) Source : Association portugaise des compagnies d’assurance au 30 septembre 2071.

(4) Source : Association hellénique des compagnies d’assurance au 30 juin 2011.

(5) Source : Association turque des compagnies d’assurance au 30 septembre 2011.

(6) Source : Association marocaine des compagnies d’assurance au 31 décembre 20170.

(7) Source : AMIS: Association mexicaine des compagnies d’assurance au 30 septembre 2011.

(8) Source : Statistiques de I'Office of Commissioner, encours au 30 septembre 2011.

(9) Source : Statistiques AAJI au 30 septembre 2011 sur la base de I'APE.

(10) Source : Statistiques TLAA au 30 octobre 2011 sur la base de I’APE.

(11) Source : Statistiques LIA au 30 septembre 2011 sur la base de I'APE.
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m Inde . Le marché est en repli de 16 % en termes d’affaires
nouvelles en base APE suite & un changement de réglementation
qui a conduit les compagnies d’assurance a se retirer du
segment des contrats de retraite en unités de compte. AXA sur
classe au 18° rang parmi les assureurs privés avec une part de
marché de 0,9 % ;

m Chine @. Le marché est en repli de 7,4 % en terme de primes,
et ce, sous la pression de facteurs exogenes, incluant les
contrbles réglementaires sur les réseaux de bancassurance
ainsi que la concurrence des banques qui offrent des taux
de rémunérations attractifs. AXA se classe au 10° rang parmi
les assureurs étrangers et au 31° pour le marché dans son
ensemble.

ASSURANCE DOMMAGES

France ©. Le marché progresse de 4 % en 2011. Lassurance
automobile d’entreprise et de particuliers augmente de 3 %,
portée par les hausses de tarifs. L'assurance habitation
augmente de 6 %, sous l'effet de la hausse de l'indice de
la construction et des hausses tarifaires. En assurance
d’entreprise (hors assurance automobile), les dommages aux
biens progressent de 3 % et I'assurance construction de 1 %
tandis que 'assurance responsabilité civile reste stable. AXA se
classe au 2° rang avec une part de marché de 14,5 %.

Royaume-Uni et Irlande. AXA se situe au 4° rang au Royaume-
Uni avec une part de marché totale de 5,3 % .

m Le marché britannique de I'assurance de particuliers ©
progresse de 8 % ©. Le marché de I'assurance automobile
poursuit ses augmentations tarifaires en 2011, et enregistre
une forte sinistralité, principalement due a une hausse des
sinistres pour dommages corporels, et par l'incitation des
avocats pour obtenir réparation des préjudices subis. Dans
'ensemble, AXA se classe au 4° rang en assurance de
particuliers avec une part de marché de 6 %. AXA se situe
a la 5° place dans I'assurance automobile de particuliers,
notamment grace aux ventes directes, et a la 5° également
en assurance habitation ;

(1) Source : Statistiques IRDA au 30 novembre 2011 sur la base de I’APE.
(2) Source : Statistiques CIRC au 30 septembre 2011 sur la base de I'APE.

(8) Source : FFSA (y compris Mutuelles).
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m En assurance d’entreprise, le marché progresse de 2 % ),
premiere année de croissance depuis 2004. Cependant, le
marché britannique reste impacté par la pression tarifaire
et 'absence de croissance économique. AXA se classe au
©6° rang avec une part de marché de 5 % ;

B En assurance santé AXA se maintient a la 2° place au
Royaume-Uni avec une part de marché de 25,2 % ©.

En Irlande, AXA conserve sa position de premier assureur
automobile @, enregistrant une croissance des primes et du
nombre de polices malgré une contraction du marché.

Allemagne 9. En 2011, les primes progressent de 2,5 %,
notamment grace aux activités d’assurance automobile
dont la croissance est de 3,5 %. L'assurance d’entreprise
reste confrontée a une vive concurrence. AXA se classe a la
4¢ place en assurance dommages avec une part de marché
de 5,8 % (.

Suisse (2. Le marché de I'assurance dommages progresse
de 1,4 %. Le marché suisse reste saturé et trés concurrentiel ;
la pression sur les tarifs continue, particulierement en risques
d’entreprise. AXA conserve sa position de numéro un en
assurance dommages avec une part de marché de 13 %.

Belgique. Le marché progresse de 3,2 %, en ligne avec
linflation 9. La tendance a la hausse se poursuit dans la
branche assurance automobile qui progresse de 3,8 %
principalement sous l'effet des ventes automobiles et des
hausses de tarifs opérées par les principales compagnies.
La tendance a la baisse observée en 2010 s’inverse dans
I’assurance habitation et dommages aux biens, qui progresse
de 4,6 % principalement sous I'effet de la hausse de I'indice
de la construction (ABEX) tandis que la branche accidents du
travail est en baisse de 1 %. AXA conserve sa place de numéro
un avec une part de marché d’environ 21 %.

Région Méditerranéenne et Amérique Latine.

m En Espagne (%, le marché reste stable sur la période dans
un contexte économique difficile : assurance automobile
(- 2 %) et assurance santé (+ 3 %) ;

m En ltalie ™9, le marché progresse de 3 %, porté par
I'assurance automobile (+ 3 %) ;

(4) Source : d’apres les comptes publiés par les concurrents et des données FSA 2010.

(5) Hors assurance santé et accident.
(6) Source : Datamonitor, Standard & Poor’s, ABI.
(7) En2010.

(8) Source : Rapport 2010 « Laing & Buisson Branche santé Care & Cover ».

(9) Source : d'apres les données du régulateur financier irlandais au 30 juin 2011. Absence de classement officiel des compagnies d’assurance

depuis 2009, date a laquelle AXA se classait 3° en Irlande.
(10) Source : http.//www.gdv.de.
(11) Source : Market Factbook 2010.

(12) Source : ASA (Association Suisse d’Assurance) publication « Jahresmedienkonferenz 2012 » au 3 février 2012.

(13) Sur la base des données au 30 septembre 2011.

(14) Source : Association espagnole des compagnies d’assurance. ICEA au 30 septembre 2011.

(15) Sources: Associazione Nazionale Imprese Assicuratrici (ANIA). Données au 30 septembre 2011, classement au 31 décembre 2010.
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m Au Portugal ", le marché reste stable avec des performances
contrastées : les branches automobile (+ 1 %), santé (+ 3 %)
et habitation (+ 4 %) progressent alors que la branche
accidents du travail est en baisse (- 3 %) ;

m En Gréce @, le marché est en baisse de 6 %, avec une
diminution notable en assurance automobile et en assurance
maritime, sous l'effet du repli de I'économie et de la
contraction du revenu des ménages ;

m En Turquie ©, le marché enregistre une forte progression de
21 % grace a la nette augmentation des ventes automobiles.

m Dans la Région du Golfe @, le marché croit de 12 % en
Arabie Saoudite, porté par I'assurance santé obligatoire
(50 % de I'ensemble du marché avec une croissance de
52 %) alors que le marché de I'assurance progresse de 32 %
dans les Emirats Arabes Unis ;

m Au Maroc ©, le marché progresse de 7 % porté par
I’assurance automobile (+ 7 %) ;

m Au Mexique ©, le marché enregistre une croissance de 9 %
grace a l'assurance automobile (+ 12 %) et a la branche
santé (+ 10 %), en excluant un important contrat d’assurance
externalisé.

Classement Part de marché (%)
Espagne 3 7,3
[talie 7 4.3
Portugal 3 8,0
Grece 12 3,3
Turquie 1 13,5
Maroc 3 15,7
Mexique 1 13,2
Pays du Golfe 7 7,9

Ventes directes . AXA Direct se classe a la 1% place en France,
au Portugal, en Belgique et en Corée du Sud, a la 2¢ en Espagne et
en Pologne, a la 6° au Royaume-Uni et a la 7¢ au Japon parmi les
acteurs du segment Direct.

Asie.

m Singapour ©. Le marché croit de 15 % © en 2011. AXA se
classe au 3° rang en assurance automobile, au 2¢ en assurance
maritime et au 1% en assurance santé. La part de marché d’AXA
s'établita9 % ;

m Malaisie 9. Le marché progresse de 7 % porté par I'assurance
santé. AXA se classe au 1* rang dans les garanties financieres,
au 3° dans I'assurance maritime et dans I'ensemble occupe le
7¢ rang avec une part de marché de 5 % ;

m Hong Kong . Le marché progresse de 9 %. AXA se classe au
9° rang avec une part de marché de 3 %.

ASSURANCE INTERNATIONALE

Les acteurs sur le marché des grands risques opérent au niveau
mondial avec des clients internationaux désireux de placer
leurs risques bien au-dela des limites de leur pays d’origine via
des programmes internationaux ou sur des places de marché
stratégiques. Sur ce segment, AXA Corporate Solutions
Assurance, filiale du Groupe AXA qui fournit des couvertures
d’assurance dommages aux grandes entreprises nationales et
multinationales, et qui souscrit aussi des assurances aviation,
maritime et spatiale, figure parmiles cing premiers assureurs en
Europe. Apres plusieurs années de détérioration des conditions
de souscription, les conditions tarifaires ont continué de se
resserrer dans I'assurance grands risques en 2011.

(1) Source : Association portugaise des compagnies d’assurance au 30 septembre 2071.

@
)
“
©)
©)
(7)
©
©

(10) Source :
(11) Source :

Source :
Source :
Source :

Source :

Source

Source :
Source :

Source :

Association hellénique des compagnies d’assurance au 30 juin 2071.
Association turque des compagnies d’assurance au 30 septembre 2011.
Sites internet KSA Tadawal, bases de Dubai et d’Abu Dhabi au 31 décembre 2009.

Association marocaine des compagnies d’assurance au 31 décembre 2010.

: AMIS : Association mexicaine des compagnies d’assurance au 30 septembre 2071.

Estimations AXA.

Autorité monétaire de Singapour.

Sur la base des données au 30 septembre 2011.

ISM-Insurance Services Malaysia Berhad au 30 décembre 2011.

Autorité monétaire de Hong Kong.
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GESTION D’ACTIFS

Apres un premier semestre prometteur en 2011, avec une
collecte positive en faveur des marchés d’actions, signe de
confiance dans le redressement des marchés financiers, le
segment gestion d’actifs a pati de I’évolution de la crise de
'euro au cours de I'été. L'appétit des investisseurs pour le
risque a fortement diminué, la protection des liquidités et des
capitaux demeurant en téte de leurs priorités. En conséquence,
les fonds monétaires, aprés une forte décollecte au premier
semestre 2011, reviennent a des niveaux positifs au dernier
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trimestre de I'année tandis qu’on assiste a une importante
décollecte sur les marchés actions des pays émergents en
dépit de I'attractivité structurelle de ces marchés.

D’'importants changements d’allocations géographiques ont
été observés au second semestre 2011, les investisseurs
hors zone euro réduisant leur allocation dans cette zone et
ceux de la zone euro réaffectant une partie de leur portefeuille
obligataire en euros en obligations d’Etat domestiques.

Sur le marché de la gestion d’actifs, AXA Investment Managers
se classe au 15° rang ) et AllianceBernstein au 21¢ M en termes
d’actifs sous gestion. Globalement, AXA se situe au 10° rang.

& Les conditions de marché en 2011

L’activité économique, qui avait rebondi au 1¢ trimestre, a
été affectée par le séisme au Japon et par les inquiétudes
persistantes concernant la dette souveraine dans la zone
euro. La croissance du PIB au niveau mondial est en baisse,
passant de 4,9 % en 2010 a 3,8 % en 2011. Dans les pays
industrialisés, la croissance est attendue a 1,6 % contre 6,3 %
dans les pays émergents, tirée par la Chine (9,2 %) et I'Inde
(7,3 %) malgré le ralentissement observé au dernier trimestre.
La croissance dans les pays industrialisés est principalement
attribuable aux Etats-Unis (1,6 %) tandis que la croissance du
PIB dans la zone euro devrait atteindre 1,5 %.

Au second semestre, les indicateurs du climat des affaires ont
continué de se détériorer, malgré une amélioration notable a
la fin de I'année aux Etats-Unis. Ces derniers enregistrent en
effet une amélioration du marché du travail avec une hausse
des créations d’emplois non agricoles de 200 000 sur le mois
de décembre 2011, ainsi qu’une croissance plus forte que
prévu dans le secteur manufacturier. Dans ce contexte, la Fed
(Réserve Fédérale américaine) n'a pas modifié sa politique
monétaire, et a confirmé sa décision de maintenir ses taux
directeurs proches de zéro au moins jusqu’a la mi-2013 afin de
soutenir la croissance.

A T'exception de I’Allemagne, les indicateurs conjoncturels
se sont détériorés dans la zone euro en 2011, sous I'effet
combiné de I'aggravation de la crise de la dette souveraine,
du lancement des programmes de rachat d’obligations et du
resserrement des conditions du crédit. Les taux d’intérét ont
sensiblement augmenté dans un nombre de plus en plus grand
de pays, I'’Allemagne étant I'un des rares pays de la zone a
avoir été épargné par cette tendance.

Dans un tel contexte, la plupart des gouvernements de la
zone euro ont entamé des négociations en vue de I'adoption
d’un nouveau pacte budgétaire, répondant a des conditions
plus strictes. La BCE a poursuivi son programme de rachat
d’obligations souveraines (Security Market Program) et a mené
deux opérations de rachat des dettes espagnoles et italiennes
sur le marché secondaire, en ao(t et novembre 2011. Pour
faciliter les problémes de liquidité des banques, la BCE a

abaissé son taux directeur a 1 %, en décembre, et a étendu
ses opérations de refinancement long-terme de 36 mois.

Au Japon, apres un net repli de I'activité au premier semestre
suite au tremblement de terre du mois de mars, I’économie
a enregistré un fort rebond au troisieme trimestre. L'activité
bénéficie en effet du début des travaux de reconstruction,
entrainant notamment un retournement des investissements
dans le logement.

Suite a la diminution des exportations, en particulier vers
I’'Union européenne, les banques centrales des principaux
pays émergents ont commencé a baisser leurs taux officiels
au second semestre 2011, emboitant ainsi le pas aux
banques centrales des pays développés. Au début du mois de
décembre, la banque centrale chinoise a assoupli sa politique
monétaire en abaissant le taux de réserves obligatoires afin de
soutenir la croissance.

MARCHES ACTIONS

2011 aura été une année difficile pour les marchés actions,
notamment en raison des incertitudes dans la zone euro ainsi
qu’au Japon. Avec I'amélioration du climat des affaires aux
Etats-Unis, le dernier trimestre de 2011 a été plus favorable
aux marchés actions. La performance globale du MSCI World
Index, - 8 % sur I'année, occulte d’importantes variations d’un
pays a l'autre. Les marchés américains ont surperformé ceux
de I'Europe reflétant des fondamentaux plus solides.

Dans I'ensemble, le Dow Jones a New York a augmenté
de 6 % en 2011 et le S&P 500 clbture I'année a un niveau
quasiment inchangé par rapport au 31 décembre 2010. Le
FTSE a Londres a baissé de 6 % en 2011 tandis que le CAC 40
a Paris a reculé de 16,9 % et le Nikkei (Tokyo) de 17,4 %.

Le MSCI G7 s’est déprécié de 6 % et 'indice MSCI EM de
15 %. L'indice de volatilité implicite du S&P 500 a progresse de
17,8 % a 23,4 % entre le 31 décembre 2010 et le 31 décembre
2011.

(1) Le classement des gestionnaires d’actifs d’AXA est basé sur les rapports des sociétés. Actifs sous gestion a septembre 2011.
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MARCHES OBLIGATAIRES

Dans ces conditions, les obligations du Trésor américain et
allemand, ont continué de faire figure de valeurs refuges tandis
que les spreads dans les autres pays de la zone euro se sont
élargis. Le taux a 10 ans américain termine 'année 2011 a
1,88 %, en baisse de 144 points de base (pdb) par rapport au
31 décembre 2010 tandis que le rendement du Bund allemand
a 10 ans est en baisse de 106 pdb a 1,83 %. Le rendement
de I'OAT frangaise a 10 ans est en baisse de 21 pdb a
3,15 %. L’obligation d’Etat japonaise & 10 ans termine I'année
4 0,99 %, en baisse de 14 pdb. L'obligation d’Etat belge a
10 ans cl6ture I'année a 4,09 % (en hausse de 120 pdb par
rapport au 31 décembre 2010) et I'obligation d’Etat suisse
a 10 ans, a 0,67 % (en baisse de 105 pdb par rapport au
31 décembre 2010).

S’agissant des obligations d’Etat & 10 ans des pays
périphériques de la zone Euro, I'ltalie termine I'année a
7,02 % (en hausse de 221 pdb par rapport au 31 décembre
2010), I'Espagne a 5,09 % (en baisse de 37 pdb par rapport
au 31 décembre 2010), la Grece a 34,96 % (en hausse de
2,248 pdb par rapport au 31 décembre 2010), I'lrlande a 8,2 %
(en baisse de 84 pdb par rapport au 31 décembre 2010), le
Portugal a 13,36 % (en hausse de 675 pdb par rapport au
31 décembre 2010).

En Europe, l'indice iTRAXX Main s’est écarté de 68 pdb et
termine a 173 pdb. Lindice iTRAXX Crossover a augmenté
de 318 pdb & 755 pdb. Aux Etats-Unis, I'indice CDX Main a
augmenté de 35 pdb a 120 pdb.

# Evénements significatifs
PRINCIPALES ACQUISITIONS

Rachat des minoritaires dans les opérations
en Asie d’AXA APH

Le 15 novembre 2010, AXA a annoncé une proposition
commune avec AMP a AXA APH par laquelle AXA cede sa
participation a hauteur de 54 % dans AXA APH a AMP et
acquiert les activités asiatiques d’AXA APH.

Le 1¢ avril 2011, apres avoir recu I'approbation des actionnaires,
les diverses autorisations judiciaires et réglementaires en
Australie et Nouvelle-Zélande, ainsi que les autorisations
réglementaires en Asie, AXA a annonceé la finalisation de la
transaction AXA APH. Cela a pour conséquence qu'AMP
acquiert les actions d’AXA APH pour un montant total de
13,3 milliards de dollars australiens dont les actions d’AXA
APH détenues par AXA, qui sont rachetées pour un montant
de 7,2 miliards de dollars australiens en numéraire. AXA
acquiert aupres d’AMP 100 % des activités asiatiques d’AXA
APH pour un montant de 9,8 milliards de dollars australiens

TAUX DE CHANGE

Dans un tel contexte turbulent en Europe, I'euro a baissé face
aux principales monnaies étrangeres pendant I'année.

Ainsi, par rapport au 31 décembre 2010, le dollar américain
gagne 3 % contre l'euro (le taux de clbture passant de
1,34 dollar au 31 décembre 2010 a 1,30 dollar au 31 décembre
2011). Le yen gagne 8 % contre 'euro (le taux de clbture
passant de 108,8 yens au 31 décembre 2010 a 99,88 yens
au 31 décembre 2011). La livre sterling gagne 2 % face a
I'euro (le taux de cléture passant de 0,857 livre sterling au
31 décembre 2010 a 0,835 livre sterling au 31 décembre
2011). Le franc suisse progresse de 3 % contre I'euro (le taux
de cl6ture passant de 1,25 franc suisse au 31 décembre 2010
a 1,21 franc suisse au 31 décembre 2011).

Sur la base du taux de change moyen, le dollar américain perd
4 % contre I'euro (de 1,34 dollar sur I'année 2010 a 1,39 dollar
sur I'année 2011). Le yen gagne 8 % face a l'euro (de
121,6 yens sur les douze mois finissant le 30 septembre 2010 a
112,9 yens sur les douze mois finissant le 30 septembre 2011).
La livre sterling est en baisse de 1 % (de 0,861 livre sterling
sur I'année 2010 a 0,866 livre sterling sur I'année 2011) et le
franc suisse gagne 11 % contre I'euro (de 1,39 franc suisse sur
I’année 2010 a 1,24 franc suisse sur 'année 2011).

en numeéraire. Le prix des activités d’AXA APH en Australie et
Nouvelle-Zélande était de 3,5 milliards de dollars australiens.

Cette transaction s’est traduite par un gain de 0,6 ™ milliard
d’euros relatif a la vente des opérations en Australie et
Nouvelle-Zélande et par une réduction de 2,5 milliards d’euros
des fonds propres principalement liee a I'acquisition des
minoritaires dans les opérations en Asie d’AXA APH, entrainant
une augmentation de 4 points du ratio d’endettement et une
diminution du ratio de Solvabilité (Solvency I) de 1 point.

Activités en Inde

Le 10 juin 2011, AXA, Bharti, Reliance Industries Limited
(« RIL ») et sa filiale Reliance Industrial Infrastructure Limited
(« RIIL ») (collectivement, les Parties) ont annoncé avoir engagé
des négociations concernant une modification potentielle de la
structure actionnariale de Bharti AXA Life Insurance et Bharti
AXA General Insurance.

Le 25 novembre 2011, les Parties ont annoncé avoir convenu
d’un commun accord de mettre un terme a leurs négociations
sur la transaction envisagée.

(1) Du fait d’une modification de la reglementation fiscale en France en Septembre 2011, le gain relatif a la vente des opérations s’éleve a 0,6 milliard
d’euros au 31 décembre 2011 contre 0,7 milliard d’euros au 30 juin 2011.
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Bharti AXA Life Insurance et Bharti AXA General Insurance
continueront a développer leurs activités en Inde en exploitant
le potentiel de croissance offert par le marché indien.

PRINCIPALES CESSIONS

Taikang Life

Le 11 mars 2011, AXA aannonce la vente de sa participation de
15,6 % dans Taikang Life. Le régulateur chinois du secteur de
I'assurance (CIRC, China Insurance Regulatory Commission)
a publié son accord pour la vente de la participation d’AXA
de 15,6 % dans Taikang Life, le 4° assureur vie chinois, a un
consortium composeé de nouveaux actionnaires et d’autres déja
présents. Le montant total de la transaction est de 1,2 milliard
de dollars (ou environ 0,9 milliard d’euros). Cela correspond a
des multiples implicites de 21x le résultat net 2009 " et 6x la
valeur des capitaux propres 2009 ™,

Cette transaction a eu un impact positif pour AXA d’environ
0,8 milliard d’euros en résultat net et a permis de réduire le ratio
d’endettement de 1 point en 2011.

Activités canadiennes

Le 31 mai 2011, AXA a annoncé avoir conclu un accord afin
de céder ses activités canadiennes d’assurance dommages
et vie, épargne, retraite a Intact Financial Corporation pour
un montant total de 2,6 milliards de dollars canadiens en
numeéraire (soit environ 1,9 milliard d’euros). Cela correspond
a des multiples implicites de 13x le résultat courant 2010 et
de 1,9x les capitaux propres 2010. Le 26 septembre 2011,
AXA a annonce la finalisation de la cession. Cette transaction
a généré une plus-value exceptionnelle d’environ 0,9 milliard
d’euros, comptabilisée en résultat net. De plus, AXA pourrait
recevoir jusqu’a 100 millions de dollars canadiens (soit environ
72 millions d’euros) en paiement différé conditionné a I'atteinte
de mesures de profitabilité sur une période de 5 ans.

Les entités canadiennes d’AXA concernées par la transaction
sont traitées comme des activités cédées dans les comptes
consolidés d’AXA au titre de I'exercice 2011. En conséquence,
leurs résultats sont comptabilisés en résultat net.

Les impacts de la transaction au 31 décembre 2011 sont les
suivants :

H environ + 5 points sur le ratio de solvabilité I, qui est de
188 % au 31 décembre 2011 ;

B environ + 6 points sur le ratio de capital économique, qui est
de 148 % au 31 décembre 2011 ;

B environ - 3 points sur le ratio d’endettement, qui s’éléve a
26 % au 31 décembre 2011.

Denplan

Le 20 décembre 2011, AXA a annoncé avoir signé et conclu
la cession de Denplan a Simplyhealth Group Limited, pour un
montant de 115 millions de livres sterling (environ 137 millions
d’euros). Le montant net total pergu en numéraire par AXA

(1) Source : China Insurance Year Book 2010.
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s’éleve a 151 millions de livres sterling (environ 179 millions
d’euros). Cette opération a un impact positif de 46 millions
de livres sterling (environ 53 millions d’euros), comptabilisé en
résultat net.

OPERATIONS DE CAPITAL

SharePlan 2011

Depuis de nombreuses années, le Groupe AXA offre a ses
collaborateurs, en France comme a I’étranger, I’'opportunité de
souscrire @ une augmentation de capital qui leur est réservée.
En 2011, les collaborateurs du groupe ont investi pour un
montant total de 0,33 milliard d’euros, entrainant I'émission
de 37 millions actions nouvelles. Au 9 décembre 2011, les
collaborateurs du Groupe AXA détenaient 7,4 % du nombre
d’actions en circulation composant le capital du Groupe.

Au 31 décembre 2011, le capital social d’AXA est composé de
2.357.197.520 actions.

Obligations Catastrophe

Le 20 octobre 2011, AXA Global P&C a annoncé avoir placé
avec succes, aupres d’investisseurs institutionnels, une
émission d’obligations Catastrophe a échéance janvier 2015,
pour un montant de 180 millions d’euros. C’est la deuxieme
émission lancée par Calypso Capital Limited, un special purpose
vehicle, de droit irlandais, dans le cadre d’'un programme
d’émission d’obligations Catastrophe de 1,5 milliard d’euros
mis en place en 2010. Cette structure fournit a AXA Global
P&C une protection entiérement collatéralisée et sur plusieurs
années contre le risque de tempétes en Belgique, en France
(hors DOM-TOM), en Allemagne, en Irlande, au Luxembourg
et au Royaume-Uni. Cette deuxieme opération assure a AXA
Global P&C une couverture totale en obligations catastrophe
de 455 millions d’euros.

AUTRE

AXA Rosenberg

Au cours du 1¢ semestre 2011, un recours collectif — class
action — a été déposé contre AXA Rosenberg pour le compte
de clients d’AXA Rosenberg. Ce recours, qui se fonde sur une
violation de I'obligation de loyauté, voire méme de négligence,
liée a l'erreur de codage, sollicite I'allocation de dommages
et intéréts dont le montant sera déterminé lors du proces. Au
cours du quatrieme trimestre 2011, les parties ont conclu un
accord suite a une procédure de médiation. Le 6 décembre
2011, la juridiction fédérale dans le ressort du North District de
Californie a donné son accord préliminaire a un reglement du
recours et, conformément a I'accord signé entre les parties,
AXA Rosenberg a versé 65 millions de dollars. Une audience
doit se tenir a la fin du mois de mars 2012 afin d’entériner
définitivement cet accord.
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Rating d’AXA

Le 27 janvier 2012, Standard & Poor’s a confirmé les notes de
long terme ‘AA-" du Groupe AXA, avec perspective négative et

supprimé la mise sous surveillance avec implication négative,
dont ont fait I'objet le Groupe AXA et d’autres institutions
financieres le 9 décembre 2011, suite aux décisions relatives a
la notation de la dette de plusieurs Etats de la zone euro.

# Evénements postérieurs a la cléture

du 31 décembre 2011

Le 7 mars 2012, AXA et HSBC ont annoncé la conclusion
d’'un accord permettant a AXA d’acquérir les opérations
d’assurance dommages d’HSBC a Hong Kong, a Singapour
et au Mexique. AXA bénéficiera également d’un accord de
bancassurance exclusif avec HSBC en assurance dommages
d’une durée de 10 ans dans ces pays, ainsi qu’en Inde, en
Indonésie et en Chine.

Cette transaction fera d’AXA le premier assureur dommages
a Hong Kong, et renforcera sa position parmi les leaders du
marché au Mexique et a Singapour.

A Résultats consolidés

CHIFFRE D’AFFAIRES

Chiffre d’affaires @
(En millions d’euros)

Vie, épargne, retraite
Dont primes émises

Dont prélevements sur contrats d’investissement
sans participation discrétionnaire

Dommages

Assurance Internationale
Gestion d’actifs
Banques ©

Holdings et autres ©
TOTAL

Les opérations acquises a Hong Kong et a Singapour
bénéficient d’une distribution multi-canal, aussi bien via les
succursales bancaires d’'HSBC qu’au travers de réseaux bien
établis d’agents et de courtiers.

Le montant net qui sera payé par AXA en numéraire s’éleve
a 494 millions de dollars, soit environ 374 millions d’euros.
Il sera financé par des ressources internes. La cléture de la
transaction est soumise aux autorisations réglementaires et
devrait avoir lieu dans le courant du second semestre 2012.

2010 publié 2010 retraité © 2011/2010 ©

52.431 56.923 56.792 -4.2%
50.918 54.962 54,834 -
350 518 518 -
27.046 27.413 25.986 3,5%
2.876 2.847 2.847 1,5 %
3.269 3.328 3.328 -0,3%
485 459 459 5,3 %

0 0 0 n.a
86.107 90.972 89.412 -1,5%

(@) Net des éliminations internes.

(b) Excluant (i) les plus ou moins values de cessions et (i) les variations de juste valeur d’actifs comptabilisés en juste valeur par résultat (et celle des instruments de
couverture et produits dérivés s’y rapportant), le produit net bancaire et le chiffre d’affaires du Groupe s’élévent respectivement a 479 millions d’euros et 86.101 millions
d’euros au 31 décembre 2011, et 444 millions d’euros et 90.964 millions d’euros pour I'exercice 2010.

(c) Inclut notamment les CDOs et entités immobilieres.
(d) Retraité : retraitement des activités canadiennes suite a leur cession.
(e) Les variations sont en base comparable.

A données comparables signifie que les données relatives a
la période de I'exercice courant sont retraitées en utilisant les
taux de change applicables pour la méme période de I'exercice
précédent (taux de change constant). L'expression indique
également que les données dans 'une des deux périodes
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De facon plus spécifique, le chiffre d’affaires et les APE @ a
données comparables incluent les acquisitions, cessions
et transferts sur les deux périodes et s’entendent nets des
éliminations internes.

Suite a la cession partielle des entités vie, épargne, retraite
au Royaume-Uni, les affaires nouvelles en base APE de 2010
incluent uniqguement les activités conservées.

Le chiffre d’affaires consolidé de I’exercice 2011 s’éleve
a 86.107 millions d’euros, en baisse de 3,7 % par rapport
a 2010.

ANNUAL PREMIUM EQUIVALENT
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Les retraitements a données comparables résultent
principalement de I'impact de la cession partielle des activités
vie, épargne, retraite au Royaume-Uni (- 1.505 millions d’euros
ou - 1,6 point), de I'impact de I'acquisition des minoritaires
dans les opérations asiatiques d’AXA APH, de la cession des
activités en Australie et en Nouvelle-Zélande (- 1.551 millions
d’euros ou - 1,3 point) et de la dépréciation de I'euro face
a la plupart des grandes devises (+ 718 millions d’euros ou
+ 0,8 point).

A données comparables, le chiffre d’affaires baisse
de 1,5 %.

(En millions d’euros) I 2010 2011-2010 ®
TOTAL 5.733 5.780 -0,6 %
France 1.340 1.384 -2,7%
Etats-Unis 1.018 986 7,0 %
Royaume-Uni @ 535 545 -1,3%
Japon 463 465 -7,6%
Allemagne 506 464 9,1 %
Suisse 397 283 24,8 %
Belgique 173 218 -20,8%
Europe Centrale et de I'Est 213 274 -22,6 %
Région Méditerranéenne et Amérique Latine 432 553 -216 %
Australie/Nouvelle-Zélande - 283 -
Hong Kong 330 159 16,4 %
Asie du Sud-Est, Inde et Chine 326 166 15,0 %
Marchés matures 4.808 5.114 -1,1%
Marchés a forte croissance 925 667 2,0 %

(@) Les affaires nouvelles en base APE ne portent que sur les activités conservées a fin 2010.

(b) Les variations sont sur la base comparable.

Les affaires nouvelles en base APE s’élevent a 5.733 millions
d’euros, en baisse de 1 %, a la fois a données constantes et
comparables. La baisse des APE est principalement attribuable
a la Région Méditerranéenne et Amérique Latine, a I'Europe
Centrale et de I'Est, a la Belgique, a la France et au Japon,
partiellement compensée par les Etats-Unis, la Suisse, Hong-
Kong et I'’Asie du Sud-Est, I'Inde et la Chine.

Les APE des marchés a forte croissance progressent de 2 % en
2011 gréace a la forte progression de Hong Kong (+ 48 millions
d’euros ou + 16 %), de I'Asie du Sud-Est, de I'Inde et de
la Chine (+ 42 millions d’euros ou + 15 %), compensée par
I'Europe Centrale et de I'Est (- 62 millions d’euros ou - 23 %),
négativement impactée par des évolutions réglementaires
défavorables.

Dans la Région Méditerranéenne et Amérique Latine, les
APE baissent de 121 millions d’euros (- 22 %) a 432 millions
d’euros principalement en raison des marchés matures
(- 110 millions d’euros) qui enregistrent (i) une baisse significative
des produits d’épargne adossés a I'actif général (- 150 millions

d’euros ou - 45 %) principalement chez AXA MPS reflétant un
contexte plus favorable en 2010 et une baisse d’activité au sein
des réseaux de distribution bancaire, partiellement compensée
par (i) un recentrage sur les produits en unités de compte
(+ 42 millions d’euros ou + 46 %).

En Europe Centrale et de I'Est, les APE baissent de
62 millions d’euros (- 23 %) a 213 millions d’euros. L'arrét des
nouveaux contrats de I'activité de fonds de pension suite a des
changements de reglementations en Hongrie et en Pologne
est partiellement compensé par la réorientation stratégique en
faveur des contrats individuels en unités de compte (+ 41 %).

En Belgique, les APE baissent de 45 milions d’euros
(- 21 %) a 173 millions d’euros, principalement en raison de
la diminution des ventes des produits Crest en vie, épargne,
retraite individuelle, conséquence d’une politique commerciale
prudente sur un marché tres compétitif.

En France, les APE diminuent de 44 millions d’euros (- 3 %)
a 1.340 millions d’euros, principalement en raison de (i) la
baisse de 103 millions d’euros (- 3 %) des produits d’épargne

(1) «Annual Premium Equivalent (APE) » correspond a la somme de 100 % des affaires nouvelles en primes périodiques et de 10 % des primes
uniques, en ligne avec la méthodologique EEV du Groupe. L’APE est en part du Groupe.
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individuelle, essentiellement sous I'effet des incertitudes
du marché entrainant une baisse des ventes de contrats
significatifs chez AXA Wealth Management conduisant a une
diminution des affaires nouvelles en base APE des produits
d’épargne adossés a I'actif général, partiellement compensées
par (i) une hausse de 6 millions d’euros (+ 10 %) en épargne-
retraite collective, principalement en raison de I"'augmentation
des affaires nouvelles des produits en unités de compte et
(i) une hausse de 59 millions d’euros des produits adossés
a 'actif général en prévoyance et santé (+ 12 %) grace a un
développement significatif du portefeuille en prévoyance et
santé collective ainsi qu’en prévoyance individuelle découlant
des contrats « Protection Familiale ».

Au Japon, les APE diminuent de 35 millions d’euros (- 8 %) a
463 millions d’euros a données comparables, principalement
sous l'effet de (i) la baisse de 6 millions d’euros (- 5 %) en
épargne-retraite, reflétant la non-répétition des fortes ventes
de produits épargne-retraite en unités de compte (« Variable
Annuities ») de I'exercice précédent, du fait de la modification
de la loi sur les droits de succession intervenue I'année derniere,
(i) la diminution de 24 millions d’euros (- 15 %) en assurance
santé en raison de linterruption d’anciens contrats a faible
marge couvrant le cancer et de la diminution des ventes de
produits d’assurance médicale, partiellement compensées par
le lancement de nouveaux contrats couvrant le cancer.

Aux Etats-Unis, les APE augmentent de 69 millions d’euros
(+ 7 %) a 1.018 millions d’euros, principalement sous I'effet
des produits adossés a I'actif général en prévoyance et santé
(+ 52 %), avec le lancement du nouveau produit « Indexed
Universal Life » principalement sur les réseaux tiers. Les
contrats d’épargne-retraite en unités de compte (« Variable

CHIFFRE D’AFFAIRES - DOMMAGES

Annuities ») progressent de 5 %, les fortes ventes de produits
« Retirement Cornestone » et le déploiement du nouveau
produit « Structured Capital Strategies » étant partiellement
compenseés par la baisse des ventes du produit Accumulator.

En Suisse, les APE augmentent de 70 millions d’euros (+ 25 %)
a 397 millions d’euros grace a (i) une hausse de 62 millions
d’euros (+ 31 %) en assurance vie collective, portée par une
forte demande de solutions completes de prévoyance et a
(i) une progression de 8 millions d’euros (+ 9 %) en assurance
vie individuelle, principalement imputable aux produits « Protect
Plan ».

A Hong Kong, les APE progressent de 48 millions d’euros
(+ 16 %) a 330 millions d’euros grace au lancement réussi
de produits d’épargne en unités de compte (+ 9 %), et a
I’augmentation des ventes de produits adossés a I'actif général
en prévoyance et santé (+ 13 %) et d’'OPCVM (+ 15 %).

En Asie du Sud-Est, Inde et Chine, les APE augmentent
de 42 milions d’euros (+ 15 %) a 326 milions d’euros
principalement grace a (i) I'Indonésie (+ 29 millions d’euros)
qui enregistre de fortes ventes de produits en unités de
compte via la bancassurance, (i) la Chine (+ 10 millions
d’euros) sous l'effet essentiellement de I'augmentation des
ventes de produits de prévoyance adossés a I'actif général a
travers les réseaux bancaires et (iii) la Thailande (+ 10 millions
d’euros) notamment suite a I'augmentation des ventes de
produits d’épargne a court terme. Ces augmentations sont
partiellement compensées par (iv) la baisse des ventes en Inde
(- 9 millions d’euros) principalement de produits en unités de
compte apres les changements de réglementation introduits
en septembre 2010.

(En millons d'euros) BTN 2010 publié 2010 retraité @ 2011-2010®
TOTAL 27.046 27.413 25.986 3,5 %
Marchés matures 21.609 22.495 21.067 1,3 %
Direct 2.102 1.928 1.928 8,2 %
Marchés a forte croissance 3.8 2.990 2.990 15,7 %

(@) Retraité : retraitement des activités canadiennes suite a leur cession.
(b) Les variations sont en base comparable.

Le chiffre d’affaires dommages est en hausse de 4 % a
27.046 millions d’euros ou de 3,5 % a données comparables,
principalement tiré par l'activité de particuliers (+ 4 %)
notamment en Allemagne, dans la Région Méditerranéenne
et Amérique Latine, ainsi qu’en Asie et I'activité Direct. En
risques d’entreprises, le chiffre d’affaires augmente de 3 %
en particulier au Royaume-Uni et en Irlande ainsi que dans
la Région Méditerranéenne et Amérique latine, partiellement
compensés par la Suisse.

L’assurance de particuliers (60 % du chiffre d’affaires)
est en hausse de 4 % a données comparables, tant en
assurance automobile (+ 5 %) que dans les branches non
automobiles (+ 2 %), principalement en raison de hausses
tarifaires dans les marchés matures et dans I'activité Direct
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ainsi que de I'augmentation des volumes dans les marchés a
forte croissance.

Le chiffre d’affaires de I'assurance automobile augmente de
5 % principalement grace a :

B la Région Méditerranéenne et Amérique Latine (+ 7 %),
notamment en raison d’'une augmentation des volumes en
Turquie (+ 35 %) et au Mexique (+ 14 %) et des hausses
tarifaires en ltalie (+ 7 %), partiellement compensées par
'Espagne (- 7 %) sous l'effet d’'un environnement tres
concurrentiel ;

m 'activité Direct (+ 6 %) reflétant une hausse de 8 % au
Royaume-Uni, due a des augmentations tarifaires et au
succes des campagnes marketing en 2010, de fortes



croissances en ltalie et en Pologne (+ 99 % et + 25 %
respectivement) ainsi que I'augmentation des volumes au
Japon (+ 7 %) ;

m 'Allemagne (+ 9 %) en raison d’une hausse des volumes et
des augmentations tarifaires ;

H ['Asie (+ 10 %) suite a une nette progression des ventes en
Malaisie (+ 20 %) ;

m partiellement compensées par la France (- 1 %) ou les
hausses de tarifs ont été compensées par la baisse des
volumes.

Le chiffre d’affaires des branches non automobiles progresse
de 2 % tiré notamment par :

| |'activité Direct (+ 31 %) suite a la hausse des volumes en
assurance habitation au Royaume-Uni ;

H 'Allemagne (+ 4 %) principalement en raison d’'une
production positive nette en assurance de dommages aux
biens ;

B la Suisse (+ 2 %) grace a de fortes ventes en assurance
habitation ;

m la France (+ 1 %) sous I'effet des hausses tarifaires.

La branche risques d’entreprises (40 % du chiffre d’affaires
dommages) progresse de 3 % a données comparables,
les segments assurance automobile et non automobile
augmentant de 7 % et de 3 % respectivement.

Le chiffre d’affaires de I'assurance automobile augmente de
7 %, principalement tiré par :

m le Royaume-Uni (+ 17 %) grace a une meilleure rétention et a
I'augmentation des affaires nouvelles ;

m la Région Méditerranéenne et Amérique Latine (+ 8 %)
notamment le Mexique (+ 21 %) grace a une croissance
favorable du portefeuille et aux hausses tarifaires ;

H la Belgique (+ 5 %) et la France (+ 3 %) principalement sous
I'effet des augmentations de tarifs.

Le chiffre d’affaires des branches non automobiles est en
hausse de 3 % reflétant la progression de :

m la Région Méditerranéenne et Amérique Latine (+ 6 %),
notamment du fait des grands comptes dans les marchés
a forte croissance ;

m la France (+ 3 %) principalement suite aux hausses tarifaires ;

m du Royaume-Uni (+ 3 %) essentiellement en raison de
la croissance du portefeuille dans la branche santé au
Royaume-Uni et a I'étranger.

Ces augmentations sont partiellement compensées par
la Suisse (- 1 %) sous l'effet d’une vive concurrence, et
notamment sur les prix.

Le chiffre d’affaires de I’assurance internationale est en
hausse de 1 % a 2.876 millions d’euros a la fois a données
constantes et comparables principalement en raison de (i) AXA
Corporate Solutions, en hausse de 3 % a 1.986 millions
d’euros, notamment grace al’évolution favorable de I'assurance
aviation, spatiale, automobile et maritime partiellement
compensée par une politique sélective de souscription en
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assurance responsabilité civile, et de (i) AXA Assistance en
baisse de 2 % a 750 millions d’euros.

Le chiffre d’affaires de la gestion d’actifs est en baisse de
2 % ou reste stable a données comparables a 3.269 millions
d’euros principalement sous l'effet de (i) la diminution des
commissions de gestion (- 71 millions d’euros) partiellement
compensée par la hausse des commissions de performance
(+ 23 millions d’euros) et des commissions sur les transactions
immobilieres chez AXA Investment Managers (+ 23 millions
d’euros), (i) la hausse des commissions de distribution chez
AllianceBernstein (+ 10 millions d’euros).

AllianceBernstein : le chiffre d’affaires est en baisse de
3 % a 1.963 millions d’euros en raison de la diminution des
commissions de gestion (- 6 %), principalement en clientéle
institutionnelle, en raison d’une baisse en termes de pdb
(- 0,52 pdb) et d’'une diminution des actifs moyens sous
gestion (- 5 %).

Les actifs sous gestion d’AllianceBernstein diminuent de
27 milliards d’euros ou de 7 % par rapport a 2010 a 335 milliards
d’euros en raison (i) d’'une décollecte nette de 28 milliards
d’euros, principalement due a la clientele institutionnelle et
(i) d’'un impact défavorable de 7 milliards d’euros li¢ au repli
des marchés partiellement compensés par (i) un impact de
change positif de 10 milliards d’euros.

AXA Investment Managers : le chiffre d’affaires augmente
de 64 millions d’euros (+ 5 %) a 1.306 millions d’euros. Hors
commissions de distribution (rétrocédées aux distributeurs), le
chiffre d’affaires net augmente de 54 millions d’euros (+ 5 %)
en raison de la hausse des commissions de performance et
des commissions sur les transactions immobilieres alors que
les commissions de gestion restent stables.

Les actifs sous gestion diminuent de 4 milliards d’euros par
rapport au 31 décembre 2010 a 512 milliards d’euros au
31 décembre 2011, principalement en raison d’un impact
de marché défavorable de 3 milliards d’euros, d’un effet de
périmetre défavorable de 4 milliards d’euros, lié a la cession
partielle des activités vie, épargne, retraite au Royaume-Uni,
et d’'une décollecte nette de 1 milliard d’euros, partiellement
compensés par un effet de change favorable de 5 milliards
d’euros.

La décollecte nette, soit 1 miliard d’euros, s’explique
principalement par une décollecte sur les produits AXA
Rosenberg (- 5 milliards d’euros) et la sortie volontaire des
plans d’actionnariat salariés non rentables (- 2 milliards
d’euros), partiellement compensées par une collecte nette
principalement chez AXA Private Equity, AXA Real Estate et
AXA Framlington.

Le produit net bancaire augmente de 6 % a 485 millions
d’euros ou de 5 % a données comparables. Cette évolution
s’explique principalement par la France (+ 15 %) en raison de la
croissance des préts aux particuliers et aux activités de crédit
hypothécaire, tandis que AXA Bank Belgique est en légere
baisse (- 1 %) a 328 millions d’euros, la hausse des revenus
de la banque de détail étant compensée principalement par
une évolution défavorable de la juste valeur des dérivés de
couverture (- 26 millions d’euros) et un accroissement des
co(ts de financement (- 9 millions d’euros).
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RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET PART DU GROUPE

31 décembre 31 décembre 31 décembre

(En millions d’euros) 2011 2010 publié 2010 retraité ©
Primes émises 80.570 84.946 83.390
Prélevements sur contrats d’investissement sans participation discrétionnaire 350 518 518
Chiffre d’affaires des activités d’assurance 80.920 85.464 83.908
Produit net bancaire 414 444 444
Produits des autres activités 4.708 5.055 5.052
CHIFFRE D’AFFAIRES 86.042 90.964 89.404
Variation des primes non acquises nettes de chargements

et préléevements non acquis (547) (510) (449)
Résultat financier hors colt de ’endettement net @ 15.114 30.576 30.473
Charges techniques relatives aux activités d’assurance @ (75.422) (94.351) (93.482)
Résultat net des cessions en réassurance (733) (819) (786)
Charges d’exploitation bancaire 87) (96) (96)
Frais d’acquisition des contrats (8.160) (8.699) (8.425)
Amortissements des valeurs de portefeuille et autres actifs incorporels (241) (250) (250)
Frais d’administration (9.754) (10.783) (10.566)
Pertes de valeur constatées sur immobilisations corporelles 29 ©) ©)
Variation de la valeur de gooadwill ©) 3) 3)
Autres (388) (62) (62)
Autres produits et charges (94.755) (115.071) (113.679)
RESULTAT OPERATIONNEL BRUT AVANT IMPOT 5.854 5.959 5.749
Quote-part de résultat dans les entreprises mises en équivalence 85 71 70
Charges liées aux dettes de financement (360) (488) (488)
RESULTAT OPERATIONNEL NET AVANT IMPOT 5.579 5.542 5.331
Impdt sur le résultat (1.453) (1.296) (1.235)
Intéréts minoritaires (224) (366) (366)
RESULTAT OPERATIONNEL 3.901 3.880 3.731
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'impot) (312 437 419
RESULTAT COURANT 3.589 4.317 4.150
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés 114 210 212
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 2.069 (1.616) (1.456)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme

nature (1.167) 87) (81)
Co(ts d'intégration et de restructuration (281) (76) (76)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 4.324 2.749 2.749

(@) Pourles comptes clos au 31 décembre 2011, 31 décembre 2010, I'impact de la variation de juste valeur des actifs sur les contrats dont le risque financier est supporté
par les assurés est respectivement de + 4.977 millions d’euros et + 13.788 millions d’euros, les montants impactant de maniere symétrique le résultat financier et les
charges techniques relatives aux activités d’assurance.

(b) Retraité : retraitement des activités canadiennes comme activités cédées.
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RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millions d'euros) BTN 2010 publis 2010 retraité ®
Vie, épargne, retraite 2.267 2.455 2.445
Dommages 1.848 1.692 1.553
Assurance Internationale 276 290 290
Gestion d’actifs 321 269 269
Banques 32 9 9
Holdings et autres @ (843) (836) (836)
Résultat opérationnel 3.901 3.880 3.731
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'impot) (312 437 419
Résultat courant 3.589 4.317 4.150

Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)
et sur dérivés 114 210 212

Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 2.069 (1.616) (1.456)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme

nature (1.167) 87) (81)
Codts d’intégration et de restructuration (281) (76) (76)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 4.324 2.749 2.749

(@) Inclut notamment les CDOs et entités immobilieres.
(b) Retraité : retraitement des activités canadiennes comme activités cédées.

Le résultat opérationnel consolidé s’éleve a 3.901 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat opérationnel
consolidé augmente de 90 millions d’euros (+ 2 %), tiré par les
activitéts Dommages, Gestion d’Actifs et Banques, partiellement
compensés par une baisse de I'activité Vie, Epargne, Retraite.

En Vie, Epargne, Retraite, le résultat opérationnel s'établit &
2.267 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel vie, épargne, retraite baisse de 213 millions
d’euros (- 9 %). A données comparables, retraitées de la
cession partielle de I'activité vie, épargne, retraite au Royaume-
Uni et du rachat des intéréts minoritaires des opérations
asiatiques d’AXA APH et de la cession des activités en Australie
et en Nouvelle-Zélande, le résultat opérationnel de I'activité vie,
épargne, retraite baisse de 52 millions d’euros (- 2 %), en raison
principalement des Etats-Unis (- 155 millions d’euros), du Japon
(- 35 millions d’euros), en partie compensés par le Royaume-
Uni (+ 51 millions d’euros), la Suisse (+ 48 millions d’euros),
I’Asie du Sud-Est, I'Inde et la Chine (+ 39 millions d’euros) et la
France (+ 25 millions d’euros), résultant principalement :

(i) de I'amélioration de la marge financiére (+ 34 millions
d’euros ou + 1 %), essentiellement en raison (i) de la
baisse des revenus de placement attribués aux assurés en
Allemagne (+ 29 millions d’euros), (i) de I'accroissement
des encours et de la stabilité des intéréts crédités en
Belgique (+ 26 millions d’euros) en partie compensée par
(i) Hong Kong (- 20 millions d’euros) suite principalement
a la hausse des revenus de placement attribués aux
assureés ;

(i) de la hausse des chargements et autres produits
(+321 millions d’euros soit + 5 %) en raison essentiellement :

a. de la hausse des chargements sur produits
en unités de compte de + 126 milions d’euros,

(iii)

principalement grace aux Etats-Unis (+ 79 millions
d’euros) ou la progression provient de I'augmentation
des encours, et de la France (+ 28 millions d’euros),

b. dela hausse des chargements sur primes et OPCVM
de + 192 millions d’euros, en raison principalement
() des Etats-Unis (+ 110 millions d’euros) suite a la
hausse de I'amortissement au titre des provisions pour
chargements non acquis (+ 95 millions d’euros) reflétant
une réduction des projections des chargements et,
(i) de Hong Kong (+ 65 millions d’euros) en raison de la
hausse des affaires nouvelles et des encours,

c. de la hausse des autres commissions de 3 millions
d’euros ;

de la baisse de la marge technique nette de 979 millions
d’euros en raison principalement (i) de la dégradation
de - 830 millions d’euros de la marge de couverture
des produits d’épargne en unités de compte (« Variable
Annuities ») aux Etats-Unis en raison de la hausse de
I'impact des ajustements de provisions (suite a une baisse
des hypothéses de rachat), une hausse du co(t de la
volatilité et des pertes liées au risque de base (i) de la
France (- 111 millions d’euros) en raison principalement
d’une évolution de la réglementation sur la taxe « CMU »
(- 61 millions d’euros compensés en frais généraux) et
d’une évolution moins favorable des réserves sur exercices
antérieurs des produits de retraite collective, (i) du Japon
(- 64 millions d’euros) en raison principalement de la
baisse de la marge sur mortalité suite au tremblement
de terre au Japon, en partie compensés par (iv) la Suisse
(+ 71 millions d’euros) en raison essentiellement d’une
sinistralité favorable ;
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(iv) de la baisse des frais généraux de 954 millions d’euros
(soit - 13 %). A données comparables, les frais généraux
baissent de 319 millions d’euros soit - 5 % en raison :

a. d'une baisse de 179 milions d’euros des frais
d’acquisition, due en premier lieu aux Etats-Unis
(+ 297 millions d’euros) en raison d’une baisse de
'amortissement des frais d’acquisition reportés
résultant notamment de la baisse de la marge
technique nette, en partie compensée par Hong Kong
(- 51 milions d’euros) en raison de la hausse des
commissions et de la croissance des encours, et la
Belgique (- 45 millions d’euros) due principalement a
I’évolution des hypotheses actuarielles ayant entrainé
une hausse en 2011 de I'amortissement des colts
d’acquisition reportés,

b. d’'une baisse de 140 milions d’euros des frais
administratifs, reflétant a la fois les effets positifs
d’éléments non récurrents, notamment le changement
de la reglementation sur la taxe CMU en France, et des
programmes de productivité nets de I'inflation ;

(v) de la baisse de la charge d’impéts et des intéréts
minoritaires (en baisse de 221 millions d’euros) en raison
de la baisse du résultat avant impdts, d’éléments fiscaux
non récurrents plus favorables (91 millions d’euros aux
Etats-Unis, 15 millions d’euros au Japon et 37 milions
d’euros en Allemagne, contre 89 millions d’euros au global
en 2010), et une situation favorable en matiere d’impots
au Royaume-Uni.

En dommages, le résultat opérationnel s’éleve a 1.848 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat opérationnel
augmente de 252 milions d’euros (+ 16 %) en raison
principalement de :

() lahausse du résultat technique net (y compris les frais
généraux) de 389 millions d’euros (soit + 96 %) pour les
raisons suivantes :

a. le ratio de sinistralité sur I’exercice courant
s’améliore de 2,1 points en raison de la baisse des
charges relatives aux catastrophes naturelles (- 1,0
point) et de la baisse de la sinistralité de I'exercice
courant (- 1,1 point) bénéficiant de hausses tarifaires
et d’une baisse de la fréquence des sinistres en partie
compensées par une hausse des sinistres graves et de
I'inflation,

b. une évolution moins positive des provisions sur
exercices antérieurs de 1,5 point,

c. une baisse du taux de chargement qui s’améliore
de 0,8 point a 27,0 %, reflétant (i) une réduction de
0,5 point du ratio d’acquisition, principalement en raison
de la renégociation des taux de commissionnement
et d’une plus faible exposition aux affaires a fort taux
de commissionnement au Royaume-Uni et (i) une
réduction de 0,3 point du ratio de frais administratifs
bénéficiant a la fois d’impacts positifs non récurrents et
de divers programmes de productivité nets d’inflation,

d. en conséquence, le ratio combiné s’améliore de
1,4 point, 2 97,9 % ;
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(i) le résultat financier baisse légérement de 1 % a
2.034 millions d’euros ;

(iii) la hausse de la charge d'impbts et des intéréts
minoritaires (en augmentation de122 millions d’euros)
en raison principalement de la hausse du résultat avant
impots tandis que les éléments fiscaux favorables non
récurrents demeurent stables.

En assurance internationale, le résultat opérationnel s’éleve
& 276 milions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel baisse de 16 millions d’euros (soit - 6 %) en raison
notamment de la baisse d’AXA Corporate Solutions Assurance
(- 11 millions d’euros) avec une légere détérioration du ratio
combiné (en hausse de 1,0 point) reflétant une évolution moins
favorable des exercices antérieurs.

En gestion d’actifs, le résultat opérationnel s’établit a
321 milions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel augmente de 53 millions d’euros (+ 20 %) en raison
principalement d’AXA IM (+ 87 millions d’euros soit + 69 %)
reflétant (i) la non-récurrence de la provision relative a I'erreur
de programmation chez AXA Rosenberg (+ 66 millions d’euros)
et (i) la hausse du chiffre d’affaires, en partie compensée par
AllianceBernstein (- 34 millions d’euros soit - 23 %) suite a la
baisse des commissions de gestion résultant de la diminution
des actifs sous gestion et une hausse des frais généraux de
publicité et de services en partie compensées par une baisse
des rémunérations variables.

Sur le segment bancaire, le résultat opérationnel est en
hausse a 32 millions d’euros (contre 9 millions d’euros en
2010), hors contribution d’AXA Bank Hongrie reclassée en
résultat net, suite a I'arrét des activités de production de crédit.

Le résultat opérationnel des holdings et autres sociétés
du Groupe s’éléve - 843 millions d’euros. A taux de change
constant, le résultat opérationnel des holdings baisse de
- 9 millions d’euros (- 1 %) a - 845 millions d’euros en raison
(i) des holdings en Allemagne, en baisse de 32 millions d’euros
en raison principalement d’éléments fiscaux non récurrents
moins favorables, (i) d’AXA SA (- 8 millions d’euros) di
essentiellement a la baisse des produits financiers, en partie
compensée par (i) les holdings au Royaume-Uni (+ 33 millions
d’euros) en raison d’une hausse de la marge financiere (iv) des
holdings aux Etats-Unis (+ 30 millions d’euros) suite & la baisse
des rémunérations en actions et des charges financieres.

Les plus-values nettes consolidées revenant a I’'actionnaire
s'élévent a - 312 millions d’euros. A taux de change constant,
les plus-values et moins-values nettes consolidées revenant
a l'actionnaire baissent de 732 millions d’euros, en raison
principalement :

(i) d’une hausse de 460 milions d’euros des provisions
pour dépréciation d’actifs, a - 840 millions d’euros en
2011, due essentiellement a une provision nette pour
dépréciation de 387 millions d’euros sur les obligations
d’Etat grecques et, dans une moindre mesure, a une
hausse des provisions pour dépréciation d’actifs sur les
actions ;



(ii)

(iii)

En

d’une baisse de - 224 millions d’euros des plus-values
nettes réalisées, a + 682 millions d’euros en 2011,
en raison principalement () de la non-récurrence du
changement de la réglementation fiscale francaise en
matiére de réserve de capitalisation (- 190 millions d’euros)
et (i) de la baisse des plus-values réalisées sur les actions
(- 179 millions d’euros) en partie compensées par une
hausse des plus-values nettes réalisées sur I'immobilier
(+ 85 millions d’euros) ;

d’une baisse de - 47 millions d’euros principalement liée a
I’amortissement de primes sur dérivés actions.

conséquence, le résultat courant s’éleve a 3.589 millions

d’euros. A taux de change constant, le résultat courant baisse

de
Le

641 millions d’euros (- 15 %).

résultat net s’établit & 4.324 millions d’euros. A taux de

change constant, le résultat net augmente de 1.360 millions
d’euros (+ 49 %) principalement en raison de :

(i)

I'augmentation des opérations exceptionnelles de
- 1.456 millions d’euros en 2010 — due principalement a
la cession d’une partie des activités vie, épargne, retraite
au Royaume-Uni — a 2.069 millions d’euros en 2011
comprenant :

a. une plus-value de 902 millions d’euros liée a la cession
des activités au Canada,

CAPITAUX PROPRES

(ii)
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b. + 798 millions d’euros relatifs a la cession de la
participation dans Taikang Life,

C. une plus-value de + 626 millions d’euros suite a la
cession des activités en Australie et Nouvelle-Zélande,

d. - 187 millions d’euros en raison de la restructuration
des participations dans Bharti AXA Life Insurance
Co. Ltd. et Bharti AXA General Insurance,

e. - 144 milions d’euros de pertes sur préts en Hongrie
(impact total sur le résultat net s’établit a - 230 millions
d’euros 'y compris I'amortissement des écarts
d’acquisition et autres actifs incorporels) ;

en partie compensée par :

a. une hausse de I'amortissement et des provisions
pour dépréciation d’actifs incorporels, de - 81 millions
d’euros en 2010 a - 1.167 millions d’euros, reflétant
principalement la diminution de 943 millions d’euros
aux Etats-Unis de I’écart d’acquisition attribuable au
portefeuille de produits « Accumulator » étant donné la
dégradation des conditions de marché,

b. la baisse du résultat courant (- 641 millions d’euros),

c. la hausse des codts de restructuration (- 210 millions
d’euros) due principalement a l'accélération
des programmes de rémunération différée chez
AllianceBernstein.

Au 31 décembre 2011, les capitaux propres consolidés s’élevent a 48,6 milliards d’euros. Les mouvements intervenus depuis le

31 décembre 2010 sont les suivants :

(En millions d’euros)

Au 31 décembre 2010 49.698
Capital social 85
Primes d’émission, de fusion et d’apport 236
Stock options 43
Titres d’autocontrole 110
Dettes perpétuelles (y compris charges d’intéréts) (291)
Réserves liées aux variations de juste valeur inscrites en capitaux propres (1.574)
Ecarts de conversion 473
Dividendes versés par la Société (1.601)
Autres (2.364)
Résultat net de I'exercice 4.324
Gains et pertes actuariels sur engagements de retraite (677)

Au 31 décembre 2011 48.562
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# Création de valeur pour I’actionnaire

BENEFICE NET PAR ACTION (« BNPA »)

31 décembre 2010

31 décembre 2010

Var. 31 décembre 2011

versus 31 décembre

31 décembre 2011 Publié Retraité @ 2010 Retraité @
Sur Sur Sur Sur
Sur une base Sur une base Sur une base Sur une base
(En millions d’euros, sauf le nombre N EEERGIEIEENY  une base totalement une base totalement une base totalement
d’actions en millions) non diluée GHUEER non diluée diluée non diluée diluée non diluée diluée
Nombre d’actions pondére 2.301,0 2.305,0 2.266,3 2.274,6 2.266,3 2.274,6
Résuiltat net part du Groupe
par action 1,75 1,75 1,08 1,08 1,08 1,08 62 % 62 %
Résultat courant par action 1,43 1,43 1,77 1,77 1,70 1,69 -16% -15%
Résultat opérationnel par
action 1,67 1,67 1,68 1,67 1,51 1,561 4% 4%
(@) Retraité en 2010 : Classification des activités au Canada en activités cédées.
RENTABILITE DES FONDS PROPRES (« ROE »)
31 décembre 31 décembre 31 décembre
2011 2010 publié 2010 retraité © Variation
ROE 9,4 % 5,9 % 5,9 % 3,5 pts
Résultat net 4.324 2.749 2.749
Capitaux propres moyens sur la période 45.950 46.225 46.225
ROE « courant » 10,0 % 12,0 % 11,5% -1,5pts
Résultat courant @ 3.298 4.018 3.851
Capitaux propres moyens sur la période © 32.897 33.552 33.552
ROE « opérationnel » 11,0 % 10,7 % 10,2 % 0,7 pts
Résultat opérationnel @ 3.610 3.580 3.432
Capitaux propres moyens sur la période © 32.897 33.552 33.552

(@) Incluant un ajustement pour refiéter les charges d’intéréts liées aux dettes a durée indéterminée (enregistrées en capitaux propres).
(b) Excluant la variation de juste valeur sur actifs investis et produits dérivés (incluse dans les capitaux propres consolidés), et excluant les dettes a durée indéterminée

(enregistrées en capitaux propres).
(c) Retraité en 2010 : Classification des activités au Canada en activités cédées.
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# Vie, Epargne, Retraite

Les tableaux suivants analysent le chiffre d’affaires, le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat net part du Groupe des
activités Vie, Epargne, Retraite pour les périodes indiquées.

VIE, EPARGNE, RETRAITE @

31 décembre 31 décembre 31 décembre
(En millions d’euros) 2011 2010 publié 2010 retraité ®

CHIFFRE D’AFFAIRES 52.481 56.988 56.856
APE (part du Groupe) 8.759 5.780 5.780
Marge financiere 2.428 2.536 2.528
Chargements et autres produits 7.160 7.615 7.569
Marge technique nette (205) 767 751
Frais généraux (6.236) (7.190) (7.136)
Amortissement des valeurs de portefeuille (239) (250) (250)
Autres 43 21 21
RESULTAT OPERATIONNEL AVANT IMPOT 2.951 3.500 3.484
Charge d’imp6t (597) (807) (801)
Intéréts minoritaires (87) (238) (238)
RESULTAT OPERATIONNEL PART DU GROUPE 2.267 2.455 2.445
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impot) (35) 279 276
RESULTAT COURANT PART DU GROUPE 2.232 2.734 2.721
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés. 273 347 347
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 745 (1.646) (1.634)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme

nature (1.015) (23) (22)
Colts d'intégration et de restructuration (42) (16) (16)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 2.193 1.396 1.396

(@) Brut des éliminations internes.
(b) Retraité : retraitement des activités canadiennes comme activités cédées.
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CHIFFRE D’AFFAIRES

(En millions d'euros) BPTEN 2010 publié 2010 retraité ®

France 13.658 14.650 14.650
Etats-Unis 9.657 9.460 9.460
Royaume-Uni 651 2.040 2.040
Japon 5.747 5.560 5.560
Allemagne 7.001 6.880 6.880
Suisse 6.158 5.090 5.090
Belgique 2.142 2.506 2.506
Europe Centrale et de I'Est © 514 515 515
Région Méditerranéenne et Amérique Latine @ 4.796 6.955 6.955
Hong Kong 1.465 1.321 1.321
Asie du Sud-Est @ 255 244 244
Autres pays © 436 1.768 1.636
TOTAL 52.481 56.988 56.856
Eliminations internes (50) 64) (64)
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 52.431 56.923 56.792
dont marchés a forte croissance 2.617 2.485 2.485
dont marchés matures 49.814 54.439 54.307

(@) La Région Méditerranéenne et Amérique Latine inclut I'ltalie, I'Espagne, le Portugal, la Grece, la Turquie, le Maroc et le Mexique.

(b) Retraité : retraitement des activités canadiennes comme activités cédées.

(c) Autres Pays incluent Australie/Nouvelle-Zélande, Canada, Luxembourg, AXA global distributors, AXA Life Europe, Architas et Family Protect.
(d) Le chiffre d’affaires de I'Asie du Sud-Est inclut I'lndonésie et Singapour.

(e) Inclut Pologne, Hongrie, République Tcheque et Slovaquie.

RESULTAT OPERATIONNEL

(En millons d'euros) BTN 2010 publié 2010 retraité ®

France 632 607 607
Etats-Unis 312 478 478
Royaume Uni ©6) 134 134
Japon 828 335 335
Allemagne 192 174 174
Suisse 293 212 212
Belgique 155 170 170
Europe Centrale et de I'Est @ 9 9 9
Région Méditerranéenne et Amérique Latine @ 104 117 117
Hong Kong 224 142 142
Asie du Sud-Est, Inde et Chine © 50 3 3
Autres pays © (19) 74 64
Résultat opérationnel 2.267 2.455 2.445
dont marchés a forte croissance 295 174 174
dont marchés matures 1.973 2.281 2.271

(@) La Région Méditerranéenne et Amérique Latine inclut I'ltalie, I'Espagne, le Portugal, la Grece, la Turquie, le Maroc et le Mexique.

(b) Retraité : retraitement des activités canadiennes comme activités cédées.

(c) Le résultat de I'’Asie du Sud-Est inclut I'lndonésie, la Thailande, les Philippines et Singapour.

(d) Inclut Pologne, Hongrie, République Tcheque et Slovaquie.

(e) Autres pays incluent Australie et Nouvelle-Zélande, Canada, Luxembourg, AXA Golbal distributors, AXA Life Europe, Architas et Family Protect.
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RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millions d'euros) BPTEN 2010 publié 2010 retraité ©
Résultat opérationnel 2.267 2.455 2.445
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette

d'impdt) (35) 279 276
Résultat courant 2.232 2.734 2.721
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés 273 347 347
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 745 (1.646) (1.634)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme

nature (1.015) (23) (22)
Co(ts d'intégration et de restructuration (42) (16) (16)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 2.193 1.396 1.396

(@) Retraité : retraitement des activités canadiennes comme activités cédees.

VIE, EPARGNE, RETRAITE - FRANCE

(En millions d’euros) 31 décembre 2010
Chiffre d’affaires 13.658 14.650
APE (part du Groupe) 1.340 1.384
Marge financiere 1.111 1.105
Chargements et autres produits 1.520 1.513
Marge technique nette 449 561
Frais généraux (2.190) (2.296)
Amortissement des valeurs de portefeuille (69) (13)
Autres 6 6
Résultat opérationnel avant impot 827 875
Charge d'imp6t (194) (266)
Intéréts minoritaires 2 2)
Résultat opérationnel part du Groupe 632 607
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impdt) 193 247
Résultat courant part du Groupe 825 854
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés. (83) 63
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - -
Co(ts d'intégration et de restructuration - -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 741 917

Le chiffre d’affaires diminue de 991 millions d’euros (- 7 %)
a 13.658 millions d’euros. A données comparables, le chiffre
d’affaires diminue de 924 millions d’euros (- 6 %) en raison
principalement :

une baisse du chiffre d’affaires des produits adossés a
I'actif général. Cette baisse est en partie compensée par la
hausse du chiffre d’affaires des contrats en unités de compte
(+3 %) ;

m du chiffre d’affaires en retraite collective qui baisse de
44 millions d’euros (- 5 %) malgré une hausse du chiffre
d’affaires des contrats en unités de compte (+ 175 % soit
+ 139 millions d’euros) ;

W du chiffre d’affaires en épargne individuelle qui recule de
1.010 millions d’euros (- 13 %) reflétant principalement les
incertitudes du marché entrainant notamment la baisse des
contrats significatifs chez AXA Wealth Management générant
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m du chiffre d’affaires en prévoyance et santé qui augmente
de 130 millions d’euros (+ 3 %) sous I'effet d’une hausse de
+ 108 millions d’euros en prévoyance et santé collectives
reflétant un développement positif du portefeuille et une
hausse de + 27 milions d’euros en prévoyance et santé
individuelle due principalement au succés du produit
Protection familiale.

Les nouvelles affaires en base APE diminuent de 44 millions
d’euros (- 3 %) a 1.340 milions d’euros. A données
comparables, les nouvelles affaires en base APE baissent de
37 millions d’euros (- 3 %) :

W /es produits d’épargne individuelle diminuent de 103 millions
d’euros (- 13 %) reflétant principalement les incertitudes
du marché entrainant notamment une baisse des contrats
significatifs chez AXA Wealth Management générant une
baisse des nouvelles affaires en base APE adossées a I'actif
général (- 17 %). Cette baisse est en partie compensée par
une hausse des affaires nouvelles en base APE des contrats
en unités de compte (+ 4 %) ;

W /es produits en retraite collective augmentent de 6 millions
d’euros (+ 10 %) sous I'effet de quelques contrats significatifs
nouveaux en 2011, particulierement des contrats en unités
de compte ;

W les produits de prévoyance et santé augmentent de
59 millions d’euros (+ 12 %) sous I'effet de la prévoyance
individuelle (+ 31 %) en raison principalement du succés
du produit Protection familiale et de la Prévoyance et Santé
collectives (+ 15 %) en partie compenses par les produits de
santé individuelle (- 4 %).

La marge financiere reste stable (+ 5 millions d’euros) dans
une conjoncture défavorable des taux d’intérét.

Les chargements et autres produits augmentent de
8 millions d’euros (+ 0 %) a 1.520 millions d’euros, sous I'effet
principalement de la hausse des commissions sur les produits
en unités de compte.

La marge technique nette diminue de 111 millions d’euros
(- 20 %) a 449 millions d’euros, sous I'effet principalement
(i) de la prévoyance collective (- 79 millions d’euros) due aux
- 61 millions d’euros liés au changement de la réglementation
relative a la CMU (compensés en frais généraux),
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ainsi que d’une baisse de I'évolution positive des provisions
sur exercices antérieurs et (i) des produits de retraite collective
(- 28 millions d’euros) en raison de la baisse de I'évolution
positive des provisions sur exercices antérieurs.

Les frais généraux baissent de 106 millions d’euros (- 5 %)
a - 2.190 millions d’euros en raison de la diminution des frais
généraux (+ 128 millions d’euros) due a des impacts fiscaux
exceptionnels (+ 99 millions d’euros dont + 61 millions d’euros
suite a un changement de la réglementation relative a la CMU
compensée en frais généraux) et a une baisse des charges de
personnel.

L’amortissement des valeurs de portefeuille augmente de
56 millions d’euros (+ 422 %) a - 69 millions d’euros, reflétant
I’amortissement accéléré du stock restant de valeurs de
portefeuille.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel
augmente de 0,7 point a 73,3 %.

La charge d’impéts diminue de 73 milions d’euros
(- 27 %), a - 194 millions d’euros, en raison principalement
de Paugmentation du chiffre d’affaires non imposable, de
moindres taxes sur boni et, dans une moindre mesure, de la
baisse du résultat avant impots.

En conséquence, le résultat opérationnel augmente de
25 millions d’euros (+ 4 %), a 632 millions d’euros.

Le résultat courant diminue de 29 milions d’euros (- 3 %),
a 825 millions d’euros, en raison principalement de la hausse
des provisions pour dépréciation (- 165 millions d’euros),
notamment sur le portefeuille obligataire (- 142 millions d’euros
sur les obligations d’Etat grecques), - 112 millions d’euros au
titre du changement de la réglementation en France relative a
la réserve de capitalisation en 2010, en partie compensés par
I’augmentation des plus-values réalisées principalement dans
I'immobilier et les actions (+ 195 millions d’euros), ainsi qu’une
évolution plus favorable de la valeur intrinseque des dérivés
actions (+ 29 millions d’euros).

Le résultat net baisse de 175 millions d’euros (- 19 %), a
741 millions d’euros, sous I'effet d’une évolution défavorable
de la juste valeur des OPCVM et dérivés (- 145 millions d’euros)
due principalement a I'élargissement des spreads de crédit et a
la baisse du résultat courant.
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(En millions d’euros) 31 décembre 2010
Chiffre d’affaires 9.657 9.460
APE (part du Groupe) 1.018 986
Marge financiere 474 505
Chargements et autres produits 1.931 1.804
Marge technique nette (1.192) (426)
Frais généraux (909) (1.278)
Amortissement des valeurs de portefeuille 5) (52)
Autres = -
Résultat opérationnel avant imp6t 300 553
Charge d'imp6t 13 (75)
Intéréts minoritaires - -
Résultat opérationnel part du Groupe 312 478
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impdt) (11) (138)
Résultat courant part du Groupe 301 340
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés. 330 73
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (944) (1)
Codts d’intégration et de restructuration (29) 3)
RESULTAT NET PART DU GROUPE (343) 410
Taux de change moyen : 1,00 € = $ 1,3867 17,3370

Le chiffre d’affaires augmente de 197 millions d’euros (+ 2 %)
& 9.657 millions d’euros. A données comparables, le chiffre
d’affaires augmente de 557 millions d’euros (+ 6 %) :

W les produits d’épargne en unités de compte (« Variable
Annuities ») (63 % du chiffre d’affaires) augmentent de
5 %, reflétant 'impact des nouveaux produits « Retirement
Cornerstone » et « Structured Capital Strategies » lancés en
2010, qui représentent au total 53 % des ventes de contrats
en unités de compte « Variable Annuity » en 2011 ;

W /es produits d’assurance vie (27 % du chiffre d’affaires)
baissent de 1 %, en raison d'un recul des primes de
renouvellement des produits « Variable Life » de 18 % pour
les assurances vie d’entreprises, en partie compensé par
une augmentation des ventes du produit « Indexed Universal
Life » (lancé en ao(t 2010, et représentant 37 % des ventes
de produits d’assurance vie sur I’'exercice 2011) ;

W en gestion d’actifs, les commissions percues (7 % du chiffre
d’affaires) augmentent de 4 % sous I'effet de I'augmentation
des encours moyens des contrats en unités de compte
reflétant la performance du marché au premier semestre de
'année ;

W /e chiffre d’affaires des OPCVM (1 % du chiffre d’affaires)
augmente de 7 %.

Les affaires nouvelles en base APE augmentent de
31 millions d’euros (+ 3 %), & 1.018 millions d’euros. A données
comparables, les affaires nouvelles en base APE augmentent
de 69 millions d’euros (+ 7 %) :

W les produits d’épargne retraite en unités de compte
(« Variable Annuities ») augmentent de 5 %, a 460 millions

d’euros, reflétant la progression des ventes de produits
« Retirement Cornerstone », principalement a travers les
réseaux propriétaires et la vente de produits « Structured
Capital Strategies », compensant la diminution des ventes
des précédentes versions d’« Accumulator » ;

W /les produits d’assurance vie augmentent de 40 % a
249 millions d’euros, refletant la progression des ventes
de produit « Indexed Universal Life » (lancé en aodt 2010)
essentiellement dans les réseaux tiers ;

B /es OPCVM baissent de 7 % a 303 millions d’euros.

La marge financiére baisse de 31 millions d’euros (- 6 %) a
474 millions d’euros. A taux de change constant, la marge
financiere baisse de 13 millions d’euros (- 3 %) sous I'effet
d’une diminution des revenus financiers de 40 millions d’euros
reflétant une baisse des rendements du portefeuille obligataire,
en partie compensée par une diminution des intéréts et bonus
crédités aux assurés de 27 millions d’euros, principalement en
raison de la baisse des taux crédités aux assurés.

Les chargements et autres produits augmentent de
126 millions d’euros (+ 7 %) a 1.931 millions d’euros. A taux
de change constant, les chargements et autres produits
augmentent de 198 millions d’euros (+ 11 %) en raison
principalement de la hausse des chargements sur encours
des contrats en unités de compte reflétant la progression
des encours moyens (+ 79 millions d’euros), et de la hausse
de I'amortissement au titre des provisions pour chargement
non acquis (+ 95 millions d’euros) en raison notamment de la
révision a la baisse des prévisions des chargements futurs (plus
que compensée par I'amortissement des colts d’acquisition
reportés associés).
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La marge technique nette baisse de 766 millions d’euros a
- 1.192 millions d’euros. A taux de change constant, la marge
technique nette baisse de 810 millions d’euros, en raison
principalement de la hausse des pertes de hedging associé
aux contrats d’épargne retraite en unités de compte (« GMxB »)
reflétant une hausse du colt de la volatilité et des pertes sur
le risque de base, ainsi qu’'un impact plus important des
ajustements de réserves sur les contrats d’épargne en unité de
compte (« GMxB ») d0 a la baisse des hypotheses de rachats.

Les frais généraux baissent de 369 millions d’euros (- 29 %)
& - 909 millions d’euros. A taux de change constant, les frais
généraux baissent de 336 millions d’euros (- 26 %) :

W les frais généraux, (y compris les commissions nettes de
capitalisation) diminuent de 60 millions d’euros (- 5 %)
a - 1.005 millions d’euros en raison principalement des
actions de productivité mises en place en 2011, y compris
la non-récurrence de la modification des plans de retraite
des salariés (+ 37 millions d’euros) et une baisse globale
des dépenses, en partie compensées par une hausse des
COMMISSIONS sur encours ;

B 'amortissement des co(ts d’acquisition reportés baisse de
276 millions d’euros a + 96 millions d’euros en raison de
I'augmentation des pertes sur les contrats d’épargne retraite
en unités de compte (« GMxB ») (y compris I'impact de la
révision des hypotheses de rachat) et de I'impact favorable
des prévisions de mortalité, compensant I'amortissement
récurrent des colts d’acquisition reportés ainsi que la baisse
des prévisions de chargements futurs (en partie compensée
par I'impact de la provision pour chargement).

L’amortissement des valeurs de portefeuille diminue de
47 millions d’euros (- 91 %) & - 5 millions d’euros. A taux de
change constant, I'amortissement des valeurs de portefeuille
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baisse de 47 millions d’euros (- 90 %) suite a un changement
d’hypothése reflétant une hausse des marges futures sur le
portefeuille de contrats MONY, en partie compensé par la
charge d’amortissement annuelle.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel
augmente de 4,7 points a 75,3 %.

La charge d’imp6ts diminue de 88 millions d’euros et s’établit
& 13 millions d’euros. A taux de change constant, la charge
d’imp6ts diminue de 88 millions d’euros, reflétant la baisse du
résultat opérationnel et un impact plus favorable des accords
avec les autorités fiscales locales en 2011 (91 millions d’euros
en 2011 contre 76 millions d’euros en 2010).

Le résultat opérationnel baisse de 166 millions d’euros
(- 35 %) & 312 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat opérationnel baisse de 155 millions d’euros (- 32 %).

Le résultat courant baisse de 39 millions d’euros (- 12 %) a
301 milions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant baisse de 28 millions d’euros (- 8 %) en raison
principalement du recul du résultat opérationnel en partie
compensé par une diminution des provisions pour dépréciation
d’actifs obligataires.

Le résultat net baisse de 753 millions d’euros (- 184 %) a
- 343 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net baisse de 765 millions d’euros (- 187 %), reflétant () une
diminution de 943 millions de I'écart d’acquisition attribuable
au portefeuille de produits Accumulator étant donné la
dégradation des conditions de marchés, (i) une hausse des
charges de restructuration enregistrées en 2011 (- 29 millions
d’euros), en partie compensée par une évolution plus favorable
de la valeur de marché des dérivés de taux (+ 261 millions
d’euros).



VIE, EPARGNE, RETRAITE - ROYAUME-UNI
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(En millions d’euros) 31 décembre 2010
Chiffre d’affaires 651 2.040
APE (part du Groupe) 535 545
Marge financiere 15 122
Chargements et autres produits 375 506
Marge technique nette 23 65
Frais généraux (454) (677)
Amortissement des valeurs de portefeuille 2 )
Autres = -
Résultat opérationnel avant imp6t (43) 113
Charge d'imp6t 37 21
Intéréts minoritaires 0 ()
Résultat opérationnel part du Groupe (6) 134
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impdt) 2 6)
Résultat courant part du Groupe (5) 128
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés. 3 59
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) (37) (1.642)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (50) (12)
Colts d'intégration et de restructuration 3) (1)
RESULTAT NET PART DU GROUPE (93) (1.468)
Taux de change moyen : 1,00 € = £ 0,8663 0,8615

Suite a la cession partielle de I'activité assurance vie, épargne,
retraite a Resolution en 2010, le chiffre d’affaires, le résultat
opérationnel, le résultat courant et le résultat net 2011
n’incluent pas les activités cédées en 2010. Dans un souci
de cohérence, les données comparatives de 2010 ont été
retraitées au méme périmétre que 2011, c’est-a-dire qu’elles
incluent les activités conservées ainsi que les portefeuilles
transférés en novembre 2011 a Resolution. Ceci définit le
périmetre comparable dont il est question ci-apres.

Le résultat opérationnel 2010 s’éleve a 134 millions d’euros,
correspondant approximativement a 191 millions d’euros pour
les activités cédées et - 57 millions d’euros pour les activités
conservées, a données comparables.

Les affaires nouvelles en base APE de I'exercice 2010 ne
portent que sur les activités conservées.

Le chiffre d’affaires diminue de 1.389 millions d’euros
(- 68 %) a 651 millions d’euros. A taux de change constant
et a données comparables, le chiffre d’affaires augmente
de 120 millions d’euros (22 %) en raison principalement de
77 millions d’euros au titre des contrats en unités de compte
soutenus par le lancement du nouveau produit Accumulator
en 2010, de 22 milions d’euros de la bancassurance et de
19 millions d’euros de I'activité Sun Life Direct Protection.

Les affaires nouvelles en base APE diminuent de 10 millions
d’euros (- 2 %) a 535 milions d’euros. A taux de change
constant et sur la base des activités conservées uniguement,
les affaires nouvelles en base APE baissent de 7 millions
d’euros (1 %). En excluant les contrats significatifs en retraite
collective, les affaires nouvelles en base APE augmentent

de 6 milions d’euros (+ 1 %) grace aux ventes d’OPCVM
au travers de la plateforme Elevate (+ 72 millions d’euros ou
+ 75 %), davantage de conseillers financiers indépendants
ayant opté pour utiliser la plateforme, en partie compensées
par une baisse des ventes de contrats en unités de compte
due a la conjugaison d’une diminution des volumes dans les
produits de retraite individuelle suite a un niveau élevé de
ventes en 2010 apres un changement de Iégislation, et d’une
baisse des ventes de produits d’investissement offshore dans
un contexte d’incertitude de la conjoncture économique.

La marge financiére baisse de 108 millions d’euros (- 88 %)
a 15 millions d’euros. A taux de change constant et & données
comparables, la marge financiere baisse de 4 millions d’euros.

Les chargements et autres produits baissent de 130 millions
d’euros (- 26 %) a 375 millions d’euros. A taux de change
constant et a données comparables, les chargements et autres
produits augmentent de 32 millions d’euros (9 %) en raison
d’une progression de 22 millions d’euros des chargements
sur primes reflétant la croissance du portefeuille, et d’une
augmentation de 10 millions d’euros des commissions sur
les contrats en unités de compte tirée essentiellement par la
croissance des encours.

La marge technique nette baisse de 43 millions d’euros
(- 65 %) & 23 millions d’euros. A taux de change constant et &
données comparables, la marge technique nette augmente de
20 millions d’euros en raison principalement d’un changement
favorable des hypothéses de provisions pour la fiscalité des
assurés de I'activité Sun Life Direct Protection (+ 11 millions
d’euros).
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Les frais généraux diminuent de 123 milions d’euros
(- 21 %) a - 454 millions d’euros. A taux de change constant
et a données comparables, les frais généraux augmentent de
5 millions d’euros.

L’amortissement des valeurs de portefeuille diminue de
1 million d’euros (- 28 %) & - 2 millions d’euros (8 %). A taux de
change constant et a données comparables, I'amortissement
des valeurs de portefeuille reste stable.

Le crédit d’imp6t augmente de 16 millions d’euros (78 %) a
37 millions d’euros. A taux de change constant et & données
comparables, le produit d’impdt augmente de 7 millions
d’euros (25 %) sous I'effet d’un ajustement fiscal favorable di
a une baisse de I'impdt sur les sociétés, plus que compensé
par la hausse du résultat opérationnel avant impét. Le résultat
opérationnel des activités conservées a bénéficié d’une
situation fiscale favorable en 2010 et 2011 (11 millions d’euros).

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel
augmente de 26,8 points & 110,5 %. A taux de change
constant et a données comparables, le ratio d’exploitation
opérationnel baisse de 13,1 points.

VIE, EPARGNE, RETRAITE - JAPON

Le résultat opérationnel baisse de 140 millions d’euros, a
- 6 milions d’euros. A taux de change constant et & données
comparables, le résultat opérationnel augmente de 51 millions
d’euros.

Le résultat courant baisse de 133 millions d’euros a
- 5 millions d’euros. A taux de change constant et & données
comparables, le résultat courant augmente de 51 millions
d’euros en raison de I'augmentation du résultat opérationnel.

Le résultat net augmente de 1.375 millions d’euros a
- 98 millions d’euros. Excluant la perte exceptionnelle de
1.642 millions d’euros en 2010 résultant de la cession partielle
de I'activité assurance vie, épargne, retraite, a taux de change
constant et a données comparables, le résultat net baisse
de 20 millions d’euros. Outre I'évolution du résultat courant,
I’évolution d’un exercice sur I'autre du résultat net inclut un
ajustement de - 37 millions d’euros relatif au transfert en 2011
des portefeuilles destinés a la vente et - 38 millions d’euros
au titre de I'amortissement accéléré d’actifs incorporels clients.

(En millions d’euros) 31 décembre 2010
Chiffre d’affaires 5.747 5.560
APE (part du Groupe) 463 465
Marge financiere () )
Chargements et autres produits 1.456 1.356
Marge technique nette (23) 43
Frais généraux (860) (782)
Amortissement des valeurs de portefeuille (56) (66)
Autres - -
Résultat opérationnel avant impot 518 550
Charge d’imp6t (191) (211)
Intéréts minoritaires 4) (4)
Résultat opérationnel part du Groupe 323 335
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’'impdt) 12 5
Résultat courant part du Groupe 335 340
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés. 19 46
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - -
Codts d’intégration et de restructuration - 9)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 354 377
Taux de change moyen : 1,00 € = Yen 112,9700 121,5997
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Le chiffre d’affaires augmente de 187 millions d’euros (+ 3 %)
& 5.747 millions d’euros. A données comparables, le chiffre
d’affaires baisse de 221 millions d’euros (- 4 %) :

m le chiffre d’affaires de la Prévoyance (39 % du chiffre
d’affaires) baisse de 76 millions d’euros (- 4 %) en raison
principalement de l'arrét de la vente de produits a faible
marge, notamment « Increasing Term Rider » (- 52 millions
d’euros), « Endowment » (- 19 millions d’euros) et de la
baisse des ventes en assurance vie collective (- 18 millions
d’euros), en partie compensés par la vente de nouveaux
produits vie entiére (+ 19 millions d’euros) ;

m le chiffre d’affaires de I'épargne-retraite (30 % du chiffre
d’affaires) baisse de 91 millions d’euros (- 5 %) en raison
principalement de la non-récurrence d’importantes ventes de
contrats d’épargne-retraite en unités de compte (« Variable
Annuities ») en 2010 sous l'effet d’une évolution de la
législation fiscale sur les successions (- 59 millions d’euros) ;

m e chiffre d’affaires de la Santé (31 % du chiffre d’affaires)
baisse de 54 millions d’euros (- 3 %) en raison principalement
de l'arrét en 2010 de produits d’assurance couvrant le
cancer (- 39 millions d’euros) et de la diminution des
ventes d’assurance médicale (- 19 millions d’euros), en
partie compensés par le lancement de nouveaux produits
d’assurance couvrant le cancer (+ 8 millions d’euros).

Les affaires nouvelles en base APE diminuent de 2 millions
d’euros (- 1 %) & 463 millions d’euros. A données comparables,
les affaires nouvelles en base APE baissent de 35 millions
d’euros (- 8 %) :

B en santé, les affaires nouvelles en base APE baissent de
24 millions d’euros (- 15 %) a 148 millions d’euros, en raison
d’un passage des produits d’assurance médicale a faible
marge vers des produits d’assurance médicale a marge
plus élevée, en partie compensé par les nouveaux produits
d’assurance couvrant le cancer ;

W en épargne-retraite, les nouvelles affaires en base APE
baissent de 6 millions d’euros (- 6 %) a 103 millions d’euros,
en raison de la non-récurrence d’importantes ventes de
contrats d’épargne-retraite en unités de compte (« Variable
Annuities ») en 2010 ;

W en prévoyance, les nouvelles affaires en base APE baissent
de 5 millions d’euros (- 3 %) a 213 millions d’euros, en
raison principalement de la baisse des ventes de produits
d’assurance temporaire-déceés et garanties associées
(- 27 milions d’euros), en partie compensée par la
progression des nouveaux produits vie entiere (+ 20 millions
d’euros) reflétant une évolution du mix produit vers des
produits a plus forte marge.

LE GROUPE AXA
1.3 RAPPORT D’ACTIVITE

La marge financiére reste stable a 0 million d’euros.

Les chargements et autres produits augmentent de
100 millions d’euros (+ 7 %) & 1.456 millions d’euros. A taux de
change constant, les chargements et autres produits restent
stables.

La marge technique nette baisse de 65 millions d’euros a
- 23 millions d’euros. A taux de change constant, la marge
technique nette baisse de 64 milions d’euros sous [|'effet
principalement de I'impact défavorable du tremblement de
terre au Japon sur la marge de mortalité et de la baisse de la
marge sur rachats suite a une meilleure rétention des clients
conjuguée a des changements de modele et d’hypotheses.

Les frais généraux augmentent de 77 millions d’euros (10 %)
& - 860 millions d’euros. A taux de change constant, les frais
généraux augmentent de 16 millions d’euros (2 %) en raison
principalement (i) de la hausse de 7 millions d’euros de colts
d’infrastructure principalement informatiques et (i) de 5 millions
d’euros de frais supplémentaires liés au tremblement de terre.

L’amortissement des valeurs de portefeuille baisse de
10 millions d’euros (- 15 %) & - 56 millions d’euros. A taux de
change constant, I'amortissement des valeurs de portefeuille
baisse de 14 millions d’euros (- 21 %) en raison principalement
de la décroissance naturelle des valeurs de portefeuille.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel recule
de 3,2 points a 63,9 %.

La charge d’imp6ét diminue de 20 milions d’euros a
- 191 milions d’euros. A taux de change constant, la charge
d’impdt baisse de 33 millions d’euros en raison de la baisse du
résultat opérationnel avant impbt et d’un bénéfice fiscal non
récurrent (15 millions d’euros).

Le résultat opérationnel baisse de 12 millions d’euros (- 4 %)
a 328 millions d’euros et de 35 millions d’euros (- 10 %) a taux
de change constant.

Le résultat courant baisse de 6 millions d’euros (- 2 %) a
335 millions et de 29 millions d’euros (- 9 %) a taux de change
constant, en raison de la baisse du résultat opérationnel en
partie compensée par une diminution des provisions pour
dépréciation.

Le résultat net baisse de 23 millions d’euros a 354 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat net diminue de
48 millions d’euros, en raison principalement (i) de la baisse
de 29 millions d’euros du résultat courant, (i) d’une variation
moins favorable de la valeur de marché des instruments de
taux et des placements alternatifs, en partie compensées
par (i) un effet de change positif sur les dérivés de change
couvrant des placements alternatifs.
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VIE, EPARGNE, RETRAITE - ALLEMAGNE

(En millions d’euros) 31 décembre 2010
Chiffre d’affaires 7.001 6.880
APE (part du Groupe) 506 464
Marge financiere 113 84
Chargements et autres produits 325 306
Marge technique nette 7 98
Frais généraux (255) (225)
Amortissement des valeurs de portefeuille (32) (14)
Autres = -
Résultat opérationnel avant imp6t 228 249
Charge d'imp6t (35) (75)
Intéréts minoritaires ) ()
Résultat opérationnel part du Groupe 192 174
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impdt) (42) ih
Résultat courant part du Groupe 151 185
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés. 2 29
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - 1
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - -
Codts d’intégration et de restructuration (1) )
RESULTAT NET PART DU GROUPE 152 214

Le chiffre d’affaires augmente de 122 millions d’euros (+ 2 %)
a 7.001 millions d’euros @ :

m Vie (65 % du chiffre d’affaires) : Le chiffre d’affaires baisse
légérement de 17 millions d’euros (- 0 %) a 4.582 millions
d’euros en raison de la diminution des primes uniques des
produits d’épargne en unités de compte et de la baisse des
primes périodiques en prévoyance, en partie compensées
par la hausse des primes uniques des produits d’épargne
adossés a I'actif général et des produits d’investissement a
court terme ;

B Santé (35 % du chiffre d’affaires) : Le chiffre d’affaires
augmente de 139 millions d’euros (+ 6 %) a 2.419 millions
d’euros en raison principalement de 'indexation des primes
et de la progression des nouvelles affaires.

Les nouvelles affaires en base APE augmentent de
42 millions d’euros (+ 9 %) a 506 millions d’euros :

| Vie : les affaires nouvelles augmentent de 8 millions d’euros
(+ 2 %) en raison principalement de la progression des
nouvelles affaires de produits d’épargne adossés a I'actif
général et en prévoyance ainsi que de I'augmentation des
primes uniques des produits d’investissement a court terme,
en partie compensée par le recul des nouvelles affaires de
produits en unités de compte, reflétant plus d’appétit des
clients pour les produits traditionnels et en raison également
de la retarification des contrats d’épargne-retraite en unités
de compte (« Twinstar ») ;

(1) 6.985 millions d’euros apres éliminations internes.
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W Santé : les affaires nouvelles augmentent de 34 millions
d’euros (+ 31 %) en raison principalement d’un changement
favorable de la réglementation.

La marge financiére augmente de 29 millions d’euros (+ 34 %)
a 113 milions d’euros, en raison de I'augmentation des
revenus financiers des placements en capital-investissement
et obligataires, principalement a la suite de versements
exceptionnels de coupons, conjugués a une baisse de la part
allouée aux assurés.

Les chargements et autres produits augmentent de
18 millions d’euros (+ 6 %) a 325 millions d’euros, en raison
principalement de la hausse des chargements en santé en
ligne avec la croissance du portefeuille et de la hausse de
I’amortissement au titre des provisions pour chargements non
acquis sur les contrats d’épargne-retraite en unités de compte
(compensée par une hausse de I'amortissement des colts
d’acquisition reportés).

La marge technique nette baisse de 21 millions d’euros
(- 22 %) a 77 millions d’euros en raison d’un recul des marges
de couverture sur les contrats d’épargne-retraite en unités de
compte GMxB (- 33 millions d’euros) en partie compensé par
une amélioration de la sinistralité en santé.

Les frais généraux augmentent de 30 millions d’euros
(+ 13 %) a - 255 millions d’euros en raison principalement de
la hausse de I'amortissement des colts d’acquisition reportés
(- 18 millions d’euros) en raison essentiellement de la mise a
jour des hypothéses de taux d’intérét et de coCts (- 18 millions
d’euros) ainsi que de la progression des frais généraux en santé
due a la croissance des nouvelles affaires et du portefeuille.



L’amortissement des valeurs de portefeuille augmente de
18 millions d’euros (+ 124 %) a - 32 millions d’euros en raison
du changement des hypothéses de taux d’intérét (- 12 millions
d’euros).

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel
augmente de 6,8 points a 55,8 %.

La charge d’'imp6ét baisse de 40 millions d’euros (- 54 %) a
- 35 millions d’euros en raison principalement d’un élément
positif non récurrent (+ 37 millions d’euros) et de la baisse du
résultat opérationnel avant impot.

Le résultat opérationnel augmente de 19 millions d’euros
(+ 11 %) a 192 millions d’euros.

VIE, EPARGNE, RETRAITE - SUISSE
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Le résultat courant baisse de 34 millions d’euros (- 18 %) a
151 millions d’euros en raison principalement de la hausse des
dotations aux provisions pour dépréciation des obligations,
essentiellement sur les obligations d’Etat grecques, en partie
compensée par la hausse du résultat opérationnel.

Le résultat net baisse de 62 millions d’euros (- 29 %) a
152 millions d’euros en raison principalement de la baisse du
résultat courant et de I'évolution moins favorable de la juste
valeur des placements alternatifs.

(En millions d’euros) 31 décembre 2010
Chiffre d’affaires 6.158 5.090
APE (part du Groupe) 397 283
Marge financiere 118 113
Chargements et autres produits 265 231
Marge technique nette 270 169
Frais généraux (202) (194)
Amortissement des valeurs de portefeuille (59) (43)
Autres = -
Résultat opérationnel avant impot 392 275
Charge d’imp6t 99) (63)
Intéréts minoritaires - -
Résultat opérationnel part du Groupe 293 212
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’'impdt) (13) 34
Résultat courant part du Groupe 280 247
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés. 100 69
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 798 51
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (7) 6)
Codts d’intégration et de restructuration - -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 1.172 361
Taux de change moyen : 1,00 € = Franc suisse 1,2366 17,3910

Le chiffre d’affaires augmente de 1.067 millions d’euros
(+ 21 %) & 6.158 millions d’euros . A données comparables,
le chiffre d’affaires augmente de 384 millions d’euros (+ 8 %) :

W Produits collectifs : le chiffre d’affaires progresse de
372 millions d’euros (+ 9 %) a 5 276 milions d’euros,
principalement en raison de la hausse des primes uniques
(+ 300 millions d’euros) et des primes périodiques
(+ 72 millions d’euros), qui reflete un positionnement solide
sur ce marché dans un contexte de demande accrue
de solutions de prévoyance complete pour les petites et
moyennes entreprises ;

(1) 6.151 millions d’euros apres éliminations internes.

B Produits individuels : le chiffre d’affaires croit de 11 millions
d’euros (+ 2 %) a 882 millions d’euros suite a la hausse des
primes uniques (+ 11 millions d’euros) due principalement au
nouveau produit « Protect Invest ».

Les affaires nouvelles en base APE augmentent de
114 millions d’euros (+ 40 %) & 397 millions d’euros. A données
comparables, les affaires nouvelles en base APE progressent
de 70 millions d’euros (+ 25 %) :

B Produits collectifs : les affaires nouvelles en base APE
augmentent de 62 millions d’euros (+ 32 %), sous |'effet
d’une progression de la demande de solutions de prévoyance
complete ;
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B Produits individuels : le chiffre d’affaires augmente de
8 millions d’euros (+ 9 %) en raison principalement du
nouveau produit « Protect Plan ».

La marge financiere augmente de 5 millions d’euros (+ 4 %)
& 118 millions d’euros. A taux de change constant, la marge
financiere diminue de 8 millions d’euros (- 7 %), sous I'effet
principalement d’une augmentation de la participation des
assurés aux bénéfices.

Les chargements et autres produits augmentent de
34 millions d’euros (+ 15 %) & 265 millions d’euros. A taux
de change constant, les chargements et autres produits
progressent de 5 millions d’euros (+ 2 %), en provenance a la
fois des produits individuels et des produits collectifs.

La marge technique nette augmente de 100 millions d’euros
(+ 59 %), & 270 milions d’euros. A de change constant, la
marge technique nette augmente de 71 millions d’euros
(+ 42 %) tirée par I'évolution favorable de la mortalité et de
la morbidité en assurance vie individuelle et par une marge
technique de 8 millions d’euros suite a I'annulation d’un
important contrat interne de coassurance (compensée par un
amortissement correspondant des valeurs de portefeuille).

Les frais généraux augmentent de 8 millions d’euros (+ 4 %)
& - 202 millions d’euros. A taux de change constant, les frais
généraux diminuent de 14 millions d’euros (- 7 %), sous I'effet
conjugué de la baisse des colts d’acquisition (- 9 millions
d’euros ou - 16 %) et de la baisse des frais administratifs
(- 5 millions d’euros ou - 4 %) reflétant la politique de controle
strict des dépenses.

VIE, EPARGNE, RETRAITE - BELGIQUE

(En millions d’euros)

L’amortissement des valeurs de portefeuille augmente
de 15 milions d’euros (+ 35 %), a - 59 milions d’euros. A
taux de change constant, 'amortissement des valeurs de
portefeuille augmente de 9 millions d’euros (+ 20 %) en raison
principalement de I'annulation ci-dessus indiquée d’un contrat
interne de coassurance.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel diminue
de 6,4 points a 40,0 %.

La charge d’imp6t augmente de 36 millions d’euros (+ 57 %)
& - 99 millions d’euros. A taux de change constant, la charge
d’impbts croit de 25 millions d’euros (+ 40 %), sous I'effet
principalement des dividendes recus des filiales étrangeres
entrant dans le périmetre de consolidation, et de la hausse du
résultat opérationnel avant impots.

Le résultat opérationnel augmente de 80 millions d’euros (+
38 %) & 293 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat opérationnel augmente de 48 millions d’euros (+ 23 %).

Le résultat courant augmente de 33 millions d’euros (+ 14 %)
& 280 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant progresse de 2 millions d’euros (+ 1 %) soutenu
principalement par la hausse du résultat opérationnel, en partie
compensée par la baisse des plus-values réalisées nettes de
dépréciation (- 44 millions d’euros), essentiellement sur actions.

Le résultat net augmente de 811 milions d’euros a
1 172 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net augmente de 681 millions d’euros, en raison principalement
de la cession de la participation dans Taikang Life (798 millions
d’euros), en partie compensée par la non-récurrence d’un
élément fiscal positif en 2010 (- 54 millions d’euros).

<R IGELEN PR 31 décembre 2010

Chiffre d’affaires

APE (part du Groupe)

Marge financiere

Chargements et autres produits

Marge technique nette

Frais généraux

Amortissement des valeurs de portefeuille
Autres

Résultat opérationnel avant impot
Charge d’imp6t

Intéréts minoritaires

Résultat opérationnel part du Groupe

Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impot)

Résultat courant part du Groupe

Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés.

Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées)

Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature = -

Codts d’intégration et de restructuration
RESULTAT NET PART DU GROUPE

2.142 2.506
173 218
288 262
163 153

34 67
(278) (250)
() )
203 227
(48) (57)
©) ©)
155 170
(88) 69
68 239
(70) 33
- (4)
(7) ()
) 265
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Le chiffre d’affaires diminue de 363 millions d’euros (- 15 %)
a 2.142 millions d’euros @ :

m Vie, épargne, retraite individuelle : le chiffre d’affaires diminue
de 18 % (- 353 millions d’euros) a 1.563 millions d’euros,
en raison principalement de la forte baisse des produits
d’épargne en unités de compte et des produits d’épargne
adossés a l'actif général, de 348 millions d’euros (- 21 %),
notamment sur les produits Crest dans un environnement
trés compétitif ;

m Vie, épargne, retraite collective : le chiffre d’affaires recule de
2 % (- 10 millions d’euros) a 579 millions d’euros.

Les affaires nouvelles en base APE diminuent de 45 millions
d’euros (- 21 %) a 173 millions d’euros :

W Les affaires nouvelles en base APE en vie, épargne, retraite
individuelle diminuent de 25 % (- 48 millions d’euros), ce qui
est d{i principalement a une baisse des produits Crest, suite a
une politique commerciale prudente dans un environnement
trés compétitif ;

W Les affaires nouvelles en base APE en vie, épargne, retraite
collective augmentent de 10 % (3 millions d’euros) a
27 millions d’euros.

La marge financiére augmente de 26 millions d’euros (+ 10 %)
a 288 millions d’euros, sous l'effet de la progression des
revenus de placement (25 millions d’euros) dans un contexte
de croissance des encours.

Les chargements et autres produits augmentent de
10 millions d’euros (+ 7 %) a 163 millions d’euros ce qui est
d( principalement a une hausse de I'amortissement des
provisions pour chargements non acquis apres une mise a
jour d’hypothéses actuarielles (+ 18 millions d’euros, plus que
compensés par une augmentation des amortissements lieés
aux colts d’acquisition différés), en partie compensée par la
baisse des commissions et chargements (- 9 millions d’euros).

(1) 2.142 millions d’euros apres éliminations internes.

LE GROUPE AXA
1.3 RAPPORT D’ACTIVITE

La marge technique nette baisse de 32 millions d’euros
(- 48 %) a 34 milions d’euros, ce qui est d0 principalement
a la nouvelle contribution au nouveau fonds de protection
des assurés (- 25 millions d’euros) et a une expérience moins
favorable en invalidité.

Les frais généraux augmentent de 28 millions d’euros
(+ 11 %) a - 278 millions d’euros sous I'effet d’'une hausse
de Pamortissement des codts nets d’acquisition différés
(- 35 millions d’euros), liée principalement a une mise a jour
d’hypothéses actuarielles (- 30 millions d’euros), en partie
compensée par une baisse des commissions (+ 6 millions
d’euros) et des frais généraux (+ 2 millions d’euros) et un
élément non récurrent positif de + 8 millions d’euros.

L’amortissement des valeurs de portefeuille augmente de
1 million d’euros, a - 5 millions d’euros.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel augmente
de 5,4 points, a 58,2 %.

La charge d’imp6t baisse de 10 millions d’euros a - 48 millions
d’euros.

Le résultat opérationnel diminue de 15 millions d’euros a
155 millions d’euros.

Le résultat courant baisse de 171 millions d’euros a 68 millions
d’euros ce qui est dO principalement aux moins-values sur
actions réalisées en 2011, a comparer avec des plus-values
sur actions réalisées en 2010 (- 142 millions d’euros) et, dans
une moindre mesure, aux provisions pour dépréciation sur les
emprunts d’Etat grecs (- 26 millions d’euros).

Le résultat net baisse de 274 milions d’euros a - 9 millions
d’euros, principalement en raison des moins-values réalisées
et latentes sur OPCVM obligataires liées a I'élargissement des
spreads de crédit.
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VIE, EPARGNE, RETRAITE - EUROPE CENTRALE ET DE LEST

(En millions d’euros) 31 décembre 2010
Chiffre d’affaires 514 515
APE (part du Groupe) 213 274
Marge financiére 29 25
Chargements et autres produits 115 115
Marge technique nette 85 27
Frais généraux (162) (152)
Amortissement des valeurs de portefeuille 2) 2)
Autres = -
Résultat opérationnel avant imp6t 15 14
Charge d'imp6t (6) 5)
Intéréts minoritaires ) 0
Résultat opérationnel part du Groupe 9 9
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impdt) ) 1
Résultat courant part du Groupe 8 10
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés. 0) (1)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) -

Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature ) )
Codts d’intégration et de restructuration - )
RESULTAT NET PART DU GROUPE 6 6

Le chiffre d’affaires diminue de 1 million d’euros a 514 millions
d’euros. A données comparables, le chiffre d'affaires recule de
4 millions d’euros (- 1 %), la baisse des ventes de fonds de
pension en Pologne et en Hongrie liée a des changements de
réglementation, étant en partie compensée par la hausse des
ventes de produits en unités de compte (+ 14 millions d’euros,
soit + 7 %).

Les affaires nouvelles en base APE diminuent de 61 millions
d’euros a 213 millions d’euros. A données comparables, les
affaires nouvelles en base APE baissent de 62 millions d’euros
(- 23 %) a - 213 millions d’euros négativement impactés par des
évolutions reglementaires défavorables en Pologne et Hongrie
dans I'activité des fonds de pension (- 83 millions d’euros,
soit - 52 %), en partie compensé par les affaires nouvelles en
base APE en vie, épargne, retraite (+ 20 millions d’euros soit
+ 17 %) gréce aux ventes de produits en unités de compte
(+ 21 millions d’euros soit + 24 %).
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Le résultat opérationnel reste stable & 9 millions d’euros. A
taux de change constant, malgré la nationalisation des fonds
de pension obligatoires en Hongrie et la réforme réglementaire
en Pologne, le résultat opérationnel reste stable, sous I'effet
d’une hausse de la marge technique et de la baisse des
frais administratifs, compensées par la hausse des codts
d’acquisition.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel reste
stable 2 91,7 %.

Le résultat courant diminue de 1 million d’euros a 8 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat courant baisse
de 1 million d’euros en raison de I'augmentation des provisions
pour dépréciation d’actions.

Le résultat net diminue de 1 million d’euros a 6 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat net diminue de
1 million d’euros, tiré principalement par la baisse du résultat
courant.
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VIE, EPARGNE, RETRAITE - REGION MEDITERRANEENNE ET AMERIQUE LATINE

(En millions d’euros) 31 décembre 2010
Chiffre d’affaires 4.796 6.955
APE (part du Groupe) 432 553
Marge financiere 264 253
Chargements et autres produits 320 332
Marge technique nette e 108
Frais généraux (445) (455)
Amortissement des valeurs de portefeuille (14) (21)
Autres = -
Résultat opérationnel avant imp6t 197 217
Charge d'imp6t (62) (70)
Intéréts minoritaires (41) (30)
Résultat opérationnel part du Groupe 104 117
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impdt) (80) 35
Résultat courant part du Groupe 24 152
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés. 14 (24)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) ) -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (12) )
Colts d'intégration et de restructuration 2 -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 24 127

Le chiffre d’affaires baisse de 2.159 millions d’euros (- 31 %)
et de 2.146 millions d’euros (- 31 %) a données comparables a
4.796 millions d’euros :

B les marchés matures sont en baisse de 2.130 millions
d’euros, soit - 33 %, ce qui est lié principalement a la baisse
significative de 2.320 millions d’euros des produits d’épargne
adossés a I'actif général chez AXA MPS reflétant un contexte
plus favorable en 2010, notamment une amnistie fiscale,
ainsi que de la baisse de I'activité des réseaux de distribution
bancaire en 2011 ;

M les pays a forte croissance reculent de 15 millions d’euros
(- 4 %), sous I'effet principalement d’une baisse des affaires
nouvelles en prévoyance collective au Mexique.

Les affaires nouvelles en base APE baissent de 121 millions
d’euros (- 22 %), et de 120 millions d’euros (- 22 %) a données
comparables a 432 millions d’euros.

B les marchés matures sont en baisse de 110 millions d’euros
(- 28 %), reflétant notamment un fort recul des produits
d’épargne adosses a I'actif général (- 150 millions d’euros)
principalement chez AXA MPS, en partie neutralisé par la
meilleure performance des produits en unités de compte
(42 millions d’euros soit + 46 %) et prévoyance individuelle
chez AXA MPS (4 millions d’euros), en ligne avec la stratégie
de se concentrer sur I’'amélioration du mix produit ;

B les marchés a forte croissance reculent de 10 millions
d’euros (- 14 %), principalement en prévoyance collective
au Mexique (- 12 millions d’euros) sous I'effet d’une baisse
des nouveaux contrats significatifs due a une politique plus
stricte de souscription.

La marge financiére augmente de 11 millions d’euros (+ 4 %)
soit 12 millions d’euros (+ 5 %) a données comparables a
264 milions d’euros, aussi bien sur les marchés matures
(+ 9 millions d’euros) que sur les marchés a forte croissance
(+ 8 millions d’euros, principalement au Mexique), sous I'effet
de I'augmentation des encours moyens et de la baisse de la
participation aux bénéfices allouée aux assurés.

Les chargements et autres produits baissent de 12 millions
d’euros (- 4 %) soit 10 millions d’euros (- 3 %) a données
comparables a 320 millions d’euros.

W les marchés matures sont en recul de 5 millions d’euros
(- 2 %), résultant principalement de la baisse des volumes de
produits d’épargne adossés a I'actif général chez AXA MPS
(- 8 millions d’euros) ;

B les marchés a forte croissance enregistrent une baisse de
5 millions d’euros (- 6 %) suite a la baisse des volumes en
prévoyance collective au Mexique (- 8 millions d’euros).

La marge technique nette baisse de 35 millions d’euros
(- 33 %) soit 34 millions d’euros (- 32 %) a données comparables
a 73 milions d’euros, ce qui est attribuable aux évolutions
suivantes :

B les marchés matures reculent de 25 millions d’euros (- 33 %)
en raison de la baisse des marges sur les contrats d’épargne-
retraite en unités de compte (« GMxB ») (- 14 millions
d’euros) et de la baisse de la marge de mortalité en Espagne
(- 17 millions d’euros), principalement en prévoyance, en
partie compensées par la hausse de la marge sur rachats
chez AXA MPS ;

B les marchés a forte croissance enregistrent une baisse
de 9 millions d’euros (- 29 %), attribuable principalement
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au Mexique (- 8 millions d’euros) en raison d’une sévérité
accrue, principalement en prévoyance individuelle.

Les frais généraux baissent de 10 millions d’euros (- 2 %)
soit 7 millions d’euros (- 2 %) a données comparables a
- 445 millions d’euros, reflétant principalement les évolutions
suivantes :

B les marchés matures reculent de 4 millions d’euros (- 1 %)
en raison du recul des commissions, reflétant une baisse
des volumes, en partie compensée par I'augmentation des
amortissements liés aux co(ts d’acquisition différés chez
AXA MPS en ligne avec I'augmentation des rachats sur les
produits d’épargne adossés a I'actif général ;

B les marchés a forte croissance baissent de 3 millions d’euros
(- 3 %), suite a la baisse des commissions en prévoyance
collective au Mexique.

L’amortissement des valeurs de portefeuille diminue de
7 millions d’euros (- 33 %), & - 14 millions d’euros. A taux de
change constant, I'amortissement des valeurs de portefeuille
baisse de 7 millions d’euros (- 33 %), sous I'effet principalement
de la décroissance naturelle des valeurs de portefeuille chez
AXA MPS.

VIE, EPARGNE, RETRAITE - HONG-KONG

(En millions d’euros)

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel
augmente de 1,2 point a 69,9 %.

La charge d’imp6t baisse de 18 millions d’euros (- 24 %)
soit 17 millions d’euros (- 24 %) a données comparables a
- 52 millions d’euros, principalement dd a la baisse du résultat
opérationnel avant impdts ainsi qu’a lintroduction en 2010
d’une nouvelle taxe sur les réserves en ltalie.

Le résultat opérationnel baisse de 13 millions d’euros (- 12 %)
soit 12 millions d’euros (- 11 %) a données comparables a
104 millions d’euros.

Le résultat courant baisse de 128 millions d’euros (- 84 %)
soit 127 millions d’euros (- 84 %) a données comparables
a 24 milions d'euros, en raison principalement d’une
augmentation de la dotation aux provisions pour dépréciation,
notamment sur les emprunts d’Etat grecs (- 93 millions d’euros)
ainsi qu’a la baisse des plus-values réalisées.

Le résultat net baisse de 104 millions d’euros (- 82 %) soit
102 millions d’euros (- 80 %) a données comparables a
24 millions d’euros, reflétant la baisse du résultat courant en
partie compensée par une variation positive de la juste valeur
des dérivés de taux.

<R IGELEN R 31 décembre 2010

Chiffre d’affaires

APE (part du Groupe)

Marge financiere

Chargements et autres produits

Marge technique nette

Frais généraux

Amortissement des valeurs de portefeuille
Autres

Résultat opérationnel avant impot
Charge d’imp6t

Intéréts minoritaires

Résultat opérationnel part du Groupe

Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impot)

Résultat courant part du Groupe

Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés.
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées)

Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - -

Codts d’intégration et de restructuration
RESULTAT NET PART DU GROUPE

1.465 1.321
330 159
4 24
385 332
45 53
(170) (128)
9 8)

(7) -
266 274
(7 (14)
(26) (118)
224 142
(12) 19
211 161
(49) 0
(1) -
161 162

Le chiffre d’affaires augmente de 144 millions d’euros
(+ 11 %) a 1.465 millions d’euros. A données comparables, le
chiffre d’affaires augmente de 202 millions d’euros (+ 15 %),
sous l'effet principalement de la progression des ventes
de produits prévoyance et santé adossés a l'actif général
(+ 110 millions d’euros) et des produits en unités de compte
(+ 61 millions d’euros).
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Les affaires nouvelles en base APE augmentent de
171 milions d’euros (+ 107 %) & 330 milions d’euros. A
données comparables, les affaires nouvelles en base APE
augmentent de 48 millions d’euros (+ 16 %) grace au lancement
réussi d’une nouvelle gamme de produits en unités de compte
(+ 10 millions d’euros), a la progression des ventes de produits
prévoyance et santé adossés a I'actif général (+ 20 millions



d’euros) soutenues notamment par I'acquisition de plusieurs
contrats groupe significatifs en santé, et a la hausse des ventes
d’OPCVM (+ 16 millions d’euros).

La marge financiére diminue de 20 millions d’euros (- 83 %)
& 4 milions d’euros. A taux de change constant, la marge
financiere baisse de 20 millions d’euros (- 82 %) ce qui est di
principalement a la hausse de la participation aux bénéfices
allouée aux assurés, en partie compensée par la progression
des revenus de placement liée a la croissance des encours.

Les chargements et autres produits augmentent de
53 millions d’euros (+ 16 %) & 385 millions d’euros. A taux
de change constant, les chargements et autres produits
augmentent de 68 millions d’euros (+ 20 %) en raison
principalement de la hausse des chargements sur primes et
OPCVM reflétant la croissance des affaires nouvelles et des
contrats en portefeuille, et dans une moindre mesure, de la
hausse des commissions de gestion sur les produits en unités
de compte.

La marge technique nette baisse de 9 millions d’euros
(- 16 %) a 45 millions d’euros. A taux de change constant, la
marge technique nette baisse de 7 millions d’euros (- 13 %)
sous I'effet principalement de la résiliation anticipée d’un traité
interne de coassurance (- 7 milions d’euros, compensée par
un amortissement équivalent des valeurs de portefeuille).

Les frais généraux augmentent de 42 millions d’euros
(+ 33 %) & - 170 millions d’euros. A taux de change constant,
les frais généraux augmentent de 48 millions d’euros, en raison
principalement de la hausse des colts d’infrastructure et de
I'augmentation des frais d’acquisition liée a la croissance des
affaires nouvelles.

LE GROUPE AXA
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L’amortissement des valeurs de portefeuille diminue de
18 milions d’euros & 9 millions d’euros. A taux de change
constant, "'amortissement des valeurs de portefeuille diminue
de 18 millions d’euros reflétant principalement la révision des
prévisions de profits futurs, la mise a jour des hypotheses
(+ 10 millions d’euros) et la résiliation anticipée d’un traité
interne de coassurance.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel
augmente de 3,7 points a 37,0 %.

La charge d’imp6t augmente de 3 millions d’euros (+ 24 %)
a - 17 milions d'euros. A taux de change constant, la
charge d'imp6t augmente de 4 millions d’euros, reflétant
I’augmentation de la base fiscale assise sur les primes.

Le résultat opérationnel augmente de 81 millions d’euros
(+ 57 %) & 224 millions d’euros. A taux de change et périmétre
constants, suite au rachat des intéréts minoritaires, le résultat
opérationnel reste stable.

Le résultat courant augmente de 50 millions d’euros (+ 31 %) a
211 millions d’euros. A taux de change et périmétre constants,
le résultat courant recule de 44 millions d’euros (- 17 %) du
fait principalement de la diminution des plus-values nettes
réalisées.

Le résultat net baisse de 1 million d’euros a 161 millions
d’euros. A taux de change et périmétre constants, le résultat
net baisse de 94 millions d’euros (- 36 %) reflétant notamment
la baisse du résultat courant et I'évolution défavorable de la
juste valeur des instruments de couverture de taux et des
OPCVM.

VIE, EPARGNE, RETRAITE - ASIE DU SUD-EST, INDE ET CHINE

(En millions d’euros) 31 décembre 2010
Chiffre d’affaires 255 244
APE (part du Groupe) 326 166
Résultat opérationnel part du Groupe 50 3
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impot) 2 3
Résultat courant part du Groupe 52 6
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés. 0)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) (17) (50)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - -
Codts d’intégration et de restructuration - -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 39 (45)

Le chiffre d’affaires augmente de 10 millions d’euros
(+ 4 %) & 255 milions d’euros. A données comparables, le
chiffre d’affaires augmente de 5 millions d’euros (+ 2 %),
principalement grace aux produits en unités de compte
en Indonésie et a Singapour, en partie compensé par un
ralentissement de I'activité prévoyance a Singapour.

Les affaires nouvelles en base APE augmentent de
160 millions d’euros (+ 96 %) & 326 millions d’euros. A données

comparables, les affaires nouvelles en base APE croissent de
42 millions d’euros (+ 15 %), principalement du fait de :

B 'Indonésie (+ 29 millions d’euros) avec de fortes ventes
de produits en unités de compte a travers le réseau de
bancassurance ;

m la Chine (+ 10 millions d’euros), du fait principalement de la
progression des ventes de produits prévoyance adossés a
I'actif général a travers le réseau de bancassurance ;
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H la Thalande (+ 10 millions d’euros) notamment suite a
'augmentation des ventes de produits d’épargne a court
terme et d’assurance vie, partiellement compensées par

m I'Inde (- 9 millions d’euros), en ligne avec le marché, du fait
principalement de la baisse des ventes de produits en unités
de compte suite a des changements de réglementation en
septembre 2010.

Le résultat opérationnel augmente de 47 millions d’euros a
50 millions d’euros. A taux de change et périmétre constants,
suite au rachat des intéréts minoritaires, le résultat opérationnel
progresse de 39 millions d’euros grace a la réduction des
pertes en Inde (+ 21 millions d’euros) et a I'amélioration des
résultats en Indonésie (+ 10 millions d’euros) et a Singapour
(+ 6 millions d’euros).

Le résultat courant augmente de 46 milions d'euros a
52 millions d’euros. A taux de change et périmetre constants,
le résultat courant est en hausse de 35 millions d’euros, en
raison principalement de la croissance du résultat opérationnel.

Le résultat net augmente de 83 millions d’euros a 39 millions
d’euros. A taux de change et périmétre constants, le résultat
net croit de 88 millions d’euros, sous l'effet principalement de
la croissance du résultat courant et de la non-récurrence des
pertes antérieures résiduelles en Inde.

# Vie, épargne, retraite — Autres pays

Les tableaux suivants présentent les résultats des autres pays dans lesquels AXA exerce une activité d’assurance Vie, Epargne,

Retraite.

CHIFFRE D’AFFAIRES

(En milions d'euros) BTN 2010 publié 2010 retraité @
Australie/Nouvelle-Zélande 865 1.551 1.551
Canada - 132 0
Luxembourg 78 82 82
AXA Global Distributors 8 0 0
AXA Life Europe - - -
Architas Europe ) 2 2
Family protect 0 - -
TOTAL 436 1.768 1.636
Eliminations internes @) - -
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 433 1.768 1.636

(@) Retraité : retraitement des activités canadiennes comme activités cédées.
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RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millons d'euros) BPTEN 2010 publié 2010 retraité ©
Australie et Nouvelle-Zélande 12 82 82
Canada - 10 -
Luxembourg 4 5 5
AXA Global Distributors (26) 21) (21)
AXA Life Europe (1) 2 2
Architas Europe @) 1) (1)
Family Protect 7) - -
Résultat opérationnel (19) 74 64
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette

d’'impét) 2 1) (4)
Résultat courant (18) 73 59
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés 5 0 1
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 2 2) 11
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme

nature - 1) -
Codts d’intégration et de restructuration ©) ©) ()
RESULTAT NET PART DU GROUPE (11) 71 71
(@) Retraité : retraitement des activités canadiennes comme activités cédées.

Axa Global Distributors Canada

Le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat net Suite a la vente des opérations canadiennes en 2011, ces
baissent de 5 millions d’euros (- 19 %), a - 26 millions d’euros, opérations sont traitées comme activités cédées dans les états
en raison principalement de I'augmentation des frais généraux financiers consolidés d’AXA pour I'exercice 2011, conduisant a
destinés au développement des activités en Europe. un reclassement de leurs bénéfices au résultat net.

Australie/Nouvelle-Zélande

Suite a la cession des activités du Groupe en Australie et
en Nouvelle-Zélande le 1° avril 2011, la contribution des
activités en Australie et Nouvelle-Zélande se limite au premier
trimestre 2011.

(1) AXA Global Distributors a été créée en mars 2009 et est détenu a 100 % par AXA SA. Cette initiative a pour objectif la distribution
et la commercialisation des produits d’épargne-retraite en unités de compte (« Variable Annuities ») au travers de partenariats avec des tiers
et plus particulierement au sein des réseaux bancaires. Le compte de résultat hors codts de structure est alloué dans les segments vie, épargne

et retraite d’AXA France et d’AXA UK.
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# Dommages

Les tableaux suivants analysent le chiffre d’affaires, le résultat De plus, dans le but d’améliorer la visibilité sur I'activité Direct
opérationnel, le résultat courant et le résultat net part du Groupe en dommage, cette derniere est présentée en tant qu’unité
des activités dommages d’AXA pour les périodes indiquées. opérationnelle séparée. Les chiffres retraités de 2010 par pays

Suite & I'annonce de la vente des activités canadiennes, les ont été modifiés en fonction de cette nouvelle présentation.

résultats de 2010 ont été retraités, reflétant leur reclassement
comme activités cédées.

DOMMAGES®

(En milions d'euros) BPTIEE 2010 publié 2010 Retraité ®

Chiffre d’affaires 27.286 27.656 26.219
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) 72,6 % 74,4 % 74,8 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 70,9 % 71,1 % 71,7 %
Résultat technique net avant chargements 7.807 7.932 7.382
Taux de chargement 27,0 % 28,0 % 27,8 %
Résultat financier net 2.034 2115 2.035
Résultat opérationnel avant impo6t 2.591 2.357 2.165
Charge d'imp6t (748) (658) (604)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées 38 33 32
Intéréts minoritaires (39) (40) (40)
Résultat opérationnel part du Groupe 1.848 1.692 1.553
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette

d'impot) 62) 111 %
Résultat courant part du Groupe 1.786 1.803 1.649
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés (90) 27 29
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 147 6 153
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme

nature (66) (64) (59)
Colts d’intégration et de restructuration (78) (22) (22)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 1.700 1.750 1.750

(@) Brut des éliminations internes.
(b) Les chiffres « retraités » de la fin de I'année 2010 signifient que les chiffres publiés ont été retraités afin de tenir compte du changement de présentation selon lequel
I'activité Direct en dommages est présentée en tant qu’unité opérationnelle séparée.
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31 décembre
(En millions d’euros) 2011 2010 publié 2010 retraité @
France 5.596 5.896 5.531
Royaume-Uni et Irlande 3.772 4.229 3.687
Allemagne 3.638 3.489 3.489
Suisse 2.643 2.336 2.336
Belgique 2.100 2.118 2.049
Europe Centrale et de I'Est © 65 109 67
Région Méditerranéenne et Amérique Latine © 6.848 6.928 6.661
Direct © 2.102 n.a 1.928
Autres pays © 522 2.552 472
TOTAL 27.286 27.656 26.219
Eliminations internes (240) (242) (234)
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 27.046 27.413 25.986
dont marchés a forte croissance Bresh 2.990 2.990
dont Direct 2.102 1.928 1.928
dont marchés matures 21.609 22.495 21.067

(a) Lactivité Direct en dommages est désormais présentée comme une unité opérationnelle bien distincte. Les chiffres publiés de la fin d’année 2010 ont été retraités en
fonction de cette nouvelle présentation. Retraité : il s’agit aussi du retraitement des activités canadiennes comme activités cédées.

(b) La Région Méditerranéenne et Amérique Latine inclut I'ltalie, 'Espagne, le Portugal, la Gréce, le Maroc, la Turquie, la Région du Golfe et le Mexique.
(c) Lactivité Direct inclut les activités en France, Belgique, Espagne, Portugal, ltalie, Pologne, Royaume-Uni, Corée du Sud et Japon.

(d) Inclut Ukraine et Reso (Russie).
(e) Autres pays incluent Canada, Luxembourg et Asie.

RATIO COMBINE

31 décembre 31 décembre
(En millions d’euros) 2011 2010 publié 2010 retraité @
Total 97,9 % 99,1 % 99,5 %
France 95,7 % 99,1 % 98,9 %
Royaume-Uni 98,4 % 103,9 % 102,1 %
Allemagne 103,2 % 104,6 % 104,6 %
Suisse 89,2 % 88,8 % 88,8 %
Belgique 99,1 % 98,5 % 98,8 %
Europe Centrale 102,3 % 115,9 % 106,8 %
Reso (Russie) 97,7 % n.a n.a
Région Méditerranéenne et Amérique Latine © 97,6 % 97,7 % 97,2 %
Direct © 105,4 % n.a 108,3 %
Autres Pays @ 96,3 % 96,6 % 100,6 %
Marchés matures 97,2 % 98,4 % 98,8 %
Direct 105,4 % n.a 108,3 %
Marchés a forte croissance 98,2 % 99,3 % 99,3 %

(@) Lactivité Direct en dommage est désormais présentée comme une unité opérationelle bien distincte. Les chiffres publiés de la fin d’année 2010 ont été retraités en
fonction de cette nouvelle présentation. Retraité : il s’agit aussi du retraitement des activités canadiennes comme activités cédées.

(b) La Région Méditerranéenne et Amérique Latine inclut I'ltalie, 'Espagne, le Portugal, la Gréce, le Maroc, la Turquie, la Région du Golfe et le Mexique.

(c) Lactivité Direct inclut les activités en France, Belgique, Espagne, Portugal, ltalie, Pologne, Royaume-Uni, Corée du Sud et Japon.

(d) Autres pays incluent Canada, Luxembourg et Asie.
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RESULTAT OPERATIONNEL

(En millions d'euros) TR 2010 Publié 2010 retraité ©

France 496 432 424
Royaume-Uni et Irlande 211 50 98
Allemagne 221 177 177
Suisse 397 359 359
Belgique 142 159 158
Europe centrale et de I'est @ 37 22 30
Région Méditerranéenne et Amérique Latine ® 353 358 368
Direct © (83) n.a (62)
Autres pays © 23 135 6
Résultat opérationnel 1.848 1.692 1.553
dont marchés a forte croissance 178 147 147
dont Direct (33) 62) (62)
dont marchés matures 1.703 1.606 1.468

(@) Lactivité Direct en dommage est présentée désormais en tant qu’unité opérationnelle séparée. Les chiffres retraités de la fin d’année 2010 par pays ont été modifies
en fonction de cette nouvelle présentation. Retraité : il s’agit aussi du retraitement des activités canadiennes comme activités cédées.

(b) La Région Méditerranéenne et Amérique Latine inclut autres pays hors activités Direct comme ['ltalie, I'Espagne, le Portugal, la Gréce, la Turquie, le Maroc, la Région
du Golfe et le Mexique.

(c) Lactivité Direct en France, Belgique, Espagne, Portugal, Italie, Pologne, le Royaume-Uni, Corée du Sud et Japon.

(d) Inclut Ukraine et Reso (Russie).

(e) Autres pays incluent Canada, Luxembourg et Asie.

RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millons d'euros) BPTEN 2010 publié 2010 retraité ©

Résultat opérationnel 1.848 1.692 1.553
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette

d’'impdt) (62) 111 96
Résultat courant 1.786 1.803 1.649
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et

sur dérivés (90) 27 29
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 147 6 158
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme

nature (66) (64) (59)
Codts d’intégration et de restructuration (78) (22) (22)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 1.700 1.750 1.750

(@) Retraité : retraitement des activités canadiennes comme activités cédées.
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(En millions d’euros) ‘:“I 2010
Chiffre d’affaires 5.596 5.531
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) 73,5 % 76,2 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 71,1 % 73,6 %
Résultat technique net avant chargements 1.609 1.453
Taux de chargement 24,6 % 25,3 %
Résultat financier net 550 589
Résultat opérationnel avant impot 791 649
Charge d'imp6t (294) (224)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées - -
Intéréts minoritaires (1) ©)
Résultat opérationnel part du Groupe 496 424
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impét) (52) 34
Résultat courant part du Groupe 445 459
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés (14) 7)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) = -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - -
Codts d’intégration et de restructuration - -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 431 452

Le ratio de sinistralité a la fin de I'année 2010 était 76,5 %

Le chiffre d’affaires augmente de 65 millions d’euros (+ 1 %)
a 5.596 millions d’euros @ :

W Particuliers (59 % du chiffre d’affaires) : les primes sont
stables a 3.248 millions d’euros, les hausses tarifaires étant
compensées par un apport net négatif de nouveaux contrats
dans les branches automobile et habitation ;

W Entreprises (41 % du chiffre d’affaires) : les primes sont en
hausse de 3 % a 2.304 millions d’euros, principalement suite
aux augmentations tarifaires partiellement compensées par
une baisse des volumes dans un contexte de souscription
axée sur la rentabilité.

Le résultat technique net progresse de 156 millions d’euros
(+ 11 %) a 1.609 millions d’euros :

W /e ratio de sinistralité de I'exercice courant est en baisse de
2,6 points a 73,5 %, sous I'effet d’un plus faible impact des
charges relatives aux catastrophes naturelles (- 1,4 point,
Xynthia en 2010) et d’'une amélioration du ratio des charges
attritionnelles liée aux augmentations tarifaires et a une
fréquence des sinistres plus favorable ;

W /e ratio de sinistralité tous exercices recule de 2,5 points a
71,1 % en raison de la diminution du ratio de sinistralité de
I'exercice courant et d’une évolution globalement stable de
la sinistralité sur exercices antérieurs.

Le taux de chargement diminue de 0,7 point a 24,6 %,
grace principalement a la maitrise des codts, notamment une
réduction des frais de personnel.

Le taux de chargement global est en baisse de 0,4 point a
32,4 %.

(1) 5.552 millions d’euros apres éliminations internes.

En conséquence, le ratio combiné recule de 3,2 points a
95,7 %.

Le résultat financier net diminue de 39 millions d’euros
(- 7 %) a 550 millions d’euros sous I'effet principalement de
la baisse des rendements du portefeuille obligataire, en partie
compensée par la hausse des dividendes sur actions.

La charge d’imp6t augmente de 70 millions d’euros (+ 31 %)
a - 294 millions d’euros, reflétant principalement la hausse du
résultat opérationnel avant imp6t, ainsi qu’une augmentation
du taux d’imposition (- 13 millions d’euros).

En conséquence, le résultat opérationnel croit de 72 millions
d’euros (+ 17 %) a 496 millions d’euros.

Le résultat courant baisse de 14 milions d’euros (- 3 %)
a 445 millions d’euros en raison d’une diminution des plus-
values réalisées (- 51 millions d’euros), principalement sur
actions, et d’une hausse de la dotation aux provisions pour
dépréciation (- 36 milions d’euros), particulierement sur
les actions (- 23 millions d’euros) et les actifs obligataires
(- 13 millions d’euros), notamment sur les emprunts d’Etat
grecs, compensées en partie par 'augmentation du résultat
opérationnel.

Le résultat net se replie de 21 millions d’euros (- 5 %) a
431 millions d’euros en raison essentiellement de la diminution
du résultat courant et d’une variation négative de la juste
valeur des OPCVM et des instruments dérivés (- 22 millions
d’euros), tirée principalement par I'élargissement des spreads
de crédit, en partie compensées par un effet de change moins
défavorable (+ 15 millions d’euros).
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DOMMAGES - ROYAUME-UNI ET IRLANDE

(En millions d’euros) ‘:“I 2010
Chiffre d’affaires 3.772 3.687
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) 67,6 % 72,5 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 68,0 % 69,9 %
Résultat technique net avant chargements 1.181 1.129
Taux de chargement 30,4 % 32,2 %
Résultat financier net 225 196
Résultat opérationnel avant impot 284 118
Charge d'imp6t (73) (20)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées - -
Intéréts minoritaires ©) ©)
Résultat opérationnel part du Groupe 211 98
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impét) (26) 9)
Résultat courant part du Groupe 184 89
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés (120) 5
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 53 -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (1) (1
Codts d’intégration et de restructuration (20) (10)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 97 83
Taux de change moyen : 1,00 € = £ 0,8663 0,8615

Le ratio de sinistralité a la fin de I'année 2010 était 74,4 %

Le chiffre d’affaires augmente de 85 millions d’euros (+ 2 %) a
3.772 " millions d’euros. A données comparables, il augmente
de 83 millions d’euros (+ 2 %) :

W Particuliers (55 % du chiffre d’affaires) : les primes sont
en hausse de 1 % a 2.020 millions d’euros. La branche
automobile progresse de 1 % a 561 millions d’euros en
raison des hausses tarifaires au Royaume-Uni et en Irlande,
partiellement compensées par I'évolution du mix d’activités.
Les branches non automobiles sont en hausse de 1 % a
1.459 millions d’euros. La branche dommages aux biens
augmente de 8 % a 568 millions d’euros grace aux nouveaux
produits, la hausse des volumes et I'amélioration du taux
de rétention au Royaume-Uni. La branche santé est stable
a 561 milions d’euros. Les autres produits d’assurance
affichent un recul de 6 % a 331 milions d’euros, qui
s’explique surtout par une politique sélective de souscription
dans I'assurance Voyages et Garantie ;

W Entreprises (46 % du chiffre d’affaires) : les primes sont
en hausse de 5 % a 1.681 millions d’euros. La branche
automobile progresse de 17 % a 320 millions d’euros, tirée
par une augmentation du taux de rétention et des affaires
nouvelles. Les branches non automobiles progressent de
3 %. La branche santé est en hausse de 10 % a 697 millions
d’euros, portée principalement par la croissance au
Royaume-Uni et a I'international. Le recul de 5 % dans la
branche dommages aux biens reflete la persistance des
conditions de marché difficiles.

(1) 3.670 millions d’euros apres éliminations internes.
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Le résultat technique net progresse de 53 millions d’euros a
1.181 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
technique net est en hausse de 59 millions d’euros (+ 5 %) :

W /e ratio de sinistralité de I'exercice courant recule de 4,9 points
a 67,6 % en raison de I'absence de catastrophes naturelles
graves (- 4,0 points) et des hausses tarifaires au Royaume-
Uni et en Irlande, principalement en assurance automobile et
dommages aux biens des particuliers, compensées en partie
par I'augmentation des sinistres corporels au Royaume-Uni ;

H /e ratio de sinistralité tous exercices diminue de 1,8 point
a 68,0 %, sous l'effet de I'évolution positive du ratio de
sinistralité de I'exercice courant compensée en partie par
des mali sur exercices antérieurs imputables principalement
a des sinistres pour préjudices corporels.

Le taux de chargement recule de 1,8 point a 30,4 % avec
(i) une baisse du taux d’acquisition de 1,3 point a 21,7 %, lié
principalement a la diminution des commissions suite a une
réduction de l'activité des sociétés de gestion mandatées
et une évolution du mix dans I'activité entreprises vers des
produits a plus faible taux de commissionnement, et (ii) le ratio
d’administration est en baisse de 0,5 point a 8,7 % en raison
de la réduction des charges suite a des plans de productivité,
effet en partie annulé par I'amortissement accéléré d’une plate-
forme informatique suite a sa mise hors service.

Le taux de chargement global est en baisse de 2,2 points a
33,6 %, reflétant le recul du taux de chargement.



En conséquence, le ratio combiné diminue de 3,7 points a
98,4 %.

Le résultat financier net progresse de 29 millions d’euros a
225 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
financier net progresse de 30 millions d’euros principalement
sous l'effet d’une hausse des revenus obligataires suite a
une augmentation de l'allocation en faveur des obligations
d’entreprise.

La charge d’imp6t augmente de 53 milions d’euros
(+ 267 %) a - 73 millions d’euros. A taux de change constant,
la charge d’impdét croit de 53 millions d’euros reflétant a
la fois : () la hausse du résultat opérationnel avant impot,
(i) le mix géographique entre le Royaume-Uni et I'lrlande et
(iii) un ajustement fiscal négatif (- 8 millions d’euros) suite a la
diminution du taux d’imposition des entreprises.

DOMMAGES - ALLEMAGNE

LE GROUPE AXA
1.3 RAPPORT D’ACTIVITE

Le résultat opérationnel progresse de 113 millions d’euros
(+ 115 %) & 211 millions d’euros. A taux de change constant,
le résultat opérationnel est en hausse de 114 millions d’euros
(+ 116 %).

Le résultat courant augmente de 95 millions d’euros (+ 107 %)
& 184 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant progresse de 96 millions d’euros (+ 107 %), reflétant
I’amélioration du résultat opérationnel.

Le résultat net est en hausse de 14 millions d’euros (+ 17 %)
& 97 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net augmente de 14 millions d’euros (+ 17 %) sous I'effet de
I’'amélioration du résultat courant ainsi que de la plus-value
réalisée sur la cession de Denplan (+ 53 millions d’euros) en
décembre 2011, en partie compensées par une hausse des
colits de restructuration ainsi qu’une évolution défavorable
de la juste valeur des dérivés de taux d’intérét (- 126 millions
d’euros) imputable a la baisse des taux d’intérét.

(En millions d’euros) ‘:“I 2010
Chiffre d’affaires 3.638 3.489
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) 73,4 % 74,3 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 73,0 % 73,3 %
Résultat technique net avant chargements 975 930
Taux de chargement 30,2 % 31,3%
Résultat financier net 369 375
Résultat opérationnel avant imp6t 253 213
Charge d'imp6t (34) (38)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées 2 2
Intéréts minoritaires ©) ©)
Résultat opérationnel part du Groupe 221 177
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'imp6t) (49) 8
Résultat courant part du Groupe 172 185
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 25 7
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature 4) Q)
Co(ts d'intégration et de restructuration 8) )
RESULTAT NET PART DU GROUPE 186 190

Le ratio de sinistralité a la fin de I'année 2010 était 74,3 %

Le chiffre d’affaires augmente de 149 millions d’euros (+ 4 %)
a 3.638 millions d’euros™ :

m Particuliers (56 % du chiffre d’affaires) : les primes augmentent
de 6 % a 2.030 milions d’euros @, dopées par le succes
enregistré dans la branche automobile (+ 87 millions d’euros,
soit + 9 %) en raison principalement de I'augmentation des
renouvellements en fin d’année et des affaires nouvelles,
grace a I'amélioration du positionnement prix sur le marché ;

(1) 8.607 millions d’euros aprés éliminations internes.

B Entreprises (36 % du chiffre d’affaires) : les primes sont en
hausse de 1 % a 1.310 millions d’euros principalement dans
les activités d’assurance automobile (+ 11 millions d’euros,
soit + 5 %), tirées par les hausses tarifaires et la croissance
des flottes assurées ;

W Autres (7 % du chiffre d’affaires) : les primes progressent de
6 % a 265 milions d’euros en raison principalement d’une
hausse des acceptations en Protection Juridique.

(2) A base comparable, apres reclassification des petites et moyennes entreprises des branches entreprises aux branches particuliers.
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Le résultat technique net est en hausse de 45 millions d’euros
a 975 millions d’euros :

W /e ratio de sinistralité de I'exercice courant baisse de 0,9 point
a 73,4 %, principalement grace a la diminution de la charge
relative aux catastrophes naturelles (- 0,9 point) ;

W /e ratio de sinistralité tous exercices recule de 0,3 point a
73,0 % sous l'effet principalement d’une évolution moins
favorable des provisions pour sinistres sur les exercices
antérieurs.

Le taux de chargement est en recul de 1,1 point a 30,2 %
en raison d’une baisse des frais généraux résultant des plans
de productivité et d’un impact positif non récurrent lié a des
reprises de provisions en 2011 (5 millions d’euros).

Le taux de chargement global est en baisse de 1,1 point a
34,0 %.

Le ratio combiné recule par conséquent de 1,4 point a
103,2 %.

Le résultat financier net baisse de 5 millions d’euros (- 1 %)
a 369 millions d’euros, en raison d’une diminution des revenus

DOMMAGES - SUISSE

des actions et des dividendes versés par les fonds de capital-
investissement, en partie compensés par les versement
exceptionnels de coupons (5 millions d’euros).

La charge d’'imp6t diminue de 4 millions d’euros (- 10 %)
a - 34 millions deuros en raison principalement d’une
augmentation d’éléments fiscaux non récurrents favorables
(24 milions d’euros en 2011, contre 7 millions d’euros en
2010).

Le résultat opérationnel progresse de 45 millions d’euros
(+ 25 %) a 221 millions d’euros.

Le résultat courant baisse de 13 millions d’euros (- 7 %) a
172 millions d’euros, une évolution essentiellement imputable
a la hausse de la dotation des provisions pour dépréciation
d’actions qui compense l'augmentation du résultat
opérationnel.

Le résultat net diminue de 4 milions d’euros (- 2 %) a
186 millions d’euros principalement suite a la baisse du résultat
courant et une variation plus favorable de la juste valeur des
placements alternatifs.

(En millions d’euros) ‘:“I 2010
Chiffre d’affaires 2.643 2.336
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) 68,9 % 68,5 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 63,1 % 61,9 %
Résultat technique net avant chargements 976 892
Taux de chargement 26,1 % 26,9 %
Résultat financier net 217 195
Résultat opérationnel avant impot 503 457
Charge d’'impdt (109) (99)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées - -
Intéréts minoritaires 3) @)
Résultat opérationnel part du Groupe 397 359
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'impot) 5 40
Résultat courant part du Groupe 402 400
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 2 (12)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - 9
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (29) (26)
Codts d’intégration et de restructuration - -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 375 370
Taux de change moyen : 1,00 € = Franc suisse 1,2366 17,3910

Le ratio de sinistralité a la fin de I'année 2010 était 68,5 %

Le chiffre d’affaires augmente de 307 millions d’euros
(+ 13 %) & 2.643 millions d’euros (. A données comparables,
le chiffre d’affaires augmente de 17 millions d’euros (+ 1 %) :

W Particuliers (63 % du chiffre d’affaires) les primes
progressent de 2 % a 1.399 millions d’euros sous I'effet de
la croissance en assurance automobile et dommages aux

(1) 2.637 millions d’euros apres éliminations internes.
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biens, principalement en raison d’un apport net positif de
nouveaux contrats ;

W Entreprises (47 % du chiffre d’affaires) : les primes reculent
de 1 % a 1,251 millions d’euros résultant principalement
des efforts déployés pour améliorer la rentabilité et d’'une
évolution défavorable des primes sur exercices antérieurs.



Le résultat technique net progresse de 84 millions d’euros
(+ 9 %) a 976 millions d’euros. A taux de change constant,
le résultat technique net est en baisse de 24 millions d’euros
(-3 %):

W le ratio de sinistralité de [I'exercice courant augmente
de 0,4 point a 68,9 %, en raison principalement d’'une
hausse des charges relatives aux catastrophes naturelles
(+ 2,1 points), partiellement compensée par une diminution
des sinistres graves et par une amélioration du ratio de
sinistralité attritionnel en assurance entreprises sous I'effet
d’une politique de souscription sélective ;

W /e ratio de sinistralité tous exercices est en hausse de 1,2 point
a 63,1 % reflétant 'amélioration du ratio de sinistralité de
I'exercice courant et une évolution moins favorable des
provisions pour sinistres sur exercices antérieurs.

Le taux de chargement est en repli de 0,8 point a 26,1 %,
principalement sous I'effet de la baisse du ratio d’administration
liée a une gestion stricte des colts.

Le taux de chargement global est en baisse de 1,0 point a
30,3 %.

En conséquence, le ratio combiné augmente de 0,4 point a
89,2 %.

DOMMAGES - BELGIQUE

LE GROUPE AXA
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Le résultat financier net progresse de 21 milions d’euros
(+ 11 %) & 217 millions d’euros. A taux de change constant,
le résultat financier net diminue de 3 millions d’euros (- 1 %),
essentiellement en raison de la baisse des revenus obligataires.

La charge d’imp6t augmente de 7 millions d’euros (+ 7 %) a
- 103 millions d’euros. A taux de change constant, la charge
d’impot recule de 4 millions d’euros (- 5 %) en raison de la
baisse du résultat opérationnel avant impot.

Le résultat opérationnel progresse de 38 millions d’euros
(+ 11 %) & 397 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat opérationnel baisse de 6 millions d’euros (- 2 %).

Le résultat courant augmente de 3 millions d’euros (+ 1 %)
& 402 milions d’euros. A taux de change constant, le
résultat courant diminue de 42 millions d’euros (- 11 %), en
raison de la baisse des plus-values réalisées (- 33 millions
d’euros), principalement sur les actions, et du recul du résultat
opérationnel.

Le résultat net progresse de 5 millions d’euros (+ 1 %) a
375 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat net
diminue de 36 millions d’euros (- 10 %), notamment en raison
de la baisse du résultat courant.

(En millions d’euros) ‘:“I 2010
Chiffre d’affaires 2.100 2.049
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) 73,6 % 77,6 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 68,5 % 67,3 %
Résultat technique net avant chargements 659 672
Taux de chargement 30,6 % 31,5%
Résultat financier net 185 198
Résultat opérationnel avant impot 204 220
Charge d'imp6t (62) (67)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées - -
Intéréts minoritaires 0 0
Résultat opérationnel part du Groupe 142 153
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’impét) 98 (15)
Résultat courant part du Groupe 240 137
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 17 20
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - @)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature 2 @)
Co(ts d'intégration et de restructuration (22) 9)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 233 145

Le ratio de sinistralité a la fin de I'année 2010 était 77.2 %
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Le chiffre d’affaires augmente de 51 millions d’euros (+ 3 %)
a 2.100 millions d’euros @ :

W Particuliers (49 % du chiffre d’affaires) les primes
augmentent de 2 % a 1.038 millions d’euros en raison des
hausses tarifaires, en partie compensées par une baisse du
portefeuille ;

B Entreprises (51 % du chiffre d’affaires) : les primes sont
en hausse de 2 % a 1.042 millions d’euros avec une
progression de 5 % dans la branche automobile, reflétant
des hausses tarifaires et la croissance du portefeuille tandis
que la branche accidents du travail reste stable.

Le résultat technique net diminue de 13 millions d’euros
(- 2 %) a 659 millions d’euros :

W /e ratio de sinistralité de [I'exercice courant baisse de
4,1 points a 73,6 %, essentiellement en raison de la
diminution des charges relatives aux catastrophes naturelles
(- 2,0 points) et des hausses tarifaires en partie compensées
par un impact plus important des sinistres graves ;

W /e ratio de sinistralité tous exercices est en hausse de
1,2 point a 68,5 % en raison d’une évolution moins favorable
des provisions pour sinistres sur exercices antérieurs
(notamment au niveau de la branche accidents du travail),
compensée en partie par I'amélioration du ratio de sinistralité
de I'exercice courant.

Le taux de chargement diminue de 1,0 point a 30,6 %,
reflétant le recul des taux de commissionnement dans la
branche Entreprises en raison de l'impact positif du mix
d’activités, de plans de productivité compensant I'inflation ainsi
que des produits non récurrents (- 0,2 point).

Le taux de chargement global est en repli de 1,5 point a
37,7 %.

En conséquence, le ratio combiné s’améliore de 0,3 point a
99,1 %.

Le résultat financier net recule de 13 millions d’euros (- 7 %)
a 185 millions d’euros en raison de la baisse des actifs sous
gestion.

La charge d’impét est en baisse de 5 millions d’euros (- 8 %)
a - 62 millions d’euros essentiellement en raison du recul du
résultat opérationnel avant impdt alors que les crédits d’impot
exceptionnels restent stables (6 millions d’euros).

Le résultat opérationnel est en recul de 11 millions d’euros a
142 millions d’euros.

Le résultat courant est en hausse de 103 millions d’euros
(+ 75 %) a 240 millions d’euros, sous I'effet principalement
de la hausse des plus-values réalisées sur actions nettes de
dotations aux provisions pour dépréciation.

Le résultat net progresse de 88 millions d’euros (+ 61 %) a
233 millions d’euros reflétant la hausse du résultat courant, en
partie compensée par des co(ts de restructuration plus élevés.

# Dommages - Europe Centrale et de 'Est

CHIFFRE D’AFFAIRES

31 décembre 31 décembre

(En millions d’euros) 2011 2010 publié 2010 retraité ©
Ukraine 65 67 67
Pologne - 42 -
Reso (Russie) - - -
TOTAL 65 109 67
Eliminations internes - ©) ©
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 65 109 67

(a) Retraité : retraitement des activités canadiennes comme activités cédées.

(1) 2.080 millions d’euros apres éliminations internes.
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RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millions d'euros) BPTEN 2010 publié 2010 retraité ©
Ukraine 1 0 0
Pologne - 9) -
Reso (Russie) © 36 30 30
Résultat opérationnel 37 22 30
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette

d’'impét) (19) 0 0
Résultat courant 18 22 31
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés 2 1 0)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - - -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme

nature ©) - -
Codts d’intégration et de restructuration - - -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 17 22 31

(a) Retraité : retraitement des activités canadiennes comme activités cédées.

(b) Reso est mise en équivalence. La quote-part d’AXA dans le profit est comptabilisé en résultat.

RESO

Le résultat opérationnel progresse de 6 millions d’euros a
36 millions d’euros a taux de change constant, en raison d’une
forte croissance du portefeuille (+ 21 %) et d’une augmentation
des revenus financiers en partie compensées par une hausse
du ratio de sinistralité tous exercices et des frais d’acquisition.
En conséquence, le ratio combiné croit de 0,6 point a 97,7 %.

Le résultat courant recule de 13 millions d’euros a 17 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat courant baisse
de 17 millions d’euros sous l'effet de la hausse des moins-
values nettes réalisées (- 22 millions d’euros) principalement
sur obligations, en partie compensée par celle du résultat
opérationnel (+ 6 millions d’euros).

Le résultat net recule de 14 milions d’euros a 16 millions
d’euros a taux de change constant, principalement en raison
de la baisse du résultat courant.

UKRAINE

Le chiffre d’affaires affiche un recul de 2 milions d’euros
(- 3 %) & 65 millions d’euros. A données comparables, le chiffre
d’affaires est en hausse de 1 million d’euros (+ 1 %) bénéficiant
de I'évolution positive dans les réseaux propriétaires et de
hausses tarifaires, en partie compensées par la baisse des
primes dans les réseaux de bancassurance.

Le résultat opérationnel augmente de 1 million d’euros
a 1 milion d’euros a taux de change constant, grace a
I’amélioration du ratio combiné de 4,5 points a 102,3 %.

Le résultat courant et le résultat net sont stables a 1 million
d’euros a taux de change constant.
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DOMMAGES - REGION MEDITERRANEENNE ET AMERIQUE LATINE

(En millions d’euros) ‘:“I 2010
Chiffre d’affaires 6.848 6.661
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) 73,4 % 74,8 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 71,6 % 71,5 %
Résultat technique net avant chargements 1.884 1.883
Taux de chargement 25,9 % 25,7 %
Résultat financier net 378 384
Résultat opérationnel avant impot 540 567
Charge d'imp6t (162) (166)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées - -
Intéréts minoritaires (24) (33)
Résultat opérationnel part du Groupe 353 368
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impét) (17) 23
Résultat courant part du Groupe 336 391
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 14 13
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - (1)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (22) (24)
Codts d’intégration et de restructuration (21) -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 306 379

Le ratio de sinistralité a la fin de I'année 2010 était 75,2 %

Le chiffre d’affaires augmente de 188 millions d’euros (+ 3 %)
& 6.848 millions d’euros. A données comparables, le chiffre
d’affaires est en hausse de 359 millions d’euros (+ 5 %) gréce
a une accélération des marchés a forte croissance (+ 18 %
soit + 464 millions d’euros), partiellement compensée par
un contexte économique difficile sur les marchés matures
(- 3 % soit - 105 millions d’euros), principalement en Espagne
(- 106 millions d’euros), ou les hausses tarifaires n’ont pas
compensé la baisse du portefeuille de contrats :

W Particuliers (61 % du chiffre d’affaires) : les primes sont
en hausse de 5 % a 4.162 milions d’euros, grace a la
branche Automobile (+ 7 %, soit + 192 millions d’euros),
principalement sur les marchés en croissance (+ 193 millions
d’euros), notamment en raison d’effets volume favorables en
Turquie (+ 190 millions d’euros) et au Mexique (+ 20 millions
d’euros). Le chiffre d’affaires des branches non-automobiles
est stable (+ 1 million d’euros) ;

B Entreprises (39 % du chiffre  d’affaires) les primes
augmentent de 7 % a 2.662 millions d’euros sous I'effet
d’une accélération des branches non-automobiles (+ 6 %,
soit + 118 millions d’euros) et automobile (+ 8 %, soit
+ 54 millions d’euros). Les branches non-automobiles sont
principalement tirées par de nouveaux grands comptes sur
les marchés a forte croissance. La branche automobile est
principalement tirée par le Mexique (+ 89 millions d’euros),
qui bénéficie du développement du portefeuille et de hausses
tarifaires partiellement compensés par des effets volume
et mix défavorables sur les marchés matures (- 30 millions
d’euros).

Le résultat technique net est en hausse de 2 millions d’euros
& 1.884 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat

78 | DOCUMENT DE REFERENCE - RAPPORT ANNUEL 2011 - AXA I

technique net affiche une hausse de 32 millions d’euros (+ 2 %),
tiré par I'augmentation sur les marchés a forte croissance
(+ 16 % soit + 101 millions d’euros), laquelle est partiellement
compensée par une diminution sur les marchés matures (- 6 %
soit - 69 millions d’euros) :

W /e ratio de sinistralité¢ de I'exercice courant est en recul
de 1,3 point a 73,4 %, sous l'effet d’'une baisse sur les
marchés matures (- 2,2 points) alors que les marchés a forte
croissance restent stables. L'amélioration sur les marchés
matures s’explique principalement par des hausses tarifaires
et une politique de souscription sélective, partiellement
compensées par un impact plus important des sinistres
graves et des charges relatives aux catastrophes naturelles
(+ 0,3 point) ;

H /e ratio de sinistralité tous exercices augmente de 0,3 point
a 71,6 %, reflétant une hausse sur les marchés développés
(+ 0,7 point), partiellement compensée par une baisse sur
les marchés a forte croissance (- 0,6 point), reflétant de
moindres boni (- 98 millions d’euros), principalement sur les
marchés matures, en partie compensé par I'amélioration du
ratio de sinistralité sur exercice courant.

Le taux de chargement augmente de 0,2 point a 25,9 %
(avec un ratio d’acquisition en baisse de 0,2 point et un
ratio d’administration en hausse de 0,4 point), avec une
augmentation sur les marchés a forte croissance (+ 0,5 point),
reflétant une hausse des investissements pour soutenir la
croissance et une légére augmentation sur les marchés matures
(+ 0,1 point) en raison de la baisse des volumes malgré des
plans de productivité.

En conséquence, le taux de chargement global est en hausse
de 0,3 point a 29,1 %.



Le ratio combiné s’améliore de 0,5 point a 97,6 %.

Le résultat financier net diminue de 6 millions d’euros (- 2 %)
& 378 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
financier net augmente de 2 millions d’euros.

La charge d’impét diminue de 3 millions d’euros (- 2 %) a
- 162 millions d’euros. A taux de change constant, la charge
d’impdét diminue de 3 millions d’euros (- 2 %), reflétant une
baisse du résultat opérationnel avant impdt et un effet mix-pays
négatif.

Le résultat opérationnel recule de 15 millions d’euros (- 4 %)
& 353 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel baisse de 13 millions d’euros (- 3 %).

DOMMAGES - DIRECT

LE GROUPE AXA
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Le résultat courant diminue de 56 millions d’euros (- 14 %)
& 336 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant baisse de 54 milions d’euros (- 14 %), reflétant la
baisse du résultat opérationnel et la hausse des dépréciations,
notamment sur les emprunts d'Etat grecs (- 60 millions d’euros),
en partie compensées par une variation plus favorable de la
valeur intrinseque des couvertures sur actions.

Le résultat net diminue de 73 millions d’euros (- 19 %) a
306 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net diminue de 70 millions d’euros (- 19 %) reflétant la baisse
du résultat courant et ainsi qu’une charge liée a des colts de
restructuration en 2011 (- 21 millions d’euros).

(En millions d’euros) ‘:“I 2010
Chiffre d’affaires 2.102 1.928
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) 80,5 % 83,3 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 84,2 % 85,5 %
Résultat technique net avant chargements 321 260
Taux de chargement 21,2 % 22,8 %
Résultat financier net 86 71
Résultat opérationnel avant imp6t (25) (79)
Charge d’imp6t 8) 16
Quote-part de résultat dans les entreprises associées - -
Intéréts minoritaires 0 1
Résultat opérationnel part du Groupe (33) (62)
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'impot) 4) )
Résultat courant part du Groupe (36) (62)
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés (15) 2
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature 4) 5)
Co(ts d'intégration et de restructuration (7) -
RESULTAT NET PART DU GROUPE (63) (65)

Le ratio de sinistralité a la fin de I'année 2010 était 83.3 %

La distribution directe comprend des activités au Royaume-
Uni (29 % du chiffre d’affaires direct), en France (19 %), en
Corée du Sud (17 %), au Japon (16 %), en Espagne (10 %), en
Belgique (3 %), en ltalie (3 %), en Pologne (2 %) et au Portugal
(1 %).

Le chiffre d’affaires augmente de 174 millions d’euros (+ 9 %)
4 2.102 millions d’euro ™. A données comparables, le chiffre
d’affaires augmente de 158 millions d’euros (+ 8 %) :

W assurance automobile de particuliers (89 % du chiffre
d’affaires) : les primes augmentent de 105 millions d’euros
(+ 6 %) a 1.880 millions d’euros, grace a une augmentation
de 42 milions d’euros au Royaume-Uni liée a la hausse

(1) 2.102 million d’euros apres éliminations internes.

des volumes et des tarifs, de 61 millions d’euros en Europe
continentale grace a une forte croissance en France, en Italie
et en Pologne ainsi que de 15 millions d’euros au Japon
tirée par la hausse des volumes, compensés en partie par
un repli de 12 millions d’euros en Corée du Sud en raison
de conditions de marché difficiles et malgré des hausses
tarifaires ;

W assurance de particuliers hors automobile (11 % du chiffre
d’affaires) : les primes augmentent de 52 millions d’euros
(+ 31 %) a 218 millions d’euros, essentiellement grace aux
produits lancés en 2010 par la branche dommages aux
biens au Royaume-Uni et en France.
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Le résultat technique net progresse de 60 millions d’euros
(+ 23 %) & 321 millions d’euros. A taux de change constant,
le résultat technique net s’inscrit en hausse de 55 millions
d’euros (+ 21 %) :

B /e ratio de sinistralité de [I'exercice courant diminue
de 2,5 points a 80,5 %, principalement grace a des
augmentations tarifaires en assurance automobile et de
meilleures conditions météorologiques au Royaume-Uni
conduisant a un recul des charges relatives aux catastrophes
naturelles (- 0,8 point) ;

W /e ratio de sinistralité tous exercices diminue de 1,1 point
a 84,2 % reflétant 'amélioration du ratio de sinistralité de
I’exercice courant, en partie compensée par un mali sur
exercices antérieurs en dommages corporels au Royaume-
uni.

Le taux de chargement diminue de 1,7 point a 21,2 %
(avec un ratio d’acquisition en baisse de 0,5 point et un ratio
d’administration en baisse de 1,2 point) en raison de I'effet de
levier opérationnel li¢ a la croissance des portefeuilles.

Le taux de chargement global est en baisse de 1,5 point a
26,8 %.

En conséquence, le ratio combiné se replie de 2,8 points a
105,4 %.

Le résultat financier net progresse de 15 milions d’euros
(+ 22 %) & 86 millions d’euros. A taux de change constant, le

# Dommages - Autres pays

CHIFFRE D’AFFAIRES

résultat financier net augmente de 15 millions d’euros (+ 22 %)
reflétant notamment un encours d’actifs gérés plus important.

La charge d’imp6t augmente de 24 millions d’euros pour
s’établir & 8 milions d’euros. A taux de change constant,
la charge d’'imp6t augmente de 23 millions d’euros en
raison de la hausse du résultat opérationnel avant impdt et
d’ajustements fiscaux négatifs a la suite d’une modification de
la réglementation relative a I'imp6t sur les sociétés au Japon
(- 6 millions d’euros) et au Royaume-Uni (- 3 millions d’euros).

Le résultat opérationnel progresse de 30 millions d’euros a
- 33 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel s’inscrit en hausse de 29 millions d’euros.

Le résultat courant augmente de 26 millions d’euros a
- 36 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant augmente de 26 millions d’euros, principalement en
raison de la hausse du résultat opérationnel et de la hausse
des plus-values nettes réalisées partiellement compensées par
la hausse des dépréciations principalement sur les actions.

Le résultat net diminue de 2 millions d’euros a - 63 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat net diminue
de 2 milions d’euros en raison de la hausse du résultat
courant, plus que compensée par une évolution défavorable
de la juste valeur des dérivés de taux d’intérét au Royaume-Uni
imputable a la baisse des taux d’intérét et par des charges de
restructuration au Japon.

31 décembre

31 décembre
2011

(En millions d’euros) 2010 publié 2010 retraité
Canada - 1.436 -
Asie @ 425 1.023 379
Luxembourg 97 93 93
TOTAL 522 2.552 472
Eliminations internes 6) (16) @)
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 516 2.536 465

(a) Inclut Hong Kong, Singapour et Malaisie.
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RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millions d'euros) BTEN 2010 publié 2010 retrait
Canada - 139 -
Asie @ 13 (13) @
Luxembourg 10 10 10
Résultat opérationnel 23 135 6
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette

d’'impét) 2 28 13
Résultat courant 25 163 19
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat)

et sur dérivés ©) 2) 0)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 93 - 147
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme

nature - (7) ()
Codts d’intégration et de restructuration - ) 0)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 118 154 166

(a) Inclut Hong Kong, Singapour et Malaisie.

CANADA

Suite a la vente annoncée des opérations canadiennes en
2011, ces opérations sont traitées comme activités cédées
dans les états financiers consolidés d’AXA pour I'exercice
2011, conduisant a un reclassement de leurs bénéfices en
résultat net.

ASIE

Le chiffre d’affaires progresse de 45 millions d’euros (+ 12 %)
& 425 millions d’euros @. A données comparables, le chiffre
d’affaires augmente de 8 millions d’euros (+ 2 %) :

W Particuliers (48 % du chiffre d’affaires) : les primes augmentent
de 16 millions d’euros (+ 9 %) en raison de la croissance de
la branche automobile, principalement en Malaisie, et de la
Santé grace au lancement régional de nouveaux produits ;

B Entreprises (52 % du chiffre d’affaires) : les primes affichent
un recul de 8 millions d’euros (- 4 %), principalement en
raison d’une plus grande sélection des risques en Malaisie et
a Singapour, partiellement compensée par la croissance du
portefeuille a Hong Kong.

Le résultat technique net progresse de 33 millions d’euros
(+ 35 %) & 130 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat technique net s’inscrit en hausse de 31 millions d’euros
(+ 33 %).

W /e ratio de sinistralité de I'exercice courant augmente de
1,0 point a 68,6 %, reflétant la détérioration de la branche
automobile des particuliers touchée par une hausse du colt

(1) Inclut Hong Kong, Singapour et Malaisie.

(2) 419 millions d’euros apres éliminations internes.

moyen des sinistres en Malaisie et le poids des sinistres
graves survenus lors des inondations a Singapour en Juin ;

W /e ratio de sinistralité tous exercices diminue de 5,5 points a
68,4 %, reflétant une évolution favorable de la liquidation des
provisions sur exercices antérieurs.

Le taux de chargement progresse de 0,2 point a 28,8 %.

Le taux de chargement global est en hausse de 0,5 point
a 31,8 %, principalement en raison de la progression des
provisions pour frais de gestion de sinistres a Singapour.

En conséquence, le ratio combiné se replie de 5,3 points a
97,2 %.

Le résultat financier net demeure stable a 10 millions d’euros.
A taux de change constant, le résultat financier net augmente
de 1 million d’euros (+ 6 %), reflétant notamment la hausse des
actifs investis en Malaisie.

La charge d’impd6t progresse de 4 millions d’euros pour
s’établir & 4 milions d’euros. A taux de change constant, la
charge d’imp6t augmente de 4 millions d’euros en raison de la
hausse du résultat opérationnel avant imp0ot.

Le résultat opérationnel affiche une progression de 17 millions
d’euros a 13 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat opérationnel s’inscrit en hausse de 17 millions d’euros.

Le résultat courant augmente de 6 milions d’euros a
15 milions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant progresse de 6 millions d’euros grace a I'augmentation
du résultat opérationnel, compensé en partie par la baisse des
plus-values réalisées.

Le résultat net progresse de 7 millions d’euros a 15 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat net croft de
7 millions d’euros, en ligne avec la hausse du résultat courant.
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& Assurance Internationale

Les tableaux suivants analysent le chiffre d’affaires, le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat net part du Groupe de la
branche Assurance Internationale pour les périodes indiquées :

CHIFFRE D’AFFAIRES

(En millions d’euros) ‘:’ ' I 2010

AXA Corporate Solutions Assurance 2.003 1.951
AXA Global Life et AXA Global P&C @ 73 50
AXA Assistance 911 929
Autres © 70 95
TOTAL 3.057 3.025
Eliminations internes (182) (178)
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 2.876 2.847

(@) Ex- AXA Cessions
(b) Inclut AXA Liabilities Managers et AXA Corporate Solutions Life Reinsurance Company.

RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millions d’euros) ‘:’ ' I 2010

AXA Corporate Solutions Assurance 150 161
AXA Global Life et AXA Global P&C @ 55 17
AXA Assistance 21 16
Autres ® 50 95
Résultat opérationnel 276 290
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impét) 17 53
Résultat courant 294 343
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés (15) 32
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 1 3
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - -
Codts d’intégration et de restructuration 4) -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 276 378

@ Ex-AXA Cessions.
(b) Inclut AXA Liabilities Managers et AXA Corporate Solutions Life Reinsurance Company.
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(En millions d’euros) ‘:“I 2010
Chiffre d’affaires 2.003 1.951
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) 84,7 % 85,6 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 82,1 % 81,5 %
Résultat technique net avant chargements 360 364
Taux de chargement 15,8 % 15,4 %
Résultat financier net 199 184
Résultat opérationnel avant impot 242 245
Charge d’imp6t (90) (81)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées - -
Intéréts minoritaires 2) 2)
Résultat opérationnel part du Groupe 150 161
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’impét) ® 5
Résultat courant part du Groupe 155 166
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés (13) 26
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - -
Codts d’intégration et de restructuration - -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 142 192

Le ratio de sinistralité a la fin de I'année 2010 était 85,6 %

Le chiffre d’affaires progresse de 52 millions d’euros (+ 3 %)
& 2.003 millions d’euros (. A données comparables, le chiffre
d’affaires augmente de 65 millions d’euros (+ 3 %) notamment
gréace a la progression de l'assurance aviation et spatiale
(+ 11 % principalement due a I'évolution du portefeuille),
I’assurance automobile (+ 10 %tirée par le développement
du portefeuille et des augmentations tarifaires de + 2 %) et
'assurance maritime (+ 9 % surtout grace a I'évolution du
portefeuille), en partie compensés par la responsabilité civile
(- 2 %, évolution négative du portefeuille en partie compensée
par des hausses tarifaires de + 1 %).

Ataux de change courants et constants, le résultat technique
net diminue de 4 millions d’euros (- 1 %) a 360 millions d’euros.

W /e ratio de sinistralité de I'exercice courant baisse de 0,9 point
a 84,7 %, ce qui s’explique par une réallocation de codts de
frais de gestion des sinistres vers les commissions (0,8 point).
A données comparables, le ratio de sinistralité de I'exercice
courant diminue de 0,1 point, principalement en raison de
hausses tarifaires et de la tendance positive des sinistres
graves dans tous les secteurs d’activité, a I'exception de
I’assurance dommages aux biens, notamment au Japon ;

W /e résultat technique net sur exercices antérieurs décroit
de 27 millions d’euros (de 91 millions d’euros a 65 millions
d’euros) en raison d’une évolution moins positive des primes
et des provisions pour sinistres sur exercices antérieurs.

En conséquence, le ratio de sinistralité tous exercices
augmente de 0,6 point a 82,1 %.

Le taux de chargement progresse de 0,4 point a 15,8 %. A
taux de change constant, le taux de chargement baisse de

(1) 1.986 millions d’euros apres éliminations internes.

0,3 point grace a une gestion stricte des colts impactant le
ratio de frais d’administration de - 0,4 point.

Le taux de chargement global est en baisse de 0,4 point a
19,7 %.

Le ratio combiné augmente par conséquent de 1,0 point a
97,9 %.

Le résultat financier net progresse de 15 milions d’euros
(+ 8 %) a 199 milions d’euros. A taux de change constant,
le résultat financier net est en hausse de 16 milions d’euros
(+ 8 %), principalement grace a I'augmentation des revenus
provenant d’actifs obligataires et immobiliers.

A taux de change courants et constants, la charge d’impét
progresse de 8 millions d’euros (+ 10 %) a - 90 millions d’euros,
principalement en raison de la non-répétition des effets fiscaux
exceptionnels de 2010 pour 5 millions d’euros et dans une
moindre mesure, d’un taux d’imposition plus élevé en France
(4 millions d’euros).

A taux de change courants et constants, le résultat
opérationnel baisse de 11 millions deuros (- 7 %) a
150 millions d’euros.

A taux de change courants et constants, le résultat courant
diminue de 11 millions d’euros (- 6 %) a 155 millions d’euros en
raison du recul du résultat opérationnel.

A taux de change courants et constants, le résultat net
baisse de 50 millions d’euros (- 26 %) a 142 millions d’euros,
majoritairement a cause de I'évolution défavorable de la juste
valeur des OPCVM et des dérivés (- 33 millions d’euros)
principalement liée a I'élargissement des spreads de crédit, la
baisse du résultat courant et un effet de change négatif.
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AXA GLOBAL LIFE ET AXA GLOBAL P&C ™

Le résultat opérationnel augmente de 38 millions d’euros
a 55 millions d’euros, principalement grace a une évolution
positive sur exercices antérieurs liée a une sinistralité favorable
en catastrophes naturelles, incluant un boni de 32 millions
d’euros, ainsi qu’a une hausse du résultat technique dans le
pool Vie, effets en partie compensés par la hausse des frais
administratifs.

Le résultat courant croit de 36 millions d’euros a 54 millions
d’euros, grace principalement a la hausse du résultat
opérationnel.

Le résultat net augmente de 30 millions d’euros a 52 millions
d’euros, essentiellement grace a la progression du résultat
courant partiellement compensée par une variation moins
favorable de 6 millions d’euros de la juste valeur des actifs
financiers et dérivés.

AXA ASSISTANCE

Le chiffre d’affaires décroit de 18 millions d’euros a911 millions
d’euros @. A données comparables, le chiffre d’affaires s’inscrit
en repli de 18 millions d’euros (- 2 %), essentiellement en raison
de la terminaison d’un grand contrat, partiellement compensée
par la progression des primes aux Etats-Unis et au Mexique.

Le résultat opérationnel progresse de 4 milions d’euros
(+ 27 %) a 21 millions d’euros, notamment grace aux évolutions
favorables en Italie et en Turquie, partiellement compensées par
la dégradation dans la branche Voyages suite a la terminaison
d’un grand contrat.

& Gestion d’actifs

Le résultat courant croit de 3 milions d’euros (+ 19 %) a
21 millions d’euros, grace principalement a la hausse du
résultat opérationnel.

Le résultat net recule de 2 milions d'euros (- 9 %) a
18 milions d’euros. Cette évolution s’explique avant tout
par la hausse de 3 millions d’euros du résultat courant, qui a
été plus que compensée par la plus-value exceptionnelle de
3 millions d’euros comptabilisée en 2010 suite a la fin d’une
coentreprise au Japon, et par 3 millions d’euros de charges de
restructuration.

AUTRES ACTIVITES INTERNATIONALES

Le résultat opérationnel affiche un recul de 45 millions d’euros
(- 47 %) a 50 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat opérationnel diminue de 47 millions d’euros (- 50 %), en
raison de la hausse des pertes sur le portefeuille d’assurance
vie en run-off et de résultats légerement inférieurs sur le
portefeuille en run-off de I'assurance dommages.

Le résultat courant recule de 78 milions d’euros (- 55 %)
& 64 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant diminue de 80 millions d’euros (- 56 %) en raison de
la baisse du résultat opérationnel et de 36 millions d’euros de
plus-values réalisées en moins reflétant I'impact positif d’un
changement de la reglementation fiscale francaise de la réserve
de capitalisation dans les entités frangaises comptabilisé en
2010 (45 millions d’euros).

Le résultat net baisse de 81 millions d’euros (- 56 %) a
63 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net est en recul de 83 millions d’euros (- 58 %) en raison
principalement du repli du résultat courant.

Les tableaux suivants analysent le chiffre d’affaires, le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat net part du Groupe de la

branche Gestion d’actifs pour les périodes indiquées :

CHIFFRE D’AFFAIRES

(En millions d’euros) ‘:“I 2010
AllianceBernstein 2.038 2.203
AXA Investment Managers 1.563 1.482
TOTAL 3.601 3.685
Eliminations internes (332 (357)
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 3.269 3.328

(1) Réunit les deux équipes centrales des lignes de métier globales Vie, Epargne, Retraite et Dommages en plus des opérations de réassurance

existantes du Groupe.

(2) 750 millions d’euros aprées éliminations internes.

84 | DOCUMENT DE REFERENCE - RAPPORT ANNUEL 2011 - AXA I



LE GROUPE AXA
1.3 RAPPORT D’ACTIVITE

RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millions d’euros) ‘:“I 2010
AllianceBernstein 106 143
AXA Investment Managers 215 125
Résultat opérationnel 321 269
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'impot) 2 )
Résultat courant 318 264
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés (25) 21
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 3) 2
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature = -
Colts d'intégration et de restructuration (137) (1)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 153 255

ALLIANCEBERNSTEIN

(En millions d’euros) ‘:“I 2010
Chiffre d’affaires 2.038 2.203
Résultat financier net 27) )
Total revenues 2.011 2.200
Frais généraux (1.738) (1.821)
Résultat opérationnel avant imp6t 272 379
Charge d'imp6t (68) (93)
Intéréts minoritaires (98) (142)
Résultat opérationnel part du Groupe 106 143
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impdt) 0 -
Résultat courant part du Groupe 106 143
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. (7) 0
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 0 2
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature 0 -
Co(ts d'intégration et de restructuration (136) (29)
RESULTAT NET PART DU GROUPE (38) 116
Taux de change moyen : 1,00 € = $ 1,3867 1,3370

Les actifs sous gestion baissent de 27 milliards d’euros
par rapport au 31 décembre 2010, a 335 milliards d’euros
au 31 décembre 2011, en raison d’une décollecte nette de
- 28 milliards d’euros (- 16 milliards d’euros pour la clientele
institutionnelle, dont une collecte de + 16 milliards d’euros liée
a un mandat de conseil pour le compte d’AXA, - 7 milliards
d’euros pour la clientéle des particuliers et - 5 milliards d’euros
pour la clientéle privée), - 7 milliards d’euros liés a la baisse
des marchés, et - 2 milliards d’euros lié a un changement de
périmetre défavorable, en partie compensés par un effet de
change positif de + 10 milliards d’euros.

Le chiffre d’affaires diminue de 165 millions d’euros (- 8 %)
& 2.038 millions d’euros (. A données comparables, le chiffre

(1) 1.963 millions d’euros apres éliminations internes.

d’affaires baisse de 73 millions d’euros (- 3 %), principalement
en raison de la baisse des commissions de gestion résultant
d’une diminution de 5 % des actifs moyens sous gestion,
conjuguée a une baisse des points de base moyens (- 0,5 pdb),
partiellement compensés par la hausse des commissions
de distribution liée a 'augmentation des actifs moyens sous
gestion pour la clientele de particuliers.

Le résultat financier net diminue de 24 milions d’euros
4 - 27 milions d’euros. A taux de change constant, le
résultat financier net baisse de 25 milions d’euros en
raison de l'augmentation des moins-values latentes sur
les investissements relatifs aux rémunérations différées,
compensée dans les frais généraux.
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Les frais généraux baissent de 83 millions d’euros (- 5 %)
& - 1.738 millions d’euros. A taux de change constant, les
frais généraux diminuent de 18 millions deuros (- 1 %),
principalement en raison de la baisse des charges salariales
compensée par la hausse des colts de promotion et du
service client.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel se
détériore de 4,0 points a 84,5 %.

La charge d’imp6t baisse de 25 millions d’euros (- 27 %) a
- 68 millions d’euros. A taux de change constant, la charge
d’imp6t diminue de 22 millions d’euros (- 24 %), en raison, de
la baisse du résultat opérationnel avant imp6t de + 26 millions
d’euros, liée a un effet fiscal non récurrent positif principalement
da a la résolution d’un contrdle fiscal, partiellement compensée
par une augmentation du taux d’imposition effectif en raison
essentiellement de bénéfices fiscaux non reconnus sur les
pertes de filiales étrangeres.

AXA INVESTMENT MANAGERS (« AXA IM »)

Le résultat opérationnel et le résultat courant diminuent de
38 millions d’euros (- 26 %) & 106 millions d’euros. A taux de
change constant, le résultat opérationnel et le résultat courant
baissent de 34 millions d’euros (- 23 %).

La participation d’AXA dans AllianceBernstein, au
31 décembre 2011, est de 64,6 %, en hausse de 3,2 % en
raison de rachats de « units » AllianceBernstein en 2011 pour
financer les programmes de rémunération différée.

Le résultat net baisse de 154 millions d’euros (- 132 %) a
- 38 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net diminue de 155 millions d’euros (- 133 %) en raison de la
baisse du résultat courant et la restructuration des plans de
réemunération différées d’AllianceBernstein en décembre 2011,
conduisant a une acquisition accélérée des droits liés a ces
plans (- 136 millions d’euros).

(En millions d’euros) ‘:“I 2010
Chiffre d’affaires 1.563 1.482
Résultat financier net (20) 18
Total revenues 1.543 1.500
Frais généraux (1.239) (1.375)
Résultat opérationnel avant impot 304 124
Charge d'imp6t (79) (38)
Intéréts minoritaires (10) 39
Résultat opérationnel part du Groupe 215 125
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’'impdt) 2 )
Résultat courant part du Groupe 212 120
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. (18) 20
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 3) 0
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature 0 -
Codts d’intégration et de restructuration (1) 2
RESULTAT NET PART DU GROUPE 191 139

Les actifs sous gestion baissent de 4 milliards d’euros par
rapport au 31 décembre 2010 a 512 milliards d’euros fin 2011,
en raison de 3 milliards d’euros d’impact marché défavorable,
de 4 milliards d’euros de changement de périmetre défavorable
lié a la cession partielle de I'activité vie, épargne, retraite au
Royaume-Uni et de 1 milliard d’euros de décollecte nette,
partiellement compensés par 5 milliards d’euros d’effet de
change favorable. La décollecte nette de - 1 milliard d’euros
est principalement liée a celle des produits d’AXA Rosenberg
(- 5 milliards d’euros) ainsi qu’a la sortie volontaire des plans
d’actionnariat salarié non rentables (- 2 milliards d’euros),
partiellement compensés par une collecte nette essentiellement
chez AXA Private Equity, AXA Real Estate et AXA Framlington.

(1) 1.306 millions d’euros apres éliminations internes.

Le chiffre d’affaires est en hausse de 81 millions d’euros (+ 5 %)
4 1.563 millions d’euros M. A données comparables @ et hors
commissions de distribution (rétrocédées aux distributeurs),
le chiffre d’affaires net est en hausse de 54 millions d’euros
(+ 5 %) a 1.173 millions d’euros, principalement en raison de
I’augmentation des commissions de performance (+ 23 millions
d’euros), principalement lié a AXA Private Equity et AXA Real
Estate, la hausse des commissions sur les transactions
immobilieres (+ 23 millions d’euros) ainsi que la hausse des
commissions de gestion (+ 11 millions d’euros), du fait du recul
des commissions de gestion d’AXA Rosenberg (- 48 millions
d’euros) plus que compensé par une augmentation de celles
des autres expertises (+ 59 millions d’euros).

(2) En 2011, les intéréts portés réalisés sont reportés dans le chiffre d’affaires (commission de performance) alors qu’ils étaient reportés en résultat
financier en 2010.Ce changement de présentation est pris en compte en base comparable.

86 | DOCUMENT DE REFERENCE - RAPPORT ANNUEL 2011 - AXA I



Le résultat financier net diminue de 38 millions d’euros
& - 20 millions d’euros. A données comparables, le résultat
financier net baisse de 19 millions d’euros en raison notamment
de la hausse des charges financieres.

Les frais généraux baissent de 136 millions d’euros a
- 1.239 millions d’euros. A taux de change constant et hors
commissions de distribution, les frais généraux diminuent de
135 millions d’euros (- 14 %). Hors les 168 millions d’euros de
provision liés a I'erreur de programmation d’AXA Rosenberg
en 2010, les frais généraux augmentent de 33 millions d’euros
(+ 4 %), reflétant principalement la hausse des rémunérations
variables liée a I'augmentation des résultats, ainsi que des
frais de personnel plus élevés, partiellement compensés par
I'impact des réductions d’effectifs chez AXA Rosenberg et la
non-récurrence des frais externes comptabilisés en 2010 chez
AXA Rosenberg.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel
s’améliore de 15,0 points a 73,7 %. Hors provision liée a
I’erreur de programmation d’AXA Rosenberg en 2010, le ratio
d’exploitation opérationnel reste stable.

La charge d’impét augmente de 40 millions d’euros (+ 106 %)
a - 79 millions d’euros. Retraitée des 49 millions d’euros de
crédit d’'impo6t net découlant de la provision liée a 'erreur de
programmation d’AXA Rosenberg en 2010 et de 12 millions
d’euros de produits fiscaux non récurrents en 2011, la charge
d’impbt augmente de 2 millions d’euros (+ 2 %).

Les intéréts minoritaires s’élevent a - 10 millions d’euros
en 2011, contre + 39 millions d’euros en 2010. Hors la part

# Banques
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de 53 millions d’euros des intéréts minoritaires résultant de la
provision liée a I'erreur de programmation d’AXA Rosenberg en
2010, les intéréts minoritaires diminuent de 4 millions d’euros
en raison du rachat des minoritaires d’AXA Rosenberg au
second semestre 2010.

Le résultat opérationnel augmente de 90 millions d’euros
(+ 72 %) a 215 milions d’euros, et de 87 milions d’euros
(+ 69 %) a taux de change constant. Hors les 66 millions d’euros
nets relatif a la provision liée a I’erreur de programmation d’AXA
Rosenberg en 2010, le résultat opérationnel augmente de
21 millions d’euros (+ 11 %).

Le résultat courant est en hausse de 92 millions d’euros
(+ 76 %) & 212 millions d’euros. A taux de change constant,
le résultat courant s’inscrit en hausse de 89 millions d’euros
(+ 74 %). Hors les 66 millions d’euros nets relatif a la provision
liege a l'erreur de programmation d’AXA Rosenberg en
2010, le résultat courant augmente de 23 millions d’euros,
principalement en raison de la hausse du résultat opérationnel.

Le résultat net augmente de 53 millions d’euros (+ 38 %) a
191 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net augmente de 50 millions d’euros (+ 36 %). Hors les
66 millions d’euros nets relatif a la provision liée a I'erreur de
programmation d’AXA Rosenberg en 2010, le résultat net
diminue de 16 millions d’euros, principalement en raison d’une
variation de juste valeur moins favorable des fonds obligataires
(- 18 millions d’euros) et de la baisse des intéréts portés non
réalisés (- 25 millions d’euros), qui ont plus que compensé
I’augmentation du résultat courant.

Les tableaux suivants analysent le chiffre d’affaires, le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat net part du Groupe des

banques d’AXA pour les périodes indiquées :

CHIFFRE D’AFFAIRES

(En millions d’euros) ‘:“I 2010
Banques AXA @ 523 496
dont Belgique © 328 311
dont France 116 116
dont Hongrie 54 59
dont Allemagne 23 15
dont Suisse 0 2)
dont Autres © 1 )
Autres 6 7
TOTAL 529 504
Eliminations internes (44) (44)
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 485 459

(a) Dont AXA Bank Europe et ses branches pour 383 millions d’euros.

(b) Inclut les activités commerciales en Belgique ainsi que les services partagés d’AXA Bank Europe (trésorerie et fonctions support).

(c) Inclut la Slovaquie et la République Tcheque.
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RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millions d’euros) ‘:“I 2010
Banques AXA @ 36 15
dont Belgique © 58 64
dont France 1 1
dont Hongrie = (19)
dont Allemagne 4 ()
dont Suisse (11) (14)
dont Autres © (12) (16)
Autres 4) 6)
Résultat opérationnel 32 9
Part des plus ou moins-values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’impot) 5) 3)
Résultat courant 27 7
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés (13) 9
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) (144) -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (86) ()
Co(ts d'intégration et de restructuration 21) (©6)
RESULTAT NET PART DU GROUPE (237) 9

(a) Dont AXA Bank Europe et ses branches pour 32 millions d’euros.

(b) Inclut les activités commerciales en Belgique pour 55 millions d’euros ainsi que les services partagés d’AXA Bank Europe (trésorerie et fonctions support) pour O million

d’euros.
(c) Inclut la Slovaquie et la République Tcheque.

BANQUES AXA

Belgique

Le produit net bancaire est en hausse de 17 millions d’euros
(+ 5 %) & 328 milions d’euros. A données comparables (),
le produit net bancaire diminue de 3 millions d’euros (- 1 %),
reflétant principalement une variation négative de la juste
valeur des dérivés de couverture (- 26 millions d’euros) et un
co(t de financement plus élevé (- 9 millions d’euros), en partie
compensés par les bons résultats des activités de banque de
détail (+ 29 millions d’euros), principalement tirés par la hausse
des revenus sur les préts.

Le résultat opérationnel recule de 9 milions d’euros a
55 millions d’euros. Hors le profit d'imp6t non récurrent de
2010 (+ 33 millions d’euros), le résultat opérationnel augmente
de 24 millions d’euros, principalement tiré par les activités de
banque de détail grace a une progression des marges d’intérét
et de commission (+ 27 millions d’euros) et la baisse des frais
administratifs (+ 7 millions d’euros), partiellement compensées
par "'augmentation des commissions de distribution (- 7 millions
d’euros) et un accroissement des provisions pour créances
douteuses (- 8 millions d’euros).

Le résultat courant affiche un recul de 11 millions d’euros a
50 millions d’euros, principalement en raison de la baisse du
résultat opérationnel.

Le résultat net diminue de 38 millions d’euros a 28 millions
d’euros, principalement en raison de la baisse du résultat
courant, de l'augmentation des colts de restructuration
(- 10 millions d’euros) et d’une variation négative de la juste
valeur des dérivés de couverture.

France

Le produit net bancaire demeure stable a 116 millions
d’euros. A données comparables ", le produit net bancaire
augmente de 16 millions d’euros (+ 15 %), reflétant notamment
(i) une progression des revenus générés par les préts et les
crédits hypothécaires consentis aux particuliers grace a la
forte augmentation de la production de nouveaux crédits, (i) la
hausse des commissions recues pour les activités sur comptes
courants et (i) un impact défavorable de - 12 millions d’euros
imputable aux variations de juste valeur des instruments de
couverture des taux d’intérét (- 10 millions d’euros, contre
+ 2 millions d’euros en 2010).

Le résultat opérationnel et le résultat courant sont stables
a 1 million d’euros, la croissance du résultat opérationnel étant
presque entierement compensée par la hausse des charges
qui inclut notamment d’importants investissements dans le
marketing et la publicité pour soutenir la croissance.

Le résultat net diminue de 8 millions d’euros a - 6 millions
d’euros, principalement en raison de variations de juste valeur
des instruments de couverture liées a I’évolution défavorable
des taux d’intérét (- 6 millions d’euros en 2011 contre + 1 million
d’euros en 2010).

(1) Pour les banques, pour le produit net bancaire « a données comparables » signifie apres éliminations internes.
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Hongrie

Le gouvernement hongrois a adopté en septembre 2011 une
loi qui permet aux clients de racheter les préts hypothécaires
libellés en devises a des taux hors marché. En conséquence,
une provision de 103 millions d’euros a été constituée pour
faire face au co(t probable de cette loi sur la base du nombre
de dossiers enregistrés au 31 décembre 2011, ainsi qu’une
dotation supplémentaire de 54 millions d’euros pour les
encours de préts douteux.

Dans ce contexte, la production de crédit a été arrétée en
Hongrie. L'arrét des activités de production de crédit a conduit
(i) & la dépréciation du goodwill et d’autres actifs incorporels
de la bangue hongroise (- 86 millions d’euros) ainsi que (i) la
comptabilisation des résultats des activités de crédit en 2011,
y compris le résultat de la période, dans le poste éléments
exceptionnels du résultat net.

Le produit net bancaire s’inscrit en baisse de 5 millions d’euros
& 54 millions d’euros. A données comparables ", le produit net
bancaire progresse de 11 millions d’euros, principalement en
raison de 'augmentation des produits d’intérét (+ 15 millions
d’euros), en partie compensée par une baisse du colt du
financement (- 5 millions d’euros).

Le résultat net baisse de 208 millions d’euros a - 230 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat net recule de
211 millions d’euros.

Allemagne

Le produit net bancaire progresse de 9 millions d’euros
(+ 58 %) a 23 milions d’euros avant reclassement des
commissions de distribution de 2010 (4 millions d’euros). A
données comparables, le produit net bancaire, y compris les
commissions de distribution, augmente de 12 millions d’euros,
principalement grace a une amélioration de la marge d’intérét
découlant des intéréts pergus sur les préts aux assurés et de
la diminution des intéréts payés sur les dépbts et les comptes
aterme.
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Le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat
net sont en hausse de 4 millions d’euros a 4 millions d’euros,
grace notamment a I'augmentation du produit net bancaire.

République Tchéque

Le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat
net augmentent de 6 millions d’euros a - 8 millions d’euros a
taux de change constant, principalement grace a la hausse de
la marge commerciale (+ 4 millions d’euros) et la baisse des
frais administratifs (+ 1 million d’euros).

Slovaquie

Le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat
net baissent de 2 millions d’euros a - 4 millions d’euros a taux
de change constant, en raison essentiellement de la hausse
des frais généraux résultant du lancement de I'activité bancaire
en 2011.

Suisse

Le résultat opérationnel et le résultat courant augmentent
de 3 milions d’euros & - 11 milions d’euros. A taux de
change constant, le résultat opérationnel et le résultat courant
augmentent de 4 millions d’euros, principalement tirés par la
progression de la marge commerciale (+ 1 million d’euros) et la
baisse des frais administratifs (+ 2 millions d’euros).

Le résultat net se replie de 2 millions d’euros a - 15 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat net reste stable
et comprend 4 millions d’euros de provisions pour couvrir les
codts de restructuration liés a I'opération décrite ci-dessous.

AXA Bank Switzerland va mettre un terme a ses opérations
apres le transfert de son portefeuille clients a la banque
zweiplus. Les charges exceptionnelles associées a la fermeture
de la succursale suisse sont de 4 millions d’euros.

(1) Pour les banques, pour le produit net bancaire « a données comparables » signifie aprés éliminations internes.
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# Holdings et autres

Le segment Holdings regroupe les sociétés non opérationnelles d’AXA, principalement AXA SA (la société mere), AXA France
Assurance, AXA Financial, AXA Asia Pacific Holdings, AXA UK Holdings, ainsi que les holdings allemandes, belge, les CDOs et les

entités immobilieres d’AXA.

(En millions d’euros) ‘:“I 2010
AXA (561) (653)
Autres holdings frangaises 47) (40)
Autres holdings étrangeres (238) (251)
Autres @ 2 9
Résultat opérationnel (843) (836)
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’impot) (224) 2
Résultat courant (1.067) (834)
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés (17) (226)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 1.324 20
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature 0 0
Codts d’intégration et de restructuration () )
RESULTAT NET PART DU GROUPE 240 (1.040)

(a) Inclut notamment les CDOs et entités immobilieres.

AXA O

Le résultat opérationnel diminue de 8 millions d’euros a
- 561 millions d’euros, principalement en raison :

B d’une augmentation de 32 millions d’euros de la charge
financiére en raison de la baisse des revenus financiers sur
actifs ;

m d'une perte opérationnelle de 10 milions d’euros
principalement due aux inondations en Thailande (entité non
consolidée) ;

mces éléments étant partiellement compensés par
I’amélioration du résultat a hauteur de 38 millions d’euros au
titre de la couverture des résultats opérationnels libellés en
devises étrangeres.

Le résultat courant baisse de 172 millions d’euros a
- 721 millions d’euros, en raison notamment de I’évolution du
résultat opérationnel et de I'amortissement pour - 105 millions
d’euros des primes sur options d’achat d’actions.

Le résultat net augmente de 1.238 milions d’euros a
547 millions d’euros, grace principalement a :

m + 1.519 millions d’euros de plus values exceptionnelles
dont 617 millions d’euros liés a la cession des activités en
Australie et en Nouvelle-Zélande (+ 626 millions d’euros pour
le Groupe) et + 902 millions d’euros liés a la cession des
activités canadiennes ;

m + 163 milions d’euros de variation de la juste valeur de
marché des instruments dérivés de taux et de change
non éligibles a la comptabilité de couverture en partie
compensés par I'évolution du résultat courant, d’une perte

(1) Tous les chiffres s’entendent apres impdts.
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de 84 millions d’euros imputable a la cession d’une créance
d’'impdt et d’une provision de 125 millions d’euros liée a
la restructuration de la participation dans Bharti AXA Life
Insurance Co. Ltd.

La politique de couverture de change a été modifiée pour mieux
équilibrer les différents objectifs en termes de protection de la
valeur des actifs, de la charge financiere, de la liquidité et de la
solvabilité. Cette nouvelle politiqgue a été mise en ceuvre pour
la couverture des positions en dollar US et sa mise en place
pour la couverture des autres devises (principalement CHF et
yen) est en cours. L'impact en 2011 est de - 66 millions d’euros
apres impdt au niveau du résultat net.

AUTRES HOLDINGS FRANCAISES

AXA France Assurance

Le résultat opérationnel se replie de 9 millions d’euros a
- 17 millions d’euros en raison notamment de I'augmentation
de la charge d’'impdt (- 8 millions d’euros) liée a la hausse des
dividendes internes regus.

Le résultat courant et résultat net baissent de 10 millions
d’euros a - 19 millions d’euros, résultant principalement de la
baisse du résultat opérationnel (- 9 millions d’euros).

Autres holdings francaises

Le résultat opérationnel progresse de 2 millions d’euros a
- 30 millions d’euros, principalement en raison d’une diminution
des frais généraux.



Le résultat courant enregistre une progression de 4 millions
d’euros a - 31 millions d’euros en raison notamment de
I’évolution du résultat opérationnel et du recul des provisions
pour dépréciations.

Le résultat net diminue de 30 millions d’euros a - 77 millions
d’euros a la suite d’une provision de 53 millions d’euros liée a
la restructuration de la participation dans Bharti AXA General
Insurance.

HOLDINGS ETRANGERES

AXA Financial Inc.

Le résultat opérationnel progresse de 34 millions d’euros
(+ 21 %) a - 131 millions d’euros. A taux de change constant,
le résultat opérationnel augmente de 30 millions d’euros
(+ 18 %), en raison d’une diminution de 14 millions d’euros
des rémunérations en actions octroyées aux employés et une
baisse de 13 millions d’euros des charges financieres liée au
remboursement d’une dette externe au premier semestre
2010.

Le résultat courant affiche une augmentation de 34 millions
d’euros (+ 21 %) & - 131 millions d’euros. A taux de change
constant, le résultat courant augmente de 30 millions d’euros
(+ 18 %), en ligne avec I'évolution du résultat opérationnel.

Le résultat net augmente de 120 millions d’euros (+ 54 %) a
- 104 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net augmente de 116 millions d’euros (+ 52 %), reflétant la
hausse du résultat courant ainsi qu’une reprise de provisions
pour imp6t de 14 millions d’euros liées a la cession d’une filiale
étrangere et I'évolution favorable de la valeur de marché d’un
swap de devises.

AXA UK Holdings

Le résultat opérationnel progresse de 33 millions d’euros
(+ 101 %) & 0 million d’euros. A taux de change constant,
le résultat opérationnel augmente de 33 millions d’euros
(+ 101 %), notamment en raison de la réallocation du produit
de la cession partielle de I'activité Vie, Epargne, Retraite au
Royaume-Uni en 2010 en préts internes (+ 35 millions d’euros)
et le remboursement de dettes internes (+ 8 millions d’euros).
Ces améliorations sont partiellement compensées par
I’augmentation des co(ts, principalement sur les engagements
de retraite (3 millions d’euros) et I'augmentation d’éléments
fiscaux exceptionnels (6 millions d’euros).

Le résultat courant croft de 33 millions d’euros (+ 99 %) a
0 million d’euros. A taux de change constant, le résultat courant
augmente de 33 millions d’euros, reflétant la progression du
résultat opérationnel.

Le résultat net baisse de 6 milions d’euros (- 68 %) a
- 16 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net augmente de 6 milions deuros (- 69 %), reflétant
principalement I’évolution du résultat courant compensée par
une charge d’impdt exceptionnelle de 15 millions d’euros sur
la vente d’un prét intra-groupe et une augmentation des pertes
de change partiellement compensée par les résultats des
swaps de devises (- 20 millions d’euros).
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Holdings allemandes

Le résultat opérationnel diminue de 32 millions d’euros a
- 17 millions d’euros, principalement en raison de reprises de
provisions non récurrentes en 2010 (- 21 millions d’euros) et
d’éléments fiscaux positifs exceptionnels inférieurs a ceux de
2010 (- 13 millions d’euros).

Le résultat courant affiche un recul de 94 millions d’euros
a - 77 millions d’euros, notamment en raison d’'une hausse
des provisions pour dépréciation et de la baisse du résultat
opérationnel.

Le résultat net diminue de 78 millions d’euros a - 69 millions
d’euros en raison de la baisse du résultat courant, partiellement
compensée par |'évolution plus favorable de la valeur de
marché des instruments dérivés.

Holding belge

Le résultat opérationnel et le résultat courant s’inscrivent en
retrait de 13 millions d’euros a - 12 millions d’euros en raison
principalement de la baisse du résultat financier résultant du
remboursement anticipé d’un prét subordonné accordé a AXA
Belgium.

Le résultat net baisse de 15 millions d’euros a - 14 millions
d’euros, en ligne avec I'évolution du résultat courant.

Holdings de la Région Méditerranéenne et
Amérique Latine

Le résultat opérationnel recule de 6 millions d’euros (- 9 %)
& - 69 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel diminue de 6 millions d’euros (- 9 %), notamment
en raison de la comptabilisation de pertes opérationnelles
générées par les entités non consolidées, en partie compensées
par la baisse des charges financieres.

Le résultat courant recule de 5 milions d’euros (- 9 %) a
- 68 millions d’euros. A taux de change constant, il diminue
de 5 milions d’euros (- 9 %), reflétant le repli du résultat
opérationnel.

Le résultat net s’inscrit en progression de 8 millions d’euros
(+ 12 %) & - 57 millions d’euros. A taux de change constant,
le résultat net augmente de 8 millions d’euros (+ 12 %),
principalement en raison de I'impact fiscal positif d’opérations
exceptionnelles (15 millions d’euros), compensé en partie par
la baisse du résultat courant.

AUTRES

CFP

Le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat
net baissent de 7 millions d’euros (- 75 %) a 2 millions d’euros
en raison de I'évolution moins favorable des portefeuilles en
run-off.
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# Perspectives

Le plan Ambition AXA est bien adapté aux défis de
I’environnement actuel, marqué par des taux d’intérét bas,
lincertitude quant a lissue de la crise financiere dans la
zone euro et un ralentissement de la croissance économique
mondiale. Il s’articule autour de trois priorités : sélectivité dans

& Glossaire

La nouvelle distinction entre les pays a forte croissance et les
pays matures est détaillée ci-dessous :

Le périmétre des pays a forte croissance inclut les pays
suivants : Europe Centrale et de I'Est (Pologne, République
Tchéque, Slovaquie, Hongrie, Ukraine, Russie), Hong Kong,
Asie du Sud Est (Singapour, Indonésie, Thailande, Philippines,
Malaisie) Inde, Chine, et la Région Méditerranéenne et
Amérique Latine (Maroc, Turquie, pays du Golfe, Mexique), a
I’exception des activités Direct.

Le périmetre des pays mature inclut les pays suivants : les
Etats-Unis, le Royaume-Uni, Benelux, Allemagne, Suisse,
Japon, ltalie, Espagne, Portugal, Grece, France, Canada.

A DONNEES COMPARABLES
POUR LE CHIFFRE D’AFFAIRES
ET LES AFFAIRES NOUVELLES
EN BASE APE

A données comparables signifie que les données relatives a
la période de I'exercice courant considérée sont retraitées
en utilisant les taux de change applicables pour la méme
période de I'exercice précédent (taux de change constant).
Lexpression indique également que les données dans I'une
des deux périodes comptables comparées ont été retraitées
pour tenir compte des acquisitions, cessions et changements
de périmetre (périmetre constant) et des changements de
méthode comptable (méthodologie constante).

RESULTAT COURANT

Le résultat courant correspond au résultat net part du Groupe
avant prise en compte de I'impact des :

(i) Opérations exceptionnelles (principalement changements
de périmetre et opérations discontinues) ;

(i) Colts d’intégration et de restructuration relatifs a des
sociétés significatives nouvellement acquises, ainsi
que les colts de restructuration relatifs a des mesures
d’amélioration de productivité ;

(iii) Ecarts d’acquisition et autres immobilisations incorporelles
de méme nature ;
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les marchés matures, accélération dans les marchés a forte
croissance et efficacité dans tous les pays ou AXA est présent,
notamment sur les marchés matures. AXA continuera de porter
son attention a I'exécution de cette stratégie et au maintien
d’un bilan solide.

(iv) Gains ou pertes sur les actifs financiers comptabilisés a
la juste valeur par résultat (a I'exception des placements
représentant des contrats dont le risque financier est
supporté par I'assuré), les impacts de change sur actifs
et passifs, et les instruments dérivés rattachés aux actifs
financiers.

Les instruments dérivés rattachés aux actifs financiers :

B comprennent les instruments dérives de change sauf les
options de change couvrant les résultats en devises qui sont
prises en compte dans le résultat opérationnel ;

B excluent des dérivés relatifs a la couverture des contrats
d’assurance évalués selon le principe des « hypothéses
courantes » ;

B et excluent aussi les dérivés couvrant les plus et moins-
values réalisées et les mouvements de provisions pour
dépréciation des actions et immobiliers de placement
(hors ceux en représentation des contrats dont le risque
financier est supporté par I'assuré). Le colt a I'origine, la
valeur intrinséque et la valeur a échéance de ces dérivés
sont pris en compte en résultat courant et seule la valeur
temps n’impacte que le résultat net (sauf dans I'’hypothese
d’une cession des dérivés a court terme, ou la valeur temps
impacte alors le résultat courant).

RESULTAT OPERATIONNEL

Le résultat opérationnel est égal au résultat courant a
I’exception des plus ou moins-values nettes revenant a
I’actionnaire. Les plus ou moins-values nettes revenant a
I’actionnaire incluent les éléments suivants nets d’imp?ot :

M les plus et moins-values réalisées et le mouvement de la
période des provisions pour dépréciation des placements
(sur les actifs non comptabilisés a la juste valeur par résultat
ou non détenus a des fins de transaction) ;

m le colt al’origine, la valeur intrinseque et la valeur a échéance
des dérivés couvrant les plus et moins-values réalisées et les
mouvements de provisions pour dépréciation des actions et
immobiliers de placement (hors ceux en représentation des
contrats dont le risque financier est supporté par I'assuré) ;

W I'impact de la participation aux bénéfices sur les éléments
décrits ci-dessus (activité Vie, épargne, retraite) ;



W la réactivité des colts d’acquisition reportés et valeurs de
portefeuille aux éléments décrits ci-dessus (activité Vie,
épargne, retraite), nette de couverture si applicable.

BENEFICE PAR ACTION

Le bénéfice net par action (BNPA) est égal au résultat consolidé
d’AXA (incluant les charges d’intéréts relatives aux dettes a
durée indéterminée enregistrées dans les capitaux propres),
divisé par le nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en
circulation.

Le bénéfice net par action totalement dilué (BNPA totalement
dilué) correspond au résultat consolidé d’AXA (incluant les
charges d’intéréts relatives aux dettes a durée indéterminée
enregistrées dans les capitaux propres), divisé par le nombre
moyen pondéré d’actions ordinaires en circulation sur une
base diluée (incluant I'impact potentiel de tous les plans de
stock-options en circulation considérés comme exergables,
des plans d’actions gratuites, et de la conversion potentielle
des dettes convertibles en actions, dans la mesure ou celle-ci
a un impact dilutif sur le résultat par action).

RENTABILITE DES FONDS PROPRES
(« ROE »)

La méthode de calcul est la suivante :

m pour le ROE fondé sur le résultat net : Le calcul est basé sur
les états financiers consolidés, a savoir les capitaux propres
incluant les dettes perpétuelles (Titres Super Subordonnés
« TSS »/Titres Subordonnés a Durée Indéterminée « TSDI »)
et les réserves liées aux variations de juste valeur, et le
résultat net hors intéréts des titres TSS/TSDI ;

| pour le ROE courant et le ROE opérationnel :

e les dettes perpétuelles (TSS/TSDI) sont considérées
comme des dettes de financement et sont donc exclues
des capitaux propres,

 les intéréts liés a ces dettes perpétuelles (TSS/TSDI) sont
déduits du résultat,

 les réserves liées aux variations de juste valeur ne sont pas
incluses dans la moyenne des capitaux propres.

ANALYSE PAR MARGE POUR
LES ACTIVITES VIE, EPARGNE, RETRAITE

L'analyse par marge des activités vie, épargne, retraite est
présentée en base opérationnelle.

Bien que le format de présentation de I'analyse par marge
differe de celui du compte de résultat (sur base opérationnelle),
ces deux types de présentation sont fondés sur les mémes
principes comptables conformes aux normes IFRS. En
conséquence, le résultat d’exploitation de I'analyse par marge
est équivalent a celui du compte de résultat opérationnel d’AXA
pour le segment.

LE GROUPE AXA
1.3 RAPPORT D’ACTIVITE

Comme indiqué ci-dessous, il existe un certain nombre de
différences significatives entre la présentation ligne a ligne du
compte de résultat et I'analyse par marge.

m Pour

les contrats d’assurance et les contrats

d’investissement avec participation discrétionnaire
(DPF) :

(U

(i)

(iii)

(iv)

dans I'analyse par marge, les primes (nettes de dépots),
les chargements et autres produits sont présentés, selon
la nature du revenu, sur les lignes « Chargements et autres
produits » ou « Marge technique nette » ;

les intéréts crédités aux assurés dans le cadre des contrats
avec participation aux bénéfices sont comptabilisés en
« Charges des prestations d’assurance » dans le compte
de résultat, tandis que dans I'analyse par marge, ils sont
présentés dans la marge a laquelle ils se rapportent,
principalement la « Marge financiere » et la « Marge
technique nette » ;

la « Marge financiere » correspond, dans le compte de
résultat, aux « Produits financiers nets de charges », mais
elle est ajustée pour prendre en compte la participation
des assurés (voir ci-dessus) ainsi que la variation des
provisions spécifiques liées aux actifs investis, et pour
exclure les commissions sur (ou les charges contractuelles
incluses dans) les contrats dont le risque financier est
supporté par les assurés, ces dernieres étant présentées
dans les « Chargements et autres produits » ;

les variations de provisions pour chargements non
acquis (Chargements non acquis — activation nette des
amortissements) sont présentées sur la ligne « Variation
des primes non acquises nette de provisions pour
chargements et prélevements non acquis » au compte
de résultat alors qu’elles sont présentées sur la ligne
« Chargements et autres produits » dans I'analyse par
marge.

m Pour les contrats d’investissement sans participation
discrétionnaire :

U]

(i)

le principe de la comptabilité de dépdt est appliqué.
Par conséquent, les commissions et charges relatives
a ces contrats sont présentées au compte de résultat
opérationnel sur une ligne distincte partie intégrante du
chiffre d’affaires, et dans I'analyse par marge sur les lignes
« Chargements et autres produits » et « Marge technique
nette » ;

les variations de provisions pour commissions non
acquises (« Provisions pour commissions non acquises
— activation nette des amortissements ») sont présentées
sur la ligne « Variation des primes non acquises nette des
chargements et prélevements non acquis » au compte
de résultat, alors gu’elles sont présentées sur la ligne
« Chargements pergus et autres produits » dans I'analyse
par marge.

La marge financiere comprend les éléments suivants :

(U
(ii)

les revenus financiers nets ;

les intéréts et participations crédités aux assurés, et la
participation des assurés non allouée (ainsi que la variation
des provisions spécifiques liées aux actifs investis) sur
produits financiers nets.
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Les chargements et autres produits incluent :

(i) les produits provenant de la vente d’'OPCVM (qui font

partie du chiffre d’affaires consolidé) ;

(i) les chargements prélevés aux assurés, pour les contrats
dont le risque financier est supporté par I'assuré (contrats
en unités de compte), sur les primes/dépbts et, les

commissions sur fonds gérés ;

(iii) les chargements sur (ou les charges contractuelles
incluses dans) les primes regues pour I'ensemble des

produits du fonds général ;

(iv) les produits différés tels que I'activation, nette des
amortissements des provisions pour chargements non
acquis et des provisions pour CoOmmissions Non acquises ;

(v) les autres commissions, par exemple les commissions
lites a l'activité de planification financiere, et aux ventes

de produits de tiers.

La marge technique nette integre les éléments suivants :

() la marge sur déces/invalidité : montants prélevés aux
assurés au titre de I'exercice pour les risques déces/
invalidité diminués des charges de sinistralité. Cette marge
représente la différence entre les revenus liés a la prise
en charge des risques et les colts réels des prestations.
Cette marge n’inclut pas les frais de gestion des sinistres
et les variations des provisions pour frais de gestion des

sinistres ;

(ii) la marge sur rachats : différence entre les provisions
constituées et la valeur de rachat versée a I’'assuré dans le

cas d’un terme anticipé du contrat ;

(iii) la stratégie de couverture active des garanties plancher
associées aux contrats d’épargne-retraite en unités
de compte (« GMxB ») est le résultat net des GMxBs
correspondant aux charges explicites liées a ces types de
garanties diminuées du co(t de la couverture. Elle inclut
aussi le résultat des garanties qui ne font pas I'objet de

stratégie de couverture active ;

(iv) la participation aux bénéfices lorsque I'assuré participe a

la marge technique ;

(v) le résultat de la réassurance cédée ;

(vi) les autres variations des provisions techniques sont tous
les renforcements ou reprises de provisions techniques
provenant des changements d’hypotheses d’évaluation
des provisions, des provisions supplémentaires pour
risque de mortalité et autres éléments techniques comme

I'insuffisance de prime pure.

Les frais généraux correspondent aux éléments suivants :

(i) les frais d’acquisition, y compris les commissions et les
frais généraux alloués aux affaires nouvelles de I'activité
d’assurance, mais aussi des autres activités (par exemple

les ventes d’'OPCVM) ;

(i) les frais d’acquisition reportés (activation des frais
relatifs aux affaires nouvelles) et droits nets sur futurs
frais de gestion pour les contrats d’investissement sans

participation discrétionnaire ;
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(iii) I'amortissement des frais d’acquisition relatifs aux affaires
nouvelles de I'exercice courant et des exercices antérieurs.
Cet amortissement comprend également I'impact des
intéréts capitalisés : dotation aux amortissements des
colts d’acquisition reportés (DAC) et droits nets sur
futurs frais de gestion uniquement pour les contrats
d’investissement sans DPF ;

(iv) les frais administratifs ;
(v) les colts de gestion des sinistres ;

(vi) la participation des assurés aux bénéfices s'ils participent
aux charges de la société.

L’amortissement des valeurs de portefeuille (VBI) comprend
I’'amortissement de VBI relatif aux marges opérationnelles, ainsi
que I'amortissement d’autres actifs incorporels afférents aux
contrats en portefeuille.

Le ratio d’exploitation opérationnel vie, épargne, retraite
correspond aux frais généraux plus I'amortissement des
valeurs de portefeuille divisé par la marge d’exploitation
opérationnelle, qui est égale a la somme de la marge financiere,
des chargements et autres produits et de la marge technique
nette (agrégats définis ci-dessus).

DOMMAGES (AXA CORPORATE
SOLUTIONS ASSURANCE INCLUS)

Le résultat financier inclut les revenus financiers nets, apres
déduction des intéréts récurrents crédités aux provisions
techniques sur les produits de rente.

Le résultat technique net est constitué par :
(i) les primes acquises, brutes de réassurance ;
(ii) les charges de sinistres, brutes de réassurance ;

(iii) les variations des provisions de sinistres brutes de
réassurance, y compris les provisions pour frais de gestion
des sinistres, déduction faite des intéréts récurrents
crédités aux provisions techniques sur produits de rente ;

(iv) les frais de gestion des sinistres ;
(v) le résultat net de la réassurance cédée.

Le ratio de sinistralité de I’exercice courant, net de
réassurance, est le rapport :

(i) des charges techniques de I'exercice courant, brutes de
réassurance + frais de gestion des sinistres + résultat de
la réassurance cédée de I'exercice courant hors intéréts
récurrents crédités aux provisions techniques sur les
produits de rente ;

(ii) aux primes acquises brutes de réassurance.

Le ratio de sinistralité tous exercices, net de réassurance,
est le rapport :

(i) des charges techniques tous exercices, brutes de
réassurance + frais de gestion des sinistres + résultat de la
réassurance cédée tous exercices hors intéréts récurrents
crédités aux provisions techniques sur les produits de
rente ;



(i) aux primes acquises brutes de réassurance.
Le taux de chargement est le rapport :

(i) des frais généraux opérationnels (excluant les frais de
gestion des sinistres) ;

(i) aux primes acquises, brutes de réassurance.

Les frais généraux opérationnels comprennent deux
composantes : les frais généraux (incluant les commissions)
relatifs a I'acquisition de contrats (se rapportant au ratio
d’acquisition) et les autres frais généraux (se rapportant au
ratio d’administration). Les frais généraux opérationnels
excluent I'amortissement des actifs incorporels clients et
les colts d’intégration relatifs a des sociétés significatives
nouvellement acquises.

Le taux de chargement global est la somme du taux de
chargement et du taux de frais de gestion de sinistres.

Le ratio combiné opérationnel est la somme du taux de
chargement et du ratio de sinistralité tous exercices.

LE GROUPE AXA
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GESTION D’ACTIFS

Collecte nette : Entrées de fonds des clients diminuées de
leurs sorties de fonds. La collecte nette mesure I'impact des
efforts commerciaux, 'attractivité des produits (qui dépend
surtout de la performance et de I'innovation), et indique les
tendances générales du marché en matiere d’allocation des
investissements.

Ratio d’exploitation opérationnel : (frais généraux dont
commissions de distribution)/(chiffre d’affaires brut hors
commissions de distribution).

BANQUE

La collecte nette est un indicateur de volume de l'activité
bancaire. Elle représente les flux de trésorerie nets, liés aux
positions des clients dans la banque, composés des entrées
de fonds (argent collecté) et des sorties de fonds (argent
décaissé). Elle inclut I'effet marché et les intéréts capitalisés
pendant la période.
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1.4. TRESORERIE ET FINANCEMENT

DU GROUPE

Les informations de cette section viennent en complément
de la Note 4 de la Partie 4 « Etats financiers consolidés » du
présent Rapport Annuel, et sont couvertes par 'opinion des
Commissaires aux comptes sur les états financiers consolidés.

La gestion de la trésorerie est au centre de la planification
financiere du Groupe, et couvre notamment la gestion des
dettes et de leurs maturités, ainsi que plus largement, la
stratégie d’allocation des capitaux. Les sources de trésorerie
proviennent des activités opérationnelles des segments Vie,
Epargne, Retraite, Dommages, Gestion d’Actifs, d’opérations
de levées de capitaux, ainsi que de lignes de crédits aupres
de banques.

Au cours des dernieres années, AXA a développé ses activités
d’assurance et de gestion d’actifs par croissance interne ou
en réalisant des acquisitions et des investissements directs.
Ces opérations ont pu étre financées par (i) les dividendes
recus des filiales, (i) I'émission d’emprunts, principalement des
dettes subordonnées (y compris ceux émis par des filiales du
Groupe), (i) des augmentations de capital, et (iv) les produits
issus de la vente d’actifs non stratégiques.

Chacune des principales filiales du Groupe, est responsable
de la gestion de sa trésorerie en lien avec le Groupe.

Toutefois, la Société, en tant que société mere, coordonne le
financement et la liquidité de ces activités et, dans ce cadre,
est amenée a participer au financement de certaines de ses
filiales. Certaines filiales d’AXA, en particulier, AXA France
Assurance, AXA Financial, AXA UK Plc. et AXA Mediterranean
Holding SA sont également des holdings et par conséquent,
les dividendes regus de leurs propres filiales constituent une
de leurs principales ressources de trésorerie leur permettant
de faire face a leurs engagements. Les filiales opérationnelles
du Groupe doivent respecter un certain nombre de contraintes
reglementaires, en particulier un ratio de solvabilité minimum.
Le niveau de distribution interne vis-a-vis de la Société (ou
d’autres sociétés du Groupe) doit donc prendre en compte
ces contraintes et les possibles évolutions reglementaires
futures. Le niveau de trésorerie varie également en raison
des appels de marge en numéraire regus des contreparties
bancaires au travers de contrats collatéraux sur dérivés, et les
résultats statuaires de la Société peuvent étre impactés par
des gains ou pertes latents sur les dérivés utilisés a des fins
de couverture de change ou autre. La Société prévoit que les
dividendes regus de ses filiales, ainsi que ses autres sources
de financement disponibles, continueront a couvrir ses besoins
opérationnels.

# Ressources internes de trésorerie : filiales du Groupe

Les principales ressources de trésorerie des filiales d’assurance
du Groupe sont les primes encaissées, les revenus financiers
et les produits de cession d’actifs. Ces ressources sont
essentiellement utilisées pour le paiement des sinistres et des
prestations aux assurés, ainsi que pour faire face aux charges
d’exploitation et aux investissements. La trésorerie des activités
d’assurance du Groupe est affectée, entre autres, par la qualité
des investissements réalisés et par leur liquidité ainsi que par
le rythme des reéglements a effectuer aux assurés. Le Groupe
revoit régulierement la qualité de ses actifs afin d’assurer une
liquidité adéquate lors de situations de stress.

La Note 14.9.1 de la Section 4 « états financiers consolidés » de
ce Rapport Annuel, fournit des informations sur les cadences
estimées de paiements et de rachats liés aux contrats Vie,
Epargne, Retraite et Dommages.
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VIE, EPARGNE, RETRAITE

Les besoins de trésorerie de ces filiales d’assurance peuvent
étre affectés par un nombre importants de facteurs notamment
les rachats, les retraits, les maturités et les garanties offertes
aux assurés, y compris les garanties sous forme de rendement
minimum ou les garanties déces, en particulier dans le cas de
contrats en unités de compte (cf. Section 1.2 - Information sur
la Société, « Informations Sectorielles — Vie, Epargne, Retraite
— Rachats »).

La politique d’investissement des filiales d’assurance Vie,
Epargne et Retraite d’AXA est congue pour faire concorder
les rendements et les durées estimées de leurs actifs avec
les engagements prévus par les contrats d’assurance. Les
sociétés contrélent régulierement la valeur et la duration de
leurs placements et la performance de leurs actifs financiers.
[’évolution des marchés peut affecter le niveau des rachats de
contrats et les besoins de trésorerie prévus dans I'immédiat
et a long terme. Grace a un suivi hebdomadaire des taux de
rachat, les filiales sont capables d’ajuster leurs portefeuilles
d’actifs en conséquence.



DOMMAGES ET ASSURANCE
INTERNATIONALE

Les besoins de trésorerie de ces filiales peuvent étre affectés
par le colt des sinistres constatés lors de leur reglement. Les
flux de trésorerie d’exploitation de ces filiales sont généralement
positifs, sauf événements exceptionnels. Une partie de ces
flux est investie dans des placements cotés a court terme et
liquides de fagon a gérer les risques de liquidité attachés a de
tels événements.

LE GROUPE AXA
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GESTION D’ACTIFS ET BANQUES

Les principales ressources de ces filiales sont les flux de
trésorerie provenant de leur activité ainsi que, le cas échéant,
les produits d’émission d’actions nouvelles, les tirages sur
lignes de crédit, les valeurs données en pension et les autres
emprunts contractés aupres d’établissements de crédit, ou
autres (dont la Société).

Les besoins de trésorerie des filiales de gestion d’actifs
découlent de leur activité qui génére des besoins en fonds
de roulement, en particulier pour financer les commissions
prépayées sur certains produits de type fonds d’investissements
chez AllianceBernstein ou constituer la trésorerie investie au
lancement des fonds chez AllianceBernstein et AXA Investment
Managers.

# Ressources et gestion de liquidité

Dans un environnement de marché difficile en 2011, AXA a
continué a gérer son risque de liquidité d’une maniere prudente
et conservatrice.

Au 31 décembre 2011, AXA a consolidé sa position de liquidité
avec :

B Un solde de trésorerie élevé sur I'ensemble des segments
opérationnels (la Note 12 aux états financiers consolidés
inclus dans la Partie 4 de ce Rapport Annuel fournit des
informations sur les flux de trésorerie opérationnels). Le
montant des disponibilités et équivalents de trésorerie d’AXA
s’éleve a 30,0 milliards d’euros, nets de ses découverts
bancaires (1,0 milliard d’euros) au 31 décembre 2011 ;

m Une structure financiére renforcée caractérisée par (i) une
diminution du montant de la dette financiere nette totale
de 15,2 milliards d’euros a fin 2010 a 13,4 milliards d’euros
a fin 2011 suite a un niveau de disponibilités plus élevé,
(i) un profil de dettes principalement subordonnées et
maintenues a une maturité longue avec 0,9 milliard d’euros
de remboursements sur les deux prochaines années,
estimés en tenant compte d’un remboursement anticipé
a la premiere date de majoration d’intéréts pour la dette
subordonnée, et (iii) un niveau d’endettement en amélioration
(taux d’endettement @ : 26 % a fin 2011, contre 28 % a fin
2010 ; couverture des intéréts financiers © : 9,1x a fin 2011
contre 8,5x a fin 2010) ;

m Un large acces aux différents marchés, par I'intermédiaire
de programmes de dettes standardisées : a fin 2011, une
enveloppe de 6 miliards d’euros de billets de trésorerie
frangais, de 1,5 milliard de dollars de billets de trésorerie
américains et de 14 milliards d’euros sous documentation
EMTN.

AXA a un cadre de gestion de la liquidité rigoureux, comprenant
(i) un suivi régulier de la situation de la trésorerie en termes de
ressources (suivi mensuel des sources de trésorerie incluant les
obligations d’état ainsi qu’une partie du portefeuille actions et
obligations du secteur privé) et de besoins (suivi mensuel des
taux de rachat dans les principales entités opérationnelles du
Groupe ainsi gu’au niveau du Groupe), (i) des lignes de crédit
confirmées et non utilisées d’'un montant de 12,5 milliards
d’euros a fin 2011, en hausse de 1,4 milliard d’euros par
rapport a fin 2010, et (i) un plan de secours de liquidité,
permettant de résister a d’éventuelles crises de liquidité,
d’environ 28 milliards d’euros d’actifs éligibles aux appels
d’offres de la Banque Centrale Européenne (dont 27 milliards
d’euros immédiatement disponibles) a fin 2011, constituant
une source alternative complémentaire de refinancement tres
significative.

De plus, dans le cadre de son dispositif de contréle des
risques, AXA maintient depuis de nombreuses années une
vigilance constante sur les clauses contractuelles engageant
le Groupe, en particulier celles pouvant entrainer I'exigibilité
anticipée de passifs financiers (« covenants ») ou les clauses
d’exigibilité liées a ses notations de solidité financiere, qui
pourraient donner aux préteurs ou autres contreparties un droit
d’exigibilité de remboursement anticipé, d’obtention d’une
garantie ou un acces a d’autres recours, susceptibles d’avoir
un impact significatif sur sa structure financiére. A fin 2011, les
lignes de crédit d’AXA sont libres de toutes clauses de cette
nature.

(1) Dette financiere nette totale = dettes sénior et billets de trésorerie nets de la trésorerie disponible au niveau des holdings centrales + dettes
subordonnées a durée déterminée + dettes subordonnées a durée indéterminée

(2) (Dette financiere nette totale) divisé par (fonds propres hors dette subordonnée a durée indéterminée et hors plus-values latentes constatées

en fonds propres + dette financiere nette totale)

(3) Incluant la charge financiere au titre de la dette subordonnée a durée indéterminée
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DETTES SUBORDONNEES

Sur une base consolidée, les dettes subordonnées (y
compris instruments dérivés) s’élevent a 7.108 millions
d’euros au 31 décembre 2011, aprés prise en compte de
toutes les éliminations intra-groupe et hors dettes a durée
indéterminée (TSS/TSDI, qui sont classées en capitaux propres
conformément a ce qui est décrit ala Note 1.12.2. de la Partie 4
« Etats Financiers Consolidés ») contre 7.066 millions d'euros
au 31 décembre 2010, soit une augmentation de 42 millions
d’euros (ou 36 millions d’euros a taux de change constants).

Depuis janvier 2007, seules les obligations 2017 d’AXA sont
toujours convertibles (6,6 millions d’obligations au 31 décembre
2011 représentant une valeur au bilan de 1.419 millions
d’euros pour cette composante de dette commentée dans
la Note 17 de la partie 4 - Etats Financiers Consolidés au
31 décembre 2011). Pour neutraliser I'impact dilutif des
obligations convertibles 2017, AXA a acheté aupres d’'une
contrepartie bancaire des options d’achat sur les actions AXA
assorties d’un mécanisme d’exercice automatique. Selon les
termes du contrat, une option est automatiquement exercée a
chaque conversion d’obligation convertible. En conséquence,
chaque émission d’action nouvelle découlant de la conversion
de I'obligation sera compensée par la remise par la banque
a AXA d’une action AXA au titre des options d’achat (actions
qu’AXA entend annuler en vue d’éviter I'augmentation du
nombre d’actions AXA en circulation, ou un effet dilutif).

Au 31 décembre 2011, le nombre d’actions pouvant étre
émises par conversion d’obligations était de 29,2 millions.

Les mouvements sur ces postes sont décrits en Note 17 de la
Partie 4 « Etats Financiers Consolidés ».

Les maturités contractuelles des dettes de financement
sont détaillées en Note 17.3 de la Partie 4 « Etats Financiers
Consolidés ».

DETTES DE FINANCEMENT
REPRESENTEES PAR DES TITRES

Sur une base consolidée, les dettes représentées par des
titres s’élévent a 2.506 millions d’euros au 31 décembre 2011
(contre 2.500 millions d’euros au 31 décembre 2010), soit une
diminution de 12 millions d’euros a taux de change constants.

Les mouvements sur ce poste sont décrits dans la Note 17 de
la Partie 4 « Etats Financiers Consolidés ».

DETTES DE FINANCEMENT ENVERS
LES ENTREPRISES DU SECTEUR
BANCAIRE

Au 31 décembre 2011, les dettes contractées par AXA et ses
filiales aupres des entreprises du secteur bancaire s’élevent a
807 millions d’euros contre 887 millions d’euros au 31 décembre
2010, soit une baisse de 100 millions d’euros a taux de change
constants principalement liée au remboursement de dettes
dans la région Méditerranée et Amérique Latine.
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AUTRES DETTES
(HORS DETTES DE FINANCEMENT)

Autres dettes émises représentées
par des titres

Au 31 décembre 2011, les autres dettes émises représentées
par des titres s’élevent a 3.407 millions d’euros, contre
3.621 millions d’euros a fin 2010. Cette diminution de
214 milions d’euros s’explique principalement par le
remboursement de dettes sur CDOs.

Autres dettes envers des établissements
de crédit (y compris les découverts
bancaires)

Au 31 décembre 2011, les autres dettes envers des
établissements de crédit représentent 2.864 millions d’euros (y
compris les découverts bancaires pour 1.029 millions d’euros),
en baisse de 20 millions d’euros par rapport a fin 2010
(2.884 millions d’euros, y compris les découverts bancaires
pour 998 millions d’euros).

LLes mouvements sur ce poste sont décrits dans la Note 18 de
la Partie 4 « Etats Financiers Consolidés ».

EMISSION D’ACTIONS ORDINAIRES

Depuis plusieurs années, AXA propose a ses collaborateurs
de souscrire a des augmentations de capital qui leurs sont
réservées. A ce titre, en 2011, les salariés ont investi un total de
332 millions d’euros conduisant a I’émission de 36,7 millions
de nouveaux titres. A fin 2011, les employés d’AXA (y compris
les agents) détenaient environ 7,3 % des actions en circulation
et 8,5 % des droits de vote.

DIVIDENDES RECUS

En 2011, la Société a recu 4.307 millions d’euros de dividendes
au titre de I'exercice 2010 de ses filiales (contre respectivement
4.031 millions d’euros en 2010), dont 1.844 millions d’euros en
devises autres que I’'euro (986 millions d’euros en 2010).

La Société n’est pas soumise a des restrictions de distribution
de dividendes, a condition que les profits accumulés soient
suffisants pour couvrir la distribution et que le ratio de
solvabilité du Groupe soit supérieur a 100 % apres distribution
du dividende en numéraire. Cependant, de nombreuses
filiales du Groupe, en particulier les compagnies d’assurance,
sont soumises a des restrictions sur le montant des fonds
distribuables aux actionnaires. Pour plus d’informations sur
les restrictions de distribution, se référer a la Note 29.3 de la
Partie 4 « Etats Financiers Consolidés ».

La Société prévoit que les dividendes regus de ses filiales,
ainsi que ses autres sources de financement disponibles,
continueront a couvrir ses charges d’exploitation, ses
investissements courants, le paiement de I'ensemble de sa
charge d’intéréts et celui du dividende, au cours de chacune



des trois prochaines années. La Société prévoit également
que les investissements anticipés dans ses filiales et dans
les opérations existantes, les acquisitions futures et les
investissements stratégiques, pourront étre financés par les

# Emplois de trésorerie

En termes de trésorerie, les charges d’intérét versées
par la Société en 2011 s’élevent a 1.266 millions d’euros
(1.182 millions d’euros en 2010) ou 1.066 millions d’euros
apres impact des produits dérivés de couverture (1.271 millions
d’euros en 2010), dont TSS/TSDI 446 milions d’euros
(457 millions d’euros en 2010).

# Marge de solvabilité

Les réglementations nationales des pays dans lesquels AXA
opére exigent de chaque société d’assurance le maintien
d’un ratio de solvabilité minimum, dont le principal objet est la
protection des assurés. Les filiales d’assurance d’AXA veillent
a la conformité a ces réglementations de maniere réguliere, et
sont en conformité avec les obligations de solvabilité qui leur
sont applicables au 31 décembre 2011.

Le calcul de la marge de solvabilité inclut des variables qui sont
fonction de multiples paramétres économiques, financiers ou
techniques.

La Directive européenne du 27 octobre 1998, sur la surveillance
complémentaire des entreprises d’assurance faisant partie
d’un groupe d’assurance, a rendu obligatoire, a compter des
comptes de I'exercice 2001, un calcul de marge de solvabilité
ajustée au niveau du Groupe. Cette directive a été transposée
en France par I'ordonnance du 29 aoGt 2001, laquelle a fait
I’objet d’'un décret d’application le 14 mars 2002. Par ailleurs, la
surveillance complémentaire des établissements de crédit, des
entreprises d’investissement et des entreprises d’assurance
appartenant a un « conglomérat financier » a été mise en
place par la directive 2002/87/CE du Parlement Européen
et du Conseil du 16 décembre 2002. Cette directive a été
transposée en droit frangais par I’ordonnance du 12 décembre
2004 qui a introduit la notion de conglomérat financier dans le
code des assurances. Selon son article 20, les dispositions de
cette ordonnance sont applicables pour la premiere fois aux
comptes ouverts a compter du 1¢ janvier 2005.

Les différents éléments considérés par le Groupe comme
capital disponible sont déterminés conformément aux
regles applicables selon Solvency |, qui ne sont pas encore
harmonisées en Europe dans lattente de Solvency Il. Au
31 décembre 2011, le capital disponible s’éléve a 44,3 milliards
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flux de trésorerie disponibles, apres paiement du dividende et
des charges d’exploitation, par le produit de la vente d’actifs
non stratégiques, et par d’éventuelles futures émissions
d’emprunts et d’actions.

Au cours de l'exercice 2011, la Société a versé a ses
actionnaires un dividende de 0,69 euro par action au titre de
I’exercice 2010, représentant un total de 1.601 millions d’euros
(0,55 euro par action et 1.259 milions d’euros en 2010).
L'intégralité de ces dividendes a été versée en numéraire.

d’euros (42,7 milliards d’euros au 31 décembre 2010) et se
compose principalement :

(i) des capitaux propres consolidés, déduction faite du
dividende proposé : 39,8 milliards d’euros (41 milliards
d’euros au 31 décembre 2010), y compris la part des
intéréts minoritaires, mais a I'exclusion des réserves liées
a la variation de juste valeur des actifs disponibles a la
vente et des dettes a durée indéterminée ;

(ii) des plus-values latentes brutes et autres : 17,5 milliards
d’euros (17,4 milliards d’euros au 31 décembre 2010) ;

(iii) des dettes subordonnées admissibles : 11,8 milliards
d’euros (11,7 milliards d’euros au 31 décembre 2010) ;

(iv) d’actifs localement admissibles : 2,6 milliards d’euros
(2,5 milliards d’euros au 31 décembre 2010) ;

(v) de la déduction des actifs incorporels (hors écart
d’acquisition relatif a AllianceBernstein, ce dernier
faisant partie intégrante de la valeur nette comptable) :
22,8 milliards d’euros (24,2 milliards d’euros au
31 décembre 2010), et de la déduction de la valeur nette
comptable des participations consolidées détenues dans
les établissements de crédit, les sociétés d’investissement
et les institutions financieres 3,9 milliards d’euros
(4,3 milliards d’euros au 31 décembre 2010).

AXA n’est pas considéré comme un conglomérat financier.
Mais, en application du décret du 19 septembre 2005,
lorsque I'entreprise n'est pas soumise a une surveillance
complémentaire a ce titre, la marge de solvabilité est néanmoins
diminuée des participations que I'entreprise détient dans des
établissements de crédit, des entreprises d’investissement ou
des établissements financiers si le Groupe en détient plus de
20 %.
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Les obligations subordonnées émises par la Société bénéficient
d’un traitement en capital favorable de la part du régulateur
d’assurance frangais et des agences de notation.

La Société a émis des obligations subordonnées a durée
déterminée, des obligations subordonnées a durée
indéterminée (« TSDI »), et des obligations super-subordonnées
a durée indéterminée (« TSS »). Ces obligations contiennent
des clauses ayant pour objectif de permettre a la Société de
poursuivre son activité en cas de détérioration de sa situation
financiere.

Les TSS incluent ainsi des clauses d’absorption de perte
selon lesquelles la valeur nominale des titres est réduite dans
certaines circonstances affectant la marge de solvabilité
consolidée du Groupe. Le montant nominal réduit constitue la
nouvelle référence pour le calcul de l'intérét. Ce nominal peut
étre reconstitué ultérieurement en cas de restauration de la
marge de solvabilité, selon les termes du TSS.

En outre, les obligations subordonnées comportent des
mécanismes de suspension ou d’annulation des intéréts, qui
peuvent étre optionnels ou obligatoires selon les cas.

En ce qui concerne les TSDI, la Société peut suspendre le
paiement des intéréts sous certaines conditions (par exemple
absence de vote d’'un dividende sur les actions ordinaires
lors de la précédente Assemblée Générale des actionnaires,
notification d’'une demande de restaurer la solvabilité par le
régulateur d’AXA ou d’une de ses filiales principales). Ces
intéréts peuvent étre ultérieurement payés par la Société. La
régularisation de ces intéréts devient due dans certains cas
(par exemple paiement de dividende, notification de la fin de
la demande de restauration de la solvabilité, liquidation de la
Société, remboursement du TSDI).

En outre, pour la plupart des TSS émis, dans certaines
circonstances ayant un impact sur le résultat net et les fonds
propres consolidés du Groupe, le paiement des intéréts doit
étre suspendu. La Société a la possibilité pendant une durée
de 5 ans de régulariser ces intéréts, suivant les modalités
alternatives de reglement prévues (par exemple, paiement
avec le produit de I’émission d’action nouvelles ou la vente

d’actions autodétenues sous certaines conditions, émission
de TSS ou d’actions de préférence, augmentation du nominal
de TSS sous certaines conditions). A I'issue de cette période
de cing ans les intéréts qui n'auraient pas été versés dans
ces conditions ne seraient plus exigibles. La régularisation
de ces intéréts devient due dans certains cas et la Société
s’est engagée a faire ses meilleurs efforts pour y parvenir (par
exemple remboursement de TSS, liquidation de la Sociéte,
paiement d’un dividende ou d’un intérét sur un TSS, rachat
d’actions ordinaires hors programme de rachat d’actions,
rachat d’actions de préférence ou rachat de TSS).

La Société a, en outre, I'option d’annuler le paiement des
intéréts des TSS afin d’éviter une dégradation de la situation
financiere du groupe, sous certaines conditions (par exemple
dans I'année précédant la date de paiement de I'intérét, la
Société n’a pas payé de dividende ou d’intérét sur un TSS,
ni racheté des actions hors programme de rachat d’actions,
ni racheté ou remboursé des TSS). Cependant en cas de
survenance de certaines circonstances affectant la marge
de solvabilité consolidée de la Sociéte, les intéréts des TSS
doivent étre annulés.

Par référence a la reglementation actuelle exposée
précédemment, le ratio de solvabilité ajusté est estimé a 188 %
au 31 décembre 2011 contre 182 % au 31 décembre 2010.
"augmentation résulte principalement de la hausse du résultat
opérationnel et par les dividendes proposés pour la prochaine
Assemblée Générale d’AXA. Le calcul du ratio de solvabilité
ajusté doit étre revu par I’Autorité de Contrdle Prudentiel (ACP),
qui contrdle, en France, I'application de ces directives.

Dans I’hypothése ou les fonds propres de la Société et/ou une
de ses filiales venaient a descendre en dega des exigences
réglementaires, les régulateurs des activités d’assurance
disposent de moyens d’action importants. Des lors que les
filiales ne maintiendraient pas un niveau de fonds propres
adéquat au regard des exigences réglementaires et/ou de leurs
positions concurrentielles, la Société pourrait étre amenée a
les supporter financierement, ce qui est susceptible d’avoir un
impact significatif sur I'état de ses liquidités.

& Notation de solidité financiére

Les notations de capacité de reglement des sinistres et de
solidité financiére sont devenues des éléments de plus en
plus importants pour déterminer la situation concurrentielle
des compagnies d’assurance entre elles. Les agences de
notation révisent de maniere récurrente leurs notations et leurs
méthodologies, et peuvent de ce fait modifier leur notation
a tout moment. En conséquence, nos notations actuelles
pourraient ne pas étre maintenues.

En janvier 2012, Standard & Poor’s a confirmé la note de
solidité financiere AA- des principales entités opérationnelles
du Groupe AXA ainsi que la notation A de la qualité du crédit
long terme d’AXA SA et d’AXA Financial Inc., en leur assignant
dans chaque cas une perspective « négative », et en retirant
la mise sous surveillance avec implications négatives sous
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laquelle le Groupe AXA et d’autres institutions financiéres
avaient été placées le 9 décembre 2011 suite aux actions
de rating sur les souverains de la Zone Euro. La perspective
« négative » implique que Standard & Poor’s continuera a
surveiller attentivement ces notations et implique un risque
plus important que Standard & Poor’s puisse abaisser ces
notes au cours des 12 a 24 prochains mois, notamment si
les marchés financiers et les perspectives économiques des
pays de la zone Euro continuaient de se dégrader. En février
2012, la notation attribuée par Moody’s Investors Services
pour la qualité de crédit et la solidité financiere des principales
filiales d’AXA exercant des activités d’assurance reste Aa3 et
la notation pour le risque de contrepartie de la Société reste
A2, ces deux notes impliquant des perspectives « négatives ».
La perspective « négative » indique que Moody’s Investors



Services estime que les risques financiers relatifs a I'exposition
financiere et opérationnelle sur les dettes souveraines et les
banques a augmenté et que le Groupe AXA risque d’étre
confronté, sur ces principaux marchés, a de faibles taux de
croissance économique. En novembre 2011, Fitch Ratings
a confirmé la notation AA- pour la solidité financiére des
principales filiales d’AXA exercant des activités d’assurance, et
a maintenu ses perspectives « stables ».

Le Management surveille attentivement les notations du
Groupe, et estime que ces notations devraient se maintenir
a des niveaux suffisants pour que le Groupe et ses filiales
conservent leur positionnement concurrentiel.  Toutefois,
compte tenu de la situation défavorable des marchés et des
conditions économiques globales, le Management ne peut
prévoir avec certitude le calendrier ni I'ampleur des prochaines
révisions de notation.

Une révision a la baisse, méme potentielle, des notations
pourrait avoir des effets négatifs pour la Société tels que
(i) la dégradation de notre situation concurrentielle, (i) notre
incapacité a distribuer de nouvelles polices d’assurance
(i) Faugmentation des taux de rachat ou de résiliation des
polices d’assurance existantes (iv) I'augmentation du coCt
de réassurance, (v) notre incapacité a trouver des moyens de
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financement et/ou I'augmentation du co(t de ces financements,
(vi) la nécessité de constituer des garanties additionnelles pour
certains contrats, (vii) I'impact négatif sur nos relations avec les
créanciers ou les contreparties commerciales et/ou (viii) 'impact
négatif significatif sur la confiance du public. Chacune de ces
hypotheses pourrait avoir a un impact négatif sur nos activités,
notre niveau de liquidité, notre résultat d’exploitation, nos
revenus ainsi que sur notre situation financiere.

De tels événements pourraient avoir un effet défavorable sur
I’activité du Groupe, sa trésorerie, ses résultats opérationnels,
sa situation financiére et pourraient par exemple, augmenter
ses besoins de trésorerie afin de répondre a une augmentation
des demandes de rachat et/ou d’appels de marge regus des
contreparties bancaires au travers de contrats de collatéraux,
nécessiter la cession d’actifs financiers a des prix défavorables,
ou la souscription d’emprunts a des taux d’intéréts
désavantageux afin de collecter la trésorerie nécessaire, et/
ou influencer négativement la capacité du Groupe a souscrire
de nouveaux contrats d’assurance ou d’autres produits, du
fait de la dégradation de I'image de marque découlant d’un
abaissement de notre notation, et de I'impact que celui-ci
aurait sur la confiance du public dans le Groupe.

# Evénements postérieurs a la cléture et affectant
les ressources de trésorerie de la Société

Un dividende de 0,69 euro par action sera proposé lors de
I’Assemblée Générale d’AXA qui se tiendra le 25 avril 2012.
Le dividende sera mis en paiement le 9 mai 2012, la date de
détachement du dividende étant fixée au 4 mai 2012. Pour
les personnes physiques résidentes fiscales en France, ce
dividende ouvrira droit a un abattement de 40 %, soit 0,28 euro
par action. Ces personnes physiques peuvent, sauf exceptions,
opter pour leur assujettissement a un prélevement forfaitaire

libératoire au taux de 21 %, cette option faisant perdre le
bénéfice de I'abattement de 40 % mentionné précédemment.
Les contributions sociales (CSG, CRDS et prélevement social)
de 13,5 % dues par les résidents fiscaux francgais sont, dans
tous les cas, prélevées a la date de paiement des dividendes.

Se reporter a la Note 32 de la Partie 4 « Etats Financiers
Consolidés » pour les autres événements postérieurs a la
cléture.
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2.1 MANDATAIRES SOCIAUX, DIRIGEANTS

ET SALARIES

La mise en ceuvre de principes de gouvernement d’entreprise
est une priorité d’AXA depuis de nombreuses années. Soumise
aux pratiques et obligations en vigueur en France en matiere
de gouvernement d’entreprise, AXA a adopté en 2008 le Code
AFEP/MEDEF (défini ci-aprés) comme Code de gouvernement

# Structure de gouvernance

Le 29 avril 2010, I’Assemblée Générale des actionnaires d’AXA
a approuvé le changement de mode de gouvernance de la
Société en remplacant I'ancienne structure duale composée
d’'un Conseil de Surveillance et d’un Directoire par une
organisation a Conseil d’Administration. Cette structure unitaire
a été instituée en vue d’accroitre I'efficacité et la réactivité de la
gouvernance du Groupe tout en assurant un bon équilibre des
pouvoirs. Dans I'environnement réglementaire, concurrentiel et
de marché incertain issu de la crise financiere, une plus grande
efficacité et une réactivité accrue du mode de gouvernance
d’AXA ont été jugées essentielles a la continuité du succeés du
Groupe.

Dans le cadre de ce changement de gouvernance, le
Conseil d’Administration d’AXA a estimé que la nomination
de M. Henri de Castries en qualité de Président du Conseil
d’Administration en plus de celle de Directeur Général était le
meilleur choix pour la Société et ses actionnaires.

Afin de préserver un équilibre dans les débats et au sein des
structures de gouvernance, le Réglement Intérieur du Conseil

d’entreprise de référence. Le Code AFEP/MEDEF comprend
notamment les recommandations du rapport de 'AFEP et
du MEDEF d’octobre 2003 ainsi que des recommandations
de janvier 2007, octobre 2008 et avril 2010 (ci-apres le « Code
AFEP/MEDEF »).

d’Administration impose que ce dernier soit composé d’une
majorité d’administrateurs indépendants, que certains Comités
du Conseil (le Comité d’Audit et le Comité de Rémunération
et des Ressources Humaines) soient entierement composés
d’administrateurs  indépendants et qu’un Vice-Président
agissant en qualité d’Administrateur Indépendant Référent
soit désigné lorsque les fonctions de Président du Conseil
d’Administration et de Directeur Général sont exercées par la
méme personne. Cet Administrateur Indépendant Référent a
en particulier la possibilité de réunir les membres du Conseil
d’Administration hors la présence de la Direction Générale
ou de porter a la connaissance du Président et du Conseil
d’Administration tout conflit d’intéréts potentiel. Un certain
nombre d’autres pouvoirs lui sont conférés afin de s’assurer
que les structures de gouvernance demeurent solides et bien
équilibrées a tout moment lorsque les fonctions de Président
du Conseil d’Administration et de Directeur Général sont
exercées par la méme personne.

& Le Conseil d’Administration

MISSIONS ET ATTRIBUTIONS

Le Consell d’Administration détermine les orientations
stratégiques de I'activité de la Société et veille a leur mise en
ceuvre. Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux
Assemblées d’actionnaires et dans la limite de I'objet social, il
est chargé d’étudier et de prendre toutes les décisions relatives
aux questions significatives intéressant la bonne marche de la
Société et les affaires qui la concernent. Il exerce notamment
les pouvoirs suivants :

B le choix entre les deux modes d’exercice de la Direction
Générale (cumul ou dissociation des fonctions de Directeur
Geénéral et de Président du Conseil d’Administration) lors de
la nomination ou du renouvellement du mandat du Président
du Conseil d’Administration ou du Directeur Général ;
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m la nomination du Directeur Général ainsi que des éventuels
Directeurs Généraux Délégués et la détermination de leur
rémunération ;

B la revue et 'approbation des comptes annuels et semestriels
de la Sociéte ;

m 'approbation du Rapport du Président du Conselil
d’Administration sur la composition du Conseil et I'application
du principe de représentation équiliborée des femmes et
des hommes en son sein, les conditions de préparation
et d’organisation des travaux du Conseil, ainsi que sur les
procédures de contrdle interne et de gestion des risques
mises en place par la Société ;

M la convocation des Assemblées d’actionnaires ;



m 'attribution de stock options et/ou d’actions/unités de
performance aux salariés et mandataires sociaux du Groupe
dans le cadre des autorisations conférées par I’Assemblée
Générale Extraordinaire des actionnaires ;

B |'autorisation des conventions « réglementées ».

Certaines des opérations ou questions importantes sont
également soumises a l'autorisation préalable du Conseil
d’Administration  (cessions ou acquisitions au-dela de
500 millions d’euros, opérations de financement significatives
ou opérations en dehors de la stratégie annoncée par la
Société...).

PROCEDURES DE FONCTIONNEMENT

Les principes régissant le fonctionnement et I'organisation
du Conseil d’Administration et de ses Comités, ainsi que la
rémunération de leurs membres sont formalisés dans le
Reglement Intérieur du Conseil d’Administration, qui décrit
notamment les pouvoirs ainsi que les missions et obligations du
Conseil d’Administration et des Comités qui lui sont rattachés.

Le Conseil d’Administration se réunit aussi souvent
que nécessaire. Des réunions des membres du Conseil
d’Administration peuvent se tenir périodiqguement hors la
présence de la Direction Générale. Les membres du Conseil
d’Administration recoivent en général huit jours a I'avance
toutes les informations utiles sur les points figurant a I'ordre du
jour de leur prochaine réunion. Comme le prévoit le Reglement
Intérieur du Consell, ils sont en outre informés de maniere
réguliere et par tous moyens, par le Directeur Général, de la
situation financiere, de la trésorerie, des engagements de la
Société ainsi que de tous événements et opérations significatifs
relatifs a la Société ou au Groupe.

Des sessions de formation sont proposées aux actuels et
nouveaux membres du Conseil d’Administration a I'effet de les
familiariser avec les principales problématiques du Groupe et
de ses activités. Ces sessions se concentrent sur un certain
nombre de points intéressant les administrateurs, dont les
principales activités du Groupe et de ses filiales, le reporting
financier ainsi que des sujets réglementaires ou autres sujets
liés (tels que Solvabilité 2).

Afin de favoriser une convergence des intéréts personnels
avec ceux de la Société, le Reglement Intérieur du Conseil fixe
pour objectif a chaque membre du Conseil d’Administration
de détenir avant I'expiration d’un délai de deux ans a compter
de sa premiere nomination, un nombre d’actions de la Société
ayant une valeur égale au montant annuel brut des jetons de
présence pergus au titre de I'année précédente. Dans ce cas,
la valeur de I'action AXA est déterminée en fonction du cours
de clbture de I'action au 31 décembre de la derniere année
civile.

COMPOSITION

Les membres du Conseil d’Administration sont en principe
nommeés pour une durée de quatre ans en vertu de I'article 10
des statuts de la Société. Toutefois, suite au changement du
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mode de gouvernance intervenu le 29 avril 2010, les mandats
de tous les membres du Conseil de Surveillance sont arrivés
a échéance automatiquement et la plupart des membres du
Conseil de Surveillance sont devenus membres du nouveau
Conseil d’Administration pour la durée restant a courir de
leur ancien mandat, afin de permettre un échelonnement des
mandats au sein du Conseil d’Administration.

Au 31 décembre 2011, le Conseil d’Administration comprenait
quinze membres nommés par I'Assemblée Générale
des actionnaires, dont cing de nationalité étrangere et
quatre femmes. La proportion de femmes au sein du Conseil
d’Administration était donc de 26,6 %. La composition du
Conseil est ainsi d’ores et déja conforme aux dispositions de la
loi du 27 janvier 2011 ainsi qu’aux recommandations du Code
AFEP/MEDEF en matiere de représentation équilibrée entre
femmes et hommes au sein des Conseils d’Administration.

Le Comité d'Ethique et de Gouvernance du Conseil
continuera d’émettre, au cours des prochaines années, des
recommandations en vue de proposer la nomination d’un
nombre accru de femmes au sein du Conseil d’Administration
a I’'occasion des futures réunions de I’Assemblée Générale des
actionnaires.

Conformément a la réglementation applicable, un membre du
Conseil d’Administration (a ce jour Mme Wendy Cooper) est €lu
tous les quatre ans par I’Assemblée Générale des actionnaires
de la Société parmi des candidats désignés par les salariés
actionnaires du Groupe AXA, en application d’un processus
de sélection interne. Le Conseil d’Administration ne comprend
aucun membre prenant part au vote avec voix consultative
uniguement (censeur).

Chaqgue année, le Conseil s’attache a apprécier la situation
d’indépendance de chacun de ses membres au regard des
recommandations du Code AFEP/MEDEF. Lors de sa séance
du 15 février 2012, le Conseil d’Administration d’AXA a apprécié
la situation d’indépendance de chacun de ces membres.
Au regard des criteres établis par le Code AFEP/MEDEF
tels qu’appréciés par le Conseil, au 31 décembre 2011,
onze membres ont été considérés comme indépendants :
Mmes Isabelle Kocher, Suet Fern Lee et Dominique Reiniche
et MM. Jacques de Chateauvieux, Norbert Dentressangle,
Jean-Martin  Folz, Anthony Hamilton, Francois Martineau,
Giuseppe Mussari, Ramon de Oliveira et Marcus Schenck.

Les statuts et le Reglement Intérieur de la Société prévoient
la désignation obligatoire d’un Vice-Président Administrateur
Indépendant Référent lorsqu’'une méme personne exerce
les fonctions de Président du Conseil d’Administration et de
Directeur Général. Le Conseil d’Administration a désigné, le
29 avril 2010, M. Norbert Dentressangle en qualité de Vice-
Président Administrateur Indépendant Référent. Ce dernier
a notamment pour mission d’animer la contribution des
administrateurs indépendants aux délibérations du Conseil
et d’étre, en cas de besoin, leur porte-parole auprés de la
Direction Générale. Il est également consulté par le Président
du Conseil d’Administration sur I'ordre du jour de chaque
réunion du Conseil d’Administration ainsi que sur le calendrier
des réunions.
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Plus particulierement, I’Administrateur Indépendant Référent a
le pouvoir de :

B demander, a tout moment, au Président Directeur Général la
convocation de réunions du Conseil d’Administration sur un
ordre du jour déterminé ;

W réunir les membres du Conseil d’Administration hors la
présence de la Direction Générale a tout moment. Ces
réunions dites « sessions exécutives » peuvent se tenir,
au choix du Vice-Président, soit immédiatement avant
I'ouverture ou aprées la tenue de chaque réunion du Conseil

d’Administration, soit a tout autre moment que le Vice-
Président jugerait opportun. Le Vice-Président préside les

débats lors des sessions exécutives ;

W participer a toutes les réunions des Comités du Conseil y

compris lorsqu’il n’en est pas membre ;

W porter a la connaissance du Président et du Conseil

d’Administration tout conflit d’intéréts ;

m rendre compte de son action a I’Assemblée Générale des

actionnaires.

COMPOSITION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION AU 31 DECEMBRE 2011

Nom (age) et fonction actuelle Fonction principale
au sein d’AXA au 31 décembre 2011

Adresse professionnelle
principale

Premiére nomination /
fin de mandat

Président Directeur Général
d’AXA

Henri de Castries (57 ans)
Président Directeur Général

AXA
25, avenue Matignon
75008 Paris

Avril 2010/2014
Assemblée Générale Annuelle

Norbert Dentressangle (57 ans) @
Vice-Président du Conseil
d’Administration — Administrateur
Indépendant Référent

Président de Dentressangle
Initiatives (SAS) ©

Dentressangle Initiatives
30bis, rue Sainte-Hélene
69287 Lyon Cedex 02

Mai 2006/2014
Assemblée Générale Annuelle

Denis Duverne (58 ans) Directeur Général Délégué AXA Avril 2010/2014
Administrateur, Directeur Général  d’AXA en charge des Finances, 25, avenue Matignon Assemblée Générale Annuelle
Délégué en charge des Finances, de la Stratégie et des Opérations 75008 Paris

de la Stratégie et des Opérations

Jacques de Chateauvieux Président du Conseil BOURBON Avril 2005/2013

(60 ans) @ © d’Administration de BOURBON 38, rue du Louvre Assemblée Générale
Administrateur 75002 Paris Annuelle

Mme Wendy Cooper (61 ans)
Administrateur représentant
les salariés actionnaires

Senior Vice-President et
Directeur Juridique Adjoint

d’AXA Financial, Inc. (Etats-Unis)

AXA Financial, Inc.
1290 Avenue of the Americas
New York, NY 10104

Avril 2008/2012 Assemblée
Générale Annuelle

Etats-Unis
Jean-Martin Folz (64 ans) @ Administrateur de sociétés AXA Mai 2007/2015
Administrateur 25, avenue Matignon Assemblée Générale Annuelle
75008 Paris
Anthony Hamilton (70 ans) @ Président non-exécutif AXA UK plc Janvier 1996/2013

Administrateur

d’AXA UK plc (Royaume-Uni)
et d’AXA Equity and Law plc
(Royaume-Uni)

5 Old Broad Street
London EC2N 1AD
Royaume-Uni

Assemblée Générale Annuelle

Mme Isabelle Kocher (45 ans) @
Administrateur

Directeur Général Adjoint
en charge des Finances
du groupe GDF SUEZ

GDF SUEZ

Tour T1 — 35¢ étage

1, place Samuel de Champlain
Faubourg de I'’Arche

92400 Courbevoie

Avril 2010/2014
Assemblée Générale Annuelle

Mme Suet Fern Lee (53 ans) @
Administrateur

Directeur Senior de Stamford
Law Corporation (Singapour)

Stamford Law Corporation

10 Collyer Quay #27-00 Ocean
Financial Centre

Singapore 049315

Singapour

Avril 2010/2014
Assemblée Générale Annuelle

Frangois Martineau (60 ans) @
Administrateur

Avocat

Lussan & Associés
282, boulevard Saint-Germain
75007 Paris

Avril 2008/2012
Assemblée Générale Annuelle

Giuseppe Mussari (49 ans) @
Administrateur

Président du Conseil de Banca

Monte dei Paschi di Siena S.p.A.

(Italie)

Banca Monte dei Paschi
di Siena S.p.A.

Piazza Salimbeni, 3
53100 Sienne

Italie

Mai 2007/2015
Assemblée Générale Annuelle

Ramon de Oliveira (57 ans) @
Administrateur

Gérant associé d’Investment
Audit Practice, LLC ©
(Etats-Unis)

Investment Audit Practice, LLC
580 Park Avenue

New York, NY 10065
Etats-Unis

Avril 2009/2013
Assemblée Générale Annuelle
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Adresse professionnelle Premiére nomination /

au sein d’AXA au 31 décembre 2011 principale fin de mandat

Michel Pébereau (69 ans) Président d’'Honneur BNP Paribas Janvier 1997/2013

Administrateur de BNP Paribas 3, rue d’Antin Assemblée Générale Annuelle
75002 Paris

Mme Dominique Reiniche
(56 ans) @
Administrateur

Présidente Europe
de The Coca-Cola Company

Avril 2005/2013
Assemblée Générale Annuelle

The Coca-Cola Company
27, rue Camille-Desmoulins
92784 Issy-les-Moulineaux

Cedex 9
Marcus Schenck (46 ans) @ Membre du Directoire E.ON AG Avril 2011/2015
Administrateur et Directeur Financier Platz 1 Assemblée Générale Annuelle
d’E.ON AG (Allemagne) 40479 Dusseldorf
Allemagne

(a) Indépendant(e).
(b) Anciennement Financiere de Cuzieu (SAS).

(c) M. Jacques de Chateauvieux a démissionné de ses fonctions d’administrateur d’AXA avec effet a compter du 17 février 2012.

(d) Anciennement ROC Partners.

M. Claude Bébéar, anciennement Président d’Honneur du
Conseil de Surveillance d’AXA depuis le 22 avril 2008, est
Président d’Honneur du Conseil d’Administration d’AXA depuis
le 29 avril 2010.

Lors de I'Assemblée Générale du 25 avril 2012, les
actionnaires de la Société seront appelés a se prononcer sur
le renouvellement d’'un membre du Conseil d’Administration
dont le mandat arrive a échéance (M. Frangois Martineau) ainsi
que sur la nomination de deux nouveaux membres du Conseil
d’Administration dont un membre du Conseil d’Administration
représentant les salariés actionnaires. Dans ce cadre, le
Conseil d’Administration a proposé, sur la recommandation de
son Comité d’Ethique et de Gouvernance :

H le renouvellement en qualité d’administrateur de
M. Frangois Martineau, pour une durée de quatre ans (son
curriculum vitae est présenté ci-apres dans la présente
Section 2.1) ;

B la nomination de M. Stefan Lippe en qualité d’administrateur,
pour une durée de quatre ans. En faveur de la candidature
de M. Stefan Lippe (56 ans), le Conseil d’Administration a
retenu sa trés grande expérience du secteur de I'assurance
acquise au cours des trente années qu’il a passées au
sein du Groupe Swiss Re dont il a ét¢é membre du Comité
Exécutif a partir de 2001 puis Directeur Général de 2009 a
début 2012 ;

m la nomination de Mme Doina Palici-Chehab en qualité
d’administrateur représentant les salariés actionnaires,
pour une durée de quatre ans, en remplacement de
Mme Wendy Cooper, dont le mandat arrive a échéance a
lissue de cette Assemblée. Le Conseil d’Administration a
relevé que Mme Doina Palici-Chehab (54 ans), a prés de
trente ans d’expérience dans le secteur de I'assurance, dont
vingt-deux ans chez AXA en Allemagne, en France et en Inde.
Actuellement Directeur Général d’AXA Business Services en
Inde (2.500 salariés), elle a auparavant été responsable de la
réassurance pour le Groupe de 2000 a 2010 au sein d’AXA
Global P&C (anciennement « AXA Cessions »). Mme Doina
Palici-Chehab pourrait ainsi faire bénéficier le Conseil de sa
connaissance du Groupe et du secteur de I'assurance et

ainsi que son profil trés international. En outre, la nomination
de Mme Doina Palici-Chehab comme administrateur
permettrait de maintenir la proportion de femmes au sein du
Conseil, compte tenu du départ de Mme Wendy Cooper.

Le Conseil d’Administration a examiné la situation de
M. Stefan Lippe et Mme Doina Palici-Chehab au regard des
recommandations du Code AFEP/MEDEF et a conclu que
M. Stefan Lippe devrait étre considéré comme indépendant.

Sous réserve du vote favorable de I’Assemblée Générale des
actionnaires, le Conseil d’Administration serait donc composé
de quinze membres dont onze seraient considérés par le
Conseil d’Administration comme indépendants au regard des
criteres du Code AFEP/MEDEF.

ACTIVITES DU CONSEIL EN 2011

En 2011, le Conseil a tenu quatorze séances avec un taux
moyen d’assiduité de 85,24 %. Le Conseil a consacré une
session d’une journée a la revue de la stratégie du Groupe.
Dans le cadre de ses principales missions telles que décrites
ci-dessus, les activitéts du Conseil se sont notamment
concentrées sur les sujets suivants durant I'année 2011 :

M la revue de la stratégie du Groupe ;

B I'examen des comptes de I'exercice 2010 et des comptes
semestriels 2011 ;

m la revue des rapports des Comités du Conseil ;

B la revue des acquisitions et de cessions significatives
Proposeées ;

H la revue du portefeuille d’activités, de I'allocation du capital
et des affaires du Groupe ;

W la composition des Comités du Conseil ;

m 'approbation des modifications du Reglement Intérieur du
Conseil d’Administration et de la Charte du Comité d’Audit ;

W I'auto-évaluation du Conseil ;

m 'indépendance des membres du Conseil.
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INFORMATIONS SUR LES MEMBRES
DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Henri de CASTRIES,

Président Directeur Général d’AXA

57 ans, nationalité francgaise

Adresse professionnelle

AXA - 25, avenue Matignon — 75008 Paris — France
Expertise et expérience

Apreés HEC et une licence de droit, M. Henri de Castries
integre 'ENA. A sa sortie de 'ENA, M. de Castries opte
pour I'Inspection Générale des Finances. Il entre chez AXA
le 1¢ septembre 1989 et rejoint la Direction Centrale des
Finances du Groupe. Il est nommé Secrétaire Général en 1991
puis Directeur Général d’AXA en 1993, en charge de la gestion
d’actifs, des sociétés financieres et immobilieres. En 1997,
M. Henri de Castries est nommé Président de The Equitable
Companies Incorporated, qui deviendra AXA Financial, Inc. De
mai 2000 a avril 2010, M. Henri de Castries est Président du
Directoire d’AXA. Depuis avril 2010, M. Henri de Castries est
President Directeur Général d’AXA.

Mandats en cours @

AXA, Président Directeur Général

Président du Conseil d’Administration :

B AXA Assurances IARD Mutuelle

B AXA Assurances Vie Mutuelle

m AXA Financial, Inc. (Etats-Unis)

Administrateur ou membre du Comité de Direction :

m AXA ASIA

m AXA France IARD

m AXA France Vie

m AllianceBernstein Corporation (Etats-Unis)

B AXA America Holdings, Inc. (Etats-Unis)

m AXA Equitable Life Insurance Company (Etats-Unis)
m AXA UK plc (Royaume-Uni)

m MONY Life Insurance Company (Etats-Unis)

m MONY Life Insurance Company of America (Etats-Unis)
Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres années
AXA, Président du Directoire

Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance :
m AXA Belgium SA (Belgique)

m AXA Holdings Belgium (Belgique)

m AXA Konzern AG (Allemagne)

Norbert DENTRESSANGLE,

Vice-Président du Conseil d’Administration, Administrateur
Indépendant Référent d’AXA

57 ans, nationalité frangaise
Adresse professionnelle

Dentressangle Initiatives — 30bis, rue Sainte-Hélene -

69287 Lyon Cedex 02 — France
Expertise et expérience

En 1979, M. Norbert Dentressangle a créé le Groupe Norbert
Dentressangle, spécialisé dans le transport et les services
logistiques dont il assume la fonction de Président jusqu’en
1998. Il en préside aujourd’hui le Conseil de Surveillance.
M. Norbert Dentressangle est également, depuis sa création
en 1988, Président de Financiere Norbert Dentressangle,
société holding familiale, qui, outre sa participation majoritaire
dans la société Norbert Dentressangle S.A., détient des
participations dans des sociétés immobilieres, industrielles
et de services aux entreprises. D’avril 2008 a avril 2010,
M. Norbert Dentressangle est Vice-Président du Conseil de
Surveillance d’AXA. Depuis avril 2010, M. Dentressangle est
Vice-Président, Administrateur Indépendant Référent, du
Conseil d’Administration d’AXA.

Mandats en cours
Président :

B Dentressangle Initiatives (SAS) (anciennement Financiere de
Cuzieu (SAS))

m ND Investissements (SAS)

Norbert Dentressangle, Président du Conseil de Surveillance
SOFADE (SAS), Directeur Général

AXA, Vice-Président du Conseil d’Administration

Versailles Richaud ND (SARL), co-gérant

Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance :

m HLD (SCA)

m SEB

m SOGEBAIL

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres années
Financiere Norbert Dentressangle (SAS), Président ©

AXA, membre et Vice-Président du Conseil de Surveillance
FINAIXAM, Président du Conseil de Surveillance

(1) Sauf précisions contraires, les informations figurant ci-dessous concernant les membres du Conseil d’Administration sont a jour a la date

du 31 décembre 2011.

(2) M. Henri de Castries n’exerce que des mandats au sein de sociétés du Groupe AXA.

(8) Fin de mandat au 1 janvier 2012 (société dissoute).
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Denis DUVERNE,

Directeur Général Délégué d’AXA

58 ans, nationalité francaise

Adresse professionnelle

AXA - 25, avenue Matignon — 75008 Paris — France
Expertise et expérience

M. Denis Duverne est diplomé de HEC et de 'ENA. De 1984
a 1986, il occupe les fonctions de conseiller commercial au
Consulat Général de France a New York. En 1986, il devient Chef
du bureau fiscalité des entreprises au ministere des Finances.
En 1988, il est sous-Directeur au ministére des Finances, en
charge de la fiscalité indirecte. En 1991, il est nommeé Secrétaire
Général dela Compagnie Financiere IBl. Un an plus tard, il devient
membre du Comité Exécutif de la Banque Colbert, chargé des
opérations. En 1995, M. Denis Duverne rejoint le Groupe AXA
et prend la responsabilité du suivi des activités américaines et
britanniques du Groupe. Il dirige également le processus de
restructuration du Groupe en Belgique et au Royaume-Uni.
Entre février 2003 et décembre 2009, M. Duverne est membre
du Directoire d’AXA, en charge des Finances, du Contrble et
de la Stratégie. De janvier 2010 a avril 2010, M. Duverne est
membre du Directoire en charge des Finances, de la Stratégie
et des Opérations et assume a ce titre des responsabilités
plus étendues. Depuis avrii 2010, M. Denis Duverne est
administrateur et Directeur Général Délégué d’AXA, en charge
des Finances, de la Stratégie et des Opérations.

Mandats en cours ™
AXA, administrateur et Directeur Général Délégué

AXA America Holdings, Inc. (Etats-Unis), Président Directeur
Général

AXA Millésimes (SAS), Président

Administrateur ou membre du Comité de Direction :

m AXA ASIA

m AllianceBernstein Corporation (Etats-Unis)

B AXA Assicurazioni S.p.A. (Italie)

m AXA Belgium SA (Belgique)

m AXA Equitable Life Insurance Company (Etats-Unis)

m AXA Financial, Inc. (Etats-Unis)

m AXA Holdings Belgium (Belgique)

m AXA ltalia S.p.A. (ltalie)

B AXA MPS Assicurazioni Danni S.p.A. (ltalie)

m AXA MPS Assicurazioni Vita S.p.A. (ltalie)

m AXA UK plc (Royaume-Uni)

m MONY Life Insurance Company (Etats-Unis)

m MONY Life Insurance Company of America (Etats-Unis)
Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres années
AXA, membre du Directoire

Administrateur :

m AXA France IARD

m AXA France Vie
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Jacques de CHATEAUVIEUX,

Membre du Conseil d’Administration d’AXA

60 ans, nationalité francaise

Adresse professionnelle

BOURBON - 33, rue du Louvre — 75002 Paris — France
Expertise et expérience

M. Jacques de Chateauvieux est diplomé de I'Institut Supérieur
de Gestion (Paris) et titulaire d’'un MBA de I'Université de
Columbia (New York). En 1975, il entre a I'Union des Transports
Aériens en tant que contrbleur de gestion. De 1977 a 1979, il
est consultant en stratégie et management d’entreprises au
sein du Boston Consulting Group a Paris (BCG). De 1979 a
2010, M. Jacques de Chateauvieux est Président Directeur
Général de BOURBON et depuis le 1¢ janvier 2011, il est
Président du Conseil d’Administration de BOURBON. De
1989 a 2001, il développe BOURBON en un conglomérat
international puis introduit le groupe a la bourse de Paris
en 1998. A partir de 2001, il met en ceuvre une stratégie
de recentrage qui va faire de BOURBON un leader mondial
des services maritimes a I'offshore pétrolier. D’avril 2008
a avril 2010, M. Jacques de Chateauvieux préside le Conseil
de Surveillance d’AXA. D’avril 2010 a février 2012, il est
membre du Conseil d’Administration d’AXA. M. Jacques de
Chateauvieux a démissionné de ses fonctions d’administrateur
d’AXA avec effet a compter du 17 février 2012.

Mandats en cours

Président du Conseil d’Administration :

m BOURBON

B Sapmer SA

Cana Tera SAS, Président

JACCAR Holdings SA (Luxembourg), Président et administrateur
délégue

Administrateur :

m AXA

m Piriou SAS

m Evergas (Danemark)

m Sinopacific Offshore and Engeneering Co Ltd (Chine)

m Sinopacific Shipbuilding Group (Chine)

CBo Territoria, censeur

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres années
BOURBON, Directeur Général

AXA, Président du Conseil de Surveillance

CBo Territoria, Président du Conseil d’Administration

INNODIS (Maurice), administrateur

(1) M. Denis Duverne n’exerce que des mandats au sein de sociétés du Groupe AXA.
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Wendy COOPER,

Membre du Conseil d’Administration d’AXA, représentant
les salariés actionnaires

61 ans, nationalité américaine
Adresse professionnelle

AXA Financial, Inc. — 1290 avenue of the Americas — New York
NY 10104 — Etats-Unis

Expertise et expérience

Mme Wendy Cooper est diplomée de Allegheny College et
Fordnham Law School, New York, NY. Entre 1981 et 1987, elle
occupe la fonction de substitut des Gouverneurs de New York,
Carey et Cuomo. D’aolt 1987 a mars 1995, elle est le premier
Directeur Adjoint des Assurances du département en charge
des assurances de New York et de janvier 1990 a juin 1990,
elle occupe le poste de Directeur des Assurances par intérim
du département en charge des assurances de New York. En
mai 1995, Mme Wendy Cooper rejoint The Equitable, devenue
AXA Equitable, en qualité de Vice-Président et Directeur
Juridique Adjoint. Depuis septembre 1999, elle est Senior
Vice-President et Directeur Juridique Adjoint d’AXA Equitable
(Etats-Unis), en charge des relations avec le Gouvernement,
représentant les positions en matiére législative et réglementaire
de la Société devant le Congres américain, le pouvoir législatif
fédéral, les départements en charge des assurances, les
associations professionnelles fédérales et nationales ainsi
que les autres organismes extérieurs. Depuis avril 2008,
Mme Wendy Cooper représente les salariés actionnaires du
Groupe au sein du Conseil de Surveillance puis du Conseil
d’Administration d’AXA (depuis avril 2010).

Mandats en cours
AXA, administrateur, représentant les salariés actionnaires
Mandat arrivé a échéance au cours des 5 derniéres années

AXA, membre du Conseil de Surveillance, représentant les
salariés actionnaires

Jean-Martin FOLZ,

Membre du Conseil d’Administration d’AXA

64 ans, nationalité frangaise

Adresse professionnelle

AXA - 25, avenue Matignon — 75008 Paris — France
Expertise et expérience

M. Jean-Martin Folz est diplomé de I'Ecole Polytechnique et
ingénieur des Mines. Entre 1975 et 1978, il occupe différents
postes dans des cabinets ministériels et, en dernier lieu, celui
de Directeur de cabinet du secrétaire d’Etat a I'Industrie. En
1978, il entre chez Rhone-Poulenc pour diriger I'usine de
Saint-Fons avant d’étre promu Directeur Général Adjoint du
pble chimie de Rhéne-Poulenc. En 1984, il devient Directeur
Général Adjoint, puis Président Directeur Général de Jeumont-
Schneider, filiale de Schneider. En 1987, il est Directeur
Général de Péchiney et Président de Carbone Lorraine en
1988. En 1991, il devient Directeur Général du Groupe Eridania
Béghin-Say et Président de Béghin-Say. M. Jean-Martin
Folz rejoint PSA Peugeot Citroén en 1995 dont il devient
Président du Directoire en 1997. Il quitte PSA en février 2007.

(1) Société du Groupe AXA.
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De juin 2007 a mars 2010, M. Jean-Martin Folz a occupé la
fonction de Président de I’AFEP. Depuis le 8 novembre 2011,
M. Jean-Martin Folz est Président du Conseil d’Administration
d’Eutelsat Communications.

Mandats en cours

Conseil

Eutelsat Communications, Président au

d’Administration

Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance :
m Alstom

m AXA

m Compagnie de Saint-Gobain

m ONF-Participations (SAS)

B Société Générale

H Solvay (Belgique)

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres années
Peugeot SA, Président du Directoire

Président :

m Automobiles Citroén

B Automobiles Peugeot

Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance :
m AXA (Conseil de Surveillance)

m Banque PSA Finance

m Carrefour

H Faurecia

H Peugeot Citroén Automobiles

Anthony HAMILTON,

Membre du Conseil d’Administration d’AXA

70 ans, nationalité britannique

Adresse professionnelle

AXA UK plc = 5 Old Broad Street — London EC2N 1AD -
Royaume-Uni

Expertise et expérience

M. Anthony Hamilton est diplomé de I'Université d’Oxford.
Il débute sa carriere a Londres et New York pour le compte
des banques d’investissement Schroders, Morgan Grenfell et
Wainwright. En 1978, il rejoint Fox-Pitt, Kelton dont il est nommé
Directeur Général en 1994. En 1993, il devient administrateur
non-exécutif d’AXA Equity and Law plc (qu’il préside a partir de
1995) et en 1997, administrateur non-exécutif d’AXA UK plc.
Depuis septembre 2000, M. Anthony Hamilton est le Président
non-exécutif d’AXA UK plc.

Mandats en cours

Président du Conseil d’Administration :

m AXA Equity and Law plc @ (Royaume-Uni)
B AXA UK plc @ (Royaume-Uni)
Administrateur :

m AXA



m AXA Equitable Life Insurance Company ¥ (Etats-Unis)

m AXA Financial, Inc. @ (Etats-Unis)

m MONY Life Insurance Company  (Etats-Unis)

m MONY Life Insurance Company of America  (Etats-Unis)
m Tawa plc (Royaume-Uni)

B The Game & Wildlife Conservation Trust (Royaume-Uni)

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres
années

Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance :
m AXA (Conseil de Surveillance)

m Binley Limited (Royaume-Uni)

m Club de Golf Valderrama (Espagne)

m Swiss Re Capital Markets Limited (Royaume-Uni)

Isabelle KOCHER,

Membre du Conseil d’Administration d’AXA
45 ans, nationalité francaise

Adresse professionnelle

GDF SUEZ - Tour T1 — 35°¢ étage — 1, place Samuel de
Champlain — Faubourg-de I'’Arche — 92400 Courbevoie — France

Expertise et expérience

Mme Isabelle Kocher est dipldmée de I'Ecole Normale
Supérieure (ENS-UIm), est ingénieur du Corps des Mines et est
titulaire d’'un DEA d’optique quantique et d’une agrégation de
physique. De 1997 a 1999, elle est en charge du budget des
télécommunications et de la défense au ministére de 'Economie.
De 1999 a 2002, elle est conseillere pour les affaires industrielles
au Cabinet du Premier Ministre (Lionel Jospin). En 2002, elle
rejoint le groupe Suez ou elle occupera divers postes : de 2002 a
2005, au département Stratégie et Développement ; de 2005 a
2007, Directeur de la Performance et de I'Organisation ; de 2007
a 2008, Directeur Général Délegué de Lyonnaise des Eaux. De
2009 au 30 septembre 2011, Mme Isabelle Kocher est Directeur
Général de Lyonnaise des Eaux et en charge du développement
des activités en Europe. Depuis le 1 octobre 2011,
Mme Isabelle Kocher est Directeur Général Adjoint en charge
des Finances du groupe GDF SUEZ.

Mandats en cours

Administrateur :

H Arkema

m AXA

m Suez Environnement @

B International Power Plc (IPR) (Royaume-Uni)

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres années
Lyonnaise des Eaux, Directeur Général

Lyonnaise des Eaux, Directeur Général Délegué

(1) Société du Groupe AXA.
(2) A compter du 7 février 2012.
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Suet Fern LEE,

Membre du Conseil d’Administration d’AXA
53 ans, nationalité singapourienne

Adresse professionnelle

Stamford Law Corporation — 10 Collyer Quay #27-00 Ocean
Financial Centre — Singapore 049315 — Singapour

Expertise et expérience

Mme Suet Fern Lee est dipldmée en droit de I'Université de
Cambridge (1980). En 1981, elle est avocate au Gray’s Inn a
Londres. En 1982, elle est admise au Barreau de Singapour
et depuis exerce a Londres et Singapour. Elle est Présidente
de I'Inter-Pacific Bar Association (IPBA) jusqu’en 2011. Depuis
2000, elle est Directeur Senior du cabinet Stamford Law
Corporation (Singapour). Elle préside le Conseil d’ Administration
de I’Asian Civilisations Museum et est également membre du
National Heritage Board, membre du Conseil Consultatif de
I’école de droit de Singapore Management University, trustee
de la Nanyang Technological University ainsi que membre du
Singapore Institute of Directors.

Mandats en cours

Stamford Law Corporation (Singapour), Directeur Senior
Asian Civilisations Museum (Singapour), Présidente
Administrateur :

m AXA

| Sanofi

m Macquarie International Infrastructure Fund Ltd (Bermudes)
m National Heritage Board (Singapour)

m Rickmers Trust Management Pte Ltd (Singapour)

m Stamford Corporate Services Pte Ltd (Singapour)

Nanyang Technological University (Singapour), membre du
Board of Trustees

National University of Singapore Business School (Singapour),
membre du Conseil Consultatif de la Comptabilité

Singapore Management University School of Law (Singapour),
membre du Conseil Consultatif

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres années
IPBA (Singapour), « President »

Administrateur :

m China Aviation Oil (Singapore) Corporation Limited (Singapour)
m ECS Holdings Limited (Singapour)

m Richina Pacific Limited (Bermudes)

m SembCorp Industries Limited (Singapour)

m Sincere Watch (Hong Kong) Limited (Hong Kong)

m Transcu Group Limited (Singapour)
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Frangois MARTINEAU,

Membre du Conseil d’Administration d’AXA
60 ans, nationalité frangaise

Adresse professionnelle

Lussan & Associés - 282, boulevard Saint-Germain -
75007 Paris — France

Expertise et expérience

M. Frangois Martineau est diplémé de I'Université Paris IV
(licence en philosophie), de I'Université Paris | (maitrise en
droit) ainsi que de I'Institut d’Etudes Politiques de Paris. I
est Avocat a la Cour depuis 1976. En 1981, il est Secrétaire
de la Conférence. En 1985, il est Chargé d’Enseignement
a I'Université de Paris | (Procédure Civile). En 1995, il est
Professeur & I'Ecole de Formation du Barreau de Paris (EFB), et
depuis 1998, Professeur Honoraire a la Faculté de Droit et de
Sciences Politiques de Lima (Pérou). En 1996, il devient Expert
aupres du Conseil de I'Europe et, dans ce cadre, accomplit
diverses missions dans les pays de I'Est européen portant sur
la réforme du Code de I'organisation judiciaire, la réforme de
la formation des magistrats et avocats ainsi que la refonte du
Code de procédure civile. Il intervient & I'Ecole Nationale de
la Magistrature, dans le cadre de la formation professionnelle.
Depuis 1987, il est associé de la SCP Lussan & Associés,
société d’avocats, dont il est gérant depuis 1995.

Mandats en cours

SCP Lussan & Associés, Gérant
Vice-Président et administrateur :

B Associations Mutuelles Le Conservateur
B Assurances Mutuelles Le Conservateur
m Bred Banque Populaire

Administrateur :

m AXA

B AXA Assurances |IARD Mutuelle

m AXA Assurances Vie Mutuelle

m Conservateur Finance

Mandat arrivé a échéance au cours des 5 derniéres années

AXA, membre du Conseil de Surveillance
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Giuseppe MUSSARI,

Membre du Conseil d’Administration d’AXA
49 ans, nationalité italienne

Adresse professionnelle

Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. — Piazza Salimbeni, 3 —
53100 Sienne - Italie

Expertise et expérience

M. Giuseppe Mussari est diplomé en droit de I'Université de
Sienne (avocat inscrit au barreau de Sienne depuis 1993).
En 1998, il devient Vice-Président de la Chambre Criminelle
du Tribunal de Sienne, avant d’en devenir Président en
2000. En juillet 2001, il est nommé a la présidence de la
fondation Monte dei Paschi di Siena. Depuis avril 20086,
M. Giuseppe Mussari est Président de Banca Monte dei Paschi
di Siena (BMPS). Depuis juillet 2010, M. Giuseppe Mussari est
Président de I’Association Bancaire Italienne.

Mandats en cours

Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. (ltalie), Président du
Conseil

Association Bancaire ltalienne (ltalie), Président
Administrateur :

m AXA

B Fond Interbancaire de protection des dépbts (Italie)

m Fondation Rosselli (Italie)

Membre :

m Comité de Promotion de la Fondation Symbola (Italie)

m Conseil Directif de ABI-ANIA (Italie)

m Conseil Directif de Assonime (ltalie)

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres années

Cassa dei Depositi e Prestiti (caisse des dépobts et des préts)
(ltalie), Président du Comité Directeur

Président :

W Association Mecenate 90 (ltalie)

B Fondation Chigiana Music Academy (ltalie)

B Fondation Monte dei Paschi di Siena (Italie)

Siena Biotech (ltalie), Président du Comité de Surveillance
Ethique

ACRI (Italie), Vice-Président

Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance :

m AXA (Conseil de Surveillance)

m Fondation Cotec (ltalie)

m Fondation ltalie — Chine (ltalie)

m Fondation Ravello (ltalie)

B Sansedoni S.p.A. (ltalie)

Consortium Clear Pacts (Italie), membre du Conseil Général

Fondation Toscana Life Sciences (ltalie), membre du Comité
de Direction



Ramon de OLIVEIRA,

Membre du Conseil d’Administration d’AXA
57 ans, nationalité frangaise

Adresse professionnelle

Investment Audit Practice, LLC — 580 Park Avenue — New York,
NY 10065 — Etats-Unis

Expertise et expérience

M. Ramon de Oliveira est dipldmé de I'Université de Paris et
de I'Institut d’Etudes Politiques de Paris. Débutant en 1977,
M. de Oliveira a passé 24 ans chez JP Morgan & Co. De 1996
a 2001, M. de Oliveira est Président Directeur Général de JP
Morgan Investment Management. M. de Oliveira fut membre
du Comité de Direction de JP Morgan depuis sa création
en 1995. Lors de la fusion avec Chase Manhattan Bank en
2001, M. de Oliveira est le seul dirigeant de JP Morgan &
Co invité a rejoindre le Comité Exécutif de la nouvelle entité
et a exercer des responsabilités opérationnelles. Entre 2002
et 2006, M. de Oliveira a été Professeur associé de Finance
a I'Université de Columbia et a I'Université de New York aux
Etats-Unis. M. de Oliveira est actuellement gérant associé de
Investment Audit Practice, LLC, société de consultants, basée
a New York.

Mandats en cours

Investment Audit Practice, LLC (Etats-Unis) (anciennement
ROC Partners), Gérant associé

Fonds de Dotation du Musée du Louvre, Président du Comité
d’Investissement

Administrateur :

m AXA

m AXA Equitable Life Insurance Company (1) (Etats-Unis)

m AXA Financial, Inc. (1) (Etats-Unis)

m JACCAR Holdings SA (Luxembourg)

m MONY Life Insurance Company (1) (Etats-Unis)

m MONY Life Insurance Company of America (1) (Etats-Unis)
m Quilvest (Luxembourg)

m Taittinger-Kobrand USA (Etats-Unis)

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres années

Friends of Education (organisation & but non lucratif) (Etats-
Unis), Président du Conseil d’Administration

Fondation Kauffman (Etats-Unis), trustee et Président du
Comité d’Investissement

Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance :

B American Century Companies Inc. (Etats-Unis)

m AXA (Conseil de Surveillance)

m JP Morgan Suisse (Suisse)

m SunGard Data Systems (Etats-Unis)

B The Hartford Insurance Company (Etats-Unis)

La Croix Rouge (Etats-Unis), membre du Comité d’Investissement

(1) Société du Groupe AXA.
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Michel PEBEREAU,

Membre du Conseil d’Administration d’AXA

69 ans, nationalité frangaise

Adresse professionnelle

BNP Paribas - 3, rue d’Antin — 75002 Paris — France
Expertise et expérience

M. Michel Pébereau est dipldmé de I'Ecole Polytechnique et
de 'ENA. Entré au ministére de I'Economie et des Finances
en 1967 comme inspecteur des finances, il y occupe divers
postes de responsabilité a la Direction du Trésor et aux cabinets
de deux ministres (Valéry Giscard d’Estaing et René Monory).
Entré au Crédit Commercial de France en 1982, il en assure la
privatisation en 1987 puis en est Président Directeur Général
de 1987 a 1993. Il devient Président Directeur Général de
la BNP qu'il privatise en 1993, puis, apres avoir assuré la
fusion nécessaire en 2000, de BNP Paribas. De 2003 a
décembre 2011, M. Pébereau est Président du Conseil
d’Administration de BNP Paribas. Depuis décembre 2011,
M. Michel Pébereau est Président d’Honneur de BNP Paribas.

Mandats en cours

Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance :
m AXA

m BNP Paribas

m Compagnie de Saint-Gobain

u Total

B Banque Marocaine pour le Commerce et [I'Industrie
(BMCI) (Maroc)

m BNP Paribas SA (Suisse)
m EADS NV (Pays-Bas)
B Pargesa Holding SA (Suisse)

Société anonyme des Galeries Lafayette, censeur (siege sans
droit de vote au Conseil)

Conseil de Direction de I'Institut d’Etudes Politiques de Paris,
Président

Membre :
m Académie des Sciences Morales et Politiques

m Conseil Exécutif du Mouvement des Entreprises de France
(MEDEF)

m Conseil d’Orientation de I'Institut de I'Entreprise
m Conseil de Surveillance de I'Institut Aspen

m International Capital Markets Advisory Committee of the
Federal Reserve Bank of New York (FED) (Etats-Unis)

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres années
BNP Paribas, Président du Conseil d’Administration

Institut Aspen, Président du Conseil de Surveillance

Président :

m Fédération Bancaire Européenne (FBE)

B Institut de I'Entreprise

Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance :

m AXA (Conseil de Surveillance)

H Lafarge
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Dominique REINICHE

Membre du Conseil d’Administration d’AXA
56 ans, nationalité francaise

Adresse professionnelle

The Coca-Cola Company — 27, rue Camille-Desmoulins —
92784 Issy-les-Moulineaux Cedex 9 — France

Expertise et expérience

Mme Dominique Reiniche est dipldmée de I'Essec. En 1978,
elle entre chez Procter & Gamble dont elle devient Associate
Advertising Manager en 1983. En 1986, elle est nommée
Directeur Marketing et Stratégie de Kraft Jacobs Suchard.
En 1992, elle prend la Direction du Marketing et devient
responsable « comptes clés » chez Coca-Cola Entreprise. En
1998, elle devient Président Directeur Général de Coca-Cola
Entreprise et Vice-Présidente de Coca Cola Enterprises —
Groupe Europe en 2002. De janvier 2003 a mai 2005, elle est
Présidente de Coca-Cola Enterprises — Groupe Europe. Depuis
mai 2005, Mme Dominique Reiniche est Présidente Europe de
The Coca-Cola Company.

Mandats en cours
ECR Europe (Belgique), Vice-Président du Conseil
AXA, administrateur

UNESDA (Union of European Beverages Associations)
(Belgique), Vice-Présidente

FDE (Food & Drink Europe) (anciennement CIAA - Confederation
of the Food and Drink Industries of the EU) (Belgique), membre
du Comité Exécutif et du Conseil

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres années
Coca-Cola Enterprise — Groupe Europe, Président

AXA, membre du Conseil de Surveillance

ING Direct, membre du Comité Consultatif France

MEDEF, membre du Conseil Exécutif

Marcus SCHENCK,

Membre du Conseil d’Administration d’AXA

46 ans, nationalité allemande

Adresse professionnelle

E.ON AG - Platz 1 — 40479 Dusseldorf — Allemagne
Expertise et expérience

M. Marcus Schenck est dipléomé en économie de I'Université de
Bonn (Allemagne) et de I'Université de Berkeley (Etats-Unis). Il
est également titulaire d’un doctorat en économie de I'Université
de Cologne (Allemagne). En 1991, il rejoint McKinsey & Co
en Allemagne en qualité de consultant. Il était initialement en
charge de missions dans différentes industries telles que I'acier,
le tourisme, la vente au détail et la banque. En tant que Senior
Engagement Manager, il était également membre de I'équipe
dédiée aux institutions financieres. En 1997, il entre chez
Goldman Sachs & Co oHG a Francfort-sur-le-Main (Allemagne)
en qualité de senior associate. En 2001, il devient Managing
Director puis associé en 2002. De 2005 a 2006, il dirige I'activité
banque d’investissement de la région germanophone. Depuis
décembre 2006, M. Marcus Schenck est Directeur Financier
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d’E.ON AG (Allemagne) en charge de la comptabilité, du
contréle, des finances, du risque, de la fiscalité et des fusions-
acquisitions. Il est également membre du Directoire d’E.ON AG.

Mandats en cours

E.ON AG (Allemagne), membre du Directoire
Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance :
m AXA

m Commerzbank AG (Allemagne)

m E.ON IT GmbH (Allemagne)

m E.ON Ruhrgas AG (Allemagne)

m SMS Group GmbH (Allemagne)

HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Allemagne), membre du
Conseil Consultatif

Membre :
m Berlin Center of Corporate Governance (Allemagne)

m Capital Markets Advisory Council to the German Finance
Minister (Allemagne)

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres années

Goldman, Sachs & Co. oHG (Allemagne), Managing Director
et Associé

CONTRATS DE SERVICE LIANT
LES MEMBRES DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION AU GROUPE AXA

Mme Wendy Cooper, représentant les salariés actionnaires
du Groupe AXA au Conseil d’Administration, est actuellement
salariée d’AXA Equitable, la principale filiale du Groupe aux
Etats-Unis.

LIENS FAMILIAUX

A la connaissance de la Société, il n’existe aucun lien familial
entre des membres du Conseil d’Administration ni avec des
membres de la Direction Générale.

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES
SUR LES MEMBRES DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION

Absence de conflits d’intéréts

Le Président Directeur Général et le Directeur Général Délégué
n‘exercent, a ce jour, aucune activité professionnelle ou
mandat social en dehors du Groupe autre que des fonctions au
sein d’organisations a but non lucratif. Certains membres du
Conseil d’Administration exercent, en revanche, des fonctions
de mandataires sociaux et/ou de dirigeants au sein de sociétés
susceptibles d’avoir des contrats ou accords avec le Groupe
AXA, dans le cadre d’opérations telles que des octrois de crédit,
des achats de valeurs mobilieres (pour compte propre ou pour



compte de tiers) et/ou des placements d’instruments financiers
et/ou la fourniture de produits ou services. Dans la mesure
ou de tels contrats ou accords font généralement I'objet de
négociations et sont conclus a des conditions normales, AXA
considéere que ces contrats ou accords ne donnent pas lieu
a de potentiels conflits d’intéréts entre (i) les obligations des
administrateurs a I’égard d’AXA et (i) leurs intéréts privés et/ou
d’autres obligations.

Il n’existe pas, a la connaissance de la Société, d’arrangement
ou d’accord conclu avec les principaux actionnaires, clients,
fournisseurs ou autres, en vertu duquel un membre du
Conseil d’Administration a été sélectionné, a I'exception
de M. Giuseppe Mussari qui a été proposé a la nomination
puis nommé au Conseil de Surveillance lors de I’Assemblée
Générale d’AXA du 14 mai 2007, en vertu d’un accord de
partenariat en bancassurance conclu, en mars 2007, entre
AXA et la banque italienne Banca Monte dei Paschi di Siena
(BMPS).

Absence de condamnation pour fraude,
d’incrimination et/ou de sanction publique,
ou de responsabilité dans une faillite

au cours des cing derniéres années

A la connaissance de la Société et compte tenu des
informations mises a sa disposition, aucun membre du Conseil
d’Administration n’a, au cours des cing dernieres années, (i) fait
I’objet d’'une condamnation pour fraude, ni d’une incrimination
et/ou sanction publique officielle prononcée par des autorités
statutaires ou réglementaires, (i) été empéché par un tribunal
d’agir en qualité de membre d’'un organe d’administration,
de direction ou de surveillance d’un émetteur ou d’intervenir
dans la gestion ou la conduite des affaires d’un émetteur, ou
(iii) été associé, en qualité de mandataire social ou de dirigeant,
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a une faillite, une mise sous séquestre ou une liquidation,
sous réserve du fait qu’AXA a pu, par le passé, céder, mettre
fin et/ou restructurer certaines de ses activités et, de ce fait,
procéder volontairement a la liquidation d’entités du Groupe
exercant lesdites activités et certains des membres du Conseil
d’Administration d’AXA sont susceptibles d’avoir été associés
a de telles opérations de liquidations volontaires ou a des
opérations similaires concernant des sociétés extérieures au
Groupe AXA.

AUTO-EVALUATION DES ACTIVITES
DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le Conseil d’Administration procede, tous les ans, a son
auto-évaluation afin de passer en revue sa composition, son
organisation et son fonctionnement. Les conclusions de cette
auto-évaluation font annuellement I'objet d’un point a I'ordre
du jour du Conseil d’Administration.

Le Président du Comité d’Ethique et de Gouvernance a
recueilli, lors d’entretiens individuels ou sous forme de réponse
écrite a un questionnaire, les appréciations et suggestions de
chaque administrateur. Les conclusions de cette évaluation et
les principaux axes de progres identifiés ont été discutés lors
de la réunion du Conseil d’Administration du 15 février 2012.
A cette occasion, les membres du Conseil d’Administration
ont exprimé une opinion tres largement favorable sur la
composition du Conseil et son fonctionnement en général,
notant des progres sensibles par rapport a I'année derniere.
Les principaux axes d’amélioration identifiés portent sur
I'information des administrateurs entre les séances du Conseil,
I’organisation de ces séances et sur la formation continue des
administrateurs.

& Les Comités du Conseil d’Administration

Le Conseil d’Administration bénéficie des travaux de
quatre Comités spécialisés pour examiner des sujets
spécifiques et en rendre compte au Conseil : (1) le Comité
d’Audit ; (2) le Comité Financier ; (3) le Comité d’Ethique et
de Gouvernance et (4) le Comité de Rémunération et des
Ressources Humaines.

Afin de préserver une gouvernance équilibrée, le Conseil

d’Administration a veille a ce que les administrateurs

indépendants occupent un réle central dans tous les Comités

spécialisés, ainsi :

m chacun des quatre Comités du Conseil est présidé par un
administrateur indépendant ;

Hm le Comité d’Audit ainsi que le Comité de Rémunération et
des Ressources Humaines sont entierement composés de
membres indépendants.

Le rdle, l'organisation et le fonctionnement de chaque
Comité sont précisés dans le Reglement Intérieur du Conseil
d’Administration ainsi que dans une charte dédiée pour ce qui
concerne le Comité d’Audit.

Chaque Comité émet a I'attention du Conseil d’Administration
des avis, propositions ou recommandations dans son domaine
de compétences, cependant la loi francaise n’accorde aucun
pouvoir décisionnel aux Comités du Conseil.

Chaque Comité peut procéder ou faire procéder a toutes
études, le cas échéant par le recours a des experts extérieurs,
entrant dans son domaine de compétence. Il peut inviter a ses
réunions toute personne extérieure de son choix.

Un compte rendu des travaux de chaque Comité est
effectué par son Président a la séance suivante du Conseil
d’Administration.
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COMITE D’AUDIT

Composition

Au 31 décembre 2011, le Comité d’Audit se composait
de quatre membres : MM. Anthony Hamilton (Président),
Jacques de Chateauvieux, Ramon de Oliveira et
Marcus Schenck.

Tous les membres du Comité d’Audit ont été considérés comme
indépendants au regard des criteres du Code AFEP/MEDEF
tels qu’appréciés par le Conseil. Outre [I'évaluation de
I'indépendance, le Conseil d’Administration a aussi examiné la
compétence de tous les membres du Comité d’Audit au regard
de leur expertise financiere et expérience professionnelle.
Selon le Conseil, tous les membres disposent de I'expertise, de
I’expérience et des qualifications requises pour mener a bien
leur mission au sein du Comité d’Audit.

Missions et activités
Le Comité d’Audit se réunit au moins quatre fois par an.

LLe domaine de responsabilité du Comité d’Audit est défini dans
la Charte du Comité d’Audit (Terms of Reference) qui présente
les missions principales du Comité, a savoir notamment :

B 'examen des comptes annuels et semestriels de la Société ;

M le suivi du contrble légal des comptes annuels et des
comptes consolidés par les Commissaires aux comptes ;

m la formulation de recommandations sur les propositions
de nomination et de remplacement des Commissaires aux
comptes ainsi que le contréle de leur indépendance ;

m 'examen des honoraires facturés par les Commissaires aux
comptes ;

M le suivi des regles comptables applicables au sein du
Groupe ;

W le suivi des systémes de contrble interne et de gestion des
risques du Groupe ;

B 'examen du programme et des objectifs de la Direction de
I’Audit Interne du Groupe AXA.

La Charte du Comité d’Audit fait régulierement I'objet de mises
a jour. Elle est approuvée par le Conseil d’Administration.

Le Comité d’Audit s’est réuni sept fois en 2011 et le taux
d’assiduité moyen s’est élevé a 96,43 %. Dans le cadre de
ses principales missions telles que décrites ci-dessus, les
activités du Comité se sont notamment concentrées sur les
sujets suivants :

H les comptes annuels 2010 ;

m le Rapport Annuel 2010 du Groupe (Document de
Référence) ;

B les comptes semestriels 2011 ;

B les résultats du programme IFC (Internal financial control) du
Groupe ;

H le cadre de la gestion des risques, de I'appétit au risque et
du reporting ;

B les résultats des travaux de I'audit interne et externe ;

W le rapport des affaires réglementaires et litiges significatifs ;
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m le rapport sur les dénonciations et les plaintes des employés ;
B le rapport des événements de fraude interne et externe ;
M les ressources et le planning de I'audit interne ;

m 'indépendance, la rémunération et le renouvellement des
Commissaires aux comptes.

[’examen des comptes par le Comité d’Audit est accompagné
d’une présentation des Commissaires aux comptes soulignant
les points essentiels des résultats et des options comptables
retenues. Le Comité recoit également une présentation du
Directeur des Risques du Groupe ainsi que du Directeur
Financier du Groupe décrivant I’'exposition aux principaux
risques de la Société.

Le Directeur Général Délégué, le Directeur Financier Groupe, le
Directeur de I’Audit Groupe ainsi que le Directeur des Risques
Groupe participent a chaque séance du Comité d’Audit.
Les Commissaires aux comptes de la Société, le Directeur
Comptable ainsi que le Directeur Juridique du Groupe participent
également de fagon réguliere aux séances du Comité.

Pour I'accomplissement de ses missions, le Comité peut
recourir a des experts extérieurs.

COMITE FINANCIER

Composition

Au 31 décembre 2011, le Comité Financier se composait
de sept membres M. Ramon de Oliveira (Président),
Mmes Wendy Cooper, Suet Fern Lee, Dominique Reiniche et
MM. Jean-Martin Folz, Giuseppe Mussari et Michel Pébereau.

Cing de ces membres sont indépendants au regard des criteres
du Code AFEP/MEDEF tels qu’appreéciés par le Conseil.

Missions et activités
Le Comité Financier se réunit au moins quatre fois par an.

Les principales missions du Comité Financier sont les
suivantes :

| I'examen de tout projet visant a constituer des slretés ou a
consentir des cautions, avals ou garanties en faveur de tiers
dont le montant dépasse les autorisations consenties au
Président Directeur Général par le Conseil d’Administration ;

B I'examen de tout projet suivant :

e les émissions de titres donnant acces directement ou
indirectement au capital social de la Société,

e les propositions de programme de rachat d’actions a
I’Assemblée Générale Ordinaire des actionnaires,

» les opérations de financement susceptibles de modifier
substantiellement la structure financiere de la Société,

» les propositions d’affectation du résultat et de fixation
du dividende de I'exercice écoulé soumis a I’Assemblée
Générale Ordinaire des actionnaires,

e les dates de paiement du dividende et des éventuels
acomptes sur dividendes ;

B 'examen de toute proposition de transaction financiere
significative par la Société ou ses filiales, la gestion des actifs



propres du Groupe et, plus généralement, de toute question
intéressant la gestion financiere du Groupe AXA ;

W I'examen de I'impact sur le capital et la solvabilité au niveau du
Groupe des principales orientations et limites de la politique
de Gestion Actif-Passif ainsi que toutes conséquences
significatives de ces orientations et limites sur les principales
filiales d’AXA ; et

m la revue du cadre d’analyse et de mesure de 'appétit au
risque (risk appetite framework) développé par la Direction
Générale relativement aux expositions en matiere financiere,
d’assurance et opérationnelle.

Le Comité Financier s’est réuni quatre fois en 2011 et le taux
d’assiduité moyen s’est élevé a 92,86 %. Dans le cadre de ses
principales missions telles que décrites ci-dessus, les activités
du Comité se sont notamment concentrées sur les sujets
suivants :

M la gestion du risque financier ;

| la liquidité et le financement ;

B |e capital et la solvabilité ;

B |'appétit au risque et la gestion d’actifs ;

MW les opérations d’acquisitions, de restructurations et de
cessions ;

B 'examen des résolutions financieres proposées a I’ Assemblée
Générale des actionnaires d’AXA ;

W les recommandations de dividende ;

B 'examen de la proposition d’augmentation de capital réservée
aux collaborateurs du Groupe AXA (« Shareplan 2011 »).

COMITE D’ETHIQUE ET DE GOUVERNANCE

Composition

Au 31 décembre 2011, le Comité d’Ethique et de Gouvernance
se composait de quatre membres : MM. Jean-Martin Folz
(Président), Jacques de Chateauvieux, Francois Martineau et
Michel Pébereau.

Trois de ces membres sont indépendants au regard des criteres
du Code AFEP/MEDEF tels qu’appréciés par le Conseil.

Le Président du Conseil d’Administration, méme s’il n’est
pas membre du Comité, participe aux travaux de celui-ci et
assiste a ses réunions sauf dans le cas ou il est question de sa
situation personnelle.

Missions et activités

Le Comité d’Ethique et de Gouvernance se réunit au moins
une fois par an.

Les principales missions du Comité d'Ethique et de
Gouvernance sont les suivantes :

m la formulation de propositions au Conseil d’Administration,
en vue de toute nomination :

» de membres du Conseil d’Administration, de son Président
et de son Vice-Président,

* de censeurs,
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e de membres d'un Comité spécialisé du Conseil
d’Administration et de son Président ;

B 'organisation de l'auto-évaluation périodique du Conseil
d’Administration ;

B I'examen de fagon plus approfondie de certaines questions
de gouvernance liées au fonctionnement du Conseil

d’Administration (évaluation du Conseil, communication
vis-a-vis des actionnaires...) ;

H la revue du Code de Déontologie Professionnelle du Groupe
AXA

H 'examen de la stratégie du Groupe en matiere de
responsabilité d’entreprise et autres sujets liés ;

H 'examen annuel de la politique de la Société en matiere
d’égalité professionnelle et salariale.

Le Comité d’Ethique et de Gouvernance s’est réuni quatre fois
en 2011 et le taux d’assiduité moyen s’est élevé a 88,24 %.
Dans le cadre de ses principales missions telles que décrites
ci-dessus, les activités du Comité se sont notamment
concentrées sur les sujets suivants :

B le fonctionnement du Conseil ;

W le processus de sélection des futurs administrateurs ;
B la composition du Conseil et de ses Comités ;

W I'indépendance des membres du Conseil ;

B I'auto-évaluation du Conseil d’Administration ;

m 'examen des modifications du Reglement Intérieur du
Conseil d’Administration et du Code de Déontologie
Professionnelle ;

H |'obligation de détention d’actions AXA ;
W la responsabilité d’entreprise ;

B la politique de la Société en matiere d’égalité professionnelle
et salariale entre hommes et femmes.

COMITE DE REMUNERATION ET DES
RESSOURCES HUMAINES

Composition

Au 31 décembre 2011, le Comité de Rémunération et des
Ressources Humaines se composait de cing membres :
M. Norbert Dentressangle (Président), Mme Isabelle Kocher,
MM. Jean-Martin Folz, Anthony Hamilton et Frangois Martineau.

Tous les membres du Comité de Rémunération et des
Ressources Humaines ont été considérés comme
indépendants au regard des criteres du Code AFEP/MEDEF
tels qu’appréciés par le Conseil.

Le Président du Conseil d’Administration, méme s’il n’est
pas membre du Comité, participe aux travaux de celui-ci et
assiste a ses réunions sauf dans le cas ou il est question de sa
situation personnelle.

Missions et activités

Le Comité de Rémunération et des Ressources Humaines se
réunit au moins une fois par an.
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Les missions principales du Comité de Rémunération et des
Ressources Humaines sont les suivantes :

W |la formulation de propositions au Conseil d’Administration en
vue de la fixation :

e de la rémunération du Président Directeur Général et du
Directeur Général Délégué, et dans ce cadre, la préparation
de I’évaluation annuelle de ces mandataires sociaux,

* du montant des jetons de présence des membres du
Conseil d’Administration qui est proposé a I'’Assemblée
Générale,

» dunombre d’options (de souscription ou d’achat d’actions)
ou d’actions/unités de performance de la Société au
Président Directeur Général, au Directeur Général Délégué
ainsi qu’aux autres membres du Comité Exécutif ;

m la formulation d’avis sur les propositions du Président
Directeur Général portant sur :

e les principes et modalités relatifs a la fixation de la
rémunération des dirigeants du Groupe AXA,

» les enveloppes annuelles d’attributions d’options (de
souscription ou d’achat d’actions) ou d’actions/unités de
performance de la Société aux salariés du Groupe AXA.

Les membres du Comité sont également tenus informés
des rémunérations des membres du Comité Exécutif du
Groupe (rémunération en especes, attribution d’options et
d’actions/unités de performance) ;

H la formulation de propositions sur les nominations de
membres de la Direction Générale de la Société. Les

& La Direction Générale

La Direction Générale d’AXA est composée du Président
Directeur Général et d'un Directeur Général Delégué.
L'organisation opérationnelle de la Direction Générale du
Groupe s’appuie par ailleurs sur un Comité de Direction et un
Comité Exécutif.

LE PRESIDENT DIRECTEUR GENERAL

Dans le cadre du changement de gouvernance d’AXA
intervenue en 2010, le Conseil d’Administration a nommé, le
29 avril 2010, M. Henri de Castries en qualité de Président du
Conseil d’Administration en plus de celle de Directeur Général,
pour la durée de son mandat d’administrateur, soit quatre ans.

Cette réunification des fonctions de Président du Conseil
d’Administration et de Directeur Général résulte notamment
d’une analyse des circonstances du Groupe a ce stade de son
développement, de I'expérience et des qualités personnelles
et professionnelles de M. Henri de Castries ainsi que de la
volonté d’optimiser les processus de décision du Groupe et
sa réactivité.
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membres du Comité sont tenus informés des nominations
des principaux dirigeants du Groupe et notamment des
membres du Comité de Direction et du Comité Exécutif. Le
Comité examine les dispositions envisagées par le Directeur
Général afin de préparer la releve des membres de la
Direction Générale ;

| I'examen de fagon plus approfondie de certaines questions
de Ressources Humaines Groupe.

Le Comité a tenu cing réunions en 2011 et le taux d’assiduité
moyen s’est élevé a 96 %. Dans le cadre de ses principales
missions telles que décrites ci-dessus, les activités du Comité
se sont notamment concentrées sur les sujets suivants :

m la politique et les principes de rémunération d’AXA ;

W les rémunérations du Président Directeur Général, du
Directeur Général Délégue, des membres du Comité de
Direction et du Comité Exécutif de la Société ;

m 'attribution de stock options et d’actions/unités de
performance ;

M la mise en place de la prime de partage des profits ;

m la revue des talents et des organisations (OTR) et les plans
de succession ;

H les jetons de présence des membres du Conseil.

Le Président Directeur Général est investi des pouvoirs les
plus étendus pour agir en toutes circonstances au nom de la
Société et représente la Société dans ses rapports avec les
tiers. Il exerce ses pouvoirs dans la limite de I'objet social et
sous réserve de ceux que la loi attribue expressément aux
Assemblées d’actionnaires et au Conseil d’Administration. Le
Reglement Intérieur du Conseil d’Administration impose par
ailleurs des limitations spécifiques aux pouvoirs du Président
Directeur Général et prévoit la nécessité d’une autorisation
préalable du Conseil d’Administration, au-dela des exigences
|égales, pour certaines des opérations les plus importantes
(cessions ou acquisitions au-dela de 500 milions d’euros,
opérations de financement significatives ou opérations en
dehors de la stratégie annoncée par la Société...).

LE DIRECTEUR GENERAL DELEGUE

M. Denis Duverne a été nommé Directeur Général Délégué par
le Conseil d’Administration lors de sa réunion du 29 avril 2010,
pour la durée de son mandat d’administrateur, soit quatre ans.
Il a pour mission d’assister le Président Directeur Général dans
I’exercice de ses fonctions. Le Conseil détermine I'étendue des
pouvoirs conférés au Directeur Général Délegué.



& Le Comité de Direction

Le Président Directeur Général a décidé de s’appuyer sur
un Comité de Direction pour I'assister dans le pilotage de la
gestion opérationnelle du Groupe. Le Comité de Direction n’a
pas de pouvoir décisionnel formel.
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Le Comité de Direction d’AXA se compose actuellement de
sept personnes et se réunit en général chaque semaine pour
débattre et décider des aspects stratégiques, financiers et
opérationnels du Groupe.

COMPOSITION DU COMITE DE DIRECTION AU 15 JANVIER 2012

Nom Fonction principale au sein d’AXA

Henri de Castries Président Directeur Général

Denis Duverne
Jean-Laurent Granier

Directeur Général Délégué en charge des Finances, de la Stratégie et des Opérations

Directeur Général de la Région Méditerranée et Amérique Latine, Président Directeur Général d’AXA Global
P&C et en charge de la supervision de I'entité internationale AXA Corporate Solutions

Président Directeur Général d’AllianceBernstein (Etats-Unis)

Directeur Général d’AXA France et en charge de la supervision des entités internationales AXA Assistance
et AXA Global Direct

« President » et Directeur Général d’AXA Financial, Inc. (Etats-Unis)
Directeur Général de la Région Europe du Nord, Centrale et de I'Est et responsable au niveau international

Peter Kraus
Nicolas Moreau

Mark Pearson

Jacques de Vaucleroy

des activités d’assurance vie, épargne, retraite et santé

Les membres du Comité de Direction se consacrent a plein
temps a la gestion du Groupe et n’exercent pas de mandats
externes ou d’activités professionnelles susceptibles de

& Le Comité Exécutif

Le Comité de Direction bénéficie du support du Comité
Exécutif qui constitue I'instance d’examen et de définition de la
stratégie du Groupe AXA.

Le Comité Exécutif est composé des membres du Comité de
Direction ainsi que des responsables des principales filiales,
unités opérationnelles du Groupe ou fonctions transversales
d’AXA.

Les membres du Comité Exécutif se réunissent dans le cadre
de revues trimestrielles de la performance du Groupe AXA,
les « Quarterly Business Reviews » (QBR). Ces QBR ont été
mises en place en 2000 afin d’apporter un cadre transparent
et cohérent a :

B 'examen de la performance des entités opérationnelles
et de I'état d’avancement des grands projets grace a des
indicateurs de mesure chiffrés définis ;

restreindre de fagcon substantielle leur disponibilité vis-a-vis du
Groupe et de ses activités.

B la mesure de la progression des projets transversaux du
Groupe ;

B I'échange d’idées et d’informations sur les grandes
orientations stratégiques du Groupe.

Le Comité Exécutif n’a pas de pouvoir décisionnel formel. I
est par nature un organe consultatif contribuant a I’élaboration
de la stratégie du Groupe et a I'étude des sujets opérationnels
clés ou des initiatives stratégiques. Par ailleurs, les membres
du Comité Exécutif contribuent, en tant qu’équipe, a mettre en
place et disséminer la culture managériale d’AXA.
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Au 1¢ janvier 2012, le Comité Exécutif se composait des dix-huit membres suivants, dont dix ne sont pas de nationalité francaise :

Henri de Castries

Président Directeur Général d’AXA

Michael Bishop

Directeur Général d’AXA Asie

Dominique Carrel-Billiard

Directeur Général d’AXA Investment Managers

Denis Duverne

Directeur Général Délegué d’AXA en charge des Finances, de la Stratégie et des Opérations

John R. Dacey

Vice-Président de la région Asie-Pacifique

Philippe Egger

Directeur Général des activités d’assurance en Suisse

Paul Evans

Directeur Général d’AXA UK

Jean-Laurent Granier

Directeur Général de la Région Méditerranée et Amerique Latine, Président Directeur Général d’AXA Global
P&C et en charge de la supervision de I'entité internationale AXA Corporate Solutions

Gérald Harlin

Directeur Financier du Groupe

Frank Keuper @

Directeur Général d’AXA Konzern AG (Allemagne)

Peter Kraus

Président Directeur Général d’AllianceBernstein (Etats-Unis)

Jean-Louis Laurent Josi

Directeur Général d’AXA Japon

Nicolas Moreau

Directeur Général d’AXA France et en charge de la supervision des entités internationales AXA Assistance
et AXA Global Direct

Mark Pearson

« President » et Directeur Général d’AXA Financial, Inc. (Etats-Unis)

George Stansfield

Directeur Juridique et Directeur des Ressources Humaines du Groupe

Emmanuel de Talhouét

Directeur Général d’AXA Belgique

Jacques de Vaucleroy

Directeur Général de la Région Europe du Nord, Centrale et de I'Est et responsable au niveau international
des activités d’assurance vie, épargne, retraite et santé

Véronique Weill

Directrice des Opérations du Groupe

(@ Comme annoncé le 16 janvier 2012, M. Frank Keuper a décidé de faire valoir ses droits a la retraite. M. Thomas Buberl qui lui succédera comme Directeur Général

d’AXA Allemagne, rejoindra le Comité Exécutif.

/# Filiales

Les principales filiales d’AXA, qu’elles soient cotées en bourse
ou non, sont généralement dotées :

m d’un conseil d’administration ou de surveillance, comprenant
des administrateurs indépendants ou n’exergant pas de
fonctions opérationnelles ;

m de plusieurs comités, dont un comité de rémunération
et un comité d’audit, également composés de membres
indépendants ou n’exercant pas de fonctions opérationnelles.

Ces dernieres années, AXA a initié un processus destiné
a harmoniser dans le Groupe ses standards en matiere de
gouvernement d’entreprise. Cet effort s’est notamment
concentré sur I'harmonisation, dans la mesure du possible,
des regles relatives a la taille et la composition des organes
de direction, les critéeres d’indépendance des administrateurs,
le rble des comités et la politique de rémunération des
administrateurs.

En particulier, ces standards exigent la mise en place, au
sein des conseils d’administration des principales sociétés
du Groupe, d’'un comité d’audit ainsi que d’un comité de
rémunération, en plus de tout autre comité pouvant étre
considéré comme utile pour lesdites filiales compte tenu des
spécificités de leur activité ou exigé par les régulateurs locaux,
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aux travaux des conseils d’administration. Le réle, les missions
et la composition de ces comités (notamment s’agissant de
la participation d’administrateurs indépendants) sont décrits
dans la Charte du Comité d’Audit et dans celle du Comité de
Rémunération. La Charte du Comité d’Audit requiert, d’une
part, que le Comité d’Audit du Conseil d’Administration d’AXA
soit exclusivement composé de membres indépendants et,
d’autre part, que les comités d’audit des filiales du Groupe
soient composés d’'un nombre significatif d’administrateurs
indépendants en vue d’assurer un degré réel d’'indépendance
de ce comité a I'égard de la direction. Les comités d’audit
jouent un réle essentiel en matiere d’examen des comptes
et autres informations financieres établis par la direction, en
matiere également de suivi de I'exercice du contrOle interne, de
suivi des regles et méthodes comptables applicables au sein
d’AXA et d’examen de toute question comptable particuliere,
de suivi des principaux risques, de toute fraude et autres sujets
similaires. La Charte du Comité de Rémunération prévoit,
quant a elle, que chacun de ces comités doit étre composé
d’au moins un administrateur indépendant en vue d’assurer
un certain degré d’indépendance dans I'examen des questions
liées a la rémunération des dirigeants.
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A Effectifs

Le tableau ci-dessous présente le nombre des effectifs salariés du Groupe AXA pour les deux exercices par région géographique
et segment d’activité.

Effectifs salariés (Equivalent 2 Temps Plein) Au 31 décembre 2010
Assurance 82.832 81.273
- France @ 15.303 15.124
- Etats-Unis © 5.206 4.807
- Japon 2.478 2.497
- Royaume-Uni @ @ 10.051 9.907
- Allemagne © 9.976 9.614
- Suisse 3.987 3.871
- Belgique (incluant AXA Bank Belgium) @ 5.270 5.085
- Région Méditerranéenne et Amérique Latine 12.024 11.919
- Direct 5.039 5.190
- Autres pays et entités transverses 5.351 5.028
dont Hong Kong 1.258 1.149
dont Singapour 540 492
dont Indonésie 335 372
dont Malaisie 682 6719
dont Europe centrale et de I'Est 2.256 2.146
dont Luxembourg 191 180
dont Axa Global Distributors 89 70
- Assurance internationale 8.147 8.231
AXA Corporate Solutions Assurance 1.299 1.340
AXA Global Life et AXA Global P&C 200 216
AXA Assistance 6.307 6.357
Autres activités internationales 341 318
Gestion d’actifs 6.694 6.131
- AllianceBernstein @ 4.256 3.764
- AXA Investment Managers 2.438 2.367
Banques (excluant AXA Bank Belgium) @ 997 1.111
- France 542 670
- Suisse 40 37
- Allemagne 84 82
- AXA Banque Europe centrale et de I'Est 331 322
Services centraux Groupe 637 1.061
AXA Technology, AXA Group Solutions, AXA Business Services ™ 6.741 7.423
TOTAL 97.901 96.999

Les effectifs des sociétés mises en équivalence ou non consolidées ne sont pas inclus dans le tableau ci-dessus. Les effectifs des sociétés consolidées par
intégration proportionnelle sont pris en compte au prorata du taux d’intégration.

(a) Une partie du personnel des sociétés frangaises est regroupée dans des Groupements d’Intérét Economique (GIE). De plus, les effectifs des activités assurance et
services financiers en France incluent le personnel rentrant dans le cadre de convention de gestion du portefeuille de 4 mutuelles frangaises non consolidées dans
les comptes d’AXA.

(b) Diminution de 399 des effectifs des Etats-Unis suite & un plan de restructuration entrepris en juin 2011.

(c) Au Royaume-Uni, la diminution des effectifs de 144 est due a I'activité Non-vie d’une part (- 499) : baisse chez AXA PPP (- 282) suite a la cession de Denplan en
décembre (- 310) et au plan de réduction des effectifs au Royaume-Uni et, d’autre part a I'activité Vie : hausse de 322 occasionnée par la croissance des activités
chez Elevate et les recrutements liés a une transaction de bancassurance.

(d) Inclut I'llande.

(e) En Allemagne, il'y a une baisse des effectifs de 362 due aux programmes de productivité.

()  Compte tenu du regroupement des activités d’Assurance et de la Banque chez AXA Bank Belgium, la ventilation des effectifs n’a pas été isolée.

(9) La baisse des effectifs de 492 chez AllianceBernstein est la conséquence d’un plan global de réduction.

(h) L'augmentation des effectifs est essentiellement due a AGS (+ 581), qui prend en compte pour 2011, les effectifs des entités non consolidées mais qui refacturent
leurs codts a des entités consolidées.
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2.2 TRANSPARENCE DES REMUNERATIONS
ET PARTICIPATION DANS LE CAPITAL

DES DIRIGEANTS

# Rémunérations des mandataires sociaux

et des dirigeants

REMUNERATIONS DES MEMBRES
DU COMITE DE DIRECTION
AU 31 DECEMBRE 2011

Les principes généraux de la politique de rémunération des
équipes dirigeantes sont régulierement revus par le Comité
de Rémunération et des Ressources Humaines du Conseil
d’Administration de la Société. Ces principes s’appliquent a
I’ensemble des personnels de direction et font I'objet d’une
déclinaison, pays par pays sous la supervision des Conseils
d’Administration et des Comités de Rémunération des sociétés
du Groupe, prenant en compte les regles locales.

La politique d’AXA en matiere de rémunération des équipes
dirigeantes a pour objectif :

m d’attirer, développer, retenir et motiver les meilleurs talents ;

B d’encourager une performance supérieure ;

m d’aligner les niveaux de rémunérations avec les résultats de
I'entreprise.

Elle est guidée par trois principes directeurs :
B la compétitivité des rémunérations ;

m 'équité interne, basée sur la performance individuelle et
collective ;

W les résultats et la capacité financiere de I'entreprise.

La rémunération des équipes dirigeantes est structurée de
maniere a encourager et réecompenser la performance :

m a la fois au niveau individuel et au niveau collectif (entité de
rattachement et Groupe AXA) ;

| a la fois sur le court terme, le moyen terme et le long terme.

Compétences Performance Performance Performance Performance

individuelles individuelle de PEntité du Groupe

du titre AXA

Stock-
options*

Salaire
fixe

* Rémunération différée.
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La rémunération en numéraire des équipes dirigeantes
comprend une partie fixe et une partie variable. La partie fixe
est référencée avec un positionnement cible a la médiane du
marché. La partie variable est liée a la performance globale
d’AXA, a celle de I'entité de rattachement et a la réalisation
des objectifs personnels du dirigeant. La part variable est
configurée pour représenter une composante substantielle
de la rémunération totale de sorte qu’en cas d’atteinte ou de
dépassement des objectifs fixés, celle-ci place les dirigeants
d’AXA entre la médiane et le troisieme quartile (ou, dans
certains cas, au-dela du troisieme quartile) des références du
marché.

Le Conseil d’Administration sur proposition de son Comité
de Rémunération et des Ressources Humaines a décidé
de maintenir inchangée pour 2011 a 3,3 millions d’euros la
rémunération totale cible en numéraire de M. Henri de Castries
et a 2,2 millions d’euros celle de M. Denis Duverne.

La rémunération fixe annuelle du Président Directeur Général
était de 950.000 euros en 2011.

Sa rémunération variable est déterminée par rapport a un
montant cible prédéfini (2.350.000 euros en 2011). Elle est
basée sur deux éléments :

m la performance du Groupe appréciée en fonction de
I’évolution du résultat opérationnel par action, du retour sur
capitaux propres et I'indice de satisfaction des clients ; et

W sa performance individuelle appréciée par le Comité de
Rémunération et des Ressources Humaines puis par le
Conseil d’Administration en fonction d’objectifs stratégiques
spécifiques fixés en début d’année.

La part lie aux résultats du Groupe compte pour 60 %
et la part liée a la performance individuelle pour 40 % de la
rémunération variable.

Les montants de rémunération variable réellement percus par
M. Henri de Castries depuis sa nomination en mai 2000 comme
Président du Directoire démontrent I'exigence des objectifs et
la variabilité réelle de cet élément de rémunération :

Cible Réel % Cible
Rémunération variable de I'exercice 2000 versée en 2001 1.750.000 € 1.381.373 € 79 %
Rémunération variable de I'exercice 2001 versée en 2002 1.750.000 € 719.967 € 41 %
Rémunération variable de I'exercice 2002 versée en 2003 2.000.000 € 1.419.277 € 71 %
Rémunération variable de I'exercice 2003 versée en 2004 2.000.000 € 1.824.277 € 91 %
Rémunération variable de I'exercice 2004 versée en 2005 2.000.000 € 2.304.277 € 115 %
Rémunération variable de I'exercice 2005 versée en 2006 2.000.000 € 2.671.626 € 134 %
Rémunération variable de I'exercice 2006 versée en 2007 2.500.000 € 3.045.987 € 122 %
Rémunération variable de I'exercice 2007 versée en 2008 2.500.000 € 2.644.366 € 106 %
Rémunération variable de I'exercice 2008 versée en 2009 2.700.000 € 1.846.304 € 68 %
Rémunération variable de I'exercice 2009 versée en 2010 2.700.000 € 2.5699.327 € 96 %
Rémunération variable de I'exercice 2010 versée en 2011 2.466.667 € 2.061.087 € 84 %
Rémunération variable de I'exercice 2011 versée en 2012 2.350.000 € 2.034.171 € 87 %

Le « % Cible » correspond au niveau d’atteinte des objectifs de performance au titre de I'année considérée.

Pour les autres membres du Comité de Direction, la
rémunération variable est également déterminée par rapport a
un montant cible prédéfini individuellement. Elle est basée sur
trois éléments :

m la performance du Groupe appréciée en fonction de
I’évolution du résultat opérationnel par action, du retour sur
capitaux propres et de I'indice de satisfaction des clients ;

m la performance de I'entité opérationnelle ou des services
dont ils ont la charge, mesurée par rapport aux objectifs fixés
en début d’année ;

m leur performance individuelle également appréciée par
rapport a des objectifs stratégiques prédéterminés.

En ce qui concerne les membres du Comité de Direction ayant
une responsabilité opérationnelle (en 2011 MM. Peter Kraus,
Nicolas Moreau, Mark Pearson, Frangois Pierson et
Jacques de Vaucleroy), la part de leur rémunération variable
liée aux résultats du Groupe compte pour 30 %, la part liée aux
résultats de leur entité opérationnelle pour 40 % et la part liée a
leur performance individuelle pour 30 %.

En ce qui concerne M. Denis Duverne, membre du Comité de
Direction et Directeur Général Déléguée du Groupe, la part de
sa rémunération variable liée aux résultats du Groupe compte
pour 40 %, la part liée aux résultats des activités dont il a la
charge pour 30 % et la part liée a sa performance individuelle
pour 30 %.

La performance des entités opérationnelles est déterminée a
partir des indicateurs suivants :

M résultat opérationnel ;

H indice de satisfaction des clients ;

| frais généraux ;

W valeur des affaires nouvelles en Vie ;

B volume des affaires nouvelles en Vie ;

B rendement opérationnel sur Embedded Value en Vie ;
m chiffre d’affaires IARD ;

| ratio combiné IARD.
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Pour chaque indicateur mesurant la performance du Groupe
et/ou la performance des entités opérationnelles, sont définis
en début d’exercice :

H un objectif, aligné sur le plan stratégique, dont I'atteinte
donnera droit a 100 % de la part variable liée a cet indicateur ;

B une valeur plancher, en deca de laquelle aucune part variable
liée a cet indicateur ne sera due ;

m une valeur plafond, au-dela de laquelle le montant de part
variable li¢ a cet indicateur sera généralement plafonné a
150 %.

La performance individuelle est évaluée a la fois sur la base
(i) des résultats obtenus par rapport aux objectifs individuels
prédéterminés (le « quoi ») et (i) des comportements de
leadership démontrés par le dirigeant (le « comment »).

[’évaluation des compétences de leadership est basée sur les
dimensions du modéle de leadership AXA :

M vision stratégique ;

W orientation client ;

B conduite du changement ;

B orientation résultats ;

| développement des compétences ;
W conduite d’équipes ;

W partager pour réussir ;

M respect des valeurs AXA.

Les rémunérations variables versées aux dirigeants mandataires sociaux de la Société en 2009, 2010 et 2011 ont été :

REMUNERATIONS VARIABLES VERSEES AUX DIRIGEANTS MANDATAIRES SOCIAUX

Rémunération variable
au titre de 2009

Rémunération variable
au titre de 2011

Rémunération variable
au titre de 2010

% %
Réel Cible

(En Euros) Pays Cible Réel Cible Cible Réel Cible Cible
Henri de Président
Castries Directeur

Général France 2.700.000 2.599.327 96 %

Denis Directeur
Duverne Général Délegué
en charge
des Finances,
de la Stratégie et
des Opérations  France

1.350.000 1.485.480 110 %

2.466.667 2.061.087 84 % 2.350.000 2.034.171 87 %

1.416.667 1.265.910 89 % 1.450.000 1.292.542 89 %

Le « % Cible » correspond au niveau d’atteinte des objectifs de performance au titre de I'année considérée.

Dans le cadre de leur appréciation de la composante Groupe
de la rémunération variable de MM. de Castries et Duverne,
le Comité de Rémunération et des Ressources Humaines et
le Conseil d’Administration ont tenu compte des éléments
suivants : (1) un résultat opérationnel par action qui est stable
comparé a 2010, (2) un retour sur capitaux propres (operating
Solvency Il return) supérieur a I'objectif fixé, et (3) la progression
de I'indice de satisfaction des clients.
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Le Comité et le Conseil ont également apprécié le niveau de
performance individuelle de MM. de Castries et Duverne sur la
base d’objectifs stratégiques prédéfinis fixés début 2011, ainsi
que pour M. Duverne le niveau de performance des activités
fonctionnelles dont il a la charge.
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Les rémunérations variables versées aux autres membres du Comité de Direction en 2009, 2010 et 2011 ont été :

REMUNERATIONS VARIABLES VERSEES AUX AUTRES MEMBRES DU COMITE
DE DIRECTION

Rémunération variable

Rémunération variable Rémunération variable

au titre de 2009 au titre de 2010 au titre de 2011
Pays Cible Réel Cible Réel Cible Réel

Peter Kraus Président Directeur

Général

d’AllianceBernstein ;

(Etats-Unis) Etats-Unis - 6.000.000 % - - - -
Nicolas Directeur Général
Moreau d’AXA France France 800.000 £ 650.000 £ 832.790 € 749.511 € 850.000 € 918.000 €
Mark « President » et Chief
Pearson Executive Officer

d’AXA Financial, Inc.

(Etats-Unis) Etats-Unis  65.000.000 ¥ 71.500.000 ¥ 65.000.000 ¥ 76.700.000 ¥ 1.955.000% 1.818.000 $
Francois Responsable au
Pierson @  niveau international

des activités
d’assurance
dommages

Jacques de Directeur Général

Vaucleroy  de la région Europe
du Nord, Centrale
et de I'Est et
responsable au
niveau international
des activités
d’assurance vie,
épargne, retraite
et santé

France 1.200.000 € 1.188.967 € 1.062.000 € 1.030.467 € 978.000 € 1.005.803 €

Belgique - - 802.083 € 786.000 € 1.050.000 € 849.123 €

Le « % Cible » correspond au niveau d’atteinte des objectifs de performance au titre de I'année considérée.
(@) M. Francois Pierson a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 1% janvier 2012.

L’ensemble des rémunérations indiquées dans la présente
Section 2.2 sont exprimées en montant brut et avant impot.

Dans les tableaux ci-dessous, lorsque les rémunérations
ne sont pas payées en euros, les taux de change retenus
sont les taux moyens sur I'année a savoir pour 2011 : USD/
EUR 0,721121 ; GBP/EUR 1,154289 ; JPY/EUR 0,009017.

En raison de la disparité des régimes fiscaux selon les pays ou
les membres du Comité de Direction exercent leurs fonctions, la
comparaison de leurs rémunérations est difficile. A titre indicatif,
les taux marginaux d’imposition par pays sont : Belgique :
53,5 % (50 % correspondent a I'impot fédéral et 3,5 % aux
taxes communales), Etats-Unis (New York) : 43,27 %, France :
54,5 % (dont 13,5 % de CSG et CRDS et hors surtaxe de 3 %
ou 4 %), Japon : 50 %, Royaume-Uni : 52 % (dont 2 % de
National Insurance Contributions).
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TABLEAU DE SYNTHESE DES REMUNERATIONS, OPTIONS, ACTIONS ET UNITES
DE PERFORMANCE ATTRIBUEES AUX MEMBRES DU COMITE DE DIRECTION

Exercice 2010
Valorisation Valorisation
Valorisation des actions de des unités de
des options  performance performance
Rémunérations attribuées attribuées attribuées
Membres du Comité de Direction dues au titre  au cours de au cours de au cours de
(En Euros) Pays de 'exercice I'exercice I’exercice I’exercice TOTAL
Henri de Président Directeur
Castries Général France 2.980.624 554.400 1.137.240 - 4.672.264
Denis Directeur Général
Duverne Délégué en charge
des Finances,
de la Stratégie
et des Opérations France 1.966.075 443.520 909.792 - 3.319.387
Peter Kraus @ Président Directeur
Général
d’AllianceBernstein
(Etats-Unis) Etats-Unis 601.921 - - - 601.921
Nicolas Directeur Général
Moreau d’AXA France France 1.416.985 244,934 - 379.080 2.040.999
Mark Pearson « President » et Chief
Executive Officer
d’AXA Financial, Inc.
(Etats-Unis) Etats-Unis 2.090.865 134.714 - 208.494 2.434.073
Francois Responsable
Pierson © au niveau international
des activités
d’assurance
dommages France 1.632.394 355.740 729.729 - 2.717.863
Jacques de  Directeur Général
Vaucleroy de la région Europe
du Nord, Centrale et
de I'Est et responsable
au niveau international
des activités
d’assurance vie,
épargne, retraite
et santé Belgique 1.646.714 183.700 - 284.310 2.114.724
TOTAL 12.335.578 1.917.008 2.776.761 871.884 17.901.231

(@) Par ailleurs, M. Peter Kraus a regu en 2011 des dividendes attachés aux actions AllianceBernstein qui lui ont été attribuées en 2008.
(b) M. Frangois Pierson a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1¢ janvier 2012.

A chaque date d’attribution, la juste valeur comptable des
options et des actions ou unités de performance est déterminée
conformément aux normes IFRS. Il s’agit d’une valeur
historique a la date d’attribution, calculée a des fins comptables
conformément a la méthode décrite dans la Note 26.3.1 aux
« Etats Financiers Consolidés 2011 » d’AXA figurant dans la
Partie 4 du présent Rapport Annuel. Cette valeur ne représente
ni une valeur de marché actuelle, ni une valorisation actualisée
de ces options, actions ou unités, ni le montant réel qui pourrait
étre dégageé lors de I'exercice de ces options, si celles-ci sont
exercées, ou lors de I'acquisition de ces actions ou unités de
performance, si elles deviennent acquises.
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Lors de I'attribution du 19 mars 2010, la juste valeur d’'une
option était de 2,50 euros pour les options non soumises a
condition de performance et de 1,68 euro pour les options
soumises a condition de performance, et la juste valeur d’une
action/unité de performance de 10,53 euros.

Lors de I'attribution du 18 mars 2011, la juste valeur d’une
option était de 1,89 euro pour les options non soumises a
condition de performance et de 1,42 euro pour les options
soumises a condition de performance, et la juste valeur d’une
action/unité de performance de 9,57 euros.



Rémunérations
dues au titre
de 'exercice

Valorisation

des options
attribuées au cours
de I'exercice
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Exercice 2011

Valorisation

des actions

de performance
attribuées au cours
de 'exercice

Valorisation

des unités

de performance
attribuées au cours
de I'exercice

3.070.825

2.083.482

688.508

1.521.331

2.506.881

1.682.882

1.946.841
13.500.750

429.550

351.450

171.820

1956.250

195.250

171.820
1.515.140

947.430

775170

378.972

430.650

2.532.222

430.650

378.972
809.622

4.447.805

3.210.102

688.508

2.072.128

3.132.781

2.308.782

2.497.633
18.357.734
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TABLEAU RECAPITULATIF DES REMUNERATIONS DES MEMBRES DU COMITE
DE DIRECTION POUR L’ANNEE 2011

Montants versés au titre de I’exercice

Membres du Comité
de Direction Rémunération Rémunération Rémunération Jetons de Avantages
(En Euros) Pays fixe variable exceptionnelle présence en nature

Henri de Président Directeur

Castries Général France 950.000 2.034.171 - 82.504 4.150 3.070.825
Denis Directeur Général
Duverne Délégué en charge

des Finances,
de la Stratégie et

des Opérations France 750.000 1.292.542 - 36.790 4150 2.083.482
Peter Kraus Président Directeur

Général

d’AllianceBernstein

(Etats-Unis) Etats-Unis 198.308 - - - 490.200 688.508
Nicolas Directeur Général
Moreau d’AXA France France 600.000 918.000 - - 3.331 1.521.331
Mark « President » et Chief
Pearson Executive Officer

d’AXA Financial, Inc.

(Etats-Unis) Etats-Unis 791.763 1.310.998 - - 404.120 2.506.881

Francois Responsable au
Pierson @ niveau international
des activités
d’assurance
dommages France 652.000 1.005.803 - 17.774 7.305 1.682.882

Jacques de Directeur Général
Vaucleroy  de la région Europe
du Nord, Centrale
et de I'Est et
responsable au
niveau international
des activités
d’assurance vie,
épargne, retraite
et santé Belgique 700.000 849.123 - 395.360 2.358 1.946.841

TOTAL 4.642.071 7.410.637 - 532428  915.613 13.500.750

(@) M. Francgois Pierson a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 1¢ janvier 2012.
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Exercice 2011
Montants versés durant I’exercice

Rémunération Rémunération Rémunération Jetons Avantages
fixe variable exceptionnelle de présence en nature

950.000 2.031.000 = 82.504 4.150 3.067.654
750.000 1.186.453 = 36.790 4.150 1.977.393
198.308 = = - 490.200 688.508
600.000 968.651 = - 3.331 1.571.982
791.763 1.266.213 = - 404.120 2.452.096
652.000 1.004.265 = 17.774 7.305 1.681.344
700.000 786.000 = 395.360 2.358 1.883.718
4.642.071 7.232.582 - 532.428 915.613 13.322.694
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TABLEAU RECAPITULATIF DES REMUNERATIONS DES MEMBRES DU COMITE

DE DIRECTION POUR L’ANNEE 2010

Membres du Comité de

Montants versés au titre de I’exercice

Direction Rémunération Rémunération Rémunération Jetons de Avantages
(En Euros) Pays fixe variable exceptionnelle présence en nature TOTAL
Henri de Président Directeur
Castries Général France 833.333 2.061.087 - 82.054 4,150 2.980.624
Denis Directeur Général
Duverne Délégué en charge

des Finances,

de la Stratégie

et des Opérations ~ France 660.000 1.265.910 - 36.015 4.150 1.966.075
Peter Kraus Président Directeur

Général

d’AllianceBernstein

(Etats-Unis) Etats-Unis 205.689 - - - 396.232 601.921
Nicolas Directeur Général
Moreau d’AXA France France 519.997 749.511 - - 147.477 1.416.985
Mark « President » et Chief
Pearson Executive Officer

d’AXA Life Japan.

(Japon) Japon 645.181 984.603 - - 461.081 2.090.865
Francois Responsable au
Pierson @ niveau international

des activités

d’assurance

dommages France 578.000 1.030.467 - 17.893 6.034 1.632.394
Jacques de Directeur Général
Vaucleroy  de la région Europe

du Nord, Centrale

et de I'Est

et responsable au

niveau international

des activités

d’assurance vie,

épargne, retraite

et santé Belgique 641.667 786.000 - 217.446 1.601 1.646.714
TOTAL 4.083.867 6.877.578 - 353.408 1.020.725 12.335.578

(@) M. Francgois Pierson a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2012.

Les jetons de présence versés au titre de mandats dans des
sociétés du Groupe AXA ou dans des sociétés externes au
Groupe AXA, lorsque le mandataire représente le Groupe AXA,
sont déduits a hauteur de 70 % de la rémunération variable au
titre du méme exercice.

Le seul « avantage en nature » dont ont bénéficié MM. Henri
de Castries, Denis Duverne et Jacques de Vaucleroy est un
véhicule de fonction.
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M. Mark Pearson a bénéficié en outre d’ « avantages en
nature » transport et logement au titre de ses fonctions au
sein d’AXA Equitable ainsi que d’une prime de logement et
d’autres avantages liés a son statut d’expatrié au titre de
ses fonctions au Japon jusqu’au 10 février 2011. M. Nicolas
Moreau a bénéficié d’un véhicule de fonction ainsi que d’une
prime de logement liée a son statut d’expatrié au Royaume-Uni
jusqu’au 30 septembre 2010 et M. Francois Pierson de la prise
en charge de billets d’avion entre Paris et son domicile familial
a Marseille.
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Exercice 2010
Montants versés durant I’exercice
Rémunération Rémunération Rémunération Jetons Avantages

fixe variable exceptionnelle de présence en nature TOTAL

833.333 2.475.676 - 82.054 4.150 3.395.213
660.000 1.484.935 - 36.015 4.150 2.185.100
205.689 - - - 396.232 601.921
519.997 771.412 - - 147.477 1.438.886
645.181 884.490 - - 461.081 1.990.752
578.000 1.250.235 - 17.893 6.034 1.852.162
641.667 - - 217.446 1.601 860.714
4.083.867 6.866.748 - 353.408 1.020.725 12.324.748
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REMUNERATIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Jetons de présence

Au cours de l'exercice 2011, les membres du Conseil
d’Administration, a I’exception de son Président et du Directeur
Général Délégué, n’ont pergu, pour seule rémunération de

la part de la Société, que des jetons de présence dont les
montants sont indiqués dans le tableau ci-dessous.

Jetons de présence versés Jetons de présence versés

(Montants bruts en euros) en 2012 au titre de 2011 en 2011 au titre de 2010
Membres actuels du Conseil d’Administration

Henri de Castries — Président Directeur Général 0 0
Norbert Dentressangle — Vice-Président — Administrateur Indépendant

Référent 167.063,09 161.336,37
Denis Duverne — Directeur Général Délégué 0 0
Jacques de Chateauvieux 87.557,46 103.343,47
Mme Wendy Cooper 79.705,81 75.567,82
Jean-Martin Folz 102.900,44 96.352,80
Anthony Hamilton 131.209,39 127.027,95
Mme Isabelle Kocher 68.148,53 44.584,54
Mme Suet Fern Lee 78.417,22 52.809,44
Frangois Martineau 84.860,17 74.570,61
Giuseppe Mussari 59.328,57 59.142,17
Ramon de Oliveira 102.900,44 98.999,24
Michel Pébereau 78.457,25 68.395,19
Mme Dominique Reiniche 65.571,35 59.729,01
Marcus Schenck 52.774,40 0
Anciens membres du Conseil

Léo Apotheker - 13.029,82
Jean-René Fourtou - 16.117,563
Gérard Mestrallet - 17.688,91
Ezra Suleiman 41.105,90 97.971,18
TOTAL 1.200.000 1.166.666

CRITERES D’ATTRIBUTION DES JETONS DE PRESENCE

Le montant annuel des jetons de présence a allouer aux
membres du Conseil d’Administration a été fixé par I’Assemblée
Générale du 29 avril 2010 a 1.200.000 euros.

Aucun jeton de présence n’est versé par la Société aux
administrateurs appartenant a la Direction Générale d’AXA
(Directeur Général et Directeur Général Délégué).

Le montant annuel global des jetons de présence est fixé par
I’Assemblée Générale des actionnaires, conformément a la loi,
puis réparti par le Conseil d’Administration entre ses membres
selon les modalités suivantes définies dans son Reglement
Intérieur :

W la moitié du montant des jetons de présence est répartie
uniformément entre les membres du Conseil d’ Administration
a titre de part fixe, le Vice-Président touchant un double
jeton ;

B une premiere part du montant résiduel est répartie entre
les membres du Conseil d’Administration a proportion du
nombre de séances du Conseil auxquelles les membres
assistent, le Vice-Président touchant un double jeton ;
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m une seconde part du montant résiduel est affectée par le
Conseil d’Administration aux différents Comités du Conseil
et répartie entre leurs membres a proportion du nombre de
séances auxquelles les membres assistent, les Présidents
des Comités touchant un double jeton.

Compte tenu de I'importance du réle du Comité d’Audit et du
temps que ses membres doivent y consacrer, la part des jetons
de présence revenant a ces derniers est renforcée.

Le Vice-Président, Administrateur Indépendant Référent, non-
membre d’un Comité mais assistant aux réunions d’un Comite,
touche le méme nombre de jetons que les autres membres du
Comité.

Mme Wendy Cooper, membre du Conseil d’Administration
représentant les salariés actionnaires du Groupe AXA, a
par ailleurs pergcu en 2011 une rémunération brute d’un
montant de 514.315 USD au titre de ses fonctions salariées
de Directeur Juridique Adjoint d’AXA Equitable aux Etats-
Unis. Cette rémunération est composée d’une rémunération
fixe a hauteur de 254.315 USD et d’une rémunération variable
pour un montant de 260.000 USD.
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MM. Anthony Hamilton, Ezra Suleiman et Ramon de Oliveira
ont respectivement pergu en 2011, au titre des mandats qu’ils
exercent dans des filiales du Groupe, des jetons de présence

d’un montant brut de 250.000 GBP et de 84.619 USD pour le
premier, de 77.000 USD pour le deuxieme et de 42.037 USD
pour le troisieme.

# Options de souscription ou d’achat d’actions

AXA, depuis 1989, mene une politique d’attribution d’options
au profit de ses mandataires sociaux et d’'un large nombre
de collaborateurs, en France et a l'international, afin de les
récompenser et de renforcer leur attachement au Groupe en
les associant a la performance du titre AXA sur le long terme.

Le Conseil d’Administration décide, dans le cadre de
I’enveloppe pluri-annuelle autorisée par I’Assemblée Générale
des actionnaires, de la mise en place de plans d’options de
souscription ou d’achat d’actions.

Chaque année, sur proposition de son Comité de Rémunération
et des Ressources Humaines, le Conseil d’Administration
statue sur l'enveloppe globale d’options a attribuer. Les
enveloppes d’options allouées aux entités opérationnelles sont
essentiellement déterminées en fonction de leur contribution
aux résultats du Groupe au cours de I'exercice précédent.

Les options qui ont une durée de vie de 10 ans, sont attribuées
sans décote par rapport au cours de bourse et sont exergables
par tranche, en général par tiers entre 2 et 4 ans aprés leur
octroi. Le reglement des plans d’options prévoit un principe
de perte du droit d’exercer les options en cas de départ du
Groupe.

Les attributions annuelles se font en principe au cours du
premier semestre, et ont généralement lieu 20 jours de bourse
aprés la publication des résultats annuels du Groupe. Ainsi en
2011, la publication des résultats ayant eu lieu le 17 février
2011, les attributions d’options sont intervenues le 18 mars
2011. Le prix d’exercice des options, égal a la moyenne du
cours de cléture de I'action AXA sur la période de 20 jours de
bourse précédant la date d’attribution, a été fixé a 14,73 euros.
Les bénéficiaires sont identifiés parmi la population des
cadres dirigeants du Groupe et de ses filiales, des experts
techniques et des collaborateurs occupant des postes clés
dans I'organisation. Les criteres de sélection et le montant des
attributions individuelles d’options prennent en compte :

H 'importance du poste tenu &> role
B 'aspect critique de I'individu dans le poste > rétention
W 'aspect critique de I'individu dans le futur &> potentiel

B la qualité de la contribution individuelle & performance

Les propositions d’attributions individuelles sont faites par
les responsables des entités opérationnelles et par les
responsables des services fonctionnels du Groupe. Elles sont
revues par la Direction Générale afin d’assurer une cohérence
d’ensemble. Les attributions individuelles d’options sont
ensuite décidées par le Conseil d’Administration, étant précisé
que les attributions individuelles au profit du Président Directeur
Général, du Directeur Général Délégué et des autres membres
du Comité Exécutif sont revues par le Comité de Rémunération
et des Ressources Humaines du Conseil d’Administration.

Depuis 2006, des conditions de performance sont applicables
a la derniere tranche de chaque attribution d’options (soit
le dernier tiers des options attribuées) aux (i) dirigeants
mandataires sociaux de la Société (membres du Directoire
jusqu’en 2010), (i) aux membres du Comité Exécutif du
Groupe, et (iii) depuis 2007, a tout autre bénéficiaire recevant au
minimum 5.000 options. Sous cette condition de performance,
la derniere tranche, soit 1/3 des options attribuées, ne peut
étre exercée que si le cours du titre AXA performe au moins
aussi bien que l'indice EuroStoxx Insurance.

Depuis 2009, cette condition de performance associée aux
options attribuées a été étendue et s’applique a la totalité des
options attribuées aux dirigeants mandataires sociaux de la
Société (membres du Directoire jusqu’en 2010) et, en 2010, le
Conseil a décidé d’appliquer cette condition de performance a
tous les membres du Comité de Direction.

Si cette condition de performance n’est pas remplie a la date
d’expiration du plan, la ou les tranches d’options soumises a la
condition de performance deviennent caduques.

Le Conseil d’Administration, sur proposition de son Comité
de Rémunération et des Ressources Humaines, a décidé le
22 décembre 2010, que le nombre total d’options attribuées
chaque année a l'ensemble des dirigeants mandataires
sociaux de la Société (Directeur Général et Directeur Général
Délégué) ne pourrait pas excéder 10 % du nombre total de
stock options attribuées au cours d’'une méme année.

En 2011, les attributions d’options AXA ont donné lieu a
9.129.162 options de souscription ou d’achat d’actions au
prix d’exercice moyen pondéré de 14,73 euros attribuées a
6.965 collaborateurs, représentant 0,39 % du capital social au
31 décembre 2011 (sans prendre en compte la dilution liée a
la création d’actions nouvelles résultant de I'exercice éventuel
desdites options).

La part des options attribuées en 2011 a I'ensemble des
dirigeants mandataires sociaux de la Société (Directeur Général
et Directeur Général Délegué) a représenté 6 % du nombre
total des options attribuées.

Au 31 décembre 2011, plus de 11.800 collaborateurs du
Groupe possedent un total de 79.103.348 options non encore
exercées, représentant 3,36 % du capital de la Société a cette
méme date et 1.177 collaborateurs aux Etats-Unis possédent
un total de 7.817.037 options d’achat d’ADS AXA restant
encore a exercer, représentant 0,33 % du capital social.

Sur la base du cours du titre AXA au 30 décembre 2011, soit
10,045 euros, seules 4.697.378 options sont dans la monnaie,
soit 5,94 % du solde d’options non encore exercées, (hors
options d’achat d’ADS AXA).
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SYNTHESE DES PLANS D’OPTIONS

Date de ’Assemblée 09/05/2001 26/05/1999 ® 09/05/2001 09/05/2001
Date d’attribution 09/05/2001 30/05/2001 27/02/2002 14/03/2003
(Conseil d’Administration ou Directoire)
Nombre total de bénéficiaires 1.419 1 1.655 1.721
Nombre total d’actions pouvant étre souscrites @ 10.311.692 892.889 10.321.827 8.405.543
ou achetées, dont le nombre pouvant étre souscrites - - - -
ou achetées par : - - - -
Les mandataires sociaux : Henri de Castries 946.300 - 841.156 -
Denis Duverne 210.289 - 231.318 -
Wendy Cooper - - - -
Les 10 premiers attributaires salariés © 782.276 - 844.314 762.301
Point de départ d’exercice des options 09/05/2003 30/05/2003 27/02/2004 14/03/2005
Date d’expiration des options 09/05/2011 30/05/2011 27/02/2012 14/03/2013
Prix de souscription ou d’achat des options @ 30,74 32,57 19,96 10,47

Modalités d’exercice des options

33 % apres 2 ans 33 % apres 2 ans 33 % apres 2 ans 33 % aprés 2 ans
66 % apres 3 ans 66 % apres 3 ans 66 % apres 3 ans 66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans

Nombre d’actions souscrites au 31/12/2011 94.631 - 2.670.294 4.693.057
Options annulées au 31/12/2011 10.217.061 892.889 1.691.333 1.003.866
Options restantes au 31/12/2011 - - 5.960.200 2.708.620
(a) Les nombres d’options et prix d’exercice sont les valeurs ajustées, conformément a la réglementation applicable, a la suite d’opérations sur le titre AXA.
(b) Options initialement attribuées par FINAXA, qui a été fusionnée dans AXA avec effet au 16 décembre 2005.
(c) « Salariés » non-mandataires sociaux a la date d’attribution.
Date de ’Assemblée 03/05/2002 03/05/2002 03/05/2002 20/04/2005
Date d’attribution (Conseil d’Administration ou 06/06/2005 27/06/2005 01/07/2005 21/09/2005
Directoire)
Nombre total de bénéficiaires 5 238 1 6
Nombre total d’actions pouvant étre souscrites @ 16.981 240.849 25.039 114.443
ou achetées, dont le nombre pouvant étre souscrites - - - -
ou achetées par : - - - -
Les mandataires sociaux : Henri de Castries - - - -
Denis Duverne - - - -
Wendy Cooper - - - -
Les 10 premiers attributaires salariés ® - 39.049 - -
Point de départ d’exercice des options 06/06/2007 27/06/2007 01/07/2007 21/09/2007
Date d’expiration des options 06/06/2015 27/06/2015 01/07/2015 21/09/2015
Prix de souscription ou d’achat des options @ 19,02 19,32 19,91 20,97

Modalités d’exercice des options

Nombre d’actions souscrites au 31/12/2011
Options annulées au 31/12/2011
Options restantes au 31/12/2011

33 % apres 2 ans 33 % apres 2 ans 33 % apres 2 ans 33 % aprés 2 ans
66 % apres 3ans 66 % apres 3ans 66 % apres 3ans 66 % aprées 3 ans
100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans

- 2171 - -
3.297 27.206 25.039 55.457
13.684 211.472 - 58.986

(a) Les nombres d’options et prix d’exercice sont les valeurs ajustées,
(b) « Salariés » non-mandataires sociaux a la date d’attribution.

conformément a la réglementation applicable, a la suite d’opérations sur le titre AXA.
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03/05/2002 30/05/2001 ® 03/05/2002 21/05/2002 ® 03/05/2002 03/05/2002
14/03/2003 02/04/2003 26/03/2004 14/04/2004 29/03/2005 29/03/2005
229 3 2.186 1 2.132 774
2.975.030 1.825.459 10.725.180 496.049 8.855.437 3.697.059
946.300 - 889.286 - 784.664 -
394.292 - 346.821 - 329.559 -

- - - - - 11.933

675.028 - 968.927 - 812.127 646.371
14/03/2005 02/04/2005 26/03/2006 14/04/2006 29/03/2007 29/03/2007
14/03/2013 02/04/2013 26/03/2014 14/04/2014 29/03/2015 29/03/2015
10,47 11,82 16,90 15,00 19,70 19,95

33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

33 % apres 2 ans
66 % aprées 3 ans
100 % apres 4 ans

33 % aprés 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

33 % aprés 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

33 % apres 2 ans
66 % aprées 3 ans
100 % apres 4 ans

33 % aprés 2 ans
66 % aprées 3 ans
100 % apres 4 ans

2.068.362 560.964 1.390.554 - 328.238 116.969
136.628 - 1.565.861 - 1.368.257 535.081
770.040 1.264.495 7.768.765 496.049 7.158.942 3.045.009

20/04/2005 20/04/2005 20/04/2005 20/04/2005 20/04/2005 20/04/2005
31/03/2006 31/03/2006 31/03/2006 25/09/2006 25/09/2006 13/11/2006
2.418 861 1.002 10 29 5

7.628.101 2.768.553 1.223.253 53.733 22.805 7.409
585.882 - - - - -
326.420 - - - - -

- 6.640 - - - -

830.960 656.518 227.593 53.733 36.684 -
31/03/2008 31/03/2008 31/03/2010 25/09/2008 25/09/2010 13/11/2010
31/03/2016 31/03/2016 31/03/2016 25/09/2016 25/09/2016 13/11/2016
27,75 27,93 27,93 28,03 28,03 29,59

33 % aprés 2 ans
66 % aprées 3 ans
100 % apres 4 ans

2.877
1.3156.639
6.309.685

33 % apres 2 ans
66 % aprées 3 ans
100 % apres 4 ans

320.016
2.448.537

100 % apres 4 ans

129.346
1.093.907

33 % apres 2 ans
66 % aprés 3 ans
100 % apres 4 ans

22.299
31.434

100 % apres 4 ans

985
21.820

100 % apres 4 ans

7.409
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Date de ’Assemblée 20/04/2005 20/04/2005 20/04/2005 20/04/2005
Date d’attribution (Conseil d’Administration ou 10/05/2007 10/05/2007 10/05/2007 24/09/2007
Directoire)

Nombre total de bénéficiaires 2.866 876 1.163 4
Nombre total d’actions pouvant étre souscrites @ 6.818.804 1.815.676 1.312.233 10.681

ou achetées, dont le nombre pouvant étre souscrites - - - -
ou achetées par : - - - -

Les mandataires sociaux : Henri de Castries - - - -
Denis Duverne 327.816 - - -

Wendy Cooper - 5.046 - -

Les 10 premiers attributaires salariés © 645.899 246.161 284.022 -
Point de départ d’exercice des options 10/05/2009 10/05/2009 10/05/2011 24/09/2009
Date d’expiration des options 10/05/2017 10/05/2017 10/05/2017 24/09/2017
Prix de souscription ou d’achat des options @ 32,95 33,78 33,78 29,72
Modalités d’exercice des options 33 % apres 2 ans 33 % apres 2 ans 100 % apres 4 ans 33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans 66 % apres 3 ans 66 % apres 3 ans

100 % aprés 4 ans 100 % aprés 4 ans 100 % aprés 4 ans

Nombre d’actions souscrites au 31/12/2011 - - - -
Options annulées au 31/12/2011 1.064.717 271.400 191.664 8.594
Options restantes au 31/12/2011 5.754.087 1.544.276 1.120.569 2.087

(a) Les nombres d’options et prix d’exercice sont les valeurs ajustées, conformément a la réglementation applicable, a la suite d’opérations sur le titre AXA.
(b) « Salariés » non-mandataires sociaux a la date d’attribution.

Date de I’Assemblée 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008
Date d’attribution (Conseil d’Administration ou 19/05/2008 22/09/2008 22/09/2008 24/11/2008
Directoire)

Nombre total de bénéficiaires 10 3 40 7
Nombre total d’actions pouvant étre souscrites @ 12.360 19.127 46.929 19.047

ou achetées, dont le nombre pouvant étre souscrites - - - -
ou achetées par : - - - -
Les mandataires sociaux : Henri de Castries - - - -

Denis Duverne - - - -

Wendy Cooper - - - -
Les 10 premiers attributaires salariés ® 12.360 - 21.250 -
Point de départ d’exercice des options 19/05/2012 22/09/2010 22/09/2012 24/11/2012
Date d’expiration des options 19/05/2018 22/09/2018 22/09/2018 24/11/2018
Prix de souscription ou d’achat des options @ 23,42 21,19 21,19 13,89
Modalités d’exercice des options 100 % aprés 4 ans 33 % aprés 2 ans 100 % aprés 4 ans 100 % aprés 4 ans
66 % aprés 3 ans
100 % aprés 4 ans
Nombre d’actions souscrites au 31/12/2011 - - - -
Options annulées au 31/12/2011 - - - -
Options restantes au 31/12/2011 12.360 19.127 46.929 19.047

(a) Les nombres d’options et prix d’exercice sont les valeurs ajustées, conformément a la réglementation applicable, a la suite d’opérations sur le titre AXA.
(b) « Salariés » non-mandataires sociaux a la date d’attribution.
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20/04/2005 20/04/2005 24/04/2005 20/04/2005 20/04/2005 22/04/2008
24/09/2007 19/11/2007 19/11/2007 01/04/2008 01/04/2008 19/05/2008
16 2 6 4.339 1.027 2

12.587 4.689 8.205 8.056.370 1.240.890 6.004

- - - 399.526 - -

- - - 319.621 - -

- - - 4.865 - -

8.903 - - 592.194 265.967 -
24/09/2011 19/11/2009 19/11/2011 01/04/2010 01/04/2012 19/05/2010
24/09/2017 19/11/2017 19/11/2017 01/04/2018 01/04/2018 19/05/2018
29,72 28,53 28,53 21,00 21,00 23,42

100 % apres 4 ans

33 % aprées 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % aprés 4 ans

100 % apres 4 ans

33 % apres 2 ans
66 % aprés 3 ans
100 % aprés 4 ans

100 % apres 4 ans

38 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % aprés 4 ans

1.842 - - 1.108.208 151.105 -

10.745 4.689 8.205 6.953.162 1.089.785 6.004
22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008
20/03/2009 20/03/2009 02/04/2009 10/06/2009 10/06/2009 21/09/2009 08/12/2009
4.627 759 28 29 17 16 2
4.870.844 407.692 114.324 22.291 2.137.462 53.237 3.134

- - - - 271.473 - -

- - - - 226.398 - -

4597 - - - - - -
293.954 51.018 84.309 20.317 615.165 47.753 -
20/03/2011 20/03/2013 02/04/2011 10/06/2013 10/06/2011 21/09/2013 08/12/2011
20/03/2019 20/03/2019 02/04/2019 10/06/2019 10/06/2019 21/09/2019 08/12/2019
9,76 9,76 9,76 13,03 15,47 15,88 16,60

33 % aprés 2 ans 100 % aprés 4 ans

66 % apres 3 ans
100 % aprés 4 ans

70.388
580.258
4.220.198

33 % aprés 2 ans 100 % aprés 4 ans

66 % aprés 3 ans
100 % aprés 4 ans

871
13.576
393.245

30.389
83.935

66 % apres 3 ans
100 % aprés 4 ans

- 206.619
1.930.843

22.291

53.237

33 % aprées 2 ans 100 % apres 4 ans 33 % aprés 2 ans

66 % apres 3 ans
100 % aprés 4 ans

3.134
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Date de ’Assemblée 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008
Date d’attribution (Conseil d’Administration ou 08/12/2009 19/03/2010 19/03/2010 18/08/2010
Directoire)
Nombre total de bénéficiaires 13 5.062 476 3
Nombre total d’actions pouvant étre souscrites @ 20.890 7.671.540 278.986 22.846
ou achetées, dont le nombre pouvant étre souscrites - - - -
ou achetées par : - - - -
Les mandataires sociaux : Henri de Castries - 330.000 - -
Denis Duverne - 264.000 - -
Wendy Cooper - 7.025 - -
Les 10 premiers attributaires salariés ® 18.280 742.217 75.035 -
Point de départ d’exercice des options 08/12/2013 19/03/2012 19/03/2014 18/08/2012
Date d’expiration des options 08/12/2019 19/03/2020 19/03/2020 18/08/2020
Prix de souscription ou d’achat des options @ 16,60 15,43 15,43 13,89

Modalités d’exercice des options

Nombre d’actions souscrites au 31/12/2011 -
Options annulées au 31/12/2011 -
Options restantes au 31/12/2011 20.890

553.867
7.117.673

278.986

100 % apres 4 ans 33 % apres 2 ans 100 % apres 4 ans 33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % aprés 4 ans

66 % aprés 3 ans
100 % aprés 4 ans

22.846

(a) Les nombres d’options et prix d’exercice sont les valeurs ajustées, conformément a la réglementation applicable, a la suite d’opérations sur le titre AXA.

(b) « Salariés » non-mandataires sociaux a la date d’attribution.
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22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008
18/08/2010 13/10/2010 13/10/2010 22/12/2010 18/03/2011 18/03/2011 04/04/2011
5 1 17 8 6.372 423 170

10.619 4.274 27.772 12.758 8.598.469 154.705 375.988

- - - - 302.500 - -

- - - - 247.500 - -

- - - - 9.136 - -

- - 21.364 - 980.684 21.412 183.500
18/08/2014 13/10/2012 13/10/2014 22/12/2014 18/03/2013 18/03/2015 04/04/2013
18/08/2020 13/10/2020 13/10/2020 22/12/2020 18/03/2021 18/03/2021 04/04/2021
13,89 13,01 13,01 12,22 14,73 14,73 14,73

100 % apres 4 ans 33 % apres 2 ans 100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans 33 % apres 2 ans 100 % aprés 4 ans 33 % apres 2 ans
66 % aprées 3 ans 66 % apres 3 ans 66 % apres 3 ans

100 % aprés 4 ans 100 % aprés 4 ans 100 % aprés 4 ans

1.291 - - - 174.401 - 12.949
9.328 4.274 27.772 12.758 8.424.068 154.705 363.039
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OPTIONS ATTRIBUEES AUX MANDATAIRES SOCIAUX ET AUX MEMBRES DU COMITE
DE DIRECTION AU COURS DE L’EXERCICE 2011

Nombre
d’options
Valorisation attribuées % du Prix Conditions
Membres du Comité Date des options durant capital d’exercice Période de
de Direction du Plan Nature (Eneuros) P'exercice social (Eneuros) d’exercice performance
Henri de Président Directeur 18/03/2011 souscription 429.550 302.500 0,013 % 14,73 18/03/20183- 100 % des
Castries Général ou achat 18/03/2021 options :
EuroStoxx
Insurance
Index
Denis Directeur Général  18/03/2011 souscription 351.450 247.500 0,010 % 14,73 18/03/20183- 100 % des
Duverne Délégué en charge ou achat 18/03/2021 options :
des Finances, EuroStoxx
de la Stratégie et Insurance
des Opérations Index
Peter Kraus Président Directeur - - - - - - - -
Général
d’AllianceBernstein
(Etats-Unis)
Nicolas Directeur Général  18/03/2011 souscription 171.820 121.000 0,005 % 14,73 18/03/20183- 100 % des
Moreau d’AXA France ou achat 18/03/2021 options :
EuroStoxx
Insurance
Index
Mark « President » et 18/03/2011 souscription 195.250 137.500 0,006 % 14,73 18/03/20183- 100 % des
Pearson Chief Executive ou achat 18/03/2021 options :
Officer d’AXA EuroStoxx
Financial, Inc. Insurance
(Etats-Unis) Index
Francois Responsable au 18/03/2011 souscription 195.250 137.500 0,006 % 14,73 18/03/20183- 100 % des
Pierson @ niveau international ou achat 18/03/2021 options :
des activités EuroStoxx
d’assurance Insurance
dommages Index
Jacques de Directeur Général  18/03/2011 souscription 171.820 121.000 0,005 % 14,73 18/03/20183- 100 % des
Vaucleroy  de la région Europe ou achat 18/03/2021 options :
du Nord, Centrale EuroStoxx
et de I'Est et Insurance
responsable au Index
niveau international
des activités
d’assurance vie,
épargne, retraite
et santé
Membre du Conseil
d’Administration
Wendy Représentant 18/03/2011 souscription 15.836 9.136 0,000 % 14,73  18/03/20183- dernier 1/3
Cooper des salariés ou achat 18/03/2021 des options :
actionnaires EuroStoxx
au Conseil Insurance
d’Administration Index

(@) M. Francgois Pierson a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1¥ janvier 2012.

La juste valeur comptable des options est déterminée
conformément aux normes IFRS. Il s’agit d’une valeur
historique a la date d’attribution, calculée a des fins comptables
conformément a la méthode décrite dans la Note 26.3.1 aux
« Etats Financiers Consolidés 2011 » d’AXA figurant dans la
Partie 4 du présent Rapport Annuel. Cette valeur ne représente
ni une valeur de marché actuelle, ni une valorisation actualisée
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de I'exercice de ces options, si celles-ci sont exercées. Lors
de I'attribution du 18 mars 2011, la juste valeur d’'une option
était de 1,89 euro pour les options non soumises a condition
de performance et de 1,42 euro pour les options soumises a
condition de performance.
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Selon le Code de Déontologie Professionnelle du Groupe AXA, tout plan ou accord mis en place par AXA ou une de ses filiales.
les collaborateurs (en ce compris les dirigeants mandataires Cette interdiction est applicable a partir de la date d’attribution
sociaux de la Société) ne peuvent effectuer des opérations jusqu’au moment ou le bénéficiaire recoit les titres attachés a
pour couvrir la valeur des rémunérations attribuées sous forme I’attribution, par exemple, au moment de I'exercice des stock-
de titres (incluant les stock-options, les « performance units », options, a I'issue de la période d’acquisition des « performance
les « restricted shares » ou autres attributions) dans le cadre de units » et « restricted shares », ou événements similaires.

OPTIONS EXERCEES PAR LES MANDATAIRES SOCIAUX ET LES MEMBRES DU COMITE
DE DIRECTION AU COURS DE L’EXERCICE 2011

Options AXA Options ADS AXA
Nombre Nombre
d’options d’options
levées Prix levées Prix
Membres du Comité Date durant d’exercice Date Date durant d’exercice Date
de Direction du plan [Pexercice (Eneuros)  de levée du plan [Pexercice (Endollars) de levée

Henri de Président Directeur - - - - - - - _
Castries  Général

Denis Directeur Général 14/03/2003 28.516 10,47 23/12/2011 - - - -
Duverne Délégué en charge

des Finances,

de la Stratégie

et des Opérations

Peter Président Directeur - - - - - - - _
Kraus Général

d'AllianceBernstein

(Etats-Unis)

Nicolas  Directeur Général - - - - . - - -
Moreau  d’AXA France

Mark « President » et Chief - - - - - - - -
Pearson Executive Officer

d’AXA Financial, Inc.

(Etats-Unis)

Francois Responsable 14/03/20083 140.000 10,47 30/06/2011 - - - -
Pierson @ au niveau
international

des activités
d’assurance
dommages

Jacques Directeur Général - - - - - - - -
de de la région Europe
Vaucleroy du Nord, Centrale et
de I'Est
et responsable
au niveau
international
des activités
d’assurance vie,
épargne, retraite
et santé

Membre du Conseil
d’Administration

Wendy  Représentant - - - - 27/02/2002 19.464 17,16 08/04/2011
Cooper  des salariés

actionnaires

au Conseil

d’Administration

(@) M. Francois Pierson a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1¢ janvier 2012.
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OPTIONS DE SOUSCRIPTION OU D’ACHAT D’ACTIONS CONSENTIES ET/OU EXERCEES
PAR LES 10 PREMIERS SALARIES NON-MANDATAIRES SOCIAUX AU COURS
DE LEXERCICE 2011

Nombre d’options Prix moyen
Options de souscription ou d’achat d’actions consenties aux 10 premiers salariés attribuées/d’actions pondéré
non-mandataires sociaux attributaires et options levées par ces derniers souscrites ou achetées (En euros)

Options consenties, durant I'exercice, par I'émetteur et toute société comprise

dans le périmétre d’attribution des options, aux dix salariés non-mandataires sociaux

de I'émetteur et de toute société comprise dans ce périmétre, dont le nombre d’options

ainsi consenties est le plus élevé (information globale) 980.684 14,73

Options détenues sur I'émetteur et les sociétés visées précédemment, levées, durant
I'exercice, par les dix salariés non-mandataires sociaux de I'émetteur et de ces sociétés,
dont le nombre d’options ainsi achetées ou souscrites est le plus élevé (information globale) 217.971 10,43

OPTIONS DETENUES PAR LES MANDATAIRES SOCIAUX ET LES MEMBRES
DU COMITE DE DIRECTION (OPTIONS ATTRIBUEES NON ENCORE EXERCEES
AU 31 DECEMBRE 2011)

Solde d’options
au 31 décembre 2011
Membres du Comité de Direction AXA ADS AXA
Henri de Castries Président Directeur Général 4.575.284 -
Denis Duverne Directeur Général Délégué en charge des Finances, de la Stratégie 2.619.453 -
et des Opérations
Peter Kraus Président Directeur Général d’AllianceBernstein (Etats-Unis) - -
Nicolas Moreau Directeur Général d’AXA France 918.890 -
Mark Pearson « President » et Chief Executive Officer d’AXA Financial, Inc. (Etats-Unis) 276.910 -
Frangois Pierson @ Responsable au niveau international des activités d’assurance dommages 2.522.644 -
Jacques de Vaucleroy Directeur Général de la Région Europe du Nord, Centrale et de I'Est 203.500 -

et responsable au niveau international des activités d’assurance vie,
épargne, retraite et santé

Solde d’options
au 31 décembre 2011

Membre du Conseil d’Administration AXA ADS AXA

Wendy Cooper Représentant des salariés actionnaires au Conseil d’Administration 49.242 54.435

(@) M. Francgois Pierson a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 1¢ janvier 2012.
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# Actions de performance (« Performance Shares »)
et unités de performance (« Performance Units »)

Depuis 2004, le dispositif d’attribution d’options a été
partiellement remplacé par un dispositif d’attribution d’actions
de performance (« Performance Shares ») et d’unités de
performance (« Performance Units »).

A partir de 2005, & la suite de I'introduction en droit francais
de dispositions relatives aux attributions gratuites d’actions,
les « Performance Units » ont été remplacées en France par
des actions de performance. Les « Performance Shares » sont
des actions attribuées gratuitement mais dont I'acquisition
définitive est soumise a des conditions de performance.

Les « Performance Units/Shares » sont destinées a :

W récompenser et fidéliser les meilleurs talents en alignant leurs
intéréts sur la performance du Groupe AXA, a celle de leur
entité opérationnelle/région et a la performance du titre AXA
sur le moyen terme (3 a2 4 ans) ;

W réduire la dilution pour I’actionnaire en attribuant des volumes
inférieurs d’options de souscription.

Les criteres d’attribution des « Performance Units/Shares »
sont similaires a ceux retenus pour les options.

Les « Performance Shares » sont attribuées, en principe, aux
bénéficiaires résidant en France et les « Performance Units »
sont généralement attribuées aux bénéficiaires résidant hors
de France.

Le principe des « Performance Units/Shares » est le suivant :

B chaque bénéficiaire se voit attribuer initialement un certain
nombre de « Performance Units/Shares ». Ce nombre sert
de base au calcul du nombre d’unités ou d’actions qui seront
réellement attribuées a I'issue d’une période de performance
de2ans;

W durant la période de performance, les « Performance
Units » ou « Performance Shares » initialement attribuées
sont intégralement soumises a des criteres de performance
collective mesurant a la fois la performance du Groupe
AXA et la performance de I'entité opérationnelle/région du
bénéficiaire, sur la base d’objectifs prédéterminés ;

W pour les bénéficiaires appartenant a des entités
opérationnelles, la performance de I'entité opérationnelle/
région a une pondération de 2/3 et la performance du
Groupe AXA de 1/3. Pour les bénéficiaires appartenant a
des fonctions supports du Groupe, seule la performance du
Groupe AXA est prise en compte ;

B pour les exercices 2006 et 2007, les criteres de performance
retenus ont été, tant pour mesurer la performance du
Groupe AXA que celle des entités opérationnelles, le résultat
opérationnel, le chiffre d’affaires IARD et la valeur des affaires
nouvelles en Vie ;

B pour les exercices 2008 et 2009, les criteres de performance
retenus ont été :

e pour mesurer la performance des entités opérationnelles :
le résultat opérationnel, le chiffre d’affaires IARD et la
valeur des affaires nouvelles en Vie,

* pour mesurer la performance du Groupe AXA : le résultat
opérationnel par action, le chiffre d’affaires IARD et la
valeur des affaires nouvelles en Vie ;

m pour les « Performance Units » et « Performance Shares »
attribuées en 2010 et en 2011, la performance cumulée sur
les exercices 2010/2011 et 2011/2012 sera mesurée au
terme des deux années de la période de performance et les
critéres de performance retenus sont :

e pour mesurer la performance des entités opérationnelles/
régions : le résultat opérationnel et le résultat net,

« pour mesurer la performance du Groupe AXA : le résultat
net par action ;

m le taux de réalisation des objectifs de performance détermine
le nombre d’unités/actions qui deviendront acquises aux
bénéficiaires a I'issue de la période d’acquisition, sous
condition de présence au sein du Groupe. Le nombre
d’unités/actions acquises peut varier entre 0 % et 130 %
du nombre de « Performance Units/Shares » initialement
attribuées.

En ce qui concerne les « Performance Units » :

m depuis 2004, les unités acquises a la fin de la période
de performance de 2 ans sont valorisées par référence a
la moyenne des cours de cléture du titre AXA durant les
20 derniéres séances de bourse de la période d’acquisition ;

m concernant les attributions antérieures a 2010, si le
nombre d’unités acquises est inférieur a 1.000, le montant
correspondant a la valeur de ces unités est versé au
bénéficiaire en numéraire. Si le nombre d’unités acquises
est égal ou supérieur a 1.000, le bénéficiaire ne percoit
que 70 % de la valeur de ces unités, lui permettant ainsi
d’acquitter les contributions sociales et I'impdt sur le revenu
calculés sur 100 % de leur valeur, et 30 % de ces unités
sont réinvesties en actions AXA soumises a une période de
conservation obligatoire de 2 ans ;

W s’agissant des Performance Units attribuées en 2010,
les unités réellement attribuées a la fin de la période de
performance de 2 ans seront soumises, pour 50 % d’entre
elles, a une période d’acquisition supplémentaire d’un an
et seront valorisées par référence a la moyenne des cours
de cloture du titre AXA durant les 20 dernieres séances de
bourse de la période d’acquisition ;

B s’agissant des Performance Units attribuées depuis 2011,
les unités réellement attribuées a la fin de la période de
performance de 2 ans seront soumises a une période
d’acquisition supplémentaire d’'un an. Leur réglement
s’effectuera en numéraire.

En ce qui concerne les « Performance Shares » :

W les actions acquises, sous condition de présence du
bénéficiaire, a I'issue de la période de performance de 2 ans
sont soumises a une obligation de conservation de 2 ans.

Les « Performance Units » constituent une charge d’exploitation
ajustable chaque année durant la période d’acquisition, mais
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ne créent aucune dilution pour I'actionnaire puisqu’elles ne
conduisent pas a la création d’actions nouvelles.

Les « Performance Shares » créent généralement moins de
dilution pour I'actionnaire que les options de souscription,
compte tenu des moindres volumes attribués.

Le Conseil d’Administration décide, dans le cadre de
I’enveloppe pluri-annuelle autorisée par I’Assemblée Générale
des actionnaires, la mise en place de plans d’actions de
performance.

Chaque année, sur proposition de son Comité de Rémunération
et des Ressources Humaines, le Conseil d’Administration
statue sur I'’enveloppe globale d’actions de performance a
attribuer. Les attributions annuelles d’actions de performance
interviennent généralement de maniere concomitante avec les
attributions d’options.

Les attributions individuelles d’actions de performance et de
« Performance Units » sont proposées par les responsables des
entités opérationnelles et des services fonctionnels du Groupe.
Elles sont revues par la Direction Générale afin d’assurer
une cohérence d’ensemble. Les attributions individuelles
d’actions de performance sont ensuite décidées par le
Conseil d’Administration, étant précisé que les attributions
individuelles au profit du Président Directeur Général, du
Directeur Général Délégué et des autres membres du Comité
Exécutif font préalablement I'objet d’une proposition du Comité
de Rémunération et des Ressources Humaines du Conseil
d’Administration.

A la suite du changement de gouvernance intervenu en
2010, le Conseil d’Administration, sur proposition de son
Comité de Rémunération et des Ressources Humaines, a
décidé le 22 décembre 2010, que le nombre total d’actions
de performance attribuées chaque année a I'ensemble des
dirigeants mandataires sociaux de la Société (Président
Directeur Général et Directeur Général Délégué) ne pourrait
pas excéder 10 % du nombre total d’actions de performance
attribuées au cours d’une méme année.

PERFORMANCE UNITS

Le plan de « Performance Units » mis en place le 1° avril
2008 et qui avait donné lieu a une attribution initiale de
2.441.070 « Performance Units » a 2.752 bénéficiaires hors de
France, a vu sa période d’acquisition s’achever le 1¢" avril 2010.
A cette date, 1.639.604 unités ont été définitivement acquises
par 2.438 collaborateurs. Le reglement de ces unités s’est fait
pour partie en especes (21,8 millions d’euros) et pour partie en
actions AXA (276.786 actions) soumises a une obligation de
conservation de 2 ans, soit jusqu’au 1¢" avril 2012.

Le plan de « Performance Units » mis en place le 20 mars
2009 et qui avait donné lieu a une attribution initiale de
2.957.911 « Performance Units » a 3.608 collaborateurs hors de
France a vu sa période d’acquisition s’achever le 20 mars 2011
pour 2.707.238 « Performance Units » attribuées initialement
et s’achevera le 20 mars 2013 pour 250.673 « Performance
Units » attribuées initialement.

Au 20 mars 2011, 2.2833.609 unités ont été définitivement
acquises par 2.749 collaborateurs. Le reglement de ces unités
s’est fait pour partie en especes (26,8 millions d’euros) et
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pour partie en actions AXA (402.262 actions) soumises a une
obligation de conservation de 2 ans, soit jusqu’au 20 mars
2013.

Le plan de « Performance Units » mis en place le 2 avril
2009 et qui avait donné lieu a une attribution initiale de
160.025 « Performance Units » a 216 collaborateurs au
Japon a vu sa période d’acquisition s’achever le 2 avril 2011.
A cette date, 122.361 unités ont été définitivement acquises
par 182 collaborateurs. Le reglement de ces unités s’est fait
pour partie en espéces (1,5 million d’euros) et pour partie en
actions AXA (19.492 actions) soumises a une obligation de
conservation de 2 ans, soit jusqu’au 1° avril 2013.

Le plan de « Performance Units » mis en place le 10 juin
2009 et qui avait donné lieu a une attribution initiale de
350.792 « Performance Units » a 28 collaborateurs hors de
France a vu sa période d’acquisition s’achever le 10 juin 2011
pour 348.448 « Performance Units » attribuées initialement et
s’achevera le 10 juin 2013 pour 2.344 « Performance Units »
attribuées initialement.

Au 10 juin 2011, 304.926 unités ont été définitivement
acquises par 8 collaborateurs. Le reglement de ces unités s’est
fait pour partie en espéeces (4 millions d’euros) et pour partie
en actions AXA (23.933 actions) soumises a une obligation de
conservation de 2 ans, soit jusqu’au 10 juin 2013.

Le plan de « Performance Units » mis en place le 19 mars 2010 a
donné lieu a une attribution initiale de 3.924.244 « Performance
Units » a 3.972 bénéficiaires hors de France. La période
d’acquisition s’achevera pour 50 % des unités définitivement
attribuées le 19 mars 2012, et s’acheévera le 19 mars 2013
pour les unités définitivement acquises restantes.

Un nouveau plan de « Performance Units » a été mis en place
le 18 mars 2011 et a donné lieu a une attribution initiale de
4.728.124 « Performance Units » a 5.059 bénéficiaires hors
de France.

Un second plan de « Performance Units » a été mis en place
le 4 avril 2011 et a donné lieu a une attribution initiale de
323.105 « Performance Units » a 215 bénéficiaires hors de
France.

PERFORMANCE SHARES

Le plan de « Performance Shares » mis en place le 1° avril
2008 et qui avait donné lieu a une attribution initiale de
1.401.587 « Performance Shares » a 1.566 bénéficiaires en
France, a vu sa période d’acquisition s’achever le 1 avril
2010. A cette date, 1.087.393 actions ont été définitivement
acquises par 1.450 collaborateurs. Ces actions sont soumises
a une obligation de conservation de 2 ans, soit jusqu’au 1¢ avril
2012.

Le plan « Performance Shares » mis en place le 28 avril
2008 et qui avait donné lieu a une attribution initiale de
51.2283 « Performance Shares » a 13 bénéficiaires, a vu
sa période d’acquisition s’achever le 28 avril 2010 pour
28.172 « Performance Shares » attribuées a 7 bénéficiaires
résidant en France (les 23.634 actions acquises sont soumises
a une obligation de conservation de 2 ans, soit jusqu’au
28 avril 2012), et verra sa période d’acquisition s’achever le
28 avril 2012 pour 23.051 « Performance Shares » attribuées a
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6 bénéficiaires résidant hors de France (les actions acquises ne
seront pas soumises a une obligation de conservation).

Le plan de « Performance Shares » mis en place le 20 mars
2009 et ayant donné lieu a une attribution initiale de
1.528.418 « Performance Shares » a 1.740 collaborateurs
en France a vu sa période d’acquisition s’achever le 20 mars
2011. A cette date, 1.398.136 actions ont été définitivement
acquises par 1.605 collaborateurs. Ces actions sont soumises
a une obligation de conservation de 2 ans, soit jusqu’au
20 mars 2013.

Le plan de « Performance Shares » mis en place le 10 juin
2009 et ayant donné lieu a une attribution initiale de
433.231 « Performance Shares » a 8 collaborateurs en France
a vu sa période d’acquisition s’achever le 10 juin 2011. A cette
date, 323.376 actions ont été définitivement acquises par

6 collaborateurs. Ces actions sont soumises a une obligation
de conservation de 2 ans, soit jusqu’au 10 juin 2013.

La période d’acquisition du plan de « Performance Shares »
mis en place le 19 mars 2010 et ayant donné lieu a une
attribution initiale de 1.940.338 « Performance Shares » a
1.774 bénéficiaires en France s’achevera le 19 mars 2012.
Les actions acquises seront soumises a une obligation de
conservation de 2 ans, soit jusqu’au 19 mars 2014.

Un nouveau plan de « Performance Shares » a été mis en
place le 18 mars 2011 et a donné lieu a une attribution initiale
de 2.056.780 « Performance Shares » a 1.984 bénéficiaires
en France. La période d’acquisition de 2 ans de ce plan
s’achevera le 18 mars 2013, et les actions seront soumises a
une obligation de conservation jusqu’au 18 mars 2015.

SYNTHESE DES PLANS DE PERFORMANCE UNITS/SHARES

Plans de Performance Units

Attribution initiale

Performance Performance

Performance
Units acquises Solde

Acquisition

au provisoire au

Date Nombre de Units Units 31 décembre 31 décembre Date Unités
d’attribution bénéficiaires attribuées annulées 2011 2011 d’acquisition acquises
26/03/2004 2.550 1.037.116 484.934 - - 26/03/2007 645.604
29/03/2005 1.707 938.880 81.334 - - 29/03/2007 960.520
31/03/2006 2.072 1.453.441 150.323 - - 31/03/2008 1.365.787
10/05/2007 2.346 1.361.869 152.364 - - 10/05/2009 902.288 @
01/04/2008 2.752 2.441.070 215.793 - - 01/04/2010 1.639.604 ©
20/03/2009 3.608 2.957.911 285.068 2.233.609 229.181 @ 20/03/2011 2.233.609 ©
02/04/2009 216 160.025 27.298 122.361 - 02/04/2011 122.361 @
10/06/2009 28 350.792 20.612 304.926 2,228 10/06/2011 304.926 @
19/03/2010 3.972 3.924.244 358.866 5.335 M 3.5661.274  19/03/2012 0 5.335
18/03/2011 5.059 4.728.124 112.863 11700 4.614.361 - 1.170
04/04/2011 215 323.105 31.560 3900 291.245 - 390

(a) Les 902.288 unités acquises par 2.046 bénéficiaires du plan du 10 mai 2007 ont été réglées sous la forme de 9,3 millions d’euros et de 152.364 actions indisponibles

jusqu’au 10 mai 2011,

(b) Les 1.639.604 unités acquises (dont 5.722 unités acquises par anticipation suite a des décés) par 2.438 bénéficiaires du plan du 1° avril 2008 ont été réglées sous la
forme de 21,8 millions d’euros et de 276.786 actions indisponibles jusqu’au 1¢ avril 2012.

(c

L

indisponibles jusqu’au 20 mars 2013.
(d) La période d’acquisition pour ces unités prend fin le 20 mars 2013.

Les 2.233.609 unités acquises par 2.749 bénéficiaires du plan du 20 mars 2009 ont été réglées sous la forme de 26,8 millions d’euros et de 402.262 actions

(e) Les 122.361 unités acquises par 182 bénéficiaires du plan du 2 avril 2009 ont été réglées sous la forme de 1,5 million d’euros et de 19.492 actions indisponibles

jusqu’au 2 avril 2013.

(f) Les 304.926 unités acquises par 8 bénéficiaires du plan du 10 juin 2009 ont été réglées sous la forme de 4 millions d’euros et de 23.933 actions indisponibles jusqu’au

10 juin 2013.
(9) La période d’acquisition pour ces unités prendra fin le 10 juin 2013.

(h) 5.335 unités du plan du 19 mars 2010 acquises par anticipation suite a des déceés.
(i) 1.170 unités du plan du 18 mars 2011 acquises par anticipation suite a des décés.
() 390 unités du plan du 4 avril 2011 acquises par anticipation suite a des déces.

Les nombres de « Performance Units » indiqués pour les plans de 2008 et 2009 ont été ajustés pour prendre en compte I'impact de
I’'augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription réalisée le 4 décembre 2009.
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Plans de Performance Shares (Actions de Performance)

Attribution initiale Actions Solde Acquisition
Performance Performance acquises au  provisoire au

Date Nombre de shares shares 31 décembre 31 décembre Date Actions
d’attribution bénéficiaires attribuées annulées 2011 2011  d’acquisition acquises
21/04/2005 1.154 743.310 19.621 - - 21/04/2007 793.139
21/04/2005 770 250.306 @ 4.741 - - 21/04/2005 268.965
21/04/2005 770 143.630 © 2.690 - - 21/04/2005 140.882
31/03/2006 1.186 893.326 34.582 - - 31/03/2008 885.312
10/05/2007 1.433 782.432 26.973 - - 10/05/2009 608.757 ©@
01/04/2008 1.566 1.401.587 45.212 - - 01/04/2010 1.087.393 @
28/04/2008 7 28.172 - - - 28/04/2010 23.634
28/04/2008 6 23.501 - - 17.668 28/04/2012 -
20/03/2009 1.740 1.528.418 71.618 1.398.136 - 20/03/2011 1.398.136
10/06/2009 8 433.231 91.112 323.376 - 10/06/2011 323.376
19/03/2010 1.774 1.940.338 91.515 975 @ 1.848.073 19/03/2012 975
18/03/2011 1.984 2.056.780 20.299 780 © 2.035.881 18/03/2013 780

(@) Performances Shares attribuées en remplacement de 250.306 Performance Units 2004 annulées.

(b) Restricted Shares attribuées en remplacement de 143.630 Performance Units 2004 annulées.

(c) Dont 461 actions du plan du 10 mai 2007 et 506 actions du plan du 1° avril 2008 acquises par anticipation suite a des déces.
(d) 975 actions du plan du 19 mars 2010 acquises par anticipation suite a des déceés.

(e) 780 actions du plan du 18 mars 2011 acquises par anticipation suite a des décés.

Les nombres de « Performance Shares » indiqués pour les plans de 2008 et 2009 ont été ajustés pour prendre en compte I'impact
de "'augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription réalisée le 4 décembre 2009.

146 | DOCUMENT DE REFERENGE - RAPPORT ANNUEL 2011 - AXA |



GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
2.2 TRANSPARENCE DES REMUNERATIONS ET PARTICIPATION DANS LE CAPITAL DES DIRIGEANTS

ACTIONS DE PERFORMANCE ATTRIBUEES AUX MANDATAIRES SOCIAUX
ET AUX MEMBRES DU COMITE DE DIRECTION AU COURS DE LEXERCICE 2011

Performance Valorisation
Shares des
attribuées % du Performance
Membres du Comité Date durant capital Shares Date Date de Conditions de
de Direction du Plan I'exercice social (Eneuros) d’acquisition disponibilité performance
Henride Président Directeur  18/03/2011 99.000 0,004 % 947.430  18/03/2013  18/03/2015 - résultat net
Castries  Général - résultat
opérationnel
- résultat net
par action
Denis Directeur Général 18/03/2011 81.000 0,008 % 775170  18/03/2013  18/03/2015 - résultat net
Duverne  Délégué en charge - résultat
des Finances, opérationnel
de la Stratégie et - résultat net
des Opérations par action
Peter Président Directeur - - - - - - -
Kraus Général
d'AllianceBernstein
(Etats-Unis)
Nicolas  Directeur Général 18/03/2011 39.600 0,002 % 378.972  18/03/2013  18/03/2015 - résultat net
Moreau  d’AXA France - résultat
opérationnel
- résultat net
par action
Mark « President » - - - - - - -
Pearson et Chief Executive
Officer d’AXA
Financial, Inc.
(Etats-Unis)
Francois Responsable au 18/03/2011 45.000 0,002 % 430.650  18/03/2013  18/03/2015 - résultat net
Pierson @ niveau international - résultat
des activités opérationnel
d’assurance - résultat net
dommages par action
Jacques Directeur Général - - - - - - -
de de la région Europe
Vaucleroy du Nord, Centrale
et de I'Est

et responsable au
niveau international
des activités
d’assurance vie,
épargne, retraite
et santé

Membre du Conseil
d’Administration

Wendy Représentant - - - - _ _ R
Cooper  des salariés

actionnaires

au Conseil

d’Administration

(a) M. Francois Pierson a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1¢ janvier 2012.
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La juste valeur comptable des actions de performance est
déterminée conformément aux normes IFRS. Il s’agit d'une
valeur historique a la date d’attribution, calculée a des fins
comptables conformément a la méthode décrite dans la
Note 26.3.1 aux « Etats Financiers Consolidés 2011 » d’AXA
figurant dans la Partie 4 du présent Rapport Annuel. Cette
valeur ne représente ni une valeur de marché actuelle, ni une
valorisation actualisée de ces actions, ni le montant réel qui
pourrait étre dégagé lors de I'acquisition de ces actions de
performance, si elles deviennent acquises.

Selon le Code de Déontologie Professionnelle du Groupe AXA,
les collaborateurs (en ce compris les dirigeants mandataires
sociaux de la Société) ne peuvent effectuer des opérations
pour couvrir la valeur des rémunérations attribuées sous forme
de titres (incluant les stock-options, les « performance units »,
les « restricted shares » ou autres attributions) dans le cadre de
tout plan ou accord mis en place par AXA ou une de ses filiales.
Cette interdiction est applicable a partir de la date d’attribution
jusqu’au moment ou le bénéficiaire recoit les titres attachés a
I’attribution, par exemple, au moment de I'exercice des stock-
options, a I'issue de la période d’acquisition des « performance
units » et « restricted shares », ou événements similaires.

ACTIONS DE PERFORMANCE ACQUISES PAR LES MANDATAIRES SOCIAUX
ET LES MEMBRES DU COMITE DE DIRECTION AU COURS DE L’EXERCICE 2011

Actions Taux de
Performance acquises performance
Date du Shares Date durant sur la période Date de

Membres du Comité de Direction Plan attribuées d’acquisition [P'exercice d’acquisition disponibilité
Henri de Président Directeur 10/06/2009 110.638 10/06/2011 105.519 95,4 % 10/06/2013
Castries Général
Denis Duverne  Directeur Général 10/06/2009 92.198 10/06/2011 87.932 95,4 % 10/06/2013

Délégué en charge

des Finances, de la

Stratégie et des

Opérations
Peter Kraus Président Directeur - - - - - -

Général

d’AllianceBernstein

(Etats-Unis)
Nicolas Moreau Directeur Général - - - - - -

d’AXA France
Mark Pearson  « President » et Chief - - - - - -

Executive Officer

d’AXA Financial, Inc.

(Etats-Unis)
Francois Responsable au 10/06/2009 79.291 10/06/2011 79.816 100,7 % 10/06/2013
Pierson @ niveau international

des activités

d’assurance

dommages
Jacques de Directeur Général de - - - - - -
Vaucleroy la région Europe du

Nord, Centrale et de
I'Est et responsable
au niveau
international des
activités d’assurance
vie, épargne, retraite
et santé

Membre du Conseil d’Administration

Wendy Cooper  Représentant

des salariés

actionnaires au Conseil

d’Administration

(a) M. Francois Pierson a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1¢ janvier 2012.
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ACTIONS DE PERFORMANCE DEVENUES DISPONIBLES DURANT LEXERCICE 2011
POUR CHAQUE MANDATAIRE SOCIAL ET MEMBRE DU COMITE DE DIRECTION

Nombre d’actions
devenues disponibles

Membres du Comité de Direction Date du Plan durant ’exercice  Date de disponibilité
Henri de Castries Président Directeur Général - - -
Denis Duverne Directeur Général Délégué en charge 10/05/2007 23.954 10/05/2011

des Finances, de la Stratégie
et des Opérations

Peter Kraus Président Directeur Général - - -
d’AllianceBernstein (Etats-Unis)

Nicolas Moreau Directeur Général d’AXA France - - -

Mark Pearson « President » et Chief Executive Officer - - -
d’AXA Financial, Inc. (Etats-Unis)

Frangois Pierson @ Responsable au niveau international 10/05/2007 20.434 10/05/2011

des activités d’assurance dommages

Jacques de Vaucleroy Directeur Général de la région Europe - - -
du Nord, Centrale et de I'Est
et responsable au niveau international
des activités d’assurance vie, épargne,
retraite et santé

Membre du Conseil d’Administration

Wendy Cooper Représentant des salariés actionnaires - - -
au Conseil d’Administration

(@) M. Francois Pierson a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1¢ janvier 2012.
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UNITES DE PERFORMANCE ATTRIBUEES AUX MANDATAIRES SOCIAUX ET MEMBRES
DU COMITE DE DIRECTION AU COURS DE L’EXERCICE 2011

Membres du Comité de Direction

Date
du Plan

Performance
Units
attribuées

Valorisation
des
Performance
Units

(En euros)

Date
d’acquisition
des
Performance
Units

Date de
disponibilité
des
Perfomance
Units *

Conditions de
performance

Henri de
Castries

Denis Duverne

Peter Kraus

Nicolas Moreau

Mark Pearson

Francois
Pierson @

Jacques de
Vaucleroy

Président Directeur
Général

Directeur Général
Délégué en charge
des Finances,

de la Stratégie

et des Opérations

Président Directeur
Général
d’AllianceBernstein
(Etats-Unis)

Directeur Général
d’AXA France

« President »

et Chief Executive
Officer d’AXA
Financial, Inc.
(Etats-Unis)

Responsable au
niveau international
des activités
d’assurance
dommages

Directeur Général
de la région Europe
du Nord, Centrale
et de I'Est

et responsable au
niveau international
des activités
d’assurance vie,
épargne, retraite

et santé

18/03/2011

18/03/2011

45.000

39.600

430.650

378.972

18/03/2014

18/03/2014

18/03/2014

18/03/2014

- résultat net
- résultat
opérationnel
- résultat net
par action

- résultat net
- résultat
opérationnel
- résultat net
par action

Membre du Conseil
d’Administration

Wendy Cooper

Représentant
des salariés
actionnaires

au Conseil
d’Administration

18/03/2011

6.786

64.942

18/03/2014

18/03/2014

- résultat net
- résultat
opérationnel
- bénéfice
par action

* Montant versé en numéraire a compter du 18 mars 2014.
(@) M. Francois Pierson a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1¢ janvier 2012.
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UNITES DE PERFORMANCE ACQUISES PAR LES MANDATAIRES SOCIAUX
ET MEMBRES DU COMITE DE DIRECTION AU COURS DE L’EXERCICE 2011

Performance
Units Taux de
Performance acquises performance Réglement Date de

Membres du Comité Date Units Date durant sur la période  espéces Réglement disponibilité
de Direction duPlan attribuées d’acquisition I'exercice d’acquisition (Eneuros) en actions des actions
Henride Président Directeur - - - - - - - -
Castries  Général
Denis Directeur Général - - - - - - - -
Duverne  Délégué en charge

des Finances,

de la Stratégie et

des Opérations
Peter Président Directeur - - - - - - - -
Kraus Général

d’AllianceBernstein

(Etats-Unis)
Nicolas  Directeur Général  10/06/2009 33.191 10/06/2011 24,732 745 %  253.101 7.420 10/06/2013
Moreau  d’AXA France
Mark « President » 10/06/2009 16.903 10/06/2011 16.729 93,1 %  160.966 4.719 10/06/2013
Pearson et Chief Executive

Officer d AXA

Financial, Inc.

(Etats-Unis)
Frangois Responsable au - - - - - - - -
Pierson @ niveau international

des activités

d’assurance

dommages
Jacques Directeur Général - - - - - - - -
de de la région Europe
Vaucleroy du Nord, Centrale

et de I'Est

et responsable au

niveau international

des activités

d’assurance vie,

épargne, retraite

et santé
Membre du Conseil
d’Administration
Wendy Représentant 20/03/2009 3.414 20/03/2011 3.223 94,4 % 338.073 967 20/03/2013
Cooper  des salariés

actionnaires

au Conseil

d’Administration

(@) M. Francois Pierson a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1¢ janvier 2012.
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# Politique de détention d’actions pour les dirigeants

du Groupe

Sur proposition du Directoire, le Conseil de Surveillance
avait mis en place, depuis le 1* janvier 2007, une politique
d’obligation de détention d’actions AXA pour les membres
du Directoire et du Comité Exécutif. A la suite du changement
de gouvernance intervenu en 2010, les régles concernant
les obligations de détention d’actions ont été revues par le
Conseil d’Administration pour le Président Directeur Général,
le Directeur Général Délégué, les membres du Comité de
Direction ainsi que pour les membres du Comité Exécutif.

Cette politique exige que les dirigeants concernés détiennent
durant toute la durée de leur mandat un nombre minimum
d’actions AXA représentant en valeur un multiple de leur
rémunération totale annuelle versée au cours de I'exercice
précédent (salaire fixe augmenté de la rémunération variable) au
titre de I’ensemble de leurs fonctions au sein du Groupe AXA :

H le Président Directeur Général doit ainsi détenir I'équivalent
de 3 fois sa rémunération totale annuelle ;

H le Directeur Général Délégué doit détenir I'équivalent de
2 fois sa rémunération totale annuelle ;

m les membres du Comité de Direction doivent détenir
I’équivalent de 1,5 fois leur rémunération totale annuelle ;

B les membres du Comité Exécutif doivent détenir I'équivalent
de 1 fois leur rémunération totale annuelle.

Sont prises en compte pour le calcul du nombre d’actions
détenues, les actions AXA ou ADS AXA ou d’autres filiales
cotées du Groupe, quel que soit leur mode d’acquisition,
détenues directement ou indirectement via un fonds commun
de placement ou assimilé.

Chaque dirigeant dispose d’un délai de 5 ans a compter du
1e janvier 2007 ou de la date de sa premiére nomination si
elle est postérieure au 1° janvier 2007, pour se mettre en
conformité avec cette obligation de détention minimale.

DIRIGEANTS MANDATAIRES SOCIAUX

Conformément aux articles L.225-197-1 et L.225-185 du
Code de commerce, le Conseil de Surveillance puis le Conseil
d’Administration ont également décidé que, tant que cette
obligation de détention d’actions n’a pas été remplie par les
dirigeants mandataires sociaux (Président Directeur Général et
Directeur Général Délégué), les options de souscription/d’achat
d’actions et les actions de performance attribuées a compter
du 1¢ janvier 2007, seront soumises aux obligations suivantes :

W en ce qui concerne les options de souscription ou d’achat
d’actions AXA attribuées a compter du 1¢ janvier 2007,
les dirigeants mandataires sociaux ne remplissant pas
I'obligation de détention d’actions devront, a chaque levée
d’options, conserver au nominatif un nombre minimum
d’actions tel que leur valeur au moment de I'exercice soit
équivalente a au moins 25 % de la plus-value d’acquisition
réalisée avant impoét (soit en France environ 50 % de la
plus-value d’acquisition nette d’impot). Ces actions devront
étre conservées durant toute la durée de leurs fonctions en
qualité de dirigeant mandataire social ;

Hmen ce qui conceme les actions de performance
(« Performance Shares ») attribuées a compter du 1¢ janvier
2007, les dirigeants mandataires sociaux ne remplissant
pas l'obligation de détention d’actions devront, lors de
I'acquisition définitive des actions a l'issue de la période
d’acquisition de deux ans, conserver au nominatif une
quantité d’actions au moins égale a 25 % des actions
ainsi attribuées gratuitement durant toute la durée de leurs
fonctions en qualité de dirigeant mandataire social.

Lorsqu’un dirigeant mandataire social a rempli I'obligation
de détention d’actions décrite ci-dessus, aucune restriction
ne sera des lors imposée lors de la levée d’options ou de
I’acquisition définitive d’actions gratuites.

Au 30 décembre 2011, sur la base des valorisations du titre AXA (cours de 10,045 euros) et du titre AllianceBernstein (cours de
9,43 euros) a cette date, les dirigeants mandataires sociaux de la Société remplissent leur obligation de détention d’actions, telle
que décrite au paragraphe « Politique de détention d’actions pour les dirigeants du Groupe » ci-avant. Les rémunérations indiquées
dans le tableau ci-dessous sont celles pergues au cours de 'exercice 2011 :

Rémunération versée en 2011 Obligation de détention Détention au 31/12/2011
Rémuné- Rémuné-  Rémuné- Actions
ration ration ration| Nombre Nombre Actions ADS FCPE Alliance
fixe Variable totale | d’années  Montant Date cible | d’années Montant AXA AXA AXA Bernstein
Henri de
Castries  950.000 € 2.031.000 € 2.981.000 € 3 8.943.000 € 01/01/2012 56 16.599.498,62 € 1.621.297 0 29.339 2.000
Denis
Duverne 750.000 € 1.186.453 € 1.936.453 € 2 3.872.906 € 01/01/2012 3,9 7.592.86032€ 724.411 18.734 10.862 2.000

Conformément aux dispositions du Code de Déontologie
Professionnelle du Groupe AXA, les dirigeants mandataires
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définies (« périodes de blackout ») précédant I’'annonce des
résultats. Ces périodes de blackout débutent généralement
environ 30 jours avant la publication des résultats annuels ou
semestriels et 15 jours avant la publication de I'information
financiere trimestrielle. Suivant les circonstances, la date ou la
durée de ces périodes de blackout peuvent étre déclarées a
d’autres moments ou étre plus longues.

Conventions de gestion discrétionnaire
conclues par MM. Henri de Castries
et Denis Duverne

MM. Henri de Castries et Denis Duverne ont chacun signé en
date du 31 mars 2010 avec la Banque Degroof un mandat de
gestion discrétionnaire portant sur une partie des titres AXA
dont ils sont propriétaires a titre personnel.

Le principe d’une convention de gestion discrétionnaire
a été soumis pour avis début 2010 au Comité d’Ethique et
de Gouvernance ainsi qu’au Conseil de Surveillance d’AXA
qui ont considéré qu’'une telle convention était de nature a
prévenir la commission de délits ou manquements d'’initié et,
par conséquent, a protéger les intéréts Iégitimes des dirigeants
concernés et de la Société.

Les éléments principaux de ce mandat sont les suivants :

B le mandat est conclu pour une durée indéterminée ;

MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

W chaque instruction convenue entre le dirigeant et le
gestionnaire dans le cadre du mandat est valable pendant
une durée qu’elle détermine a compter de I'’échéance d’une
période de carence de trois mois qui suit sa conclusion ;

B le mandat et les instructions sont conclus en dehors de toute
détention d’une information privilégiée et en dehors de toute
période de blackout. Une période de carence de trois mois
suit la conclusion de chaque instruction, pendant laquelle la
banque ne peut pas effectuer d’opération pour le compte
du mandant ;

B le mandant ne peut pas intervenir dans la gestion de la
banque qui est discrétionnaire dans le cadre des instructions.
Plus généralement, le mandant s’engage a n’avoir aucune
communication avec la banque et a n’exercer aucune
influence sur elle avant I'expiration d’une instruction en
cours.

Les opérations sur titres AXA réalisées par la Banque Degroof
pour le compte des dirigeants concernés dans le cadre de la
convention de gestion discrétionnaire font I'objet de déclarations
conformément aux dispositions de larticle L.621-18-2 du
Code monétaire et financier. Les déclarations correspondant
a ces opérations indiqueront que celles-ci ont été réalisées
par un prestataire de services d’investissements, pour le
compte des dirigeants, et dans le cadre du mandat de gestion
discrétionnaire.

A la connaissance de la Société et sur la base des informations dont elle dispose, chacun des membres du Conseil d’ Administration
d’AXA détient, au 31 décembre 2011, le nombre d’actions ou d’ADS AXA indiqué en face de son nom dans le tableau figurant

ci-apres.

Nombre d’actions* détenues
au 31/12/2011

Actions AXA ADS AXA

Henri de Castries — Président Directeur Général

Norbert Dentressangle - Vice-Président — Administrateur Indépendant Référent

Denis Duverne — Directeur Général Délégué
Jacques de Chateauvieux
Mme Wendy Cooper
Jean-Martin Folz

Anthony Hamilton

Mme Isabelle Kocher
Mme Suet Fern Lee
Francois Martineau
Giuseppe Mussari

Ramon de Oliveira

Michel Pébereau

Mme Dominique Reiniche
Marcus Schenck

1.621.297 =
16.687 @
724.411

17.270 =
5.404 16.879
11.084 -
4.813 35.275
5.960 =
8.000 @ =
6.797 =
10.176 -
= 8.100
9.859 =
6.500 =
5.500 =

*

(@ Au 6 janvier 2012.
(b) Au 23 février 2012.

Les actions AXA, le cas échéant, détenues indirectement via des Fonds Communs de Placement d’Entreprise ne sont pas prises en compte.
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# Opérations déclarées en 2011 par les membres
du Conseil d’Administration sur les titres de la Société

A la connaissance de la Société et sur la base des informations dont elle dispose, certains membres du Conseil d’Administration ont
déclaré, au cours de I'exercice 2011, les opérations suivantes sur les titres de la Société. Le détail de 'ensemble de ces opérations
ainsi que les déclarations individuelles réalisées au titre des articles 223-22 et 223-25 du Reglement Général de I'Autorité des
marchés financiers, figurent sur le site Internet de la Société (www.axa.com) ainsi que sur le site Internet de I'Autorité des marchés
financiers (www.amf-france.org).

Réinvestissement automatique

Vente Vente Achat dans le PEE de dividendes attachés
d’actions AXA d’ADS AXA d’actions AXA a des titres détenus dans le PEE | Cession (call)
Nom (Nombre) (Nombre) (Nombre) (Nombre de parts de FCPE) (Nombre)
Henri de Castries - - - 18.708,84 600.000*
Denis Duverne - - - 10.116,79 -
Wendy Cooper - - - - -

Norbert

Dentressangle - - 8.020 - -
Jean-Martin Folz - - 3.500 - -
Isabelle Kocher - - 5.960 - -
Francois Martineau - - 1.500 - -
Giuseppe Mussari - - 2.850 - -
Michel Pébereau - - 3.720 - -
Dominique Reiniche - - 1.680 - -
Marcus Schenck - - 5.500 - -

* Hors marché. Opération effectuée par un mandataire indépendant dans le cadre d’une gestion discrétionnaire.
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Levée simple Augmentation de capital réservée
Options de stock options aux salariés (Shareplan)
Levée vente de Rachat de parts
stock options de FCPE du Groupe | Acquisition de parts Souscription
Acquisition | Souscription  Souscription Actions AXA/ AXA investis de FCPE investis d’actions
(put) |d’actions AXA d’ADS AXA ADS AXA en actions AXA en actions AXA AXA
(Nombre) (Nombre) (Nombre) (Nombre) (Nombre) (Nombre) (Nombre)
600.000* - - - 8.677,48 12.805,26 -
- 28.516 - - 30.717,44 5.936,27 -
- - - 19.464 - - -
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# Engagements pris au bénéfice des dirigeants

mandataires sociaux

ENGAGEMENTS DE RETRAITE

Les dirigeants mandataires sociaux de la Société (MM. Henri
de Castries et Denis Duverne), bénéficient, au méme titre
que I'ensemble des cadres de direction (« Directeurs ») des
entités du Groupe AXA en France, d’un régime de retraite
supplémentaire a prestations définies.

Ce régime, qui existe depuis le 1% janvier 1992, a fait I'objet
de modifications effectives a compter du 1¢ janvier 2005 et a
compter du 1¢ juillet 2009.

La version en vigueur du reglement du régime a été approuvée
par le Conseil de Surveillance le 7 octobre 2009, apres avoir
été présenté pour avis a tous les Comités d’Entreprise et
Comités Centraux d’Entreprise en France au cours du troisieme
trimestre 2009.

Au titre de ce régime, une rente de retraite supplémentaire
est versée aux cadres de direction qui quittent le Groupe
AXA et font valoir immédiatement leurs droits a la retraite
et avec au minimum 10 ans d’ancienneté dont au moins
5 ans d’ancienneté en tant que cadre de direction. Peuvent
également en bénéficier les cadres de direction licenciés apres
I’age de 55 ans, a condition qu’ils ne reprennent aucune activité
professionnelle avant la liquidation de leur retraite.

Le montant de la retraite supplémentaire est calculé au moment
du départ en retraite et compléte I'ensemble des retraites
versées au titre des régimes obligatoires (Sécurité Sociale,
ARRCO, AGIRC...) et de tout autre régime de retraite auquel le
bénéficiaire a pu participer au cours de sa carriere dans ou en
dehors du Groupe AXA.

Le montant de la retraite supplémentaire vise, pour une
ancienneté en tant que cadre de direction au sein du Groupe
AXA d’au moins 20 ans, a obtenir une retraite globale
équivalente a :

B 40 % de la moyenne des rémunérations brutes des
5 dernieres années précédant la date de départ en retraite,
si cette moyenne est supérieure a 12 fois le plafond annuel
de la Sécurité sociale " ;

50 % de la moyenne des rémunérations brutes des
5 derniéres années précédant la date de départ en retraite,

si cette moyenne est inférieure a 8 fois le plafond annuel de
la Sécurité sociale ;

m 2,4 fois le plafond annuel de la Sécurité sociale + 20 % de la
moyenne des rémunérations brutes des 5 dernieres années
précédant la date de départ en retraite, si cette moyenne est
comprise entre 8 et 12 fois le plafond annuel de la Sécurité
sociale.

Des coefficients d’abattement sont appliqués dans le cas
d’une ancienneté en tant que cadre de direction inférieure a
20 ans. Ainsi, pour 10 ans d’ancienneté en tant que cadre de
direction, la retraite supplémentaire permettra d’atteindre un
taux de retraite globale équivalent a 34 % au lieu de 40 %. Ce
taux est réduit a 20 % pour une ancienneté en tant que cadre
de direction de 5 ans, et aucune retraite supplémentaire n’est
versée pour une ancienneté en tant que cadre de direction
inférieure a 5 ans.

En cas de départ du Groupe AXA avant la date de liquidation
des droits a retraite, aucune retraite supplémentaire n’est
verseée.

Le montant total des obligations de la Société aux fins de
versements de pensions ou de retraites aux mandataires
sociaux susmentionnés, a la date du 31 décembre 2011,
s’éleve a 27,5 millions d’euros.

’évolution du montant des obligations entre le 31 décembre
2010 et le 31 décembre 2011 s’explique par le colt lié a une
année supplémentaire d’ancienneté au sein du Groupe AXA et
le colt de la désactualisation sur un an, ainsi que par la prise
en compte des contributions sociales dans I'obligation en 2011
(requise par la norme comptable internationale).

M. Henri de Castries a décidé en 2010, de maniere volontaire et
individuelle mais en concertation avec le Conseil d’Administration,
de limiter la rémunération pouvant servir de base au calcul de
sa rente de retraite globale. A titre indicatif, a ce jour et compte
tenu de son ancienneté dans le Groupe (plus de 22 ans a la date
du présent rapport annuel), la partie de sa rente versée au titre
du régime de retraite supplémentaire représenterait environ
31,5 % de sa rémunération annuelle cible aujourd’hui en vigueur.

(1) A titre indicatif, le plafond de la Sécurité Sociale pour 2012 est égal & 36.372 euros.
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ENGAGEMENTS A RAISON DE LA CESSATION DE FONCTIONS

Régime de retraite  a raison de la cessation ou
supplémentaire  du changement de fonctions non-concurrence

Contrat de travail

Indemnités
relatives
a une clause de

Indemnités ou avantages dus
ou susceptibles d’étre dus

Dirigeants mandataires sociaux Oui Non Oui

Non Oui Non Oui Non

Henri de Castries

Président Directeur Général

Début du mandat : 29 avril 2010

Fin du mandat : 2014 - X

Denis Duverne

Directeur Général Délegué

Début du mandat : 29 avril 2010

Fin du mandat : 2014 - X

Conformément aux recommandations AFEP/MEDEF, MM. Henri
de Castries et Denis Duverne ont renoncé a leur contrat
de travail avec effet a l'issue de I'’Assemblée Générale du
29 avril 2010.

En conséquence de cette décision, le Conseil de Surveillance
avait procedé, préalablement a cette renonciation, a une revue
d’ensemble des conséquences de cette renonciation sur la
continuité des dispositifs de protection sociale (frais de santé,
prévoyance, retraite, etc.) auxquels MM. Henri de Castries et
Denis Duverne avaient droit en tant que salariés. Dans ce cadre,
le Conseil de Surveillance a considéré la forte ancienneté de
MM. Henri de Castries et Denis Duverne comme salariés du
Groupe AXA (respectivement 20 ans et 14 ans, au moment
de la délibération du Conseil) et le fait qu’ils bénéficiaient des
mémes droits en termes de protection sociale que tous les
autres cadres de direction du Groupe AXA en France (sans
qu’aucun droit ou accord ne leur soit spécifique). Le Conseil
de Surveillance a ainsi souhaité s’assurer que la renonciation
de MM. Henri de Castries et Denis Duverne a leur contrat de
travail, conformément aux recommandations AFEP/MEDEF,
n’aurait pas pour effet de remettre en cause leurs droits en
termes de protection sociale.

En conséquence, lors de sa réunion du 17 février 2010, le
Conseil de Surveillance a pris les décisions suivantes :

m le Conseil de Surveillance a autorisé que MM. Henri de
Castries et Denis Duverne puissent continuer a bénéficier, en
dépit de la rupture de leur contrat de travail, de régimes de
protection sociale (frais de santé, prévoyance, retraite, etc.)
identiques ou équivalents a ceux applicables a tous les
autres cadres de direction du Groupe AXA en France ;

m le Conseil de Surveillance a autorisé I'attribution a MM. Henri
de Castries et Denis Duverne d’une indemnité en cas de
cessation de leurs fonctions de dirigeants mandataires
sociaux d’un montant équivalent a celle prévue par I'accord
collectif de 1998 relatif aux cadres de direction des sociétés
d’assurance qui leur était précédemment applicable au titre
de leurs fonctions salariées, mais soumise a conditions de
performances conformément aux recommandations AFEP/
MEDEF. Une indemnité serait due, sauf faute lourde ou grave,

uniquement en cas de révocation ou de non-renouvellement
de mandat ou de démission intervenant dans les 12 mois
d’un changement de contréle ou de stratégie de la Société
non sollicitée par le bénéficiaire. Le paiement de I'indemnité
serait également subordonné au respect des trois conditions
de performance suivantes : (1) atteinte des objectifs liés a la
part variable de la rémunération du bénéficiaire correspondant
au versement de 65 % ou plus de la rémunération variable
cible au titre d’au moins deux des trois derniers exercices,
(2) évolution en pourcentage du cours du titre AXA au moins
égale a celle de I'indice DowdJones Eurostoxx Insurance, sur
la période de trois ans précédant la date de cessation des
fonctions, (3) notations de solidité financiere (FSR — Financial
Strength Rating) des principales sociétés d’assurances du
Groupe AXA supérieures ou égales aux notes minimales
fixées par le Conseil par référence au secteur de I'assurance
et au rating de ses principaux concurrents. Le montant
de I'indemnité a verser au bénéficiaire serait modulé en
fonction de la réalisation des conditions de performance de
la fagon suivante : si deux au moins des trois conditions de
performance étaient atteintes, 100 % de 'indemnité serait
dd ; si une seulement des trois conditions de performance
était atteinte, 40 % de I'indemnité serait dU ; si aucune des
trois conditions de performance n’était atteinte, aucune
indemnité ne serait due. Par exception a ce qui précede et si
deux seulement des trois conditions de performance étaient
atteintes, I'indemnité serait réduite a 50 % de son montant
si la condition de performance (1) n’était pas atteinte ou sile
résultat net consolidé d’AXA au titre du dernier exercice clos
était negatif.

Aucune indemnité ne serait due si le bénéficiaire avait la
possibilité de faire valoir ses droits au titre du régime de
retraite supplémentaire, dans les 6 mois de la cessation de
ses fonctions.

Le montant initial de I'indemnité serait égal, pour M. Henri
de Castries a 19 mois de sa rémunération moyenne (fixe et
variable) percue au cours des 24 derniers mois précédant
la cessation de ses fonctions et pour M. Denis Duverne a
12 mois de cette méme rémunération moyenne. Pour les
deux bénéficiaires, le montant initial de I'indemnité serait
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augmenté d’un mois supplémentaire par nouvelle année
d’ancienneté, sans pouvoir au total excéder 24 moais.

Ces engagements d’indemnisation sont en vigueur depuis
la renonciation effective par MM. Henri de Castries et Denis
Duverne a leur contrat de travail, a I'issue de I’Assemblée
Générale du 29 avril 2010. Leur durée est celle du mandat
social en cours des bénéficiaires, a la date de leur entrée en
vigueur, a savoir le 30 avril 2010, ainsi que de leurs éventuels
renouvellements successifs.

& Actionnariat salarié

SHAREPLAN

Depuis 1993, AXA méne une politique volontariste d’actionnariat
des salariés en proposant chaque année une opération
mondiale d’actionnariat salari¢ intitulée « Shareplan ».

Le Conseil d’Administration, faisant usage de I'autorisation
conférée par I’Assemblée Générale Extraordinaire du 27 avril
2011 d’augmenter le capital social avec suppression du droit
préférentiel de souscription des actionnaires en faveur des
salariés d’AXA, a procédé a une augmentation de capital
réservée aux salariés du Groupe (« Shareplan 2011 »).

Dans les pays ou les conditions réglementaires, juridiques et
fiscales le permettaient, deux formules de souscription ont été
proposées aux salariés du Groupe en 2011 :

m Une offre classique dans 41 pays ;
m Une offre dite « a effet de levier » dans 38 pays.

L'offre classique a permis aux salariés de souscrire, sur
la base de leur apport personnel, des actions AXA (via des
Fonds Communs de Placement d’Entreprise ou par détention
d’actions en direct, suivant les pays) avec une décote de 20 %.
Ces actions sont logées au sein du Plan d’Epargne Entreprise
du Groupe (PEEG) ou du Plan International d’Actionnariat de
Groupe (PIAG) pour linternational, et sont indisponibles pour
une durée d’environ 5 ans (sauf cas de déblocage anticipé
prévus par la réglementation locale applicable). Les salariés
bénéficient de I'évolution du titre, a la hausse ou a la baisse,
par rapport au prix de souscription.

A I'issue de cette période de 5 ans, les salariés pourront au
choix et en fonction de leurs pays de résidence : racheter
leur épargne (sortie en especes) ; percevoir en titres AXA la
valeur de leurs avoirs (sortie en titres) ou encore transférer leurs
avoirs investis dans la formule a effet de levier vers la formule
classique.
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m MM. Henri de Castries et Denis Duverne ont par ailleurs
renoncé aux indemnités de départ en retraite et au préavis
de six mois en cas de licenciement auxquelles ils avaient
droit, sur le fondement de I'accord collectif de 1993, en leur
qualité de salariés.

'offre a effet de levier a permis aux salariés de souscrire, sur
la base de 10 fois leur apport personnel initial, des actions
AXA (via des Fonds Communs de Placement d’Entreprise ou
par détention d’actions en direct, suivant les pays) avec une
décote de 13,60 % en 2011. Ces actions sont logées au sein
du PEEG, ou du PIAG pour I'international, et sont indisponibles
pour une durée d’environ 5 ans (sauf cas de déblocage anticipé
prévus par la réglementation applicable). L'apport personnel
initial des salariés est garanti par une banque partenaire et ils
bénéficient d’une partie de I'appréciation du titre par rapport au
prix de référence non décoté.

Des fonds avec compartiments ont été créés depuis 2005
permettant aux porteurs de parts de FCPE d’exercer
directement, dans la plupart des cas, leurs droits de vote lors
des Assemblées Générales de la Société.

'opération Shareplan 2011 s’est déroulée par le biais
d’une émission réalisée au mois de décembre 2011 et a été
proposeée a la quasi-totalité des salariés du Groupe sur la base
de versements volontaires.

m plus de 26.000 salariés ont participé a Shareplan 2011, soit
un taux de participation d’environ 23 % ;

W le montant total des souscriptions s’est élevé a plus de
332 millions d’euros, dont :

* 19,1 millions d’euros pour la formule classique, et
» 313,5 millions d’euros pour la formule a effet de levier ;

W au total, pres de 37 millions d’actions nouvelles de 2,29 euros
de valeur nominale unitaire, jouissance au 1¢ janvier 2011,
ont été créées.

Au 31 décembre 2011, les salariés et agents du Groupe AXA

détenaient, au travers de fonds communs de placement ou

assimilés et par détention directe d’actions ou d’ADS, 7,34 %
du capital de la Société et 8,48 % des droits de vote.
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2.3 DESCRIPTIF DU PROGRAMME DE RACHAT

D’ACTIONS PROPRES

En application de I'article 241-2 du Reglement Général de I'’AMF, la présente section constitue le descriptif du programme de rachat
d’actions qui sera soumis a I'autorisation de I’Assemblée Générale Ordinaire du 25 avril 2012,

DATE DE L’ASSEMBLEE GENERALE DES ACTIONNAIRES APPELEE A AUTORISER

LE PROGRAMME

25 avril 2012.

AUTODETENTION ET AUTOCONTROLE AU 31 JANVIER 2012

Figurent dans le tableau ci-dessous le nombre de titres AXA et la part de capital que la Société détient directement (autodétention)

ou indirectement (autocontrole).

Valeur nominale

Nombre de titres % du capital @ (En euros)
Autodétention 1.676.321 0,07 % 3.838.775,09
Autocontrole 16.466.811 0,70 % 37.708.997,19
TOTAL 18.143.132 0,77 % 41.547.772,28

(@) Les pourcentages sont calculés sur la base du capital social au 31 janvier 2012 (Source : Avis Euronext du 27 janvier 2012).

REPARTITION DES TITRES AUTODETENUS AU 31 JANVIER 2012

Couverture de plans
d’actions gratuites

Contrat de liquidité  consenties aux salariés Annulation

Nombre d’actions autodétenues

- 1.676.321 -

OBJECTIFS DU PROGRAMME DE RACHAT

Conformément aux dispositions du reglement n°® 2273/2003
de la Commission européenne du 22 décembre 2003 et
aux pratiques de marché admises par I'AMF, les objectifs du
programme de rachat d’actions soumis a I'approbation de
I’Assemblée Générale du 25 avril 2012 sont les suivants :

a) (i) couvrir des plans d’options d’achat ou autres allocations
d’actions au profit des salariés et des mandataires
sociaux, ou de certains d’entre eux, de la Société et/ou
des sociétés ou groupements d’intérét économique qui lui
sont liés dans les conditions définies a I'article L.225-180
du Code de commerce, (ii) attribuer gratuitement ou céder

des actions aux actuels ou anciens salariés, mandataires
sociaux et agents généraux d’assurance, ou a certains
d’entre eux, dans le cadre de leur participation a tout
plan d’épargne salariale de la Société ou du Groupe
AXA dans les conditions prévues par la réglementation,
notamment les articles L.3332-1 et suivants du Code
du travail, et (i) attribuer gratuitement des actions aux
salariés et aux mandataires sociaux, ou a certains d’entre
eux, de la Société conformément aux dispositions de
larticle L.225-197-1 du Code de commerce et/ou des
sociétés ou groupements d’intérét économique qui
lui sont liés notamment dans les conditions définies a
I'article L.225-197-2 du Code de commerce ;
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b) favoriser la liquidité de I'action ordinaire AXA dans le
cadre d’'un contrat de liquidité qui serait, conformément
a la Charte de déontologie de I'’Association frangaise des
marchés financiers (AMAFI) reconnu par I’AMF, conclu
avec un prestataire de services d’investissement, dans le
respect de la pratique de marché admise par I'AMF ;

c) conserver les actions et les remettre ultérieurement en
paiement ou en échange dans le cadre d’opérations de
croissance externe, dans le respect de la pratique de
marché admise par 'AMF ;

d) remettre les actions lors de I'exercice de droits attachés
a des valeurs mobilieres représentatives de titres de
créances donnant acces au capital par remboursement,
conversion, échange, présentation d’un bon ou de toute
autre maniere ;

e) annuler totalement ou partiellement les actions, sous
réserve que le Conseil d’Administration dispose d’une
autorisation de I’Assemblée Générale, statuant a titre
extraordinaire, en cours de validité lui permettant de
réduire le capital par annulation des actions acquises dans
le cadre d’un programme de rachat d’actions ; ou

f) plus généralement réaliser toute autre opération
afférente aux opérations de couverture et toute autre
opération admise, ou qui viendrait a étre autorisée, par la
réglementation en vigueur.

PART MAXIMALE DU CAPITAL, NOMBRE MAXIMAL ET CARACTERISTIQUES

DES TITRES QUE LA SOCIETE SE PROPOSE D’ACQUERIR ET PRIX MAXIMUM D’ACHAT

Programme de rachat soumis a I’approbation
de I’Assemblée Générale du 25 avril 2012

Part maximale
du capital

Prix maximum d’achat
(par action)

Nombre maximal

Caractéristiques des titres de titres @

Actions ordinaires 10 % 235.719.752 35 €

(a) Ce nombre correspond au nombre théorique maximal de titres que la Société pourrait acquérir, calculé sur la base du capital social statutaire constaté le 15 février
2012, soit 5.397.982.320,80 € divisés en 2.357.197.520 titres. Compte tenu du nombre de titres AXA déja autodétenus (autodétention) a cette méme date, AXA

pourrait acquérir 234.043.431 de ses propres actions.

DUREE DU PROGRAMME DE RACHAT

18 mois, a compter de I’Assemblée Générale du 25 avril 2012,
sous réserve de I'approbation du programme par I’Assemblée
Générale Ordinaire des actionnaires.

OPERATIONS REALISEES PAR AXA
SUR SES PROPRES TITRES AU COURS
DE L’EXERCICE 2011

Dans le cadre du programme de rachat d’actions propres,
autorisé par I'Assemblée Générale du 29 avrii 2010
(11 résolution), AXA, conformément aux dispositions de
article L.225-209 du Code de commerce, a poursuivi
I’exécution de son contrat de liquidité mis en place le 16 mai
2005, pour une durée d'un an renouvelable par tacite
reconduction, conforme a la Charte de déontologie de I'AMAFI
reconnue par I’AMF, et dont la mise en ceuvre avait été confiée
a Crédit Agricole Cheuvreux. Le 18 février 2011, la Société a
mis fin a ce contrat de liquidité.
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Entre le 1¢ janvier et le 18 février 2011, dans le cadre de ce
contrat de liquidité, 130.000 actions ont été achetées a un cours
moyen pondéré brut de 15,48 euros et 3.130.000 actions ont
été vendues a un cours moyen pondéré brut de 14,88 euros.
Le montant total des frais de négociation sur cette période
s’est élevé a 39.720 euros.

Par ailleurs, dans le cadre des programmes de rachat d’actions
propres, respectivement autorisés par les Assemblées
Générales des 29 avril 2010 (11¢ résolution) et 27 avril 2011
(8° résolution) et mis en ceuvre dans le cadre de I'article L.225-
209 du Code de commerce (hors contrat de liquidité), aucune
action AXA n’a été achetée ou vendue entre le 1¢ janvier et le
31 décembre 2011.

Au 31 décembre 2011, le nombre total de titres autodétenus,
tous affectés a un objectif de couverture, s’élevait a 979.168,
représentant 0,04 % du capital a la clbture de I'exercice, acquis
pour un montant total de 17.405.939,33 euros (avec une valeur
nominale de 2,29 euros par action).
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# Répartition du capital

Au 31 décembre 2011, le capital d’AXA, entierement souscrit et libéré, s’élevait a 5.397.982.320,80 euros et se composait de
2.357.197.520 actions ordinaires d’une valeur nominale unitaire de 2,29 euros, portant jouissance au 1¢ janvier 2011.

Ala connaissance de la Société, au 31 décembre 2011, son capital et les droits de vote correspondants étaient répartis comme suit :

Nombre % des droits

d’actions % du capital de vote @

Mutuelles AXA © 342.767.775 14,54 % 22,76 %
Autodétention 979.168 0,04 % [0,03 %] ©
Autocontrole @ 16.489.792 0,70 % [1,03 %] ©
Salariés et agents 172.910.876 7,34 % 8,48 %
BNP Paribas SA 126.082.466 5,35 % 8,33 %
Public 1.697.967.443 72,03 % 59,37 %
TOTAL 2.357.197.520 © 100 % 100 %

(@) Dans le tableau ci-dessus, les pourcentages de droits de vote sont calculés sur la base de I'ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y
compris les actions privées de droit de vote (a titre d’exemple, les actions autodétenues ou autocontrélées sont privées de droit de vote).

(b) AXA Assurances IARD Mutuelle (11,58 % du capital et 17,99 % des droits de vote) et AXA Assurances Vie Mutuelle (2,96 % du capital et 4,77 % des droits de vote).
(c) Droits de vote qui pourront a nouveau étre exercés si les actions auxquelles ils sont attachés cessent d’étre autodétenues ou autocontrolées.
(d) Titres d’autocontréle comme indiqués & la Note 13 aux « Etats Financiers Consolidés » figurant en Partie 4 du présent Rapport Annuel.

(e) Source : Avis Euronext du 3 janvier 2012.

AXA Assurances IARD Mutuelle et AXA Assurances Vie Mutuelle
(les « Mutuelles AXA ») sont parties a des accords aux termes
desquels elles ont déclaré leur intention de voter collectivement
et de maniere identique lors des Assemblées Générales d’AXA.
Dans le cadre de ces accords, les Mutuelles AXA ont mis en
place un Comité de Coordination Stratégique composé de
certains administrateurs de leurs Conseils d’Administration
respectifs. Le Comité de Coordination Stratégique nomme en
son sein un Président (actuellement M. Claude Bébéar). Il est
généralement consulté sur tout sujet d'importance significative
concernant les Mutuelles AXA, en ce compris leur participation
dans AXA ainsi que leur relation globale avec la Société.

A la connaissance de la Société, aucun autre actionnaire ne
détenait, au 31 décembre 2011, plus de 5 % du capital social
ou des droits de vote d’AXA.

Certaines des actions de la Société jouissent d’un droit de
vote double comme décrit dans la Partie 5 « Informations
additionnelles », Section « Droits de vote » du présent Rapport
Annuel. Sur les 2.357.197.520 actions composant le capital
de la Société au 31 décembre 2011, 570.139.811 actions
jouissaient d’un droit de vote double a cette méme date.
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EVOLUTION DE LA REPARTITION DU CAPITAL

L"évolution de la répartition du capital de la Société entre le 31 décembre 2009 et le 31 décembre 2011 est présentée dans le tableau

ci-apres :
Au 31 décembre 2011 @
Nombre

Nombre de droits % des droits
d’actions % du capital de vote de vote
Mutuelles AXA © 342.767.775 14,54 % 666.123.259 22,76 %
Autodétention 979.168 0,04 % [979.168] © [0,03 %] @
Autocontrole @ 16.489.792 0,70 % [30.258.184] @ [1,08 %] @
Salariés et agents 172.910.876 7,34 % 248.106.725 8,48 %
Public © 1.824.049.909 77,38 % 1.981.869.995 67,70 %
TOTAL 2.357.197.520 @ 100 % 2.927.337.331 100 %

(@) Dans le tableau ci-dessus, les pourcentages de droits de vote sont calculés sur la base de I'ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote,
y compris les actions privées de droit de vote (a titre d’exemple, les actions autodétenues ou autocontrélées sont privées de droit de vote).

(b) AXA Assurances IARD Mutuelle et AXA Assurances Vie Mutuelle.

(c) Droits de vote qui pourront & nouveau étre exercés si les actions auxquelles ils sont attachés cessent d’étre autodétenues ou autocontrolées.

(@) Titres d’autocontréle comme indiqués a la Note 13 aux « Etats Financiers Consolidés » figurant en Partie 4 du présent Rapport Annuel.

(e) En ce compris BNP Paribas SA.

(f) Source : Avis Euronext du 3 janvier 2012.

A la connaissance de la Société et sur la base des informations & sa disposition, au 31 décembre 2011, 11.000 actionnaires
détenaient des actions sous la forme nominative.

CAPITAL POTENTIEL AU 31 DECEMBRE 2011

Le tableau ci-apres permet d’apprécier ce que serait I'évolution théorique du capital social de la Société compte tenu de la création
potentielle maximale d’actions résultant de I'exercice de la totalité des options de souscription d’actions et des bons de souscription
d’actions (BSA).

Nombre maximum
d’actions possible

Actions ordinaires émises au 31 décembre 2011 @ 2.357.197.520
Options de souscription d’actions 79.103.348
BSA liés a I'opération Shareplan en Allemagne 3.674.454
Nombre total maximum d’actions 2.439.975.322

(@) Source : Avis Euronext du 3 janvier 2012.

162 | DOCUMENT DE REFERENGE - RAPPORT ANNUEL 2011 - AXA |



GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
2.4 PRINCIPAUX ACTIONNAIRES ET OPERATIONS AVEC DES PARTIES LIEES

Au 31 décembre 2010 @ Au 31 décembre 2009 ©

Nombre Nombre
Nombre de droits % des droits Nombre de droits % des droits
d’actions % du capital de vote de vote d’actions % du capital de vote de vote
323.355.484 13,94 %  621.837.469 21,88 %  323.355.484 1412 %  621.837.469 22,20 %
8.273.983 0,36 %  [8.273.983] @ [0,29 %] @ 8.616.128 0,38% [8.616.128] @ [0,31 %] @
17.372.038 0,75 % [30.875.964] © [1,08 %] © 17.766.863 0,78 % [31.246.043] @ 1,12 %] ©
150.840.244 6,50 %  214.844.721 7,56 % 135.653.412 5,92 % 191.670.224 6,84 %
1.820.263.488 78,45 % 1.966.987.435 69,19 % 1.804.573.237 78,80 % 1.947.585.692 69,53 %
2.320.105.237 100 % 2.842.819.572 100 % 2.289.965.124 100 % 2.800.955.556 100 %
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# Informations au 31 décembre 2011 sur les obligations
subordonnées convertibles en actions AXA ©

Obligations subordonnées convertibles en actions émises le 17 février 2000

Nombre d’obligations initialement émises 6.646.524

Montant nominal de chaque obligation 165,50 euros
Montant nominal total 1.099.999.722 euros
Jouissance 17 février 2000

Date de maturité 1¢ janvier 2017

Taux d'intérét nominal 3,75 %

a partir du 17 février 2000, a raison de 4,41 © actions pour une obligation

en totalité au 1¢ janvier 2017 au prix de 269,16 euros par obligation, soit 162,63 %
du montant nominal

- La Société peut racheter les obligations a tout moment par achat en bourse ou hors
bourse, conformément a la réglementation applicable, y compris par offre de rachat ou

Conversion

Amortissement normal

Amortissement anticipé

d’échange ;

— Au gré de I'émetteur, en especes, a partir du 1¢ janvier 2007 a un prix offrant
un rendement actuariel brut de 6 %, si la moyenne de I'action de la Société sur une
période de 10 jours consécutifs excede 125 % du prix de remboursement anticipé ;
— A tout moment, au gré de I'émetteur, au prix de 269,16 euros si le nombre
d’obligations restant en circulation est inférieur a 10 % du nombre d’obligations

émises.

Nombre d’obligations en circulation 6.613.129

au 31 décembre 2011

(a) Lobligation convertible 2017 reste convertible mais un mécanisme d’exercice automatique d’options d’achat sur les actions AXA mis en place en janvier 2007 permet
de neutraliser I'effet dilutif qui serait induit par la création de titres liée a la conversion.

(b) En conséquence de la réalisation de certaines opérations (augmentations de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription des actionnaires, distribution
de réserves) les conditions de conversion des obligations convertibles 2017 ont été ajustées a plusieurs reprises depuis leur émission en 2000. La parité de conversion
a ainsi été portée a 4,41 actions AXA de 2,29 euros de nominal pour une obligation (cf. avis Euronext n® PAR_20091109_05426 du 9 novembre 2009 et avis Euronext

n°® PAR_20091209_05954 du 9 décembre 2009).

# Transactions avec des parties liées, actionnariat salarié

et protocoles d’accord

TRANSACTIONS AVEC DES PARTIES
LIEES

Pour plus d’informations concernant les transactions avec des
parties liées, vous pouvez vous reporter & la Partie 4 « Etats
Financiers Consolidés » — Note 28 « Parties liées » du présent
Rapport Annuel.

ACTIONNARIAT SALARIE

Shareplan

Depuis 1993, AXA méne une politique volontariste d’actionnariat
des salariés en proposant chague année une opération
mondiale d’actionnariat salari¢ intitulée « Shareplan ».

164 | DOCUMENT DE REFERENGE - RAPPORT ANNUEL 2011 - AXA |

Le Conseil d’Administration, faisant usage de I'autorisation
consentie par I'Assemblée Générale du 27 avril 2011
(19° résolution), a augmenté le capital social avec suppression
du droit préférentiel de souscription des actionnaires en faveur
des salariés du Groupe AXA dans le cadre du programme
Shareplan 2011. Dans les pays ou les conditions juridiques et
fiscales le permettaient, deux formules de souscription ont été
proposées aux salariés du Groupe en 2011 :

W une offre classique dans 41 pays ;
m une offre dite a « effet de levier » dans 38 pays.

Plus de 26.000 salariés dans 42 pays ont participé a Shareplan
2011. Le montant total des souscriptions s’est élevé a plus de
332 millions d’euros dont :

| 19,1 millions d’euros pour la formule classique ; et

m 313,5 millions d’euros pour la formule a effet de levier.
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Alissue de I'opération, en décembre 2011, prés de 37 millions
d’actions nouvelles de 2,29 euros de nominal, jouissance au
1¢ janvier 2011, ont été créées.

Au 31 décembre 2011, les salariés et agents du Groupe AXA
détiennent, au travers de fonds communs de placement ou
assimilés et par détention directe d’actions ordinaires ou
d’ADS dans le cadre des plans d’épargne du Groupe, 7,34 %
du capital de la Société et 8,48 % des droits de vote.

AXA Miles

Afin de récompenser ses collaborateurs pour les résultats
obtenus en 2005 et 2006, AXA a mis en ceuvre un plan
mondial d’attribution d’actions gratuites a I'ensemble de ses
collaborateurs, baptisé « AXA Miles ».

Le Directoire, faisant usage de [l'autorisation conférée
par I'’Assemblée Générale du 14 mai 2007, a procédé le
1 juillet 2007 a une attribution de 50 actions gratuites AXA a
I’ensemble des salariés du Groupe, a I’exception des membres
du Directoire et du Comité Exécutif qui y ont renoncé.

Le programme AXA Mies a donné lieu, en 2011, a
I'attribution de plus de 2 millions d’actions AXA a prés de
40.000 collaborateurs.

PROTOCOLES D’ACCORD

AXA a conclu deux protocoles d’accord respectivement avec
BNP Paribas et Schneider Electric. Ces protocoles font I'objet
d’une description ci-dessous :

Protocole avec le Groupe BNP Paribas

Le Groupe AXA et le Groupe BNP Paribas ont conclu le 5 ao(t
2010, apres autorisation du Conseil d’Administration d’AXA
le 3 aodt 2010, un protocole d’accord destiné a remplacer le
protocole alors en vigueur datant du 15 décembre 2005.

Dans le cadre de ce nouveau protocole, tout comme dans le
précédent, les parties se sont consenties des options d’achat
réciproques en cas de changement de contréle inamical de
I'une d’elles.

Conclu pour une période initiale de trois ans a compter du
5 aolt 2010, le protocole est renouvelable ensuite par tacite
reconduction pour des périodes successives d’un an chacune,
sauf dénonciation par I'une des parties avec un préavis de trois
mois avant chaque échéance.

Le protocole a fait I'objet d’une publicité par I'Autorité des
marchés financiers le 9 aot 2010.

Protocole avec le Groupe Schneider

Le Groupe AXA, les Mutuelles AXA et le Groupe Schneider
ont conclu le 15 mai 2006, apres autorisation du Conseil
de Surveillance d’AXA le 21 décembre 2005, un protocole
d’accord qui prévoit le maintien de participations minimales
réciproques. Conformément a ce protocole, le Groupe AXA
s’engage a conserver au minimum 2.5883.300 actions Schneider
et le Groupe Schneider s’engage a conserver au minimum
8.816.681 actions AXA. Le nombre d’actions est ajusté, le cas
échéant, pour tenir compte d’opérations sur titres notamment
du type : attributions d’actions gratuites ou échanges d’actions
de la méme société (division, regroupement, etc.). En outre, les
parties se sont consenties des options d’achat réciproques en
cas de changement de controle inamical de I'une d’elles.

Le protocole a été conclu pour une période initiale d’un an
a compter de sa signature, renouvelable ensuite par tacite
reconduction pour des périodes successives d’un an chacune,
sauf dénonciation par I'une des parties avec un préavis de trois
mois avant chaque échéance.

Le protocole a fait I'objet d’une publicité par I'’Autorité des
marchés financiers le 31 mai 2006.

Les sociétés AXA et Schneider Electric ont informé I'Autorité
des marchés financiers de leur décision de ne pas renouveler
leur protocole d’accord du 15 mai 2006. La cessation de
ce protocole a fait I'objet d’une publication par I'AMF le
27 décembre 2011. Le protocole actuellement en vigueur
prendra donc fin au terme prévu par la convention, soit le
15 mai 2012.
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PricewaterhouseCoopers Audit Mazars
63, rue de Villiers 61, rue Henri Régnault
92208 Neuilly-sur-Seine Cedex 92400 Courbevoie

# Rapport spécial des Commissaires aux comptes
sur les conventions et engagements réglementés

Assemblée Générale d’approbation des comptes de I’exercice clos le 31 décembre 2011
Aux Actionnaires

Société AXA SA
25, avenue Matignon
75008 Paris

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En notre qualité de Commissaires aux comptes de votre Société, nous vous présentons notre rapport sur les conventions et
engagements réglementés.

Il nous appartient de vous communiquer, sur la base des informations qui nous ont été données, les caractéristiques et les
modalités essentielles des conventions et engagements dont nous avons été avisés ou que nous aurions découverts a I’'occasion
de notre mission, sans avoir a nous prononcer sur leur utilité et leur bien-fondé ni a rechercher I'existence d’autres conventions et
engagements. Il vous appartient, selon les termes de I'article R.225-31 du Code de commerce, d’apprécier 'intérét qui s’attachait
a la conclusion de ces conventions et engagements en vue de leur approbation.

Par ailleurs, il nous appartient, le cas échéant, de vous communiquer les informations prévues a 'article R.225-31 du Code de commerce
relatives a I'exécution, au cours de I'exercice écoulé, des conventions et engagements déja approuves par I'’Assemblée Générale.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que nous avons estimé nécessaires au regard de la doctrine professionnelle de la
Compagnie nationale des Commissaires aux comptes relative a cette mission. Ces diligences ont consisté a vérifier la concordance
des informations qui nous ont été données avec les documents de base dont elles sont issues.

Convention soumise a I'approbation de ’Assemblée Générale

CONVENTION AUTORISEE AU COURS DE L’EXERCICE ECOULE

En application de I'article L.225-40 du Code de commerce, nous avons été avisés d’une convention qui a fait I'objet de I'autorisation
préalable de votre Conseil d’Administration.

Avec la société AXA ASIA - administrateurs concernés : MM. Henri de Castries et Denis Duverne
Nature, objet et modalités

Le Conseil d’Administration d’AXA, lors de sa séance du 12 octobre 2011, a autorisé la signature d’un traité d’apport en nature (ci-
apres le « Traité ») entre la société AXA, d’une part, et la société AXA ASIA, d’autre part.

B Le Traité, conclu en date du 16 novembre 2011 puis réitéré par actes en date des 14 et 23 décembre 2011, a pour objet le transfert,
selon le régime des apports en nature prévu aux articles L.225-147, R.225-136, R.225-7 et R.225-8 du Code de commerce, par
la société AXA a sa filiale a 100 % AXA ASIA de participations dans des sociétés d’assurance vie et non vie du Groupe en Asie ;

B en exécution du Traité et apres obtention des différentes autorisations réglementaires requises, I'apport a été réalisé le 23 décembre
2011, date a laquelle AXA ASIA a acquis la propriété de 1.966.924.000 titres représentant 100 % du capital de la société AXA
China Region Limited, 253.205.188 titres représentant 100 % du capital de la société AXA Financial Services (Singapore) Pte. Ltd.,
14.365.317 titres représentant 99,99 % du capital de la société AXA General Insurance Hong Kong Ltd., 151.500.000 titres
représentant 100 % du capital de la société AXA Insurance Singapore Pte. Ltd. et 500.000 titres représentant 100 % du capital
de la société AXA Asia Regional Centre Pte. Ltd. ;

M le Traité précise que, conformément au reglement du Comité de la Réglementation Comptable (CRC) n® 2004-01 du 4 mai 2004,
'apport a été réalisé a la valeur comptable, soit un montant total de 5,26 milliards d’euros. La rémunération de 'apport a été
calculée sur la base des valeurs nettes comptables des actions apportées et de la valeur nette comptable de la société AXA ASIA,
en application de la dérogation prévue par I'instruction administrative BOI 4 |-1-05 n°123 ;

B la société AXA s’est vue attribuer 469.866.968 actions nouvelles de la société AXA ASIA de 11,20 euros de nominal chacune, en
rémunération de I'apport des participations visées ci-dessus.
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Conventions et engagements déja approuvés par ’Assemblée Générale
CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS APPROUVES AU COURS D’EXERCICES ANTERIEURS DONT LEXECUTION S’EST
POURSUIVIE AU COURS DE L’EXERCICE ECOULE

En application de Iarticle R.225-30 du Code de commerce, nous avons été informés que I'exécution des conventions et engagements
suivants, déja approuvés par I’Assemblée Générale au cours d’exercices antérieurs, s’est poursuivie au cours de I'exercice écoulé.

Avec le Groupe Schneider Electric

Le Groupe AXA (les Mutuelles AXA, AXA et ses filiales) et le Groupe Schneider ont signé le 15 mai 2006, apres autorisation du
Conseil de Surveillance d’AXA du 21 décembre 2005, un protocole d’accord qui prévoit le maintien de participations minimales
réciproques. Le Groupe AXA s’engage a conserver au minimum 2.583.300 actions Schneider et le Groupe Schneider s’engage a
conserver au minimum 8.816.681 actions AXA ; le nombre d’actions sera ajusté, le cas échéant, pour tenir compte d’opérations sur
titres notamment du type attribution d’actions gratuites ou échanges d’actions de la méme société (division, regroupement, etc.).
En outre, les parties ont consenti des options d’achat réciproques en cas de prise effective de contréle majoritaire inamicale par un
tiers de I'une d’elles.

Le protocole a été conclu pour une période d’un an a compter de sa signature, renouvelable ensuite par tacite reconduction pour
des périodes successives d’un an chacune, sauf dénonciation par I'une des parties avec un préavis de trois mois avant chaque
échéance.

Le protocole a fait I'objet d’une publicité par I’Autorité des marchés financiers le 31 mai 2006.

Les sociétés AXA et Schneider Electric ont informé I’AMF de leur décision de ne pas renouveler leur protocole d’accord du 15 mai
2006. La cessation de ce protocole a fait I'objet d’une publication par I'AMF le 27 décembre 2011. Le protocole actuellement en
vigueur prendra donc fin au terme prévu par la convention, soit le 15 mai 2012.

Avec les dirigeants mandataires sociaux suivants : MM. Henri de Castries et Denis Duverne

Nature, objet et modalités :

Le Conseil de Surveillance du 7 octobre 2009 a confirmé le bénéfice du régime de retraite supplémentaire pour les cadres de
direction du Groupe AXA en France au profit de Messieurs Henri de Castries, Denis Duverne et Frangois Pierson, alors membres du
Directoire, dans les mémes conditions que pour les autres cadres de direction du Groupe AXA en France.

Ce régime, qui existe depuis le 1 janvier 1992, a fait I'objet de modifications effectives a compter du 1¢ janvier 2005 et a compter
du 1¢ juillet 2009.

Au titre de ce régime, une rente de retraite supplémentaire est versée aux cadres de direction qui quittent le Groupe AXA et font
valoir immédiatement leurs droits a la retraite, au plus t6t a I'age de 60 ans, et avec au minimum 10 ans d’ancienneté dont au moins
5 ans d’ancienneté en tant que cadre de direction. Peuvent également en bénéficier les cadres de direction licenciés apres I'age de
55 ans, a condition qu’ils ne reprennent aucune activité professionnelle avant la liquidation de leur retraite.

Le montant de la retraite supplémentaire est calculé au moment du départ en retraite et complete I'ensemble des retraites versées
au titre des régimes obligatoires (Sécurité Sociale, ARRCO, AGIRC) et de tout autre régime de retraite auquel le bénéficiaire a pu
participer au cours de sa carriere dans ou en dehors du Groupe AXA.

Le montant de la retraite supplémentaire vise, pour une ancienneté en tant que cadre de direction au sein du Groupe AXA d’au moins
20 ans, a obtenir une retraite globale équivalente a :

m 40 % de la moyenne des rémunérations brutes des 5 derniéres années précédant la date de départ en retraite, si cette moyenne
est supérieure a 12 fois le plafond annuel de la Sécurité sociale ;

m 50 % de la moyenne des rémunérations brutes des 5 dernieres années précédant la date de départ en retraite, si cette moyenne
est inférieure a 8 fois le plafond annuel de la Sécurité sociale ;

m 2,4 fois le plafond annuel de la Sécurité sociale + 20 % de la moyenne des rémunérations brutes des 5 dernieres années
précédant la date de départ en retraite, si cette moyenne est comprise entre 8 et 12 fois le plafond annuel de la Sécurité sociale.

Des coefficients d’abattement sont appliqués dans le cas d’une ancienneté en tant que cadre de direction inférieure a 20 ans. Ainsi,
pour 10 ans d’ancienneté en tant que cadre de direction, la retraite supplémentaire permettra d’atteindre un taux de retraite globale
équivalent a 34 % au lieu de 40 %. Ce taux est réduit a 20 % pour une ancienneté en tant que cadre de direction de 5 ans, et aucune
retraite supplémentaire n’est versée pour une ancienneté en tant que cadre de direction inférieure a 5 ans.

En cas de départ du Groupe AXA avant la date de liquidation des droits a retraite, aucune retraite supplémentaire n’est versée.

Au cours de I'exercice 2011, ces engagements se sont poursuivis en faveur de MM. Henri de Castries et Denis Duverne
(respectivement Président Directeur Général et Directeur Général Délégué depuis le 29 avril 2010).
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Avec M. Henri de Castries

Nature, objet et modalités :

Le Conseil de Surveillance d’AXA, lors de sa séance du 17 février 2010, a pris acte de la décision de M. Henri de Castries de
renoncer a son contrat de travail avec effet a I'issue de I’Assemblée Générale du 29 avril 2010 appelée a statuer sur le changement
du mode de gouvernance d’AXA par I'adoption d’une structure a Conseil d’Administration dans laquelle M. de Castries exercerait
les fonctions de Président Directeur Général.

Le Conseil de Surveillance a souhaité s’assurer que la renonciation de M. de Castries a son contrat de travail, conformément
aux recommandations AFEP/MEDEF, n’aurait pas pour effet de remettre en cause ses droits en termes de protection sociale. En
conséqguence, le Conseil de Surveillance a pris les décisions suivantes :

m le Conseil de Surveillance a autorisé la Société a prendre les engagements nécessaires afin que M. Henri de Castries puisse
continuer a bénéficier, en sa qualité de dirigeant mandataire social, de régimes de protection sociale (frais de santé, prévoyance,
retraite...) identiques ou similaires a ceux applicables aux cadres de direction salariés du Groupe AXA en France, notamment par
une modification des contrats collectifs Groupe de prévoyance et de frais de santé ;

m le Conseil de Surveillance a autorisé I'attribution a M. de Castries d’une indemnité en cas de cessation de ses fonctions de
dirigeant mandataire social d’'un montant équivalent a celle prévue par I'accord collectif de 1993 relatif aux cadres de direction
des sociétés d’assurance qui lui était précédemment applicable au titre de ses fonctions salariées, mais soumise a conditions de
performances conformément aux recommandations AFEP/MEDEF.

Une indemnité serait due, sauf faute lourde ou grave, uniquement en cas de révocation ou de non-renouvellement de mandat
ou de démission intervenant dans les 12 mois d’'un changement de contréle ou de stratégie de la Société non sollicitée par le
bénéficiaire.

Le paiement de I'indemnité serait également subordonné au respect des trois conditions de performance suivantes : (1) atteinte
des objectifs liés a la part variable de la rémunération du bénéficiaire correspondant au versement de 65 % ou plus, de la
rémunération variable cible au titre d’au moins deux des trois derniers exercices, (2) évolution en pourcentage du cours du
titre AXA au moins égale a celle de I'indice DowdJones Eurostoxx Insurance, sur la période de trois ans précédant la date de
cessation des fonctions, (3) notations de solidité financiere (FSR — Financial Strength Rating) des principales sociétés d’assurances
du Groupe AXA supérieures ou €gales aux notes minimales fixées par le Conseil de Surveillance par référence au secteur de
I'assurance et au rating de ses principaux concurrents.

Le montant de 'indemnité a verser au bénéficiaire serait modulé en fonction de la réalisation des conditions de performance de
la fagon suivante : si deux au moins des trois conditions de performance étaient atteintes, 100 % de I'indemnité serait dd ; si
une seulement des trois conditions de performance était atteinte, 40 % de I'indemnité serait d0 ; si aucune des trois conditions
de performance n’était atteinte, aucune indemnité ne serait due. Par exception a ce qui précede et si deux seulement des trois
conditions de performance étaient atteintes, I'indemnité serait réduite a 50 % de son montant si la condition de performance (1)
n’était pas atteinte ou si le résultat net consolidé d’AXA au titre du dernier exercice clos était négatif.

Aucune indemnité ne serait due si le bénéficiaire avait la possibilité de faire valoir ses droits au titre du régime de retraite
supplémentaire, dans les 6 mois de la cessation de ses fonctions.

e montant initial de I'indemnité serait égal, pour M. Henri de Castries, a 19 mois de sa rémunération moyenne (fixe et variable)
percue au cours des 24 derniers mois précédant la cessation de ses fonctions. Le montant initial de I'indemnité serait augmenté
d’un mois supplémentaire par nouvelle année d’ancienneté, sans pouvoir au total excéder 24 mois.

Ces engagements d’indemnisation sont en vigueur depuis la renonciation effective, par M. Henri de Castries, a son contrat de
travail. Sa durée est celle du mandat social en cours du bénéficiaire a la date de son entrée en vigueur, soit le 30 avril 2010, ainsi
que de ses éventuels renouvellements successifs.

Avec M. Denis Duverne

Nature, objet et modalités :

Le Conseil de Surveillance d’AXA, lors de sa séance du 17 février 2010, a pris acte de la décision de M. Denis Duverne de renoncer
a son contrat de travail avec effet a Iissue de I’Assemblée Générale du 29 avril 2010 appelée a statuer sur le changement du mode
de gouvernance d’AXA par I'adoption d’une structure a Conseil d’Administration dans laquelle M. Duverne exercerait les fonctions
de Directeur Général Délegué.

Le Conseil de Surveillance a souhaité s’assurer que la renonciation de M. Duverne a son contrat de travail, conformément aux
recommandations AFEP/MEDEF, n’aurait pas pour effet de remettre en cause ses droits en termes de protection sociale. En
conséqguence, le Conseil de Surveillance a pris les décisions suivantes :

m le Conseil de Surveillance a autorisé la Société a prendre les engagements nécessaires afin que M. Denis Duverne puisse continuer
a bénéficier, en sa qualité de dirigeant mandataire social, de régimes de protection sociale (frais de santé, prévoyance, retraite...)
identiques ou similaires a ceux applicables aux cadres de direction salariés du Groupe AXA en France, notamment par une
modification des contrats collectifs Groupe de prévoyance et de frais de santé ;
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m le Conseil de Surveillance a autorisé I'attribution a M.