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DOCUMENT DE REFERENCE

RAPPORT ANNUEL 2010

DES MARCHES FINANCIERS

Le présent Rapport Annuel vaut Document de Référence au sens de I'article 212-13 du Réglement Général de
I’Autorité des marchés financiers (AMF).

Il a été déposé aupres de ’AMF le 18 mars 2011 et pourra en conséquence étre utilisé a I’appui d’une opération
financiere s’il est complété par une note d’opération visée par I’AMF.

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 l'article 222-3 du Réglement Général de I’AMF (figure
en page 537 ci-apres une table de concordance entre les documents mentionnés a I'article 222-3 du Reglement
Général de '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 27 avril 2011 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 534 ci-apres) et (jii) 'ensemble des renseignements prévus a l'article R.225-83 du Code de commerce.

INFORMATIONS PRELIMINAIRES CONCERNANT LE RAPPORT ANNUEL

Présentation de 'information

Sauf mention contraire, dans le présent Rapport Annuel, la
« Société », « AXA » et/ou « AXA SA » désigne AXA, société
anonyme de droit frangais 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 d’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 OTC QX 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 2010 ainsi que, par référence, les
comptes consolidés d’AXA pour les exercices clos respectivement
les 31 décembre 2009 et 2008, 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 2010, 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'NASB (International
Accounting Standards Board) en novembre 2009 n’a pas encore
été formellement soumise a I'Union européenne. Cependant
le Groupe AXA n’aurait pas fait usage de la faculté d’adoption
anticipée, ni en 2009, ni en 2010. Par conséquent, les comptes
consolidés du Groupe sont également conformes aux normes
IFRS émises par I'lASB. La date d’adoption de la norme IFRS 9,
les différentes étapes et les modalités pour sa mise en ceuvre
sont actuellement a I'étude.

Sauf indication contraire, les différents montants présentés dans
ce document sont indiqués en millions a des fins de commodité.
Ces montants ont été arrondis. Des différences liées aux arrondis

peuvent également exister pour les pourcentages. g

(1) Pour plus de précisions sur les comptes consolidés des exercices 2009 et 2008, vous pouvez vous reporter aux Documents de Référence 2009
(n°D10-0117) et 2008 (n° D09-0158) déposés aupres de I'Autorité des marchés financiers respectivement les 17 mars 2010 et 26 mars 20009.
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INFORMATIONS PRELIMINAIRES 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 I'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 objectifs d’AXA et ceux indiqués ou
induits dans ces déclarations (ou les résultats précédents).

2 | DOCUMENT DE REFERENCE - RAPPORT ANNUEL 2010 - AXA I

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 « 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 2010 et 2009, conformément aux normes IFRS.

Le tableau des données historiques présentées ci-apres n’est
qu’un résumé. Elles doivent étre consultées avec les états
financiers consolidés et les notes afférentes qui figurent en
Partie 4 « Etats financiers consolidés » du présent Rapport

Annuel .

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

Les états financiers consolidés sont préparés conformément
aux normes IFRS et interprétations IFRIC émises, définitives et
en vigueur au 31 décembre 2010, telles qu’adoptées par I’'Union
européenne avant l'arrété 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. De ce fait, les comptes
consolidés du Groupe sont en phase avec les normes IFRS
émises par I'lASB (International Accounting Standards Board).

BPIITN  2000 2008

Données du Compte de résultat
Conformes aux normes IFRS @:
Chiffre d’affaires
Résultat financier hors co(t de I'endettement net ©
Résultat opérationnel avant impot
Impot sur le résultat
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’activités :
- sur base non diluée
- sur base totalement diluée
Autres données
Nombre d’actions ordinaires en circulation
Dividende par action ©

90.972 90.124 91.221
32.031 36.157  (36.068)
4.051 5.564 406
(960) (1.530) 830

3.091 4.033 1.236

2.749 3.606 923
1,08 1,56 0,30
1,08 1,56 0,30

2320 22900 2.089,2
0,69 0,55 0,40

(1) Pour plus de précisions sur les comptes consolidés des exercices 2009 et 2008, vous pouvez vous reporter aux Documents de Référence 2009
(n°D10-0117) et 2008 (n° D09-0158) déposés aupres de I'Autorité des marchés financiers respectivement les 17 mars 2010 et 26 mars 20009.
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LE GROUPE AXA
1.1 DONNEES FINANCIERES HISTORIQUES CONSOLIDEES

31 décembre

2008
(En millions d’euros sauf les données par action) m 2009 Retraité @

Données du Bilan :
Conformes aux normes IFRS : @

Total actif 731.865 708.252 673.560
Capitaux propres du Groupe 49.698 46.229 37.440
Capitaux propres du Groupe par action © 21.7 20,4 18,2

(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 prélévements et chargements non acquis correspondant a ces contrats
ont été annulés. Ces retraitements n’ont pas d’impact sur le résultat net.
inclut les revenus financiers nets 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.
(i) le calcul du résultat par action est établi sur la base du nombre moyen pondéré d’actions en circulation pour chaque période présentée et (i) le calcul des capitaux
propres du groupe par action est établi sur la base du nombre d’actions en circulation a la cléture 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 pondeéré 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). Le calcul du résultat par action sur base non diluée et le calcul du résultat par action sur base totalement
diluée pour I'exercice 2009 est présenté dans la Note 27 « Résultat par action » des états financiers consolidés.
(i) Le résultat net révisé par action inclut les charges d’intéréts payés sur les dettes a durée indéterminée enregistrées en capitaux propres, nettes des effets de change.
Les communications antérieures du revenu par action incluaient les effets de change. Le résultat net par action s’élevait a 1,51 euros et 0,43 euro et le résultat net par
action dilué a 1,51 euros et 0,43 euro en 2009 et 2008 respectivement. La non prise en compte des effets de change reflete la mise en place de couvertures dont les
variations de juste valeur sont reconnues en réserve de conversion. (i) Suite a I'émission de droit préférentiel de souscription le quatrieme trimestre 2009, le nombre
moyen d’actions a été recalculé avec un coefficient d’ajustement de 1,02346. Sur ce nombre moyen d’actions, le coefficient a été appliqué sur les actions en circulation
avant 'augmentation de capital, conduisant a un ajustement du nombre moyen pondéré d’actions en circulation de 48,4 millions en 2009, 47,7 millions en 2008. Au
31 décembre 2009, le nombre d’actions en circulation (net des titres d’autocontréle) était de 2.264 millions et le nombre moyen d’actions en circulation (net des titres
d’autocontréle) sur une base diluée était de 2.133 millions.
Un dividende annuel est généralement payé chaque année au titre de '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 I'année de I'exercice cléturée 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 27 avril 2011. Sous réserve du vote de I'AG, le dividende
sera mis en paiement le 4 mai 2011, la date de détachement du dividende étant fixée au 29 avril 2011.
()l En application d’IFRS 3, dans le cadre du délai de 12 mois, le Groupe a révisé certains éléments de I'affectation du prix d’acquisition de ING Seguros (Mexique),
conduisant a une augmentation de I'écart d’acquisition de 33 millions d’euros a 512 millions d’euros. Cette modification de I'écart d’acquisition provient pour I'essentiel
d’ajustement de provisions pour risques et charges et de provisions techniques pour sinistres.

(b,

SH

(c

L

«

=

=
KO

# Taux de change

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

Taux de cléture Taux moyen

PN 2009 | 2010 2009

(TS RETT) N (pour 1 euro) H(LITENCTIG)N (pour 1 euro)

Dollar U.S. 1,34 1,43 1,34 1,39
Yen japonais (x 100) 1,09 1,31 1,22 1,30
Livre sterling 0,86 0,89 0,86 0,89
Franc suisse 1,25 1,48 1,39 1,51
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LE GROUPE AXA

A# 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 I'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 le Management ait I'intention de maintenir cette politique

1.1 DONNEES FINANCIERES HISTORIQUES CONSOLIDEES

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, le Management 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 (jii) I'attractivité du dividende pour les actionnaires.

Il sera proposé aux actionnaires lors de I’Assemblée Générale
du 27 avril 2011 d’approuver le paiement d’un dividende de
0,69 euro par action au titre de I'exercice 2010.

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

Dividende

Nombre Dividende net ouvrantdroita Dividende brut

Distribution d’actions par action abattement par action

Exercice (en millions d’euros) (au 31 décembre) (en euro) (en euro) (en euro)
2006 2.218 2.092.888.314 1,06 © 1,06 © 1,06 ©
2007 2.473 2.060.758.492 1,200 1,200 1,200
2008 836 2.089.158.169 0,40@ 0,40@ 0,40@
2009 1.259 2.289.965.124 0,55© 0,55 @ 0,55 @
2010 1.601 @ 2.320.105.237 0,69 0 0,69 0 0,69 0

(@) Proposition faite a I’Assemblée Générale Mixte du 27 avril 2011.

(b) Ce dividende a ouvert droit a un abattement de 40 % applicable aux personnes physiques résidentes fiscales en France, soit 0,424 euro par action pour I'exercice

2006.

(c) 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.
(d) 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.
(e) 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.
(f) Proposition faite & '’Assemblée Générale Mixte du 27 avril 2011. 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 2010.

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.
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LE GROUPE AXA
1.2 INFORMATION SUR LA SOCIETE

1.2 INFORMATION SUR LA SOCIETE

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

1992

AXA prend le contrble de The Equitable Companies
Incorporated a I'issue de la démutualisation de 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 francais, 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

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 l'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 activite 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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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
(i) MLC Hong Kong et Indonésie par l'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,
(iii) 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 Italie.

2008

AXA () prend une participation de 36,7 % dans le capital
de RESO, 2°¢ assureur dommages en Russie (juin),
(i) finalise I'acquisition de Seguros ING, devenu depuis AXA
Seguros, S.A. de Compania 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 (i) acquiert la participation de 50 %
d’OYAK dans AXA OYAK, le 1¢ assureur dommages en
Turquie (ao0t).

# 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 auvril, 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. 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. En octobre AXA
annonce la réorganisation de sa joint-venture chinoise avec
Minmetals suite a la conclusion d’un partenariat avec la plus
grande banque de Chine, Industrial and Commercial Bank
of China Co. Ltd (ICBC) en vue de former un acteur majeur
et une marque leader sur le marché chinois de I'assurance
vie. Les termes de I'accord prévoient qu’ICBC détiendra une
participation majoritaire de 60 %, AXA détenant 27,5 % et
Minmetals les 12,5 % restants. Cet accord reste soumis a
I’obtention d’autorisations et de divers accords réglementaires
qui devraient intervenir au cours du premier semestre 2011.
Enfin, en novembre, AMP Limited (« AMP »), AXA Asia Pacific
Holdings Limited (« AXA APH ») et AXA ont entériné un accord
relatif a I'opération permettant a AXA d’acquérir 100 % des
activités asiatiques d’AXA APH aupres d’AMP, a la suite de
I"acquisition de 100 % d’AXA APH par AMP. Cette transaction
est soumise a plusieurs obligations et conditions ainsi qu’a
I’obtention d’autorisation des actionnaires et d’autorisations
réglementaires et judiciaires qui devraient intervenir au cours
du premier trimestre ou au début du deuxieme trimestre 2011.

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 financiéere.
Avec un chiffre d’affaires consolidé de 91 milliards d’euros en
2010, AXA se classe parmi les premiers assureurs mondiaux,
sur la base des informations disponibles au 31 décembre
2010. AXA est aussi I'un des premiers gestionnaires d’actifs
au monde, avec 1.103 milliards d’euros d’actifs sous gestion
au 31 décembre 2010. Selon les informations disponibles au
31 décembre 2009, AXA était le sixieme gestionnaire d’actifs
mondiial (",

L'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 activités en Europe, en Amérique
du Nord, dans la région Asie/Pacifique et, dans une moindre

LE GROUPE AXA
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mesure, dans d’autres régions telles que le Moyen-Orient,
I’Afrique et ’Amérique Latine. L’activité est organisée en cing
segments : Vie, Epargne, 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 du point de vue des métiers, vise a
mutualiser son exposition a 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 2010. Pour de plus amples informations, vous
pouvez vous référer a la Note 2 « Périmetre de consolidation »
de la Partie 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 », 20009.
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PRINCIPALES FILIALES AU 31 DECEMBRE 2010

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 Ré @ 100 % 100 %
Gestion d’actifs
AXA Investment Managers 95,27 % 95,29 %
AllianceBernstein © 61,43 % 61,43 %
AMERIQUE DU NORD
Etats-Unis
Assurance AXA Financial, Inc. © 100 % 100 %
Canada
Assurance AXA Canada Inc. @ 100 % 100 %
Mexique
Assurance AXA Seguros, S.A. C.V.® 99,94 % 99,94 %
AFRIQUE
Maroc
Assurance AXA Holding Maroc S.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 %

(@) Nouvelle dénomination sociale (auparavant AXA RE).
(b) AXA détient indirectement 100 % de I'actionnaire principal d’AllianceBernstein.

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

(d) Société détenant AXA Assurances Inc.

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

() Société détenant AXA Assurance Maroc.
(9) Société détenant AXA Belgium.
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Pourcentage Pourcentage
d’intéréts de droits
du Groupe de vote
France
Assurance AXA France Assurance 100 % 100 %
Services Financiers Compagnie Financiére de Paris 100 % 100 %
AXA Banque 99,89 % 100 %
Grece
Assurance AXA Insurance A.E. 0 99,89 % 99,89 %
Hongrie
Assurance AXA Hungary 100 % 100 %
Italie
Assurance AXA ltalia SpA 0 100 % 100 %
AXA-MPS Vita. ® 50 % 50 % + 1 droit de vote
AXA-MPS 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 %
WinComVersicherungs-Holding AG © 100 % 100 %
AXA Versicherung AG 100 % 100 %
AXA Lebenversicherung 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 94,92 % 94,92 %
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 %

(h) Société détenant AXA France Vie, AXA France IARD, AVANSSUR, Juridica, AXA Epargne Entreprise et Natio.

(i) Société détenue par AXA Mediterranean Holding, S.A. (Espagne).
() Société détenant AXA Assicurazioni S.p.A. et AXA Interlife S.p.A.
(k) Société détenue par AXA Mediterranean Holding, S.A. (Espagne).
() Société détenue par AXA Mediterranean Holding, S.A. (Espagne).
(m) Société détenant AXA Ireland Limited et AXA Insurance Limited.

(n) Société détenant AXA Versicherung AG, AXA Lebensversicherung AG et AXA ART Versicherung AG et AXA Krankenversicherung AG.
(o) Société détenant DBV-Winterthur Lebensversicherung AG, DBV-Winterthur Versicherung AG, DBV-Winterthur Holding AG et AXA Krankenversicherung AG.

(p) Société détenant AXA Assurances Luxembourg et AXA Assurances vie Luxembourg.
(q) Société détenue par AXA Mediterranean Holding, S.A. (Espagne).

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

(s) Société détenant 66,67 % de AXA-ARAG Rechtsschutz AG.
(t) Société détenant 100 % d’AXA Hayat Sigorta A.S. et 72,565 % d’AXA Sigorta A.S.

(u) 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, AXA Insurance plc, Bluefin Advisory Services Limited et AXA PPP healthcare Limited.
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Pourcentage Pourcentage
d’intéréts de droits
du Groupe de vote
Turquie
Assurance AXA Turkey Holding A.S. 100 % 100 %
Royaume-Uni
Assurance AXA UK Plc @ 99,98 % 100 %
ASIE-PACIFIQUE
Australie/Nouvelle-Zélande
Assurance AXA Asia Pacific Holdings Ltd * 54,03 % 54,03 %
Hong Kong
Assurance AXA China Region Limited ® 54,08 % 100 %
Japon
Assurance AXA Japon Holding ¥ 98,72 % 98,72 %
Singapour
Assurance AXA Financial Services (Singapore) @ 54,03 % 100 %
Corée du Sud
Assurance Kyobo AXA General Insurance Co. Ltd. 92,82 % 92,82 %

(w) Société détenant notamment The National Mutual Life Association of Australasia Limited, National Mutual Funds Management (Global) Limited et National Mutual
International Pty Limited. Le pourcentage d’intérét économique et de controle dans le Groupe AXA Asia Pacific se répartit entre 44,60 % d’intérét direct et 9,42 %
d’intérét indirect détenu par la Société Beaujon.

(x) Totalement détenue par AXA Asia Pacific Holdings Limited.

(v) Société détenant AXA Life Insurance Co. Ltd, AXA Non-Life Insurance Co. Ltd.
(z) Société détenant AXA Life Insurance Singapore Pte Ltd. Totalement détenue par AXA Asia Pacific Holdings Limited.
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PRINCIPALES NOTATIONS DU GROUPE AXA AU 17 MARS 2011

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

varie d’'une agence a une autre.

Au 17 mars 2011, 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 Standard & Poor’s AA- Stable
Moody’s Aa3 Stable
Fitch Ratings AA- Stable
Notation portant sur la dette émise par AXA SA (société holding du Groupe AXA)
Notation du risque de contrepartie long terme / Dette senior Standard & Poor’s A Stable
Moody’s A2 Stable
Fitch Ratings A-
Notation du risque de contrepartie court terme / Billets de trésorerie 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, American Depositary Shares (ADS), American
Depositary Receipts (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.

Notations sociétales

Les performances sociale, sociétale, environnementale
et de gouvernance du Groupe AXA sont évaluées par de

(1) L’agence EIRIS ne publie pas de ratings publics.

nombreux acteurs, y compris des investisseurs, des courtiers
et des agences de notation spécialisées sur le marché de
Iinvestissement socialement responsable (ISR). Le Groupe
se positionne 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 FTSE4GOOD (basé sur la recherche EIRIS®) ;

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

Agence Théme Rating AXA

SAM (Novembre 2010) Score général 70 % (moy. secteur : 46 %)
Economie 80 % (moy. secteur : 61 %)
Social 60 % (moy. secteur : 37 %)
Environnement 783 % (moy. secteur : 41 %)
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 : =)

(a) 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

(En millions d’euros, sauf pourcentages) “ 2009

Chiffre d’affaires
— Vie, Epargne, Retraite 56.923 63 % 57.620 64 %
— Dommages 27.413 30 % 26.174 29 %
— Assurance internationale 2.847 3% 2.860 3%
— Gestion d’actifs 3.328 4% 3.074 3%
- Banques 459 1% 395 0%
— Holdings et autres compagnies - 0% - 0%

Total chiffre d’affaires 90.972 100 % 90.124 100 %

APE @ 5.780 6.188

Valeur des affaires nouvelles (VAN) ® 1.290 1.113

Contribution au résultat opérationnel ©
~ Vie, Epargne, Retraite 2.455 63 % 2.336 61 %
— Dommages 1.692 44 % 1.670 43 %
— Assurance Internationale 290 7 % 286 7%
— Gestion d’actifs 269 7 % 355 9%
- Banques 9 0% 2 0%
- Holdings et autres compagnies (836) -22 % (793) -21 %

Résultat opérationnel 3.880 100 % 3.854 100 %

Part des plus ou moins-values nettes revenant a I'actionnaire (net d’impdt) 437 (386)

Résultat courant ©@ 4.317 3.468

Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) (1.616) (202)

Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature 87) (85)

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

dérivés 210 485

Codts d’intégration et de restructuration (76) (60)

Résultat net part du Groupe 2.749 3.606
- Vie, Epargne, Retraite 1.396 37 % 2.075 48 %
- Dommages 1.750 46 % 1.516 35 %
— Assurance Internationale 378 10 % 326 8 %
— Gestion d’actifs 255 7 % 409 9%
- Banques 9 0% (17) 0%

Résultat net des segments opérationnels part du Groupe 3.788 100 % 4.309 100 %

— Holdings et autres compagnies (1.040) (703)

Résultat net part du Groupe 2.749 3.606

(a) 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 opérations discontinues)
(i) Codts d'intégration et de restructuration relatifs a des sociétés significatives nouvellement acquises, ainsi que les colts 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 (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.
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AUTRES DONNEES FINANCIERES

‘:’ I:I 2009 @

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

Sur base non diluée 1.08 1.56
Sur base totalement diluée 1.08 1.56
Résultat courant par action (en euro) © 1.77 1.49
Cours moyen de I'action (en euros) 14.0 13.8
Au 31 décembre,

Capitaux propres (en millions d’euros) 49.698 46.229
Cours de I'action (en euros) 12.5 16.5

(a) Le résultat net révisé par action inclut les charges d’intéréts payés sur les dettes a durée indéterminée enregistrées en capitaux propres, net des effets de change.
Les communications antérieures du revenu par action incluaient les effets de change. Le résultat net par action s’élevait a 1,51 € et le résultat net par action dilué a
1,51 € en 2009. La non prise en compte des effets de change reflete la mise en place de couvertures dont les variations de juste valeur sont reconnues en réserve de
conversion.

(b) 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 201 0 @® 2009 (@ ®

Pour AXA :

Compte propre © 493.791 460.660
Actifs en représentation de contrats dont le risque financier est supporté par I'assuré

(contrats en unités de compte) 149.066 155.457
Sous-total 642.858 616.117
Pour compte de tiers © 460.599 417.666
TOTAL ACTIFS GERES 1.103.456 1.033.783

(@) Reclassement des actifs gérés en Australie & en Nouvelle-Zélande de « gérés par AllianceBernstein » a « Gérés par autres sociétés d’AXA » (Compte Propre :
4.4 milliards d’euros ; Unités de compte : 1.7 milliards d’euros).

(b) Afin d’améliorer la présentation des états consolidés par segment, les « Créances nées d’opérations bancaires » ont été reclassées en « Placement des entreprises
non assurance ». Les chiffres publiés en 2009 avant reclassement étaient de 441.928 millions d’euros pour la partie « Compte propre ».

(c) 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 trois derniers exercices :

REPARTITION DU CHIFFRE D’AFFAIRES PAR ACTIVITE

Années
2010 2009
Sur le total Sur le total
Sur le total par activité Sur le total par activité
Groupe (%) (%) Groupe (%) (%)
Total chiffre d’affaires (en millions d’euros) @ 90.972 90.124
Vie, Epargne, Retraite 63 % 64 %
France 26 % 28 %
Etats-Unis 17 % 16 %
Royaume-Uni 4% 5%
Japon 10 % 9%
Allemagne 12 % 12 %
Belgique 4 % 4 %
Région Méditerranéenne et Amérique Latine 12 % 11 %
Suisse 9% 8 %
Autres 7 % 6 %
Dommages 30 % 29 %
France 21 % 22 %
Allemagne 13 % 13 %
Royaume-Uni (et Irlande) 15 % 15 %
Belgique 8 % 8 %
Région Méditerranéenne et Amérique Latine 25 % 26 %
Suisse 8 % 8 %
Autres 10 % 8 %
Assurance Internationale 3% 3%
Colisée RE @ 0% 0%
AXA Corporate Solutions Assurance 68 % 67 %
AXA Global Life and AXA Global P&C 2 % 2%
Assistance 27 % 27 %
Autres @ 3 % 4 %
Gestion d’actifs 4% 3%
AllianceBernstein 63 % 61 %
AXA Investment Managers 37 % 39 %
Banques 1% 0 %
AXA Banque (France) 22 % 23 %
AXA Bank Europe (Belgique) 58 % 59 %
Autres 20 % 18 %
Holdings et autres compagnies 0 % 0%
AXA SA 0% 0%
Autres 0 % 0 %
(a) Comme décrit en Note 1.10 de la Partie 4 “Etats financiers consolidés”, la contribution au compte de résultat des activités cédées a été reclassée sur une ligne distincte
du compte de résultat.
Pour de plus amples informations sur le chiffre d’affaires d’AXA Pour de plus amples informations sur les segments d’activité
par segment d’activité, reportez-vous a la Note 21 « Chiffre du Groupe AXA, reportez-vous a la Section 1.3 « Rapport
d’affaires sgotoriel et produit net bancaire » qui figure dans la d’activité » et a la Note 3 « Bilan et Comlpte de résultat
Partie 4 « Etats Financiers Consolidés » du présent Rapport sectoriels » qui figure dans la Partie 4 « Etats Financiers
Annuel. Consolidés » du présent Rapport Annuel.
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A& Informations sectorielles
Vie, Epargne, Retraite

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 2010, le chiffre d’affaires
de ce segment d’activité s’est élevé a 56,9 milliards d’euros soit 63 % du chiffre d’affaires consolidé d’AXA. En 2009, ces chiffres
s’élevaient respectivement a 57,6 milliards d’euros soit 64 %. 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
techniques
bruts au
En millions d’euros, sauf pourcentages 2009 31 décembre 2010
France 14.624 26 % 16.340 28 % 118.934
Etats-Unis 9.458 17 % 9.384 16 % 112.344
Japon 5.560 10 % 5.438 9 % 40.795
Royaume-Uni @ 2.040 4% 2.783 5% 17.541
Allemagne 6.867 12 % 6.694 12 % 58.065
Belgique 2.504 4% 2.515 4 % 27.699
Région Méditerranéenne et Amérique Latine ® 6.944 12 % 6.473 11 % 38.277
Suisse 5.082 9 % 4.437 8 % 46.150
Autres 3.844 7 % 3.655 6 % 26.560
dont Australie et Nouvelle-Zélande © 1.551 3% 1.5632 3% 10.339
dont Hong Kong 1.321 2% 1.203 2% 8.149
dont Europe Centrale et de I'Est @ 512 1% 468 1% 5.700
TOTAL 56.923 100 % 57.620 100 % 486.364
Dont
Primes émises 54.962 55.899
Prélevements sur contrats d’investissement
sans participation discrétionnaire 518 547
Autres Revenus © 1.444 1.174

(@ Au Royaume Uni, 2010 ne comprend que I'activité maintenue.

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

(c) Les actifs et passifs des opérations en Australie et en Nouvelle-Zélande sont classés en actifs destinés a la vente au bilan, mais sont inclus dans ce tableau en passifs
techniques bruts pour 8,7 milliards d’euros.

(d) Comprend la Pologne, la Hongrie, la République Tcheque et la Slovaquie.

(e) Inclut le chiffre d’affaires d’autres activités (principalement les commissions regues sur les activités de vente d’OPCVM).
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REPARTITION GEOGRAPHIQUE DES AFFAIRES NOUVELLES EN BASE APE ET DE LEUR

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

En milos deuros
France 1.384 1.602 159 145
Etats-Unis 986 994 122 73
Japon 465 532 354 330
Royaume-Uni 545 926 29 97
Allemagne 464 469 96 63
Belgique 218 264 22 41
Région Méditerranéenne et Amérique Latine © 568 497 91 79
Suisse 283 255 124 84
Autres 882 649 291 201

dont Australie/Nouvelle-Zélande 283 269 44 38

dont Hong Kong 159 1283 114 78

dont Europe Centrale et de I'Est 274 168 56 34
TOTAL PART DU GROUPE 5.780 6.188 1.290 1.113

(@) 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 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) 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.

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 I'’Australie et la Nouvelle-
Zélande, en Asie (notamment Hong Kong, Singapour, la Chine
et I'lndonésie), 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 :

H la taille, la puissance et la qualité des réseaux de distribution,
notamment en matiere de conseil ;

B la gamme des produits offerts, leur qualité et la capacité
d’innovation ;

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

B 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 ;
M la qualité du management ;

M 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.

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 financiéres 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 2009 et précise le

classement d’AXA suivant sa part de marché :

MARCHE - VIE

Sur la base des cotisations émises en 2009

Données locales @ AXA ©

Rang mondial Part du marché Part de marché

Pays du marché mondial Rang d‘AXA d’AXA

France © 4 8 % 3 10 %

Etats-Unis © 1 21 % 6 (g) 5%

Japon @ 2 17 % 12 2%

Royaume-Uni © 3 9 % 6 () 8 %

Allemagne @ 6 5% 5 (i) 5%

Belgique @ 18 1% 3 13 %
Région Méditerranéenne et Amérique Latine

- Italie @ 5 5% 8 5%

- Espagne @ 12 2% 12 3%

- Portugal @ 25 1% 9 2 %

- Turquie 44 0% 10 3 %

- Mexique @ 31 0% 6 6 %

Hong Kong @ 23 1% 6 8 %

Indonésie @ 34 0% 8 5%

Suisse @ 17 1% 1 27 %

(@) Données extraites de I'étude Swiss Re Sigma 2010 « I'assurance dans le monde en 2009 ».

(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 décembre 2009.

(d) Le rang et la part de marché d’AXA sont mis a jour avec le classement de septembre 2010.

(e) Lerang et la part de marché d’AXA sont mis a jour avec le classement de décembre 2009 (qui prenait en compte I'activité vendue et conservée). Pour les positions
de marché détaillées des business conservés, consulter le Rapport d’Activité partie “Marchés de I'assurance et de la gestion d’actifs”.

() Le rang et la part de marché d’AXA sont mis a jour avec le classement de décembre 2009.

(9) Concerne les produits « Individual Variables Annuities ».

(h) Sur la base de I'indice des affaires nouvelles (primes périodiques majorées d’un dixieme des primes uniques).
(i) 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, vies entieres, vies universelles, contrats
mixtes, rentes immeédiates, rentes différées et autres produits
de placement. Les 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.
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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
« Individual 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 »).



m Les produits d’épargne pure offrent généralement un
rendement aux assurés via un taux d’intérét avec un risque
d’investissement pour les actionnaires.

m 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-déces offrent une garantie en cas de déces
pendant une durée limitée.

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

B 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 I'age de 65 ans. Une
garantie est versée a I’échéance si I'assuré est toujours en
vie.

B 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.

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

LE GROUPE AXA
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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 identifies 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 de 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

Chiffre d’affaires par produits pour les années Passifs
techniques
bruts au
31 décembre
(En millions d’euros, sauf pourcentages) 2009 2010@
Epargne/Retraite 25.507 46 % 29.376 53 % 257.053
Individuelle 22.887 42 % 25.410 45 % 218.319
Collective 2.620 5% 3.966 7% 38.734
Vie (y compris contrats déces) 20.338 37 % 17.676 32 % 156.637
Santé 7.007 13 % 6.653 12 % 19.472
Autres 2111 4 % 2.194 4 % 9.524
Sous-total 54.962 100 % 55.899 100 % 442.687
Prélevements sur contrats d’investissement sans participation
discrétionnaire 518 547 25.726
Autres revenus © 1.444 1174
Passifs liés a la participation aux bénéfices 15.890
Passifs relatifs aux prélevements et chargements non acquis 2.780
Instruments dérivés relatifs aux contrats d’assurance
et dinvestissement (719)
TOTAL CHIFFRE D’AFFAIRES ET PASSIFS RELATIFS
AUX CONTRATS D’ASSURANCE ET D’INVESTISSEMENT 56.923 57.620 486.364
Dont :
Contrats dont le risque financier est supporté par I'assuré 12.285 22 % 13.167 24 % 143.007
Contrats « with-profit » (Royaume-Uni) © 443 1% 560 1% -

@

<L

techniques bruts pour 10,1 milliards d’euros.

Les actifs et passifs des opérations en Australie et en Nouvelle-Zélande sont classés en actifs destinés a la vente au bilan, mais sont inclus dans ce tableau en passifs

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

(@

Les contrats « with-profit » au Royaume-Uni, qui sont des produits avec une clause de participation aux bénéfices, étaient vendus par AXA Sun Life jusqu’en 2002.
Les souscripteurs des contrats « with-profit » ont droit a une part des revenus et des plus-values réalisées sur les primes investies sous la forme de deux types de
« bonus » : les « regular bonus » et les « terminal bonus ». Les « reqular bonus », qui ont pour but d’assurer un rendement au souscripteur par une augmentation
réguliere de son épargne (et donc des prestations qui lui sont rattachées), sont crédités a son bénéfice. Une fois crédités, ces « regular bonus » sont acquis au
souscripteur a I'échéance du contrat (déces ou autres cas prévus par la police). Les « terminal bonus », dont le paiement n’est pas garanti a I'avance, ont pour but de
permettre aux souscripteurs de participer aux résultats cumulés de la gestion financiére en intégrant d’autres éléments affectant la Société (dont les frais généraux, les
charges techniques liées a la mortalité constatée et les taxes). Ces « bonus a I'échéance » peuvent représenter une part tres importante du capital total versé au terme
du contrat ou en cas de rachat avant I'échéance. lis sont laissés a la discrétion du Conseil d’Administration de la Société. En 2001, avec I'accord des souscripteurs et
a la suite d’une décision de justice, AXA Equity & Law a réorganisé sa structure financiére. Les fonds d’assurance vie ont été transférés a AXA Sun Life et entierement
restructurés. Une partie des actifs accumulés au cours des années précédentes a été attribuée a AXA en tant qu’actionnaire, une autre partie étant allouée aux

souscripteurs sous la forme d’un « bonus de restructuration », déterminé en fonction du nombre de souscripteurs éligibles.

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 exclusifs sont composés
d’agents exclusifs, de salariés commerciaux et de réseaux de
vente directe. Les réseaux de distribution non exclusifs sont
composés de courtiers, de conseillers en gestion de patrimoine
indépendants, de distributeurs agréés et de partenariats.

'expression « agent exclusif » désigne toute personne morale
ou physique dont I'activité 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.
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Les salariés commerciaux désignent les salariés d’une
compagnie d’assurance, ou d’une de ses filiales, qui vendent
les produits de cette derniere.

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

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.

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.



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.

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.
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La stratégie d’AXA en matiére 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 oeuvre 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 2010 et 2009, est présentée ci-dessous :

SUR LA BASE DU CHIFFRE D’AFFAIRES 2010

Autres réseaux
dont partenariat

Agents, réseaux

salariés et vente  Courtiers et agents

directe indépendants avec les banques
France 49 % 45 % 6 %
Etats-Unis 76 % 10 % 15 %
Japon 48 % 38 % 14 %
Royaume-Uni 23 % 76 % 1%
Allemagne 58 % 35 % 7 %
Belgique - 100 % -
Région Méditerranéenne et Amérique Latine 19 % 9% 72 %
Suisse 52 % 43 % 4 %

SUR LA BASE DU CHIFFRE D’AFFAIRES 2009

Autres réseaux
dont partenariat

Agents, réseaux

salariés et vente  Courtiers et agents

directe indépendants avec les banques
France 44 % 46 % 10 %
Etats-Unis 69 % 9 % 22 %
Japon 50 % 36 % 14 %
Royaume-Uni 24 % 75 % 1%
Allemagne 58 % 35 % 6 %
Belgique - 100 % -
Région Méditerranéenne et Amérique Latine 19 % 9% 71 %
Suisse 57 % 38 % 5%

du portefeuille de contrats est par conséquent un facteur
important de la rentabilité. La grande majorité des produits Vie,
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

RACHATS

Pour la plupart des produits Vie, Epargne, Retraite, les
chargements et autres produits sont prélevés sur la durée du

contrat alors que les co(ts 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

prélevés au moment de I'émission du contrat) et/ou des
pénalités de rachats (appliquées en cas de rachat anticipé) qui
sont en général destinées a compenser une partie des colts
d’acquisition.
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Le montant total des rachats enregistrés en 2010, 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 :

RACHATS DE LEXERCICE
Années
2010 2010 2009
Montant des
rachats Taux de rachat

(en millions d’euros) % %
France 5.782 5.9 % 6.4 %
Etats-Unis @ 5.691 6.2 % 6.6 %
Japon ©© 2.719 79 % 12.9 %
Royaume-Uni 4.486 7.1 % 8.5 %
Allemagne 585 1.7 % 21 %
Belgique 709 2.7 % 28 %
Région Méditerranéenne et Amérique Latine © 2.617 8.5 % 8.2 %
Suisse 708 2.4 % 2.7 %

(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) Les rachats au Japon en 2009 ont augmenté suite a la faillite d’un des plus gros agents indépendants et par la baisse du taux garanti des produits “Groupe Pension”.
(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

Le groupe a mis en place une organisation par ligne de métiers
globale au début de 2010 afin d’accompagner une nouvelle
étape de son développement. La ligne globale des services
Vie a défini comme stratégie commune les priorités suivantes :

B accélérer la diversification dans les métiers de la protection
et de la santé ;

Dommages

m améliorer la profitabilité de I'épargne ;
W prioriser les investissements de croissance ;

m promouvoir I'efficacité opérationnelle.

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 les produits santé . En 2010, le chiffre
d’affaires du segment Dommages représentait 27,4 milliards
d’euros, soit 30 % du chiffre d’affaires consolidé, contre
26,2 milliards d’euros ou 29 % en 2009.

(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

(En millions d’euros, sauf pourcentages)

France
Allemagne
Royaume-Uni (et Irlande)
Belgique
Région Méditerranéenne et Amérique Latine @
Suisse
Autres
TOTAL
Dont
Primes émises
Autres Revenus

Passifs techniques
bruts au

Chiffre d’affaires pour les années

2009 31 décembre 2010
5.849 21 % 5.684 22 % 12.609
3.458 13 % 3.501 13 % 6.382
4147 15 % 3.905 15 % 5.535
2.099 8 % 2.130 8 % 6.424
6.888 25 % 6.697 26 % 9.007
2.327 8 % 2.154 8 % 7.004
2.645 10 % 2.103 8 % 3.613
27.413 100 % 26.174 100 % 50.573
27.335 26.097
78 77

(@) 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.

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’au
Canada, en Asie (notamment au Japon, a Singapour, en Corée
du Sud et a Hong Kong), au Moyen-Orient et en Amérique
Latine (Mexique).

La nature et I'intensité 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
ses marchés. De maniere générale, le secteur de I'assurance

Dommages est cyclique 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 :
M les tarifs ;

M la qualité de service ;

B le réseau de distribution ;

M |la notoriété de la marque ;

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

| I'évolution de la réglementation, dans la mesure ou elle a un
impact sur les tarifs ou les colts de sinistres.
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1.2 INFORMATION SUR LA SOCIETE

Le tableau ci-dessous présente les principaux marchés d’AXA en assurance Dommages classés suivant le chiffre d’affaires consolidé

en 2009 ainsi que le classement d’AXA et sa part de marché :

DOMMAGES
Sur la base des cotisations émises en 2009
Données locales © AXA ©
Part

Rang mondial du marché Part de
du marché mondial Rang d’AXA marché d’AXA
France © 5 5% 2 15 %
Allemagne @ 2 7 % 4 6 %
Royaume-Uni © 5% 5 5%
Belgique © 16 1% 1 21 %

Région Méditerranéenne & Amérique Latine
- Italie © 8 3% 7 4%
- Espagne © 10 3% 2 8 %
- Portugal © 30 0% 2 9 %
- Turquie © 28 0% 1 13 %
- Région du Golfe @@ 21 1% 7 4 %
- Mexique © 22 1% 1 15 %
Japon ©@ 3 6 % 10 0%
Corée du Sud @ 12 2% 11 1%
Irlande ©@ 23 1% 3 12 %
Suisse © 15 1% 1 14 %

(@) Données extraites de I'étude Swiss Ré Sigma 2010 « I'assurance dans le monde en 2009 ».

(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'lflande.

(d) Région du Golfe : inclut I’Arabie Saoudite, les Emirats Arabes Unis, le Kowetit, le Qatar et Oman. Les informations ont été calculées par la somme de ces 5 pays.
(e) La part de marché et le classement de AXA sont basés sur des chiffres mis a jour en septembre 2010.

(f) La part de marché et le classement de AXA sont basés sur des chiffres mis a jour en novembre 2010.

(9) La part de marché et le classement de AXA sont basés sur des chiffres mis a jour en décembre 2010.

(h) La part de marché et le classement de AXA sont basés sur des chiffres mis a jour en décembre 2009.

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 techniques
bruts au
(En millions d’euros, sauf pourcentages) 2009 31 décembre 2010
Particuliers
Automobile 9.834 36 % 9.093 35 % 16.450
Dommages aux biens 4.099 15 % 3.947 15 % 3.754
Autres 2.806 10 % 2.782 1% 5.683
Entreprises
Automobile 2.191 8 % 2.091 8 % 3.297
Dommages aux biens 2.635 10 % 2.590 10 % 2.873
Responsabilité civile 1.538 6 % 1.480 6 % 6.752
Autres 3.877 14 % 3.746 14 % 10.660
Autres 355 1% 368 1% 791
TOTAL 27.335 100 % 26.097 100 % 50.261
Passifs relatifs a la participation aux bénéfices 314
TOTAL 50.575
RESEAUX DE DISTRIBUTION ces réseaux de distribution, référence est faite au paragraphe

« Réseaux de distribution » dans le segment Vie, Epargne,

o . Retraite de cette section 1.2.
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 La répartition, par réseau de distribution, du chiffre d’affaires
Europe continentale, ces réseaux commercialisent également Dommages réalisé en 2010 et 2009, est présentée ci-dessous.
des produits Vie, Epargne, Retraite. Pour plus de détails sur

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

Agents
généraux Courtiers
et réseaux et agents Vente
Sur la base du chiffre d’affaires 2010 salariés indépendants directe Autres
France 69 % 25 % 5% 1%
Allemagne 49 % 46 % 1% 5%
Royaume-Uni 2 % 55 % 33 % 10 %
Belgique 2% 93 % 3% 2%
Région Méditerranéenne et Amérique Latine 43 % 44 % 3 % 9 %
Suisse 76 % 22 % 0 % 2 %
Agents
généraux Courtiers
et réseaux et agents Vente
Sur la base du chiffre d’affaires 2009 salariés indépendants directe Autres
France 69 % 25 % 5% 1%
Allemagne 47 % 47 % 1% 5%
Royaume-Uni 2 % 59 % 29 % 10 %
Belgique 2% 93 % 3% 2%
Région Méditerranéenne et Amérique Latine 45 % 44 % 3 % 8 %
Suisse 76 % 22 % 0 % 2 %
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AXA GLOBAL PROPERTY & 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. Une part grandissante
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

Assurance Internationale

externes. En 2010, le montant total des primes brutes cédées
par les sociétés d’assurance Dommages a des réassureurs
externes au Groupe s’éleve a 1.390 millions d’euros (contre
1.356 millions d’euros en 2009).

Le groupe a mis en place une organisation par ligne globale de
services au début de 2010 afin d’accompagner une nouvelle
étape de son développement. La ligne globale de service
Dommage a défini comme stratégie commune d’accélérer les
retours sur investissement, la mise en place de plateformes
communes et de tirer profit une expertise technique globale.

L'activité  Assurance Internationale d’AXA se concentre
principalement sur les grands risques, la réassurance et
I’assistance. Lesproduits d’assurance proposés, 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. L'activité
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 PartnerRE, 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 activitts du segment Assurance Internationale sont
décrites ci-apres. Ce segment a généré un chiffre d’affaires de
2,8 milliards d’euros, soit 3 % du chiffre d’affaires consolidé
d’AXA pour I'exercice clos au 31 décembre 2010 (contre
2,9 milliards d’euros ou 3 % en 2009).

AXA Corporate Solutions Assurance est une filiale du
Groupe, spécialisée dans I'assurance dommages des grandes
entreprises nationales et multinationales, ainsi que dans
I’assurance aviation, maritime et spatiale.
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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 aupres de réassureurs
sélectionnés. Lactivité d’AXA Global Property & Casualty est
principalement orientée autour des pools de réassurances qui
protegent les entités AXA contre les risques naturels.

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.

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 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 gére également le portefeuille
en run-off de Colisée Re comme décrit ci-dessus.

AXA Corporate Solutions Life Reinsurance Company est
une société de réassurance aux Etats-Unis, en run-off, qui
gere notamment un portefeuille de réassurance de « Variable
Annuities » avec garanties secondaires en cas de déces (DB)
et des garanties de revenus minimaux (IB).
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Le tableau ci-dessous résume le chiffre d’affaires et les passifs techniques (bruts de réassurance) de I’Assurance Internationale :

ASSURANCE INTERNATIONALE

Primes émises pour les années Passifs techniques

bruts au

(En millions d’euros, sauf pourcentages) 2009 31 décembre 2010
AXA Corporate Solutions Assurance 1.931 68 % 1.930 67 % 5.964
AXA Global Life et Global P&C @ 50 2% 58 2% 327
Assistance 772 27 % 765 27 % 299
Autres 95 3% 107 4 % 3.549
Dont :
Colisée Re 12 0% 23 1% 1.511
AXA Liabilities Managers 13 0% 13 0% 1.571
AXA Corporate Solutions - Réassurance en vie 71 2% 71 2% 467
TOTAL 2.847 100 % 2.860 100 % 10.139
Dont primes émises 2.649 2.650 -
Dont revenus des autres activités 799 211 -
(@ Ex-AXA Cessions.
MARCHE ET CONCURRENCE PRODVUITS ET SERVICES

AXA Corporate Solutions Assurance. Les concurrents sur
le marché des grands risques opérent 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,
opére a un niveau mondial aupres de grandes entreprises
d’envergure nationale ou internationale, assure les risques
aériens, maritimes et aérospatiaux et fait parti des 5 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.

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

Chiffre d’affaires pour les années

Passifs techniques

bruts au
(En millions d’euros, sauf pourcentages) 2009 31 décembre 2010
Dommages aux biens 557 21 % 524 20 % 1,352
Automobile, Maritime, Aviation 759 29 % 788 30 % 2,747
Responsabilité civile 444 17 % 455 17 % 3,759
Autres 889 34 % 883 33 % 2,282
TOTAL 2.649 100 % 2.650 100 % 10.140
Instruments dérivés relatifs aux contrats d’assurance
et dinvestissement M
TOTAL 10.139

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.

Gestion d’Actifs

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 2010, AXA Corporate
Solutions Assurance a cédé 842 millions d’euros de primes
(844 millions d’euros en 2009) a des réassureurs externes.

Par ailleurs, en 2010, 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 937 millions
d’euros (981 millions d’euros en 2009), principalement
en assurance Dommages, mais également pour une part
grandissante en Vie, Epargne, Retraite.

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. En 2010, le chiffre d’affaires
de ce segment s’éleve a 3,3 milliards d’euros soit 4 % du chiffre
d’affaires consolidé du Groupe, contre 3,1 milliards d’euros ou
3 % en 2009.
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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 opere sur chacun
de ses principaux marchés : en Europe occidentale, aux Etats-
Unis et dans la région Asie/Pacifique.
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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 percues par ces derniéres sur les trois derniers exercices :

GESTION D’ACTIFS

‘:H:I 2009

Actifs gérés au 31 décembre @

Pour compte de tiers © 459.863 415.873
En représentation de contrats dont le risque financier est supporté par I'assuré
(contrats en unités de compte) 53.657 72.935
Autres 364.436 349.811
TOTAL 877.957 838.618
Dont :
AllianceBernstein © 362.081 339.770
AXA Investment Managers 515.876 498.848
Commissions totales pergues
AllianceBernstein 2.203 1.973
AXA Investment Managers 1.482 1.445
Sous-total 3.685 3.419
Elimination des opérations intragroupes (357) (344)
Contribution au chiffre d’affaires d’AXA 3.328 3.074

(@ 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 1.079,5 milliards d’euros et 1.033,8 milliards d’euros, respectivement, au

31 décembre 2010 et 2009.
(b) Inclut les actifs gérés pour le compte des Mutuelles AXA.

(c) En 2009, reclassement des actifs gérés en Australia et en Nouvelle-Zélande de « gérés par AllianceBernstein » a « Gérés par autres sociétés d’AXA » (Compte Propre :

4,4 milliards d’euros ; Unités de compte : 1,7 milliard d’euros).

MARCHE, CONCURRENCE,
PRODUITS, SERVICES ET RESEAUX
DE DISTRIBUTION

AllianceBernstein

AllianceBernstein, une filiale & 61.43 % basée aux Etats-
Unis, est I'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 I'un des principaux
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 clientéle
privée (grandes fortunes, organisations caritatives, ...) ;

m gestion d’'OPCVM pour des investisseurs individuels ;

B gestion sous mandat pour des investisseurs institutionnels ;

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

Au 31 décembre 2010, AllianceBernstein gérait 362,1 milliards
d’euros d’actifs, dont 284,0 milliards d’euros pour compte
de tiers (contre respectivement 339,8 milliards d’euros et
270,4 milliards d’euros a fin 2009).

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

Au 31 décembre 2010, les actifs gérés par AXA IM s’élevaient
a 515,9 milliards d’euros, dont 176,0 milliards d’euros pour
compte de tiers (contre respectivement 498,9 milliards d’euros
et 145,5 milliards d’euros a fin 2009).
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Banque

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 2010 et 2009, soit 1 % du chiffre d’affaires total
d’AXA.

Les principales sociétés de ce segment sont les suivantes :

BELGIQUE

AXA Bank Europe, filiale d’AXA Belgium, offre une gamme
complete de services financiers aux particuliers : banque
de détail, prét a la consommation et dépdt court terme. Elle
dispose d’un réseau d’environ 911 agents indépendants
exclusifs qui commercialisent aussi les produits d’assurance
d’AXA Belgium et les produits d’AXA Investment Managers.
AXA Bank Belgium est la sixieme banque en Belgique, ou les
quatre premieres banques représentent 75 % du marché .,
Les offres et produits bancaires sont liés a ceux de I'assurance.

FRANCE

Basée a Paris, AXA Banque comptait plus de 718.212 clients
fin 2010, proposant une large gamme de produits bancaires
destinés aux particuliers, notamment des comptes de dépot
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 I'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 2010, la banque comptait
74.000 clients environ. Les principales activités d’AXA Bank
en Allemagne sont les dépdts et les OPCVM. Ces produits
sont principalement distribués par le réseau d’agents généraux
d’AXA Germany.

(1) Source : AXA.
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SUISSE

AXA Bangue en Suisse, succursale de AXA Bank Europe,
a été lancée en janvier 2009. Loffre commerciale réside
essentiellement dans des comptes d’épargnes, de dépdts et
des comptes d’épargnes retraites. Les produits sont distribués
par le réseau d’agents de distribution d’AXA et les ventes
directes (internet). La banque avait plus de 26.850 clients a
fin 2010.

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.

REPUBLIQUE TCHEQUE

AXA Banque en République Tcheque a été lancée en février
2010. Loffre commerciale réside essentiellement dans des
comptes épargne pour lesquels des primes de fidélité sont
offertes. Les produits sont distribués par le réseau de distribution
d’AXA assurance et par internet. En effet, un site internet
vient d’étre créé dans ce pays, et propose simultanément les
produits bancaires et les produits d’assurance.
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# Autres facteurs susceptibles d’influer sur ’activité d’AXA

Pour des informations relatives a d’autres sujets susceptibles
d’influer sur I'activité d’AXA, vous pouvez vous reporter a la
Section 3.1 « Facteurs de risque » de la Partie 3, ainsi qu’a la
Partie 4 « Etats Financiers Consolidés » du présent Rapport
Annuel.

CADRE REGLEMENTAIRE

AXA exerce des activités réglementées au niveau mondial au
travers de nombreuses filiales opérationnelles. Les principales
activités du Groupe, que sont I'assurance et la gestion d’actifs,
sont soumises a des réglementations strictes et a un controle
rigoureux dans chacun des Etats dans lesquels le Groupe
est présent. AXA SA, la société holding de téte du Groupe
AXA, est également soumise a une réglementation stricte
en raison, d’une part, de sa cotation sur le marché Euronext
Paris et, d’autre part, de sa participation dans de nombreuses
filiales d’assurance ou de gestion d’actifs dont I'activité est
réeglementée. Le siege du Groupe étant situé a Paris (France),
son activité est encadrée, dans une large mesure, par les
directives européennes telles que présentées plus en détail ci-
dessous, et par la réglementation frangaise interne. En France,
les principales autorités de contrble et de régulation du Groupe
AXA sont I'Autorité des marchés financiers (« AMF »), autorité
de régulation des marchés financiers francais, et I’Autorité de
contréle prudentiel (« ACP »), principale autorité de régulation
en matiere d’assurance en France, et nouvelle autorité résultant
principalement de la fusion de la Commission bancaire, du
Comité des entreprises d’assurance et de I’Autorité de controle
des assurances et des mutuelles (« ACAM »).

INITIATIVES LEGISLATIVES
ET REGLEMENTAIRES LIEES
A LA CRISE FINANCIERE

La crise financiere de 2008-2009 a donné lieu a de nombreuses
initiatives législatives et réglementaires dans plusieurs pays
ou le Groupe exerce ses activités. La premiere phase de ces
initiatives était principalement destinée a stabiliser les marchés
financiers et les institutions financieres dans le monde a la suite
de la faillite de Lehmann Brothers et du sauvetage d’American
International Group en septembre 2008. Parmi ces initiatives se
trouvent des programmes gouvernementaux mis en place en
France, aux Etats-Unis et dans la plupart des autres marchés
importants ou le Groupe exerce ses activités.

En 2009 et en 2010, tandis que de nombreux programmes
d’urgence gouvernementaux touchent a leur fin, I'objectif des
instances |égislatives et réglementaires mondiales a évolué vers
une seconde phase de réformes plus larges et de restructuration
de la réglementation des institutions financieres. Tandis que
la nature, la portée et I'étendue définitives des initiatives
issues de cette seconde phase évoluent toujours, la direction
estime que la plupart des principaux pays dans lesquels le

Groupe exerce ses activités a étudié ou adopté des réformes
majeures, et dans certains cas bouleversé la réglementation des
institutions financieres. Par exemple, dans I'Union européenne,
d’importants efforts visant a mettre en place un cadre de
surveillance européen plus cohérent et efficace ont été réalisés,
notamment en ajustant le régime actuel de I'assurance afin
d’y inclure une Autorité de Contréle des Assurances et des
Retraites Professionnelles et créer le Comité Européen du
Risque Systémique. Aux Etats-Unis, le Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act (« le Dodd-Frank Act »
ou « Dodd-Frank ») constitue un profond changement dans
le domaine de la réglementation financiere américaine et, s'il
impacte directement les établissements financiers américains,
il pourrait également avoir un impact substantiel sur les grands
établissements financiers non-américains tels qu’AXA et ses
filiales et sociétés affiliées américaines. En outre, bien que
nombre de ces initiatives internationales de réformes traitent
de sujets courants et que des tentatives de coordination et
d’harmonisation internationales voient le jour, la direction de
la Société pense que la multitude des initiatives de réformes
a I'étude est susceptible d’aboutir a I'adoption d’une série de
mesures techniquement incohérentes entre les différents pays
ou le Groupe exerce ses activités. Ceci pourrait potentiellement
avoir des conségquences importantes pour le Groupe et ses
activités.

Le Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act (Le “Dodd-Frank
Act”)

Méme si la pleine mesure des modifications de laréglementation
imposeées par le Dodd-Frank Act ne pourra étre prise qu’apres la
promulgation et I'entrée en vigueur des mesures d’application,
le Dodd-Frank Act a eu un impact important sur le paysage
réglementaire financier américain. Bien que le Dodd-Frank Act
concerne en premier lieu les établissements financiers américains,
plusieurs de ses dispositions pourraient significativement affecter
des sociétés non-américaines ayant une activité financiére aux
Etats-Unis, telles qu’AXA. Les changements qui pourraient avoir
un impact significatif sur des établissements non-américains tels
qu’AXA, sont notamment :

W le Financial Stability Oversight Council (« FSOC »)
nouvellement créé a notamment le pouvoir de :

« qualifier des établissements financiers non-bancaires
étrangers, dont éventuellement AXA, comme étant
« systémiquement significatifs » et donc exposés au
contrble du Conseil des Gouverneurs de la Federal
Reserve System (la « Réserve Fédérale »), ainsi qu’a des
normes prudentielles plus importantes, pouvant inclure
des stress tests, et

» faire des recommandations a la Réserve Fédérale
concernant la mise en ceuvre des regles de contrble et des
normes prudentielles applicables aux entités et activités
« systémiquement significatives », ainsi que travailler avec
toutes les autorités de réglementation financiere les plus
importantes (y compris les autorités de réglementation de
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I'assurance au niveau des Etats) dans le but d’établir des
réglementations, en tant que de besoin, visant a résoudre
les problématiques de stabilité financiere ;

m une nouvelle procédure de liquidation judiciaire visant les
grandes sociétés financieres ;

M la mise en place d’une réglementation compléte pour les
marchés de dérivés de gré-a-gré ;

m I'extension des dispositions anti-fraude de la législation
boursiere américaine applicables aux émetteurs étrangers
de titres, aux actions menées par les Etats-Unis ou par la
Security and Exchange Commission (la « SEC »), lorsqu’elles
ont un lien important avec les Etats-Unis ;

m la Volker Rule, qui limitera potentiellement, de maniere
importante, la possibilité pour les « établissements
bancaires » américains et étrangers d’effectuer des
opérations pour compte propre, ou financer ou investir dans
des sociétés d’investissement (hegde funds) et des fonds
de private equity qu’ils soient localisés sur ou en dehors
du territoire américain, pourrait si elle s’appliquait a AXA en
tant qu’établissement financier non-bancaire étranger, avoir
pour conséquence d’accroitre le niveau de capital requis
pour ces activités ;

W une amélioration de la transparence et de la réglementation
des systemes de rémunération variable concernant
certaines entités réglementées, notamment les courtiers et
les conseillers en investissements, dont certaines des filiales
et sociétés affiliées du Groupe ; et

m la fin de 'exemption d’enregistrement des conseillers privés,
et ainsi I'obligation pour les conseillers des hedge funds et
des fonds de private equity de s’enregistrer aupres de la
SEC, sauf a certaines exceptions.

B des niveaux de réglementation supplémentaires concernant les
courtiers et les conseillers en investissements, avec notamment
I'hnarmonisation des réglementations applicables aux courtiers
et aux conseillers en investissement et éventuellement la
constitution d’un organisme d’auto-régulation visant a surveiller
les conseillers en investissement, d’'une maniere comparable a
ce que la FINRA fait déja pour les courtiers.

Le Dodd-Frank Act contient également des dispositions visanta
renforcer la protection du consommateur concernant différents
types de services financiers, notamment en augmentant
les pouvoirs de coercition et les dispositions anti-fraude de
la SEC, mais aussi en centralisant la responsabilité de la
protection financiere du consommateur en créant une nouvelle
agence dont le rOle est de mettre en ceuvre et de s’assurer de
I’application des lois fédérales encadrant la consommation de
produits financiers, dont la plupart ont été renforcées. Dodd-
Frank facilite également le partage d’information entre la
SEC et les autorités de régulation américaines et étrangéres,
notamment avec les autorités veillant a la mise en ceuvre de
la loi, étend la juridiction extraterritoriale de certaines actions
menées par le ministere américain de la Justice ou par la SEC,
et rallonge le délai de prescription applicable aux fraudes
boursiéres. Cette extension du pouvoir de coercition s’étend
potentiellement aux agissements, sur le territoire américain,
consistant en des actes significatifs réalisés en vue de la
commission d’une infraction, cela méme dans I'hypothese ou
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I'opération sur titres se déroule en dehors des Etats-Unis, et
n'implique que des investisseurs étrangers. De méme, cette
extension du pouvoir de coercition englobe potentiellement
les agissements se déroulant en dehors du territoire Etats-
Unis et ayant un effet substantiel prévisible aux Etats-Unis.

Apercu des réformes bancaires et
financiéres en France

Les réformes importantes, en France et au niveau de I’'Union
européenne, impactant le secteur financier frangais sont
notamment :

H la création de I'Autorité de Contréle Prudentiel (ACP) qui,
au-dela de son activité de surveillance prudentielle, a de
larges pouvoirs pour mettre en ceuvre les lois encadrant la
consommation de produits financiers et s’assurer de leur
application ;

W des exigences prudentielles supplémentaires concernant
les exigences de capital, liquidité, effet de levier et les
activités commerciales des institutions financieres ;

W des restrictions renforcées portant sur les opérations de
titrisation et en particulier sur la rétention de risque par les
initiateurs/sponsors ;

B des réglementations renforcées ou des recommandations
portant sur les systemes de rémunération variable, concernant
certaines entités réglementées ;

B des restrictions renforcées portant sur les contreparties de
certaines institutions financieres ;

m un renforcement de la protection du consommateur au
travers du rehaussement des seuils des fonds de garantie
intervenant dans I'nypothese de la cessation de paiement
d’établissements financiers ;

B le contrOle et la réglementation des agences de notation ;

H 'entrée en vigueur de la loi de « régulation bancaire et
financiere » du 22 octobre 2010, prévoyant notamment :

« la création d’un Conseil de Régulation Financiere et du
Risque Systémique, présidé par le ministre de I'Economie,

« le renforcement des pouvoirs de I’AMF,

» une meilleure réglementation de la vente a découvert et
I'interdiction de la vente a découvert sans couverture
minimale,

 une réglementation renforcée du démarchage financier,

» une réglementation renforcée du marché des instruments
dérivés,

e« un renforcement des normes de gouvernement
d’entreprise, et notamment la création de nouveaux
comités ou I'adjonction de responsabilités supplémentaires
aux comités existants, en particulier en ce qui concerne la
supervision des risques liés aux établissements financiers,
et visant a identifier et résoudre les questions liées aux
rémunérations pouvant conduire a une prise de risque
excessive par un établissement financier.



Zones potentielles de réforme dans les
autres juridictions ou opére le Groupe

La direction estime que les réformes en cours dans les
autres juridictions ou le Groupe a une activité impliqueront
probablement des modifications Iégislatives et réglementaires
proches, dans leurs objectifs et thématiques, de celles
qui résultent du Dodd-Frank Act (dont de nombreuses
dispositions doivent encore étre précisées par des mesures
d’application), ainsi que de la loi et la réglementation francaise
(notamment la loi de régulation bancaire et financiere) ainsi
que de la réglementation Européenne. Ces thémes incluront
probablement :

m Réformes éventuelles affectant les structures et les
systemes de réglementation :

» Différentes propositions élaborées afin d’optimiser les
structures de la réglementation et la coordination en
matiere de surveillance des institutions financieres les
plus importantes en termes de risque systémique,
parmi lesquelles des propositions visant a imposer a
ces institutions de nouvelles exigences/restrictions
prudentielles en termes de capital, de liquidité, d’effet de
levier et/ou d’activités commerciales,

* Propositions visant a mettre en place de nouvelles
« autorités décisionnelles » réglementaires ou judiciaires
destinées a sauvegarder, fusionner, démanteler, liquider
ou prendre toute autre mesure appropriée a I'égard des
institutions financieres importantes en termes de risque
systémique qui deviendraient insolvables ou incapables
de faire face a leurs engagements,

» Propositions visant a imposer de nouvelles taxes et/ou de
nouveaux prélevements sur (1) les institutions financieres,
(2) les transactions financieres (par exemple, la « taxe
Tobin »), et/ou (3) les bonus ou autres rémunérations
excédant un certain plafond,

» Propositions visant a mettre en place de nouveaux « fonds
de garantie » nationaux ou supranationaux (financés
gréace aux nouvelles taxes décrites ci-dessus) destinés a
stabiliser les institutions financieres insolvables, protéger
les consommateurs et assurer la stabilité du systeme
financier global,

e Propositions visant a créer de nouvelles entités de
protection des consommateurs destinées a s’assurer que
les services financiers sont adaptés aux marchés cibles,
compréhensibles des consommateurs et commercialisés
de maniere appropriée,

* Autres propositions similaires visant a s’assurer de la
stabilité permanente du systeme financier global et a faire
face au risque de choix de la juridiction en fonction de
la réglementation (« forum shopping ») dans un contexte
de réglementation des institutions financieres fragmentée
et manquant de cohérence, tant au niveau national
qu’international ;

| Initiatives |égislatives éventuelles visant a corriger une prise
de risques excessive et des mesures d’incitation financieres
inappropriées :

e Des responsabilités accrues pour les Conseils
d’Administration et leurs comités, notamment en ce qui
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concerne l'identification et la rectification des mesures
d’incitation financiere pouvant conduire a des prises de
risque « excessives » par une institution et qui peuvent avoir
des conséguences au niveau des obligations (« fiduciary
duties ») et des responsabilités des administrateurs,

» Des taxes, restrictions et/ou des obligations d’information
accrues en matiere de rémunération des dirigeants et des
salariés, comprenant des obligations d’information et des
restrictions concernant les systemes de rémunération
incitant a prendre des risques excessifs,

¢ Des restrictions et des obligations d’information accrues
en matiere de conventions avec des parties liées,
comprenant le paiement de dividendes, le transfert
d’actifs et/ou de passifs et les autres transactions entre
parties liées,

» Des restrictions et des obligations d’information accrues
en matiere de conflits d’intéréts, notamment pour les
mesures d’incitations financieres inappropriées,

» Des restrictions et des obligations d’information accrues
en matiere d’opérations de titrisation, notamment en
matiere de maintien du risque par des originateurs/
Sponsors,

» Des restrictions et des obligations d’information accrues
en matiere d’engagements hors bilan,

» Des tentatives de légiférer sur les principes et regles de
gouvernement d’entreprise ;

m Réformes éventuelles affectant la réglementation des
marchés financiers :

« Eventuelle réglementation des CDS en tant qu’« assurance
crédit », rendant nécessaire une autorisation pour les
institutions émettant ces produits,

* Réglementation des agences de notation et redéfinition
des rapports (y compris en ce qui concerne la
rémunération) entre les agences et les émetteurs,

» Réglementation des fonds spéculatifs, des courtiers
en préts hypothécaires, des préteurs autres que des
établissements de crédit et tous autres participants a des
systemes financiers paralleles,

» Réglementation plus stricte des ventes a découvert,

» Révision des regles comptables d’évaluation a la valeur
de cléture du marché et des regles de dépréciation.

En 2011, la direction de la Société s’attend, entre autres,
a un renforcement significatif de la réglementation dans les
secteurs mentionnés ci-dessus, ou dans certains d’entre eux.
En outre, la direction de la Société s’attend, en 2011, a ce que
les autorités américaines et européennes qualifient certaines
sociétés de « systémiquement importantes », a I'image de
I"autorité belge ayant retenu cette qualification a I’égard d’AXA
Belgique. Les conséquences et implications qu’entrainerait
une telle qualification sont a ce jour difficiles a apprécier, mais
si le Groupe AXA venait a étre qualifié ainsi, cela pourrait
entrainer un certain nombre de conséquences (et notamment
des exigences prudentielles nouvelles ou supplémentaires en
ce qui concerne le capital, la liquidité, le ratio d’endettement
et/ou les activités) et pourrait affecter de facon négative
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la situation concurrentielle du Groupe. Vous pouvez vous
reporter a la Section 3.1 « Facteurs de Risque - Des initiatives
législatives et réglementaires liées a la crise financiere, telles
que le Dodd-Frank Act et les récentes réformes en France et
en Europe, pourraient avoir un impact négatif sur I'activité, le
résultat net consolidé et la situation financiere d’AXA ».

L’injection massive de fonds publics en 2008-2009 au profit
de certaines des plus grandes institutions financieres aura des
conséquences importantes, dont ne peut étre encore mesurée
toute I’étendue, sur la nature et la portée de I'influence et du
contrdle de I'Etat sur ces institutions et, plus généralement, sur
tout le secteur des services financiers. Le Groupe continuera
a suivre de pres au cours des prochains mois I'évolution de
toutes ces initiatives et leurs conséquences éventuelles sur
ses activités.

Réglementation relative a la rémunération
des dirigeants

Depuis 2008, un certain nombre de recommandations ont été
émises notamment par le Financial Stability Board (« FSB »)
(le Conseil de Stabilité Financiere) et d’autres organismes
de régulation concernant les pratiques de rémunération des
cadres dirigeants des institutions financieres. Certaines de ces
recommandations ont été intégrées a des lois et reglements,
d’autres constituent simplement a ce jour des regles de bonne
conduite.

En 2009, le FSB a publié des standards de mise en ceuvre
de ses principes en matiere de rémunération (Principles of
Sound Compensation Practices). Parmi les sujets traités
dans ces standards et principes se trouvent de nombreux
mécanismes (incluant des exigences minimales en matiere
de paiement différé de bonus en espéces, la mise place de
plans de rémunération en actions de long terme plutét qu’en
especes, de périodes d’acquisition ou de différé minimales, ou
encore de criteres de performance conditionnant I'acquisition
de rémunérations de long terme) destinés a assurer un
équilibre des intéréts entre (i) les cadres dirigeants et certains
employés (tels que les traders) qui peuvent potentiellement
avoir un impact significatif sur la nature et la durée des risques
encourus, (i) la Société et (iii) les actionnaires.

Ces principes et standards sont reflétés dans un certain
nombre de lois et reglements qui ont été adoptés au cours des
deux dernieres années dans des pays dans lesquels le Groupe
exerce ses activiteés. Ces restrictions sont généralement
destinées au secteur bancaire et ne s’appliquent pas au
Groupe de maniére uniforme a travers toutes les juridictions
dans lesquelles il exerce ses activités. Cependant, le
Groupe a choisi de suivre ces standards et principes dans la
définition de sa politique globale de rémunération des cadres
dirigeants et examine régulierement ses pratiques au regard
de ces standards et des exigences légales et réglementaires.
Cette application inégale de ces principes et standards aux
différents acteurs du secteur financier (tels que les banques,
les sociétés d’assurance, gestionnaires d’actifs, fonds de
private equity, fonds spéculatifs, etc.) ainsi que dans les
différentes juridictions dans lesquelles le Groupe exerce
ses activités souléve des problemes concurrentiels pour le
Groupe — notamment s’agissant de notre capacité a recruter
et retenir les meilleurs talents — dans la mesure ou certains
de nos concurrents directs et indirects, qui n’appliquent pas

36 | DOCUMENT DE REFERENCE - RAPPORT ANNUEL 2010 - AXA I

ces principes ou les appliquent dans une moindre mesure,
sont nos compétiteurs directs en matiére de recrutement de
talents sur les principaux marchés sur lesquels nous exergons
nos activités.

REGLEMENTATION DU SECTEUR
DE LASSURANCE

Si la portée et la nature des réglementations different d’un
pays & 'autre, la plupart des Etats dans lesquels les filiales
d’assurance d’AXA exercent leurs activités appliquent des lois
et réglementations qui régissent les pratiques de distribution,
les normes de solvabilité, le niveau des fonds propres et
des réserves, la concentration et le type d’investissements
autorisés, la conduite de I'activité, I'attribution des licences aux
agents, I'agrément des formulaires de polices d’assurance et,
pour certains types de produits d’assurance, I'agrément des
différents taux. Dans certains pays, la réglementation limite
les commissions sur les ventes de produits d’assurance ainsi
que les dépenses de marketing qui peuvent étre engagées
par I'assureur. Généralement, les assureurs sont tenus de
déposer des états financiers détaillés aupres de leur autorité de
régulation dans chaque Etat ol ils exercent leurs activités. Ces
autorités peuvent effectuer des examens réguliers ou inopinés
des activités et des comptes des assureurs et peuvent leur
demander des informations supplémentaires. Certains Etats
exigent de la part des sociétés holdings contrélant un assureur
agréé leur enregistrement ainsi que la production de rapports
périodiques, mentionnant généralement la personne morale
contrélant la compagnie d’assurance et les autres sociétés
apparentées, I'agrément des opérations intervenues entre
I’assureur et ses sociétés apparentées telles que les transferts
d’actifs et les paiements de dividendes intragroupes effectués
par la compagnie d’assurance. D’une maniere générale, ces
dispositions visent a protéger les intéréts des assurés plus que
ceux des actionnaires.

OBLIGATIONS EN MATIERE DE CAPITAL
REGLEMENTAIRE

Les filiales de la Société exergant une activité dans le
domaine de I'assurance sont soumises aux exigences
des différents régulateurs locaux en termes de capital
réglementaire. Ces dispositions ont pour objet I'adéquation
des fonds propres ainsi que la protection des assurés. Les
exigences en termes de fonds propres des compagnies
d’assurance dépendent généralement de la conception du
produit, du volume des souscriptions, des actifs investis, des
engagements, des réserves et des évolutions des marchés
de capitaux, notamment au regard des taux d’intérét et des
marchés financiers, sous réserve de dispositions spécifiques
applicables dans certains pays (en ce compris la définition des
actifs admissibles et les méthodes de calcul). Ces exigences
réglementaires sont susceptibles d’étre durcies, de fagon
relativement significative, durant les périodes de fléchissement
des marchés financiers et/ou en cas de baisse des taux
d’intérét, tels qu’elles ont pu étre observées en 2008 et pour
partie en 2009.



Au niveau consolidé du Groupe et conformément aux
exigences francaises issues de la directive européenne
« Solvabilité 1 », la Société est tenue de calculer une marge
de solvabilité correspondant au ratio entre le total du capital
disponible de la Société et le capital réglementaire requis.
Selon la réglementation francaise applicable, la Société doit
maintenir sa marge de solvabilité consolidée a un minimum
de 100 %. Au 31 décembre 2010, la marge de solvabilité
consolidée de la Société était de 182 %, se situant donc a
un niveau nettement supérieur par rapport a I'exercice 2009
(marge de solvabilité consolidée de 171 %).

Les régulateurs des activités d’assurance disposent d’un
large pouvoir d’interprétation pour I'application et la mise en
ceuvre des regles applicables au domaine de I'assurance.
Par ailleurs, une forte volatilité des marchés financiers, telle
qu’observée ces dernieres années, pourrait conduire les
régulateurs a adopter une interprétation plus restrictive des
textes. Les autorités peuvent en outre imposer des exigences
supplémentaires sur les réserves nécessaires pour couvrir
certains risques, renforcer les exigences en matiere de
liquidité, imposer des décotes plus importantes, des marges
de sécurité sur certains actifs ou catégories d’actifs, des
méthodes de calcul plus rigides, ou prendre d’autres mesures
similaires qui seraient de nature a augmenter de fagon
significative les exigences en matiere de fonds propres.

A I'occasion de leur évaluation de la solidité financiére et de la
qualité du crédit, les agences de notation prennent en compte
la marge de solvabilité consolidée de la Société ainsi que le
niveau du capital réglementaire des filiales. La modification
des modélisations internes des agences de notation peut se
traduire par une augmentation ou une diminution du capital
requis pour maintenir une notation de crédit.

Dans un souci de respect de la réglementation en vigueur et afin
de s’assurer que la Société et ses filiales exercent leur activité
dans un environnement concurrentiel régulier, la direction
surveille de fagon réguliere la marge de solvabilité consolidée
de la Société ainsi que le niveau de fonds propres de ses
filiales exercant une activité d’assurance. Dans I'hypothese
ou les fonds propres de la Société et/ou d’une de ses filiales
venaient a descendre en decga des exigences réglementaires,
les régulateurs des activités d’assurance disposent de moyens
d'action importants. A titre d’exemple, ils peuvent restreindre
ou interdire la conclusion de nouveaux contrats, interdire la
distribution de dividendes et/ou, dans les cas les plus graves,
requérir I'ouverture d’une procédure de redressement ou
d’insolvabilité. La Société pourrait par ailleurs étre amenée
a supporter financierement ses filiales qui seraient en dega
des seuils exigés, ce qui peut avoir un impact significatif sur
I’état de ses liquidités, son résultat d’exploitation et sa solidité
financiere. Pour plus d’informations, veuillez vous référer
a la Section 3.1 « Facteurs de risque » — « Notre marge de
solvabilité consolidée et les exigences de capital réglementaire
pesant sur nos filiales exergant une activité d’assurance sont
susceptibles d’étre touchées par des conditions défavorables
sur les marchés de capitaux, linterprétation évolutive de la
réglementation et d’autres facteurs, pouvant avoir un effet
négatif sur nos activités, I'état des liquidités, la notation de
crédit, le résultat net consolidé et la situation financiére ».
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EUROPE

Au sein de I’'Union européenne, AXA opeére sur la plupart des
grands marchés, dont la France, I’Allemagne, le Royaume-
Uni et la Belgique, au travers de filiales autonomes soumises
a un régime réglementaire strict fondé sur les directives
européennes relatives a I'assurance vie et aux autres types
d’assurance. Ces directives ont été transposées en France,
en Allemagne, au Royaume-Uni et dans d’autres Ftats
européens. Elles se fondent sur le principe du « contréle du
pays d’origine » en vertu duquel la réglementation applicable
aux compagnies d’assurance, y compris concernant leurs
opérations en dehors de leur pays d’origine (Que ce soit
directement ou par I'intermédiaire de succursales), releve de
la compétence de I'autorité de régulation dudit pays d’origine.
L'autorité de régulation du pays d’origine s’assure du respect
par les compagnies d’assurance de la réglementation en
vigueur, notamment pour ce qui concerne les regles de
solvabilité, les réserves actuarielles, I'investissement des
actifs, les principes comptables, la gouvernance interne et
les obligations d’information périodique. En France, I'’ACP
s’assure du respect par les compagnies d’assurance de la
réglementation en vigueur, notamment pour ce qui concerne
le capital, les réserves actuarielles, ainsi que les actifs qui
sous-tendent ces réserves. Cependant, les activités de
vente hors pays d’origine sont en général contrélées par
I’autorité de régulation du pays dans lequel a lieu la vente des
produits d’assurance. En conséquence de la transposition
de ces directives européennes, une compagnie autorisée a
exercer I'activité d’assurance dans un des Etats membres de
I’'Union européenne peut exercer ses activités directement
ou par lintermédiaire de succursales dans tous les autres
Etats membres de I'Union européenne sans étre soumise a
I’obligation d’obtenir une licence supplémentaire dans lesdits
Etats.

L’Union européenne a également adopté diverses directives
régissant le niveau des marges de solvabilité des assureurs et
groupes d’assurance :

W Une directive de I'Union européenne de 1998, transposée en
droit francais en 2002, impose aux groupes d’assurance de
calculer une marge de solvabilité consolidée. En application
de cette directive, AXA doit établir des procédures de
contrble interne appropriées afin de garantir une solvabilité
suffisante pour couvrir tous les engagements d’assurance
du Groupe, informer annuellement les autorités de
régulation frangaises de certaines opérations intragroupes
et calculer, sur une base consolidée, le capital minimum
nécessaire pour satisfaire aux obligations de solvabilité
des filiales d’assurance du Groupe. Les sociétés holdings
intermédiaires qui détiennent les filiales d’assurance du
Groupe AXA dans différents Etats membres de I'Union
européenne sont soumises a des obligations de solvabilité
similaires ;

m Une directive de I’'Union européenne de 2002, transposée
en droit francais en 2005, concernant la réglementation et
le contrble des conglomérats financiers prévoit I’évaluation
des obligations en matiere de capital desdits conglomérats
au niveau consolidé du Groupe, impose le contréle de la
concentration des risques et des opérations intragroupes
ainsi que le double contrble de levier du capital d’une
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société mere, a savoir tant au niveau de la société mere
que de la filiale (« double effet de levier »). Bien que le
Groupe AXA ne soit pas actuellement considéré comme un
conglomérat financier au sens de la directive par I'autorité
de régulation frangaise, il ne peut pas étre garanti qu'il ne
sera pas considéré comme tel dans le futur, notamment
dans le cadre de la révision de la Directive actuellement
en cours. En raison de I'absence d’interprétation uniforme
de cette disposition par les autorités de régulation des
divers Etats membres de I'Union européenne, I'autorité de
régulation belge a considéré que les filiales belges d’AXA
constituent un conglomérat financier ; il est possible que les
autorités de régulation d’autres Etats membres considérent
également certaines filiales européennes du Groupe AXA
comme des conglomérats financiers, les soumettant ainsi
aux obligations qui en découlent ;

La Commission européenne (la « Commission »),
conjointement avec les Etats membres, a procédé a
un examen de fond des exigences en matiere de capital
réglementaire dans le secteur de l'assurance (le projet
« Solvabilité Il ») afin d’actualiser les directives relatives a
I'assurance vie, aux autres catégories d’assurance, a la
réassurance et aux groupes d’assurance. Son objectif
principal est d’établir un régime de solvabilité mieux adapté
aux risques sous-jacents encourus par les assureurs,
permettant aux autorités de contrble de protéger au
mieux les intéréts des assurés et conformément aux
principes communs existant a travers I'Union européenne
de s’assurer de conditions de concurrence équitables.
La nouvelle approche s’appuiera sur trois piliers : (i) des
exigences quantitatives de solvabilité minimale, (i) le
contrble de I'évaluation des risques par les entreprises
et (i) des exigences accrues en termes de reporting et
de transparence. Cette approche couvrira également
les évaluations, le traitement des groupes d’assurance,
la définition du capital et le niveau global des exigences
en termes de capital. En particulier, le Pilier 1 couvre les
exigences quantitatives en matiere de fonds propres,
les regles de valorisation des actifs et des passifs et
des exigences en terme de capital. Le Pilier 2 pose des
exigences qualitatives en matiere de gestion du risque, de
bonne gouvernance et de contrble, et pose notamment
I'exigence pour les assureurs de procéder a une évaluation
interne des risques et de la solvabilité (Own Risk and
Solvency Assessment — ORSA), et d’en communiquer les
résultats a I'autorité de contrdle dans le cadre du processus
de contréle prudentiel. Le Pilier 3 renforce les exigences
en termes de reporting a l'autorité de contrble et de
communication d’information au public.

['un des principaux aspects de « Solvabilité Il » consiste
a rapprocher les méthodes d’évaluation des risques et les
exigences de capital des méthodes de capital économique
et autoriser le Groupe a utiliser ses modeles internes
relatifs au calcul du capital économique, une fois validés
par l'autorité de contrdle d’AXA (’ACP) afin d’obtenir une
meilleure compréhension des risques et une gestion de ces
risques appropriée.

En 2007, la Commission a adopté un projet de Directive qui
fixe divers principes et idées directrices qui devraient servir
de cadre a I'application de « Solvabilité Il ». En 2009, la
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Commission, le Parlement européen et le Conseil européen
ont arrété un projet de directive cadre « Solvabilité Il » qui
a ensuite été adopté par le Parlement européen en avril.
Le texte définitif de la directive « Solvabilité Il » concernant
« "acces aux activités de I'assurance et de la réassurance
et leur exercice » a été adopté par le Conseil européen
en novembre 2009 et comprend notamment des regles
concernant les évaluations, les fonds propres, les exigences
en terme de capital et les investissements.

Suite a I'adoption de la directive cadre de niveau 1, la
Commission européenne a lancé le processus d’élaboration
de regles détaillées dans le cadre du processus Lamfalussy,
selon lequel les principes fixés par la Directive sont
complétés par les « mesures d’application » (de niveau 2),
qui sont ensuite soumises a un processus de consultation.
En I'état actuel, le processus ne devrait pas aboutir avant
fin 2011.

En particulier, en 2009 et en 2010, le Comité européen
des superviseurs d’assurances (CEIOPS — EIOPA depuis
le 1° janvier 2011) a publié un certain nombre d’études
a l'attention de la Commission européenne. A ce jour,
d’'importantes incertitudes subsistent concernant les
modalités d’application devant étre adoptées. AXA, en
sa qualité de membre d’organismes et associations
professionnelles, telles que les Chief Risk Officer et Chief
Financial Officer Forums, le Pan-European Insurance Forum
(PEIF), ainsi que la Fédération Francaise des Sociétés
d’Assurances (FFSA) et le Comité Européen des Assurances
(CEA), participe activement aux différents processus de
consultation.

Il existe un risque persistant que les mesures finales
adoptées s’éloignent de I'objectif initial de la Directive (a
savoir, fixer un cadre économique) et aboutissent a des
principes plus gouvernés par la prudence qui pourraient avoir
des conséquences négatives pour le Groupe de plusieurs
manieres et notamment en imposant potentiellement une
augmentation significative des exigences de capital requis
pour soutenir les activités actuelles. En outre, la maniere
dont Solvabilité Il sera appliquée aux groupes internationaux
est encore incertaine et le risque d’une transposition non
homogeéne par les différents Etats européens pourrait
entrainer un désavantage concurrentiel pour AXA par
rapport aux autres groupes financiers européens ou non-
européens.

Ces mesures de niveau 2 devraient étre publiées par la
Commission européenne au cours du deuxieme trimestre
2011, pour une adoption en janvier 2013.

Au regard des exigences générales posées par Solvabilité Il
un programme de mise en ceuvre de la directive, composé
d’équipes spécialisées, a été initié au niveau du Groupe et
de chaque entité. Le Groupe poursuivra ledit programme
dans les mois a venir et reste en contact régulier avec I’ACP
et les autorités de régulation d’autres Etats membres afin de
préparer la premiere étape du processus d’approbation des
modeles internes de capital économique. Méme si le Groupe
considére étre en mesure d’obtenir I'accord de I’ACP pour
I'utilisation de ses modeles internes de capital économique
dans les délais impartis, les discussions avec I’ACP sont
toujours en cours. Il subsiste dés lors un risque que I’ACP



n’approuve pas ces modeles ou ne les approuve pas dans
les délais impartis et/ou impose des conditions ou exige
des modifications qui auraient de multiples conséquences
significatives pour le Groupe notamment une hausse du
niveau de capital requis.

m En 2008, I'autorité suisse des marchés financiers a adopté
une nouvelle loi concernant la marge de solvabilité des
compagnies et groupes d’assurance, ayant une activité en
Suisse, suite a I'adoption de I'lnsurance Supervision Act (Loi
de supervision du secteur de I'assurance) adoptée en 2005
et des dispositions réglementaires y afférent. Ce « Swiss
Solvency Test » (SST) — test de solvabilité — est basé sur un
processus de gestion des risques. Les exigences en termes
de capitaux propres découlant des résultats du « Swiss
Solvency test » sont juridiqguement contraignantes depuis
le 1¢ janvier 2011, apres une période de transition de cing
ans. Le SST constitue I'un des précurseurs de Solvabilité I
dont I'entrée en vigueur n’est prévue que pour 2013.

Plusieurs autres initiatives en Europe ont eu des implications
pour les filiales d’assurance européennes d’AXA et, d’une
maniere générale, pour le secteur européen de I'assurance,
parmi lesquelles :

B Les initiatives de réformes réglementaires mentionnées ci-
dessus ;

m Au cours des derniéres années, plusieurs Etats européens,
dont la France, la Belgique et I'Espagne, ainsi que
d’autres Etats non européens ont adopté des Iégislations
visant a sanctionner pénalement des personnes morales.
Dans beaucoup de ces Etats, les critéres d’attribution &
la personne morale des agissements des dirigeants et
employés susceptibles de sanctions pénales ne sont pas
clairement établis et le parquet ou les juges ont un pouvoir
discrétionnaire important. Ces dernieres années, les mises
en accusation de personnes morales pour des agissements
pénalement sanctionnables sont devenues courantes.
Bien gu’une mise en accusation de ce type ne soit pas
susceptible de créer des risques financiers importants,
elle pourrait avoir des conséquences importantes pour
une entité réglementée comme AXA, aussi bien en ce qui
concerne sa réputation, que d’un point de vue réglementaire
car une condamnation pénale pourrait potentiellement avoir
des conséquences négatives significatives pour d’autres
entités du Groupe qui exercent des activités réglementées
partout dans le monde, y compris quant a leur capacité a
obtenir/maintenir des autorisations pour exercer certains
types d’activités réglementées ;

m Un certain nombre de pays européens envisage
actuellement d’adopter une législation qui autoriserait les
« class actions » et/ou d’autres formes de recours ouverts
aux consommateurs ;

m En 2010, le Royaume-Uni a adopté le « Bribery Act 2010 »
('« Acte »), qui devait entrer en vigueur en avril 2011
(mais dont l'entrée en vigueur a depuis été retardée).
Cet Acte comprend des dispositions étendues et de
portée extraterritoriale destinées a permettre la poursuite
d’infractions en matiére de corruption et de trafic
d’influence. Cet Acte créé un nouveau cas de responsabilité
pénale pour les sociétés et partnerships qui n’ont pas
réussi a prévenir les actes de corruption en leur sein. La
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seule défense possible face a cette infraction consiste a
rapporter la preuve que des « procédures adéquates » de
prévention de la corruption ont été mises en place, méme
si aucun texte n’a encore défini ce que devront étre ces
« procédures adéquates ». Cette nouvelle infraction de
« manquement a la prévention de la corruption » s’applique
a toutes les sociétés et partnerships (quel que soit leur lieu
de constitution, d’immatriculation ou d’exercice de leurs
activités principales) qui exerce, tout ou partie d’une activité
au Royaume-Uni. En outre, toute société peut étre reconnue
pénalement responsable des lors que I'un de ses préposés
commet un acte de corruption en lien avec I'activité de la
Société au Royaume-Uni ou ailleurs. Une personne sera
considérée comme préposé des lors qu’elle accomplit des
services pour la Société ou pour son compte.

m Durant ces derniers mois, un certain nombre de pays
européens ont également envisagé I'adoption d’une
législation ou d’une réglementation visant a une meilleure
allocation des ressources des entreprises, en imposant
certaines restrictions (ou en renforgant la Iégislation
existante) en ce qui concerne les transactions intragroupe
entre une filiale locale et une société mere étrangere (ou
une autre société liee) en difficulté financiere. Par exemple,
en Allemagne, une loi de 2009 a donné a l'autorité de
réglementation financiere allemande (« BaFin ») le pouvoir
(i) d’interdire des paiements suspects entre sociétés d’'un
méme groupe, avant méme I'apparition de difficultés
financiéeres ou toutes autres situations de crises identifiées et
(i) d’autoriser ces paiements en les soumettant a certaines
conditions. Cette disposition est destinée a permettre aux
autorités allemandes d’empécher les sociétés étrangeres
de rapatrier les actifs liquides de leurs filiales allemandes en
difficultés financieres.

m Enfin, il existe de nombreuses autres initiatives législatives
et réglementaires au sein des Etats européens concernant
de multiples sujets, dont les pratiques de distribution et la
modification des lois fiscales qui peuvent avoir un effet sur
I'attrait de certains de nos produits bénéficiant actuellement
d’un traitement fiscal avantageux.

ETATS-UNIS

Réglementation des assurances

Aux FEtats-Unis, la détermination des régles applicables aux
activités d’assurance releve principalement de la compétence
des Etats. Les opérations d’assurance d'AXA sont en
conséguence soumises a la réglementation et au controle de
divers Etats. Au sein méme des Etats-Unis, certains détails de
la régulation différent entre les Etats mais trouvent, en général,
leur origine dans des lois qui déleguent les pouvoirs de
régulation et de surveillance a un commissaire aux assurances
de I'Etat (« State insurance commissioner »). Si I'étendue de
la réglementation varie d’un Etat & I'autre, la plupart des Etats
disposent de lois et reglements concernant (i) I'agrément des
formulaires de police d’assurance ainsi que des taux, (i) les
pratiques commerciales et la conduite de I'activité, (i) les
normes de solvabilité a satisfaire et a maintenir (y compris
les mesures du capital ajusté au risque, « risk based capital
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requirements »), (iv) I'établissement et les niveaux des réserves,
(V) les licences accordées aux assureurs et a leurs agents,
(vi) les pratiques commerciales des agents, (vii) la nature et
les limites des investissements autorisés, (viii) les restrictions
quant a la taille des risques qui peuvent étre assurés par une
seule police, (ix) les dépdts de titres au bénéfice des assurés,
(x) les méthodes comptables, les examens périodiques des
opérations des compagnies d’assurance ainsi que la forme
et le contenu des rapports sur la situation financiere et les
résultats d’exploitation a déposer. En outre, de nhombreuses
lois fédérales affectent le marché de I'assurance de diverses
manieres, notamment le Federal Fair Credit Reporting Act
relatif a la confidentialité de I'information et le USA Patriot Act
de 2001, qui prévoit, entre autres, la création de programmes
de lutte contre le blanchiment d’argent.

Bien que le Dodd-Frank Act ne retire pas aux Etats leur
compétence de principe concernant le contrle et la
réglementation du secteur de I'assurance, le Titre V du Dodd-
Frank Act créé le Federal Insurance Office (le « FIO »), au sein
du Ministere des Finances américain (US Treasury Department)
et réforme la réglementation des différents marchés fédérés
de I'assurance dommages et du marché de la réassurance.
Lautorité du FIO s’étend a tous les domaines de I'assurance,
hormis I'assurance maladie, lI'assurance des récoltes et
I’assurance dépendance (sauf lorsqu’elle s’accompagne de
contrats d’assurance vie ou de contrats d’épargne retraite
en unité de compte). Le Dodd-Frank Act charge le FIO de
contrbler tous les aspects du secteur de I'assurance (y
compris d’identifier les insuffisances de la réglementation
qui pourraient contribuer a une crise systémique), de
recommander au FSOC la qualification de tout assureur et de
ses filiales (incluant potentiellement le Groupe et ses filiales)
en tant qu’établissement financier non-bancaire soumis a la
surveillance de la Réserve Fedérale (comprenant la mise en
ceuvre de stress tests sur le capital), d’assister le secrétaire
d’Etat aux Finances (Treasury Secretary) lors de la négociation
des « covered agreements » avec les gouvernements étrangers
ou les autorités de réglementation, et, en se référant aux lois
et réglementations de chaque Etat en matiere d’assurance, de
déterminer si ces réglementations sont compatibles avec les
« covered agreements ». En outre, le FIO aura le pouvoir de
requérir et de réunir des données (et notamment des données
financieres) portant sur et provenant du secteur de I'assurance
et des assureurs (notamment des réassureurs) ainsi que de
leurs filiales. Agissant dans le cadre de ces prérogatives,
le FIO pourra requérir d’'un assureur ou de sa filiale qu'il Iui
remette de telles données ou informations, ainsi qu’il I'aura
raisonnablement sollicité. En outre, I'approbation de la FIO sera
nécessaire en vue de soumettre un assureur, ou une société
dont la plus importante filiale américaine est un assureur, aux
mécanismes de résolution précédemment décrits. Dodd-
Frank réforme également la réglementation des différents
marchés fédérés de I'assurance dommage (communément
désignés « excess and surplus lines ») et des marchés de
réassurance, en prévoyant notamment la possibilité pour les
autorités de réglementation d’un état autre que celui de la
domiciliation de refuser un crédit pour réassurance lorsque
ces autorités sont reconnues par 'autorité de réglementation
de I'Etat de domiciliation de I'assureur cédant.
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Réglementation portant sur les courtiers

Certaines filiales américaines d’assurance, de courtage, de
conseil en investissement et de gestion d’investissement
d’AXA, y compris AXA Equitable Life Insurance Company
(« AXA Equitable »), proposent des polices d’assurance vie
en unité de comptes qui sont soumises aux dispositions
des lois fédérales sur les valeurs mobiliecres mises en
ceuvre par la SEC, ainsi qu’aux lois de certains Etats sur
les valeurs mobilieres. La SEC contréle périodiquement les
opérations de ces compagnies et peut leur demander des
informations complémentaires. La SEC, les autres autorités
de régulation, dont les autorités de contrble en matiere
d’assurance et de valeurs mobilieres, ainsi que la Financial
Institutions Regulatory Authority (« FINRA ») peuvent initier
des procédures administratives ou judiciaires susceptibles
d’aboutir a des interdictions, amendes, ordonnances de
cessation et d’abstention d’activité (« Cease-and-desist
orders »), suspension ou expulsion d’un courtier ou de I'un de
ses dirigeants ou employés, ou toute autre sanction similaire.
Au cours des dernieres années, les filiales de courtage et
autres filiales d’AXA ont fourni et, dans certains cas, continuent
de fournir, des informations et des documents a la SEC, a
la FINRA, aux procureurs des Etats et autres autorités de
contrble, sur des sujets tres divers. Les procédures en cours
ou futures pourraient entrainer des sanctions, amendes et/ou
d’autres colts. Dodd-Frank permet également a la SEC de
promulguer des réglementations visant a limiter ou a interdire le
recours aux clauses d’arbitrage obligatoires incluses dans les
contrats standards d’adhésion proposés aux consommateurs
par les courtiers, ce qui pourrait potentiellement conduire a
une augmentation du nombre de litiges avec la clientele qui
seront portés devant les tribunaux, au lieu d’étre réglés par
arbitrage.

En outre, le Dodd-Frank Act prévoit que la SEC peut
promulguer des regles visant a ce que les normes de
conduite des courtiers, dans leur activité de consell
personnalisé a l'investissement en titres au client démarché
individuellement (et a tout autre client que la SEC pourrait
étre amenée a désigner), soient les mémes que les normes
de conduite imposées aux conseillers en investissement par
le US Investment Advisers Act de 1940 (i.e. un standard
fiduciaire). Bien que la pleine mesure de l'impact d’une
telle regle ne pourra étre prise que lorsque les mesures
d’application seront adoptées, son dessein est d’autoriser
la SEC a imposer aux courtiers des devoirs de loyauté
envers leurs clients, comparables a ceux s’appliquant déja
aux conseillers en investissement. Alors que la SEC prépare
les réglementations prévues par Dodd-Frank, la FINRA a
récemment propose, et parfois déja finalisé, d’'importantes
regles de conduite supplémentaires visant les courtiers
dans plusieurs de leurs domaines d’activité. Le Dodd-Frank
Act permet également a la SEC de promulguer des regles
afin de limiter ou interdire I'utilisation de clauses d’arbitrage
obligatoires dans leurs accords de clientele standards, ce
qui pourrait potentiellement augmenter le nombre de plaintes
et de litiges avec des clients au détriment des procédures
d’arbitrage.



Capital

Plusieurs Etats américains, dont I'Etat de New York, appliquent
aux opérations entre un assureur et ses affiliés les regles
prévues pour les holdings détenant des participations dans des
compagnies d’assurance. Ces regles imposent des obligations
dereporting, restreignent la fourniture de prestations de services
ainsi que les transactions entre les compagnies d’assurance.
Les autorités de controle des Ftats ont également le pouvoir
discrétionnaire de limiter ou d’interdire aux compagnies
d’assurance la conclusion de nouveaux contrats dans leur
Etat si elles considérent que I'assureur ne maintient pas un
niveau approprié de capital ou de réserve légale. Les assureurs
ameéricains spécialisés dans I'assurance vie sont également
soumis a la méthode RBC (« Risk-Based Capital »), consistant
a définir des types d’actifs, a pondérer leur valeur selon les
risques sous-jacents, et de la méme maniere au passif a
dissocier les classes de risques pour leur appliquer un besoin
de marge adapté. Ces obligations prudentielles prennent
en compte les caractéristiques du risque des placements et
produits des compagnies d’assurance. AXA Equitable et les
autres filiales d’assurance américaines d’AXA estiment que
I’excédent légal devrait rester supérieur au minimum requis
par le RBC et considérent en conséquence gu’aucune mesure
réglementaire ne devrait étre prise en la matiere dans I'avenir.

Fiscalité

De nombreuses lois fiscales fédérales affectent I'activité de
différentes manieres. Parmi les nombreuses propositions
législatives fédérales, notamment en matiere fiscale, qui
pourraient avoir un effet significatif sur les filiales américaines
d’AXA spécialisées dans I'assurance vie, les suivantes méritent
d’étre soulignées :

Fiscalité patrimoniale. En vertu d’une loi fédérale adoptée
en 2001 relative aux droits de mutation et de transmission
du patrimoine (General Skipping Transfer — GST), les seuils
d’exonération ont été relevés et les taux d’imposition des
droits ont été réduits au cours de I'année 2009. Ces impots
ont été supprimés pour 2010, bien qu’une exonération a
hauteur d’un million de dollars reste en vigueur pour I'mpot
sur les donations. La loi adoptée en décembre 2010 a
réinstauré des droits de mutation et la GST aux Etats-Unis,
pour les biens transmis d’une valeur supérieure a 5 millions
de dollars (10 millions pour les couples mariés), a un taux
maximal de 35 %. Cette loi a également permis de réviser
I'impdt sur les donations en appliquant les nouveaux niveaux
d’exonération et de taux. Ce taux et ce montant d’exonération
s’appliqueront jusqu’au 31 décembre 2012, date a laquelle
il est prévu que le taux maximal soit de 55 % et le montant
exonéré d’un million de dollars.

Le rétablissement des droits de mutation pour 2011-2012 et le
retour a des exonérations plus limitées et des taux plus élevés
en 2013 pourra avoir un impact positif sur la souscription et
la pérennité de ce type d’assurance vie. La perspective d’une
disparition future des droits de mutation ou la prorogation
des exemptions et des taux pour 2011-2012 pourrait avoir
un effet défavorable sur les souscriptions d’assurance vie
dans la mesure ou une part non négligeable de nos activités
d’assurance vie est liée a la gestion de patrimoine. Pendant
cette période intermédiaire, les niveaux d’exonération plus
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élevés en matiere de droits de donation devraient inciter les
patrimoines importants a planifier leur succession au travers
de contrats d’assurance vie.

Taux d’impositions sur les revenus, plus-values et dividendes.
Les lois fédérales de 2001 et 2003 ont réduit les taux
d’imposition sur le revenu ainsi que sur les plus-values a
long terme et sur certains dividendes sociaux. Ces nouvelles
dispositions ont contribué a diminuer lattrait fiscal des
contrats assurances-vie en unité de compte. La loi adoptée
en décembre 2010 a prorogé ces taux d’imposition réduits
jusgu’aux années d’imposition débutant apres le 31 décembre
2012, apres quoi ces taux réduits cesseront de s’appliquer.
Le retour a des taux d’imposition élevés serait profitable a
I’activité d’assurance vie en unité de compte.

Deduction fiscale pour dividendes percus. Le Département
américain du Trésor et Ilnternal Revenue Service ont
indiqué qu’ils ont l'intention de publier des regles relatives
a la méthodologie devant étre suivie afin de déterminer les
déductions fiscales pour dividendes pergus (« DRD ») liées aux
contrats d’assurance vie a capital variable et aux contrats en
unité de compte. La DRD entraine une réduction du montant
du dividende imposable et constitue un élément important de
la différence entre la charge d’'impbt réelle d’AXA Equitable
et le montant estimé en appliquant le taux d’imposition
fédéral de 35 %. Un changement dans la DRD, notamment
I’éventuelle suppression rétroactive ou pour le futur de cette
déduction par des reglements ou des lois, pourrait augmenter
la charge d’impot d’AXA Equitable et réduire son bénéfice net
consolidé.

En février 2011, I’Administration Obama a publié des « General
Explanations of the Administration’s Revenue Proposals » (le
« Green Book »). Le Green Book incluait des propositions
qui pourraient avoir, en cas d’adoption, une incidence sur
I'imposition des compagnies d’assurance vie et de certains
produits d’assurance vie. En particulier, les propositions
pourraient modifier la méthode de détermination du montant
du revenu lié aux dividendes regus par une compagnie
d’assurance vie sur des actifs détenus dans des comptes
distincts constitués afin de détenir les contrats d’assurance vie
a capital variable et les contrats en unité de compte éligibles a
la DRD. Ces propositions sont similaires a celle faites I'an passé
dans le cadre du Green Book et qui n’ont pas été adoptées.
Si des propositions de ce type étaient promulguées, la charge
d’'imp6t d’AXA Equitable pourrait augmenter et ses bénéfices
pourraient se réduire.

Assurances vie d’entreprises. Le Green Book de cette année
contenait également des propositions identiques a celles
de 'année derniere qui n’'avaient pas été adoptées. Celles-
ci pourraient affecter le traitement de certaines polices
d’assurances-vie d’entreprises (« Corporate Owned Life
Insurance policies », « COLIs »). Les propositions limiteraient
une portion des déductions d’intéréts d’une entité commerciale
a moins que la personne assurée soit propriétaire de 20 %
ou plus de I'activité. Si des propositions de ce type étaient
adoptées, les ventes de COLIs d’AXA Equitable pourraient
étre affectées de maniere négative. Sous leur forme actuelle,
les propositions n’affecteraient pas les achats de polices COLI
préalables a leur entrée en vigueur.
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Législation fiscale fédérale américaine en
matiére de retenue a la source et initiatives
en matiére de reporting (FACTA).

La Iégislation fiscale fédérale américaine adoptée en
2010 prévoit une retenue a la source de 30 % sur tous les
« paiements soumis a une retenue a la source » effectués apres
le 31 décembre 2012 (ou postérieurement si cela est autorisé
par une instruction de I'administration fiscale américaine) a
des établissements financiers étrangers (y compris les fonds
d’investissement étrangers et certaines entités financieres
étrangéres) qui ne révéleraient pas - ou qui détiendraient
plus de 50 % d’'un établissement financier étranger qui ne
révélerait pas — a I'administration fiscale américaine (U.S
Internal Revenue Service) 'identité des titulaires de comptes
ameéricains et/ou de certains investisseurs américains (ci-apres
dénommeés ensemble les « Titulaires de Compte Américains »).
Nonobstant le fait que le bénéficiaire du paiement soumis
& retenue a la source soit ressortissant des Etats-Unis ou
puisse par ailleurs bénéficier d’'une exonération en vertu d’une
convention fiscale ou d’une loi fiscale fédérale, ledit paiement
serait soumis a une retenue a la source dans I’hypothese ou
les établissements financiers étrangers n’exécuteraient pas
leurs obligations en matiere de communication d’information.
De maniere générale, les « paiements soumis a une retenue
a la source » comprennent, notamment, le paiement de
dividendes ou d’intéréts de source américaine et produits
bruts de la vente ou tout autre acte de disposition d’un bien
susceptible de générer des intéréts ou des dividendes de
source américaine.

En principe, les titres de créance non cotés et les participations
dans des véhicules d’investissement (tels que certains de ceux
gérés par le Groupe) devraient étre considérés comme des
comptes assujettis aux exigences en matiere de reporting. En
outre, I'administration fiscale américaine a précisé que certaines
polices d’assurance et certaines rentes seront qualifiés de
comptes au regard de cette Iégislation, ce qui entrainera
I’obligation de révéler 'identité de certains titulaires américains
de polices et des bénéficiaires américains de rentes. Bien
qu’une part significative de la doctrine fiscale administrative
n’ait pas encore été publiée, les dernieres propositions de
I’administration fiscale américaine exigent des établissements
financiers étrangers qu’ils suivent, pour le respect de leurs
obligations en matiere de reporting et afin d’éviter I'imposition,
une procédure en plusieurs étapes permettant d’identifier
les Titulaires de Compte Américains. Les étapes envisagées
sont en général focalisées sur I'obtention d’informations dont
les établissements financiers étrangers disposent (ou gqu'ils
demandent habituellement). Néanmoins, dans certains cas,
des renseignements supplémentaires devront étre requis
des titulaires de comptes, des titulaires de polices et des
bénéficiaires de rentes ou de certains autres investisseurs.

Le Groupe al’intention de conclure tous les accords exigés par
I’administration fiscale américaine (et satisfaire aux conditions
prévues par ces accords et par toute autre réglementation
ou instruction fiscale complémentaire promulguée ou
susceptible de I'étre) afin d’éviter que les paiements qu’il
recoit soient soumis a retenue a la source. Cependant, si le
groupe ne peut pas conclure de tels accords ou satisfaire aux
conditions posées par ces accords (y compris en application
d’une loi locale interdisant le partage d’information avec
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I’administration fiscale américaine, en raison de contrats
ou lois locales prohibant la retenue a la source sur certains
paiements aux titulaires de compte, titulaires de police
d’assurance, bénéficiaires d’'une rente ou tout autre
investisseur, ou du fait de I'absence de communication
d’information sollicitée par un titulaire de compte, un titulaire
de police d’assurance, un bénéficiaire d’une rente ou tout
autre investisseur), certains paiements effectués au profit du
Groupe, y compris les dividendes distribués par les filiales
ameéricaines, pourraient &tre soumis a la retenue a la source
en vertu de cette Iégislation. L'éventuel assujettissement
a cette retenue fiscale a la source et la nécessité pour
les titulaires de compte, titulaires de police d’assurance,
bénéficiaires de rentes et investisseurs de communiquer
certaines informations pourrait impacter défavorablement les
ventes de certains produits du Groupe. En outre, la conclusion
d’accords avec I'administration fiscale américaine et la mise
en conformité avec les stipulations de ces accords et avec la
législation ou tout autre réglementation ou instruction fiscale
promulguée y afférente pourrait augmenter substantiellement
les colts de mise en conformité du Groupe. En I'état actuel
de la réglementation, et puisque la majeure partie de la
doctrine administrative fiscale n’a pas encore été rédigée,
toute estimation précise de I'impact de cette loi sur le Groupe
est difficile a établir.

Autres initiatives. Le Congreés des Etats-Unis peut étre amené
a examiner des initiatives législatives concernant, entre autres,
la modernisation de la Iégislation fiscale au niveau fédéral et/ou
des avantages fiscaux spécifiques en faveur notamment des
contribuables ayant des revenus faibles ou moyens. Certains
de ces projets de réforme fiscale, qui s’inscrivent dans le
débat actuel de réduction du déficit fiscal, font I'objet d’une
attention particuliere et pourraient conduire a une modification
radicale de certaines des regles fiscales en vigueur depuis
longtemps. Une de ces propositions concerne la création
de nouveaux comptes d’épargne dotés d’'une fiscalité
avantageuse et qui auraient vocation a remplacer plusieurs
plans d’épargne existant a ce jour. D’autres propositions
prévoient d’éliminer ou de limiter certains avantages fiscaux
dont bénéficient actuellement les produits d’assurance vie en
unité de compte. L'entrée en vigueur de ces changements,
ou d’alternatives équivalentes, aurait un impact globalement
négatif tant sur les nouvelles souscriptions des produits
d’assurance vie en unité de compte et potentiellement sur
leur financement, que sur la pérennité des produits déja
souscrits. Les propositions égislatives actuelles pourraient
ainsi entrainer une augmentation significative de la charge
fiscale pesant sur les institutions financiéres, notamment
du fait de la mise en place de taxes sur certaines entités
financieres destinées a compenser I'aide financiere qui leur a
été accordée pendant la crise, de taxes sur les transactions
financieres et de taxes sur les rémunérations des dirigeants,
bonus inclus. L'environnement économique actuel, incertain
et sujet a de rapides évolutions, et les prévisions en matiere de
déficit budgétaire, sont de nature a augmenter la probabilité de
changements significatifs dans la législation fiscale fédérale.

Autres réglementations fédérales

Le 25 ao(t 1998, AXA, Winterthur Group et d’autres assureurs
européens ont signé un protocole d’accord avec certains
régulateurs d’assurance américains et des organisations



juives non gouvernementales ayant pour objet la création de
la Commission internationale des réclamations en matiere
d’assurance concernant la période de I'Holocauste (ICHEIC).
L'ICHEIC a réalisé une enquéte afin de déterminer le statut
des polices d’assurance vie souscrites par les victimes
de I'Holocauste entre 1920 et 1945 et régle des milliers de
demandes déposées auprés de I'lCHEIC concernant les
polices émises par les assureurs européens participant a
I"ICHEIC. Apres avoir terminé ses recherches d’archives et son
audit, ainsi que le paiement de toutes les demandes valables
soumises par les victimes de I'Holocauste et leurs héritiers,
I'ICHEIC a clos ses travaux en mars 2007. En conséquence
de sa participation au processus de I'ICHEIC, AXA bénéficie
d’une déclaration d’intérét du gouvernement fédéral américain
aux termes de laquelle I'lCHEIC doit étre reconnue comme le
seul recours légal pour les demandes intéressant les victimes
de I'Holocauste. Cette déclaration d’intérét vise a protéger AXA
de tout litige civil futur aux Etats-Unis intenté par des plaignants
de I'Holocauste, et a encourager les juges confrontés a ce
type de litige a les rejeter. Si cette déclaration d’intérét apporte
a AXA une certaine protection contre les poursuites judiciaires
futures pouvant étre intentées en la matiére aux Etats-Unis,
elle n’offre pourtant pas une protection totale et AXA demeure
exposée a la possibilité de poursuites aux Etats-Unis par
des plaignants de I'Holocauste. Une disposition législative
récemment adoptée par la Chambre des Représentants
aux Etats-Unis a pour objet de valider la constitutionnalité
de diverses lois adoptées par les Etats fédérés imposant
(1) des obligations de transparence spécifiques concernant
les polices d’assurance en cours pendant la Seconde Guerre
mondiale et impliquant des résidents de pays contrdlés ou
occupés par I’Allemagne nazie, et (2) des peines significatives
pour les assureurs américains et leurs filiales qui n’auraient
pas respecté ces obligations de transparence.

La direction n’est pas actuellement en mesure d’anticiper
avec certitude laquelle de ces propositions |égislatives et
réglementaires entrera en vigueur, ni leur impact potentiel sur
le Groupe.

ASIE-PACIFIQUE
ET AUTRES JURIDICTIONS

Les autres Etats dans lesquels AXA exerce ses activités,
notamment dans la région Asie-Pacifique, disposent
également de réglementations complexes auxquelles AXA doit
se soumettre. En général, les lois et reglements en matiere
d’assurance accordent aux autorités de contréle d’importants
pouvoirs administratifs, parmi lesquels le pouvoir de limiter ou
de restreindre I'exercice de I'activité en cas de non-respect
de la réglementation ou le pouvoir de retirer la licence d’un
assureur. Par conséquent, les filiales d’assurance d’AXA qui
operent dans la région Asie-Pacifique pourraient faire I'objet
de décisions réglementaires limitant, restreignant ou mettant
fin a leurs activités réglementées en cas de non-respect
des obligations locales. Hormis les obligations inhérentes a
I’obtention de licences, les opérations d’assurance d’AXA
dans ces Etats sont soumises a des dispositions spécifiques
en matiere de devises, de conditions générales des polices,
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de langue de rédaction, comme en matiere de dépdts de
titres, de réserves, d’investissements locaux et de montant a
verser aux assurés en application de leur police d’assurance.
Dans certains Etats, les réglementations qui régissent la
constitution de réserves techniques, et autres dispositions
similaires, peuvent empécher le paiement de dividendes aux
actionnaires et/ou le rapatriement des actifs.

Les éventuelles modifications des lois fiscales des différents
Etats dans lesquels AXA exerce ses activités, notamment en
Asie-Pacifique, peuvent supprimer ou avoir un effet négatif
sur le traitement fiscal préférentiel attaché a certains produits
d'assurance vie d’AXA. A ce titre, le Parlement japonais a
récemment modifié le régime des droits de succession en
réduisant des avantages fiscaux et I'attractivité de certains
produits d’assurance vie. Les autorités de régulation de la
région Asie-Pacifique, comme dans d’autres régions du
monde, bénéficient d’un pouvoir discrétionnaire important
dans I'application de la réglementation et peuvent enquéter
sur les assureurs licenciés, au niveau individuel ou sectoriel,
afin d’obtenir des informations sur des questions spécifiques.
Ainsi, au Japon, la FSA a réalisé un examen approfondi des
pratiques de reglements des demandes d’indemnisation
dans le secteur de I'assurance vie en 2007. Dans le cadre de
cette enquéte, AXA Japon, afin de s’assurer de la régularité
du versement de certaines indemnités, a examiné plusieurs
centaines de milliers de paiements relatifs a des contrats
d’assurance vie effectués au cours des cing dernieres années.
Cette enquéte a dévoilé un nombre limité d’incidents, lesquels
ont depuis été completement rectifiés, et la FSA a décidé de
ne donner suite a aucune action administrative contre AXA
Japon. En outre, au cours du dernier trimestre de 2008, la
FSA a lancé une enquéte formelle sur les circonstances
entourant la défaillance d’un agent indépendant qui distribuait
des produits d’AXA Life Japan. Lagent indépendant
est soupgonné d’avoir poursuivi des pratiques de vente
frauduleuses et illégales sur une période de plusieurs années
et la FSA a demandé a AXA Life Japan de lui soumettre un
rapport détaillant ses relations avec I'agent, précisant si AXA
Japon ou ses employés avaient connaissance des pratiques
de vente de I'agent, et présentant des suggestions pour
améliorer le controle interne d’AXA Japon et les procédures
pour surveiller de pres et détecter rapidement des pratiques de
vente douteuses par les agents indépendants qui distribuent
ses produits. Cette enquéte a laquelle AXA Life Japan coopére
pleinement a été cloturée mais est périodiquement diligentée.
Toujours en 2008, le gouvernement japonais a adopté une
nouvelle loi relative a I’Assurance qui est entrée en vigueur
en 2010. Le principal objectif de cette loi est de protéger les
intéréts du porteur de polices d’assurance et d’accroitre la
transparence au bénéfice de ce dernier. AXA Japon met en
ceuvre les mesures permettant de se conformer a cette loi et
de minimiser I'impact potentiellement négatif qu’elle pourrait
avoir sur ses activités. Le régime de solvabilité au Japon est
également en cours de révision. La FSA a publié un projet
révisant les regles de calcul de la marge de solvabilité a la fin
de 'année 2009. Cette révision devrait faire partie d’une feuille
de route tendant a la mise en ceuvre d’un modele économique
de calcul. Le nouveau ratio de solvabilité devrait étre publié
par les assureurs pour I'année fiscale terminant en mars 2011
et sera effectif a partir de mars 2012.
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REGLEMENTATION RELATIVE
A LA GESTION D’ACTIFS

AllianceBernstein et AXA Investment Managers sont soumises
a une réglementation stricte dans les nombreux pays dans
lesquels elles exercent leurs activités. Ces réglementations
sont en général destinées a préserver les actifs de leurs
clients et a garantir la qualité de I'information relative (i) aux
rendements des investissements, (i) aux caractéristiques
de risque des actifs investis dans différents fonds, (i) a la
pertinence des investissements par rapport aux objectifs
d’investissement initiaux du client et a sa sensibilité au risque,
(iv) ainsi qu’a lidentité et aux qualifications du gestionnaire
d’investissement. En général, ces réglementations accordent
également aux autorités de contréle des pouvoirs administratifs
étendus, dont celui de limiter ou de restreindre I'activité en
cas de non-respect de ces lois et reglements. Les sanctions
qui peuvent étre imposées sont notamment la mise a pied
de certains employés, des restrictions d’activité pendant
des périodes déterminées, la révocation de I'agrément de
conseiller d’investissement ainsi que des interdictions diverses
et amendes.

AllianceBernstein et certaines de ses filiales, ainsi que
des filiales américaines d’AXA Investment Managers et
AXA Financial, Inc. exercent une activit¢ de conseil en
investissement et sont enregistrées en tant que tel en vertu
de la loi américaine relative aux conseillers en investissement
de 1940 (« Investment Advisers Act »). Conformément
aux dispositions de la loi américaine sur les sociétés
d’investissement de 1940 (« Investment Company Act »),
chaque fonds de placement américain d’AllianceBernstein
est enregistré aupres de la SEC. Les parts de la plupart de
ces fonds peuvent étre commercialisées dans tous les Etats
fédérés américains ainsi que dans le District de Columbia, a
I'exception des fonds proposés aux seuls résidents d’un Etat
spécifique. Certaines filiales d’AllianceBernstein et d’AXA
Financial, Inc. sont également enregistrées auprées de la SEC
en tant qu’intermédiaires financiers et courtiers soumis a des
obligations de capital minimum. Les services de gestion de
patrimoine fournis par AllianceBernstein et/ou AXA Investment
Managers aux compagnies d’assurance du Groupe AXA (et
des opérations différentes entre ces entités), sont soumises
aux diverses lois et réglementations relatives a I'assurance
dans les Etats dans lesquels ces compagnies d’assurance
clientes sont domiciliées. En général, ces réglementations
exigent, entre autres, que les conditions des opérations entre
le gestionnaire d’actifs et son client soient justes et équitables
et que les frais ou commissions pour les services rendus
soient raisonnables. Les commissions sont déterminées,
soit par référence aux commissions facturées a des clients
non apparentés pour des services similaires soit sur la base
du colt du remboursement, auquel cas les accords sur les
services auxiliaires seront pris en compte.

Le Dodd-Frank Act a récemment imposé plusieurs nouvelles
regles applicables a ces conseillers en investissement.
Celles-ci incluent une disposition imposant aux conseillers en
investissement de prendre des mesures visant a la sauvegarde
des actifs que sa clientele lui a confiés, avec notamment la
vérification des actifs par un expert-comptable indépendant,
regle que la SEC pourrait intégrer a sa propre réglementation ;
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une nouvelle section du Adviser Act luttant contre les pratiques
d’aide et d’incitation a la dette dans le cadre de certaines
actions menées par la SEC contre toute personne ayant
aidé, incité, conseillé, exigé, persuadé ou rendu possible, en
connaissance de cause ou par son imprudence, la violation de
toute disposition du Adviser Act ou des regles en découlant ;
I'autorisation donnée a la SEC de promulguer des regles
imposant aux courtiers des devoirs de loyauté envers leurs
clients, comparables a ceux s’appliquant déja aux conseillers
en investissement ; et augmenter les pouvoirs de coercition de
la SEC. Bien que la pleine mesure de I'impact de ces regles
ne pourra étre prise que lorsque les mesures d’application
seront adoptées, elles pourraient avoir un impact substantiel
sur I'activité réglementée de gestion d’actifs d’AXA.

REGLEMENTATION DES MARCHES
FINANCIERS, EVOLUTION DES NORMES
COMPTABLES ET SUJETS LIES

En tant que société anonyme dont les actions sont cotées sur
Euronext Paris, la Société est tenue de respecter les regles
applicables a la cotation et a la négociation sur ce marché
et de respecter également plusieurs autres Iégislations, dont
notamment les lois et réglementations francaises sur les
valeurs mobilieres dont la mise en ceuvre est notamment
contrdlée par I’AMF en France. Ces différentes regles régissent
une grande variété de sujets, dont (i) la communication exacte
et en temps opportun des informations aux investisseurs,
(ii) la présentation des informations financiéres conformément
aux normes IFRS (i) les obligations d’indépendance des
Commissaires aux comptes, et (iv) les nombreuses obligations
en matiere de gouvernance d’entreprise. La direction de la
Société engage des moyens importants afin de s’assurer de
la conformité du Groupe a ces lois, tant au regard de la lettre
de ces textes que de leur esprit, et prévoit I'engagement de
nouveaux moyens a cette fin.

La Société publie ses comptes conformément aux normes
comptables internationales (IFRS) et aux interprétations IFRIC,
telles qu’adoptées par I'Union européenne et applicables au
31 décembre 2010 (les « Normes Comptables »). La Société
ne met pas en ceuvre I'option « carve out » qui lui permettrait
de s’exonérer de I'application des principes de la comptabilité
de couverture requis par la norme IAS 39. En outre, la
norme IFRS 9 adoptée en novembre 2009 par I'International
Accounting Standards Board (IASB) n’a pas encore été
formellement déposée aupres de I'Union européenne.
Cependant, le Groupe n’aurait pas opté, ni au titre de
I'année 2009 ni au titre de I'année 2010, pour la possibilité
qui lui est offerte d’appliquer cette norme par anticipation.
En conséquence, les comptes consolidés du Groupe AXA
sont également établis sur la base des normes IFRS telles
qu’émises par I'International Accounting Standards Board
(ASB). La Note 1.2 aux Etats Financiers Consolidés pour
I’exercice clos le 31 décembre 2010 inclus dans la Partie 4
de ce Rapport Annuel résume les amendements aux normes
et interprétations applicables en 2010. Il y a actuellement
des discussions en cours au sein de I'lASB concernant
d’éventuelles modifications des normes ; certaines de ces
modifications peuvent avoir un impact significatif sur les



assureurs et autres institutions financieres, en ce compris AXA,
qui établissent leurs comptes conformément aux normes. Ces
modifications concernent notamment :

B La comptabilisation et I’évaluation des actifs et passifs
financiers du Groupe selon IAS 39 qui fait I'objet de potentiels
amendements majeurs. Le calendrier d’application des
amendements est prévu pour 2013-2015 mais les émetteurs
pourraient avoir I'option (selon le calendrier d’adoption
de I’'Union européenne) de les appliquer des 2011. Ces
modifications relatives a la classification des actifs et
passifs financiers ou les principes de dépréciation et de
couverture comptable peuvent avoir un impact significatif
sur la présentation des futurs comptes de la Société, sur les
capitaux propres et les résultats. Dépendant du calendrier
d’application, les modifications pourraient également avoir
un impact sur les comparaisons effectuées avec les années
antérieures ;

B La comptabilisation des passifs et actifs des titulaires de
polices d’assurance s’effectue conformément a la norme
IFRS 4 — Phase | qui permet généralement de continuer a
appliquer les regles comptables appliquées préalablement
au passage aux normes IFRS. En mai 2007 I'!ASB a publié
un Document de Travail, puis un Exposé-Sondage en juillet
2010 afin de définir les principes applicables a la norme
IFRS 4- Phase Il. Cette modification, programmée pour
2011, pourrait affecter de maniére significative les passifs
liés aux contrats d’assurance et les actifs liés tels que les
éventuels colts d’acquisitions reportés au jour de I'adoption
en 2014 ou 2015 ;

m Les normes relatives aux opérations de consolidation, de
sortie du bilan et de crédit-bail font I'objet de potentiels
amendements majeurs qui pourraient également avoir un
impact sur le Groupe.

La Direction ne peut, aujourd’hui, prévoir avec certitude
I'impact potentiel de ces propositions de réformes (ou de toute
autre modification potentielle future apportée aux Normes
Comptables) dans la mesure ou les discussions sont toujours
en cours au sein de I'IASB ; néanmoins, toute modification
significative des Normes Comptables pourrait avoir un impact
négatif sur les résultats commerciaux et financiers d’AXA.

LE GROUPE AXA
1.2 INFORMATION SUR LA SOCIETE

QOutre ces obligations, plusieurs initiatives d’ordre Iégislatif et
réglementaire en France, au niveau de I'Union européenne,
ou dans d’autres Etats ol AXA exerce ses activités, ont des
implications potentielles pour AXA et ses filiales. Certaines de
ces initiatives peuvent permettre d’harmoniser les pratiques
au sein de I’'Union européenne et de faciliter le développement
d’un marché européen plus ouvert et accessible aux sociétés
internationales comme AXA. Ainsi, la directive européenne
sur les OPA, transposée en droit frangais en 2006, met en
place un régime harmonisé au sein de I’'Union européenne et
la directive européenne relative aux fusions transfrontalieres,
qui a été transposée en droit francais en 2008, simplifie
considérablement le cadre réglementaire applicable a ces
fusions. Toutefois, d’autres initiatives peuvent accroitre les
contraintes réglementaires et engendrer ainsi une augmentation
des dépenses y afférentes et du risque réglementaire supporté
par AXA et les autres acteurs du marché, en particulier :

| Une Iégislation sur la lutte contre le blanchiment d’argent et
le terrorisme a été promulguée et continue d’évoluer dans
les nombreux Etats ol AXA et ses filiales exercent leurs
activités. Cette législation impose des obligations de mise
en conformité de plus en plus complexes pour les groupes
internationaux comme AXA et interdit au Groupe de travailler
avec certains pays, particuliers ou organisations ;

m Certains FEtats européens ont adopté une législation
régulant I'investissement des actifs du Groupe et pouvant
influer sur les activités de gestion d’actifs du Groupe pour
compte de tiers dans ces Etats, notamment en restreignant
linvestissement dans des instruments financiers émis
par des sociétés qui exercent certaines activités. Ces
législations, qui différent souvent d’un Etat a lautre,
augmentent les colts de mise en conformité et les risques
auxquels le Groupe est exposé dans les Etats européens
dans lesquels il opere ;

m Aussi bien en France que dans d’autres Etats et au niveau
de I'Union européenne, des discussions permanentes ont
lieu au sujet de I'instauration d’'un mécanisme de recours
collectifs (class action) qui permettrait a des groupes de
plaignants d’intenter des actions collectives. Le périmétre
et la forme d’un tel mécanisme, ainsi que le moment de son
introduction, sont actuellement en discussion.
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# Marchés de 'assurance et de la gestion d’actifs

VIE, EPARGNE, RETRAITE

France . Le marché frangais de I'assurance vie et de
I’épargne, en progression de 4 % en 2010, a bien résisté dans
un contexte de taux d’intérét faibles, porté par une croissance
de 4 % des contrats adossés a I'actif général représentant 87 %
du marché. Les contrats en unités de compte, représentant
13 % du marché, augmentent de 7 %. En 2010, la croissance
a été tirée par les réseaux de bancassurance (+ 8 %), tandis
que les ventes des assureurs traditionnels ont diminué de 1 %.
Dans les branches santé et accident, la croissance du marché
est de 4 %. Dans I'ensemble, AXA se classe au 3° rang avec
une part de marché de 9,8 %.

Etats-Unis @. Aprés une année 2009 difficile pour I'assurance
vie et I'épargne-retraite, les ventes ont légerement progressé
en 2010 :

H Sur le marché de l'assurance vie, les ventes totales
augmentent de 4 % en 2010 par rapport a 2009. Les
ventes de produits « Variable Life » augmentent de 4 %,
apres avoir flechi de 49 % en 2009. Les ventes de contrats
« Corporate-owned Life insurance », « Bank-owned Life
insurance » et autres placements privés enregistrent une
progression supérieure a cette augmentation. Les ventes de
produits « Universal life » progressent de 8 % par rapport a
2009, en raison de la croissance des produits assortis de
garanties a long terme ainsi que des produits non garantis.
Les ventes de produits vie entiere augmentent de 13 %
conservant leur attrait en phase d’incertitude du marché.
Les ventes de produits temporaires-déces reculent de 10 %,
principalement en raison de la hausse des tarifs et du retrait
de produits de la vente.

m Sur le marché de I'épargne-retraite, les ventes totales
diminuent de 9 % en 2010. Les ventes de contrats d’épargne-
retraite en unités de compte (« Variable Annuity ») augmentent
de 8 % en raison de I'attrait des garanties offertes en cas de
vie. Alors que certaines sociétés poursuivent I'amélioration
des caractéristiques de leurs produits, plusieurs compagnies

(1) Source : FFSA sur la base des primes émises brutes.

d’assurance se sont retirées du marché ou ont réduit les
prestations ou augmenté les chargements. Les ventes de
produits adossés a I'actif général (« Fixed Annuity ») reculent
de 29 %, certaines sociétés ayant réduit leur production en
raison de la faiblesse des taux d’intérét et de I'effort financier
lié a I’'acquisition de nouveaux contrats.

En assurance vie, AXA se classe au 15° rang avec une part de
marché de 2,5 %. Pour les produits « Variable Annuity », AXA
se situe a la 6° place avec une part de marché de 4,8 %.

Royaume-Uni et Irlande. Le marché au Royaume-Uni
progresse de 6 % © en termes d’affaires nouvelles en base
APE @ se redressant partiellement apres la chute prononcée de
2009. Le marché britannique de I'épargne © augmente de 1 %,
I'activité générée par les conseillers financiers indépendants
(IFA) progressant de 15 %". Suite a la cession partielle de sa
branche vie, épargne, retraite, AXA conserve principalement les
activités suivantes :

W La branche prévoyance de Sun Life Direct, dont la part
de marché est de 3 %® en termes d’affaires nouvelles en
base APE dans le marché total de la prévoyance et de
41 %© sur le marché de la prévoyance en distribution directe
uniquement ;

m La plate-forme Elevate, dont les fonds gérés et la réputation
ont nettement progressé au cours de la deuxieme année
d’exploitation, atteignant une part de marché de 1,4 % © par
le volume des encours ;

m Lactivité  épargne d’AXA générée par les conseillers
financiers indépendants (IFA), dont la part de marché s’éleve
a 10,3 % en termes d’affaires nouvelles en base APE.

Japon . Le marché progresse de 6,1 %, principalement
en raison du redressement de I'économie et des ventes de
produits d’épargne par les réseaux de bancassurance, comme
les produits d’épargne traditionnels adossés a I'actif général.
Cependant, ces acteurs ont commencé a restreindre leurs
ventes dans I'environnement de taux d’intérét extrémement
bas de la fin de I'année. Les produits d’assurance temporaire-

(2) On notera que les chiffres relatifs au marché (assurance vie et « annuity ») portent sur les neuf premiers mois de 2010 s’achevant au
30 septembre, par rapport aux neuf premiers mois de 2009. 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).

(8) Source : ABI/MSE ©2010 Association of British Insurers, 9 mois au T3 2010 par rapport aux 9 mois au T3 2009.

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

(5) Hors OPCVM et épargne-retraite.

(6) Chiffres fournis par la Plate-forme au titre du 3° trimestre 2010 et estimations d’AXA pour le marché généré par les conseillers financiers (hors

actifs directs et institutionnels).

(7) Source : Insurance Research Institute (hors Kampo Life et Yamato Life) et états financiers des sociétés. Les primes portent sur les douze mois

s’achevant le 30 septembre 2010.
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déces bénéficiant d’une déductibilité fiscale ont enregistré une
croissance parallelement a la reprise du marché tandis que les
ventes en assurance médicale sont restées stables et que la
concurrence s’est intensifiee. AXA détient une part de marché
de 2,2 % et se situe au 12° rang en termes de primes émises
(8° en assurance médicale).

Allemagne . Le marché augmente de 7,3 % en 2010 avec
une hausse de 32 % pour les primes uniques @, en particulier
en assurance retraite qui enregistre une augmentation de
82 % tandis que les autres contrats d’assurance collective
progressent de 64 % © tirés par les produits & prime unique.
Les produits d’assurance retraite assortis de faibles pénalités
de rachat et distribués par les banques ont bénéficié d’une
popularité grandissante ; les produits d’investissement
a court et moyen terme enregistrent une légere baisse
(- 3,1 % ¥) sous I'effet des limites sur les volumes imposées
par la réglementation. En assurance santé privée, le marché
allemand croit de 5 % ©. En 2009, AXA se classe au 5° rang
sur le marché de 'assurance vie avec une part de marché de
5,2 % et au 4° rang sur celui de I'assurance santé avec une
part de marché de 6,9 %.

Suisse ©. En 2010, le marché a bénéficié de la reprise
économique, qui a entrainé une croissance de 1,4 %. En
assurance vie collective, les primes augmentent de 4,2 % sous
I'effet d’une forte hausse du nombre de sociétés réecemment
créées, de nouveaux transferts sur le marché des retraites,
aprés I'atonie de 2009 due a la crise financiére et le déficit
des fondations de retraite, ainsi que du passage de la clientéle
des petites et moyennes entreprises a des fondations mises
en place par des assureurs vie. AXA enregistre un taux de
croissance de 5,1 % et confirme sa position de leader sur le
marché de 'assurance vie collective avec une part de marché
qui se maintient au-dessus de 30 %. Le marché de I'assurance
vie individuelle décroit de 4,5 % dans un contexte de taux
d’intérét bas. La tendance en faveur des produits en unités
de compte, notamment ceux avec garanties, s’est poursuivie
mais a un rythme modéré. Dans ce contexte difficile, AXA a
enregistré une croissance de 6,3 % grace au succes du
nouveau produit « AXA Protect Invest », se classant au second
rang en assurance vie individuelle, avec une part de marché
de 15 %.

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

(2) Prévision de GDV en septembre 2010.
(3) Données du Ter trimestre au 3e trimestre.
(4) Preévision de GDV en novembre 2010.

(5) Prévision de GDV en novembre 2010.

LE GROUPE AXA
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Belgique. Le marché a progressé de 9 % ) en 2010, se
redressant par rapport a 2009 qui avait été marqué par la crise
économique et financiere. Cependant, la croissance du marché
en année pleine est attendue a un niveau inférieur en raison
de 'augmentation de la concurrence des produits bancaires a
court terme au cours du dernier trimestre 2010. La croissance
du marché en assurance vie individuelle a été plus prononcée
pour les produits en unités de compte (+ 50 %) ; les clients,
a la recherche de rendements supérieurs dans un contexte
de taux d’intérét bas, étaient en effet préts a prendre plus de
risques. En assurance vie collective, les volumes, toujours sous
I'effet de la réglementation restrictive appliquée aux contrats
d’assurance retraite collectives, ont poursuivi leur croissance
modeste. AXA continue de se classer au 3° rang avec une part
de marché d’environ 13 % ©.

Région Méditerranéenne et Amérique Latine. En Espagne,
le marché accuse un repli de 11 % 9, en raison principalement
d’un transfert des produits d’assurance vers les produits
d’épargne bancaire, soutenu par les réseaux de distribution
bancaire. En ltalie, le marché enregistre une croissance
spectaculaire de 23 % (% en raison de la loi d’amnistie fiscale
applicable au cours du premier semestre 2010, principalement
dans les produits d’épargne. Au Portugal, la croissance est
également soutenue a 29 % " principalement due aux produits
de capitalisation. Ce marché est dominé par les sociétés de
bancassurance, qui en constituent les cing premiers acteurs. En
Grece, la crise économique a sérieusement affecté le marché
de I'assurance privée, entrainant une diminution de 4 % 2 due
a de nombreux rachats et a des affaires nouvelles moindres.
En Turquie, le marché progresse de 16 % (¥ principalement
grace aux produits de prévoyance, en particulier les produits
d’assurance temporaire-décés. Au Maroc, la croissance se
limite 2 2 % " sous I'effet de la crise financiere. Au Mexique,
le marché croit de 3 % (9 principalement grace aux produits
de prévoyance.

AXA se classe douzieme © en Espagne, huitiéme en Italie 19,
neuvieme au Portugal ™, huitieme en Gréce 2, dixieme en
Turquie ¥, quatrieme au Maroc ' et sixieme au Mexique (9,

La part de marché d’AXA s’établit a 3 % © en Espagne, a
5 % 119 en ltalie, a 2 % " au Portugal, a 4 % ("2 en Grece, a
3 % ™ en Turquie, a 9 % " au Maroc et a 6 % 9 au Mexique.

(6) Source : ASA (Association suisse d’assurance) publication “Jahresmedienkonferenz 2011” du 28 janvier 2011.

(7) Source : Assuralia (Union professionnelle des entreprises d’assurances belges). D’apres les données des neuf mois s’achevant au 30 septembre
2010 et sur la base des primes émises.

(8) Source : estimations d’AXA Belgique basées sur les chiffres d’Assuralia.
(9) Source : association espagnole des compagnies d’assurance. ICEA a septembre 2010.

(10) Source : Istituto per la vigilanza sulle Assicurazioni Private e di Interesse Collettivo (ISVAP) au 30 septembre 2010. Classement au 31 décembre
2009 (hors activités transfrontalieres). Source : Associazione Nazionale Imprese Assicuratrici (ANIA) ; en incluant les chiffres sur les activités
transfrontalieres liees a AXA MPS Financial (appartenant au Groupe AXA MPS), AXA se classe a la 7¢ place en Italie en 20009.

(11) Source : association portugaise des compagnies d’assurance a septembre 2010.
(12) Source : association hellénique des compagnies d’assurance a septembre 2010.
(13) Source : association turque des compagnies d’assurance a septembre 2010.

(14) Source : association marocaine des compagnies d’assurance a décembre 2009.

(15) Source : AMIS assocation mexicaine des compagnies d’assurance a septembre 2010.
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Australie/Nouvelle-Zélande. En 2010, les actifs sous gestion
du marché augmentent de 5 %  a 1.400 milliards de dollars
australiens, tiré par les produits de retraite et la valeur des
actifs détenus par les assureurs vie. AXA se classe au 5° rang
en termes de fonds gérés @ et au 12° par la collecte nette de
fonds ©. Le marché australien de la protection financiere a
relativement bien résisté, avec une croissance des encours de
primes annualisées de 11,7 % “. En Australie, AXA se classe
au 6° rang en termes d’affaires nouvelles en base APE et par
les encours de primes annualisées “. Le marché néo-zélandais
de I’épargne augmente de 22 % © grace a la croissance solide
et continue des produits KiwiSavers. La position d’AXA sur
le marché de la protection financiere en Nouvelle-Zélande
est restée solide, au 3° rang en termes d’encours de primes
annualisées sur un marché qui a progressé de 9,3 % par
rapport a I'année précédente ©.

Hong Kong. Le marché a enregistré une croissance solide
en 2010, grace a une économie dynamique, dont I'expansion
(+ 7,1 %) a été la plus forte depuis 2007. Les encours de
primes augmentent de 16 % . Le marché de I'assurance vie
est resté concentré : les dix premiers assureurs sur ce segment
représentent environ 80 % du marché. AXA occupe le 5° rang
en termes de primes ®avec une part de marché de 9,1 % .

Asie du Sud-Est et Chine. La région a continué d’enregistrer
une forte croissance en 2010. Indonésie ©. Le marché
progresse de 22 % pour les affaires nouvelles, dont 50 % au
titre des produits en unités de compte. Cette progression est
principalement attribuable a la poursuite de I'expansion de la
classe moyenne, tirée par une solide croissance économique.
AXA se classe au 2° rang avec une part de marché de 12,4 %.
En Thailande ("9, le marché enregistre une croissance de 8 %
pour les affaires nouvelles, les produits d’épargne traditionnels
a court terme assortis de garanties étant particulierement
appréciés en raison d’une politique de taux d’intérét stables.
AXA enregistre une forte croissance de 26 % en terme
d’affaires nouvelles et passe de la sixieme place en 2009 a la

(1) Source : ABS Management Funds 565501 a septembre 2010.
(2) Plan for Life a septembre 2070.

cinquieme en 2010, avec une part de marché en augmentation
a 9,2 % contre 8,1 % en 2009. A Singapour ", le marché
de I'assurance vie enregistre de solides performances, avec
une augmentation de 17 % par rapport a I'année précédente.
Avec I'amélioration du climat sur le marché, le mix produit s’est
déplacé de produits a primes périodiques vers des produits a
prime unique en unité de compte. AXA croit de 22 % et se classe
8¢ en termes des affaires nouvelles en base APE, avec une part
de marché stable a 3 %. En Inde ("2, le marché de I'assurance
vie progresse de 35 % en termes des affaires nouvelles en
base APE. Suite a I'introduction de la nouvelle réglementation,
les assureurs modifient leur mix produits en faveur des produits
traditionnels ou des produits en unités de compte associés a
des produits de prévoyance. AXA progresse de 36 %, avec une
part de marché en progression de 1,0 % en décembre 2009 a
1,3 % en novembre 2010 et occupe la 15° position parmi les
assureurs privés. En Chine ¥, le marché de 'assurance vie
a poursuivi sa progression, les primes augmentant de 31 %,
grace a la forte croissance de I'activité de bancassurance et
principalement des ventes de contrats avec participation. AXA
surperforme le marché en enregistrant une croissance de 44 %
et se situe au 39° rang parmi I'ensemble des assureurs et au
16° parmi les assureurs étrangers.

Europe Centrale et de I’Est 9. Le marché progresse de 4 %
en Pologne, de 6 % en Hongrie et de 14 % en République
Tchéque et en Slovaquie. La part de marché d’AXA dans la
région augmente de 0,4 point a 3,3 %. AXA se classe 10° en
Hongrie, 9¢ en République Tcheque et 12° en Pologne. Le
marché des fonds de pension progresse de 6 % en République
Tcheque, de 17 % en Hongrie, de 23 % en Slovaquie et de
24 % en Pologne. 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, 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.

(8) Mesure Ambition 2 ( NFF depuis décembre 2007 et Plan for Life a septembre 2010).

(4) Plan for Life a septembre 20170.
(5) Source : Revue annuelle de I'ISI 2010 - septembre 2010.

(6) Source : Revue annuelle de I'ISI 2010 - septembre 2010 assurance risques des particuliers.

(7) Source : Office of the Commissioner of Insurance, encours au 3T 2009 et T3 2010.

(8) Primes périodiques annualisées en portefeuille.

(9) Source : statistiques AAJI au 30 septembre 2010.

(10) Source : statistiques TLAA au 30 novembre 2010 mesuré sur la base des primes collectées.

(11) Source : statistiques LIA au 30 septembre 2010.Les affaires nouvelles correspondent aux primes périodiques plus 10 % des primes uniques

(v compris les primes uniques récurrentes).
(12) Source : statistiques IRDA au 30 novembre 2010.
(13) Source : statistiques CIRC au 30 novembre 2010.

(14) Source : estimations baseées sur les données au 30 septembre 2010 fournies par I'association tcheque des compagnies d’assurance,
le « Rapport de I'association des compagnies d’assurance hongroise (Mabisz) » et le site de I'autorité polonaise de supervision financiere.
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ASSURANCE DOMMAGES

France". Le marché progresse de 1,5 % en 2010. L’assurance
automobile d’entreprise et de particuliers augmente de 2 %
(apres une baisse de 0,5 % en 2009). 'assurance habitation
augmente de 5 %, sous I'effet principalement de la hausse de
I'indice de la construction. En assurance d’entreprise (hors
assurance automobile), les dommages aux biens progressent
de 1,5 % tandis que I'assurance construction fléchit de 4,5 %
et I'assurance responsabilité civile de 1 %. AXA se classe au
2¢ rang avec une part de marché de 14,6 %.

Royaume-Uni et Irlande. AXA se situe au 5° rang au Royaume-
Uni, avec une part de marché en hausse de 0,4 point a
5,4 % @ tirée par la croissance significative des ventes directes
en assurance de particuliers, notamment en assurance
automobile, sous I'effet de la hausse significative des tarifs et
du développement du portefeuille. Le marché britannique de
I’assurance de particuliers a commencé a donner des signes
de reprise, notamment dans I'assurance automobile, qui a
enregistré d’importantes hausses tarifaires en 2010. AXA
se hisse a la 4° place dans I'assurance de particuliers avec
une part de marché de 7 % ©. En assurance d’entreprise, le
marché se contracte régulierement depuis 2004, sous I'effet
de la dégradation tarifaire et de I'absence de croissance
économique. La récession au Royaume-Uni a retardé le
redressement du marché de I'assurance, en particulier dans le
segment des petites et moyennes entreprises. AXA se classe,
toutefois, a la 5° place, avec une part de marché estimée de
6 % ©@. Le marché britannique de I'assurance santé privée est
resté affecté par la récession. Le chiffre d’affaires d’AXA en
santé baisse légerement (d’environ 1 %) en 2010 notamment
aupres des grandes entreprises. AXA se maintient a la 2¢ place
en assurance santé et renforce sa part de marché a 26 % ©.
En Irlande, AXA progresse de la 5¢ a la 3¢ place avec une part
de marché de 11,6 % et devient le numéro un en assurance
automobile avec une part de marché de 19,1 % “. La part de
marché d’AXA augmente régulierement en Irlande depuis 2008,
une progression qui reflete sa compétitivité sur le marché. Les
tarifs ont augmenté sur le marché irlandais en 2009 ainsi qu’en
2010.

(1) Source : FFSA.
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Allemagne ©. En 2010, le marché progresse de 0,7 % ©. Les
activités d’assurance automobile individuelle et entreprises
enregistrent une augmentation de 0,5 %, la premiere depuis six
ans ©. ’assurance responsabilité civile individuelle et entreprises
diminue de 1,0 % en raison de la baisse des montants assurés
en risques d’entreprise, suite a la crise financiére des dernieres
années ©. En assurance individuelle hors automobile, la situation
est positive avec une hausse de 2 % en dommages aux biens
et de 0,5 % en responsabilité civile accidents ©. L'assurance
dommages aux biens industriels est en progression de 0,5 % et
I'engineering de 3 % ©. AXA se classe au 4¢ rang en assurance
dommages en 2009 avec une part de marché de 5,6 %.

Suisse . Le marché de I'assurance dommages croit de 0,4 %.
Le marché suisse reste saturé et tres concurrentiel ; la pression
sur les tarifs continue, particulierement en risques d’entreprise.
AXA est le numéro un en assurance dommages avec une part
de marché de 13,4 %.

Belgique. Le marché progresse de 1,5 % comme en 2009 ©.
Latendance a la hausse se confirme dans la branche assurance
automobile qui progresse de 3 %, principalement sous I'effet du
nombre record de ventes automobiles alors que la concurrence
sur les prix reste vive dans ce segment. Les autres segments
en croissance en 2010 sont I'assurance responsabilité civile
(+ 2 %) et I'assurance santé (+ 3 %). L'assurance habitation
et dommages aux biens recule de 1 % tandis que la branche
accidents du travail diminue de 4 %. AXA reste le numéro un
du marché avec une part de marché de 21 % ©.

Région Méditerranéenne et Amérique Latine. En
Espagne (9, la faiblesse économique persistante a conduit
le marché vers un repli de 0,5 % malgré une hausse des
ventes automobiles (+ 3 % en 2010). En ltalie ', le marché
progresse de 2 % a données comparables tiré par I'assurance
automobile (+ 3 %). Au Portugal 2, le marché est stable
(+ 0,3 %) notamment en assurance automobile ; seulement
deux assureurs parmi les cing premiers connaissent une
progression. En Grece (¥, le marché connait une croissance
de 4 % tirée par I'assurance automobile (7 %). Certains
concurrents, privilégiant les volumes, ont attiré la clientéle des
sociétés ayant fait faillite. Les branches entreprises ont pati de
I’arrét des investissements publics et privés. En Turquie ", le

(2) Source : d’apres les comptes publiés par les concurrents et des données FSA 2009, hors MAT contrats internationaux et primes Lloyds.

(3) Source : Rapport 2010 “Laing & Buisson Health Care & Cover”.

(4) Source : d’apres les données du régulateur financier irlandais “Insurance Statistical Review” (2009).

(5) Source : http ://www.gdv.de
(6) Prévision de GDV en novembre 2010.

(7) Source : ASA (Association suisse d’assurance) publication « Jahresmedienkonferenz 2011 » du 28 janvier 2011.

(8) Source : Assuralia (Union professionnelle des entreprises d’assurances belges). D’apres les données des neuf mois s’achevant au 30 septembre

2010.

(9) Source : estimations d’AXA Belgique basées sur les chiffres d’Assuralia.

(10) Source : Association espagnole des compagnies d’assurance — ICEA — a septembre 20170.

(11) Sources : Istituto per la vigilanzasulle Assicurazioni Private e di Interesse Collettivo (ISVAP) au 30 septembre 2010. Les chiffres publiés de I'ISVAP
ne tiennent pas compte des activités transfrontalieres et indiquent une baisse de 3 %. Classement au 31 décembre 2009. Source : Associazione

Nazionalelmprese Assicuratrici (ANIA).

(12) Source : Association portugaise des compagnies d’assurance — a septembre 2010.

(13) Source : Association hellénique des compagnies d’assurance — a septembre 20170.

(14) Source : Association turque des compagnies d’assurance — a septembre 2070.
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marché augmente de 11 %, grace a 'assurance automobile
(14 %) ; il reste peu rentable pour nombre d’acteurs malgré la
libéralisation des tarifs en assurance responsabilité automobile
aux tiers en juillet 2008. Dans la Région du Golfe @, le
marché enregistre une croissance en Arabie Saoudite, tirée
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 10 % dans les Emirats Arabes Unis
ou le nombre d’acteurs reste limité. Au Maroc ©, le marché
croit de 8 %, principalement grace a I'assurance automobile
(+ 10 %). Au Mexique ©, le marché progresse de 7 %, en
excluant un important contrat d’assurance externalisé.

AXA se classe deuxieme en Espagne, septieme en ltalie,
deuxieme au Portugal, onzieme en Grece, premier en Turquie,
deuxieme au Maroc, premier au Mexique, cinquieme en Arabie
Saoudite et sixiéme aux Emirats Arabes Unis.

La part de marché d’AXA s’éléve a 8 % en Espagne, a 4 % en
ltalie, 2 9 % au Portugal, a 3 % en Grece, a 13 % en Turquie, a
18 % au Maroc, a 15 % au Mexique, a 3 % en Arabie Saoudite
et & 3 % dans les Emirats Arabes Unis.

Asie. Corée du Sud “. Le marché progresse de 18 % et la
branche automobile de 9 % en raison principalement de la
reprise économique et des hausses de tarifs. AXA se classe
au 1° rang de I'assurance automobile directe et au 7° rang
sur le marché de I'assurance automobile en général, avec une
part de marché de 4 %. Japon ©. Le marché enregistre un
repli de 2,5 % © et I'assurance automobile de 1 %. AXA se
classe au 2°¢ rang sur le marché de I'assurance directe, avec
une part de marché d’environ 17 %, se classant a la 13¢ place
de l'ensemble des assureurs automobiles. Singapour .
Le marché croit de 16 %. AXA se classe a la 3° place en
assurance automobile, a la 2¢ pour I'assurance maritime et a
la 1" pour I'assurance santé. La part de marché d’AXA est de
7 %. Malaisie ©. Le marché croft de 9 % grace a I'assurance
automobile et a I'assurance santé. AXA se classe au 7° rang
avec une part de marché de 5 %. Hong Kong . Le marché
de I'assurance progresse de 9 %, tiré par tous les segments
d’activité. AXA se classe au 9°¢ rang avec une part de marché
de 3 % en 2009.

Canada. En 2010, le total des primes a augmenté de 6 % (9 ;
le marché reste tres fragmenté et concurrentiel. AXA se classe
ala 7¢ (Y place avec une part de marché de 4,7 %.

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 parmi les cing premiers assureurs
en Europe. Apreés plusieurs années de détérioration des
conditions de souscription, les conditions tarifaires se sont
resserrées dans I'assurance grands risques en 2010.

GESTION D’ACTIFS

En 2010, le segment gestion d’actifs a poursuivi la reprise initiée
en 2009, principalement sous I'effet des politiques monétaires
expansionnistes et de plans d’assouplissement monétaire a
grande échelle mises en place par les banques centrales.

Les collectes les plus significatives sont allées vers, des
obligations ou des produits actions investissant dans les
marchés émergents ou internationaux, ou vers les obligations
d’entreprise a haut rendement et les produits a rendement
absolu. Les investisseurs sont, par ailleurs, sortis des marchés
monétaires et la crainte grandissante de I'inflation ajoutée aux
inquiétudes suscitées par la pérennité de la dette publique en
Europe a réduit la demande pour les obligations d’Etat.

Les nouvelles réglementations ont d’ores et déja commenceé a
créer des opportunités et défis pour le secteur au lendemain
de la crise. Les compagnies d’assurance et les banques
ont continué a s’orienter vers une approche plus prudente
de lallocation d’actifs conformément aux dispositions de
« Solvabilité Il » et de « Bale lll ».

Sur le marché de la gestion d’actifs, AXA Investment Managers
se classe au 14¢ @ rang et AllianceBernstein au 20° 2 en
termes de fonds gérés. Globalement, AXA se classe au
8°rang (2,

(1) Sources : Site Web d’Arabie Saoudite : KSA Tadawul website, Dubai stock exchange (Abu-Dhabi stock exchange), a décembre 2009.

(2) Source : Association marocaine des compagnies d’assurance a décembre 20009.

(8) Source : Association mexicaine des compagnies d’assurance - AMIS - a septembre 2010.

(4) Source : Site web de GIAK (General Insurance Association of Korea) a novembre 2010.

(5) Source : « General Insurance Association of Japan » a novembre 2010.

(6) Sur un an afin mars 2010.

(7) Source : Autorité monétaire de Singapour.

(8) Source : ISM : Insurance Services Malaysia Berhad a décembre 2009. Classement d’AXA incluant BHI.

(9) Source: site web de HKSAR (Hong Kong Special Administrative Region).

(10) Source : IBC — Insurance Bureau of Canada.

(11) Source : Canadian Insurance - statistiques annuelles 2010.

(12) Le classement des gestionnaires d’actifs d’AXA est basé sur les rapports des sociétés. Actifs sous gestion a septembre 2010.
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& Les conditions de marché en 2010

La croissance du PIB en 2010, tirée par les marchés émergents,
les Etats-Unis et I'’Allemagne, aura probablement été bien plus
robuste que prévu au début de I'année.

Premierement, la croissance des pays émergents est attendue
autour de 8,5 % en 2010 avec une demande intérieure soutenue,
associée a la hausse des prix des matieres premieres.

Les pays industrialisés, en particulier les Etats-Unis, ont connu
une nouvelle accélération de leur activité aprés une croissance
du PIB induite par la reconstitution des stocks au début de
'année. Alors que les marchés du logement et du travail sont
restés atones, la consommation, plus forte que prévu, a créé la
surprise aux Etats-Unis.

Toujours dans les pays industrialisés, les banques centrales
ont conservé des politiques monétaires accommodantes.
Pour soutenir I'expansion économique aux Etats-Unis, la Fed
(Réserve Fédérale américaine), faisant une fois de plus preuve
de flexibilité et de pragmatisme, a annoncé un deuxieme
programme de « quantitative easing » en novembre 2010.

MARCHES DES ACTIONS

Les actions ont bénéficié de I'accélération de la croissance
ajoutée a des liquidités abondantes et a des niveaux de
valorisation attrayants. Malgré des disparités d’une région
a l'autre, les marchés matures ont pour la plupart enregistré
des performances positives avec un changement de tendance
significatif au second semestre.

Sur 'année 2010, le Dow Jones a New York s’est apprécié
de 11 %. De méme, le FTSE a Londres a augmenté de 9 %
et le S&P 500 a gagné 13 %. Tandis que le Nikkei au Japon
et le CAC 40 ont baissé de 3 % chacun. L’indice MSCI World
est en hausse de 8 % tandis que les indices émergents ont
augmenté de 12 % et le MSCI G7 s’est apprécié de 9 % en
monnaie constante. L’indice de volatilité implicite du S&P 500
décroit de 21,7 % a 17,8 % entre le 31 décembre 2009 et le
31 décembre 2010.

MARCHES OBLIGATAIRES

Sous 'effet des inquiétudes du marché concernant la croissance
économique et la pérennité de la dette publique en Europe et

d’une politique monétaire particulierement accommodante, les
taux longs des obligations de référence ont atteint des plus bas
historiques (environ 2,5 % et 2,2 % pour les obligations d’Etats
émises par les Etats-Unis et I’Allemagne, respectivement)
avant de rebondir sensiblement au quatrieme trimestre avec
une expansion économique meilleure que prévue et la hausse
des anticipations d’inflation suite a I’'annonce de la deuxieme
série de mesures « quantitative easing » par la Fed.

Le taux a 10 ans américain termine 'année a 3,32 % en baisse
de 52 points de base (pdb) par rapport au 31 décembre 2009
et le rendement du Bund a 10 ans baisse de 43 pdb a 2,96 %.

En Europe, I''TRAXX Main s’est écarté de 31 pdb et est
passé de 74 pdb a 105 pdb, alors que I''TRAXX Crossover a
légérement augmenté de 4 pdb a 437 pdb. Aux Etats-Unis,
I'indice CDX Main est resté a 85 pdb.

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 2009, le dollar américain
gagne 6 % contre l'euro, le taux de clbture passant de
1,43 dollar au 31 décembre 2009 a 1,34 dollar au 31 décembre
2010. Le yen gagne 17 % contre I'euro, le taux de cléture
passant de 131,3 yens au 31 décembre 2009 a 108,8 yens au
31 décembre 2010. La livre sterling gagne 3 % face a I'euro,
le taux de cloture passant de 0,888 livre sterling a la fin de
I’'année 2009 a 0,857 livre sterling au 31 décembre 2010. Le
franc suisse progresse de 16 % face a I’euro, le taux de cloture
passant de 1,48 franc suisse au 31 décembre 2009 a 1,25 au
31 décembre 2010.

Sur la base de taux de change moyen, le dollar américain
gagne 4 % face a l'euro (de 1,39 dollar sur 'année 2009 a
1,34 dollar sur I'année 2010). Le yen gagne 6 % contre I'euro
(de 129,6 yens sur les douze mois finissant le 30 septembre
2009, taux utilisé pour les comptes annuels 2009, a 121,6 yens
sur les douze mois finissant le 30 septembre 2010, taux utilisé
pour les comptes annuels 2010). La livre sterling augmente
de 3 % (de 0,891 livre sterling sur I'année 2009 a 0,861 livre
sterling sur I'année 2010). Quant au franc suisse, il gagne
8 % contre I'euro (de 1,51 franc suisse sur I'année 2009 a
1,39 franc suisse sur I'année 2010).
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# Evénements significatifs
PRINCIPALES ACQUISITIONS

En 2010

Le 15 janvier 2010, AXA a annoncé I'acquisition d’Omniasig
Life. Cette opération, qui permet a AXA d’entrer sur le marché
roumain de I'assurance vie, s’inscrit dans la stratégie du Groupe
visant a accélérer le développement de ses activités dans les
marchés émergents, notamment ceux d’Europe Centrale et de
I’Est. Créée en 1997, Omniasig Life s’est spécialisée dans la
vente de produits de prévoyance, pour un volume de primes
de 5 millions d’euros en 2010 ", a travers son réseau de
1.437 agents @. Omniasig Life se classe au 11¢ rang © sur le
marché de I'assurance vie roumain, avec une part de marché
de 1,1 %. Cette transaction a été finalisée le 6 juillet 2010.

Le 10 février 2010, AXA et Banca Monte dei Paschi di
Siena (BMPS) ont annoncé I'extension de leur accord
de bancassurance en ltalie aux 1.000 agences de Banca
Antonveneta, qui a été rachetée par BMPS, pour un montant
de 240 millions d’euros versés par AXA. La joint-venture AXA
MPS porte ainsi son réseau de 2.000 agences actuellement
a 3.000 au total, avec 1,6 million de clients potentiels
supplémentaires.

Le 9 juin 2010, AXA Investment Managers, Barr Rosenberg et
Kenneth Reid (cofondateurs d’AXA Rosenberg) ont annoncé
la conclusion d’un accord aux termes duquel AXA Investment
Managers rachétera la participation restante de 25 % dans
le capital d’AXA Rosenberg auprés de Barr Rosenberg et
Kenneth Reid. Ce rachat a été finalisé en novembre 2010.

Suite au rejet de la transaction proposée avec NAB par les
autorités de la concurrence australienne (ACCC) et réouverture
des discussions avec 'AMP, AXA a annoncé, le 15 novembre
2010, une proposition commune avec AMP a AXA APH par
laquelle AXA céderait sa participation a hauteur de 54 % dans
AXA APH a AMP et acquerrait les activités asiatiques d’AXA
APH. Cette offre conjointe prévoit qu’AMP acquerrait 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 seraient rachetées pour un montant de 7,2 milliards
de dollars australiens en numéraire. Et AXA acquerrait aupres
d’AMP 100 % des activités asiatiques d’AXA APH pour un
montant de 9,8 milliards de dollars australiens en numéraire.
Le prix des activités d’AXA APH en Australie/Nouvelle-Zélande
serait de 3,5 milliards de dollars australiens.

Dans le cadre de la proposition, les actionnaires d’AXA APH
recevront I'équivalent de 6,43 dollars australiens par action,

(1) Les données prévisionnelles a fin décembre 2010.
2) A fin novembre 2010.
(3) A fin septembre 2010.

consistant en numéraire et actions AMP, ainsi que le dividende
final 2010 d’AXA APH de 9,25 centimes de dollars australiens
par action.

La proposition (excluant le dividende cité ci-dessus) comprend
0,783 action d’AMP (d’une valeur de 3,88 dollars australiens
par action) et 2,55 dollars australiens en numéraire par action
AXA APH @, Les actionnaires minoritaires d’AXA APH recevront
une protection complete en cas de baisse du prix moyen
pondéré par les volumes (« VWAP ») post « scheme » © jusqu’a
4,50 dollars australiens avec un numéraire additionnel pour
maintenir une offre équivalente a 6,43 dollars australiens ©.
Les actionnaires minoritaires d’AXA APH participeront aussi a
50 % de toute hausse du VWAP post « scheme » au-dessus
de 5,60 dollars australiens. Cette offre permet de protéger les
actionnaires d’AXA APH contre les mouvements de I'action
AMP, et variera en fonction du VWAP post « scheme » d’AMP
mesuré sur une période de 10 jours (avant détachement du
dividende) immédiatement aprées la réalisation du « scheme ».

Le 29 novembre 2010, AXA a annoncé qu’AXA, AMP et
AXA APH ont entériné leur accord en vue de leur opération
commune. Les documents relatifs a I'opération prévoient une
transaction en deux étapes, permettant la fusion d’AMP et AXA
APH, suivie de la vente par AMP des activités asiatiques d’AXA
APH a AMP. Le comité indépendant du Conseil d’ Administration
d’AXA APH a recommandé unanimement cette transaction a
leurs actionnaires, dont le vote devrait intervenir fin mars 2011.

Cette transaction est soumise a I'obtention de I'approbation
des actionnaires, d’autorisations réglementaires et judiciaires
aupres de I'Australian Federal Treasurer et du New-Zealand
Investments Office, ainsi que d’autres régulateurs notamment
asiatiques. AMP a d’ores et déja recu I'autorisation de procéder
a la transaction de la part des autorités de la concurrence
australienne (« ACCC ») et néo-zélandaise (New-Zealand
Commerce Commission).

Le 7 septembre 2010, AXA a finalisé le rachat des activités
d’assurance du Crédit Agricole en Serbie. Cette étape marque
le lancement des activités d’assurance de la nouvelle enseigne,
qui opérera sous le nom de AXA sivotno osiguranje a.d.o.
Elle est assortie d’'un accord de distribution de produits
d’assurance vie via le réseau du Creédit Agricole en Serbie.

Le 14 octobre 2010, AXA a annoncé avoir pris le contrdle
(51 %) de I'assureur azéri MBASK, 'une des dix premiéres
compagnies d’assurance du pays, active sur ce marché depuis
1992. Avec un taux de pénétration de 0,5 % du PIB environ,
le marché d’assurance de I’Azerbaidjan offre un fort potentiel
de croissance, notamment grace a la connaissance du marché

(4) Calculé sur le prix moyen pondeéré par les volumes (VWARP) des 10 derniers jours de cotation d’AMP de 5,32 dollars australiens, a la cléture du

12 novembre 2010.

(5) Calculé comme étant la moyenne arithmeétique des prix moyens journaliers pondérés par les volumes des actions ordinaires d’AMP négociées
sur I'’ASX dans le cadre d’une cotation ordinaire pendant les 10 jours consécutifs de cotation immédiatement avant le jour considéré.

(6) Avant tout dividende final d’AXA APH de 9,25 centimes par action maximum.
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local par le partenaire MBASK et a I'expérience d’AXA Sigorta
en Turquie qui supervisera les activités sur ce nouveau marché.

Le 28 octobre 2010, Industrial and Commercial Bank of
China Co. Ltd (ICBC), AXA et China Minmetals Corporation
(Minmetals) ont conclu aujourd’hui un accord prévoyant la prise
de participation par ICBC dans la joint-venture AXA-Minmetals
Assurance Co. Ltd (AXA-MM). Les termes de I'accord prévoient
qu’lCBC détienne une participation majoritaire de 60 %, AXA
détenant 27,5 % et Minmetals détenant les 12,5 % restants.
Cet accord reste soumis a I'obtention d’autorisations et de
divers accords réglementaires. Une fois la transaction finalisée,
AXA-Minmetals Assurance deviendra ICBC-AXA Life Insurance
Co. Ltd.

Le 30 décembre 2010, AXA a annoncé I'acquisition de 80 %
de B&B Insurance en Biélorussie. Par cette opération, AXA
poursuit son expansion en Europe Centrale et de I'Est (CEE).
B&B Insurance est le deuxieme assureur biélorusse par la
taille (et le premier assureur privé) avec une part de marché
globale de 10 % avec le montant des primes émises s’élevant
a 29 millions d’euros en 2009 a travers un réseau d’environ
260 agents propriétaires. La finalisation de I'opération, sujette
notamment a I'approbation des régulateurs locaux, est
attendue au cours du premier trimestre 2011.

En 2009

Le 6 janvier 2009, le rachat de la derniere tranche de
8,16 millions d’unités AllianceBernstein a été finalisé pour un
prix de 18,3 dollars par unité pour un prix total de 150 millions
de dollars, conformément a I’accord aux termes duquel certains
anciens actionnaires de Sanford C. Bernstein avaient le droit
de vendre leurs parts dans AllianceBernstein émises lors de
I’acquisition. La part d’AXA dans le capital d’AllianceBernstein
a ainsi augmenté, néanmoins compensée par I'émission
de 8,3 millions de Restricted Units en décembre 2009 pour
financer le programme de rémunération différée auxquels
les salariés souscrivaient auparavant par le biais de fonds
communs de placement. Ces Restricted Units, attribués en
2009, s’acquierent sur une période de quatre ans.

En conséquence, la part d’AXA dans AllianceBernstein L.P.
s’élevait a 62,15 % au 31 décembre 2009.

Le 18 décembre 2009, AXA a annoncé le renforcement de
sa position en Europe centrale et de I'Est a travers le rachat
des intéréts non assortis de contrdle détenus par la Banque
Européenne pour la Reconstruction et le Développement
(BERD) pour un montant de 147 millions d’euros  (environ
0,9 x I'« Embedded Value »). Sa finalisation, sous réserve de
I’approbation des régulateurs locaux, est attendue au cours du
premier semestre 2010.

Le 8 novembre 2009, AXA a annoncé une offre conjointe
avec AMP par laquelle AXA a proposé d’acquérir 100 % des
activités en Asie d’AXA APH et AMP, 100 % des activités
en Australie et Nouvelle-Zélande conclue dans un accord
d’exclusivité. Cette offre conjointe prévoyait qu’AMP acquerrait
les actions AXA APH pour un montant total de 11,0 milliards
de dollars australiens dont les actions d’AXA dans AXA APH
seraient rachetées pour un montant de 6,0 milliards de dollars
australiens en numéraire. Et AXA acquerrait aupres d’AMP

(1) Sur la base de taux de change au 5 décembre 2009.
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100 % des activités asiatiques d’AXA APH pour un montant de
7,7 milliards de dollars australiens en numéraire. Par rapport
au cours de clbture de I'action AXA APH, le 5 novembre 2009,
cette offre représentait une prime de 31 % pour les actionnaires
d’AXA APH.

LLe 9 novembre 2009, le comité d’administrateurs indépendants
d’AXA APH a rejeté cette offre conjointe.

Le 13 décembre 2009, AXA a annoncé qu’une offre révisée
a la hausse et finale a été conjointement soumise par AXA et
AMP au comité des administrateurs indépendants d’AXA APH.
AMP acquerrait les actions AXA APH détenues par AXA pour
un montant de 6,9 milliards de dollars australiens en numéraire
et AXA acquerrait aupres d’AMP, les activités asiatiques d’AXA
APH pour un montant de 9,1 milliards de dollars australiens en
numéraire. En conséquence, le prix net en numéraire payé par
AXA serait de 2,2 milliards de dollars australiens (ou 1,4 milliard
d’euros). Par rapport au cours de cléture de I'action AXA APH,
le 5 novembre 2009, cette offre représente une prime de 53 %
et une amélioration de 16 % par rapport a I'offre initiale du
8 novembre 2009.

Le 17 décembre 2009, ledit comité des administrateurs
indépendants a rejeté I'offre révisée. A cette méme date,
AXA a pris acte de I'offre faite par National Australia Bank
Limited (NAB), qui avait été recommandée par le comité
des administrateurs indépendants d’AXA APH. D’apres les
conditions rendues publiques par NAB, l'offre, soumise a
I’approbation d’AXA et faite par NAB, représentait une prime
de 58 % pour les actionnaires d’AXA APH par rapport au cours
de cléture de I'action AXA APH, le 5 novembre 2009. Pour
AXA, cette offre est comparable a I'offre révisée faite par AXA/
AMP.

CESSIONS IMPORTANTES

Le 24 juin 2010, AXA a annoncé avoir conclu un accord
avec Resolution Ltd pour lui céder une partie des activités
suivantes basées au Royaume-Uni vie et retraite
traditionnelles, prévoyance et retraite collective distribuées par
des conseillers financiers indépendants, et rentes ; le tout pour
un prix global de vente de 2,8 milliards de livres (soit environ
3,3 milliards d’euros).

Cette cession confirme l'intention d’AXA de se concentrer
sur la croissance de ses activités de « Wealth Management »
(épargne individuelle) sur le marché vie, épargne, retraite au
Royaume-Uni, comprenant la plateforme de vente « Elevate »,
la plateforme de multi gestion « Architas Multi-Manager »,
« AXA Wealth International » et les activités spécialisées
d’investissements et d’épargne-retraite d’« AXA Winterthur
Wealth Management », ainsi que la plateforme de prévoyance
directe « AXA Direct Protection ». Le Groupe reste aussi
engageé envers toutes ses autres activités basées au Royaume-
Uni : « AXA Insurance » (Dommages), « AXA PPP Healthcare »
(Santé), « Bluefin » (distribution et conseil) ainsi que les
opérations locales d’AXA Investment Managers.

Cette transaction souligne Iattention portée par AXA a
I’optimisation continue de I'allocation du capital dans les
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activités vie, épargne, retraite a travers le Groupe, vers des
lignes de métiers bien identifiées (notamment la santé, la
prévoyance et les unités de comptes) ainsi que des zones
géographigues (notamment les marchés a forte croissance).

Le prix de 2,8 milliards de livres (soit environ 3,3 milliards
d’euros) consiste en 2,3 milliards de livres (soit environ
2,7 milliards d’euros) en numéraire et 0,5 milliard de livres
(soit environ 0,6 milliard d’euros) en titres de paiement différé
seniors émis par Resolution Ltd au profit d’AXA, avec un
coupon effectif de 6,5 % par an remboursable par tranche sur
8 ans (duration de 4 ans). La valeur faciale de ces titres et
donc le prix global de la transaction pourraient étre réduits au
maximum de 0,2 milliard de livres en fonction du montant de
I’« inherited estate » au 31 décembre 2010, qui pourra étre
libéré du fond long terme d’AXA Sun Life suite aux tests prévus
au premier semestre 2011.

Le prix global regu par AXA correspond a 0,86 x I'Embedded
Value 2009 (3,2 milliards de livres) des activités vendues,
ajustée des titres AXA APH. Apres le rachat pour 0,9 milliard
d’euros des titres AXA APH actuellement détenus par AXA
Life UK, le montant net regcu en numéraire pour le Groupe est
de 1,7 milliard d’euros. Ce montant est destiné d’une part a
investir dans la poursuite du développement des activités de
« Wealth Management » au Royaume-Uni, et d’autre part a
réallouer le capital de maniére plus efficace a travers le Groupe,
tout en conservant un bilan solide.

L'impact de la transaction pour AXA est d’environ - 1,6 milliard
d’euros de charge exceptionnelle comptabilisée dans le
résultat net.

Le 15 septembre 2010, AXA a annoncé avoir finalisé cette
opération de cession.

OPERATIONS DE CAPITAL

Le 14 avril 2010, AXA a annoncé I'émission d’une dette
subordonnée de 1,3 milliard d’euros (maturité 2040, coupon
annuel : 5,25 %, la marge initiale s’éléve a 205 pdb au-dessus
de I'Euribor 3M) en anticipation du remboursement a la fin de
I'année 2010 de dettes subordonnées arrivant a maturité. La
transaction a été structurée pour étre en ligne avec les derniers
avis publiés sur les criteres d’éligibilité en capital Tier 2 sous
Solvabilité II.

Depuis de nombreuses années, le Groupe AXA offre a ses
collaborateurs, en France comme a I'étranger, I'opportunité de
souscrire a une augmentation de capital qui leur est réservée.
En 2010, les collaborateurs du groupe ont investi pour un
montant total de 0,3 milliard d’euros, entrainant I'émission
de 30 millions actions nouvelles. Au 3 décembre 2010, les
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collaborateurs du Groupe AXA détenaient 6,5 % du nombre
d’actions en circulation composant le capital du Groupe.

Au 31 décembre 2010, le capital social d’AXA était composé
de 2.320.105.237 actions.

Le 2 novembre 2010, AXA Global P&C (anciennement
AXA Cessions) a annoncé avoir placé avec succes, aupres
d’investisseurs institutionnels, une émission de 275 millions
d’euros d’obligations catastrophes a échéance janvier 2014
(les « Obligations »). Les Obligations ont été émises par
Calypso Capital Limited, un special purpose vehicle de droit
irlandais, dans le cadre d’un programme mis en place par AXA
Global P&C permettant I’émission d’obligations catastrophes
dans la limite de 1,5 milliard d’euros. Cette opération est la
plus importante émission d’obligations catastrophes en euros
a ce jour.

Cette structure procure a AXA Global P&C une protection de
275 millions d’euros sur 3 ans collatéralisée, contre le risque
de tempétes en Europe. La couverture porte sur les pays et
territoires suivants : Allemagne, Belgique, France (hors DOM-
TOM), Irlande, Luxembourg, Suisse et Royaume-Uni.

AUTRE

Le 25 janvier 2010, AXA a annoncé son intention de mettre
volontairement fin a la cotation de ses ADS au New York Stock
Exchange (« NYSE ») et de se désinscrire volontairement de la
Securities and Exchange Commission (« SEC »). Le retrait de
la cote du NYSE est devenu effectif le 26 mars 2010 et AXA
a déposé ce méme jour un document Form15-F aupres de la
SEC afin de s’en désinscrire. Cette désinscription est devenue
effective le 25 juin 2010. Suite a ce retrait de la cote du NYSE
et a cette désinscription, () les ADS AXA sont désormais
négociés aux Etats-Unis sur le marché OTC QX International
Premier et (i) AXA maintient la discipline du reporting financier
a travers un programme annuel visant a tester I'efficacité de
ses contrbles internes.

Le 6 ao(t 2010, AXA a annoncé le renouvellement du protocole
avec BNP Paribas dans le cadre des relations qui unissent
les deux Groupes depuis de nombreuses années au travers
de diverses coopérations industrielles. A cet effet, le nouveau
protocole a été conclu le 5 ao0t 2010, pour une durée de 3 ans,
et reprend les principaux termes de I'accord du 15 décembre
2005. Toutefois, afin de tenir compte des prochaines
évolutions réglementaires relatives aux institutions financieres,
BNP Paribas et AXA n’ont pas renouvelé leur engagement de
maintien de participations réciproques minimales, bien qu’ils
n’envisagent pas a ce jour de les dénouer.
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# Evénements postérieurs a la cléture

du 31 décembre 2010

Le 3 février 2011, AXA a recu l'ordonnance administrative
approuvée par la Securities and Exchange Commission
ameéricaine en reglement du litige concernant trois entités
d’AXA Rosenberg et exigeant le dédommagement des clients
de la Société ainsi que le versement d’'une amende. Une
provision nette de 66 millions d’euros a déja été reflétée dans
ses comptes au premier semestre 2010.

En mars 2011, AXA APH a annonceg les éléments suivants :

(i) le 1 mars 2011, AXA APH a annoncé que la fusion proposée
entre les activités d’AXA APH en Australie/Nouvelle-Zélande
avec AMP et la vente des activités asiatiques d’AXA APH a
AXA ont recu I'approbation nécessaire par le Vice-premier
ministre et le Trésorier Fédéral,

(i) le 2 mars 2011, les actionnaires d’AXA APH ont approuvé
toutes les résolutions relatives a la fusion proposée entre les
activités d’AXA APH en Australie/Nouvelle-Zélande avec AMP
et la vente des activités asiatiques d’AXA APH a AXA,

(iiiy le 7 mars 2011, la Cour Supréme a approuvé les dispositions
entre AXA APH et ses actionnaires de la transaction proposée,

(iv) le 8 mars 2011, une copie des ordres de la Cour a été
déposée aupres du régulateur australien (Australian Securities
and Investments Commission) rendant effective légalement
ces dispositions a cette date.

Le 11 mars 2011, AXA aannoncé 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 par la filiale suisse d’AXA,
AXA Life Ltd., de sa participation de 15,6 % dans Taikang Life, le
4¢ assureur vie chinois, a un consortium composé 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 devrait avoir un impact positif pour AXA
d’environ 0,8 milliard d’euros en résultat net et réduire le ratio
d’endettement de 1 point au premier semestre 2011.

Cette transaction est soumise a d’autres autorisations du
régulateur chinois, qui sont en attente d’obtention.

Cette section fait référence a certains termes qui sont utilisés par AXA dans le cadre de I'analyse de son activité et qui peuvent donc
ne pas étre comparables avec ceux employés par d’autres sociétés ; ces termes sont définis dans un glossaire figurant a la fin de

cette section.

& Résultats consolidés

CHIFFRE D’AFFAIRES ©
(En millions d’euros) | 2010 | 2009 2010-2009
vie, épargne, retraite 56.923 57.620 -12%
Dont primes émises 54.962 55.899 -1,7%
Dont prélévements sur contrats d’investissement sans participation discrétionnaire 518 547 -52%
Dommages 27.413 26.174 4,7 %
Assurance Internationale 2.847 2.860 -0,4 %
Gestion d’actifs 3.328 3.074 82 %
Banques © 459 395 16,3 %
Holdings et autres © - - -67,3%
TOTAL 90.972 90.124 0,9 %

(@) Net des éliminations internes.

(b) Excluant les plus-values réalisées nettes et les variations de juste valeur sur les actifs comptabilisés en juste valeur par résultat et les dérivés s’y rapportant, le produit
net bancaire et le chiffre d’affaires du Groupe s’élevent respectivement a 444 millions d’euros et 90.964 millions d’euros au 31 décembre 2010, et 392 millions d’euros

et 90.128 millions d’euros pour I'exercice 2009.
(c) Inclut notamment les CDOs et entités immobilieres.

(1) Source : China Insurance Year Book 20170.
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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).
'expression 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 périmétre (périmetre constant) et des changements de
méthode comptable (méthodologie constante).

De facon plus spécifique, le chiffre d’affaires et les APE () a
données comparables incluent les acquisitions, cessions et
transferts et s’entendent nets des éliminations internes, pour
les deux périodes comptables.

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

Le chiffre d’affaires consolidé de I'exercice 2010 s’éléve
a 90.972 millions d’euros, en hausse de 1 % par rapport a
I’exercice 2009.

Les retraitements a données comparables sont principalement
dusal’évolution de'euroface ad’autres devises (- 2.605 millions
d’euros ou - 3 points) et a I'impact de la cession partielle des
entités vie, épargne, retraite au Royaume-Uni (+ 801 millions
d’euros ou + 1 point). A données comparables, le chiffre
d’affaires baisse de 1 %.

Le chiffre d’affaires vie, épargne, retraite est en baisse
de 1 % a 56.923 millions d’euros ou de 3 % a données
comparables, principalement imputable a la France, aux Etats-
Unis, au Japon et a I’Australie/Nouvelle-Zélande, partiellement
compensées par la Région Méditerranéenne et Amérique
Latine ainsi que par la Suisse.

Les affaires nouvelles en base APE @ s’élevent a
5.780 millions d’euros, en baisse de 7 % par rapport a 2009. A
données comparables, les APE baissent de 2 %, principalement
imputable a la France, au Japon et a la Belgique, partiellement
compensés par la Région Méditerranéenne et Amérique Latine,
ainsi que par I’Asie du Sud-Est et la Chine.

En France, les APE diminuent de 217 millions d’euros (- 14 %)
a 1.384 millions d’euros, principalement en raison de (i) la
baisse des volumes en épargne-retraite collective (- 88 millions
d’euros ou - 69 %) suite au niveau élevé de ventes de contrats
significatifs de I'année derniere, (i) de la baisse des ventes
de produits d’épargne individuelle (- 69 millions d’euros ou
- 8 %) dans un contexte de concurrence intense sur les taux
et d'une approche plus sélective centrée sur la rentabilité
et (i) de la diminution des ventes en prévoyance et santé
(- 30 millions d’euros ou - 5 %) en raison d’une diminution en
santé individuelle (- 32 millions d’euros ou - 22 %) partiellement
compensés par la hausse des contrats en prévoyance
individuelle (+ 11 millions d’euros ou + 49 %).

Aux Etats-Unis, les APE baissent de 48 millions d’euros (- 5 %)
a 986 millions d’euros en raison de : (i) la diminution de 22 %
des contrats d’épargne-retraite en unité de compte (« Variable
Annuities »), principalement sur les réseaux de distribution tiers,
reflétant 'impact des mesures de retarification des produits en

2009, (i) la hausse de 3 % des contrats d’assurance vie, suite
a 'augmentation des ventes des produits temporaire déces,
partiellement compensée par la suppression de certaines
garanties sur les contrats de type « Universal Life » au premier
trimestre 2009 et (i) 'augmentation de 26 % des OPCVM,
reflétant la hausse des ventes, conséquence de I’'amélioration
des conditions de marché.

Au Japon, les APE diminuent de 96 millions d’euros (- 18 %)
a 465 millions d’euros. Hors impact lié a l'interruption des
produits couvrant le cancer (- 85 millions d’euros), les APE
diminuent de 11 millions d’euros (- 3 %). Cette évolution
s’explique par une baisse de 13 millions d’euros (- 8 %) en
assurance santé sous l'effet principalement de la diminution
des affaires nouvelles en produits d’assurance médicale vie
entiére, partiellement compensée par une hausse de 4 millions
d’euros (+ 5 %) en épargne-retraite, principalement due aux
ventes de contrats en unités de compte (« Variable Annuities »).

En Belgique, les APE baissent de 45 millions d’euros (- 17 %)
a 218 millions d’euros principalement en raison de la baisse
(i) des ventes en vie, épargne, retraite individuelle (- 41 millions
d’euros ou - 18 %) principalement due aux contrats adossés a
I'actif général suite a la diminution des taux garantis au second
semestre 2010 ainsi que des (i) produits vie, épargne, retraite
collective (- 4 millions d’euros ou - 15 %).

Dans la Région Méditerranéenne et Amérique Latine, les
APE sont en progression de 49 millions d’euros (+ 10 %) a
553 millions d’euros principalement sous I'effet : (i) d'une
contribution plus importante des produits d’épargne adossés
a I'actif général (+ 26 millions d’euros ou + 9 %) notamment
chez AXA MPS en ltalie (+ 22 millions d’euros ou + 13 %)
dans un environnement favorable, (i) de la hausse des ventes
de produits assurance vie collective (+ 11 milions d’euros
ou + 27 %) principalement au Mexique et (i) des contrats
d’épargne-retraite en unités de compte (« Variable Annuities »)
(+ 6 millions d’euros ou + 35 %) notamment chez AXA MPS.

Au Royaume-Uni, les APE @ augmentent de 140 millions
d’euros (+ 36 %) a 545 milions d’euros sous Ieffet
des ventes d’'OPCVM avec le succes de la plate-forme
Elevate (+ 71 millions d’euros) et des produits d’épargne-
retraite (+ 69 millions d’euros), principalement les produits
d’investissement « Offshore » (+ 38 millions d’euros) et retraite
individuelle (+ 50 millions d’euros).

En Asie du Sud-Est et Chine, les APE augmentent
de 52 millions d’euros (+ 58 %) a 166 milions d’euros,
principalement en raison (i) de I'lndonésie (+ 30 millions d’euros)
sous I'effet, essentiellement, des nouveaux produits en unités
de compte en bancassurance (+ 19 millions d’euros), (i) de la
forte croissance en bancassurance (+ 7 millions d’euros) et en
assurance vie collective (+ 3 millions d’euros) en Thailande ainsi
que (iii) de la croissance en Chine au travers de I'ensemble des
réseaux de distribution (+ 8 millions d’euros).

En Europe Centrale et de I'Est, les APE augmentent de
35 millions d’euros (+ 16 %) a 274 millions d’euros en raison
de I'augmentation enregistrée () en Pologne (+ 34 millions
d’euros) principalement grace a I'activité fonds de pension

(1)« Annual Premium Equivalent » (APE) correspondent a la somme de 100% des affaires nouvelles en primes périodiques et de 10% des primes
uniques, en ligne avec la méthodologie EEV du Groupe. L’APE est en part du Groupe.

(2) Sur les activités conservées uniquement.
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(+ 32 millions d’euros) et (i) en Hongrie (+ 5 millions d’euros)
également sous I'effet des fonds de pension, une augmentation
partiellement compensée par une baisse (i) en République
Tchéque (- 5 millions d’euros) principalement due a I'activité
fonds de pension.

A Hong Kong, les APE augmentent de 30 millions d’euros
(+ 25 %) a 159 milions d’euros en raison de la hausse des
ventes des produits de prévoyance, tirée par le lancement de
nouveaux produlits et les gains de productivité dans les réseaux
d’agents.

Le chiffre d’affaires dommages est en hausse de 5 % a
27.413 millions d’euros ou de 1 % a données comparables,
principalement tiré par I'assurance de particuliers (+ 4 %)
notamment au Royaume-Uni et en Irlande, ainsi qu’en
France, partiellement compensé par I'Allemagne. Lactivité
entreprises baisse de 3 % en particulier dans les portefeuilles
non automobiles (- 4 %) principalement au Royaume-Uni et en
Irlande, dans la Région Méditerranéenne et Amérique Latine
ainsi qu’en Belgique, une baisse partiellement compensée par
le Canada.

L'assurance de particuliers (62 % du chiffre d’affaires)
est en hausse de 4 % a données comparables, tant en
assurance automobile (+ 5 %) qu’en assurance non automobile
(+ 3 %), reflétant aussi bien la solidité de la marque AXA que
la capacité des réseaux de distribution d’AXA a fidéliser la
clientele dans un environnement d’augmentation tarifaire.

Le chiffre d’affaires de I'assurance automobile augmente de
5 % principalement tiré par (i) le Royaume-Uni et I'llande
(+ 34 %), sous l'effet conjugué des hausses de tarifs et de
I’augmentation des volumes tant sur les réseaux de distribution
directe que par les intermédiaires au Royaume-Uni, (i) la France
(+ 3 %) sous I'effet principalement des hausses tarifaires, (iii) le
Canada avec I'augmentation des primes moyennes (+ 4 %) et
(iv) I'Asie (+ 4 %) principalement en raison de la collecte nette
au Japon et des hausses tarifaires a Singapour et en Malaisie
ainsi que de I'augmentation enregistrée en assurance santé en
Corée du Sud, partiellement compensés par (v) I’Allemagne
(- 1 %) en raison d’une forte concurrence sur les prix.

Le chiffre d’affaires des branches non automobiles progresse
de 3 % tiré notamment par () la région Méditerranéenne et
Amérique Latine (+ 6 %) principalement en assurance santé
suite aux augmentationstarifaires au Mexique et en Espagne
de méme qu’en dommages aux biens qui a bénéficié du
rebond de I'activité préts bancaires hypothécaires en ltalie et
aux hausses tarifaires en Espagne (i) la France (+ 6 %) dans
les branches dommages aux biens, reflétant principalement
les hausses tarifaires et (jii) la Belgique (+ 3 %) principalement
en dommages aux biens et en raison des hausses tarifaires,
partiellement compensés par (iv) I’Allemagne (- 3 %) suite a la
restructuration de la branche responsabilité civile médicale qui
s’est soldée par des résiliations.

L’'assurance d’entreprise (38 % du chiffre d’affaires) est
en baisse de 3 % a données comparables, les branches
non automobiles diminuant de 3 % tandis que I'assurance
automobile est stable.

Le chiffre d’affaires des branches non automobiles est en
diminution de 3 %, avec notamment (i) la baisse de 11 % du
Royaume-Uni et de I'lrlande dans un contexte de marché peu
porteur et d’une stratégie de sortie des contrats non rentables,
(ii) le repli de 4 % de la Région Méditerranéenne et Amérique
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Latine, sous l'effet du contexte économique actuel, (i) le
recul de 7 % de la Belgique affectée par le ralentissement
économique et (iv) la Suisse (- 3 %) principalement sous I'effet
des efforts déployés pour améliorer la rentabilité.

Le chiffre d’affaires de I'assurance automobile reste stable avec
la progression (i) du Royaume-Uni et de I'lrlande (+ 10 %) grace
aux affaires nouvelles et aux hausses tarifaires, (i) de la France
(+ 2 %) principalement en raison des hausses tarifaires dans un
contexte de recentrage sur les affaires rentables, partiellement
compensée par (i) la Région Méditerranéenne et Amérique
Latine (- 7 %) suite a la sortie de contrats non rentables.

Le chiffre d’affaires de I’'assurance internationale reste
stable a 2.847 millions d’euros ou baisse de 3 % a données
comparables, principalement sous I'effet de : (i) AXA Corporate
Solutions Assurance (baisse de 3 % a 1.931 millions d’euros)
suite au recentrage du portefeuille sur les activités rentables
(aviation (- 15 %), risques financiers (- 30 %), dommages
aux biens (- 4 %) et responsabilité civile (- 3 %)) partiellement
compensé par une évolution positive en assurance automobile
(+ 11 %), construction (+ 6 %) et transport maritime (+ 1 %), et
(i) du repli de 2 % d’AXA Assistance a 772 millions d’euros.

Le chiffre d’affaires de la gestion d’actifs augmente de 8 %
ou de 5 % a données comparables a 3.328 millions d’euros,
principalement sous I'effet de la hausse des commissions de
gestion (+ 5 %) due a I'augmentation des actifs moyens sous
gestion (+ 3 %) et a la hausse des commissions moyennes
(+ 0,4 pdb).

AllianceBernstein : le chiffre d’affaires augmente de 7 % a
2.109 millions d’euros sous l'effet de la hausse de 8 % des
commissions de gestion, liée a la croissance de 6 % des
actifs moyens sous gestion, et de la hausse de 22 % des
commissions de distribution suite a la croissance de 22 % des
actifs sous gestion dans la clientele de particuliers.

Les actifs sous gestion d’AllianceBernstein augmentent de
16 milliards d’euros par rapport au 31 décembre 2009, a
362 milliards d’euros au 31 décembre 2010 en raison d’une
appréciation des marchés de 31 milliards d’euros et d’un
effet de change positif de 24 milliards d’euros, partiellement
compensés par une décollecte nette de 44 milliards d’euros
(387 milliards d’euros pour la clientele institutionnelle, 6 milliards
d’euros pour la clientéle des particuliers et 1 milliard d’euros
pour la clientéle privée).

AXA Investment Managers : le chiffre d’affaires augmente
de 18 millions d’euros (+ 1 %) a 1.219 millions d’euros. Hors
commissions rétrocédées aux réseaux de distribution, le
chiffre d’affaires net augmente de 13 millions d’euros (+ 1 %)
principalement en raison de la hausse des commissions de
performance (+ 11 millions d’euros) tandis que les commissions
de gestion restent stables.

Les actifs sous gestion progressent de 17 milliards d’euros
par rapport au 31 décembre 2009, a 516 milliards d’euros
au 31 décembre 2010, principalement en raison d’un effet de
change positif de 18 milliards d’euros et d’un effet de marché
favorable de 22 milliards d’euros, partiellement compensés par
une décollecte nette de 20 milliards d’euros, principalement
due a la décollecte nette chez AXA Rosenberg (29 milliards
d’euros), partiellement compensée par une collecte nette de
9 milliards d’euros, principalement sur les expertises AXA Fixed
Income et AXA Framlington.
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Le produit net bancaire augmente de 16 % a la fois a
données constantes et comparables a 459 millions d’euros.
Cette évolution est due principalement a la Belgique (+ 15 %
notamment en raison d’une hausse des marges d’intéréts lice
a la croissance des portefeuilles de crédits hypothécaires et de

crédits a la consommation), a la Hongrie (+ 25 % principalement
sous l'effet de la croissance du portefeuille de préts et de
dépdts) et a la France (hausse de 13 % principalement due a
I’accroissement des marges d’intéréts).

RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET PART DU GROUPE

(En millions d’euros) ‘:: I:I 2009
Primes émises 84.946 84.646
Prélevements sur contrats d’investissement sans participation discrétionnaire 518 547
Chiffre d’affaires des activités d’assurance 85.464 85.193
Produit net bancaire 444 392
Produits des autres activités 5.055 4.544
CHIFFRE D’AFFAIRES 90.964 90.128
Variation des primes non acquises nettes de chargements et prélevements non acquis (510) (238)
Résultat financier hors colit de ’endettement net @ 30.576 35.081
Charges techniques relatives aux activités d’assurance @ (94.351) (98.458)
Résultat net des cessions en réassurance (819 (919)
Charges d’exploitation bancaire (96) (89)
Frais d’acquisition des contrats (8.699) (9.166)
Amortissements des valeurs de portefeuille et autres actifs incorporels (250) (365)
Frais d’administration (10.783) (10.0086)
Pertes de valeur constatées sur immobilisations corporelles 9) 2)
Variation de la valeur de goodwill ) 3)
Autres (62) (151)
Autres produits et charges (115.071) (119.159)
RESULTAT OPERATIONNEL BRUT AVANT IMPOT 5.959 5.812
Quote-part de résultat dans les entreprises mises en équivalence 71 20
Charges liées aux dettes de financement (488) (569)
RESULTAT OPERATIONNEL NET AVANT IMPOT 5.542 5.262
Impot sur le résultat (1.296) (1.083)
Intéréts minoritaires (366) (375)
RESULTAT OPERATIONNEL 3.880 3.854
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'impot) 437 (386)
RESULTAT COURANT 4.317 3.468
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 210 485
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) (1.616) (202)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (87) (85)
Colts d'intégration et de restructuration (76) (60)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 2.749 3.606

(@) Pour les comptes clos au 31 décembre 2010 et 31 décembre 2009, 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 + 13.788 millions d’euros et + 23.861 millions d’euros, les montants impactant de maniere symétrique le résultat

financier et les charges techniques relatives aux activités d’assurance.

NB : Les lignes de ce compte de résultat sont sur une base “résultat opérationnel” et pas sur une base ‘“résultat net”.
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RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

‘:H:I 2009

Vie, épargne, retraite 2.455 2.336
Dommages 1.692 1.670
Assurance Internationale 290 286
Gestion d’actifs 269 355
Banques 9 2
Holdings et autres @ (836) (793)
Résultat opérationnel 3.880 3.854
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'impot) 437 (386)
Résultat courant 4.317 3.468
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 210 485
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) (1.616) (202)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (87) (85)
Colts d'intégration et de restructuration (76) (60)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 2.749 3.606

(@ Inclut notamment les CDOs et entités immobilieres.

Le résultat opérationnel consolidé s’éleve a 3.880 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat opérationnel
baisse de 112 millions d’euros (- 3 %), imputable aux branches
gestion d’actifs, holdings et dommages, partiellement
compensées par une progression dans les activités vie,
épargne, retraite.

Les chiffres comparatifs indiqués dans les paragraphes ci-
dessous sont a taux de change constant et apres ajustement
pour reclassements entre marges, notamment le reclassement
de la marge technigue nette en commissions en 2009 a la suite
d’'une modification contractuelle des contrats d’assurance
prévoyance collective en France (125 millions d’euros).
Limpact de la vente d’une partie des activités vie, épargne,
retraite au Royaume-Uni n’a pas été retraité.

En vie, épargne, retraite, le résultat opérationnel s’établit a
2.455 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel vie, épargne, retraite est en hausse de 34 millions
d’euros (+ 1 %), surtout en raison de la France (+ 137 millions
d’euros) et du Japon (+ 103 milions d’euros), hausse
partiellement compensée par les Etats-Unis (- 86 millions
d’euros), la Belgique (- 61 millions d’euros), le Royaume-Uni
(- 57 millions d’euros) et la Suisse (- 31 millions d’euros). Cette
évolution s’explique notamment par les facteurs suivants :

(i) Hausse de la marge financiére (+ 312 millions d’euros,
soit une progression de 14 %), essentiellement en raison
de I'accroissement des encours en Belgique (+ 33 millions
d’euros) et en Région Méditerranéenne et Amérique
Latine (+ 26 millions d’euros), la baisse des revenus de
placement revenant aux assurés, notamment aux Etats-
Unis (+ 35 millions d’euros) et I'addition des deux effets en
France (+ 221 millions d’euros) ;

(i)

(iii)

Progression des chargements et autres produits
(205 millions d’euros, soit une hausse de 3 %) tirée
principalement par :

a. une hausse des chargements sur produits en unités
de compte de 161 millions d’euros (+ 9 %), surtout
grace aux Etats-Unis (+ 149 millions d’euros) avec une
augmentation des commissions suite a I'appréciation
des marchés financiers et la France (+ 15 millions
d’euros), en partie compensée par le Royaume-Uni
(- 45 millions d’euros) en raison de la cession partielle
de I'activité en septembre 2010,

b.une progression des autres commissions de
53 millions d’euros tirée par les Etats-Unis (+ 42 millions
d’euros) grace a I'impact de I'amélioration des marchés
financiers sur les OPCVM sous gestion, ainsi que
I’Australie et la Nouvelle-Zélande (+ 17 millions d’euros),

C. une baisse des chargements sur primes et OPCVM
de 9 millions d’euros, principalement imputable a la
France (+ 68 millions d’euros) avec une augmentation
des chargements sur primes dans [I'assurance
prévoyance collective, en ligne avec une progression du
chiffre d’affaires brut, compensée par le Royaume-Uni
(- 65 millions d’euros) ;

Baisse de la marge technique nette de 1.116 millions
d’euros (- 56 %) principalement imputable a () une
détérioration de 702 millions d’euros sur les marges de
couverture des produits d’épargne-retraite en unités
de compte (« Variable Annuities »), essentiellement due
a la non-récurrence des gains sur couverture de taux
d’intérét et I'impact du resserrement des spreads de
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crédit, I'ajustement supplémentaire des provisions suite
a la revue a la baisse des hypothéses de taux de rachat
aux Etats-Unis, partiellement compensée par la baisse
du co(t de la volatilité, (i) la non-récurrence d’un gain
lié a la restructuration interne d’un portefeuille de rentes
au Royaume-Uni (165 millions d’euros), et (i) la non-
récurrence, pour un montant de 68 millions d’euros, de
I’évolution favorable des boni enregistrés sur exercices
antérieurs sur les produits de retraite collective en 2009 en
France ;

(iv) Les frais généraux diminuent de 625 millions d’euros,
tirés par :

a. le Royaume-Uni (197 millions d’euros), principalement
en raison de la cession partielle de [lactivité
en septembre 2010,

b. un recul des frais d’acquisition de 422 millions d’euros
(- 11 %) essentiellement imputable a une baisse des
amortissements de colts d’acquisition reportés,
notamment suite a une diminution de la marge
technique aux Etats-Unis,

c. les frais administratifs demeurent stables (en baisse de
7 millions d’euros, soit 0 %) ;

(v) Une augmentation de la charge d’imp6ét et des intéréts
minoritaires (en hausse de 144 milions d’euros, soit
+ 17 %) tirée par un accroissement du résultat avant
impot et une baisse des éléments fiscaux favorables non
récurrents de 76 millions d’euros aux Etats-Unis, et de
18 millions d’euros en Australie et en Nouvelle-Zélande en
2010, contre 129 millions d’euros en 2009.

En dommages, le résultat opérationnel s’éleve a 1.692 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat opérationnel
dommages diminue de 31 millions d’euros (- 2 %) principalement
pour les raisons suivantes :

(i) Une baisse du résultat technique net (y compris les
frais généraux) de 49 millions d’euros (- 18 %) en raison
de:

a. un ratio de sinistralité tous exercices en amélioration
de 0,3 point a 71,1 % en raison essentiellement de (i) la
baisse de 1,9 point du ratio de sinistralité de I'exercice
courant due a une réduction de 2,0 points, conséquence
des hausses tarifaires et du recul des charges relatives
aux catastrophes naturelles (- 0,2), plus que compensé
par (i) une évolution moins positive de la sinistralité sur
exercices antérieurs (+ 2,2 points),

b.un taux de chargement en légere diminution de
0,1 point a 28,0 %,

c. en conséquence, le ratio combiné est en hausse de
0,2 point 2 99,1 % ;

(ii) Le résultat financier est stable (+ 9 millions d’euros,
soit 0 %), reflétant principalement une progression du
rendement des actions et des distributions des fonds
alternatifs, partiellement compensée par I'impact négatif
de la baisse des taux d’intérét ;
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(iii) Un recul de la charge d’imp6t et des intéréts
minoritaires (en baisse de 9 milions d’euros),
essentiellement imputable a une diminution du résultat
opérationnel avant impéts, partiellement compensée par la
diminution des éléments fiscaux favorables non récurrents
(6 millions d’euros en Belgique et 7 millions d’euros en
Allemagne, contre 61 millions d’euros en 2009).

En assurance internationale, le résultat opérationnel
s’éleve a 290 millions d’euros. A taux de change constant,
le résultat opérationnel reste stable (+ 1 million d’euros, soit
0 %), surtout grace a (i) une amélioration du ratio combiné
suite a un recul des charges attritionnelles, principalement
en raison d’'une politique de souscription plus sélective chez
AXA Corporate Solutions Assurance, (iij une croissance des
profits générés par les opérations de réassurance du Groupe,
partiellement compensée par (i) des résultats de portefeuilles
mis en run-off moins favorables de I'assurance dommages.

En gestion d’actifs, le résultat opérationnel s’établit a
269 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel diminue de 93 millions d’euros (- 26 %). Hors un
élément fiscal non récurrent de 62 millions d’euros enregistré
I’'année précédente chez AllianceBernstein et une provision
nette de 66 millions d’euros chez AXA IM relative a I'erreur de
programmation chez AXA Rosenberg, le résultat opérationnel
est en hausse de 34 millions d’euros (+ 12 %), principalement
en raison de (i) la progression du chiffre d’affaires (148 millions
d’euros, soit + 5 %), essentiellement tirée par I'accroissement
des commissions de gestion (101 millions d’euros), suite
a l'augmentation des actifs moyens sous gestion et des
commissions de distribution (49 millions d’euros), surtout grace
a la progression des actifs sous gestion pour la clientéle des
particuliers chez AllianceBernstein, partiellement compensée
par (i) des frais généraux plus éleves (127 millions d’euros) chez
(i) AllianceBernstein (- 105 millions d’euros), suite a la hausse
des rémunérations et des commissions de distribution et chez
(iiy AXA IM (- 22 millions d’euros) de frais externes notamment
relatifs a I’erreur de programmation d’AXA Rosenberg.

Sur le segment banques, le résultat opérationnel s’éleve
a 9 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel des banques augmente de 13 millions d’euros,
tiré principalement par la Belgique (+ 40 millions d’euros), qui
a bénéficié de la non récurrence d’éléments fiscaux positifs de
22 millions d’euros, partiellement compensée par la Hongrie
(- 17 millions d’euros) et la République Tchéque (- 10 millions
d’euros).

Le résultat opérationnel des holdings et autres sociétés du
Groupe s’éleve a - 836 milions d’euros. A taux de change
constant, le résultat opérationnel des holdings se replie de
36 millions d’euros (- 5 %), surtout en raison d’une hausse
des impdts liée a la progression des dividendes versés a la
société mere et du recul des éléments fiscaux favorables non
récurrents notamment en Allemagne partiellement compensée
par une baisse des charges financieres, liée essentiellement a
la baisse des taux d’intérét.

Les plus-values nettes consolidées revenant a I’'actionnaire
s’élevent a 437 millions d’euros. A taux de change constant,
les plus-values nettes consolidées revenant a I'actionnaire



augmentent de 819 millions d’euros en raison principalement
de:

(i) la baisse de 662 millions d’euros des provisions pour
dépréciations d’actifs, a - 379 milions d’euros en
2010, essentiellement due au recul des provisions pour
dépréciation d’actifs sur les actions et les obligations ;

(ii) laugmentation de 177 milions d’euros des plus-
values nettes réalisées a + 920 millions d’euros en
2010, principalement grace a un accroissement de
+ 247 millions d’euros des plus-values réalisées sur
actions, + 190 millions d’euros suite a un changement de
la réglementation fiscale frangaise concernant la « réserve
de capitalisation », partiellement compensé par une
diminution des plus-values réalisées sur titres obligataires
(- 274 millions d’euros) ;

(iii) le recul de 104 millions d’euros lié a I'impact défavorable
des programmes de couverture de dérivés actions.

En conséquence, le résultat courant s’éleve a 4.317 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat courant
augmente de 707 millions d’euros (+ 20 %).

Le résultat net s’établit a 2.749 millions d’euros. Hors la
perte de 1.642 millions d’euros liée a la cession d’une partie
des activités vie, épargne, retraite au Royaume-Uni et a taux
de change constant, le résultat net progresse de 645 millions
d’euros (+ 18 %), principalement en raison de :

() Laugmentation du résultat courant : + 707 millions
d’euros a 4.317 millions d’euros ;

CAPITAUX PROPRES
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(ii) L’évolution moins favorable de la juste valeur des actifs
financiers et des instruments dérivés :- 288 millions
d’euros a 210 millions d’euros. Ces 210 millions d’euros
peuvent s’analyser comme suit :

a. une variation positive de la juste valeur des ABS
(Asset Backed Securities) (+ 131 millions d’euros
essentiellement en France et en Belgique), qui est
compensée par I'impact négatif de la baisse des taux
d’intérét et de I’évolution des spreads de crédit sur les
actifs obligataires et les dérivés (- 131 millions d’euros),

b. une performance positive de + 194 millions d’euros
sur les fonds de private equity, les actions et les hedge
funds, nette de I'effet de dérivés,

c. un effet de change négatif de - 19 millions d’euros,
surtout en Suisse et aux Etats-Unis,

d. un ajustement de + 35 millions d’euros au Royaume-
Uni, lié a un ajustement d’'imp&t non actualisé en raison
de la baisse des plus-values latentes revenant aux
assurés au titre des contrats d’assurance vie en unités
de compte ;

(iii) La hausse de + 236 millions d’euros des autres
opérations exceptionnelles, contre - 202 millions
d’euros en 2009, a + 34 millions d’euros.

Au 31 décembre 2010, les capitaux propres consolidés s’élevent a 49.7 milliards d’euros. Les mouvements intervenus depuis le

31 décembre 2009 sont les suivants :

Capitaux
propres

(En millions d’euros)

Au 31 décembre 2009 46.229
Capital social 69
Primes d’émission, de fusion et d’apport 247
Stock-options 59
Titres d’autocontrole 10
Dettes perpétuelles (y compris intéréts courus) (833)
Réserves liées aux variations de juste valeur inscrites en capitaux propres 1.463
Ecarts de conversion 1.000
Dividendes versés par la Société 1.259
Autres (85)
Résultat net de I'exercice 2.749
Gains et pertes actuariels sur engagements de retraite (450)

Au 31 décembre 2010 49.698
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# Création de valeur pour I’'actionnaire

BENEFICE NET PAR ACTION (« BNPA »)

Var. 2010
2009 2009 versus 2009
Retraité ® Publié Retraité
Sur une Sur une Sur une Sur une
Sur une base Sur une base Sur une base Sur une base
(En millions d’euros, sauf le nombre base non totalement base non totalement base non totalement base non totalement
d’actions en millions) diluée @  diluée @ diluée @ diluée @ diluée @ diluée® diluée @  diluée @
Nombre d’actions pondéré 2.266,3 2.274,6 2.127,0 2.133,3 2.127,0 2.133,3
Résultat net part du Groupe
par action 1,08 1,08 1,56 1,56 1,51 1,51 -31% -31%
Résultat courant par action 1,77 1,77 1,60 1,49 1,60 1,49 19 % 18 %
Résultat opérationnel par action 1,58 1,67 1,68 1,67 1,68 1,67 -6% -6%

(@) Le résultat par action inclut les charges d’intérét des dettes a durée indéterminée enregistrées en capitaux propres, avec application rétrospective aux exercices

précédents.

(b) Le résultat révisé par action prend en compte les charges d'intérét des dettes subordonnées a durée indéterminée enregistrées en capitaux propres, hors impacts de
change. Le résultat par action publié incluait les ajustements liés au change et, au 31 décembre 2009, le résultat par action et le résultat dilué par action s’élevaient a
1,61. L'exclusion des impacts de change reflete les couvertures mises en place, qui qualifieraient de couverture d’investissements nets a I'étranger et dont les variations

de juste valeur liées seraient reconnues en réserves liées aux écarts de conversion.

RENTABILITE DES FONDS PROPRES (« ROE »)

(En millions d’euros) 31 décembre 2010 31 décembre 2009

ROE

Résultat net

Capitaux propres moyens sur la période
ROE « courant »

Résultat courant @

Capitaux propres moyens sur la période ©
ROE « opérationnel »

Résultat opérationnel @

Capitaux propres moyens sur la période ®

Variation

5,9 % 9,3 % - 3,3 pts
2.749 3.606
46.225 38.857

12,0 % 11,0 % 1,0 pts
4.018 3.180
33.552 28.887

10,7 % 12,3 % -1,7 pts
3.580 3.566
33.552 28.887

(@) Incluant un ajustement pour refiéter les charges d’intéréts liées aux dettes perpétuelles (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 perpétuelles (enregistrées

en capitaux propres).
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# Vie, épargne, 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, épargne, retraite pour les périodes indiquées.

VIE, EPARGNE, RETRAITE @

(En millions d’euros) ‘:’ I:I 2009

Primes émises 55.023 55.954
Prélevements sur contrats d’investissement sans participation discrétionnaire 518 547
Chiffre d’affaires des activités d’assurance 55.541 56.501
Produit net bancaire - -
Produits des autres activités 1.447 1.176
CHIFFRE D’AFFAIRES 56.988 57.677
Variation des primes non acquises nettes de chargements et prélevements non acquis (331) (162)
Résultat financier hors coit de I’endettement net ® 28.384 33.058
Charges techniques relatives aux activités d‘assurance © (73.993) (79.000)
Résultat net des cessions en réassurance 197 (74)
Charges d‘exploitation bancaire - -
Frais d’acquisition des contrats (8.388) (4.007)
Amortissements des valeurs de portefeuille et autres actifs incorporels (250) (365)
Frais d’administration (8.991) (3.685)
Pertes de valeur constatées sur immobilisations corporelles - (1)
Variation de la valeur de goodwill ) -
Autres 67) (145)
Autres produits et charges (81.491) (87.277)
RESULTAT OPERATIONNEL BRUT AVANT IMPOT 3.550 3.295
Quote-part de résultat dans les entreprises mises en équivalence 39 3
Charges liées aux dettes de financement (90) (98)
RESULTAT OPERATIONNEL NET AVANT IMPOT 3.500 3.201
Impdt sur le résultat (807) (670)
Intéréts minoritaires (238) (195)
RESULTAT OPERATIONNEL 2.455 2.336
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'impot) 279 (73)
RESULTAT COURANT 2.734 2.263
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 347 (52)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) (1.646) (105)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (23) (21)
Colts d'intégration et de restructuration (16) (11)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 1.396 2.075

(@) Brut des éliminations internes.

(b) Pour les comptes clos au 31 décembre 2010 et 31 décembre 2009, 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 + 13.788 millions d’euros et + 23.861 millions d’euros, les montants impactant de maniére symétrique le résultat
financier et les charges techniques relatives aux activités d’assurance.
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CHIFFRE D’AFFAIRES

(En millions d’euros) ‘:’ I:I 2009

France 14.650 16.353
Etats-Unis 9.460 0.386
Royaume-Uni 2.040 2.783
Japon 5.560 5.438
Allemagne 6.880 6.715
Suisse 5.090 4.442
Belgique 2.506 2.519
Région Méditerranéenne et Amérique Latine @ 6.955 6.483
Autres pays 3.848 3.557
TOTAL 56.988 57.677
Eliminations internes (64) (57)
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 56.923 57.620

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

RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millions d’euros) ‘:’ I:I 2009

France 607 470
Etats-Unis 478 545
Royaume Uni 134 186
Japon 689 211
Allemagne 174 157
Suisse 212 226
Belgique 170 231
Région Méditerranéenne et Amérique Latine @ 117 115
Autres pays 228 195
Résultat opérationnel 2.455 2.336
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'impot) 279 (73)
Résultat courant 2.734 2.263
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 347 (52)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) (1.646) (105)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (23) (21)
Codts d’intégration et de restructuration (16) (11)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 1.396 2.075

(@) La Région Méditerranéenne et Amérique Latine inclut I'ltalie, 'Espagne, le Portugal, la Grece, la Turquie, le Maroc et le Mexique.
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(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
Chiffre d’affaires 14.650 16.353
APE (part du Groupe) 1.384 1.602
Marge financiere 1.105 884
Chargements et autres produits 1.513 1.430
Marge technique nette 561 762
Frais généraux (2.296) (2.318)
Amortissement des valeurs de portefeuille (13) (77)
Autres 6 )
Résultat opérationnel avant imp6t 875 680
Charge d'imp6t (266) (208)
Intéréts minoritaires @) (1
Résultat opérationnel part du Groupe 607 470
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’'impdt) 247 91
Résultat courant part du Groupe 854 561
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 63 281
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - -
Colts d'intégration et de restructuration - -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 917 842

Le chiffre d’affaires diminue de 1.704 millions d’euros (- 10 %)
& 14.650 millions d’euros . A données comparables, le chiffre
d’affaires décroit de 1.717 millions d’euros (- 11 %) en raison
principalement :

B du recul des produits en retraite collective qui baissent de
1.103 millions d’euros (- 54 %), sous I'effet d’un net repli des
ventes de contrats significatifs par rapport a 2009 ;

m de la diminution des produits d’épargne individuelle qui
baissent de 783 millions d’euros (- 9 %) en raison d’une
baisse des contrats significatifs, notamment pour les
personnes morales et avec les partenariats bancaires,
suite a une souscription plus sélective dans un contexte de
concurrence severe ;

| partiellement compensés par une hausse en prévoyance
individuelle et collective (+ 170 millions d’euros ou + 3 %).

Les affaires nouvelles en base APE baissent de 217 millions
d’euros (- 14 %), a 1.384 millions d’euros :

W Les contrats d’épargne-retraite collective diminuent de 64 %
ou - 120 millions d’euros, en raison d’un niveau exceptionnel
et non récurrent d’affaires nouvelles en 2009 adossées a
I'actif général et des contrats en unités de compte ;

B Les produits d’épargne individuelle reculent de 8 % ou
- 69 millions d’euros, sous I'effet d’'une baisse des contrats
significatifs due a une politique de souscription sélective. Les
produits adossés a I'actif général décroissent de 13 % ou
- 100 millions d’euros, tandis que les contrats en unités de
compte progressent de 27 % ou + 31 millions d’euros ;

(1) 14.624 millions d’euros apres éliminations internes.

B Les produits de prévoyance et santé diminuent de 5 % ou
- 30 millions d’euros sous l'effet d’un recul des nouvelles
affaires (- 22 % ou - 32 millions d’euros) en santé individuelle,
en partie compensé par une progression des contrats en
prévoyance individuelle (+ 49 % ou + 11 millions), en raison
d’une tres forte croissance des nouveaux contrats.

La marge financiére augmente de 221 milions d’euros
(+ 25 %) a 1.105 millions d’euros, sous I'effet principalement
de la hausse des encours et de la baisse des montants alloués
aux assurés.

Les chargements et autres produits augmentent de
83 millions d’euros (+ 6 %) a 1.513 millions d’euros, en raison
principalement d’une progression des chargements sur primes
de l'activité prévoyance collective, en ligne avec la hausse du
chiffre d’affaires, et de I'augmentation des commissions de
gestion sur les produits en unités de compte.

La marge technique nette diminue de - 201 millions d’euros
(- 26 %) a 561 millions d’euros, sous I'effet principalement
(i) d’'un impact sur les contrats de prévoyance collective de
- 101 millions d’euros suite aux changements apportés aux
régimes de retraite, compensé par I'évolution positive non
récurrente des exercices antérieurs, (i) de - 125 millions d’euros
de commissions reclassées de la marge technique vers les
frais généraux, reflétant des changements contractuels en
prévoyance collective, (i) de - 68 millions d’euros d’évolution
non récurrente positive en 2009 des provisions sur exercice
précédent en retraite collective.
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Les frais généraux baissent de 21 millions d’euros (- 1 %) a
- 2.296 millions d’euros en raison (i) d’une baisse de 49 millions
d’euros des commissions, I'impact positif du reclassement
entre marge technique et commissions étant en partie
compensé par une évolution du mix produit vers I'activité
prévoyance, et (i) une augmentation de 27 millions d’euros des
frais généraux principalement au titre de la progression de la
masse salariale.

['amortissement des valeurs de portefeuille diminue de
64 millions d’euros (- 83 %) a - 13 millions d’euros, en raison de
la non-récurrence d’une mise a jour d’hypothéses actuarielles
en 2009.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel baisse
de 5,2 points, a 72,7 %.

La charge d’impéts croit de 59 millions d’euros (+ 28 %) a
266 millions d’euros, sous I'effet principalement de la hausse
du résultat opérationnel avant imp6éts.

VIE, EPARGNE, RETRAITE - ETATS-UNIS

Le résultat opérationnel augmente de 137 millions d’euros
(+ 29 %) a 607 millions d’euros.

Le résultat courant augmente de 292 millions d’euros
(+ 52 %) a 854 millions d’euros, principalement en raison de la
hausse du résultat opérationnel, de la baisse des dépréciations
(+ 92 millions d’euros), du changement de la réglementation
fiscale francaise de la réserve de capitalisation (+ 112 millions
d’euros), et de l'augmentation des plus-values réalisées
(+ 11 millions d’euros), en partie compensés par une évolution
défavorable de la valeur intrinseque des dérivés actions
(- 59 millions d’euros).

Le résultat net augmente de 74 millions d’euros (+ 9 %) a
917 millions d’euros, reflétant la hausse du résultat courant
combinée a un effet de change en hausse de + 16 millions
d’euros, en partie compensée par une variation moins favorable
de la juste valeur des OPCVM.

(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
Chiffre d’affaires 9.460 9.386
APE (part du Groupe) 986 994
Marge financiere 505 450
Chargements et autres produits 1.804 1.554
Marge technique nette (426) 500
Frais généraux (1.278) (1.735)
Amortissement des valeurs de portefeuille (52) (39)
Autres - -
Résultat opérationnel avant impot 553 729
Charge d’imp6t (75) (184)
Intéréts minoritaires - 0)
Résultat opérationnel part du Groupe 478 545
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impdt) (138) (16)
Résultat courant part du Groupe 340 529
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 73 (555)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) = -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (1) (1)
Codts d’intégration et de restructuration ) -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 410 (28)
Taux de change moyen : 1,00 € = $ 1,3370 1,3945

Le chiffre d’affaires augmente de 74 millions d’euros (+ 1 %)
a 9.460 millions d’euros. A données comparables, le chiffre
d’affaires diminue de 316 millions d’euros (- 3 %) :

W Les contrats d’épargne-retraite en unités de compte (53 %
du chiffre d’affaires) reculent de 13 %, reflétant I'impact
des modifications contractuelles et tarifaires apportées
aux contrats d’épargne-retraite en unité de compte
« Variable Annuity » en 2009, en partie compensé par les
effets du lancement progressif des produits « Retirement
Cornerstone » et « Structured Capital Strategies » en 2010.
Retirement Cornerstone a été introduit sur les réseaux
propriétaires en janvier, et sur les réseaux tiers début mars
2010;
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B Les contrats d’assurance vie (29 % du chiffre d’affaires)
augmentent de 6 %, reflétant avant tout la nette progression
des ventes de produits temporaires-déces et produits
« Interest Sensitive Life », ainsi que I'impact du nouveau
produit « Indexed unit-linked » lancé en aolt, en partie
compensés par I'impact de la suppression de certaines
garanties sur les contrats « Universal Life » au premier
trimestre 2009 ;

W £n gestion d’actifs, les commissions percues (7 % du chiffre
d’affaires) augmentent de 16 % sous l'effet d’'une hausse
des encours moyens en unités de compte, suite au rebond
des marchés actions I'an dernier ;



W Le chiffre d’affaires des OPCVM (1 % du chiffre d’affaires)
progresse de 20 % en raison de I'amélioration des conditions
sur les marchés actions par rapport a I'année précédente.

Les affaires nouvelles en base APE diminuent de 8 millions
d’euros (- 1 %) & 986 millions d’euros. A données comparables,
les APE baissent de 48 millions d’euros (- 5 %) :

m Contrats d’épargne-retraite en unités de compte : les affaires
nouvelles en base APE décroissent de 22 %, principalement
sur les réseaux de distribution tiers, reflétant I'impact des
mesures de retarification des produits en 2009, partiellement
compensés par lintroduction du produit Retirement
Cornerstone ;

m Contrats d’assurance vie : les affaires nouvelles en base
APE augmentent de 3 %, reflétant la progression des ventes
de produits temporaires-déces et des produits « Interest
Sensitive Life », en partie compensés par la suppression de
certaines garanties sur les contrats de type « Universal Life »
au premier trimestre 2009 ;

m OPCVM : les affaires nouvelles en base APE augmentent
de 26 %, reflétant une hausse des ventes, conséquence de
I’'amélioration des conditions de marché.

La marge financiére augmente de 56 milions d’euros
(+ 12 %) & 505 millions d’euros. A taux de change constant, la
marge financiere est en hausse de 35 millions d’euros (+ 8 %).
Les revenus financiers diminuent de 12 millions d’euros sous
I’effet de la baisse des rendements du portefeuille obligataire,
en partie compensée par la progression des rendements
des placements alternatifs. Les bonus et intéréts crédités
décroissent de 46 millions d’euros, en raison principalement
de la baisse des encours.

Les chargements et autres produits augmentent de
250 milions d’euros (+ 16 %) & 1.804 milions d’euros. A
taux de change constant, les chargements et autres produits
progressent de 176 millions d’euros (+ 11 %), sous I'effet
principalement de la hausse des chargements sur encours en
unités de compte due a I'appréciation des marchés actions par
rapport a I'année derniere.

La marge technique nette diminue de 925 millions d’euros,
passant de 500 milions & - 426 millions d’euros. A taux
de change constant, la marge technique nette décroit de
908 millions d’euros, principalement en raison de la baisse
des marges sur garanties plancher associées aux contrats
d’épargne-retraite en unités de compte (« GMxB »), reflétant un
ajustement additionnel des provisions sur contrats d’épargne-
retraite en unité de compte suite a la révision a la baisse des
hypotheses de rachat, ainsi que la non-récurrence des gains
sur couverture de taux d’intérét et le resserrement des spreads
de crédit en 2009, partiellement compensée par la baisse du
co(t de la volatilité en 2010.

LE GROUPE AXA
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Les frais généraux reculent de 457 millions d’euros (- 26 %) a
- 1.278 millions d’euros. A taux de change constant, les frais
généraux diminuent de 510 millions d’euros (- 29 %) :

H les frais généraux (y compris les commissions nettes de
capitalisation) augmentent de 47 millions d’euros (+ 5 %)
a - 1.102 millions d’euros, en raison principalement de la
hausse des commissions versées ;

m 'amortissement des co(ts d’acquisition reportés baisse de
557 millions d’euros (- 77 %) a - 176 millions d’euros, sous
I'effet principalement du recul des marges sur les contrats
d’épargne-retraite en unités de compte (« GMxB »), et de
la non récurrence de I'impact de la revue a la hausse des
taux de rachat sur les produits en unités de compte de la
branche vie (« Variable Life »), en partie compensés par
limpact d’un changement des hypotheses de rendement
des investissements adossés a I'actif général (- 70 millions
d’euros).

L"amortissement des valeurs de portefeuille augmente de
13 millions d’euros (+ 34 %) & - 52 millions d’euros. A taux de
change constant, 'amortissement des valeurs de portefeuille
croit de 11 millions d’euros (+ 28 %), reflétant la révision des
projections de bénéfices futurs sur le portefeuille de contrats
MONY.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel diminue
de 0,3 point a 70,6 %.

La charge d’imp6t diminue de 109 millions d’euros (- 59 %)
& - 75 millions d’euros. A taux de change constant, la charge
d’impdt baisse de 112 millions d’euros (- 61 %). Cette baisse
reflete I'impact d’'un accord favorable avec les autorités
fiscales locales intervenues en 2010 (76 millions d’euros) et la
diminution du résultat opérationnel avant imp6ts.

Le résultat opérationnel baisse de 66 millions d’euros (- 12 %)
& 478 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel baisse de 86 millions d’euros (- 16 %).

Le résultat courant diminue de 188 millions d’euros (- 36 %)
& 340 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant baisse de 202 millions d’euros (- 38 %), reflétant
principalement le repli du résultat opérationnel et la hausse
de 117 millions d’euros des provisions pour dépréciation des
actifs « CMBS ».

Le résultat net augmente de 438 milions d’euros a
410 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net croit de 421 millions d’euros, en raison d’une hausse de la
valeur de marché des dérivés de taux (+ 178 millions d’euros)
et des placements alternatifs (+ 90 millions d’euros), ainsi que
de I'évolution favorable de la valeur de marché des dérivés
actions liés au programme de couverture du passif statutaire
(+ 358 millions d’euros) expiré en majorité en mars 2010,
en partie compensés par la diminution du résultat courant
(- 202 millions d’euros).
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VIE, EPARGNE, RETRAITE - ROYAUME-UNI

(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
Chiffre d’affaires 2.040 2.783
APE (part du Groupe) 545 926
Marge financiere 122 133
Chargements et autres produits 506 609
Marge technique nette 65 243
Frais généraux (677) (754)
Amortissement des valeurs de portefeuille 3) 5)
Autres - -
Résultat opérationnel avant impot 113 225
Charge d’imp6t 21 (39)
Intéréts minoritaires ©) ()
Résultat opérationnel part du Groupe 134 186
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impdt) ©6) (38)
Résultat courant part du Groupe 128 148
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 59 (165)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) (1.642) )
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (12) (13)
Colts d'intégration et de restructuration (1) 0
RESULTAT NET PART DU GROUPE (1.468) (33)
Taux de change moyen : 1,00 € = £ 0,8615 0,8913

Suite a la cession partielle de I'activité assurance vie, épargne,
retraite, le chiffre d’affaires, le résultat opérationnel, le résultat
courant et le résultat net 2010 n’incluent que 8 mois des
activités cédées. Dans un souci de cohérence, les chiffres
2010 ont été comparés a 2009 a données comparables, a
savoir 8 mois pour les activités cédées et 12 mois pour les
activités conservées, ce qui est exprimé dans le commentaire
ci-apres par I'expression « a données comparables ».

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

Le chiffre d’affaires diminue de 744 millions d’euros (- 27 %)
& 2.040 millions d’euros. A taux de change constant, et a
données comparables, le chiffre d’affaires baisse de 1 million
d’euros.

Les affaires nouvelles en base APE baissent de 381 millions
d’euros (- 41 %) & 545 milions d’euros. A taux de change
constant et pour les activités conservées uniquement, les
affaires nouvelles en base APE augmentent de 140 millions
d’euros (+ 36 %), sous I'effet des ventes d’OPCVM au travers
de la plateforme Elevate (+ 71 millions d’euros), des produits
épargne-retraite (+ 69 millions d’euros), principalement les
produits d’investissement offshore (+ 38 millions d’euros) et les
produits de retraite individuelle (+ 50 millions d’euros).

La marge financiére baisse de 11 milions d’euros (- 8 %) a
122 millions d’euros. A taux de change constant et & données
comparables, la marge financiere progresse de 26 millions
d’euros (28 %), résultant principalement :

m d'une hausse de 8 millions d’euros de la participation
revenant a I'actionnaire sur les fonds « with-profit » des
activités cédées, suite a I'amélioration des conditions sur les
marchés ;
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m d'une progression de 11 milions d’euros des revenus
financiers sur actifs adossés aux fonds propres ;

m d’une augmentation de 12 millions d’euros, conséquence
d’un reclassement non récurrent dans les chargements et
produits en 2009.

Les chargements et autres produits diminuent de
103 millions d’euros (- 17 %) & 506 millions d’euros. A taux de
change constant et données comparables, les chargements
et autres produits augmentent de 4 millions d’euros (1 %), en
raison principalement :

H d’une progression de 24 millions d’euros sous I'effet d’une
hausse des commissions sur les encours, conséquence de
I’amélioration sur les marchés financiers ;

H d'une baisse de 10 milions d’euros des encours de
chargement résultant d’un repli des volumes sur les contrats
d’assurance emprunteur, entierement compensée en frais
généraux ;

m d’une baisse de 12 millions d’euros due a la non-récurrence
d’un reclassement de la marge financiere en 2009.

La marge technique nette baisse de 177 millions d’euros
(- 73 %) & 65 milions d’euros. A taux de change constant,
et a données comparables, la marge technique nette diminue
de 166 millions d’euros (- 72 %), sous I'effet principalement
de la non-récurrence d’éléments de 2009 sur les activités
cédées, en raison notamment de la restructuration interne d’un
portefeuille de rentes.

Les frais généraux diminuent de 178 millions d’euros (- 24 %) a
- 577 millions d’euros. A taux de change constant et & données



comparables, les frais généraux baissent de 35 millions d’euros
(- 6 %), sous I'effet principalement :

B d’une baisse de 46 millions d’euros due a une reprise
exceptionnelle de provisions au titre des taxes revenant aux
assureés ;

m d’une baisse de 10 millions d’euros due a la diminution des
commissions, conséquence de la baisse des volumes sur
les contrats d’assurance emprunteur ;

m en partie compensés par la non-récurrence a hauteur de
35 millions d’euros de I'impact positif exceptionel en 2009
sur les plans de retraite des salariés.

L'amortissement des valeurs de portefeuille diminue de
2 millions d’euros (- 34 %) a - 3 millions d’euros.

La charge d’'impét diminue de 59 millions d’euros, a
21 millions d’euros. A taux de change constant et & données
comparables, la charge d'impét baisse de 70 millions, en
raison principalement du repli du résultat opérationnel avant
imp6ts et de la baisse du taux d’imposition.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel
progresse de 6,5 points, a 83,6 %.

Le résultat opérationnel diminue de 52 millions d’euros
(- 28 %) & 134 millions d’euros. A taux de change constant, et
a données comparables, le résultat opérationnel se replie de
37 millions d’euros (- 22 %).

VIE, EPARGNE, RETRAITE - JAPON

LE GROUPE AXA
1.3 RAPPORT D’ACTIVITE

Le résultat courant baisse de 20 millions d’euros (- 13 %) a
128 milions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant diminue de 24 millions d’euros (- 16 %), sous I'effet
principalement de I’évolution du résultat opérationnel, en partie
compensée par la baisse de 28 millions d’euros des provisions
nettes pour dépréciation.

Le résultat net diminue de 1.435 millions d’euros a
- 1.468 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net décroit de 1.386 millions d’euros. Outre les variations du
résultat courant, I'évolution d’un exercice sur I'autre du résultat
net inclut :

B des pertes de 1.642 millions d’euros dues a la cession
partielle de I'activité Vie et Epargne, en partie compensées
par;

m 123 millions d’euros d’ajustement favorable lié a I'absence
d’escompte de la charge d’'imp6ot sur les plus-values latentes
revenant aux assurés au titre des contrats d’épargne-vie en
unités de compte;

W une variation favorable de 71 milions d’euros de la juste
valeur des dérivés obligations et actions;

B une augmentation de 29 millions d’euros au titre de la
variation positive des changes.

(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
Chiffre d’affaires 5.560 5.438
APE (part du Groupe) 465 532
Marge financiere 0 ©)
Chargements et autres produits 1.356 1.326
Marge technique nette 43 16
Frais généraux (782) (851)
Amortissement des valeurs de portefeuille (66) (178)
Autres - 2
Résultat opérationnel avant impot 550 311
Charge d’imp6t (211) 97)
Intéréts minoritaires 4) (4)
Résultat opérationnel part du Groupe 335 211
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’'impdt) 5 20
Résultat courant part du Groupe 340 231
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. 46 191
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 9) 2)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 377 420
Taux de change moyen : 1,00 € = Yen 121,5997 129,6333

Le chiffre d’affaires augmente de 122 millions d’euros (+ 2 %)
& 5.560 millions d’euros. A données comparables, le chiffre
d’affaires baisse de 222 millions d’euros (- 4 %) :

m Prévoyance (39 % du chiffre d’affaires) : le chiffre d’affaires
diminue de 157 millions d’euros (- 7 %), sous I'effet de la
faible promotion de certains produits (contrats mixtes et

produits vie entiere) et de la baisse des primes sur les produits
d’assurance temporaire-déces et d’assurance collective ;

W Epargne-retraite (31 % du chiffre d’affaires) : le chiffre
d’affaires baisse de 74 milions d’euros (- 4 %), en raison
principalement du repli du chiffre d’affaires en retraite
collective, partiellement compensé par la progression des
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ventes de contrats d’épargne-retraite en unités de compte
(+ 58 millions d’euros) ;

m Sante (31 % du chiffre d’affaires) : le chiffre d’affaires
progresse de 9 millions d’euros (+ 1 %), sous [effet
principalement de la hausse des primes en assurance
dépendance et assurance médicale vie entiere grace a une
amélioration du taux de rétention (+ 75 millions d’euros),
en partie compensée par I'arrét des produits d’assurance
couvrant le cancer (- 34 millions d’euros) et une baisse
des ventes de produits d’assurance temporaire-déces et
complémentaires santé (- 34 millions d’euros).

Les affaires nouvelles en base APE diminuent de 67 millions
d’euros (- 13 %) a 465 millions d’euros. A données comparables
et hors impact de I'arrét des produits d’assurance couvrant
le cancer (85 millions d’euros), les affaires nouvelles en base
APE se replient de 11 millions d’euros (- 3 %). Cela est di
(i) a la baisse de 13 millions d’euros (- 8 %) en santé, sous
I’effet principalement de la diminution des nouvelles affaires
en produits d’assurance médicale vie entiere, (i) au repli de
2 millions d’euros (- 1 %) en prévoyance, suite au recul des
ventes de produits d’assurance vie collective et d’assurance
temporaire-déces, en partie compensé par I'augmentation
des ventes d’autres produits d’assurance santé, (i) et a la
progression de 4 millions d’euros (+ 5 %) en épargne-retraite,
tirée par les contrats en unités de compte.

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

Les chargements et autres produits augmentent de
30 millions d’euros (+ 2 %) & 1.356 millions d’euros. A taux de
change constant, les chargements et autres produits diminuent
de 54 millions d’euros (- 4 %), en raison principalement de la
baisse de 23 millions d’euros de I'amortissement au titre des
provisions pour chargements non acquis sur les contrats
épargne-retraite en unités de compte (en partie compensée
par la diminution de I'amortissement des colts d’acquisition
reportés), reflétant notamment une amélioration des conditions
de marché et une hausse des marges. Hormis cet impact, les
chargements et autres produits reculent de 31 millions d’euros,
sous l'effet principalement de la baisse du chiffre d’affaires
suite a la faible promotion de certains produits (contrats mixtes
et produits vie entiére) en partie compensée par la hausse des
commissions en santé.

La marge technique nette progresse de 27 millions d’euros
& 43 millions d’euros. A taux de change constant, la marge
technique nette augmente de 24 millions d’euros, sous I'effet
principalement :

m du changement d’hypotheses d’investissement de
+ 89 millions d’euros sur le portefeuille historique de contrats
en 2009 ;

B de la baisse de la marge sur rachats de - 43 millions d’euros,
en raison principalement de la faillite de I'agent indépendant
LINA en 2009 et de I'amélioration de la rétention des clients ;

m de la diminution de - 23 millions d’euros de la marge liée a la
mortalité, sous I'effet principalement d’une évolution moins
favorable de la mortalité dans les produits prévoyance et
épargne.
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Les frais généraux diminuent de 69 millions d’euros (- 8 %)
& - 782 millions d’euros. A taux de change constant, les frais
généraux décroissent de 117 milions d’euros (- 14 %), en
raison principalement (i) d’'une baisse de 83 millions d’euros
de lamortissement des colts d’acquisition reportés, due
principalement a la non-récurrence de I'impact négatif en 2009
des changements d’hypothese et de modele, et de la faillite
de I'agent LINA, (i) de la diminution de 30 millions d’euros des
frais de personnel, conséquence du plan de retraite anticipé de
I’année précédente, (iii) des économies de colts de 29 millions
d’euros venant d’autres mesures de réduction des co(ts, en
partie compensées par (iv) la hausse de 21 millions d’euros des
investissements pour financer la croissance future.

["amortissement des valeurs de portefeuille baisse de
112 millions d’euros (- 63 %) & - 66 millions d’euros. A taux de
change constant, I'amortissement des valeurs de portefeuille
diminue de 116 millions d’euros (- 65 %), sous Ieffet
principalement de la non-récurrence de I'impact négatif en
2009 des changements d’hypothese et de modele (96 millions
d’euros) et de I'amélioration de la rétention des clients
(20 millions d’euros).

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel
augmente de 16 points, a 60,6 %.

La charge d’imp6t croit de 114 millions d’euros & - 211 millions
d’euros. A taux de change constant, la charge d'impot
augmente de 101 millions d’euros sous I'effet de la hausse du
résultat d’exploitation avant impots et d’un bénéfice fiscal non
récurrent en 2009 (30 millions d’euros).

Le résultat opérationnel augmente de 124 millions d’euros
(+ 59 %) a 335 millions d’euros, ou de 103 millions d’euros
(+ 49 %) a taux de change constant.

Le résultat courant progresse de 109 millions d’euros (+ 47 %)
a 340 millions d’euros, ou de 88 millions d’euros (+ 38 %) a
taux de change constant, sous I'effet de I'augmentation de
103 millions d’euros du résultat opérationnel et de la baisse de
56 millions d’euros des provisions pour dépréciation, en partie
compensées par le repli de 71 millions d’euros des plus-values
réalisées.

Le résultat net baisse de 44 millions d’euros a 377 millions
d’euros. Il convient de rappeler qu’AXA Japon clbture ses
comptes annuels au 30 septembre. Conformément aux
principes IFRS, les comptes 2008 ont été ajustés d’une perte
provisionnelle de 106 millions d’euros liée a I'accroissement
des spreads de crédit d’octobre a décembre 2008. Cet
ajustement a été extourné en 2009. Le résultat de I'exercice
clos le 30 septembre 2010 n’a pas été ajusté.

A taux de change constant et en excluant cette reprise de
106 millions d’euros en 2009, le résultat net augmente de
39 millions d’euros, principalement en raison (i) d’'une hausse
de 88 millions d’euros du résultat courant et (i) d’une variation
positive de la juste valeur des placements alternatifs, en partie
compensées par une moindre variation positive de la valeur de
marché des instruments dérivés de crédit.
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(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
Chiffre d’affaires 6.880 6.715
APE (part du Groupe) 464 469
Marge financiere 84 118
Chargements et autres produits 306 302
Marge technique nette 98 37
Frais généraux (225) (228)
Amortissement des valeurs de portefeuille (14) (11)
Autres - -
Résultat opérationnel avant impot 249 218
Charge d’imp6t (75) (61)
Intéréts minoritaires ©) ()
Résultat opérationnel part du Groupe 174 157
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impdt) 11 (145)
Résultat courant part du Groupe 185 12
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. 29 25
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 1 (84)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - -
Codts d’intégration et de restructuration ) )
RESULTAT NET PART DU GROUPE 214 (50)

Le chiffre d’affaires augmente de 164 millions d’euros (+ 2 %)
a 6.880 millions d’euros ™ :

m Vie (67 % du chiffre d’affaires) : le chiffre d’affaires augmente
de 88 millions d’euros (+ 2 %), en raison de la hausse des
produits de retraite a prime unique co-assurés, des produits
en rente adossés a I'actif général et en unités de compte,
en partie compensés par la diminution des primes uniques
des produits d’investissement a court terme adossés a I'actif
général, et de la baisse des produits de prévoyance a primes
périodiques ;

| Santé (33 % du chiffre d’affaires) : le chiffre d’affaires augmente
de 84 millions d’euros (+ 4 %), en raison principalement de
I'indexation des primes.

Les affaires nouvelles en base APE baissent de 5 millions
d’euros (- 1 %) a 464 millions d’euros :

m Vie : les affaires nouvelles augmentent de 2 millions d’euros
(+ 1 %), sous l'effet de la hausse des nouvelles affaires en
rentes, partiellement compensée par le repli des produits
a prime unique d’investissement a court terme adossés
a l'actif général, et par la baisse des contrats d’épargne-
retraite en unité de compte (« Twinstar ») ;

W Santé : les affaires nouvelles baissent de 8 millions d’euros
(- 8 %) en conséquence de la faillite d’un courtier significatif
a la fin de 2009, en partie compensée par le lancement de
produits en assurance dépendance.

La marge financiere baisse de 34 millions d’euros (- 29 %) a
84 millions d’euros, sous I'effet de I'augmentation des revenus
de placement alloués aux assurés, en partie compensée par

(1) 6.867 millions d’euros apres éliminations internes.

la progression des revenus financiers suite a un changement
d’allocation des actifs en faveur des titres obligataires et a
I’'augmentation de la base d’actifs.

Les chargements et autres produits augmentent de 5 millions
d’euros (+ 2 %) a 306 millions d’euros, en raison de la baisse
des chargements et produits alloués aux assurés, en partie
compensée par une diminution des chargements sur primes
des contrats adossés a I'actif général et a primes périodiques
libellés en unités de compte, en ligne avec I'évolution des
affaires nouvelles.

La marge technique nette augmente de 61 millions d’euros,
a 98 millions d’euros, sous I'effet principalement de la hausse
des marges de couverture sur les contrats d’épargne-retraite
en unités de compte (« GMxB ») (+ 56 milions d’euros), y
compris un changement non récurrent des hypotheses de
rachat (+ 16 millions d’euros).

Les frais généraux restent stables a - 225 millions d’euros.

"amortissement des valeurs de portefeuille augmente de
3 millions a - 14 millions d’euros.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel décroit
de 3,3 points a 49,0 %.

La charge d’imp6t augmente de 15 millions d’euros (+ 24 %)
a - 75 millions d’euros, en raison de la progression du résultat
opérationnel avant imp6t et d’éléments positifs non récurrents
en 2009.

Le résultat opérationnel progresse de 17 millions d’euros
(+ 11 %) a 174 millions d’euros.

I DOCUMENT DE REFERENCE - RAPPORT ANNUEL 2010 - AXA I 71



LE GROUPE AXA
1.3 RAPPORT D’ACTIVITE

Le résultat courant augmente de 173 millions d’euros,
a 185 millions d’euros, sous l'effet d’une diminution des
dotations aux provisions pour dépréciation (+ 145 millions
d’euros) principalement sur les obligations, de la hausse du
résultat opérationnel et de la progression des plus-values
(+ 18 millions d’euros).

VIE, EPARGNE, RETRAITE - SUISSE

Le résultat net augmente de 264 millions d’euros a 214 millions
d’euros, en raison principalement de la hausse du résultat
courant et de la charge non récurrente de participation aux
bénéfices au titre du transfert de I'activité santé d’une société
vie & la holding allemande en 2009.

(En millions d’euros) ‘:H:I 2009
Chiffre d’affaires 5.090 4.442
APE (part du Groupe) 283 255
Marge financiere 113 92
Chargements et autres produits 231 208
Marge technique nette 169 1683
Frais généraux (194) (179)
Amortissement des valeurs de portefeuille (43) (28)
Autres = -
Résultat opérationnel avant impot 275 256
Charge d'imp6t (63) (30)
Intéréts minoritaires - -
Résultat opérationnel part du Groupe 212 226
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impot) 34 (1)
Résultat courant part du Groupe 247 225
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. 69 (19)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 51 (16)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature 6) 5)
Codts d’intégration et de restructuration - -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 361 185
Taux de change moyen : 1,00 € = franc suisse 17,3910 17,6096

Le chiffre d’affaires augmente de 649 millions d’euros
(+ 15 %) & 5.090 millions d’euros . A données comparables,
le chiffre d’affaires croit de 246 millions d’euros (+ 6 %) :

B Produits collectifs le chiffre d’affaires progresse de
192 millions d’euros (+ 5 %) a 4.318 millions d’euros,
sous l'effet principalement de la hausse des primes
uniques (+ 122 millions d’euros) et des primes périodiques
(+ 70 millions d’euros), suite au faible niveau des résiliations
en 2009;

B Produits individuels : le chiffre d’affaires croit de 57 millions
d’euros (+ 9 %) a 773 millions d’euros, en conséquence de
la progression des primes uniques (+ 49 millions d’euros)
due principalement au succes du nouveau produit « AXA
Protect Invest » adossé a I'actif général.

Les affaires nouvelles en base APE augmentent de
28 millions d’euros (+ 11 %) & 283 millions d’euros. A données
comparables, les affaires nouvelles en base APE progressent
de 6 millions d’euros (+ 2 %), en raison principalement des
produits collectifs (+ 9 millions d’euros) tirés par une plus
grande demande de solutions completes de prévoyance.

La marge financiére progresse de 21 millions d’euros (+ 23 %)
& 113 millions d’euros. A taux de change constant, la marge

(1) 5.082 millions d’euros apres éliminations internes
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financiere augmente de 12 millions d’euros (+ 13 %), la baisse
des revenus de placements ayant été plus que compensée par
la baisse des revenus alloués aux assures.

Les chargements et autres produits augmentent de
24 milions d’euros (+ 11 %) & 231 milions d’euros. A taux
de change constant, les chargements et autres produits
progressent de 5 milions d’euros (+ 3 %), sous [Ieffet
principalement de la hausse du chiffre d’affaires en produits
collectifs.

La marge technique nette augmente de 6 milions d’euros
(+ 4 %) & 169 millions d’euros. A taux de change constant, la
marge technique nette diminue de 7 millions d’euros (- 4 %),
sous I'effet principalement de la hausse de la participation aux
bénéfices allouée aux assurés.

Les frais généraux augmentent de 16 millions d’euros
(+ 9 %) a - 194 millions d’euros. A taux de change constant,
les frais généraux restent stables, les colts d’acquisition
étant en hausse de 8 millions d’euros (+ 19 %) sous I'effet
d’'une progression des volumes et de l'augmentation de
I’amortissement des colts d’acquisition reportés due a la
hausse des bénéfices, mais entierement compensés par la
baisse des frais administratifs (- 8 millions d’euros ou - 6 %)
reflétant la politique de contrdle strict des dépenses.



L'amortissement des valeurs de portefeuille progresse
de 16 millions d’euros (+ 56 %) a - 43 millions d’euros. A
taux de change constant, I'amortissement des valeurs de
portefeuille croit de 12 millions d’euros (+ 44 %), ce qui est dG
principalement au changement d’hypotheses pour les produits
d’assurance Groupe en 2010 (- 7 millions d’euros).

En conségquence, le ratio d’exploitation opérationnel
augmente de 1,7 point, a 46,4 %.

La charge d’imp6t augmente de 33 millions d’euros a
- 63 milions d’euros. A taux de change constant, la charge
d’impot est en hausse de 28 millions d’euros (+ 94 %), en
raison principalement d’un impact positif exceptionnel de
21 millions d’euros en 2009.

Le résultat opérationnel baisse de 14 millions d’euros (- 6 %)
4 212 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel diminue de 31 millions d’euros (- 14 %).

VIE, EPARGNE, RETRAITE - BELGIQUE
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Le résultat courant progresse de 21 millions d’euros
(+ 10 %) & 247 millions d’euros. A taux de change constant,
le résultat courant augmente de 2 millions d’euros (+ 1 %), di
principalement a la baisse des provisions pour dépréciation, en
particulier sur placements alternatifs, en partie compensée par
le repli du résultat opérationnel.

Le résultat net croit de 176 millions d’euros (+ 95 %) a
361 milions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net progresse de148 millions d’euros (+ 80 %), sous I'effet
principalement d’une évolution favorable de la juste valeur des
dérivés de taux et d’un élément fiscal positif exceptionnel en
2010 (54 millions d’euros).

(En millions d’euros) -:H:l 2009
Chiffre d’affaires 2.506 2.519
APE (part du Groupe) 218 264
Marge financiére 262 228
Chargements et autres produits 153 159
Marge technique nette 67 95
Frais généraux (250) (256)
Amortissement des valeurs de portefeuille 4) ()
Autres - -
Résultat opérationnel avant impot 227 225
Charge d'imp6t (57) 6
Intéréts minoritaires ) ©)
Résultat opérationnel part du Groupe 170 231
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impot) 69 24
Résultat courant part du Groupe 239 256
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. 33 188
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) (4) -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - -
Codts d’intégration et de restructuration 3) 4)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 265 439

Le chiffre d’affaires baisse de 14 millions d’euros (- 1 %), a
2.506 millions d’euros ™ :

m Vie, épargne, retraite individuelle : le chiffre d’affaires croit
de 3 % (+ 50 millions d’euros), di principalement a la forte
progression des produits de placement et d’épargne en
unités de compte (+ 61 millions d’euros ou + 47 %), tandis
que les produits Crest sont stables ;

m Vie, épargne, retraite collective : le chiffre d’affaires baisse de
10 % (- 64 millions d’euros), a 589 millions d’euros en raison
d’une prime exceptionnelle sur un contrat important en
2009. Hormis cet élément non récurrent, le chiffre d’affaires
en vie, épargne, retraite collective est stable (+ 1 %).

(1) 2.504 millions d’euros apres éliminations internes.

Les affaires nouvelles en base APE diminuent de 45 millions
d’euros (- 17 %) a 218 millions d’euros. Les affaires nouvelles
en base APE en vie, épargne, retraite individuelle reculent de
18 % (- 41 milions d’euros), principalement en raison des
produits Crest suite a la baisse des taux garantis au second
semestre 2010 et a la concurrence de plus en plus vive des
banques. Les affaires nouvelles en base APE en vie, épargne,
retraite collective diminuent de 15 % (- 4 millions d’euros).

La marge financiére augmente de 33 millions d’euros (+ 15 %)
a 262 millions d’euros, suite principalement a la baisse du taux
moyen crédité aux assurés, a l'augmentation des encours
et a un changement d’allocation d’actifs en faveur des titres
obligataires, en partie compensés par des arriérés d’intérét
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regus en complément d’un profit d’impdt en 2009 (- 14 millions
d’euros).

Les chargements et autres produits diminuent de
6 millions d’euros (- 4 %) a 153 milions d’euros, en raison
principalement d’une baisse de I'amortissement des provisions
pour chargements non acquis (- 4 millions d’euros) et d’une
diminution des chargements sur les produits adossés a I'actif
général (- 2 millions d’euros).

La marge technique nette baisse de 28 millions d’euros
(- 29 %) a 67 milions d’euros, sous I'effet principalement
de la non répétition d’'une évolution positive des réserves en
2009, (- 47 millions d’euros), en partie compensée par une
expérience plus favorable de la mortalité et de I'incapacité/
invalidité (+ 14 millions d’euros).

Les frais généraux baissent de 6 millions d’euros (- 2 %)
a - 250 millions d’euros, dd principalement a la baisse
de [l'amortissement des colts d’acquisition reportés
(- 18 millions d’euros), en partie compensée par la hausse des
investissements pour poursuivre I'amélioration de la qualité de
service.

L'amortissement des valeurs de portefeuille augmente de
4 millions d’euros, a - 4 millions d’euros.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel diminue
de 0,5 point, a 52,8 %.

La charge d’impét augmente de 64 milions d’euros a
- 57 millions d’euros, sous l'effet de I'impact non récurrent
de la décision de justice en 2009 favorable aux compagnies
d’assurance sur les RDT (revenus définitivement taxés :
- 66 millions d’euros).

Le résultat opérationnel diminue de 61 millions d’euros
(- 27 %) a 170 millions d’euros.

Le résultat courant baisse de 17 millions d’euros (- 6 %)
a 239 millions d’euros, en raison de la baisse du résultat
opérationnel et de la diminution des plus-values nettes réalisées,
essentiellement sur obligations, en partie compensées par la
baisse des provisions pour dépréciation principalement sur
les actions, et d’'un impact moins défavorable des dérivés de
couverture actions.

Le résultat net baisse de 174 millions d’euros (- 40 %) a
265 millions d’euros, sous I'effet principalement d’une évolution
moins favorable de la juste valeur des OPCVM obligataires,
principalement en raison des spreads de crédit.

VIE, EPARGNE, RETRAITE - REGION MEDITERRANEENNE ET AMERIQUE LATINE

(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
Chiffre d’affaires 6.955 6.483
APE (part du Groupe) 555 497
Marge financiere 253 225
Chargements et autres produits 332 303
Marge technique nette 108 98
Frais généraux (455) (406)
Amortissement des valeurs de portefeuille (21) (30)
Autres - -
Résultat opérationnel avant impot 217 189
Charge d’imp6t (70) (48)
Intéréts minoritaires (30) 27)
Résultat opérationnel part du Groupe 117 115
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’'impdt) 35 4
Résultat courant part du Groupe 152 119
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. (24) 20
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 127 139

Le chiffre d’affaires augmente de 472 millions d’euros (+ 7 %)
4 6.955 millions d’euros. A données comparables, le chiffre
d’affaires progresse de 454 millions d’euros (+ 7 %) sous I'effet
principalement de la forte croissance des produits d’épargne
adossés a I'actif général (+ 432 millions d’euros ou + 10 %),
principalement en ltalie (+ 479 millions d’euros ou + 13 %),
notamment chez AXA MPS (+ 331 millions d’euros ou + 10 %),
renforcée par Antonveneta et un contexte favorable, a la suite
de I'amnistie fiscale jusqu’en avril 2010, et la croissance des
ventes de produits d’épargne-retraite en unités de compte
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(« Variable Annuity ») (+ 95 millions d’euros ou + 52 %), surtout
chez AXA MPS.

Les affaires nouvelles en base APE augmentent de
55 millions d’euros (+ 11 %) & 553 millions d’euros. A données
comparables, les affaires nouvelles en base APE progressent de
49 millions d’euros (+ 10 %), principalement sous I'effet (i) d'une
contribution plus importante des produits d’épargne adossés a
I'actif général (+ 26 millions d’euros ou + 9 %), principalement
chez AXA MPS (+ 22 millions d’euros ou + 13 %), renforcée par
Antonveneta, (i) de la hausse des ventes de produits assurance



vie collective (+ 11 millions d’euros ou + 27 %), essentiellement
au Mexique, (i) et de la vente de produits d’épargne-retraite en
unités de compte (« Variable Annuity ») (+ 6 millions d’euros ou
+ 35 %), surtout chez AXA MPS.

La marge financiere progresse de 29 millions d’euros (+ 13 %)
& 253 millions d’euros. A taux de change constant, la marge
financiere croit de 26 millions d’euros (+ 12 %), sous I'effet
principalement d’une hausse des encours, la marge moyenne
sur actifs restant stable.

Les chargements et autres produits augmentent de
29 millions d’euros (+ 10 %) a 332 milions d’euros. A taux
de change constant, les chargements et autres produits
progressent de 20 millions d’euros (+ 7 %), en raison d’une
croissance des volumes, principalement chez AXA MPS.

La marge technique nette augmente de 10 millions d’euros
(+ 10 %) & 108 millions d’euros. A taux de change constant, la
marge technique nette progresse de 8 millions d’euros (+ 8 %),
sous l'effet principalement d’une hausse de la marge sur
mortalité, en partie compensée par la reprise d’une provision
pour risque en Espagne en 2009.

Les frais généraux augmentent de 49 millions d’euros
(+ 12 %) & - 455 millions d’euros. A taux de change constant,
les frais généraux croissent de 37 millions d’euros (+ 9 %),
principalement en raison du développement de I'activité d’AXA
MPS et en prévoyance au Mexique.

['amortissement des valeurs de portefeuille diminue de
8 millions d’euros (- 28 %) & - 21 millions d’euros. A taux de
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change constant, I'amortissement des valeurs de portefeuille
baisse de 9 millions d’euros (- 29 %), sous I'effet principalement
de la décroissance naturelle des valeurs de portefeuille chez
AXA MPS.

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel
diminue de 1 point & 68,7 %. A taux de change constant, le
ratio d’exploitation opérationnel baisse de 1,5 point.

La charge d’'imp6t augmente de 22 millions d’euros (+ 46 %)
a - 70 millions d’euros, a taux de change courant et a taux
de change constant, principalement sous I'effet d’une nouvelle
taxe sur les réserves en Italie (12 millions d’euros), d’une hausse
du résultat opérationnel avant impot et d’'un mix-pays négatif.

Le résultat opérationnel progresse de 2 millions d’euros
(+ 2 %) & 117 milions d’euros. A taux de change constant, le
résultat opérationnel croit de 1 million d’euros (+ 1 %).

Le résultat courant augmente de 33 millions d’euros (+ 28 %)
& 152 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant est en hausse de 32 millions d’euros (+ 27 %), sous
I'effet principalement de la croissance des plus-values réalisées
sur les obligations et les actions, et de la progression du résultat
opérationnel.

Le résultat net diminue de 11 milions d’euros (- 8 %) a
127 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat net
baisse de 12 millions d’euros (- 9 %), en raison principalement
de I'évolution négative de la juste valeur des OPCVM, en partie
compensée par la hausse du résultat courant.

# Vie, épargne, retraite - Autres pays

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

retraite.

CHIFFRE D’AFFAIRES

(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
Australie/Nouvelle-Zélande 1.551 1.532
Hong Kong 1.321 1.208
Europe Centrale et de I'Est @ 515 470
Autres pays 460 352

dont Canada 132 115

dont Luxembourg 82 72

dont Asie du Sud-Est © 244 164
TOTAL 3.848 3.557
Eliminations internes @) @)
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 3.844 3.555

(@) Inclut Pologne, Hongrie, République Tcheque et Slovaquie.
(b) Le résultat de I'’Asie du Sud Est inclut I'lndonésie et Singapour.
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RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
Australie/Nouvelle-Zélande 82 46
Hong Kong 142 135
Europe Centrale et de I'Est® 9 16
Autres pays 4) 2

dont Canada 10 5

dont Luxembourg S 5

dont Asie du Sud-Est et Chine © 3 2)

dont AXA Global Distributors (22) ©)
Résultat opérationnel 228 195
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'impot) 22 (12)
Résultat courant 250 183
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés (0) (17)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) (52) )
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature ) 2)
Codts d’intégration et de restructuration () -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 194 161

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

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

Australie/Nouvelle-Zélande "

Le chiffre d’affaires augmente de 19 millions d’euros (+ 1 %)
& 1.551 millions d’euros. A données comparables, le chiffre
d’affaires baisse de 262 millions d’euros (- 17 %) :

B Les primes émises (70 % du chiffre d’affaires) diminuent de
277 millions d’euros (- 24 %) a 1.090 millions d’euros, en
raison du recul des ventes de produits d’épargne garantis
(- 259 millions d’euros) consécutif a une baisse de la
demande de produits de placement moins risqués comparée
a I'année précédente ;

W Le chiffre d’affaires des OPCVM (30 % du chiffre d’affaires)
augmente de 15 millions d’euros (+ 4 %) a 461 milions
d’euros en raison de la hausse des actifs sous gestion suite
a I'amélioration des conditions sur les marchés financiers.

Les affaires nouvelles en base APE augmentent de
13 millions d’euros (+ 5 %) & 283 millions d’euros. A données
comparables, les affaires nouvelles en base APE diminuent
de 38 millions d’euros (- 14 %), en raison principalement du
repli des ventes de produits d’épargne garantis et des OPCVM
(- 13 millions d’euros et - 20 millions d’euros respectivement).

Le résultat opérationnel progresse de 36 millions d’euros
(+ 77 %) & 82 millions d’euros. A taux de change constant,
le résultat opérationnel croit de 21 millions d’euros (+ 46 %).
Sur la base d’une détention a 100 %, I'évolution du résultat
opérationnel est la suivante :

m La marge financiére augmente de 41 millions d’euros a
32 millions d’euros. A taux de change constant, la marge

financiere progresse de 36 milions d’euros en raison
d’une hausse du rendement des actifs obligataires et
de l'augmentation des encours moyens ainsi que de la
restructuration de préts internes ;

Les chargements et autres produits augmentent de
188 millions d’euros (+ 29 %) & 840 millions d’euros. A taux
de change constant, les chargements et autres produits
progressent de 39 millions d’euros (+ 6 %), sous I'effet de la
croissance de I'encours moyen des OPCVM et de la hausse
des commissions sur les produits de prévoyance ;

La marge technique nette baisse de 23 millions d’euros a
- 25 millions d’euros. A taux de change constant, la marge
technique nette décroit de 18 millions d’euros en raison
d’une sinistralité défavorable sur les produits de prévoyance
individuelle (- 5 milions d’euros) et du renforcement non
récurrent des réserves sur les produits de prévoyance
individuelle (- 16 millions d’euros) en 2010 ;

Les frais généraux augmentent de 144 millions d’euros
(+ 26 %) & - 690 millions d’euros. A taux de change constant,
les frais généraux croissent de 21 millions d’euros (+ 4 %)
suite a I'évolution des chargements et a la hausse des frais
de personnel ;

'amortissement des valeurs de portefeuille augmente
de 10 milions d’euros (+ 93 %) & - 22 millions d’euros. A
taux de change constant, I'amortissement des valeurs de
portefeuille croit de 7 millions d’euros (+ 58 %) sous I'effet du
rebond des marchés financiers au second semestre 2009
qui a nettement réduit I'amortissement sur 2009 ;

(1) La part d’AXA dans AXA Asia Pacific Group est de 54,03% et se répartit entre 53,93% de participation directe et 0,70% de participation détenue

par AAPH Executive plan trust.
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m En conségquence, le ratio d’exploitation opérationnel
baisse de 3 points a 83,9 % ;

m Le profit d’'imp6t augmente de 13 millions d’euros a
15 millions d’euros. A taux de change constant, le profit
d’imp6t est en hausse de 11 millions d’euros, des profits
fiscaux non récurrents en 2010 pour 13 millions d’euros étant
en partie compensés par la hausse du résultat opérationnel
avant imp6t.

Le résultat courant augmente de 48 millions d’euros (+ 164 %)
& 77 milions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant progresse de 34 millions d’euros (+ 117 %), en raison
de 'amélioration du résultat opérationnel et de la hausse des
plus-values réalisées suite au rebond des marchés financiers.

Le résultat net croit de 49 millions d’euros (+ 182 %) a
76 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat net
augmente de 36 millions d’euros (+ 132 %), en ligne avec le
résultat courant.

Hong-Kong

Le chiffre d’affaires augmente de 118 millions d’euros
(+ 10 %), & 1.321 millions d’euros. A données comparables,
le chiffre d’affaires est en hausse de 149 millions d’euros
(+ 18 %), sous l'effet principalement de la progression des
ventes de produits de prévoyance avec composante épargne
(+ 86 millions d’euros) et d’épargne-retraite (+ 43 millions
d’euros).

Les affaires nouvelles en base APE progressent de
37 millions d’euros (+ 30 %), & 159 millions d’euros. A données
comparables, les affaires nouvelles en base APE croissent de
30 millions d’euros (+ 25 %), en raison de la hausse des ventes
de produits de prévoyance tirée par le lancement réussi de
nouveaux produits, et de I'amélioration de la productivité sur
les réseaux d’agents.

Le résultat opérationnel augmente de 8 millions d’euros
(+ 6 %), & 142 milions d’euros. A taux de change constant,
le résultat opérationnel croit de 2 millions d’euros (+ 1 %).
Sur la base d’une détention a 100 %, I’évolution du résultat
opérationnel est la suivante :

m La marge financiére progresse de 3 milions d’euros
(+ 16 %), & 24 millions d’euros. A taux de change constant,
la marge financiere augmente de 2 millions d’euros (+ 11 %),
sous |'effet principalement d’une hausse de rendement des
placements ;

H Les chargements et autres produits augmentent de
53 millions d’euros (+ 19 %), a 332 millions d’euros. A taux
de change constant, les chargements et autres produits
progressent de 40 millions d’euros (+ 14 %), en raison
principalement de la hausse du chiffre d’affaires ;

m La marge technique nette croit de 5 millions d’euros
(+ 10 %), & 53 millions d’euros. A taux de change constant,
la marge technique nette augmente de 3 millions d’euros
(+ 5 %), sous leffet principalement d’une sinistralité
favorable, en partie compensée par la baisse de la marge
sur rachats due a I'amélioration de la rétention ;
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H Les frais généraux augmentent de 15 milions d’euros
(+13 %), &- 128 millions d’euros. A taux de change constant,
les frais généraux croissent de 10 millions d’euros (+ 8 %),
en raison principalement de la hausse des investissements
dans les canaux de distribution ;

B |'amortissement des valeurs de portefeuille est en hausse
de 26 milions d’euros, & - 8 milions d’euros. A taux de
change constant, I'amortissement des valeurs de portefeuille
augmente de 26 millions d’euros, d( principalement a un
ajustement exceptionnel des valeurs de portefeuille en 2009 ;

m En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel
progresse de 6 points, a 33,3 % ;

m La charge d’imp6ét croft de 8 millions d’euros, a - 14 millions
d’euros. A taux de change constant, la charge d’impdt
augmente de 7 millions d’euros, sous I'effet principalement
de la hausse du résultat opérationnel avant imp6t.

Le résultat courant est en hausse de 25 millions d’euros
(+ 18 %), & 161 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat courant progresse de 18 millions d’euros (+ 14 %), en
raison principalement de la croissance du résultat opérationnel
et de la baisse des co(ts de couverture des actions.

Le résultat net augmente de 30 millions d’euros (+ 22 %), a
162 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net croit de 23 millions d’euros (+ 18 %), di principalement a
la hausse du résultat courant et a la non-récurrence des pertes
subies en 2009 sur les stratégies de couverture du risque de
crédit.

Europe Centrale et de I’Est

Le chiffre d’affaires progresse de 45 millions d’euros
(+ 10 %), & 515 milions d’euros. A données comparables,
le chiffre d’affaires augmente de 21 millions d’euros (+ 5 %),
principalement sous I'effet de lahausse de I'activité d’assurance
vie en Pologne et en Hongrie, en partie compensée par la
baisse du chiffre d’affaires de I'activité fonds de pension en
République Tcheque.

Les affaires nouvelles en base APE augmentent de
106 millions d’euros (+ 63 %), & 274 millions d’euros. A données
comparables, les affaires nouvelles en base APE progressent
de 35 millions d’euros (+ 16 %), tirées par I'activité fonds de
pension (+ 26 millions ou + 21 %) et les activités vie, épargne,
retraite (+ 9 millions d’euros ou + 9 %), qui bénéficient de
I’accélération des ventes de produits en unités de compte. Les
principaux pays contribuant a la croissance sont la Pologne
(+ 34 millions d’euros ou + 30 %), et dans une moindre mesure
la Hongrie (+ 5 millions d’euros), tandis que I'on enregistre une
baisse en République Tcheque (- 5 millions d’euros).

Le résultat opérationnel diminue de 8 millions d’euros (- 48 %),
4 9 milions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel baisse de 8 millions d’euros (- 51 %) en raison des
co(ts liés a la hausse des volumes et des frais administratifs,
en partie compensés par la progression des commissions et
revenus, et par la croissance de la marge technique nette.

(1) La part d’AXA dans AXA Asia Pacific Group est de 54,03% et se répartit entre 53,93% de participation directe et 0,70% de participation détenue

par AAPH Executive plan trust.
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En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel
augmente de 6,6 points, a 91,8 %.

Le résultat courant baisse de 6 millions d’euros, a 10 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat courant recule
de 7 millions d’euros, sous I'effet principalement de la baisse
du résultat opérationnel.

Le résultat net décroit de 8 millions d’euros, a 6 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat net diminue de
8 millions d’euros, tiré principalement par la baisse du résultat
courant.

Canada

Le chiffre d’affaires augmente de 16 millions d’euros (+ 14 %)
& 132 millions d’euros. A taux de change constant, le chiffre
d’affaires est stable.

Le résultat opérationnel augmente de 5 millions d’euros a
10 milions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel augmente de 4 millions d’euros (+ 86 %) en raison
d’une amélioration de I'expérience de la morbidité en 2010.

Le résultat courant est en hausse de 6 milions d’euros
(+ 83 %) & 13 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat courant progresse de 4 millions d’euros (+ 60 %), tiré
par la croissance du résultat opérationnel.

Le résultat net augmente de 5 millions d’euros (+ 68 %) a
12 milions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net augmente de 3 millions d’euros (+ 46 %), sous Ieffet
principalement de la hausse du résultat courant.

Asie du Sud-Est et Chine

Le chiffre d’affaires augmente de 80 millions d’euros
(+ 48 %), & 244 milions d’euros. A données comparables, le
chiffre d'affaires progresse de 50 millions d’euros (+ 30 %), en
raison principalement de la croissance des affaires nouvelles
(essentiellement pour les produits en unités de compte)
résultant de I'amélioration des conditions de marché en
Indonésie et a Singapour.

Les affaires nouvelles en base APE croissent de 78 millions
d’euros (+ 88 %), a 166 milions d’euros. A données
comparables, les affaires nouvelles en base APE progressent
de 52 millions d’euros (+ 58 %), essentiellement en Indonésie
(+ 30 millions d’euros), principalement les produits en unités de
compte nouvellement lancés par la joint-venture avec Mandiri
Bank (+ 19 millions d’euros), et en Thailande (+ 10 millions
d’euros) avec une forte croissance en bancassurance
(+ 7 millions d’euros), en assurance vie collective (+ 3 millions
d’euros), et une croissance a travers tous les canaux de
distribution en Chine (+ 8 millions d’euros) due en partie a la
poursuite de I'extension de la couverture géographique.

Le résultat opérationnel est en hausse de 5 millions d’euros,
4 3 milions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel progresse de 4 millions, en raison principalement
de I'amélioration des résultats en Indonésie (+ 5 millions
d’euros) et en Thallande (+ 5 millions d’euros), en partie
compensée par une augmentation des pertes opérationnelles
en Inde (- 6 millions d’euros) et des ajustements exceptionnels
a Singapour (- 1 million d’euros).

Le résultat courant augmente de 5 millions d’euros, a
6 milions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant est en hausse de 5 millions d’euros, tiré principalement
par la croissance du résultat opérationnel.

Le résultat net diminue de 31 millions d’euros, a - 45 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat net décroit
de 23 milions d’euros, reflétant principalement les pertes
résiduelles antérieures en Inde (- 28 millions d’euros), en partie
compensées par I'augmentation du résultat courant.

AXA Global Distributors

Le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat
net baissent de 13 millions d’euros, a - 22 millions d’euros, en
raison des co(ts de structure destinés au développement des
activités en Europe.

(1) AXA Global Distributors a été créé 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 de réseaux bancaires.

Le compte de résultat hors codts de structure est alloué dans les segments vie, épargne, retraite d’AXA France et AXA UK.
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# Dommages

Les tableaux suivants analysent le chiffre d’affaires, le résultat exercices de l'année 2009 par pays " présentés ci-aprés
opérationnel, le résultat courant et le résultat net part du Groupe integrent ces modifications pour permettre une comparabilité
des activités dommages d’AXA pour les périodes indiquées. suffisante. Les ratios de sinistralité tous exercices, le ratio

combiné, les résultats et les provisions ne sont pas affectés

La présentation entre le ratio de sinistralit¢ de I'exercice o - i
par cette modification de la présentation.

courant et le ratio de sinistralité de I'année précédente a été
harmonisée a travers le Groupe. Le ratio de sinistralité tous

DOMMAGES ©

(En millions d’euros) ‘:: I:I 2009

Primes émises 27.578 26.291
Prélevements sur contrats d’investissement sans participation discrétionnaire = -
Chiffre d’affaires des activités d’assurance 27.578 26.291
Produit net bancaire - -
Produits des autres activités 78 7
CHIFFRE D’AFFAIRES 27.656 26.368
Variation des primes non acquises nettes de chargements et prélevements non acquis (209) (103)
Résultat financier hors colit de I’endettement net 2.121 2.068
Charges techniques relatives aux activités d’assurance (18.629) (17.901)
Résultat net des cessions en réassurance (885) (710)
Charges d’exploitation bancaire - -
Frais d’acquisition des contrats (4.985) (4.863)
Amortissements des valeurs de portefeuille et autres actifs incorporels = -
Frais d’administration (2.694) (2.517)
Pertes de valeur constatées sur immobilisations corporelles 8) (1)
Autres 3 (7)
Autres produits et charges (27.204) (25.999)
RESULTAT OPERATIONNEL BRUT AVANT IMPOT 2.364 2.334
Quote-part de résultat dans les entreprises mises en équivalence 33 18
Charges liées aux dettes de financement ©6) 5)
RESULTAT OPERATIONNEL NET AVANT IMPOT 2.390 2.347
Impdt sur le résultat (658) (638)
Intéréts minoritaires (40) (39)
RESULTAT OPERATIONNEL 1.692 1.670
Part des plus ou moins-values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'impot) 111 (264)
RESULTAT COURANT 1.803 1.406
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 27 187
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 6 32
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (64) (64)
Co(ts d'intégration et de restructuration (22) (46)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 1.750 1.516

(@) Brut des éliminations internes.

(1) Principalement en Allemagne, Belgique, Suisse et la Région Méditerranéenne et Amérique Latine.
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CHIFFRE D’AFFAIRES

(En millions d’euros) ‘:’ I:I 2009

France 5.896 5,724
Royaume-Uni et Irlande 4.229 3.976
Allemagne 3.489 3.527
Belgique 2.118 2.145
Région Méditerranéenne et Amérique Latine @ 6.928 6.721
Suisse 2.336 2.161
Autres pays 2.661 2.116
TOTAL 27.656 26.368
Eliminations internes (242) (194)
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 27.413 26.174

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

RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millions d’euros) ‘:’ I:I 2009

France 432 406
Royaume-Uni et Irlande 50 100
Allemagne 177 283
Belgique 159 168
Région Méditerranéenne et Amérique Latine @ 358 326
Suisse 359 260
Autres pays 157 126
Résultat opérationnel 1.692 1.670
Part des plus ou moins-values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'impot) 111 (264)
Résultat courant 1.803 1.406
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 27 187
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 6 32
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (64) (64)
Co(ts d'intégration et de restructuration (22) (46)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 1.750 1.516

(a) La Région Méditerranéenne et Amérique Latine inclut I'ltalie, I'Espagne, le Portugal, la Grece, la Turquie, le Maroc, la Région du Golfe et le Mexique.
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DOMMAGES - FRANCE

LE GROUPE AXA
1.3 RAPPORT D’ACTIVITE

(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
Chiffre d’affaires 5.896 5.724
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) 76,5 % 81,5 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 74,0 % 74,2 %
Résultat technique net avant chargements 1.524 1.473
Taux de chargement 251 % 24,9 %
Résultat financier net 609 600
Résultat opérationnel avant impot 661 652
Charge d'imp6t (229) (245)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées - -
Intéréts minoritaires ©) (1)
Résultat opérationnel part du Groupe 432 406
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'imp6t) 36 (26)
Résultat courant part du Groupe 468 380
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 6) 65
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 462 445

Le chiffre d’affaires progresse de 172 millions d’euros (+ 3 %)
a5.896 millions d’euros " :

W Particuliers (62 % du chiffre d’affaires) : les primes sont en
hausse de 4 % a 3.617 millions d’euros principalement en
raison de I'augmentation des tarifs ;

B Entreprises (38 % du chiffre d’affaires) : les primes sont
en hausse de 1 % a 2.233 millions d’euros principalement
suite aux augmentations tarifaires sur toutes les branches
d’activité dans un contexte de priorité donnée a la rentabilité
avec un développement du portefeuille négatif limité a
I'exception de l'assurance construction pénalisée par la
conjoncture économique.

Le résultat technique net progresse de 51 millions d’euros
(+ 3 %) a 1.524 millions d’euros :

W Le ratio de sinistralité de I'exercice courant est en baisse de
5,0 points a 76,5 % sous I'effet de I'impact plus faible des
charges relatives aux catastrophes naturelles (- 1,4 point,
tempéte Klaus en 2009 et Xynthia en 2010) et principalement
sous l'effet de I'impact positif des augmentations tarifaires
notamment sur la branche automobile ;

B Le ratio de sinistralité tous exercices est en recul de 0,2 point
a 74,0 % sous I'effet de la diminution du ratio de sinistralité
de I'exercice courant, en grande partie compensée par une
évolution moins favorable de la sinistralité sur exercices
antérieurs plus faibles.

(1) 5.849 millions d’euros apres éliminations internes.

Le taux de chargement est en hausse de 0,2 point a 25,1 %
en raison d’investissements informatiques plus importants
pour améliorer I'efficacité opérationnelle.

Par conséquent, le ratio combiné reste stable a 99,1 %.

Le résultat financier net est en hausse de 9 millions d’euros
(+ 2 %) a 609 millions d’euros qui s’explique principalement
par une progression des revenus des obligations indexées sur
I'inflation.

La charge d’imp6t est en recul de 17 millions d’euros (- 7 %) a
- 229 millions, ce qui s’explique principalement par niveau plus
important des produits non imposables.

Le résultat opérationnel est en hausse de 25 millions d’euros
(+ 6 %) a 432 millions d’euros.

Le résultat courant progresse de 88 milions d’euros a
468 millions d’euros, principalement en raison de moindres
provisions pour dépréciation (+ 26 millions d’euros), d’un
accroissement des plus-values réalisées (+ 36 millions d’euros)
particulierement sur actions, incluant un impact positif de
10 millions d’euros suite a un changement de la réglementation
fiscale frangaise de la réserve de capitalisation, conjugué a une
hausse du résultat opérationnel.

Le résultat net est en hausse de 17 millions d’euros (+ 4 %)
a 462 millions d’euros grace a une progression du résultat
courant en partie compensée par une évolution moins
favorable de la juste valeur des fonds communs de placement
et des instruments dérivés (- 50 millions d’euros) imputable
a I'évolution des spreads de crédit et d’effet de change
défavorable de 20 millions d’euros.
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LE GROUPE AXA
1.3 RAPPORT D’ACTIVITE

DOMMAGES - ROYAUME-UNI ET IRLANDE

(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
Chiffre d’affaires 4.229 3.976
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) 74,4 % 74,1 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 73,0 % 70,0 %
Résultat technique net avant chargements 1.129 1.202
Taux de chargement 30,9 % 32,3 %
Résultat financier net 218 216
Résultat opérationnel avant impot 54 127
Charge d'imp6t ) (26)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées - -
Intéréts minoritaires ©) ©)
Résultat opérationnel part du Groupe 50 100
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'imp6t) ©) (58)
Résultat courant part du Groupe 42 42
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 5 7
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) = -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature ) 6)
Codts d’intégration et de restructuration (10) -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 32 44
Taux de change moyen : 1,00 € = £ 0,8615 0,8913

Le chiffre d’affaires a progressé de 254 millions d’euros
(+ 6 %) a 4.229 millions d’euros . A données comparables,
le chiffre d’affaires augmente de 119 millions d’euros (+ 3 %) :

B Particuliers (61 % du chiffre d’affaires) : les primes augmentent
de 2.547 millions d’euros (+ 12 %). La branche automobile
s’inscrit en progression de 34 % a 1.061 millions d’euros
sous I'effet conjugué de hausses tarifaires dans un marché
montrant des signes de durcissement et d’une augmentation
des volumes au Royaume-Uni tant en distribution directe que
par les intermédiaires, ainsi que d’une bonne performance
en Irlande. Les branches non automobiles progressent de
1% a1.486 millions d’euros. La branche dommage aux biens
est en hausse de 6 % a 619 millions d’euros en raison de
la croissance de la distribution directe au Royaume-Uni, de
nouveaux partenariats affinitaires et de hausses tarifaires. La
branche santé progresse de 1 % a 565 millions d’euros. Les
autres produits d’assurance de particuliers reculent de 9 %
a 302 millions d’euros, ce qui s’explique principalement par
une politique sélective de souscription dans les assurances
voyages et garantie ;

B Entreprises (39 % du chiffre d’affaires) : les primes baissent
de 8 % a 1.606 milions d’euros. La branche automobile
est en hausse de 10 % a 276 millions d’euros, reflétant
les affaires nouvelles et les augmentations tarifaires au
Royaume-Uni et en Irlande. Les branches non automobiles
sont en recul de 11 % a 1.330 millions d’euros en raison
de la stratégie consistant a sortir des contrats non rentables
et de I'impact toujours perceptible de conditions de marché
peu porteuses. La branche santé est en baisse de 3 % a

(1) 4.147 millions d’euros apres éliminations internes.
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636 millions d’euros témoignant des efforts déployés pour
améliorer les marges dans un environnement concurrentiel
sur les programmes des grandes entreprises, en partie
compenseés par la croissance des primes sur le marché des
petites et moyennes entreprises.

Le résultat technique net est en baisse de 73 millions d’euros
(- 6 %) & 1.129 millions d’euros. A taux de change constant,
le résultat technique net est en baisse de 106 millions d’euros
(-9 %) :

W Le ratio de sinistralité de I'exercice courant augmente de
0,4 point a 74,4 % en raison d’'importantes charges relatives
aux catastrophes naturelles en 2010, en partie compensées
par la baisse des sinistres importants, notamment en
dommages aux biens ;

W Le ratio de sinistralité tous exercices augmente de 3,1 points
a 73,0 % sous l'effet de I'évolution négative du ratio de
sinistralité de I'exercice courant conjuguée a une évolution
moins favorable de la sinistralité sur exercices antérieurs.

Le taux de chargement est en recul de 1,4 point a 30,9 %
sous I'effet de la baisse de 2,8 points du ratio d’acquisition
a 22,1 %, reflétant principalement une diminution des
commissions (- 2,4 points) liée a la renégociation des
commissions de courtage, une réduction de I'exposition a
I'activité des sociétés de gestions mandatées a fort taux
de commissionnement et d’une augmentation du poids de
I’activité de distribution directe au Royaume-Uni. Le ratio
d’administration est en hausse de 1,3 point a 8,8 % en raison
de l'effet positif non-récurrent intervenu en 2009 lors de la



révision des plans de retraite des salariés (+ 0,9 point) et des
investissements informatiques dans la distribution directe au
Royaume-Uni (+ 0,4 point) et la santé (+ 0,2 point).

En conséquence, le ratio combiné est en hausse de 1,6 point
a103,9 %.

Le résultat financier net est en hausse de 1 million d’euros
(+ 1 %) a 218 milions d’euros. A taux de change constant,
le résultat financier net diminue de 4 millions d’euros (- 2 %)
sous l'effet principalement de la baisse des rendements de
trésorerie.

La charge d’imp6t baisse de 23 millions d’euros (- 88 %)
& - 3 milions d’euros. A taux de change constant, la charge
d’'impbt recule de 23 millions d’euros (- 88 %) en raison
principalement de la baisse du résultat opérationnel avant impdt
et du mix géographique entre le Royaume-Uni et I'lrlande.

DOMMAGES - ALLEMAGNE

LE GROUPE AXA
1.3 RAPPORT D’ACTIVITE

Le résultat opérationnel baisse de 50 millions d’euros (- 50 %)
& 50 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel baisse de 49 millions d’euros (- 49 %).

Le résultat courant diminue de 1 million d’euros (- 1 %) a
42 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant est stable. La baisse du résultat opérationnel,
conjuguée a la diminution de 7 millions d’euros des plus-
values réalisées, est compensée par la baisse des provisions
pour dépréciation de 57 milions d’euros principalement
sur le portefeuille obligataire (22 millions d’euros) et actions
(19 millions d’euros).

Le résultat net diminue de 11 millions d’euros (- 25 %) a
32 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat net
baisse de 10 millions d’euros (- 23 %) sous I'effet d’un résultat
courant stable conjugué a des provisions de restructuration
plus élevées (- 10 millions d’euros).

(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
Chiffre d’affaires 3.489 3.527
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) @ 74,3 % 72,1 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 73,3 % 67,4 %
Résultat technique net avant chargements 930 1.148
Taux de chargement 31,3 % 31,4 %
Résultat financier net 375 352
Résultat opérationnel avant impot 213 397
Charge d'imp6t (38) (112)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées 2 ()
Intéréts minoritaires () (1)
Résultat opérationnel part du Groupe 177 283
Part des plus ou moins-values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’imp6t) 8 (105)
Résultat courant part du Groupe 185 179
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 7 23
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - 26
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature ©) -
Codts d’intégration et de restructuration ) (21)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 190 207

(@) Le ratio de sinistralité de I'exercice courant publié en 2009 était de 76,4 %

Le chiffre d’affaires baisse de 38 millions d’euros (- 1 %) a
3.489 millions d’euros ™ :

W Particuliers (64 % du chiffre d’affaires) : les primes baissent
de 2 % a 2.221 millions d’euros en raison de I'évolution
négative des tarifs en assurance automobile suite aux
pressions tarifaires et aux résiliations en responsabilité
civile médicale, en partie compensée par I'augmentation
des affaires nouvelles en dommages aux biens, grace au
nouveau produit combiné Box Plus ;

(1) 3.458 millions d’euros apres éliminations internes.

B Entreprises (29 % du chiffre d’affaires) : les primes sont en
baisse de 0,3 % en raison des résiliations et d’une diminution
des sommes assurées en responsabilité civile industrielle et
assurance maritime ;

W Autres (7 % du chiffre d’affaires) : les primes augmentent de
3 % a 249 millions d’euros principalement en raison d’une
augmentation de la quote-part dans I'activité Protection
Juridique acceptée.
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LE GROUPE AXA
1.3 RAPPORT D’ACTIVITE

Le résultat technique net est en recul de 218 millions d’euros
(- 19 %) a 930 millions d’euros :

W Le ratio de sinistralité de I'exercice courant est en hausse
de 2,2 points a 74,3 % en raison d’une augmentation des
pertes attritionnelles due a un hiver rude, ainsi que d’une
augmentation des charges relatives aux catastrophes
naturelles (+ 0,6 point) ;

W Le ratio de sinistralité tous exercices progresse de 6,0 points
a 73,3 % sous I'effet de I'accroissement du ratio de sinistralité
sur exercice courant et d’une évolution moins favorable des
provisions pour sinistres sur les exercices antérieurs.

Le taux de chargement est en recul de 0,1 point a 31,3 %.

En conséquence, le ratio combiné augmente de 5,9 points a
104,6 %.

Le résultat technique net affiche une hausse de 22 millions
d’euros (+ 6 %) a 375 millions d’euros. Hors la reprise non
récurrente de 21 millions d’euros des intéréts arriérés, le résultat
financier net reste stable, I'augmentation des distributions des
fonds alternatifs ayant été compensée par un recul des revenus
provenant d’actifs obligataires.

DOMMAGES - BELGIQUE

La charge d’imp6t se replie de 74 millions d’euros (- 66 %)
a - 38 millions d’euros en raison de la diminution du résultat
opérationnel avant imp6t et de la baisse des éléments fiscaux
positifs exceptionnels (7 millions d’euros en 2010 comparés a
18 millions d’euros en 2009).

Le résultat opérationnel est en recul de 107 millions d’euros
(- 38 %) a 177 millions d’euros.

Le résultat courant augmente de 6 millions d’euros (+ 4 %)
a 185 millions d’euros principalement en raison de la baisse
du résultat opérationnel, plus que compensé par de moindres
provisions pour dépréciation des actifs obligataires et un
accroissement des plus-values réalisées sur actions.

Le résultat net se replie de 17 millions d’euros (- 8 %) a
190 millions d’euros, principalement en raison de I’évolution
moins favorable de la juste valeur reflétant les mouvements
des spreads de crédit, compensée par la non-récurrence de
I’évolution défavorable de la juste valeur des fonds alternatifs
en 2009.

(En millions d’euros) -:H:l 2009
Chiffre d’affaires 2.118 2.145
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) @ 77,2 % 78,4 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 67,2 % 69,7 %
Résultat technique net avant chargements 696 651
Taux de chargement 31,3 % 30,1 %
Résultat financier net 199 196
Résultat opérationnel avant imp6t 229 197
Charge d'imp6t (70) (29)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées - -
Intéréts minoritaires 0 0
Résultat opérationnel part du Groupe 159 168
Part des plus ou moins-values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’impot) (15) (25)
Résultat courant part du Groupe 144 143
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 20 62
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) @) -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature 2 2)
Colts d'intégration et de restructuration ©) (18)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 151 186

(@) Le ratio de sinistralité de I'exercice courant publié en 2009 était de 82,1 %

Le chiffre d’affaires diminue de 27 millions d’euros (- 1 %) a
2.118 millions d’euros ™ :

m Particuliers (51 % du chiffre d’affaires) : les primes augmentent
de 2 %, tiré par les branches non automobiles (+ 3 %) et la
branche automobile (+ 2 %), résultant des hausses tarifaires
en partie compenseées par une baisse du portefeuille ;

(1) 2.099 millions d’euros apres éliminations internes.
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B Entreprises (49 % du chiffre d’affaires) : les primes baissent de
5 %, avec un recul de 1 % de la branche automobile et un
repli de 7 % des branches non automobiles, pénalisées
par la conjoncture économique et la priorité donnée a la
rentabilité, notamment dans I'assurance accidents du travail
et la responsabilité civile.



Le résultat technique net est en hausse de 44 millions d’euros
(+ 7 %) a 696 millions d’euros :

W Le ratio de sinistralité de I'exercice courant baisse de
1,2 point a 77,2 %, principalement en raison d’une baisse
des pertes (- 2,6 points ou - 57 milions d’euros), des
hausses tarifaires (- 0,7 point) partiellement compensées par
une augmentation des charges relatives aux catastrophes
naturelles (+ 2,0 points ou 42 millions d’euros) ;

W Le ratio de sinistralité tous exercices diminue de 2,5 points
a 67,2 % en raison d’une amélioration du ratio de sinistralité
de I'exercice courant et d’une évolution plus favorable des
exercices antérieurs (principalement au niveau des accidents
du travail).

Le taux de chargement augmente de 1,2 point a 31,3 % tiré
principalement par une augmentation des frais administratifs
(+ 1,3 point) reflétant les investissements destinés a améliorer
la qualité de service.

En conséquence, le ratio combiné diminue de 1,3 point a
98,5 %.

LE GROUPE AXA
1.3 RAPPORT D’ACTIVITE

Le résultat financier net est en hausse de 3 millions d’euros
(+ 2 %) a 199 millions d’euros, ce qui s’explique principalement
par I'accroissement de I'encours.

La charge d’imp6t augmente de 42 millions d’euros a
70 millions d’euros sous I'effet de I'impact non récurrent de
la décision de justice, prononcée en 2009, favorable aux
compagnies d’assurance sur les RDT (« Revenus Définitivement
Taxés » : 39 millions d’euros) et d’une hausse du résultat
opérationnel avant impdts partiellement compensés par un
profit d’impot non récurrent en 2010 (+ 6 millions d’euros).

Le résultat opérationnel baisse de 9 millions d’euros (- 6 %)
a 159 millions d’euros.

Le résultat courant est stable a 144 millions d’euros en raison
d’un recul des dépréciations principalement sur les actions,
partiellement compensé par la baisse des plus-values réalisées
sur des titres obligataires et le recul du résultat opérationnel.

Le résultat net baisse de 35 millions d’euros (- 19 %) a
151 millions d’euros tiré principalement par une évolution
défavorable de la juste valeur des dérivés d’inflation et par
une évolution moins favorable de la juste valeur des OPCVM
obligataires, principalement en raison des spreads de crédit.

DOMMAGES - REGION MEDITERRANEENNE ET AMERIQUE LATINE

(En millions d’euros) ‘:H:I 2009
Chiffre d’affaires 6.928 6.721
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) @ 75,2 % 77,7 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 72,0 % 73,3 %
Résultat technique net avant chargements 1.924 1.796
Taux de chargement 25,7 % 25,7 %
Résultat financier net 396 415
Résultat opérationnel avant imp6t 553 482
Charge d’imp6t (162) (124)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées - -
Intéréts minoritaires (33) (32)
Résultat opérationnel part du Groupe 358 326
Part des plus ou moins-values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’impot) 22 (44)
Résultat courant part du Groupe 380 281
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 118 22
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 1) 7
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (24) (25)
Codts d’intégration et de restructuration - 7)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 368 277

(@) Le ratio de sinistralité de I'exercice courant publié en 2009 était de 79,2 %.
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LE GROUPE AXA
1.3 RAPPORT D’ACTIVITE

Le chiffre d’affaires est en hausse de 207 millions d’euros
(+ 3 %) & 6.928 millions d’euros . A données comparables, le
chiffre d’affaires est stable, la conjoncture économique difficile
des pays matures (- 3 %), étant totalement compensée par les
bonnes performances des marchés a forte croissance (+ 5 %) :

W Particuliers (64 % du chiffre d’affaires) : les primes progressent
de 3 % a 4.416 millions d’euros, en augmentation sur
’ensemble des branches, tirées par (i) la branche santé
(+ 8 % ou + 43 millions d’euros) avec des hausses tarifaires
dans la région et un effet volume positif en Turquie et en
Espagne, (i) 'assurance dommages aux biens (+ 4 % ou
+ 26 millions d’euros), qui a bénéficié du rebond de I'activité
des préts bancaires hypothécaires chez AXA MPS et des
hausses tarifaires en Espagne et (iii) la branche automobile
(en hausse de 1 % ou + 37 millions d’euros) témoignant
des bonnes performances en Turquie grace a des produits
responsabilité automobile aux tiers compétitifs, en partie
compensées par I'Espagne, ou les hausses tarifaires ont fait
baisser les volumes ;

B Entreprises (36 % du chiffre d’affaires) : les primes baissent
de 5 % a 2.476 milions d’euros, cette évolution étant tirée
principalement par les branches non automobiles (- 4 % ou
- 68 millions d’euros) reflétant la conjoncture économique
notamment en responsabilité civile et en construction,
de méme qu’une diminution des affaires nouvelles en
dommages aux biens due principalement a une plus grande
sélection des risques au Mexique. La branche automobile
recule de 7 % sous l'effet du recentrage sur les affaires
rentables.

Le résultat technique net est en hausse de 128 millions
d’euros (+ 7 %) a 1.924 millions d’euros. A taux de change
constant, le résultat technique net est en hausse de 80 millions
d’euros (+ 4 %) :

B Le ratio de sinistralit¢é de I'exercice courant baisse de
2,5 points a 75,2 %, principalement imputable a (i) la priorité
donnée a la rentabilité par le biais d’actions tarifaires,
notamment sur I'assurance de particuliers et d’une politique
de souscription plus sélective pour la branche entreprises,
conjuguée avec (i) un recul des charges relatives aux
catastrophes naturelles (- 0,4 point), partiellement compensé

(1) 6.888 millions d’euros apres éliminations internes.
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par (i) une hausse de la sévérité dans I'assurance entreprises
due au nombre élevé de sinistres graves ;

W Le ratio de sinistralité tous exercices diminue de 1,4 point
a 72,0 % sous I'effet de la baisse du ratio de sinistralité de
I’exercice courant, en partie compensée par une évolution
moins favorable de la sinistralité sur exercices antérieurs,
principalement dans les branches automobile et santé.

Le taux de chargement est stable a 25,7 %.

En conséquence, le ratio combiné recule de 1,4 point a
97,7 %.

Le résultat financier net est en recul de 19 millions d’euros
(- 5 %) & 396 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat financier net se replie de 28 millions d’euros (- 7 %),
en raison de la baisse des actifs sous gestion et du rendement
des dividendes en Espagne, ainsi que du recul des rendements
obligataires notamment en Turquie et Mexique.

La charge d’impét croit de 38 millions d’euros (+ 31 %) a
- 162 millions d’euros. A taux de change constant, la charge
d’impdt augmente de 36 millions d’euros (+ 29 %) en raison
de la hausse du résultat opérationnel avant impdt et d’un effet
mix-pays négatif.

Le résultat opérationnel est en hausse de 33 millions d’euros
(+ 10 %) & 358 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat opérationnel augmente de 26 millions d’euros (+ 8 %).

Le résultat courant progresse de 99 millions d’euros (+ 35 %)
& 380 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant s’inscrit en hausse de 93 millions d’euros (+ 33 %) en
raison de la progression du résultat opérationnel conjuguée a
I’Taugmentation des plus-values réalisées (26 millions d’euros)
notamment sur actions et a la baisse des provisions pour
dépréciation (43 millions d’euros).

Le résultat net augmente de 91 millions d’euros (+ 33 %) a
368 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net augmente de 86 millions d’euros (+ 31 %) témoignant
d’une évolution favorable du résultat courant compensée en
partie par une évolution moins favorable de la juste valeur des
OPCVM.
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(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
Chiffre d’affaires 2.336 2.161
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) @ 68,5 % 73,2 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 61,9 % 66,3 %
Résultat technique net avant chargements 892 726
Taux de chargement 26,9 % 27,6 %
Résultat financier net 195 186
Résultat opérationnel avant impot 457 316
Charge d'imp6t (95) (54)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées - -
Intéréts minoritaires 2 2
Résultat opérationnel part du Groupe 359 260
Part des plus ou moins-values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’impot) 40 (13)
Résultat courant part du Groupe 400 247
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés (12) 5
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 9 1
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (26) (25)
Codts d’intégration et de restructuration - -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 370 227
Taux de change moyen : 1,00 € = franc suisse 17,3910 17,6096

(@) Le ratio de sinistralité de I'exercice courant publié en 2009 était de 76,8 %.

Le chiffre d’affaires marque une progression de 175 millions
d’euros (+ 8 %) a 2.336 milions d’euros . A données
comparables, le chiffre d’affaires est en recul de 9 millions
d’euros (0 %) en raison principalement des facteurs suivants :

W Particuliers (52 % du chiffre d’affaires) : les primes sont
en progression de 1 % a 1.220 millions d’euros sous
I'effet principalement de I'augmentation du portefeuille
en assurance automobile et dommages aux biens et a la
progression des sommes assurées dans I'activite dommages
aux biens ;

W Entreprises (48 % du chiffre d’affaires) : les primes reculent
de 2 % a 1.122 millions d’euros sous I'effet principalement
des efforts déployés pour améliorer la rentabilité.

Le résultat technique net est en hausse de 166 millions
d’euros (+ 23 %) & 892 millions d’euros. A taux de change
constant, le résultat technique net est en hausse de 96 millions
d’euros (+ 13 %) :

W /e ratio de sinistralité de [I'exercice courant baisse de
4,7 points a 68,5 % sous I'effet principalement d’un recul des
charges relatives aux catastrophes naturelles (- 1,8 point) et
d’une amélioration en assurance entreprises (- 2,6 points)
reflétant une politique de souscription sélective ;

(1) 2.327 millions d’euros apres éliminations internes.

W Le ratio de sinistralité tous exercices diminue de 4,4 points
a 61,9 % en raison principalement de I'amélioration du ratio
de sinistralité de I'exercice courant.

Le taux de chargement baisse de 0,7 point a 26,9 % sous
I’effet principalement de la diminution des codts d’acquisition
suite a la modification de la structure du commissionnement
des agents.

En conséquence, le ratio combiné s’améliore de 5,1 points
a 88,8 %.

Le résultat financier net est en hausse de 9 millions d’euros
(+ 5 %) a 195 milions d’euros. A taux de change constant,
le résultat financier se replie de 6 millions d’euros (- 3 %)
principalement en raison de la baisse des taux d'intérét, ce
recul étant partiellement compensé par une évolution de
I"allocation d’actifs vers les obligations.

La charge d’imp6t croit de 41 millions d’euros (+ 77 %) a
- 95 milions d’euros. A taux de change constant, la charge
d’impdt est en hausse de 34 millions d’euros (+ 63 %),
principalement en raison de la hausse du résultat opérationnel
avant impo6ts et d’éléments fiscaux favorables non récurrents
de 9 millions d’euros en 2009.
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Le résultat opérationnel progresse de 99 millions d’euros
(+ 38 %) & 359 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat opérationnel augmente de 71 millions d’euros (+ 27 %).

Le résultat courant augmente de 152 millions d’euros
(+ 61 %) & 400 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat courant est en hausse de 121 millions d’euros (+ 49 %)
témoignant de la progression du résultat opérationnel, de la

# Dommages - Autres pays

CHIFFRE D’AFFAIRES

hausse des plus-values réalisées principalement sur les actions
(29 milions d’euros) et d’une baisse des provisions pour
dépréciation (+ 16 millions d’euros).

Le résultat net augmente de 143 millions d’euros (+ 63 %) a
370 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net progresse de 114 millions d’euros (+ 50 %) en raison
principalement de la hausse du résultat courant.

(En millions d’euros) ‘:’ I:I 2009
Canada 1.436 1174
Autres 1.224 941
dont Asie @ 1.023 819
dont Luxembourg 93 91
dont Europe Centrale et de I'Est ® 109 31
TOTAL 2.661 2.116
Eliminations internes (16) (13)
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 2.645 2.103

(@ Inclut Hong Kong, Corée du Sud, Singapour, Malaisie et Japon.
(b) Inclut Pologne et Ukraine.

RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millions d’euros) ‘:’ I:I 2009
Canada 139 87
Autres 18 40

dont Asie @ (13) 20

dont Luxembourg 10 12

dont Europe centrale et de I'est © 8) (10)

dont Reso (Russie) 30 18
Résultat opérationnel 157 126
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’impot) 28 7
Résultat courant 185 133
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 1) 3
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - -
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature 7) ©6)
Colts d'intégration et de restructuration ) -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 177 130

(@) Inclut Hong Kong, Singapour, Corée du Sud, Malaisie et Japon.
(b) Inclut Pologne et Ukraine.
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CANADA

Le chiffre d’affaires brut est en hausse de 262 millions d’euros
(+ 22 %) & 1.436 millions d’euros . A données comparables,
le chiffre d’affaires progresse de 75 millions d’euros (+ 6 %) en
raison d’une croissance des volumes et des hausses tarifaires
en automobile et en dommages aux biens.

Le résultat opérationnel augmente de 52 millions d’euros
(+ 60 %) & 139 milions d’euros. A taux de change constant,
le résultat opérationnel est en hausse de 34 millions d’euros
(+ 39 %) témoignant d’'une amélioration du ratio combiné
de 2,7 points a 91,8 % en raison de meilleures conditions
météorologiques, de hausses tarifaires dans l'activité de
Particuliers (principalement en dommages aux biens) et de la
baisse du taux d’'imposition effectif.

Le résultat courant augmente de 63 millions d’euros (+ 69 %)
& 154 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant progresse de 43 millions d’euros (+ 47 %) en raison de
la croissance du résultat opérationnel de 34 millions d’euros,
d’une baisse de 6 millions d’euros des provisions pour
dépréciation et d’'une augmentation de 3 millions d’euros des
plus-values réalisées.

Le résultat net augmente de 60 millions d’euros (+ 69 %) a
147 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net progresse de 41 millions d’euros (+ 47 %) en raison
principalement de la hausse du résultat courant.

ASIE @

Le chiffre d’affaires augmente de 203 millions d’euros
(+ 25 %) a 1.023 millions d’euros ©. A données comparables,
le chiffre d’affaires augmente de 55 millions d’euros (+ 7 %) :

W Particuliers (80 % du chiffre d’affaires) : les primes sont en
hausse de 6 % ou + 39 millions d’euros en raison de primes
de 26 millions d’euros dans la branche automobile, qui
bénéficie d’une collecte nette positive au Japon (+ 61.000),
de hausses tarifaires a Singapour et en Malaisie et d’une
croissance de 8 millions d’euros en assurance santé en
Corée du Sud ;

W Entreprises (20 % du chiffre  d’affaires) les primes
s’améliorent de 4 % ou+ 6 millions d’euros, grace a la
branche automobile a Singapour et a Hong Kong.

Le résultat technique net est en hausse de 4 millions d’euros
(+ 2 %) a 212 milions d’euros. A taux de change constant,
le résultat technique net est en recul de 17 milions d’euros
(-8 %):

W Le ratio de sinistralité de I'exercice courant est en hausse
de 1,4 point a 75,6 % principalement en raison d’une
détérioration en assurance Automobile en Corée du Sud,
due a une hausse de la sinistralité, partiellement compensée
par une amélioration de I'assurance automobile a Singapour
et a Hong Kong ;

B Le ratio de sinistralité tous exercices est en hausse de
4,8 points a 78,9 % imputable a une évolution défavorable
des provisions sur exercices antérieurs a Singapour et en

(1) 1.428 millions d’euros apres éliminations internes.
(2) Inclut Hong Kong, Singapour, Corée du Sud, Malaisie et Japon.
(8) 1.016 millions d’euros apres éliminations internes.
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Malaisie (22 millions d’euros) ainsi que 6 millions d’euros de
renforcement des provisions en Corée du Sud et au Japon.

Le taux de chargement baisse de 0,7 point a 24,6 % avec un
ratio d’administration en baisse de 0,8 point témoignant d’une
gestion stricte des frais administratifs.

En conséquence, le ratio combiné augmente de 4,0 points a
103,6 %.

Le résultat financier net augmente de 2 millions d’euros
(+ 9 %) a 23 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat d’investissement net est en recul de 1 million d’euros
(- 3 %).

La charge d’'imp6t baisse de 5 millions d’euros a 2 millions
d’euros. A taux de change constant, la charge d’impét baisse
de 4 millions d’euros principalement en raison de la diminution
du résultat opérationnel avant imp0ot.

Le résultat opérationnel diminue de 34 millions d’euros a
- 13 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel baisse de 32 millions d’euros.

Le résultat courant décroit de 25 millions d’euros a - 1 million
d’euros. A taux de change constant, le résultat courant diminue
de 24 millions d’euros, principalement en raison de la baisse
du résultat opérationnel partiellement compensée par un
accroissement des plus-values réalisées de 8 millions d’euros.

Le résultat net est en baisse de 24 milions d’euros a
- 4 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat net
est en recul de 23 millions d’euros en raison principalement
d’un résultat courant en baisse.

EUROPE CENTRALE ET DE LEST
(POLOGNE ET UKRAINE)

Le chiffre d’affaires est en hausse de 78 milions d’euros
4 109 millions d’euros. A données comparables, le chiffre
d’affaires est en hausse de 9 millions d’euros grace a la
Pologne (+ 26 % ou + 8 millions d’euros) avec un apport net
significatif en assurance automobile des particuliers (+ 45.000)
et a I'Ukraine (+ 2 % ou + 1 million d’euros) principalement en
assurance santé collective.

Le résultat opérationnel et le résultat courant enregistrent
une hausse de 2 millions d’euros a - 8 millions d’euros reflétant
principalement une progression du résultat technique net
essentiellement imputable a une amélioration de la productivité
en Pologne.

Le résultat net demeure stable a - 8 millions d’euros.

RESO GARANTIA (RUSSIE)

Le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat net
sont en hausse de 13 millions d’euros (+ 71 %) a 30 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat opérationnel,
le résultat courant et le résultat net progressent de 10 millions
d’euros principalement grace a la baisse du ratio de sinistralité
et dans une moindre mesure au recul du taux de chargement.
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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:I 2009

AXA Corporate Solutions Assurance 1.951 1.946
AXA Global Life et Global P&C (a) 50 59
AXA Assistance 929 883
Autres © 95 108
TOTAL 3.025 2.996
Eliminations internes (178) (136)
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 2.847 2.860

(@ 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:I 2009

AXA Corporate Solutions Assurance 161 132
AXA Global Life et Global P&C (a) 17 )
AXA Assistance 16 16
Autres © 95 141
Résultat opérationnel 290 286
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'impot) 53 19
Résultat courant 343 306
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 32 20
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 3 1
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 378 326

(@ Ex-AXA Cessions.
(b) Inclut AXA Liabilities Managers et AXA Corporate Solutions Life Reinsurance Company.
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(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
Chiffre d’affaires 1.951 1.946
Ratio de sinistralité de I'exercice courant (net de réassurance) 85,6 % 87,2 %
Ratio de sinistralité tous exercices (net de réassurance) 81,5 % 84,0 %
Résultat technique net avant chargements 364 311
Taux de chargement 15,4 % 15,0 %
Résultat financier net 184 186
Résultat opérationnel avant impot 245 205
Charge d'imp6t (81) (71)
Quote-part de résultat dans les entreprises associées - -
Intéréts minoritaires 2 2
Résultat opérationnel part du Groupe 161 132
Part des plus ou moins6values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’imp0ot) ® 12
Résultat courant part du Groupe 166 144
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 26 16
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 192 160

Le chiffre d’affaires augmente de 5 milions d’euros a
1.951 millions d’euros . A taux de change constant, le chiffre
d’affaires recule de 55 millions d’euros (- 3 %) sous I'effet
principalement d’une politique de sélection de portefeuille axée
sur la rentabilité (aviation (- 15 %), garanties financieres (- 30 %),
dommages aux biens (- 4 %), responsabilité civile (- 3 %)) en
partie compensée par une évolution positive en assurance
automobile (+ 11 %), construction (+ 6 %) et maritime (+ 1 %).

Le résultat technique net est en hausse de 53 millions
d’euros (+ 17 %) & 364 milions d’euros. A taux de change
constant, le résultat technique net progresse de 52 millions
d’euros (+ 17 %) :

W Le ratio de sinistralité de I'exercice courant s’améliore de
1,6 point & 85,6 %, ce qui s’explique par un faible niveau
des charges attritionnelles, sous l'effet de I'impact de la
politique de sélection de portefeuille axée sur la rentabilite,
et des hausses tarifaires,

B Le résultat technique net sur exercices antérieurs est en
hausse de 19 millions d’euros (de 72 millions d’euros a
91 millions d’euros) en raison de I’évolution positive des
provisions pour sinistres et pour primes sur exercices
antérieurs.

En conséquence, le ratio de sinistralité tous exercices diminue
de 2,5 points a 81,5 %.

Le taux de chargement augmente de 0,4 point a 15,4 %,
principalement en raison d’'une augmentation des frais de
personnel liée au développement de nouvelles agences a
I’étranger et d’un impact de change négatif (0,1 point).

(1) 1.931 millions d’euros apres éliminations internes.

En conséquence, le ratio combiné recule de 2,2 points a
96,9 %.

Le résultat financier net est en léger recul de 2 millions d’euros
(- 1 %) & 184 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat financier net est en recul de 3 millions d’euros (- 2 %).

La charge d’'imp6t augmente de 11 millions d’euros (+ 15 %)
& - 81 millions d’euros. A taux de change constant, la charge
d’impbt est en hausse de 10 millions deuros (+ 15 %)
principalement en raison de l'augmentation du résultat
opérationnel avant impots, qui est en partie compensée par
5 millions d’euros d’éléments fiscaux favorables non récurrents.

Le résultat opérationnel augmente de 29 millions d’euros
(+ 22 %) & 161 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat opérationnel augmente de 28 millions d’euros (+ 21 %).

Le résultat courant est en hausse de 22 millions d’euros
(+ 15 %) a 166 millions d’euros a taux de change constant,
grace a la progression du résultat opérationnel partiellement
compensée par un recul des plus-values réalisées de 7 millions
d’euros nettes de provisions pour dépréciation, notamment sur
actions.

Le résultat net augmente de 32 millions d’euros (+ 20 %) a
192 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat net
progresse de 31 millions d’euros (+ 20 %) témoignant d’une
hausse du résultat courant et d’une évolution plus favorable de
la juste valeur des OPCVM (+ 9 millions d’euros) principalement
des fonds de private equity.
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AXA GLOBAL LIFE ET GLOBAL P&C ™

Le résultat opérationnel augmente de 20 millions d’euros
a 17 milions d’euros en raison de I'amélioration du résultat
technique dans la couverture de la responsabilité civile
automobile AXA et de la baisse des charges relatives aux
catastrophes naturelles affectant les résultats du pool
assurance dommages aux biens AXA.

Le résultat courant augmente de 21 milions d’euros a
18 millions d’euros reflétant I'évolution positive du résultat
opérationnel.

Le résultat net enregistre une hausse de 19 millions d’euros
a 22 milions d’euros, témoignant de la progression du
résultat courant, de I'impact positif des plus-values latentes
principalement sur les actions, partiellement compensés par
un impact de change négatif.

AXA ASSISTANCE

Le chiffre d’affaires augmente de 46 milions d’euros
(+ 5 %) & 929 milions d’euros @. A données comparables, le
chiffre d’affaires est en baisse de 15 millions d’euros (- 2 %)
principalement en raison de la fin de la joint-venture au Japon
et de la politique de sélection du portefeuille en protection
juridique, partiellement compensées par le développement de
I’assurance voyages.

Le résultat opérationnel augmente de 1 million d’euros (+ 3 %)
a 16 millions d’euros, principalement tiré par le développement
de I'activité en assurance voyages.

& Gestion d’actifs

Le résultat courant augmente de 3 millions d’euros (+ 25 %)
a 17 millions d’euros, reflétant principalement la hausse du
résultat opérationnel et un accroissement des plus-values
réalisées nettes de dépréciation de 3 millions d’euros.

Le résultat net augmente de 8 millions d’euros a 20 millions
d’euros, en raison principalement de la progression du résultat
opérationnel et de la plus-value exceptionnelle suite a la fin
d’une joint-venture au Japon.

AUTRES ACTIVITES INTERNATIONALES

Le résultat opérationnel baisse de 45 millions d’euros
(- 32 %) a 95 millions d’euros. A taux de change constant, le
résultat opérationnel se replie de 48 millions d’euros (- 34 %)
imputable a la baisse des résultats du portefeuille en run-off
de I'assurance dommages, partiellement compensé par une
réduction des pertes sur le portefeuille d’assurance vie en run-
off.

Le résultat courant diminue de 8 millions d’euros (- 6 %) a
142 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant baisse de 11 millions d’euros (- 7 %) en raison d’un
repli du résultat opérationnel de 48 millions d’euros et d’un
recul des plus-values réalisées, partiellement compensé par un
impact positif de 45 millions d’euros suite a un changement
de la réglementation fiscale frangaise de la réserve de
capitalisation dans les entités francaises.

Le résultat net baisse de 7 milions d’euros (- 4 %) a
144 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat net
baisse de 9 millions d’euros (- 6 %) en raison principalement
d’une diminution 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) -:H:I 2009
AllianceBernstein 2.203 1.973
AXA Investment Managers 1.482 1.445
TOTAL 3.685 3.419
Eliminations internes (357) (344)
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 3.328 3.074

(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) 772 millions d’euros aprées éliminations internes.
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RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
AllianceBernstein 143 185
AXA Investment Managers 125 171
Résultat opérationnel 269 355
Part des plus ou moins-values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’'imp6t) ) -
Résultat courant 264 355
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 21 49
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 2 5
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - -
Co(ts d'intégration et de restructuration (1) -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 255 409

ALLIANCEBERNSTEIN

(En millions d’euros) ‘:H:I 2009
Chiffre d’affaires 2.203 1.973
Résultat financier net Q) 22
Frais généraux (1.821) (1.665)
Résultat opérationnel avant impot 379 331
Charge d'imp6t (93) (26)
Intéréts minoritaires (142) (120)
Résultat opérationnel part du Groupe 143 185
Part des plus ou moins-values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impdt) - -
Résultat courant part du Groupe 143 185
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. 0 20
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 2 0
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - -
Codts d’intégration et de restructuration (29) -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 116 205
Taux de change moyen : 1,00 € = $ 1,3370 1,3945

Les actifs sous gestion augmentent de 16 milliards d’euros
par rapport au 31 décembre 2009, a 362 milliards d’euros
au 31 décembre 2010, en raison d’un effet marché favorable
de 31 milliards d’euros, d'un effet de change positif de
24 milliards d’euros ainsi que d’un changement de périmetre
lié a 'acquisition de SunAmerica Alternative Investment Group
de 6 milliards d’euros, partiellement compensés par une
décollecte nette de 44 milliards d’euros (37 milliards d’euros
pour la clientele institutionnelle, 6 milliards d’euros pour la
clientele des particuliers et 1 milliard d’euros pour la clientele
privée).

Le chiffre d’affaires augmente de 230 millions d’euros
(+ 12 %) & 2.203 millions d’euros ™. A données comparables,
le chiffre d’affaires progresse de 135 millions d’euros (+ 7 %)
sous I'effet de la hausse des commissions de gestion (+ 8 %)
liée a 'augmentation des actifs moyens sous gestion (+ 6 %)

(1) 2.109 millions d’euros aprés éliminations internes.

et de la croissance des commissions de distribution (+ 22 %)
due a la hausse des actifs sous gestion pour la clientele des
particuliers.

Le résultat financier net diminue de 25 millions d’euros a
- 3 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
financier net baisse de 25 millions d’euros en raison de la hausse
des moins-values réalisées et latentes sur les investissements
relatifs aux rémunérations différées, compensée dans les frais
généraux.

Les frais généraux augmentent de 157 millions d’euros (+ 9 %)
& 1.821 millions d’euros. A taux de change constant, les frais
généraux croissent de 81 millions d’euros (+ 5 %) en raison
de (i) la hausse des charges salariales (+ 6 % ou 55 millions
d’euros) due a I'augmentation des charges de rémunération
différée attribuée aux salariés et (i) 'augmentation des codts de
promotion et du service client (+ 13 % ou 43 millions d’euros)
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provenant de la hausse des commissions versées aux
distributeurs (sous I'effet de la progression des actifs moyens
sous gestion pour la clientele des particuliers).

En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel
s’améliore de 1,0 point a 80,6 %.

La charge d’imp6ét augmente de 67 millions d’euros a
- 93 millions d’euros. A taux de change constant, la charge
d’imp6t croft de 63 millions d’euros en raison du crédit d'impot
exceptionnel de 62 millions d’euros en 2009 d{ principalement
a la reprise de provisions afférentes au traitement fiscal des
plans de rémunération.

Le résultat opérationnel et le résultat courant diminuent de
41 millions d’euros (- 22 %) & 143 millions d’euros. A taux de
change constant, le résultat opérationnel et le résultat courant
baissent de 47 millions d’euros (- 25 %).

AXA INVESTMENT MANAGERS (« AXA IM »)

La participation d’AXA  dans AllianceBernstein  au
31 décembre 2010 s’éleve a 61,4 %, en baisse de 0,7 %,
en raison principalement de I'émission de 13 millions de
« restricted units » destinés aux programmes de rémunération
différée, compensée en grande partie par le rachat de « units »
AllianceBernstein en 2010.

Le résultat net baisse de 89 millions d’euros (- 43 %) a
116 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net recule de 94 millions d’euros (- 46 %) en raison de la
diminution du résultat courant et de I’évolution défavorable de
20 millions d’euros de la juste valeur des actifs, combinées
a limpact négatif relatif a la charge de provision pour
locaux vacants de - 29 millions d’euros suite aux plans de
restructuration survenus au cours des années précédentes.

(En millions d’euros) ‘:H:I 2009
Chiffre d’affaires 1.482 1.445
Résultat financier net 18 )
Frais généraux (1.375) (1.158)
Résultat opérationnel avant impo6t 124 284
Charge d’imp6t (38) 87)
Intéréts minoritaires 39 (26)
Résultat opérationnel part du Groupe 125 171
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d’impdt) @) -
Résultat courant part du Groupe 120 171
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. 20 29
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 0 5
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - -
Codts d’intégration et de restructuration 2 -
RESULTAT NET PART DU GROUPE 139 204

Les actifs sous gestion augmentent de 17 milliards d’euros
par rapport au 31 décembre 2009, a 516 milliards d’euros a
fin 2010, en raison principalement d’un effet marché favorable
de 22 miliards d’euros et d’'un effet de change positif de
18 milliards d’euros, en partie compensés par une décollecte
nette de 20 milliards d’euros, dont 29 milliards d’euros pour
les produits AXA Rosenberg partiellement compensée par
9 milliards de collecte nette, principalement sur les expertises
AXA Fixed Income et AXA Framlington.

Le chiffre d’affaires est en hausse de 36 milions d’euros
(+ 2 %) a 1.482 millions d’euros . A données comparables
et hors commissions de distribution (rétrocédées aux
distributeurs), le chiffre d’affaires net est en hausse de 13 millions
d’euros (+ 1 %) a 1.090 millions d’euros principalement en
raison de I'augmentation des commissions de performance
(+ 11 milions d’euros), alors que les commissions de gestion
demeurent stables.

(1) 1.219 millions d’euros apres éliminations internes.

Le résultat financier net est en hausse de 21 millions d’euros
4 18 milions d’euros. A taux de change constant, le résultat
financier net augmente de 19 millions d’euros principalement
en raison d’un gain non récurrent li¢ a la performance et de la
diminution d’intéréts versés.

Les frais généraux augmentent de 218 millions d’euros
(+ 19 %) & 1.375 millions d’euros. A taux de change constant
et hors commissions de distribution (rétrocédées aux
distributeurs), les frais généraux augmentent de 190 millions
d’euros (+ 25 %). Hors les 168 millions d’euros de provision
lige a I'erreur de programmation d’AXA Rosenberg @, les frais
généraux sont en progression de 22 millions d’euros (+ 3 %),
principalement en raison de 17 millions d’euros de frais
externes encourus par AXA Rosenberg et d’une augmentation
des codts informatiques.

(2) La provision liée a I'erreur de programmation d’AXA Rosenberg était reportée dans le résultat opérationnel d’AXA SA a fin juin 2010.
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En conséquence, le ratio d’exploitation opérationnel
augmente de 15,6 points, a 88,8 %. Retraité de la provision
liee a I'erreur de programmation d’AXA Rosenberg, le ratio
d’exploitation opérationnel augmente de 0,5 point a 73,6 %.

La charge d’imp6t baisse de 49 millions d’euros (- 56 %) a
- 38 millions d’euros, ou de 48 millions d’euros (- 55 %) a
taux de change constant. Retraité des 49 millions d’euros
de crédit d'impdt net résultant de la provision liée a I'erreur
de programmation d’AXA Rosenberg, la charge d’impo6t
augmente de 1 million d’euros.

Les intéréts minoritaires diminuent de 65 millions d’euros
a 39 milions d’euros, ou de 63 millions d’euros a taux de
change constant. Retraité des 53 millions d’euros d’intéréts
minoritaires résultant de la provision liée a lerreur de
programmation d’AXA Rosenberg, les intéréts minoritaires
diminuent de 11 millions d’euros, principalement en raison
d’une baisse de la contribution d’AXA Rosenberg.

Le résultat opérationnel baisse de 46 millions d’euros
(- 27 %) a 125 millions d’euros a taux de change courant et
constant. Hors les 66 millions d’euros de provision nette lige
a l'erreur de programmation d’AXA Rosenberg, le résultat

# Banques
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opérationnel est en hausse de 19 millions d’euros (+ 11 %)
en raison d’une baisse de la contribution d’AXA Rosenberg
(- 29 millions d’euros ou - 87 %), plus que compensée par
la progression de 49 millions d’euros du résultat opérationnel
(+ 35 %) dans d’autres expertises d’AXA IM.

Le résultat courant diminue de 50 millions d’euros (- 29 %)
& 120 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel baisse de 51 millions d’euros (- 30 %). Hors
les 66 millions d’euros de provision nette liée a I'erreur de
programmation d’AXA Rosenberg, le résultat courant est
en hausse de 15 milions d’euros (+ 9 %), la progression
du résultat opérationnel étant en partie compensée par une
provision pour dépréciation de - 5 millions d’euros.

Le résultat net diminue de 66 millions d’euros (- 32 %) a
139 millions d’euros a taux de change courant et constant.
Hors les 66 millions d’euros de provision nette liée a I'erreur
de programmation d’AXA Rosenberg, le résultat net est
stable en raison de la hausse du résultat courant compensée
notamment par un effet de change défavorable sur la dette
interne libellée en dollars US (- 15 millions d’euros).

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) -:H:I 2009
Banques AXA @ 496 472
dont Belgique © 311 301
dont France 116 112
dont Hongrie 59 45
dont Allemagne 15 15
dont Suisse 2 (1)
dont Autres © 3) ©)
Autres 7 8
TOTAL 504 480
Eliminations internes (44) (85)
Contributions au chiffre d’affaires consolidé 459 395

(@) Dont AXA Bank Europe et ses branches pour 365 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 Tchéque.
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RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
Banques AXA @ 15 3
dont Belgique ® 64 24
dont France 1 0
dont Hongrie (19) 2
dont Allemagne () 4)
dont Suisse (14) (11)
dont Autres © (16) 3)
Autres ©6) 5)
Résultat opérationnel 9 (2)
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’impot) 3) (4)
Résultat courant 7 (6)
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés 9 8)
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 6) 4)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 9 (17)

(@) Dont AXA Bank Europe et ses branches pour 14 millions d’euros.

(b) Inclut les activites commerciales en Belgique pour 32 millions d’euros ainsi que les services partagés d’AXA Bank Europe (trésorerie et fonctions support) pour

32 millions d’euros.
(c) Inclut la Slovaquie et la République Tchéque.

BANQUES AXA

Belgique

Le produit net bancaire est en hausse de 11 millions d’euros
(+ 4 %) a 311 milions d’euros. A données comparables , le
produit net bancaire augmente de 34 millions d’euros (+ 15 %),
principalement en raison de la progression de la marge d’intérét
liée a la croissance des portefeuilles de crédits hypothécaires
et de crédits a la consommation et de I'augmentation des
chargements résultant d’une hausse des volumes.

Le résultat opérationnel progresse de 40 millions d’euros
(+ 170 %) & 64 millions d’euros. A données comparables @,
le résultat opérationnel est en hausse de 50 millions d’euros
a 64 milions d’euros, principalement en raison d’un profit
d’'impbt non récurrent en 2010 (22 millions d’euros), d’une
baisse des commissions de distribution (+ 10 millions d’euros,
principalement lies ala collecte nette positive), d’une progression
des marges d’intérét et de commission (+ 16 millions d’euros),
et d’un recul des provisions pour pertes sur préts (+ 3 millions
d’euros), ces facteurs étant partiellement compensés par une
augmentation des frais administratifs (- 7 milions d’euros)
résultant principalement des nouvelles contributions aux fonds
de garantie des dépots.

Le résultat courant est en hausse de 42 millions d’euros a
61 millions d’euros principalement en raison de la progression
du résultat opérationnel et de la baisse des provisions pour
dépréciation des instruments obligataires (+ 2 millions d’euros).

Le résultat net affiche une progression de 60 millions d’euros
a 66 milions d’euros principalement grace a I'augmentation
du résultat courant et de I'amélioration de I'efficacité des
couvertures.

France

Le produit net bancaire enregistre une augmentation de
3 millions d’euros (+ 3 %) a 116 millions d’euros. A données
comparables ", le produit net bancaire affiche une progression
de 12 millions d’euros (+ 13 %) a 103 milions d’euros,
principalement tiré par I'amélioration de la marge d’intérét et la
progression des commissions sur comptes courants.

Le résultat opérationnel et le résultat courant augmentent
de 1 million d’euros a 1 million d’euros, la progression du chiffre
d’affaires étant en partie compensée par une hausse des
frais généraux (- 6 milions d’euros) résultant du programme
d’investissement pour soutenir la croissance.

Le résultat net se replie de 1 million d’euros a 2 millions
d’euros, témoignant d’une évolution moins favorable de la
juste valeur des produits dérivés de macro-couverture résultant
d’une baisse des taux d’intérét.

(1) Pour les banques, pour le produit net bancaire « a données comparables » signifie apres éliminations internes.

(2) Pour les banques, pour le résultat opérationnel, « a données comparables » signifie apres allocation du résultat central de trésorerie

aux différentes succursales d’AXA Bank Europe en 20009.
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Hongrie

Le produit net bancaire est en hausse de 14 millions d’euros
(+ 32 %) & 59 milions d’euros. A données comparables ',
le produit net bancaire affiche une progression de 14 millions
d’euros (+ 25 %) en raison de la croissance des portefeuilles
de préts et de dépdts.

Le résultat opérationnel et le résultat courant sont en recul
de 17 millions d’euros a - 19 millions d’euros. A données
comparables @, le résultat opérationnel et le résultat courant
diminuent de 27 millions d’euros a - 19 millions d’euros,
principalement en raison de I'augmentation de la provision
pour pertes sur préts résultant de la crise du marché immobilier
et d’'un environnement macro-économique défavorable, ainsi
que d’une nouvelle taxe sur le secteur financier (6 millions
d’euros).

Le résultat net se replie de 20 millions d’euros a - 23 millions
d’euros, reflétant une diminution du résultat courant et des
effets de change (- 2 millions d’euros).

Allemagne

Le produit net bancaire demeure stable a 15 millions d’euros.
A données comparables ), le produit net bancaire est en

# Holdings et autres
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hausse de 6 millions d’euros (+ 78 %) grace a I'augmentation
de la marge d’intérét liée a la baisse des intéréts payés, ainsi
que la progression des commissions sur les OPCVM.

Le résultat opérationnel ainsi que le résultat courant et le
résultat net sont en hausse de 4 millions d’euros a O million
d’euros grace a la réduction des frais généraux liée au recul
des nouvelles affaires relatives aux préts hypothécaires.

République Tcheque

Le résultat opérationnel ainsi que le résultat courant
et le résultat net sont en baisse de 10 millions d’euros a
- 13 millions d’euros a taux de change constant en raison de la
hausse des frais généraux résultant du lancement de I'activité
bancaire en 2009.

Suisse

Le résultat opérationnel ainsi que le résultat courant et le
résultat net sont en baisse de 2 millions d’euros a - 14 millions
d’euros a taux de change constant.

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, belges, les CDOs et les

entités immobilieres d’AXA.

RESULTAT OPERATIONNEL, RESULTAT COURANT ET RESULTAT NET

(En millions d’euros) ‘:’I:I 2009
AXA (653) (602)
Autres holdings francaises (40) (24)
Autres holdings étrangéres (251) (194)
Autres @ 9 28
Résultat opérationnel (836) (793)
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d’imp6t) 2 (64)
Résultat courant (834) (857)
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés (226) 288
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 20 (135)
Charges nettes sur écarts d’acquisition et autres actifs incorporels de méme nature 0 0
Codts d’intégration et de restructuration ©) 0
RESULTAT NET PART DU GROUPE (1.040) (703)

(@ Inclut notamment les CDOs et entités immobilieres.

(1) Pour les banques, pour le produit net bancaire « a données comparables » signifie aprés éliminations internes.

(2) Pour les banques, pour le résultat opérationnel, « a données comparables » signifie apres allocation du résultat central de trésorerie en 2009.
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AXA O Le résultat courant baisse de 21 milions d'euros a
- 35 millions d’euros, compte tenu de I'évolution du résultat

] o o N , opérationnel, en partie compensé par des moindres provisions
Le résultat opérationnel @ augmente de 49 millions d’euros pour dépréciation.

a - 553 millions d’euros, principalement en raison de la baisse
de la charge financiere de 102 millions d’euros, reflétant la
baisse des taux d’'intéréts en partie compensée par une
augmentation de la charge d’'impdt de - 38 millions d’euros
résultant de la hausse des dividendes recus des filiales
étrangeres consolidées.

Le résultat courant augmente de 83 millions d’euros a HOLDINGS ETRANGERES

- 549 millions d’euros, principalement grace a I'évolution du
résultat opérationnel et a I'augmentation de 34 millions d’euros
des plus-values nettes réalisées, y compris - 18 millions

Le résultat net baisse de 32 millions d’euros, a - 47 millions
d’euros sous l'effet de I'évolution du résultat courant et
des pertes passées résiduelles dans I'activité assurance
dommages en Inde (- 10 millions d’euros).

d’euros d’amortissement des primes sur options d'achat AXA Financial Inc.

d'actions. Le résultat opérationnel diminue de 50 millions d’euros
Le résultat net diminue de 149 millions d’euros a - 691 millions (- 43 %) & - 165 millions d’euros. A taux de change constant,
d’euros, principalement en raison des éléments suivants : le résultat opérationnel se replie de 43 milions d’euros

(- 37 %), principalement en raison de la hausse de 53 millions
d’euros des charges financiers relative a la restructuration
de la dette interne fin 2009 et en raison de la progression de
11 millions d’euros de la rémunération en actions octroyées
aux employés, reflétant une augmentation des frais liés aux

m un recul de - 379 millions d’euros de la valeur de marché
des instruments dérivés de taux d’intérét et de change non
éligibles a la comptabilité de couverture, principalement en
raison de la baisse des taux d’intérét ;

m - 61 millions d’euros liés a la valeur temps des dérivés sur performance units.
actions ; . - - .
Le résultat courant diminue de 50 millions d’euros (- 43 %) a
B partiellement compensé par I’évolution du résultat courant - 165 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
de + 83 milions d’euros, et d’une reprise partielle de courant baisse de 43 millions d’euros (- 37 %), en ligne avec
92 millions d’euros d'impdt différé passif due a un taux I’évolution du résultat opérationnel.

d’imposition plus favorable (passage du court terme au
long terme sur le plan fiscal) liée a la cession probable des
activités australiennes et néo-zélandaises, comparée a une
dotation de 141 millions d’euros en 2009.

Le résultat net baisse de 102 milions d’euros (- 83 %) a
- 225 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
net recule de 93 millions d’euros (- 75 %) sous I'effet de la
diminution du résultat courant et de I’évolution défavorable de
la valeur de marché d’un swap de devises.

AUTRES HOLDINGS FRANCAISES AXA Asia Pacific Holdings ©

Le résultat opérationnel diminue de 12 millions d’euros a
- 23 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat

AXA France Assurance opérationnel baisse de 8 millions d’euros en raison de la

Le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat restructuration de préts internes et de la hausse des frais
net sont en hausse de 14 milions d’euros & - 9 millions généraux en Asie, compensées par une diminution des
d’euros principalement en raison de la baisse de la charge charges financieres due a la baisse des niveaux de dette.
d’imp6t (13 millions d’euros) résultant du recul des dividendes Le résultat courant décroit de 17 milions d'euros a
internes regus. - 23 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant diminue de 12 millions d’euros en raison de la baisse
Autres holdings francgaises du résultat opérationnel.
Le résultat opérationnel diminue de 30 milions d’euros & Le résultat net est en baisse de 45 milions d'euros a
- 32 milions d’euros, refliétant principalement les pertes - 32 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat net
opérationnelles de I'activité d’assurances dommages en Inde baisse de 39 millions d’euros sous I'effet du recul du résultat
qui n'est pas consolidée, pour - 17 millions d’euros et une courant conjugué a la diminution des gains de changes sur
hausse de la charge financiére. la dette interne libellée en dollars US et a des colts associés
a la cession probable des activités australiennes et néo-
zélandaises.

(1) Tous les chiffres s’entendent apres impdts.

(2) La provision liée a I'erreur de programmation d’AXA Rosenberg était présente dans le résultat opérationnel d’AXA SA au 30 juin 2010. Elle a été
reportée chez AXA IM a la cléture de 31 décembre 2010.

(8) La participation d’AXA dans AXA Asia Pacific Group est de 54,03% et se répartit entre 53,93% de participation directe et 0,10% de participation
détenue par AAPH Executive plan trust.
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AXA UK Holdings

Le résultat opérationnel est en recul de 9 millions d’euros
(- 37 %) & - 32 millions d’euros. A taux de change constant,
le résultat opérationnel se replie de 8 millions d’euros (- 32 %)
principalement en raison de la baisse des éléments fiscaux
exceptionnels (- 18 millions d’euros), en partie compensée par
une diminution des charges financieres de 17 millions d’euros,
liée a la baisse des taux d’intérét et au remboursement d’une
dette interne libellée en euros en juillet 2009.

Le résultat courant diminue de 10 millions d’euros (- 43 %)
& - 34 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
courant baisse de 9 millions d’euros, en ligne avec I’évolution
du résultat opérationnel.

Le résultat net décroit de 40 millions d’euros (- 130 %) a
- 9 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat net
baisse de 40 millions d’euros (- 129 %), reflétant I'évolution du
résultat courant et une diminution importante de 43 millions
d’euros des gains de change suite au remboursement
d’une dette interne libellée en euros, ces facteurs étant en
partie compensés par le dénouement de swaps de taux
(+ 11 millions d’euros) résultant du remboursement de dettes
subordonnées.

Holdings allemandes

Le résultat opérationnel est en hausse de 7 millions d’euros
a 16 millions d’euros, principalement en raison de reprises de
provisions non récurrentes (+ 21 millions d’euros), partiellement
compensées par une baisse des éléments fiscaux positifs
exceptionnels.

Le résultat courant augmente de 36 millions d’euros a
18 millions d’euros, tiré surtout par la progression du résultat
opérationnel et par la baisse des dotations aux provisions
pour dépréciation d’actions.

Le résultat net est en hausse de 21 milions d’euros a
9 millions d’euros gréace a la progression du résultat courant,
qui est partiellement compensée par des moins-values
latentes sur dérivés en 2010 et a la plus-value non récurrente
réalisée sur la vente d’une participation dans une société de
distribution en 2009.
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Holdings belges

Le résultat opérationnel diminue de 3 millions d’euros
(- 70 %) a 1 million d’euros, principalement en raison de la
baisse du résultat financier résultant du remboursement
anticipé d’un prét subordonné a AXA Belgium compensée en
partie par une diminution des charges financieres.

Le résultat courant diminue de 2 millions d’euros (- 66 %)
a 1 milion d’euros, en ligne avec I'’évolution du résultat
opérationnel.

Le résultat net est en hausse de 6 millions d’euros a 1 million
d’euros, principalement en raison de I'ajustement du prix de
cession des activités aux Pays-Bas en 2009.

Holdings de la Région Méditerranéenne
et Amérique Latine

Le résultat opérationnel progresse de 9 millions d’euros a
- 63 millions d’euros. A taux de change constant, le résultat
opérationnel augmente de 9 millions d’euros en raison de la
diminution des charges financieres sur les préts a taux variable.

Le résultat courant croit de 9 millions d’euros a - 63 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat courant
augmente de 9 millions d’euros, en ligne avec I'évolution du
résultat opérationnel.

Le résultat net augmente de 6 millions d’euros a - 65 millions
d’euros. A taux de change constant, le résultat net affiche une
progression de 6 millions d’euros, en ligne avec I'évolution
du résultat courant, compensée par les frais de litige liés a
I’acquisition au Mexique.

AUTRES

CFP

Le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat
net baissent de 19 millions d’euros (- 67 %) a 9 millions d’euros,
en raison de I'évolution moins favorable des portefeuilles en
run-off.
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# Perspectives

La croissance économique mondiale devrait demeurer robuste
en 2011 entrainant un resserrement progressif des politiques

monétaires et une hausse des taux d’intérét.

Alors que la progression des primes collectées devrait rester
modeste dans les pays occidentaux et au Japon, elle devrait
se poursuivre a un rythme soutenu dans les pays a forte

croissance.

En Vie, Epargne, Retraite, les marchés financiers devraient étre
légérement plus favorables pour les volumes et les marges sur
affaires nouvelles, mais aussi pour la valeur des contrats en

portefeuille.

En dommages, I'amélioration progressive du cycle de
souscription ajoutée a nos mesures tarifaires, devrait se

A& Glossaire

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 applicable 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 (périmétre 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,

que les colts de restructuration relatifs aux mesures

d’amélioration de productivité,

100 | DOCUMENT DE REFERENGE - RAPPORT ANNUEL 2010 - AXA |

traduire par un meilleur ratio de sinistralité sur exercice courant
et, permettre de converger vers 100 % en 2011.

En gestion d’actifs, I'amélioration des performances financieres
récentes et I'accroissement de I'appétit du risque devraient
entrainer une baisse des sorties de fonds et devrait diminuer
notre ratio d’exploitation.

Enfin, sous I'effet conjugué de notre efficacité opérationnelle
et des gains de productivité en découlant dans les différentes
lignes de métiers, ainsi que de la priorité accordée a la gestion
du capital, nous pouvons compter sur une amélioration de la
création de valeur et du cash-flow disponible d’exploitation du
Groupe.

(iii) Ecarts d’acquisition et autres immobilisations incorporelles
de méme nature,

(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 :

m comprennent les instruments dérivés de change sauf les
options de change couvrant les résultats en devises qui sont
prises en compte dans le résultat opérationnel ;

m excluent des dérivés relatifs a la couverture des contrats
d’assurance évalués selon le principe des « hypothéses
courantes » ; et

B 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'assure). Le colt al’origine, la valeur intrinseque
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’hypothése 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’'imp0ot :

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 coUtal’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) ;

m 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 'impact potentiel de tous les plans de
stock-options en circulation considérés comme exercables,
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 ;
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m Pour le ROE courant et le ROE opérationnel :

o 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, Epargne, 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.

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) :

() 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 » ;

(i) 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 » ;

(iii) 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 » ;
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(iv) 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 ;

B Pour les contrats d’investissement sans participation
discrétionnaire :

(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 » ;

(ii) 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 qu’elles sont présentées sur la ligne
« Chargements pergus et autres produits » dans I'analyse
par marge.

La marge financiére comprend les éléments suivants :
(i) les revenus financiers nets ;

(i) 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.

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/dépdts 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 commissions non
acquises ;

(v) les autres commissions, par exemple les commissions
liees a l'activité de planification financiere, et aux ventes
de produits de tiers.
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La marge technique nette integre les éléments suivants :

(U]

(ii)

(iii)

(iv)

v)
(vi)

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 ;

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 ;

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 codt de la couverture. Elle inclut
aussi le résultat des garanties qui ne font pas I'objet de
stratégie de couverture active ;

La participation aux bénéfices lorsque I'assuré participe a
la marge technique ;

Le résultat de la réassurance cédée ;

Les autres variations des provisions techniques sont tous
les renforcements ou reprises de provisions techniques
provenant des changements d’hypothéses 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)

(ii)

(iii)

(iv)

v)
(vi)

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) ;

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 ;

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 ;

les frais administratifs ;
les colts de gestion des sinistres ;

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 portefedille.

Le ratio d’exploitation opérationnel Vie, Epargne, 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, aprés
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 ;

(i) aux primes acquises brutes de réassurance.

Le ratio de sinistralité tous exercices, net de réassurance,
est le rapport :

() des charges techniques de 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 ;

(ii) aux primes acquises brutes de réassurance.
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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 & des sociétés significatives
nouvellement acquises.

Le ratio combiné opérationnel est la somme du taux de
chargement et du ratio de sinistralité tous exercices.

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, I'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 I'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.

| DOCUMENT DE REFERENCE - RAPPORT ANNUEL 2010 - axa | 103




LE GROUPE AXA
1.4 TRESORERIE ET FINANCEMENT DU GROUPE

1.4 TRESORERIE ET FINANCEMENT

DU GROUPE

Les informations de cette section viennent en complément
de la Note 4 de la Partie 4 de ce Rapport Annuel, et sont
couvertes par I'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 derniéres 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 Asia Pacific Holdings, 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 réglementaires, 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
réglementaires futures. Le niveau de trésorerie varie également
en raison des appels de marge en numeéraire 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 reglements 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 Partie 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 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 politiqgue d’investissement des filiales d’assurance Vie,
Epargne, 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.
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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’investis-
sements chez AllianceBernstein ou constituer la trésorerie
investie au lancement des fonds chez AllianceBernstein et
AXA Investment Managers.

# Ressources et gestion de liquidité

AXA a continué en 2010 a gérer son risque de liquidité d’une
maniere prudente et conservatrice, et a affiché une bonne
résistance en termes de trésorerie.

Au 31 décembre 2010, AXA a consolidé sa position de liquidité
avec :

m Un solde de trésorerie élevé sur '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 21,0 milliards d’euros, nets de ses découverts
bancaires (1,1 milliard d’euros) au 31 décembre 2010.

m Une structure financiere caractérisée par () des dettes
principalement subordonnées et maintenues a une maturité
longue (1,0 milliard d’euros de remboursements sur les trois
prochaines années sur une dette financiére nette totale @
de 15,2 milliards d’euros), sur la base d’un remboursement
anticipé a la premiere date de majoration d’intéréts pour la
dette subordonnée, et (i) un niveau d’endettement stable
et conforme a des exigences de notation élevée (taux
d’endettement : 28 % © a fin 2010, contre 26 % a fin 2009 ;
couverture des intéréts financiers : 8,5x © a fin 2010 contre
7,9 x a fin 2009).

H Un large acces aux différents marchés, par I'intermédiaire
de programmes de dettes standardisées : a fin 2010, une
enveloppe de 5 milliards 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 chaque entité ainsi qu’au niveau du
Groupe), (i) des lignes de crédit confirmées et non utilisées
d’un montant de 11 milliards d’euros a fin 2010, en hausse
de 2,3 milliards d’euros par rapport a fin 2009, et (i) un plan
de secours de liquidité, permettant de résister a d’éventuelles
crises de liquidité, d’environ 30 milliards d’euros d’actifs éligibles
aux appels d’offres de la Banque Centrale Européenne (dont
27 milliards d’euros immédiatement disponibles) a fin 2010,
en augmentation de respectivement 3 et 2 milliards d’euros
par rapport a fin 2009, constituant une source alternative
complémentaire de refinancement tres significative.

De plus, dans le cadre de son dispositif de contrble 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 accés a d’autres recours, susceptibles d’avoir
un impact significatif sur sa structure financiere. A fin 2010, 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 plus-values latentes constatées en fonds propres + dette financiere nette totale, hors

dettes subordonnées a durée indéterminée)

(8) 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 7.066 millions d’euros au
31 décembre 2010, apres 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 a la Note 1.12.2. de la
Partie 4 « Etats Financiers Consolidés ») contre 6.352 millions
d’euros au 31 décembre 2009.

L'augmentation de 714 millions d’euros, ou 701 millions
d’euros a taux de change constants, s’explique principalement
par I'évolution défavorable de la valeur de marché de
413 millions d’euros des swaps de taux d’intérét et de
devises au niveau d’AXA SA, d’une nouvelle émission de
dette subordonnée en avril 2010 pour 1.300 millions d’euros
partiellement compensée par le remboursement d’'un montant
de 1.070 millions d’euros d’une autre dette subordonnée.

Depuis janvier 2007, seules les obligations 2017 d’AXA
sont toujours convertibles (6,6 millions d’obligations au
31 décembre 2010 représentant une valeur au bilan de
1.360 milions d’euros pour cette composante de dette
commentée dans la Note 17 de la Partie 4 « Etats Financiers
Consolidés »). Pour neutraliser 'impact dilutif des obligations
convertibles 2017, AXA a acheté auprés d’une contrepartie
bancaire des options d’achat sur les actions AXA assorties
d’un mécanisme d’exercice automatique. Selon les termes de
ce mécanisme, une option est automatiquement exercée a
chaqgue conversion d’obligation convertible. En conséquence,
chaque émission d’action nouvelle découlant de la conversion
de l'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 'augmentation du
nombre d’actions AXA en circulation, ou un effet dilutif).

Au 31 décembre 2010, 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’élevent a 2.500 millions d’euros au 31 décembre 2010
(contre 2.937 millions d’euros au 31 décembre 2009), soit
une diminution de 436 millions d’euros. A taux de change
constants, la baisse est de 467 millions d’euros, principalement
liée au remboursement de dettes Senior arrivant a maturité en
2010 chez AXA Financial pour 546 millions d’euros.

Les mouvements sur ce poste sont décrits dans la Note 17 de
la Partie 4 « Etats Financiers Consolidés ».
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DETTES DE FINANCEMENT ENVERS LES
ENTREPRISES DU SECTEUR BANCAIRE

Au 31 décembre 2010, les dettes contractées par AXA
et ses filiales auprés des entreprises du secteur bancaire
s’élevent a 887 millions d’euros contre 921 millions d’euros
au 31 décembre 2009, soit une baisse de 62 millions
d’euros a taux de change constants principalement liée au
remboursement de dettes dans la région Méditerranée et
Amérique Latine.

AUTRES DETTES (HORS DETTES DE
FINANCEMENT)

Autres dettes émises représentées par des
titres

Au 31 décembre 2010, les autres dettes émises représentées
par des titres s’élevent a 3.688 milions d’euros, contre
805 millions d’euros a fin 2009. Cette augmentation de
2.883 milions d’euros, s’explique principalement par
I’émission de billets de trésorerie par AXA SA (2.573 millions
d’euros) dont I'objet principal est le financement des appels
de marge sur les contrats collatéraux et AXA Financial
(424 millions d’euros).

Autres dettes envers des établissements de
crédit (y compris les découverts bancaires)

Au 31 décembre 2010, les autres dettes envers des
établissements de crédit représentent 3.218 millions d’euros
(y compris les découverts bancaires pour 1.079 millions
d’euros), en diminution de 450 millions d’euros par rapport
a fin 2009 (3.668 millions d’euros, y compris les découverts
bancaires pour 1.356 millions d’euros).

Les 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 leur sont
réservées. A ce titre, en 2010, les salariés ont investi un total de
330 millions d’euros conduisant a I’émission de 30,1 millions
de nouveaux titres. A fin 2010, les employés d’AXA (y compris
les agents) détenaient environ 6,5 % des actions en circulation
et 7 % des droits de vote.



DIVIDENDES RECUS

En 2010, la Société arecu 4.031 millions d’euros de dividendes
au titre de I'exercice 2009 de ses filiales (contre 2.718 millions
d’euros en 2009), dont 986 millions d’euros en devises
autres que 'euro (295 millions d’euros en 2009), y compris
1.334 millions d’euros au Royaume-Uni suite a la cession
partielle du portefeuille Vie, Epargne, Retraite a Résolution
Ltd. Sans tenir compte de cette distribution exceptionnelle,
les dividendes regus sont en ligne avec 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,

# Emplois de trésorerie

En termes de trésorerie, les charges d’intérét versées
par la Société en 2010 s’élevent a 1.182 millions d’euros
(1.292 millions d’euros en 2009) ou 1.271 millions d’euros
aprés impact des produits dérivés de couverture (1.180 millions
d’euros en 2009), dont TSS/TSDI 457 millions d’euros
(443 millions d’euros en 2009).

# 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 2010.

Le calcul de la marge de solvabilité inclut des variables qui sont
fonction de multiples parameétres 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 ao(t 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
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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
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 2010, la Société a versé a ses
actionnaires un dividende de 0,55 euro par action au titre
de I'exercice 2009, représentant un total de 1.259 millions
d’euros (0,40 euro par action et 836 millions d’euros en 2009).
Lintégralité de ces dividendes a été versée en numéraire.

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 premiére 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 2010, le capital disponible s’éleve a 42,7 milliards
d’euros (37,7 milliards d’euros au 31 décembre 2009) et se
compose principalement :

(i) des capitaux propres consolidés, déduction faite du
dividende proposé : 41,0 milliards d’euros (39,4 milliards
d’euros au 31 décembre 2009), 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 : 17,4 milliards
d’euros (14 milliards d’euros au 31 décembre 2009) ;

(iii) des dettes subordonnées admissibles : 11,7 milliards
d’euros (11,0 milliards d’euros au 31 décembre 2009) ;
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(iv) d’actifs localement admissibles : 2,5 milliards d’euros

(8,4 milliards d’euros au 31 décembre 2009) ;

(v) de la déduction des actifs incorporels (hors écart
d’acquisition relatif a AllianceBernstein, ce dernier
faisant partie intégrante de la valeur nette comptable) :
24,2 miliards d’euros (24,5 milliards d’euros au
31 décembre 2009), 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 : 4,3 miliards d’euros

(4,4 milliards d’euros au 31 décembre 2009).

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, lamarge 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 %.

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 I'intérét. Ce nominal peut
étre reconstitué ultérieurement en cas de restauration de la

marge de solvabilité.

En outre, les obligations subordonnées comportent de
mécanismes de suspension ou d’annulation des intéréts, qui

peuvent étre optionnels ou obligatoires selon les cas.

[’émission de la dette subordonnée datée d’avril 2010, d’'un
montant de 1,3 milliard d’euros est structurée de fagon a
correspondre aux futurs criteres d’éligibilité en capital sous
Solvabilité Il. En particulier, cette dette subordonnée contient
une clause de différé automatique des coupons si celui-ci est
requis dans les futurs criteres d’éligibilité en capital Tier 2 sous
Solvabilité Il. En outre, la maturité de cette dette subordonnée
pourrait étre repoussée, suite a une requéte du superviseur au
regard de la situation financiere du groupe ou lorsque le capital
du Groupe est insuffisant pour couvrir le capital réglementaire
minimum. Dans ces circonstances, le remboursement de
la dette subordonnée n’interviendrait qu’une fois le capital
réglementaire du Groupe au-dessus du montant de capital
minimum réglementaire et si le superviseur ne requiert pas
concomitamment la suspension du remboursement de la

dette subordonnée.
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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 auto-détenues 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 Société,
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 Société, les intéréts des TSS
doivent étre annulés.

Par référence a la réglementation actuelle exposée
précédemment, le ratio de solvabilité ajusté est estimé a
182 % au 31 décembre 2010 contre 171 % au 31 décembre
2009. Laugmentation 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 contréle, 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. Dés 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.
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A& 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 mars 2010,
Standard & Poor’s a abaissé la notation de la solidité financiere
des principales entités opérationnelles du Groupe AXA,
passant de AA perspective « négative » a AA- perspective
« stable », et la notation de la qualité du crédit de la société
holding AXA, passant de A+ a A. Par ailleurs, les perspectives
« stables » de Standard & Poor’s démontrent qu’elle considere
que les fondamentaux de I’activité, les résultats, la direction et
la stratégie du Groupe sont susceptibles de contrebalancer la
pression sur la notation en raison du niveau de capital. Moody’s
Investors Services a, d’une part, confirmé la notation Aa3 pour
la qualité de crédit et la solidité financiere des principales filiales
d’AXA exercant des activités d’assurance et a, d’autre part,
maintenu la notation A2 pour la Société. Par ailleurs, Moody’s
n'a pas revu ses perspectives qui restent donc « stables ».
En décembre 2010, Fitch Ratings a confirmé la notation AA-
pour la solidité financiere des principales filiales d’AXA exercant
des activités d’assurance, et a revu ses perspectives qui sont
passées de « négatives » a « 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) Paugmentation des taux de rachat ou de résiliation des
polices d’assurance existantes (iv) I'augmentation du co(t
de réassurance, (v) notre incapacité a trouver des moyens de
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
hypothéses pourrait avoir 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 financiere 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'mpact 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 27 avril 2011.
Le dividende sera mis en paiement le 4 mai 2011, la date de
détachement du dividende étant fixée au 29 avril 2011. 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 19 %, cette option faisant perdre le

bénéfice de I'abattement de 40 % mentionné précédemment.
Les contributions sociales (CSG, CRDS et prélevement social)
de 12,3 % dues par les résidents fiscaux francais 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

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-apres) 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 remplagant 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 Reglement 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-aprés 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 bien équilibrées
et solides 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 Conseil d’Administration détermine les orientations 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 :

M le choix entre les deux modes d’exercice de la Direction
Générale (cumul ou dissociation des fonctions de Directeur
Général et de Président du Conseil d’Administration) lors de
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la nomination, ou du renouvellement du mandat du Président
du Conseil d’Administration ou du Directeur Général ;

B |la nomination du Directeur Général ainsi que des éventuels
Directeurs Généraux Délégués et la détermination de leur
rémunération ;

B la revue et I'approbation des comptes annuels et semestriels
de la Société ;

m I'approbation du Rapport du Président du Conseil
d’Administration sur la composition, les conditions de
préparation et d’organisation des travaux du Conseil, ainsi
que sur les procédures de contrOle interne et de gestion des
risques mises en place par la Société ;



2.1 MANDATAIRES SOCIAUX, DIRIGEANTS ET SALARIES

B la convocation des Assemblées d’actionnaires ;

m 'attribution de stock options ou d’actions gratuites 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 Iui sont
rattachés.

Le Conseil d’Administration se réunit aussi souvent
que nécessaire. Des réunions des membres du Conseil
d’Administration peuvent se tenir périodiquement hors la
présence de la Direction Générale. Les membres du Conseil
d’Administration regoivent 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 nouveaux
membres du Conseil d’Administration a I'effet de les
familiariser avec les problématiques essentielles du Groupe
et de ses activités. Ces sessions sont également ouvertes a
tous les membres du Conseil d’Administration qui souhaitent
y participer. Les sujets abordés au cours de ces formations
portent notamment sur les lignes de métier Vie et Dommages,
les questions financieres ou encore les régions et principales
entités du Groupe.

Un cycle de sessions de formation a également été initié en
2010, en dehors des réunions du Conseil d’Administration,
avec pour objectif de présenter aux administrateurs les futures
évolutions réglementaires du secteur de I'assurance dans le
cadre de la directive communautaire « Solvabilité Il ».

Afin que leurs intéréts personnels convergent 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 dont
la valeur sur la base du cours de clbture de I'action AXA au
31 décembre de la derniere année civile doit correspondre a
un montant au moins équivalent au dernier montant annuel
brut des jetons de présence pergus.

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

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
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 (un an pour
MM. Jean-Martin Folz, Giuseppe Mussari et Ezra Suleiman ;
deux ans pour Mme Wendy Cooper et M. Frangois Martineau ;
trois ans pour Mme Dominique Reiniche et MM. Jacques
de Chateauvieux, Anthony Hamilton, Ramon de Oliveira et
Michel Pébereau, et quatre ans pour M. Norbert Dentressangle).
De plus, quatre nouveaux administrateurs de la Société ont
été nommés par I'Assemblée Générale, pour une durée
de quatre ans : Mmes Isabelle Kocher et Suet Fern Lee
ainsi que MM. Henri de Castries et Denis Duverne. Enfin,
MM. Léo Apotheker, Jean-René Fourtou et Gérard Mestrallet,
dont les mandats de membre du Conseil de Surveillance
étaient arrivés a échéance par anticipation le 29 avril 2010,
n’ont pas été proposés a la nomination en qualité de membres
du nouveau Conseil d’Administration de la Société.

Au 31 décembre 2010, le Conseil d’Administration comprenait
quinze membres nommés par I'Assemblée Générale
des actionnaires, dont cing de nationalité étrangere et
quatre femmes. Conformément a la réglementation applicable,
un membre du Conseil d’Administration (a ce jour Mme Wendy
Cooper) est élu 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 uniquement (censeur).

Chaque 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 16 février 2011, 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, onze membres ont été considérés
comme indépendants : Mmes Isabelle Kocher, Suet Fern Lee
et Dominique Reiniche, MM. Jacques de Chateauvieux,
Norbert Dentressangle, Jean-Martin Folz, Anthony Hamilton,
Francois Martineau, Giuseppe Mussari, Ramon de Oliveira et
Ezra Suleiman.

Les statuts et le Réglement 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 aupres de la
Direction Générale.
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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 déterming ;

M 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 apres la tenue de chaque réunion du Conseil

2.1 MANDATAIRES SOCIAUX, DIRIGEANTS ET SALARIES

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 ;

MW porter a la connaissance du Président et du Conseil
d’Administration tout conflit d’intéréts ;

W rendre compte de son action a I'’Assemblée Générale
annuelle des actionnaires.

COMPOSITION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION AU 31 DECEMBRE 2010

Nom (age) et fonction actuelle
au sein d’AXA

Fonction principale
au 31 décembre 2010

Adresse professionnelle
principale

Premiére nomination/

fin de mandat

Henri de Castries (56 ans)
Président Directeur Général

Président Directeur Général
d’AXA

AXA
25, avenue Matignon
75008 Paris

Avril 2010/2014
Assemblée Générale
Annuelle

Norbert Dentressangle (56 ans) @
Vice-Président du Conseil
d’Administration - Administrateur
Indépendant Référent

Président de Financiére de Cuzieu
(SAS)

Financiere Norbert Dentressangle
30 bis, rue Sainte-Hélene
69287 Lyon Cedex 02

Mai 2006/2014
Assemblée Générale
Annuelle

Denis Duverne (57 ans) Directeur Général Délégué d’AXA  AXA Avril 2010/2014

Administrateur, Directeur Général en charge des Finances, de la 25, avenue Matignon Assemblée Générale

Délégué en charge des Finances, Stratégie et des Opérations 75008 Paris Annuelle

de la Stratégie et des Opérations

Jacques de Chateauvieux (59 ans) @ Président du Conseil BOURBON Avril 2005/2013

Administrateur d’Administration de BOURBON @ 33, rue du Louvre Assemblée Générale
75002 Paris Annuelle

Wendy Cooper (60 ans) Senior Vice-President AXA Financial, Inc. Avril 2008/2012

Administrateur représentant
les salariés actionnaires

et Directeur Juridique Adjoint
d’AXA Financial, Inc. (Etats-Unis)

1290 Avenue of the Americas
New York, NY 10104

Assemblée Générale
Annuelle

Etats-Unis
Jean-Martin Folz (63 ans) @ Administrateur de sociétés AXA Mai 2007/2011
Administrateur 25, avenue Matignon Assemblée Générale
75008 Paris Annuelle
Anthony Hamilton (69 ans) @ Président non-exécutif AXA UK plc Janvier 1996/2013

Administrateur

d’AXA UK plc (Royaume-Uni)
et d’AXA Equity and Law plc

5 Old Broad Street
London EC2N 1AD

Assemblée Générale
Annuelle

(Royaume-Uni) Royaume-Uni
Isabelle Kocher (44 ans) @ Directeur Général de Lyonnaise Lyonnaise des Eaux Avril 2010/2014
Administrateur des Eaux Tour CB 21 Assemblée Générale

16, place de I'lris
92040 La Défense Cedex

Annuelle

Suet Fern Lee (52 ans) @
Administrateur

Directeur Senior de Stamford Law
Corporation

Stamford Law Corporation
9 Raffles Place

# 32-00 Republic Plaza
Singapore 048619
Singapour

Avril 2010/2014
Assemblée Générale
Annuelle

Francois Martineau (59 ans) @
Administrateur

Avocat

Lussan & Associés
250 bis, boulevard Saint Germain
75007 Paris

Avril 2008/2012
Assemblée Générale
Annuelle

Giuseppe Mussari (48 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 Siena

[talie

Mai 2007/2011
Assemblée Générale
Annuelle

(1) A compter du 1¢ janvier 2011.
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Fonction principale
au 31 décembre 2010

Nom (age) et fonction actuelle
au sein d’AXA

Premiére nomination/
fin de mandat

Adresse professionnelle
principale

Ramon de Oliveira (56 ans) @

Administrateur (Etats-Unis)

Geérant associé de ROC Partners  ROC Partners

Avril 2009/2013

580 Park Avenue Assemblée Générale

New York, NY 10065 Annuelle
Etats-Unis
Michel Pébereau (68 ans) Président du Conseil BNP Paribas Janvier 1997/2013
Administrateur d’Administration de BNP Paribas 3, rue d’Antin Assemblée Générale
75002 Paris Annuelle

Mme Dominique Reiniche (55 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

Ezra Suleiman (69 ans) @
Administrateur
Chaire IBM
(Etats-Unis)

Professeur de Sciences Politiques Department of Politics
a I’'Université de Princeton —

Avril 2003/2011
Assemblée Générale
Annuelle

Corwin Hall

Princeton University
Princeton, N.J. 08544
Etats-Unis

(@) Indépendant.

M. Claude Bébéar, anciennement Président d’Honneur du
Conseil de Surveillance d’AXA depuis le 22 avril 2008, est
Préesident d’Honneur du Conseil d’Administration d’AXA depuis
le 29 avril 2010.

Lors de [I'Assemblée Générale du 27 avril 2011, les
actionnaires de la Société seront appelés a se prononcer sur le
renouvellement de deux membres du Conseil d’Administration
dont le mandat arrive a échéance ainsi que sur la nomination
d’'un nouveau membre du Conseil d’Administration. Dans
ce cadre, le Conseil d’Administration a proposé, sur la
recommandation de son Comité d’Ethique et de Gouvernance,
(i) le renouvellement en qualité d’administrateurs de
MM. Jean-Martin Folz et Giuseppe Mussari, ainsi que (i) la
nomination de M. Marcus Schenck, en remplacement de
M. Ezra Suleiman, dont le mandat arrive a échéance a l'issue
de cette Assemblée. En faveur de la candidature de M. Marcus
Schenck (45 ans), le Conseil d’Administration a retenu son
expérience et ses connaissances en matiere financiere.
M. Schenck est membre du Directoire et Directeur Financier
d’E.ON AG (Allemagne) depuis 2006 apres avoir passé 9 ans
chez Goldman Sachs et 6 ans chez McKinsey & Co. Le
Conseil d’Administration a également examiné la situation de
M. Marcus Schenck au regard des recommandations du Code
AFEP/MEDEF et a conclu a son indépendance.

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 2010

En 2010, le Conseil a tenu douze séances (quatre séances
du Conseil de Surveilance et huit séances du Consell
d’Administration), avec un taux moyen d’assiduité de 86,93 %.
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 activités du Conseil
se sont notamment concentrées sur les sujets suivants durant
I’'année 2010 :

M la revue de la stratégie du Groupe ;

B 'examen des comptes de I'exercice 2009 et des comptes
semestriels 2010 ;

m la revue des rapports des Comités du Conseil ;
B le changement de gouvernance ;

m la nomination du Président Directeur Général, du Directeur
Général Délégué et du Vice-Président du Conseil
d’Administration — Administrateur Indépendant Référent
ainsi que la définition de leurs pouvoirs ;

m 'approbation du nouveau Reglement Intérieur du Conseil
d’Administration ;

B la composition des Comités ;

B I'autorisation des principaux projets d’acquisitions et de
cessions ;

B la revue du portefeuille d’activités et des affaires du Groupe ;
B 'auto-évaluation du Conseil ;

B I'indépendance des membres.

(1) Il est rappelé que la Société a connu sur la période du 1¢ janvier 2010 au 29 avril 2010 un mode de gouvernance duale composée d’un Conseil de
Surveillance et d’un Directoire puis, depuis I’Assemblée Générale du 29 avril 2010,une organisation a Conseil d’Administration. Le terme « Conseil »
désigne donc indifféremment le Conseil de Surveillance ou le Conseil d’Administration, selon la période concernée.
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INFORMATIONS SUR LES MEMBRES
DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Henri de CASTRIES,
Président Directeur Général d’AXA

56 ans, nationalité frangaise
Adresse professionnelle
AXA - 25, avenue Matignon — 75008 Paris — France

Expertise et expérience

Aprés HEC et une licence de droit, M. Henri de Castries
intégre 'ENA. A sa sortie de I'ENA, M. de Castries opte
pour I'lnspection 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

Président Directeur Général d’AXA.
Mandats en cours @

AXA, Président Directeur Général
President du Conseil d’Administration :
m AXA Assurances IARD Mutuelle

m AXA Assurances Vie Mutuelle

m AXA Financial, Inc. (Etats-Unis)

Administrateur :
m AXA France IARD

m AXA France Vie

m AllianceBernstein Corporation (Etats-Unis)

m AXA America Holdings, Inc. (Etats-Unis)

m AXA Belgium SA (Belgique)

m AXA Equitable Life Insurance Company (Etats-Unis)
m AXA Holdings Belgium (Belgique)

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

AXA Courtage Assurance Mutuelle, Président du Conseil

d’Administration

AXA Konzern AG (Allemagne), membre du Conseil de

Surveillance

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
2.1 MANDATAIRES SOCIAUX, DIRIGEANTS ET SALARIES

Norbert DENTRESSANGLE,

Vice-Président du Conseil d’Administration,
Administrateur Indépendant Référent d’AXA

56 ans, nationalité francaise

Adresse professionnelle

Financiere Norbert Dentressangle — 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 une participation
majoritaire dans la société Norbert Dentressangle S.A.
(anciennement Groupe Norbert Dentressangle), 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 :

m Financiere de Cuzieu (SAS)

H Financiere Norbert Dentressangle (SAS)
m ND Investissements (SAS)

Norbert Dentressangle S.A., 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

AXA, membre et Vice-Président du Conseil de Surveillance
FINAIXAM, Président du Conseil de Surveillance

Financiere Egnatia, représentant permanent de la société
Financiere Norbert Dentressangle au Conseil d’Administration

(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 2010.

(2) M. Henri de Castries n’exerce que des mandats au sein de sociétés du Groupe AXA.
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Denis DUVERNE,
Directeur Général Délégué d’AXA

57 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 ministere des Finances, en
charge de lafiscalité indirecte. En 1991, il est nommeé Secrétaire
Général de la 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 avril 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 Délegué

AXA America Holdings, Inc. (Etats-Unis), Président Directeur
Général

AXA Millésimes (SAS), Président

Administrateur :

m AllianceBernstein Corporation (Etats-Unis)

m 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)

B AXA ltalia S.p.A. (Italie)

m AXA MPS Assicurazioni Danni S.p.A. (Italie)

B AXA MPS Assicurazioni Vita S.p.A. (Italie)

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

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

Administrateur :
m AXA France IARD

m AXA France Vie

Jacques de CHATEAUVIEUX,
Membre du Conseil d’Administration d’AXA

59 ans, nationalité francaise
Adresse professionnelle
BOURBON - 33, rue du Louvre — 75002 Paris — France

Expertise et expérience

M. Jacques de Chateauvieux est dipldmé de [Institut
Supérieur de Gestion (Paris) et de I'Université de Columbia
(New York). En 1975, il entre a I'Union des Transports Aériens
en tant que contréleur de gestion. De 1977 a 1979, il est
consultant au sein du Boston Consulting Group (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 ocsuvre 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. Depuis avril 2010, M. Jacques de
Chateauvieux est membre du Conseil d’Administration d’AXA.

Mandats en cours

Président du Conseil d’Administration :

= BOURBON®

m SAPMER

CANA TERA (anciennement JACCAR), Président

JACCAR  HOLDINGS
administrateur délégué

(Luxembourg),  Président et

Administrateur :
m AXA
m SINOPACIFIC Shipbuilding Group (Chine)

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
Président :

m Vindemia S.A.S

® Antenne Réunion Télévision

INNODIS (Maurice), administrateur

(1) M. Denis Duverne n’exerce que des mandats au sein de sociétés du Groupe AXA.

(2) A compter du 1¢ janvier 2011.
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Wendy COOPER,

Membre du Conseil d’Administration d’AXA, représentant
les salariés actionnaires

60 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
Fordham Law School, New York, NY. Entre 1981 et 1987, elle
occupe la fonction de substitut des Gouverneurs de New York,
Carey et Cuomo. D’ao(t 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-President 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 matiere l€gislative et réglementaire
de la Société devant le Congrées 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

Mandats arrivés 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

63 ans, nationalité francaise
Adresse professionnelle
AXA - 25, avenue Matignon — 75008 Paris — France

Expertise et expérience

M. Jean-Martin Folz est diplémé 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 & I'lndustrie. En
1978, il entre chez Rhdne-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-

(1) Fin de mandat au 1 mars 2071.
(2) Société du Groupe AXA.
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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. De juin 2007
a mars 2010, M. Jean-Martin Folz a occupé la fonction de
Président de I’AFEP.

Mandats en cours
Administrateur :

H Alstom

m AXA

m Compagnie de Saint-Gobain
B ONF-Participations (SAS)

B Société Générale

m Solvay (Belgique)

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres
années

Peugeot SA, Président du Directoire

Président :

B Automobiles Citroén

B Automobiles Peugeot

Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance :
m AXA (Conseil de Surveillance)

m Banque PSA Finance

m Carrefour®

B Faurecia

m Peugeot Citroén Automobiles

Anthony HAMILTON,
Membre du Conseil d’Administration d’AXA

69 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 estnommé
Directeur Général en 1994. En 19983, 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)
m AXA UK plc @ (Royaume-Uni)
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Administrateur :

m AXA

m AXA Equitable Life Insurance Company (" (Etats-Unis)

m AXA Financial, Inc. @ (Etats-Unis)

m Club de Golf Valderrama (Espagne)

m MONY Life Insurance Company  (Etats-Unis)

m MONY Life Insurance Company of America  (Etats-Unis)
B 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 Pinault-Printemps-Redoute
H Binley Limited (Royaume-Uni)

B Swiss Re Capital Markets Limited (Royaume-Uni)

Isabelle KOCHER
Membre du Conseil d’Administration d’AXA

44 ans, nationalité francaise

Adresse professionnelle

Lyonnaise des Eaux — Tour CB 21 - 16, place de I'lris —
92040 La Défense Cedex - France

Expertise et expérience

Mme Isabelle Kocher est dipldmée de I'Ecole Normale
Supérieure (ENS-UIm) et membre du Corps des Mines. De 1997
a 1999, elle est en charge du budget des télécommunications
et de la défense au Ministére de I'Economie. De 1999 & 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 Délégué de Lyonnaise des Eaux.
Depuis 2009, Mme Isabelle Kocher est Directeur Général de
Lyonnaise des Eaux, en charge du développement de I'eau
en Europe.

Mandats en cours

Lyonnaise des Eaux, Directeur Général
Administrateur :

m Arkema

m AXA

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres
années

Lyonnaise des Eaux, Directeur Général Délegué

(1) Société du Groupe AXA.

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

Suet Fern LEE
Membre du Conseil d’Administration d’AXA

52 ans, nationalité singapourienne

Adresse professionnelle

Stamford Law Corporation - 9 Raffles Place - # 32-00 Republic
Plaza - Singapore 048619 - Singapour

Expertise et expérience

Mme Suet Fern Lee est dipldbmée 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.
Elle est Présidente de I'Inter-Pacific Bar Association (IPBA)
et membre du conseil de I'lnternational Bar Association. 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. Depuis 2000, elle est Directeur Senior du
cabinet Stamford Law Corporation (Singapour).

Mandats en cours

Stamford Law Corporation (Singapour), Directeur Senior
Asian Civilisations Museum (Singapour), Présidente
IPBA (Singapour), Présidente

Administrateur :

H AXA

B Macquarie International Infrastructure Fund Ltd (Bermudes)
m National Heritage Board (Singapour)

B Rickmers Trust Management Pte Ltd (Singapour)

m Sembcorp Industries 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

Administrateur :

m China Aviation Qil (Singapore) Corporation Ltd (Singapour)
m ECS Holdings Limited (Singapour)

m International Capital Investment Limited (Singapour)

B Media Asia Entertainment Group Limited (Hong Kong)

m Richina Pacific Limited (Bermudes)

m Sincere Watch (Hong Kong) Limited (Hong Kong)

m Transcu Group Limited (Singapour)

m Transpac Industrial Holdings Limited (Singapour)
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Frangois MARTINEAU,
Membre du Conseil d’Administration d’AXA

59 ans, nationalité francaise

Adresse professionnelle

Lussan & Associés — 250 bis, 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'lnstitut 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 a 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 :

| Associations Mutuelles Le Conservateur
m Assurances Mutuelles Le Conservateur
B Bred Banque Populaire

Administrateur :

m AXA

m AXA Assurances IARD Mutuelle

B AXA Assurances Vie Mutuelle

m Conservateur Finance

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres
années

AXA, membre du Conseil de Surveillance

Giuseppe MUSSARI,
Membre du Conseil d’Administration d’AXA

48 ans, nationalité italienne

Adresse professionnelle

Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. — Piazza Salimbeni, 3 -
53100 Sienne - ltalie

Expertise et expérience

M. Giuseppe Mussari est dipldmé 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,
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M. Giuseppe Mussari est Président de Banca Monte dei Paschi
di Siena (BMPS).

Mandats en cours

Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. (ltalie), Président du
Conseil

Association Bancaire ltalienne (Italie), Président
Administrateur :

m AXA

m Fond Interbancaire de protection des dépbts (Italie)

Hm Fondation Italie — Chine (ltalie)

m Fondation Rosselli (Italie)

Membre :

m Comité de Promotion de la Fondation Symbola (ltalie)
m Conseil Directif de ABI-ANIA (ltalie)

m Conseil Directif de Assonime (ltalie)

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres
années

Cassa dei Depositi e Prestiti (Caisse des Dépots et des Préts)
(Italie), Président du Comité Directeur

Président :

B Association Mecenate 90 (ltalie)

m Fondation Chigiana Music Academy (ltalie)

W 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 :

B AXA (Conseil de Surveillance)

m Fondation Cotec (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

56 ans, nationalité frangaise

Adresse professionnelle

ROC Partners — 580 Park Avenue — New York, NY 10065 —
Etats-Unis

Expertise et expérience

M. Ramon de Oliveira est diplébmé 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
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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 aux Etats-Unis. M. de Oliveira est
actuellement gérant associé de ROC Partners, société de
consultants, basée a New York.

Mandats en cours
ROC Partners (Etats-Unis), Gérant associé

Fondation Kauffman (Etats-Unis), trustee et Président du
Comité d’Investissement

Fonds de Dotation du Musée du Louvre, Président du Comité
d’Investissement

Administrateur :
m AXA

m Taittinger-Kobrand USA (Etats-Unis)

La Croix Rouge (Etats-Unis), membre du Comité
d’Investissement

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres
années

Friends of Education (organisation & but non lucratif) (Ftats-
Unis), Président du Conseil d’Administration

Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance :
® American Century Companies Inc. (Etats-Unis)

m AXA (Conseil de Surveillance)

m JP Morgan Suisse (Suisse)

m SunGard Data Systems (Etats-Unis)

m The Hartford Insurance Company (Etats-Unis)

Michel PEBEREAU,
Membre du Conseil d’Administration d’AXA

68 ans, nationalité francaise
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. Depuis 2003,
M. Pébereau est Président du Conseil d’Administration de
BNP Paribas.

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

Mandats en cours

BNP Paribas, Président du Conseil d’Administration
Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance :
m Aspen France

H AXA

m Compagnie de Saint-Gobain

H Lafarge

m Total

m BNP Paribas SA (Suisse)

B Banque Marocaine pour le Commerce et ['Industrie
(BMCI) (Maroc)

m EADS NV (Pays-Bas)
B Pargesa Holding SA (Suisse)

Société anonyme des Galeries Lafayette, censeur (siege sans
droit de vote au Conseil)

Président :

m Commission Banque d’Investissement et de Marchés de la
Fédération Bancaire Francaise

m Conseil de Direction de I'lnstitut d’Etudes Politiques de Paris
B Institut de I'Entreprise

m European Financial Round Table (Belgique)

Membre :

B Académie des sciences morales et politiques

m Conseil Exécutif du Mouvement des Entreprises de France
m Haut Conseil de I'Education

m Institut International d’Etudes Bancaires

B International Advisory Panel de Monetary Authority of
Singapore (Singapour)

m International Business Leaders’ Advisory Council for the
Mayor of Shanghai (IBLAC) (Chine)

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres
années

BNP Paribas, Président Directeur Général
Président :

| Aspen France

B Fédération Bancaire Européenne (FBE)
AXA, membre du Conseil de Surveillance

International Capital Markets Advisory Committee de Federal
Reserve Bank of New York, membre
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Dominique REINICHE
Membre du Conseil d’Administration d’AXA

55 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 dipldbmée de I'Essec. En
1978, elle entre chez Procter & Gamble dont elle devient
Associate Advertising Manager en 1983. En 1986, elle est
nommeée 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-Président

CIAA (Confederation of the Food and Drink Industries of the
EU) (Belgique), membre du Comité Executif 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

Ezra SULEIMAN,
Membre du Conseil d’Administration d’AXA

69 ans, nationalité américaine

Adresse professionnelle

Department of Politics — Corwin Hall — Princeton University —
Princeton, N.J. 08544 — Etats-Unis

Expertise et expérience

M. Ezra Suleiman est diplomé de I’'Université de Harvard et
de I'Université de Columbia. En 1973, il démarre sa carriere
comme professeur a I'Université de Californie a Los Angeles.
Depuis septembre 1979, M. Ezra Suleiman est Professeur de
Sciences Politiques a I'Université de Princeton.

Mandats en cours

Université de Princeton (Etats-Unis), Professeur de Sciences
Politiques

Administrateur :

H AXA

B Suez Environnement Company

(1) Société du Groupe AXA.
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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)

Fonds AXA pour la Recherche, Président du Conseil
Scientifique

Institut Montaigne, Président du Conseil d’Orientation
Membre du Comité de rédaction :

B La Revue des Deux Mondes

B Politique Internationale

m Politique Américaine

m Comparative Politics (Etats-Unis)

Council on Foreign Relations (New York) (Etats-Unis), membre
HEC International, membre du Conseil Consultatif

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres
années

AXA, membre du Conseil de Surveillance

Centre d’Etudes Européennes & I'Université de Princeton
(Etats-Unis), Directeur

Institut d’Etudes Politiques (Paris), Professeur 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
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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 considere que ces contrats ou
accords ne donnent pas lieu a de potentiels conflits d’intéréts
entre (i) les obligations, a I'égard d’AXA, des membres du
Conseil d’Administration 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 du 14 mai 2007, en vertu d’un accord de partenariat
en bancassurance conclu 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 cinq 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) €té 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, a
une faillite, une mise sous séquestre ou une liquidation, sous

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

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 a
I’ordre du jour du Conseil d’Administration.

Des entretiens ont été menés fin 2010 et début 2011 par le
Président du Comité d’Ethique et Gouvernance avec chaque
membre du Conseil, sur la base d’un questionnaire simplifié.
Les conclusions de cette évaluation et les principaux axes de
progres identifiés ont été discutés lors de la réunion du Conseil
d’Administration du 16 février 2011. A cette occasion, les
membres du Conseil d’Administration ont exprimé une opinion
générale tres largement favorable sur la composition du Conseil
et son fonctionnement, sur la qualité des dossiers fournis ainsi
que sur les programmes de formation et d’information qui leur
sont destinés. La transparence et la teneur des discussions
sur les sujets clés traités par le Conseil sont également
appréciées. Les principaux axes d’amélioration identifiés
portent sur la diversité des compétences des membres du
Conseil avec une priorité donnée aux compétences dans
les domaines assurantiel, financier ou d’analyse des risques,
I'interaction entre le Conseil et ses Comités et I'importance de
I'information réguliere des administrateurs entre les séances
du Conseil.

& 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 rdle central dans tous les comités

spécialisés, ainsi :

B chacun des quatre Comités du Conseil est présidé par un
administrateur indépendant ;

m le Comité d’Audit ainsi que le Comité de Rémunération et
des Ressources Humaines sont entierement composés de
membres indépendants.

Le rble, 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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COM|TE D’AUDIT | le Plan d’Audit Stratégique du Groupe 2010 ;
W le rapport sur la fraude interne et la lutte anti-blanchiment ;

Composition m le programme IFC (Internal financial control) ;

M le récapitulatif des plans d’audit interne 2010 des entités
Au 31 décembre 2010, le Comité d’Audit se composait P P

: = locales ;
de quatre membres : MM. Anthony Hamilton (Président),
Jacques de Chateauvieux, Ramon de Oliveira et Ezra Suleiman. M le plan d’action et les honoraires des Commissaires aux
comptes ;

Tous les membres du Comité d’Audit ont été considérés
comme indépendants au regard des criteres du Code m les affaires réglementaires et litiges significatifs ;
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 | le Rapport Annuel du Groupe (Document de Référence) ;
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.

M la gestion des risques, y compris la gestion des risques
informatiques ;

H le rapport sur les dénonciations et les plaintes des
employés ;

M la revue de la police d’assurance des Directeurs du Groupe

Missions et activités (D&O) ;
Le Comité d’Audit se réunit au moins quatre fois par an. H la revue de la Charte du Comité d’Audit et de la Charte de
I’Audit Groupe ;

Le domaine de responsabilité du Comité d’Audit est défini
dans la Charte du Comité d’Audit qui présente les missions m 'auto-évaluation du Comité d’Audit.

rincipales du Comité, a savoir notamment : "y . 5
P P L'examen des comptes par le Comité d’Audit est accompagné

m I'examen des comptes annuels et semestriels de la Société ; d’une présentation des Commissaires aux comptes soulignant
les points essentiels des résultats et des options comptables
retenues, ainsi que d’une présentation du Directeur Financier
Groupe décrivant I'exposition aux principaux risques de la
m la formulation de recommandations sur les propositions de Société.
nomination des Commissaires aux comptes ainsi que le
contréle de leur indépendance ;

M le suivi du contréle légal des comptes annuels et des
comptes consolidés par les Commissaires aux comptes ;

Le Directeur Général Délégué, le Directeur Financier Groupe,
le Directeur de I'Audit Groupe ainsi que le Directeur des
| 'examen des honoraires facturés par les Commissaires aux Risques Groupe participent a chaque séance du Comité. Les

comptes ; Commissaires aux comptes, le Directeur Comptable ainsi
que le Directeur Juridique participent de fagon réguliere aux

W la supervision des activités et des systemes de contrble ) o
séances du Comité.

interne relatifs aux événements susceptibles d’exposer le
Groupe & des risques significatifs ; Pour I'accomplissement de ses missions, le Comité peut
R o o ) recourir a des experts extérieurs.
M le contrOle du processus de reporting a caractére financier ;

M le suivi des regles comptables applicables au sein du

Groupe ; COMITE FINANCIER

m le suivi de I'efficacité des systemes de controle interne ainsi
que le suivi de la politique, des procédures et des systemes

de gestion des risques ; Composition

B 'examen du cadre d’analyse et de mesure des risques Au 31 décembre 2010, le Comité Financier se composait
(risk appetite) en matiere financiere, opérationnelle et de sept membres : M. Ramon de Oliveira (Président),
d’assurance ; Mmes Wendy Cooper, Suet Fern Lee, Dominique Reiniche et

m I'examen du programme et des objectifs d’audit Groupe. MM. Jean-Martin Folz, Giuseppe Mussari et Michel Pébereau.

Cing de ces membres sont indépendants au regard des

La Charte du Comité d’Audit fait régulierement I’objet de mises critéres du Code AFEP/MEDEF tels qu'appréciés par le

a jour, soumises a I'approbation du Conseil d’Administration.

Conseil.
Le Comité d'Audit s’est réuni neuf fois en 2010 (dont
quatre réunions en qualité de Comité d’Audit du Conseil Missions et activités
de Surveillance) et le taux d’assiduité moyen s’est élevé a
100 %. Dans le cadre de ses principales missions telles que Le Comité Financier se réunit au moins quatre fois par an.
décrites ci-dessus, les activités du Comité se sont notamment Les principales missions du Comité Financier sont les
concentrées sur les sujets suivants : suivantes :
B les comptes annuels 2009 et semestriels 2010 ; m 'examen de tout projet de cession de participations ou de

m la stratégie de I'Audit Groupe ; toute opération d’acquisition ou de partenariat stratégique,
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sous quelque forme que ce soit, dont le montant dépasse
les autorisations consenties au Président Directeur Général
par le Conseil d’Administration ;

B '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 'examen de tout projet suivant :

* les émissions de titres donnant accés directement ou
indirectement au capital social de la Société,

* 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 Sociéte,

» les propositions d’affectation du résultat et de fixation
du dividende de I'exercice écoulé soumis a I’Assemblée
Générale Ordinaire des actionnaires,

* les dates de paiement du dividende et des éventuels
acomptes sur dividendes ;

B |'examen de tout projet d’opération financiere d’importance
significative pour le Groupe AXA présenté par le Président
Directeur Général, émanant d’'une société contrblée
directement ou indirectement par la Société ainsi que des
orientations données a la gestion des actifs du Groupe
AXA et, plus généralement, de toute question intéressant la
gestion financiere du Groupe AXA ;

m '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 soumises au Comité ainsi
que toutes conséquences significatives que ces orientations
et limites pourraient avoir sur les principales filiales d’AXA ;

m 'examen du cadre d’analyse et de mesure des risques (risk
appetite) en matiere financiere.

Le Comité Financier s’est réuni cing fois en 2010 (dont
deux réunions en qualité de Comité Financier du Conseil
de Surveillance) et le taux d’assiduité moyen s’est élevé a
83,87 %. 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 la gestion des risques financiers ;

B le capital et la solvabilité ;

| la volatilité du titre ;

m le financement et la liquidité ;

m la gestion d’actifs et I'appétit au risque ;

W 'examen des résolutions financieres proposées a
I’Assemblée des actionnaires d’AXA ;

B les recommandations de dividende ;

H les opérations d’acquisitions, de restructurations et de
cessions ;

B 'examen du projet d’augmentation de capital réservée aux
collaborateurs du Groupe AXA (« Shareplan 2010 »).

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

COMITE D’ETHIQUE
ET DE GOUVERNANCE

Composition

Au 31 décembre 2010, le Comité d’Ethique et de Gouvernance
se composait de cing membres : MM. Jean-Martin Folz
(Président), Jacques de Chateauvieux, Frangois Martineau,
Michel Pébereau et Ezra Suleiman.

Quatre 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 :

| la formulation de propositions au Conseil d’Administration,
en vue de toute nomination :

e de membres du Conseil d’Administration, de son
Président et de son Vice-Président,

» de censeurs,

e de membres d'un Comité spécialisé du Conseil
d’Administration et de son Président ;

H |'organisation de I'auto-évaluation périodique du Conseil
d’Administration ;

B '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...) ;

M 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 ;

B '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 cinqg fois
en 2010 (dont deux réunions en qualité de Comité d’Ethique
et de Gouvernance du Conseil de Surveillance) et le taux
d’assiduité moyen s’est élevé a 81,48 %. Dans le cadre de
ses principales missions telles que décrites ci-dessus, les
activites du Comité se sont notamment concentrées sur les
sujets suivants :

m 'évolution de la gouvernance du Groupe (examen des
modifications statutaires et du projet de Reglement Intérieur
du Conseil d’Administration) ;

B le processus de sélection des futurs administrateurs ainsi
que le processus interne de sélection des candidats aux
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fonctions de représentant des salariés actionnaires au

Conseil d’Administration ;
B la composition du Conseil et de ses Comités ;
B 'indépendance des membres du Conseil ;
| I'auto-évaluation du Conseil d’Administration ;
H la formation des administrateurs ;

B la responsabilité d’entreprise.

COMITE DE REMUNERATION
ET DES RESSOURCES HUMAINES

Composition

Au 31 décembre 2010, le Comité de Rémunération et des
Ressources Humaines se composait de cing membres :
M. Norbert Dentressangle (Président), Mme Isabelle Kocher et
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.

Missions et activités

Le Comité de Rémunération et des Ressources Humaines se

réunit au moins une fois par an.

Les missions principales du Comité de Rémunération et des

Ressources Humaines sont les suivantes :

m 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,

e du montant des jetons de présence des membres du
Conseil d’Administration qui est proposé a I’Assemblée

Générale,

e du nombre d’options (de souscription ou d’achat
d’actions) ou d’actions de performance de la Société au
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Président Directeur Général, au Directeur Général Délégué
ainsi qu’aux autres membres du Comité Exécutif ;

W 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 de
performance de la Société aux salariés du Groupe AXA ;

M la formulation de propositions sur les nominations de
membres de la Direction Générale. Les 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 succession des membres de la
Direction Générale ;

B 'examen de fagon plus approfondie de certaines questions
de ressources humaines au niveau du Groupe (politique de
formation du Groupe, mobilité internationale...).

Le Comité a tenu huit réunions en 2010 (dont quatre réunions
en qualité de Comité de Rémunération et des Ressources
Humaines du Conseil de Surveillance) et le taux d’assiduité
moyen s’est élevé a 84,38 %. 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 ;

B les rémunérations versées aux membres du Directoire et du
Comité Exécutif ;

H |'attribution de stock options et d’actions de performance ;

M la revue des talents et des organisations (OTR) et les plans
de succession ;

H 'obligation de détention d’actions pour le Président
Directeur Général, le Directeur Général Délégué et les
membres du Comité de Direction et du Comité Exécutif ;

M les jetons de présence des membres du Conseil ;

W le « Leadership framework » (processus de suivi et
d’évaluation au niveau du Groupe pour les « Group Senior
Executives »).
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& La Direction Générale

La Direction Générale d’AXA est composée du Président
Directeur Général et d’'un Directeur Général Délégué.
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 dAXA,
le Conseil d’Administration a nomme, 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.

Le Président Directeur Général est investi des pouvoirs les
plus étendus pour agir en toutes circonstances au nom de la

# 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.

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

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 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 d’AXA se compose actuellement de
sept personnes et se réunit en général chaque semaine . Une
fois par mois, le Comité de Direction consacre une journée
entiere a des aspects de la stratégie et aux opérations du
Groupe.

COMPOSITION DU COMITE DE DIRECTION AU 31 DECEMBRE 2010

Nom Fonction principale au sein d’AXA

Henri de Castries Président Directeur Général

Christopher Condron ©

« President » et Chief Executive Officer d’AXA Financial, Inc. (Etats-Unis) et responsable au niveau

international des activités d’assurance vie, épargne, retraite et santé

Denis Duverne

Directeur Général 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

Frangois Pierson

Responsable au niveau international des activités d’assurance dommages

Jacques de Vaucleroy ©

Directeur Général de la Région Europe du Nord, Centrale et de I'Est

(@) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011. M. Mark Pearson a été nommé « President » et Directeur Général
d’AXA Financial, Inc. en remplacement de M. Christopher Condron et a rejoint le Comité de Direction d’AXA a compter du 1¢ janvier 2011.

(b) Depuis le 1¢ janvier 2011, M. Jacques de Vaucleroy, en plus de ses fonctions précédentes, a pris la responsabilité au niveau international des activités d’assurance vie,

épargne, retraite et santé d’AXA en remplacement de M. Christopher Condron.

(1) Au cours de I'année 2010 et jusqu’au changement de mode de direction et d’administration de la Société intervenu le 29 avril 2010, le Directoire
s’est réuni, sauf exception, chaque semaine pour traiter de sujets relatifs a la stratégie et aux activités du Groupe.
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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
restreindre de fagon substantielle leur disponibilité vis-a-vis du

Groupe et de ses activités.

EXPERTISE ET EXPERIENCE DES

MEMBRES DU COMITE DE DIRECTION ®

Pour les biographies de MM. Henri de Castries et Denis Duverne,
Vous pouvez vous reporter Section « Informations sur les
membres du Conseil d’Administration » de la présente

Partie 2.1 « Mandataires sociaux, dirigeants et salariés ».
Christopher CONDRON

Membre du Comité de Direction d’AXA

63 ans, nationalité américaine

Expertise et expérience

M. Christopher Condron est titulaire d’une licence en
administration des entreprises de I'Université de Scranton.
En 1989, il dirige le groupe Clientele privée de The Boston
Company, devenue Mellon Private Asset Management. En
1993, il devient Executive Vice-President de Mellon avant
d’en étre nommé Vice-Président I'année suivante. En 1999,
il prend la fonction de « President » et Chief Operating Officer
de Mellon Financial Corporation. Depuis mai 2001, il est
« President » et Chief Executive Officer d’AXA Financial, Inc.
et Président du Conseil d’Administration, « President » (depuis
mai 2002) et Chief Executive Officer d’AXA Equitable Life
Insurance Company. De juillet 2001 & avril 2010, il est membre
du Directoire d’AXA. En janvier 2010, M. Christopher Condron
prend la responsabilité au niveau international des activités
d’assurance vie, épargne, retraite et santé du Groupe.
D’avril 2010 a décembre 2010, il est membre du Comité
de Direction d’AXA. M. Christopher Condron a fait valoir ses

droits a la retraite a compter du 1¢" janvier 2011.

Mandats en cours au sein du Groupe AXA

Administrateur, Président du Conseil d’Administration,

« President » et Chief Executive Officer :

m AXA Equitable Life Financial Services, LLC (Etats-Unis)
m AXA Equitable Life Insurance Company (Etats-Unis)

m MONY Life Insurance Company (Etats-Unis)

m MONY Life Insurance Company of America (Etats-Unis)

AXA Financial, Inc. (Etats-Unis), administrateur, « President »

et Chief Executive Officer

AXA America Holdings, Inc. (Etats-Unis), administrateur et

« President »

AllianceBernstein Corporation (Etats-Unis), administrateur

Mandats en cours hors du Groupe AXA
Administrateur :

m American Council of Life Insurers (ACLI) (Etats-Unis)

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
2.1 MANDATAIRES SOCIAUX, DIRIGEANTS ET SALARIES

m Central Supply Corp (Etats-Unis)
m Financial Services Roundtable (Etats-Unis)
m KBW, Inc. (Etats-Unis)

The American Ireland Fund (Etats-Unis), administrateur et
trésorier

Université de Scranton (Etats-Unis), Trustee et Président du
Conseil

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres
années

AXA, membre du Directoire

MONY Holdings, LLC (Etats-Unis), Président du Conseil
d’Administration, « President » et Chief Executive Officer

Administrateur, Président du Conseil d’Administration,
« President » et Chief Executive Officer :

m AXA Distribution Holding Corporation (Etats-Unis)
m AXA Life and Annuity Company (Etats-Unis)
m MONY Financial Services, Inc. (Etats-Unis)

ACMC, Inc. (Etats-Unis), administrateur, Président et
« President »

Administrateur et Président :

m AXA Art Insurance Corporation (Etats-Unis)
m Financial Marketing, Inc. (Etats-Unis)
m U.S. Financial Life Insurance Company (Etats-Unis)

Financial Services Roundtable (Etats-Unis), Président et
membre

Peter KRAUS

Membre du Comité de Direction d’AXA
58 ans, nationalité américaine

Expertise et expérience

M. Peter Kraus est titulaire d’'un Bachelor of Arts de
Trinity College et d’'un MBA de I'Université de New York.
M. Kraus a plus de trente ans d’expérience en matiere
de comptabilité et de marchés financiers, notamment en
banque d’investissement, en gestion d’actifs et en gestion
de patrimoine. Il a été auditeur associé chez Peat Marwick
Mitchell & Co avant de rejoindre Goldman Sachs en 1986.
Au cours des 22 années qu’il a passé au sein de Goldman
Sachs, M. Kraus a également été co-responsable du Financial
Institutions Group (FIG) et a travaillé pour FIG Tokyo de 1990
a 1991. Il a été nommé associé de Goldman Sachs en 1994
puis Directeur Général en 1996. M. Kraus a été co-directeur
de la gestion des investissements de Goldman Sachs pendant
plus de 7 ans et a exercé par ailleurs les fonctions de membre
du Comité de Direction, de responsable de la stratégie et de
Président du comité stratégique. En 2008, M. Kraus a été
nommé Executive Vice-President de Merrill Lynch, ou il était
responsable du suivi de la stratégie, des investissements et
des plans et perspectives de croissance globale.

(1) Sauf précisions contraires, les informations figurant ci-dessous concernant les membres du Comité de Direction sont a jour a la date du

31 décembre 2010.
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M. Peter Kraus a rejoint AllianceBernstein en décembre 2008 Mandats en cours au sein du Groupe AXA
en qualité de Président Directeur Général. Depuis avril 2010, il
est membre du Comité de Direction d’AXA.

Administrateur et Directeur Général :
m AXA France IARD

B AXA France Vie

Mandats en cours au sein du Groupe AXA

AllianceBernstein (Etats-Unis), Président Directeur Général
Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance ou
membre du Comité de Direction :

Administrateur :

m AXA Equitable Life Insurance Company (Etats-Unis) )
] m AXA Assurances Vie Mutuelle
B AXA Financial, Inc. (Etats-Unis) ) )
; m AXA Investment Managers Private Equity
m MONY Life Insurance Company (Etats-Unis) ) )
) m AXA Investment Managers Private Equity Europe
m MONY Life Insurance Company of America (Etats-Unis) )
m AXA Technology Services (SAS)
Mandats en cours hors du Groupe AXA . )
3 m AXA Rosenberg Group LLC (Etats-Unis)
Cal Arts (Etats-Unis), Président du Conseil de Surveillance
o Mandats en cours hors du Groupe AXA
Administrateur :
. ) ) o 3 } Media-Participations (Belgique), administrateur
m Comité des investissements de Trinity College (Etats-Unis)
Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres

m Keeywaydin Camp (Etats-Unis) années

m Lincoln Center (Etats-Unis) Président :

m Young Audiences (Etats-Unis) m AXA Investment Managers

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres B Architas Multi-Manager Limited (Royaume-Uni)
années

) m AXA Annuity Company Limited (Royaume-Uni)
Merrill Lynch & Co. Inc. (Etats-Unis), Executive Vice-President
et membre du Comité de Direction

Goldman Sachs (Etats-Unis), membre du Comité de Direction m AXA Insurance plc (Royaume-Uni)

m AXA Insurance UK plc (Royaume-Uni)

m AXA General Insurance Limited (Royaume-Uni)

Nicolas MOREAU B AXA PPP healthcare limited (Royaume-Uni)
Membre du Comité de Direction d’AXA m AXA PPP healthcare group plc (Royaume-Uni)
45 ans, nationalité frangaise m AXA Sun Life plc (Royaume-Uni)

Expertise et expérience m AXA Sun Life Holdings Public Limited Company (Royaume-

M. Nicolas Moreau est diplémé de I'Ecole Polytechnique et Uni)
titulaire d’un dipldme en sciences actuarielles du Centre
d’Etudes Actuarielles de Paris. De 1988 a 1991, il a été
auditeur chez Arthur Andersen a Paris. En 1991, il rejoint AXA m AXA Technology Services UK Limited (Royaume-Uni)
en qualité de Vice-Président de la Direction Financiére puis, en
1994, est nommeé Senior Vice Président de la Direction Centrale
Finance du Groupe AXA. En 1997, M. Nicolas Moreau rejoint m Sun Life Pensions Management Limited (Royaume-Uni)
AXA Investment Managers puis est nommeé Directeur Général
d’AXA Rosenberg en 1999. M. Moreau devient Directeur des
Opérations d’AXA Investment Managers en mars 2000 et Vice- m AXA Real Estate Investment Managers
Président d’AXA Rosenberg en janvier 2001. Il coordonne par
ailleurs les activités de capital-investissement ainsi que les
relations entre AXA Investment Managers et les compagnies B AXA Business Services Pvt Ltd (Inde)
d’assurance du Groupe AXA. En avril 2002, M. Nicolas
Moreau est nommé Directeur Général d’AXA Investment
Managers et en devient Président du Conseil d’Administration H Bluefin Insurance Group Limited (Royaume-Uni)
suite a sa nomination en qualité de Directeur Général Groupe
d’AXA UK. M. Nicolas Moreau a été nommé au Conseil

m AXA Sun Life Services plc (Royaume-Uni)

m PPP lifetime care plc (Royaume-Uni)

Administrateur :

B Association of British Insurers (Royaume-Uni)

m AXA UK plc (Royaume-Uni)

m French Chamber of Commerce in Great Britain (Royaume-

d’AXA UK plc en juillet 2006. De 2006 a 2010, il a été Directeur Uni)
Général d’AXA UK. Depuis 2003, il est membre du Comité m Guardian Royal Exchange Public Limited Company
Exécutif d’AXA et depuis avril 2010, membre du Comité de (Royaume-Uni)

Direction d’AXA. En octobre 2010, M. Nicolas Moreau a été

nommé Directeur Général d’AXA France. B Hedge Fund Standards Board Limited (Royaume-Uni)
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m Sun Life Assurance Society plc (Royaume-Uni)

W Sun Life Unit Assurance Limited (Royaume-Uni)

m Winterthur Financial Services UK Limited (Royaume-Uni)
m Winterthur Life UK Limited (Royaume-Uni)

m Winterthur Pension Funds UK Limited (Royaume-Uni)

Francois PIERSON

Membre du Comité de Direction d’AXA
63 ans, nationalité frangaise

Expertise et expérience

Aprés des études de Sciences et Gestion a I'Université Paris
Dauphine, M. Francois Pierson entre en 1974 aux AGP dont il
devient ensuite Directeur Commercial. En 1990, il est nommé
Directeur Général de la région Sud-Est d’AXA Assurances en
France et Directeur de la distribution de cette société. En 1995,
il devient Directeur Général Adjoint d’AXA Assurances, avant
d’accéder, deux ans plus tard, aux fonctions de Directeur
Général d’'UAP Vie et d’Alpha Assurances. En novembre 2001,
M. Francois Pierson devient Président Directeur Général
d’AXA France, responsable des activités Grands Risques,
de I'’Assistance et d’AXA Canada. De novembre 2001 a avril
2010, il est membre du Directoire d’AXA. En janvier 2010,
M. Francois Pierson prend la responsabilité au niveau
international des activités d’assurance dommages du Groupe
et depuis avril 2010, il est membre du Comité de Direction
d’AXA. Depuis le 1¢ octobre 2010, M. Francgois Pierson se
consacre entierement a la direction au niveau international
des activités d’assurance dommages du Groupe, tout en
conservant la responsabilité directe d’AXA Assistance, AXA
Corporate Solutions, AXA Global Direct et AXA Canada.

Mandats en cours au sein du Groupe AXA
AXA Global P&C, Président Directeur Général
Président du Conseil d’Administration :

m AXA Corporate Solutions Assurance

m AXA France IARD

B AXA France Vie

AXA France Assurance (SAS), Président

AXA Canada inc. (Canada), Vice-Président du Conseil
d’Administration

Administrateur :

m AXA Assurances IARD Mutuelle

B AXA Assurances Vie Mutuelle

m AXA Assurances inc. (Canada)

m AXA Assurances agricoles inc. (Canada)
m AXA Assurance Maroc (Maroc)

m AXA General Insurance (Canada)

m AXA General Insurance (Corée du Sud)
m AXA Holding Maroc (Maroc)

B AXA Insurance (Canada)
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m AXA Pacific Insurance Company (Canada)

Mandats en cours hors du Groupe AXA

Euromed (Ecole de Management), Président du Conseil
ad’Administration

UCAR, représentant permanent d’AXA France IARD au
Conseil d’Administration

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres
années

AXA, membre du Directoire
Directeur Général :

m AXA Assurances IARD Mutuelle

m AXA Assurances Vie Mutuelle

m AXA Courtage Assurance Mutuelle
m AXA France IARD

m AXA France Vie

AXA Japan Holdings Ltd (Japon), administrateur

AXA Cessions, représentant permanent d’AXA au Conseil
ad’Administration

Jacques de VAUCLEROY

Membre du Comité de Direction d’AXA
49 ans, nationalité belge

Expertise et expérience

M. Jacques de Vaucleroy est diplémé de I'Université Catholique
de Louvain (licence en droit) et de la Vrije Universiteit Brussel
(master en droit des affaires). M. de Vaucleroy compte 24 ans
d’expérience dans les secteurs de la banque, de I'assurance
et de la gestion d’actifs. De janvier 2001 a juin 2002, il a
été Directeur Exécutif et membre du Comité Exécutif d'ING
Belgique (auparavant Banque Bruxelles Lambert), responsable
des activités de banque privée, de banque de détail et
d’assurance pour la Belgique ainsi que pour le Luxembourg,
la France, la Suisse, I'Espagne et le Portugal. En juin 2002,
M. de Vaucleroy rejoint ING Insurance aux Etats-Unis en qualité
de responsable de la distribution jusqu’en décembre 2003 et,
de janvier 2004 a avril 2006, il exerce les fonctions de Président
d’ING Insurance aux Etats-Unis responsable des activités des
rentes, vie, fonds de placement et des activités courtage et
négociation. Entre avril 2006 et mai 2009 M. de Vaucleroy a été
membre du Conseil Exécutif d’ING Group et Directeur Général
des activités d’assurance et de gestion d’actifs en Europe.
De juin 2009 a octobre 2009, il a été Directeur Général d’ING
Investment Management ainsi que membre du Conseil de
Direction d’ING Insurance et du Comité Exécutif d’ING Group.
M. Jacques de Vaucleroy a rejoint le Groupe AXA le 1¢ février
2010 et a été nommé Directeur Général de la région Europe
du Nord, Centrale et de I'Est en mars 2010. Il est également
en charge d’AXA Bank Europe. Depuis avril 2010, il est
membre du Comité de Direction d’AXA. Depuis le 1¢ janvier
2011, il a la responsabilité au niveau international des activités
d’assurance vie, épargne, retraite et santé du Groupe AXA
en plus de ses fonctions de Directeur Général de la Région
Europe du Nord, Centrale et de I'Est.
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Mandats en cours au sein du Groupe AXA

AXA Holdings Belgium (Belgique), Administrateur Déleguée
Président du Conseil d’Administration :

B AXA Assurances Luxembourg SA (Luxembourg)

m AXA Assurances Vie Luxembourg SA (Luxembourg)
m AXA Bank Europe (Belgique)

m AXA Belgium (Belgique)

B AXA Leben (Suisse)

m AXA Luxembourg SA (Luxembourg)

m AXA Participations Belgium (Belgique)

m AXA Versicherungen AG (Suisse)

Président du Conseil de Surveillance :

m AXA Art Versicherung AG (Allemagne)

m AXA Konzern AG (Allemagne)

m AXA Lebensversicherung AG (Allemagne)

m AXA Versicherung AG (Allemagne)

& 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 ;

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

Administrateur ou membre du Conseil de Surveillance ou
membre du Comité de Direction :

B AXA Technology Services (SAS)

m L’Ardenne Prévoyante (Belgique)

B RESO Garantia (Russie)

Mandats en cours hors du Groupe AXA
Delhaize Group (Belgique), administrateur

Mandats arrivés a échéance au cours des 5 derniéres
années

AXA  Investment Président du  Conseil

d’Administration

Managers,

Membre du Directoire :

B ING Insurance Management Board (Pays-Bas)

m ING USFS (Etats-Unis)

Administrateur :

m TiasNimbas Business School, Tilburg (Pays-Bas)
m The King Baudouin Foundation (Etats-Unis)

ING Group (Pays-Bas), membre du Comité Exécutif

M la mesure de la progression des projets transversaux du
Groupe ;

M 'échange d’idées et d’informations sur les grandes
orientations stratégiques du Groupe.

Le Comité Exécutif n’a pas de pouvoir décisionnel formel. Il
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 2011, le Comité Exécutif se composait des vingt membres suivants, dont onze ne sont pas de nationalité francaise :
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Henri de Castries

Président Directeur Général d’AXA

Michael Bishop

Directeur Général des activités Vie en 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

Directeur Général de la Région Japon et 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 Amérique Latine

Gérald Harlin

Directeur Financier du Groupe

Frank Keuper

Directeur Général d’AXA Konzern AG (Allemagne)

Peter Kraus

Président Directeur Général d’AllianceBernstein (Etats-Unis)

Nicolas Moreau

Directeur Général d’AXA France

Jean-Louis Laurent Josi

Directeur Général d’AXA Japon

Mark Pearson

« President » et Chief Executive Officer d’AXA Financial, Inc. (Etats-Unis)

Andrew Penn

Directeur Général d’AXA Asia Pacific Holdings (Australie)

Frangois Pierson

Responsable au niveau international des activités d’assurance dommages

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

# 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 ;

W 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 régles relatives a la taille et la composition des organes
de direction, les criteres 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
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spécificités de leur activité ou exigé par les régulateurs locaux,
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 du Management, en raison du role essentiel
qu’il est amené a jouer en matiere d’examen des comptes et
autres informations financieres établis par le Management, en
matiere également de suivi de I'exercice du contrle 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
liges a la rémunération des dirigeants.
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# Effectifs

Le tableau ci-dessous présente le nombre des effectifs salariés du Groupe AXA pour les deux exercices par région geographique
et segment d’activité.

Effectifs salariés (Equivalent 2 Temps Plein) Au 31 décembre 2009
Insurance 88.529 88.219
- France @ 16.066 16.021
- Etats-Unis 5.185 5.206
- Japon 3.295 82318
- Royaume-Uni ®1© 12.885 11.101
- Allemagne @ 10.113 9.976
- Suisse 4.006 3.987
- Belgique © 5514 5.350
- Région Méditerranéenne et Amérique Latine 12.807 12.533
- Autres pays et entités transverses 10.681 12.663
dont Australie/Nouvelle-Zélande 2.582 2.660
dont Hong Kong 1.650 1.258
dont Canada 2.8302 2.396
dont Luxembourg 184 191
dont Singapour 502 540
dont Indonésie 321 858
dont Corée du Sud 1.650 1.612
dont Malaisie 362 682
dont Europe Centrale et de I'Est ? 1.190 2.900
dont AXA Global Distributor 38 89
- Assurance internationale 7.977 8.147
AXA Corporate Solutions Assurance 1.299 1.299
AXA Global Life et AXA Global P&C 150 200
AXA Assistance 6.137 6.307
Autres activités internationales 391 341
Gestion d’actifs 7.226 6.694
- AllianceBernstein 4.369 4.256
- AXA Investment Managers © 2.857 2.438
Banques (excluant AXA Bank Belgium) © 619 666
- France 536 542
- Suisse 29 40
- Allemagne 54 84
Services centraux Groupe 589 637
AXA Technology, AXA Group Solutions, AXA Business Services 6.469 6.741
TOTAL 103.432 102.957

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 francaises 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) Inclut I'lflande.

(c) Au Royaume-Uni, I'activité Vie voit le nombre de ses salariés diminuer de 2.480 personnes, principalement en raison du transfert de personnel a Resolution LTD suite
a la vente partielle des activités Vie. L'activité Dommages enregistre + 696 salariés principalement liés a la croissance des ventes directes et a I'intégration d’une entité.

(d) En Allemagne la baisse des effectifs est principalement due aux synergies déployées avec W2G.

(e) Compte tenu de I'activité fusionnelle de I’Assurance et de la Banque chez AXA Bank Belgium, les effectifs n’ont pu étre isolés.

() La hausse des effectifs est principalement due a I'entrée de I'Ukraine dans le périmetre du groupe (+ 1.150 salariés) et de sociétés polonaises (+ 393 salariés).

(9) Afin d’harmoniser le calcul des effectifs dans le Groupe, I'année 2070 ne prend plus en compte les consultants informatiques longues durées.
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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 (OU
PRECEDEMMENT DU DIRECTOIRE) "

Les principes généraux de la politique de rémunération des

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 ;

équipes dirigeantes sont régulierement revus par le Comité
de Rémunération et des Ressources Humaines du Conseil m L'équité interne, basée sur la performance individuelle et
d’Administration de la Société. Ces principes s’appliquent a collective ;

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

B Les résultats et la capacité financiere de I'entreprise.

La rémunération des équipes dirigeantes est donc structurée

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, retenir et motiver les meilleurs talents ;

de maniéere a encourager et recompenser la performance :

m A la fois au niveau individuel et au niveau collectif (entité de
rattachement et Groupe AXA) ;

m 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

Court terme
1an

Moyen terme |Long terme

3-4 ans 4-10 ans Futur

Présent

* Rémunération différée.

(1) Suite au changement de gouvernance approuvé par I'’Assemblée Générale du 29 avril 2010, MM. Henri de Castries, Christopher Condron, Denis
Duverne et Frangois Pierson, membres du Directoire d’AXA jusqu’a cette date, sont devenus, a l'issue de ladite Assemblée, membres du Comité
de Direction de la Société, de méme que MM. Peter Kraus, Nicolas Moreau et Jacques de Vaucleroy. M. Alfred Bouckaert, également membre du
Directoire jusqu’au 29 avril 2010, et M. Christopher Condron ont fait valoir leurs droits a la retraite, respectivement a compter du 29 avril 2010 et
du 1¢ janvier 2011.
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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, avec des pondérations
différentes selon les niveaux de responsabilité, 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 la composante
principale 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 ou
au-dela du troisieme quartile des références du marché. La
rémunération variable effectivement versée est plafonnée et ne
peut atteindre plus de 150 % de la rémunération variable cible.

A I'occasion de sa 1¢® réunion qui s’est tenue le 29 avril 2010
apres I’Assemblée Générale ayant approuveé le changement du
mode de gouvernance dela Société, le Conseil d’Administration
a nommé M. Henri de Castries (précédemment Président
du Directoire) en qualité de Président Directeur Général et
M. Denis Duverne (précédemment membre du Directoire) en
qualité de Directeur Général Délégué en charge des Finances,
de la Stratégie et des Opérations.

Le Conseil d’Administration a fixé en conséquence la
rémunération de MM. Henri de Castries et Denis Duverne
dans le cadre de leurs nouvelles fonctions.

Le Conseil d’Administration a décidé de maintenir inchangée a
3,3 millions d’euros la rémunération totale cible en numéraire
de M. Henri de Castries et d’ajuster a 2,2 millions d’euros
celle de M. Denis Duverne compte tenu de ses responsabilités
élargies.

S’appuyant notamment sur une étude réalisée en 2009
et début 2010 par un cabinet externe concernant les

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

pratiques de rémunération pour des postes similaires dans
un échantillon de sociétés du CAC 40 et dans les principales
sociétés d’assurance européennes, et conformément aux
recommandations du G20, de la Commission Européenne
et du Financial Stability Forum, le Conseil d’Administration
a décidé un rééquilibrage de la répartition fixe/variable de la
rémunération totale cible en numéraire a compter du 1 mai
2010.

La rémunération fixe annuelle du Président Directeur Général
est de 950.000 euros a compter du 1% mai 2010 (soit
833.333 euros en 2010).

Sa rémunération variable est déterminée par rapport a un
montant cible prédéfini (2.700.000 euros jusqu’au 30 avril
2010 puis 2.350.000 euros a compter du 1" mai 2010, réduits
prorata temporis, soit un montant cible de 2.466.667 euros en
2010). Elle est basée sur deux éléments :

B La performance du Groupe appréciée par I'évolution du
résultat opérationnel par action, du retour sur capitaux
propres, de la valeur des affaires nouvelles en Vie et I'indice
de satisfaction des clients ;

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 liée aux résultats du Groupe compte pour 60 % et
la part liége a la performance individuelle pour 40 % de la
rémunération variable.

Les montants de rémunération variable réellement pergus
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 € 1.824.728 € 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 %

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 (ou
précédemment du Directoire), la rémunération variable est
également déterminée par rapport a un montant cible prédéfini
individuellement. Elle est basée sur trois éléments :

B La performance du Groupe appréciée par I'évolution du
résultat opérationnel par action, du retour sur capitaux
propres, de la valeur des affaires nouvelles en Vie 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
(ou précédemment du Directoire) ayant une responsabilité
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opérationnelle (MM. Alfred Bouckaert, Christopher Condron,
Peter Kraus, Nicolas Moreau, Francois 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 le membre du Comité de Direction ayant
une responsabilité fonctionnelle (M. Denis Duverne), 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 d’une grille d’indicateurs :

m Résultat opérationnel ;

m Cash-flows techniques (collecte nette Vie) ;
m Chiffre d’affaires IARD ;

m Valeur des affaires nouvelles en Vie ;

m Ratio combiné ;

m Indice de satisfaction des clients.

2.2 TRANSPARENCE DES REMUNERATIONS ET PARTICIPATION DANS LE CAPITAL DES DIRIGEANTS

Pour chaque indicateur, tant ceux mesurant la performance
du Groupe que ceux mesurant la performance des entités
opérationnelles, sont définis en début d’exercice :

m Un objectif, aligné sur le plan stratégique, dont I'atteinte
donnera droit a 100 % de la part variable liée a cet
indicateur ;

H Une valeur plancher, en dec¢a de laquelle aucune part
variable liée a cet indicateur ne sera due ;

m Une valeur plafond, a partir de laquelle le montant de part
variable lié a cet indicateur sera plafonné a 150 %.

La performance individuelle est évaluée a la fois sur la base
des résultats obtenus par rapport aux objectifs stratégiques
prédéterminés (le « quoi »), mais également sur la base des
comportements de leadership démontrés (le « comment »).

’évaluation des comportements de leadership est basée sur
les dimensions du modele de leadership AXA :

W Inspirer la performance — Conduite du changement et des
équipes ;

m Renforcer la croissance — Vision
développement des collaborateurs ;

stratégique et

m Etre orienté client ;
B Partager pour réussir ;

m Conduire par I'action — Orientation résultats et respect des
valeurs d’AXA.

Les rémunérations variables versées aux dirigeants mandataires sociaux ont été :

Rémunération variable
au titre de 2008

Rémunération variable
au titre de 2010

Rémunération variable
au titre de 2009

Dirigeants %
Mandataires Sociaux Pays Cible Réel Cible

% %
Cible Réel Cible Cible Réel Cible

Henri de Président
Castries Directeur
Général
Denis  Directeur
Duverne Général
Délégué en
charge des
Finances,
de la Stratégie
et des
Opérations

France 2.700.000 € 1.846.304 € 68 %

France 1.350.000 € 1.052.337 € 78 %

2.700.000 € 2.599.327 € 96 % 2.466.667 € 2.061.087 € 84 %

1.350.000 € 1.485.480€ 110% 1.416.667 € 1.265.910€ 89 %

Le « % Cible » correspond au niveau d’atteinte des objectifs de performance au titre de I'année considéree.

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) la hausse de 12 % en 2010 de la valeur des
affaires nouvelles en vie, (2) un indice de satisfaction client
supérieur a I'objectif fixé, (3) la baisse du retour sur capitaux
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propres entre 2009 et 2010, et (4) la baisse de 6 % du résultat
opérationnel par action.

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 2010, 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 (ou précédemment du Directoire) ont été :

Autres membres du Comité
de Direction (ou précédemment

Rémunération variable Rémunération variable |GGV EENTREE
au titre de 2008 au titre de 2009 au titre de 2010

du Directoire) Pays Cible Réel Cible Réel Cible Réel
Alfred Directeur Général de la
Bouckaert @ Région Europe du Nord,

Centrale et de I'Est Belgique 1.000.000 € 750.000 € 1.000.000 € 1.000.000 € - -
Christopher  « President » et Chief
Condron © Executive Officer d’AXA

Financial, Inc. (Etats-Unis)

et responsable au niveau

international des activités

d’assurance vie, épargne,

retraite et santé Etats-Unis 4.750.000 $ 0% 4.750.000$ 4.750.000 $ 4.750.000 $ 4.370.000 $
Peter Kraus ~ Président

Directeur Général

d’AllianceBernstein )

(Etats-Unis) Etats-Unis - - - 6.000.000 $ - -
Nicolas Directeur Général
Moreau d’AXA France France ~ £750.000 £618.000 £800.000 £650.000 832.790€ 749.511 €
Francois Responsable au niveau
Pierson international des activités

d’assurance dommages France 1.200.000 € 988.174 € 1.200.000 € 1.188.967 € 1.052.000 € 1.030.467 €
Jacques de  Directeur Général de la
Vaucleroy ©  Région Europe du Nord,

Centrale et de I'Est Belgique - - - - 802.083€ 786.000 €

Le « % Cible » correspond au niveau d’atteinte des objectifs de performance au titre de I'année considérée.

(@) M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.

(b) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.

(c) M. Jacques de Vaucleroy a rejoint le Groupe AXA le 1 février 2010, a été nommeé Directeur Général de la Région Europe du Nord, Centrale et de I'Est a compter du
15 mars 2010 et a pris la responsabilité au niveau international des activités d’assurance vie, épargne, retraite et santé d’AXA depuis le 1% janvier 2011.

L'ensemble des rémunérations indiquées dans la présente En raison de la disparité des régimes fiscaux selon les pays
Section 2.2 sont exprimées en montant brut et avant impot. ou les membres du Comité de Direction (ou précédemment

Dans les tableaux ci-dessous, lorsque les rémunérations ne sont
pas payées en euros, les taux de change retenus sont les taux

du Directoire) exercent leurs fonctions, la comparaison de
leurs rémunérations est difficile. A titre indicatif, les taux

moyens sur I'année a savoir pour 2010 : USD/EUR 0,747959 ; marginaux d'imposition par pays sont : Belgique : 53,5 %
GBP/EUR 1,160776.

(50 % correspondent a I'impot fédéral et 3,5 % aux taxes
communales), Etats-Unis (New York) : 43,27 %, France : 53,3 %
(dont 12,3 % de CSG et CRDS), Royaume-Uni : 41 % (dont 1
% 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 (OU PRECEDEMMENT DU DIRECTOIRE)

Exercice 2009
Valorisation Valorisation
Valorisation des actions de des unités de
des options  performance performance
Membres du Comité Rémunérations attribuées attribuées attribuées
de Direction dues au titre de  au cours de au cours de au cours de
(ou précédemment du Directoire) Pays I'exercice I'exercice I'exercice I'exercice TOTAL
Henri de Président Directeur
Castries Général France 3.284.364 819.848 1.021.189 - 5.125.401
Denis Directeur Général
Duverne Délégué en charge
des Finances, de
la Stratégie et des
Opérations France 2.006.420 683.722 850.988 - 3.541.130
Alfred Directeur Général de
Bouckaert @ la Région Europe du
Nord, Centrale et de
I'Est Belgique 2.151.464 894.098 - 595.695 3.641.257
Christopher  « President » & CEO
Condron ®  d’AXA Financial, Inc.
(Etats-Unis) et
responsable au niveau
international des
activités d’assurance
vie, épargne, retraite )
et santé Etats-Unis 4.457.540 1.030.225 - 1.283.293 6.771.058
Peter Kraus Président
Directeur Général
d’AllianceBernstein
(Etats-Unis) Etats-Unis 4.664.794 - - - 4.664.794
Nicolas Directeur Général
Moreau d’AXA France France 1.131.710 334.003 - 306.353 1.772.066
Francois Responsable au
Pierson niveau international
des activités
d’assurance
dommages France 1.653.812 587.816 731.856 - 2.973.484
Jacques de Directeur Général de
Vaucleroy © la Région Europe du
Nord, Centrale et de
I'Est Belgique - - - - -
TOTAL 19.350.104 4.349.712 2.604.032 2.185.341 28.489.190

(@) M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.

(b) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du Ter janvier 2011.

(c) M. Jacques de Vaucleroy a rejoint le Groupe AXA le 1% février 2010. Il a été nommeé Directeur Général de la Région Europe du Nord, Centrale et de I'Est a compter
du 15 mars 2010 et a pris la responsabilité au niveau international des activités d’assurance vie, épargne, retraite et santé d’AXA depuis le 1° janvier 2011.

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 2010 » 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 10 juin 2009, la juste valeur d’une option
était de 3,43 euros pour les options non soumises a condition
de performance et de 3,02 euros pour les options soumises a
condition de performance, et la juste valeur d’une action/unité
de performance de 9,23 euros.

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.
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Exercice 2010

Valorisation des Valorisation
Valorisation actions des unités de

des options de performance performance

Rémunérations attribuées attribuées attribuées
dues au titre au cours au cours au cours
de I'exercice de I'exercice de ’exercice de I'exercice

2.980.624 554.400 1.137.240 = 4.672.264
1.966.075 443.520 909.792 - 3.319.387
464.198 = = = 464.198
4.276.679 572.880 = 1.175.148 6.024.707
601.921 - - - 601.921
1.416.985 244.934 = 379.080 2.040.999
1.632.394 355.740 729.729 = 2.717.863
1.646.713 183.700 = 284.310 2.114.723
14.985.589 2.355.174 2.776.761 1.838.538 21.956.062
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TABLEAU RECAPITULATIF DES REMUNERATIONS DES MEMBRES DU COMITE
DE DIRECTION (OU PRECEDEMMENT DU DIRECTOIRE) POUR L’ANNEE 2010

Membres du Comité
de Direction

Montants versés au titre de I’exercice

Rémunération Rémunération Rémunération Jetons de Avantages

(ou précédemment du Directoire) Pays fixe variable exceptionnelle présence en nature TOTAL
Henri de Président Directeur
Castries Général France 833.333 2.061.087 0 82.054 4150 2.980.624
Denis Directeur Général
Duverne Délégué en charge

des Finances,

de la Stratégie

et des Opérations  France 660.000 1.265.910 0 36.015 4.150 1.966.075
Alfred Directeur Général de
Bouckaert @ la Région Europe

du Nord, Centrale

et de I'Est Belgique 216.667 - 0 246.370 1.162 464.198
Christopher  « President » et CEO
Condron ®  d’AXA Financial, Inc.

(Etats-Unis) et

responsable au

niveau international

des activités

d’assurance vie,

épargne, retraite )

et santé Etats-Unis 745.950 3.268.579 0 0 262.150 4.276.679
Peter Kraus ~ Président

Directeur Général

d'AlianceBernstein

(Etats-Unis) Etats-Unis 205.689 - 0 0 396.232 601.921
Nicolas Directeur Général
Moreau d’AXA France France 519.997 749.511 0 0 147.477 1.416.985
Frangois Responsable au
Pierson niveau international

des activités

d’assurance

dommages France 578.000 1.030.467 0 17.893 6.034 1.632.394
Jacques de  Directeur Général
Vaucleroy ©  de la Région Europe

du Nord, Centrale

et de I'Est Belgique 641.667 786.000 0 217.446 1.601 1.646.713
TOTAL 4.401.303 9.161.554 0 599.778 822.955 14.985.589

(@ M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.

(b) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.

(c) M. Jacques de Vaucleroy a rejoint le Groupe AXA le 1% février 2010 et a été nommé Directeur Général de la Région Europe du Nord, Centrale et de I'Est a compter
du 15 mars 2010 et a pris la responsabilité au niveau international des activités d’assurance vie, épargne, retraite et santé d’AXA depuis le 1% janvier 2011.
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Exercice 2010
Montants versés durant I’exercice
Rémunération Rémunération Avantages

Rémunération fixe variable exceptionnelle Jetons de présence en nature TOTAL
833.333 2.475.676 0 82.054 4.150 3.395.213

660.000 1.484.935 0 36.015 4.150 2.185.100

216.667 757.803 0 246.370 1.162 1.222.001

745.950 3.5652.803 0 0 262.150 4.560.903

205.689 0 0 0 396.232 601.921

519.997 771.412 0 0 147.477 1.438.886

578.000 1.250.235 0 17.893 6.034 1.852.162

641.667 0 0 217.446 1.601 860.713

4.401.303 10.292.864 0 599.778 822.955 16.116.899
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TABLEAU RECAPITULATIF DES REMUNERATIONS DES MEMBRES DU COMITE
DE DIRECTION (OU PRECEDEMMENT DU DIRECTOIRE) POUR L’ANNEE 2009

Membres du Comité

Montants versés au titre de ’exercice

de Direction

Rémunération Rémunération Rémunération Jetons de Avantages

(ou précédemment du Directoire) Pays fixe variable exceptionnelle présence en nature TOTAL
Henri de Président Directeur
Castries Général France 600.000 2.599.327 0 80.887 4.150 3.284.364
Denis Directeur Général
Duverne Délégué en charge

des Finances,

de la Stratégie

et des Opérations France 480.000 1.485.480 0 36.790 4150 2.006.420
Alfred Directeur Général de
Bouckaert @  la Région Europe

du Nord, Centrale

et de I'Est Belgique 650.000 1.000.000 0 499.263 2201 2.151.464
Christopher  « President » et CEO
Condron © d’AXA Financial, Inc.

(Etats-Unis) et

responsable au

niveau international

des activités

d’assurance vie,

épargne, retraite ’

et santé Etats-Unis 705.569 3.406.298 0 0 345.673 4.457.540
Peter Kraus  Président

Directeur Général

d’AlianceBernstein

(Etats-Unis) Etats-Unis 197.207 4.302.693 0 0 164.894 4.664.794
Nicolas Directeur Général
Moreau d’AXA France France 364.632 729.265 0 0 37.813 1.131.710
Francois Responsable au
Pierson niveau international

des activités

d’assurance

dommages France 430.000 1.188.967 0 17.769 17.076 1.653.812
TOTAL 3.427.408 14.712.030 0 634.709 575.957 19.350.104

(@ M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.
(b) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1¢ janvier 2011.

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, Alfred Bouckaert, Denis Duverne et Jacques de
Vaucleroy est un véhicule de fonction.
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M. Christopher Condron a bénéficié en outre de la mise
a disposition d’'un crédit d’heures pour [I'utilisation d’un
avion privé, M. Nicolas Moreau a bénéficié d’'une prime de
logement liée a son statut d’expatrié au Royaume Uni jusqu’au
30 septembre 2010 et M. Frangois Pierson de la prise en
charge de billets d’avion entre Paris et son domicile familial a
Marseille.
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Exercice 2009
Montants versés durant I’exercice
Rémunération Rémunération Avantages

Rémunération fixe variable exceptionnelle Jetons de présence en nature TOTAL
600.000 1.834.155 0 80.887 4.150 2.519.192

480.000 1.003.887 0 36.790 4.150 1.524.827

650.000 603.577 0 499.263 2.201 1.755.041

705.569 0 0 0 345.673 1.051.242

197.207 4.302.693 0 0 164.894 4.664.794

364.632 693.363 0 0 37.813 1.095.808

430.000 978.175 0 17.769 17.076 1.443.020

3.427.408 9.415.850 0 634.709 575.957 14.053.924
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REMUNERATIONS DES MEMBRES DU CONSEIL

Jetons de présence

Au cours de I'exercice 2010, les membres du Conseil
de Surveillance jusqu'au 29 avrii 2010 puis du Conseil
d’Administration a compter de cette date, a I’'exception de son
Président et du Directeur Général Délégué, n’ont percu, pour

2.2 TRANSPARENCE DES REMUNERATIONS ET PARTICIPATION DANS LE CAPITAL DES DIRIGEANTS

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 2011 au titre de 2010 @ en 2010 au titre de 2009
Membres actuels du Conseil d’Administration

Henri de Castries — Président Directeur Général 0 -
Norbert Dentressangle - Vice-Président — Administrateur Indépendant

Référent 161.336,37 135.434,82
Denis Duverne — Directeur Général Délégué 0 -
Jacques de Chateauvieux 103.3483,47 136.581,40
Mme Wendy Cooper 75.567,82 68.290,70
Jean-Martin Folz 96.352,80 79.427,14
Anthony Hamilton 127.027,95 119.722,11
Mme Isabelle Kocher 44.584,54 -
Mme Suet Fern Lee 52.809,44 -
Francois Martineau 74.570,61 67.144,12
Giuseppe Mussari 59.142,17 48.634,16
Ramon de Oliveira 98.999,24 64.364,39
Michel Pébereau 68.395,19 63.375,02
Mme Dominique Reiniche 59.729,01 44.865,07
Ezra Suleiman 97.971,13 91.222,29
Anciens membres du Conseil de Surveillance

Léo Apotheker 13.029,82 47.810,77
Jean-René Fourtou 16.117,53 58.788,70
Gérard Mestrallet 17.688,91 46.499,51
Henri Lachmann - 27.839,81
TOTAL 1.166.666 1.100.000,00

(@) Montant global des jetons de présence (Conseil de Surveillance et Conseil d’Administration).

(1) Il est rappelé que la Société a connu sur la période du 1¢ janvier 2010 au 29 avril 2010 un mode de gouvernance duale composée d’un Conseil
de Surveillance et d’un Directoire puis, depuis I’Assemblée Générale du 29 avril 2010, une organisation a Conseil d’Administration. Le terme
« Conseil » désigne donc indifféremment le Conseil de Surveillance ou le Conseil d’Administration, selon la période concernée.
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CRITERES D’ATTRIBUTION DES JETONS DE PRESENCE

Conseil de Surveillance (jusqu’au 29 avril 2010)

Le montant annuel des jetons de présence a allouer aux
membres du Conseil de Surveillance avait été fixé par
I’Assemblée Générale du 14 mai 2007 a 1.100.000 euros.

Pour I'exercice 2010 et jusqu’au 29 avril 2010, il a été décidé
de répartir entre les membres du Conseil de Surveillance un
montant global de 366.666 euros (correspondant au montant
annuel indiqué ci-dessus réduit prorata temporis).

Conseil d’Administration (2 compter du 29 avril 2010)

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.

Pour I'exercice 2010 et a compter du 29 avril 2010, il
a été décidé de répartir entre les membres du Conseil
d’Administration un montant global de 800.000 euros
(correspondant au montant annuel indiqué ci-dessus réduit
prorata temporis).

Aucun jeton de présence n’est versé aux administrateurs
appartenant a la Direction Générale de la Société (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 :

m 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 ;

H 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 ;

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

B une seconde part du montant résiduel est affectée par le
Conseil d’Administration aux différents Comités spécialisés
et répartie entre leurs membres a proportion 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.

Les membres du Conseil d’Administration non membres d’un
Comité mais assistant aux réunions d’un Comité touchent
0,5 jeton et le Vice-Président, Administrateur Indépendant
Référent 1 jeton.

En complément de ses jetons de présence, M. Jacques de
Chateauvieux a percu, en sa qualité de Président du Conseil de
Surveillance du 1¢ janvier au 29 avril 2010, une rémunération
brute de 76.666,68 euros.

Mme Wendy Cooper, membre du Conseil d’Administration
représentant les salariés actionnaires du Groupe AXA, a
par ailleurs percu en 2010 une rémunération brute d’un
montant de 529.315 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 275.000 USD.

MM. Anthony Hamilton et Ezra Suleiman ont respectivement
percu en 2010, 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 52.200 USD pour le premier et de
61.800 USD pour le second.
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# Options de souscription ou d’achat d’actions

AXA, depuis 1989, mene une politique d’attribution d’options
a ses mandataires sociaux et collaborateurs, en France et a
I'international, a tous les niveaux de la hiérarchie, 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.

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 apres 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 au cours du premier
semestre, et ont généralement lieu 20 jours de bourse aprés
la publication des résultats annuels du Groupe. Ainsi en 2010,
la publication des résultats ayant eu lieu le 18 février 2010, les
attributions d’options sont intervenues le 19 mars 2010. Le prix
d’exercice des options, égal a la moyenne du cours de cldture
de I'action AXA sur la période de 20 jours de bourse précédant
la date d’attribution, a été fixé a 15,43 euros.

Des attributions ponctuelles peuvent avoir lieu en cours d’année
notamment pour des collaborateurs aux Etats-Unis récemment
recrutés ou promus, ou lorsque la mesure des performances
justifiant I'octroi d’options se fait aprés le premier trimestre.

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
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essentiellement déterminées en fonction de leur contribution
aux résultats du Groupe au cours de I'exercice précédent.

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 :

m L'importance du poste tenu > role
m [aspect critique de I'individu dans le poste £> rétention
m L'aspect critique de I'individu dans le futur £ potentiel

m 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 font préalablement I'objet d’une proposition
du Comité de Rémunération et des Ressources Humaines du
Conseil d’Administration.

Depuis 2006, les options attribuées aux dirigeants mandataires
sociaux (membres du Directoire) et aux membres du Comité
Exécutif du Groupe AXA, ainsi qu’a compter de 2007 a tout
bénéficiaire recevant au minimum 5.000 options, sont soumises
a une condition de performance : la derniere tranche, soit 1/3
des options attribuées, ne peut étre exercée que sile cours du
titre AXA performe au moins aussi bien que l'indice EuroStoxx
Insurance.
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Depuis 2009, cette condition de performance associée aux
options attribuées s’applique a la totalité des options attribuées
aux dirigeants mandataires sociaux (membres du Directoire) et
au dernier 1/3 des options attribuées aux membres du Comité
Exécutif ainsi qu’aux bénéficiaires ayant regu 5.000 options ou
plus.

Suite au changement de gouvernance de la Société intervenu
le 29 avril 2010, il a été décidé que cette condition de
performance associée aux options s’appliquerait a la totalité
des options attribuées aux 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
chague 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.

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

En 2010, les attributions d’options AXA ont donné lieu a
8.028.795 options de souscription ou d’achat d’actions au
prix d’exercice moyen pondéré de 15,41 euros attribuées a
5.572 collaborateurs, représentant 0,35 % du capital social au
31 décembre 2010.

La part des options attribuées en 2010 aux membres du
Directoire a représenté 14,28 % du nombre total des options
attribuées.

Au 31 décembre 2010, plus de 10.400 collaborateurs du
Groupe possedent 81.486.814 options non encore exercées,
représentant 3,51 % du capital social a cette méme date
(sans prendre en compte la dilution liée a la création d’actions
nouvelles résultant de I'exercice éventuel desdites options) et
1.280 collaborateurs aux Etats-Unis possédent 10.032.274
options d’achat d’ADS restant encore a exercer, représentant
0,43 % du capital social.

Sur la base du cours du titre AXA au 31 décembre 2010, soit
12,45 euros, seules 10.272.247 options sont dans la monnaie,
soit 12,61 % du solde d’options non encore exercées.
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Date de I’Assemblée 05/05/1999 26/05/1999 ® 05/05/1999 05/05/1999

Date d’attribution

(Conseil d’Administration ou Directoire) 05/07/2000 05/07/2000 ® 12/07/2000 13/11/2000

Nombre total de bénéficiaires 889 5 113 98

Nombre total @ d’actions pouvant étre souscrites

ou achetées, dont le nombre pouvant étre souscrites

ou achetées par : 7.926.121 813.515 289.532 306.981

Les mandataires sociaux : Henri de Castries 315.434 297.631 - -
Alfred Bouckaert @ 105.145 - - -
Christopher Condron © - - - -
Denis Duverne 126.173 - - -
Francois Pierson 63.087 - - -
Wendy Cooper 2.103 - - -

Les 10 premiers attributaires salariés © 672.928 - 160.253 55.145

Point de départ d’exercice des options 05/07/2002 05/07/2002 12/07/2002 13/11/2002

Date d’expiration des options 05/07/2010 05/07/2010 12/07/2010 13/11/2010

Prix de souscription ou d’achat des options @ 38,96 41,28 39,06 36,84

Modalités d’exercice des options
Nombre d’actions souscrites au 31/12/10
Options annulées au 31/12/10

Options restantes au 31/12/10

33 % apres 2 ans 33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans 66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans 100 % apres 5 ans 100 % apres 4 ans

0
7.926.121
0

0
813.515
0

25 % aprés 2 ans

50 % apres 3 ans 33 % apres 2 ans
75 % aprés 4 ans 66 % apres 3 ans

0
289.532
0

0
306.981
0

(@) Les nombres d’options et prix d’exercice sont les valeurs ajustées, conformément a la reglementation 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.

(d) M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.
(e) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.
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09/05/2001 26/05/1999 ® 09/05/2001 09/05/2001 03/05/2002 30/05/2001 ®
09/05/2001 30/05/2001 ® 27/02/2002 14/03/2003 14/03/2003 02/04/2003 ®
1.419 1 1.655 1.721 229 3
10.311.692 892.889 10.321.827 8.405.543 2.975.030 1.825.459
946.300 - 841.156 - 946.300 -
126.173 - 126.173 - 147.202 -
210.289 - 231.318 - 394.292 -
84.116 - 315.434 473.150 - -
782.276 - 844.314 762.301 675.028 -
09/05/2003 30/05/2003 27/02/2004 14/03/2005 14/03/2005 02/04/2005
09/05/2011 30/05/2011 27/02/2012 14/03/2013 14/03/2013 02/04/2013
30,74 32,57 19,96 10,47 10,47 11,82

33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

94.631
2.955.739
7.261.322

33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

0
0
892.889

38 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

2.670.294
1.508.496
6.143.037

33 % aprées 2 ans
66 % aprés 3 ans
100 % apres 4 ans

4.460.382
876.825
3.068.336

33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

1.993.063
132.692
849.275

38 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

560.964
0
1.264.495
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Date de I’Assemblée 03/05/2002 21/05/2002 © 03/05/2002 03/05/2002

Date d’attribution

(Conseil d’Administration ou Directoire) 26/03/2004 14/04/2004 ® 29/03/2005 29/03/2005

Nombre total de bénéficiaires 2.186 1 2.132 774

Nombre total @ d’actions pouvant étre souscrites

ou achetées, dont le nombre pouvant étre souscrites

ou achetées par : 10.725.180 496.049 8.855.437 3.697.059

Les mandataires sociaux : Henri de Castries 889.286 - 784.664 -
Alfred Bouckaert @ 142.285 - 117.699 -
Christopher Condron © - - - 497.211
Denis Duverne 346.821 - 329.559 -
Francois Pierson 400.178 - 353.099 -
Wendy Cooper - - - 11.933

Les 10 premiers attributaires salariés © 968.927 - 812.127 646.371

Point de départ d’exercice des options 26/03/2006 14/04/2006 29/03/2007 29/03/2007

Date d’expiration des options 26/03/2014 14/04/2014 29/03/2015 29/03/2015

Prix de souscription ou d’achat des options @ 16,90 15,00 19,70 19,95

Modalités d’exercice des options
Nombre d’actions souscrites au 31/12/10
Options annulées au 31/12/10

Options restantes au 31/12/10

33 % apres 2 ans 33 % apres 2 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

1.390.554
1.233.687
8.101.039

0
0
496.049

33 % apres 2 ans 33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans 66 % apres 3 ans

328.238
1.029.906
7.497.293

116.969
488.670
3.091.420

(@) Les nombres d’options et prix d’exercice sont les valeurs ajustées, conformément a la reglementation 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.

(d) M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.
(e) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.
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03/05/2002 03/05/2002 03/05/2002 20/04/2005 20/04/2005 20/04/2005
06/06/2005 27/06/2005 01/07/2005 21/09/2005 31/03/2006 31/03/2006
5 238 1 6 2.418 861

16.981 240.849 25.039 114.443 7.628.101 2.768.553

- - - - 585.882 -

- - - - 150.655 -

- - - - - 607.190

- - - - 326.420 -

- - - - 326.420 -

- - - - - 6.640

- 39.049 - - 830.960 656.518
06/06/2007 27/06/2007 01/07/2007 21/09/2007 31/03/2008 31/03/2008
06/06/2015 27/06/2015 01/07/2015 21/09/2015 31/03/2016 31/03/2016
19,02 19,32 19,91 20,97 27,75 27,93

33 % apres 2 ans
66 % aprés 3 ans
100 % apres 4 ans

0
3.297
13.684

33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

2171
21.854
216.824

38 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

0
25.039
0

33 % aprées 2 ans
66 % aprés 3 ans
100 % apres 4 ans

0
50.415
64.028

33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

2.877
982.719
6.642.505

38 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

0
282.224
2.486.329
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Date de I’Assemblée 20/04/2005 20/04/2005 20/04/2005 20/04/2005
Date d’attribution

(Conseil d’Administration ou Directoire) 31/03/2006 25/09/2006 25/09/2006 13/11/2006
Nombre total de bénéficiaires 1.002 10 29 5

Nombre total @ d’actions pouvant étre souscrites
ou achetées, dont le nombre pouvant étre souscrites
ou achetées par : 1.223.253 53.733 22.805 7.409

Les mandataires sociaux : Henri de Castries - - - -
Alfred Bouckaert © - - - _
Christopher Condron @ - - - _
Denis Duverne - - - ;
Francois Pierson - - - _

Wendy Cooper - - - -
Les 10 premiers attributaires salariés ® 227.593 53.733 36.684 -
Point de départ d’exercice des options 31/03/2010 25/09/2008 25/09/2010 13/11/2010
Date d’expiration des options 31/03/2016 25/09/2016 25/09/2016 13/11/2016
Prix de souscription ou d’achat des options @ 27,93 28,03 28,03 29,59
38 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
Modalités d’exercice des options 100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans
Nombre d’actions souscrites au 31/12/10 0 0 0 0
Options annulées au 31/12/10 130.081 22.299 985 0
Options restantes au 31/12/10 1.093.172 31.434 21.820 7.409

(@) Les nombres d’options et prix d’exercice sont les valeurs ajustées, conformément a la reglementation applicable, a la suite d’opérations sur le titre AXA.
(b) « Salariés » non mandataires sociaux a la date d’attribution.

(c) M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.

(d) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.
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2.2 TRANSPARENCE DES REMUNERATIONS ET PARTICIPATION DANS LE CAPITAL DES DIRIGEANTS

20/04/2005 20/04/2005 20/04/2005 20/04/2005 20/04/2005 20/04/2005
10/05/2007 10/05/2007 10/05/2007 24/09/2007 24/09/2007 19/11/2007
2.866 876 1.163 4 16 2
6.818.804 1.815.676 1.312.233 10.681 12.587 4.689
204.885 - - - - -

- 448,586 - - - -

327.816 - - - - -
245.862 - - - - -

- 5.046 - - - -

645.899 246.161 284.022 - 8.903 -
10/05/2009 10/05/2009 10/05/2011 24/09/2009 24/09/2011 19/11/2009
10/05/2017 10/05/2017 10/05/2017 24/09/2017 24/09/2017 19/11/2017
32,95 33,78 33,78 29,72 29,72 28,53

33 % apres 2 ans
66 % aprés 3 ans
100 % apres 4 ans

0
752.190
6.066.614

33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

0
240.0561
1.575.625

100 % apres 4 ans
0

192.195
1.120.038

33 % apres 2 ans
66 % aprés 3 ans
100 % apres 4 ans

0
8.594
2.087

100 % apres 4 ans
0

1.842

10.745

33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

0
0
4.689
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GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
2.2 TRANSPARENCE DES REMUNERATIONS ET PARTICIPATION DANS LE CAPITAL DES DIRIGEANTS

Date de I’Assemblée 20/04/2005 20/04/2005 20/04/2005 22/04/2008
Date d’attribution

(Conseil d’Administration ou Directoire) 19/11/2007 01/04/2008 01/04/2008 19/05/2008
Nombre total de bénéficiaires 6 4.339 1.027 2

Nombre total @ d’actions pouvant étre souscrites
ou achetées, dont le nombre pouvant étre souscrites

ou achetées par : 8.205 8.056.370 1.240.890 6.004
Les mandataires sociaux : Henri de Castries - 399.526 - -
Alfred Bouckaert © - 233.057 - -

Christopher Condron @ - 501.998 - -

Denis Duverne - 319.621 - -

Francois Pierson - 286.327 - -

Wendy Cooper - 4.865 - -

Les 10 premiers attributaires salariés ® - 592.194 265.967 -
Point de départ d’exercice des options 19/11/2011 01/04/2010 01/04/2012 19/05/2010
Date d’expiration des options 19/11/2017 01/04/2018 01/04/2018 19/05/2018
Prix de souscription ou d’achat des options @ 28,53 21,00 21,00 23,42
38 % apres 2 ans 38 % apres 2 ans

66 % apres 3 ans 66 % aprées 3 ans

Modalités d’exercice des options 100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans
Nombre d’actions souscrites au 31/12/10 0 0 0 0
Options annulées au 31/12/10 0 780.364 151.105 0
Options restantes au 31/12/10 8.205 7.276.006 1.089.785 6.004

(@) Les nombres d’options et prix d’exercice sont les valeurs ajustées, conformément a la reglementation applicable, a la suite d’opérations sur le titre AXA.
(b) « Salariés » non mandataires sociaux a la date d’attribution.

(c) M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.

(d) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.
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22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008
19/05/2008 22/09/2008 22/09/2008 24/11/2008 20/03/2009 20/03/2009
10 3 40 7 4.627 759

12.360 19.127 46.929 19.047 4.870.844 407.692

- - - - 4.597 -

12.360 - 21.250 - 293.954 51.018
19/05/2012 22/09/2010 22/09/2012 24/11/2012 20/03/2011 20/03/2013
19/05/2018 22/09/2018 22/09/2018 24/11/2018 20/03/2019 20/03/2019
23,42 21,19 21,19 13,89 9,76 9,76

100 % aprés 4 ans
0

0

12.360

33 % aprées 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

0
0
19.127

100 % apres 4 ans
0

0

46.929

100 % apres 4 ans
0

0

19.047

33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

640
302.541
4.567.663

100 % apres 4 ans
0

10.760

396.932
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GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
2.2 TRANSPARENCE DES REMUNERATIONS ET PARTICIPATION DANS LE CAPITAL DES DIRIGEANTS

Date de I’Assemblée 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008

Date d’attribution

(Conseil d’Administration ou Directoire) 02/04/2009 10/06/2009 10/06/2009 21/09/2009

Nombre total de bénéficiaires 28 29 17 16

Nombre total @ d’actions pouvant étre souscrites

ou achetées, dont le nombre pouvant étre souscrites

ou achetées par : 114.324 22.291 2.137.462 53.237

Les mandataires sociaux : Henri de Castries - - 271.473 -
Alfred Bouckaert © - - 296.059 -
Christopher Condron @ - - 341.134 -
Denis Duverne - - 226.398 -
Francois Pierson - - 194.641 -
Wendy Cooper - - - -

Les 10 premiers attributaires salariés ® 84.309 20.317 615.165 47.753

Point de départ d’exercice des options 02/04/2011 10/06/2013 10/06/2011 21/09/2013

Date d’expiration des options 02/04/2019 10/06/2019 10/06/2019 21/09/2019

Prix de souscription ou d’achat des options @ 9,76 13,03 15,47 15,88

Modalités d’exercice des options
Nombre d’actions souscrites au 31/12/10
Options annulées au 31/12/10

Options restantes au 31/12/10

38 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

0
1.536
112.788

33 % apres 2 ans
66 % aprés 3 ans

100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans

0
0
22.291

0
206.619
1.930.843

100 % apres 4 ans
0

0

53.237

(@) Les nombres d’options et prix d’exercice sont les valeurs ajustées, conformément a la reglementation applicable, a la suite d’opérations sur le titre AXA.

(b) « Salariés » non mandataires sociaux a la date d’attribution.

(c) M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.
(d) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.
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2.2 TRANSPARENCE DES REMUNERATIONS ET PARTICIPATION DANS LE CAPITAL DES DIRIGEANTS

22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008
08/12/2009 08/12/2009 19/03/2010 19/03/2010 18/08/2010 18/08/2010
2 13 5.062 476 3 5

3.134 20.890 7.671.540 278.986 22.846 10.619

- - 330.000 - - -

- - 341.000 - - -

- - 264.000 - - -

- - 211.750 - - -

- - 7.025 - - -

- 18.280 742217 75.035 - -
08/12/2011 08/12/2013 19/03/2012 19/03/2012 18/08/2012 18/08/2014
08/12/2019 08/12/2019 19/03/2020 19/03/2020 18/08/2020 18/08/2020
16,60 16,60 15,43 15,43 13,89 13,89

38 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

0
0
3.134

100 % apres 4 ans
0

0

20.890

38 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

0
148.089
7.523.451

100 % apres 4 ans
0

0

278.986

33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
100 % apres 4 ans

0
0
22.846

100 % apres 4 ans
0

1.291

9.328
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GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
2.2 TRANSPARENCE DES REMUNERATIONS ET PARTICIPATION DANS LE CAPITAL DES DIRIGEANTS

Date de I’Assemblée 22/04/2008 22/04/2008 22/04/2008
Date d’attribution

(Conseil d’Administration ou Directoire) 13/10/2010 13/10/2010 22/12/2010
Nombre total de bénéficiaires 1 17 8

Nombre total @ d’actions pouvant étre souscrites
ou achetées, dont le nombre pouvant étre souscrites
ou achetées par : 4.274 27.772 12.758

Les mandataires sociaux : Henri de Castries - - -
Alfred Bouckaert © - - -
Christopher Condron ©@ - - -
Denis Duverne - - -
Francois Pierson - - -

Wendy Cooper - - -
Les 10 premiers attributaires salariés ® - 21.364 -
Point de départ d’exercice des options 13/10/2012 13/10/2014 22/12/2018
Date d’expiration des options 13/10/2020 13/10/2020 22/12/2020
Prix de souscription ou d’achat des options @ 13,01 13,01 12,22
33 % apres 2 ans
66 % apres 3 ans
Modalités d’exercice des options 100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans 100 % apres 4 ans
Nombre d’actions souscrites au 31/12/10 0 0 0
Options annulées au 31/12/10 0 0 0
Options restantes au 31/12/10 4.274 27.772 12.758

(@) Les nombres d’options et prix d’exercice sont les valeurs ajustées, conformément a la reglementation applicable, a la suite d’opérations sur le titre AXA.
(b) « Salariés » non mandataires sociaux a la date d’attribution.

(c) M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.

(d) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.
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GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

2.2 TRANSPARENCE DES REMUNERATIONS ET PARTICIPATION DANS LE CAPITAL DES DIRIGEANTS

OPTIONS ATTRIBUEES AUX MANDATAIRES SOCIAUX ET AUX MEMBRES DU COMITE

DE DIRECTION AU COURS DE LEXERCICE 2010

Nombre
d’options
Membres du Comité Valorisation attribuées % du Prix Conditions
de Direction (ou Date des options durant capital d’exercice Période de
précédemment du Directoire) du Plan Nature (Eneuros) P'exercice social (Eneuros) d’exercice performance
Henri de Président Directeur 19/03/2010 souscription 554.400 330.000 0,014 % 15,43 19/03/2012- 100 % des
Castries Général ou achat 19/03/2020 options :
EuroStoxx
Insurance
index
Denis Directeur Général  19/03/2010 souscription 443.520 264.000 0,011 % 15,43 19/03/2012- 100 % des
Duverne Délégué en charge ou achat 19/03/2020 options :
des Finances, de EuroStoxx
la Stratégie et des Insurance
Opérations index
Alfred Directeur Général - - - - - - - -
Bouckaert @ de la Région
Europe du Nord,
Centrale et de I'Est
Christopher « President » 19/03/2010 souscription 572.880 341.000 0,015 % 15,43 19/03/2012- 100 % des
Condron ® & CEO d’AXA ou achat 19/03/2020 options :
Financial, Inc. EuroStoxx
(Etats-Unis) et Insurance
responsable au index
niveau international
des activités
d’assurance vie,
épargne, retraite et
santé
Peter Président - - - - - - - -
Kraus Directeur Général
d’AllianceBernstein
(Etats-Unis)
Nicolas Directeur Général  19/03/2010 souscription 244,934 110.000 0,005 % 15,43 19/03/2012- dernier 1/3
Moreau d’AXA France ou achat 19/03/2010 des options :
EuroStoxx
Insurance
index
Francois Responsable au 19/03/2010 souscription 3565.740 211.750 0,009 % 15,43 19/03/2012- 100 % des
Pierson niveau international ou achat 19/03/2010 options :
des activités EuroStoxx
d’assurance Insurance
dommages index
Jacques de Directeur Général  19/03/2010 souscription 188.700 82.500 0,004 % 15,43 19/03/2012- dernier 1/3
Vaucleroy  de la Région ou achat 19/03/2010 des options :
Europe du Nord, EuroStoxx
Centrale et de I'Est Insurance
index

(@ M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.
(b) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.
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GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

2.2 TRANSPARENCE DES REMUNERATIONS ET PARTICIPATION DANS LE CAPITAL DES DIRIGEANTS

Nombre

d’options
Valorisation attribuées % du Prix Conditions
Membre du Conseil Date du des options durant capital d’exercice Période de
d’Administration Plan Nature (Eneuros) I’exercice social (Eneuros) d’exercice performance
Wendy Représentant 19/03/2010 souscription 15.643 7.025 0,000 % 15,43  19/03/2012- dernier 1/3
Cooper des salaries ou achat 19/03/2020  des options :
actionnaires EuroStoxx
au Conseil Insurance
d’Administration index

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 2010 » 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, ni le montant réel qui pourrait étre dégagé lors
de I’'exercice de ces options, si celles-ci sont exercées. 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.
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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 recgoit les titres attachés a
I"attribution, par exemple, au moment de I'exercice des stock
options, a l'issue de la période d’acquisition des « performance
units » et « restricted shares », ou événements similaires.



GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
2.2 TRANSPARENCE DES REMUNERATIONS ET PARTICIPATION DANS LE CAPITAL DES DIRIGEANTS

OPTIONS EXERCEES PAR LES MANDATAIRES SOCIAUX ET LES MEMBRES DU COMITE
DE DIRECTION AU COURS DE LEXERCICE 2010

Options AXA Options ADS AXA
Nombre Nombre
d’options d’options
Date levées Prix Date levées Prix
Membres du Comité de Direction du durant d’exercice Date de du durant d’exercice Date de
(ou précédemment du Directoire) plan I'exercice (En euros) levée plan I'exercice (En dollars) levée

Henri de Président Directeur - - - - - - - _
Castries Général

Denis Directeur Général - - - - - - R i
Duverne Délégué en charge

des Finances, de

la Stratégie et des

Opérations

Alfred Directeur Général de - - - - - - - _
Bouckaert @ la Région Europe du

Nord, Centrale et de

I'Est

Christopher  « President » & CEO - - - - - - - -
Condron ®  d’AXA Financial, Inc.

(Etats-Unis) et

responsable au niveau

international des

activités d’assurance

vie, épargne, retraite

et santé

Peter Kraus Président - - - - - _ _ _
Directeur Général
d’AllianceBernstein
(Etats-Unis)

Nicolas Directeur Général - - - - - - - _
Moreau d’AXA France

Francois Responsable au niveau - - - - - - - -
Pierson international des

activités d’assurance

dommages

Jacques de Directeur Général de - - - - - - - _
Vaucleroy  la Région Europe du

Nord, Centrale et de

I'Est

(@ M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.
(b) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.

Options AXA Options ADS AXA
Nombre Nombre
d’options d’options
Date levées Prix Date levées Prix
Membre du Conseil du durant d’exercice Date de du durant d’exercice Date de
d’Administration plan I'exercice (En euros) levée plan I'exercice (En dollars) levée
Wendy Représentant des - - - - - - - -
Cooper salariés actionnaires
au Conseil

d’Administration

| DOCUMENT DE REFERENCE - RAPPORT ANNUEL 2010 - AxA | 161



GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
2.2 TRANSPARENCE DES REMUNERATIONS ET PARTICIPATION DANS LE CAPITAL DES DIRIGEANTS

OPTIONS DE SOUSCRIPTION OU D’ACHAT D’ACTIONS CONSENTIES
ET/OU EXERCEES PAR LES 10 PREMIERS SALARIES NON-MANDATAIRES SOCIAUX
AU COURS DE L’EXERCICE 2010

Options de souscription ou d’achat d’actions consenties Nombre d’options Prix moyen
aux 10 premiers salariés non mandataires sociaux attributaires attribuées/d’actions pondéré
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 périmetre, dont le nombre d’options

ainsi consenties est le plus élevé (information globale) 742.217 15,43

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) 27.596 10,47

OPTIONS DETENUES PAR LES MANDATAIRES SOCIAUX ET LES MEMBRES
DU COMITE DE DIRECTION (OPTIONS ATTRIBUEES NON ENCORE EXERCEES
AU 31 DECEMBRE 2010)

Solde d’options au 31/12/2010

Membres du Comité de Direction (ou précédemment du Directoire) AXA ADS AXA
Henri de Castries Président Directeur Général 5.219.084 -
Denis Duverne Directeur Général Délégué en charge des Finances,

de la Stratégie et des Opérations 2.610.758 -
Alfred Bouckaert @ Directeur Général de la Région Europe du Nord, Centrale et de

I'Est 1.544.188 =
Christopher Condron ® « President » & CEQ d’AXA Financial, Inc. (Etats-Unis)

et responsable au niveau international des activités

d’assurance vie, épargne, retraite et santé 2.737.119 1.540.823
Peter Kraus Président Directeur Général d’AllianceBernstein (Etats-Unis) - -
Nicolas Moreau Directeur Général d’AXA France 805.039 -
Francois Pierson Responsable au niveau international des activités

d’assurance dommages 2.609.260 -
Jacques de Vaucleroy Directeur Général de la Région Europe du Nord,

Centrale et de 'Est 82.500 -

(@ M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.
(b) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.

Solde d’options au 31/12/2010

Membre du Conseil d’Administration AXA ADS AXA
Wendy Cooper Représentant des salariés actionnaires
au Conseil d’Administration 40.106 73.899
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GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

# 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’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 (« Performance Shares »).
Les « Performance Shares » sont des actions attribuées
gratuitement mais dont I'acquisition définitive est soumise a
des conditions de performance.

Les « Performance Units/Shares » ont pour objet :

m de récompenser et fidéliser les meilleurs talents en les
associant a la fois a la performance intrinseque du Groupe
AXA, a celle de leur entité opérationnelle et a la performance
du titre AXA sur le moyen terme (3 a 4 ans) ;

B de 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 normalement attribuées aux
bénéficiaires résidant en France et les « Performance Units »
aux bénéficiaires résidant hors de France.

Le principe des « Performance Units/Shares » est le suivant :

W 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
de?2ans;

m 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 du bénéficiaire,
sur la base d’objectifs pré-déterminés ;

W pour les bénéficiaires appartenant a des entités
opérationnelles, la performance de I'entité opérationnelle 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 :

» pour mesurer la performance des entités opérationnelles :
le résultat opérationnel, le chiffre d’affaires IARD et la
valeur des affaires nouvelles en Vie,

e 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 ;

| pour les Performance Units et Performance Shares attribuées
en 2010, la performance cumulée sur les exercices 2010 et
2011 sera mesurée au terme des deux années de la période
de performance et les critéres de performance retenus sont :

* pour mesurer la performance des entités opérationnelles :
le résultat opérationnel et le résultat net,

e pour mesurer la performance du Groupe AXA : le résultat
net par action ;

| 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 étaient valorisées par référence a
la moyenne des cours de clbture du titre AXA durant les
20 dernieres 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, destinée a développer la
détention d’actions par les salariés et a aligner durablement
leurs intéréts et ceux des actionnaires.

B 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 cléture du titre AXA durant les 20 dernieres séances de
bourse de la période d’acquisition.

En ce qui concerne les « Performance Shares » :

B 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
ne créent aucune dilution pour I'actionnaire puisqu’elles ne
conduisent pas a la création d’actions nouvelles.
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Les « Performance Shares », méme lorsque les actions
remises aux bénéficiaires sont des actions nouvelles (option
non retenue par AXA jusqu’a ce jour), créent moins de dilution
pour l'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
se font 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.

Suite au 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.

La période d’acquisition du plan de « Performance Units »
mis en place le 20 mars 2009 et ayant donne lieu a une
attribution initiale de 2.957.911 « Performance Units » a 3.608
collaborateurs hors de France s’achevera le 20 mars 2011.
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La période d’acquisition du plan de « Performance Units » mis
en place le 2 avril 2009 et ayant donné lieu a une attribution
initiale de 160.025 « Performance Units » a 216 collaborateurs
au Japon s’achévera le 2 avril 2011.

La période d’acquisition du plan de « Performance Units » mis
en place le 10 juin 2009 et ayant donné lieu a une attribution
initiale de 350.792 « Performance Units » a 28 collaborateurs
hors de France s’achévera le 10 juin 2011.

Un nouveau plan de « Performance Units » a été mis en place
le 19 mars 2010 et a donné lieu a une attribution initiale de
3.924.244 « Performance Units » a 3.972 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
1e avril 2012.

Le plan « Performance Shares » mis en place le 28 avril
2008 et qui avait donné lieu a une attribution initiale de
51.223 « 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 le 28 avril 2012 pour 23.051 « Performance
Shares » attribuées a 6 bénéficiaires résidant hors de France
(les actions acquises ne seront pas soumises a une obligation
de conservation).

La période d’acquisition du 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 s’achévera le 20 mars 2011.
Les actions acquises seront alors soumises a une obligation
de conservation de 2 ans, soit jusqu’au 20 mars 2013.

La période d’acquisition du 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 s’achévera le 10 juin 2011. Les actions acquises
seront alors soumises a une obligation de conservation de
2 ans, soit jusqu’au 10 juin 2013.

Un nouveau plan de « Performance Shares » a été mis en
place le 19 mars 2010 et a donné lieu a une attribution initiale
de 1.940.338 « Performance Shares » a 1.777 bénéficiaires
en France. La période d’acquisition de 2 ans de ce plan
s’acheévera le 19 mars 2012, et les actions acquises seront
soumises a une obligation de conservation jusqu’au 19 mars
2014.
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SYNTHESE DES PLANS DE PERFORMANCE UNITS/SHARES

Plans de Performance Units

Attribution initiale Acquisition
Performance Unités Solde
Date Nombre de Units Unités acquises au provisoire au Date Unités
d’attribution bénéficiaires attribuées  annulées 31/12/2010 31/12/2010  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 2.957.911 231.309 21 366 @ 2.684.267 20/03/2011 -
02/04/2009 216 160.025 12.505 - 140.097 02/04/2011 -
10/06/2009 28 350.792 20.284 - 328.601 10/06/2011 -
19/03/2010 3.972 3.924.244 168.156 3810@ 3.752.857 19/03/2012 -

(@ Les 1.365.787 unités acquises par 1.838 bénéficiaires du plan du 31 mars 2006 ont été réglées sous la forme de 24,3 millions d’euros et de 238.019 actions
indisponibles jusqu’au 31 mars 2010.

(b) 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.

(c) Les 1.639.604 unités acquises (dont 5.722 unités acquises par anticipation suite a déces) 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.

(d) 21.866 unités du plan du 20 mars 2009, acquises par anticipation suite a des déces ou cessations d’activité.

(e) 3.810 unités du plan du 19 mars 2010, acquises par anticipation suite a des déces.

(f) Le reglement de 50 % des unités réellement attribuées sera différé et soumis a condition de présence du bénéficiaire.

Les nombres de « Performance Units » indiqués a compter du plan du 1¢ avril 2008 (a I'exception du plan du 19 mars 2010) 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.

Plans de Performance Shares (Actions de Performance)

Attribution initiale Acquisition
Performance Actions Solde
Date Nombre de Shares Actions acquises au  provisoire au Date Actions
d’attribution bénéficiaires attribuées  annulées 31/12/2010 31/12/2010 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 23.051 - - 17.668 28/04/2012 -
20/03/2009 1.740 1.528.418 44.325 - 1.501.419 20/03/2011 -
10/06/2009 8 433.231 70.071 - 365.722 10/06/2011 -
19/03/2010 1.777 1.940.338 22.725 - 1.917.613 19/03/2012 -

(@) 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.

Les nombres de « Performance Shares » indiqués a compter du plan du 1¢" avril 2008 (a I'exception du plan du 19 mars 2010) ont

été ajustés pour prendre en compte I'impact de I'augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription réalisee
le 4 décembre 2009.

I DOCUMENT DE REFERENCE - RAPPORT ANNUEL 2010 - AXA I 165



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 L’EXERCICE 2010

Performance Valorisation

Shares des

Membres du Comité attribuées % du Performance
de Direction (ou précédemment Date durant capital Shares Date Date de Conditions de
du Directoire) du Plan I'exercice social (En euros) d’acquisition disponibilité performance
Henri de Président Directeur 19/03/2010 108.000 0,005 % 1.137.240  19/03/2012 19/03/2014 - résultat net

Castries Général

Denis Directeur Général 19/03/2010 86.400
Duverne Délégué en charge

des Finances, de

la Stratégie et des

Opérations

Alfred Directeur Général de - -
Bouckaert @ la Région Europe du

Nord, Centrale et de

I'Est

Christopher « President » & CEO - -
Condron ©  d’AXA Financial, Inc.

(Etats-Unis) et

responsable au niveau

international des

activités d’assurance

vie, épargne, retraite

et santé
Peter Kraus Président - -

Directeur Général
d’AllianceBernstein

(Etats-Unis)
Nicolas Directeur Général - -
Moreau d’AXA France
Francois Responsable au niveau 19/03/2010 69.300
Pierson international des

activités d’assurance

dommages

Jacques de Directeur Général de - -
Vaucleroy  la Région Europe du

Nord, Centrale et de

I'Est

0,004 % 909.792  19/03/2012  19/03/2014

0,008 % 729.729  19/03/2012 19/03/2014

- résultat
opérationnel
- bénéfice par
action

- résultat net
- résultat
opérationnel
- bénéfice par
action

- résultat net
- résultat
opérationnel

- bénéfice par
action

(@) M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.
(b) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.

Performance

Shares

attribuées

Membre du Conseil Date durant
d’Administration du Plan I'exercice

Valorisation

des

% du Performance
capital Shares Date Date de
social (En euros) d’acquisition disponibilité

Conditions de
performance

Wendy Représentant des - -
Cooper salariés actionnaires

au Conseil

d’Administration
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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 2010 » 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

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

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 l'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 2010

Actions Taux de
Membres du Comité Performance acquises performance
de Direction (ou précédemment du Date Shares Date durant sur la période Date de
Directoire) du Plan attribuées d’acquisition IPexercice d’acquisition disponibilité
Henri de Président Directeur Général 01/04/2008 86.052  01/04/2010 66.097 77 %  01/04/2012
Castries
Denis Directeur Général Délégué 01/04/2008 68.841 01/04/2010 52.877 77 % 01/04/2012
Duverne en charge des Finances,
de la Stratégie et des
Opérations
Alfred Directeur Général de la Région - - - - - -
Bouckaert @ Europe du Nord, Centrale
et de I'Est
Christopher  « President » & CEO d’AXA - - - - - -
Condron ®  Financial, Inc. (Etats-Unis)
et responsable au niveau
international des activités
d’assurance vie, épargne,
retraite et santé
Peter Kraus Président Directeur Général - - - - - -
d’AllianceBernstein
(Etats-Unis)
Nicolas Directeur Général - - - - - -
Moreau d’AXA France
Frangois Responsable au niveau 01/04/2008 61.670  01/04/2010 53.815 87 %  01/04/2012
Pierson international des activités
d’assurance dommages
Jacques de Directeur Général de la Région - - - - - -
Vaucleroy  Europe du Nord, Centrale
et de I'Est
@ M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.
(b) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.
Actions Taux de
Performance acquises performance
Date du Shares Date durant sur la période Date de
Membre du Conseil d’Administration Plan attribuées d’acquisition I’exercice d’acquisition disponibilité
Wendy Représentant des salariés - - - - - -
Cooper actionnaires au Conseil

d’Administration
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ACTIONS DE PERFORMANCE DEVENUES DISPONIBLES DURANT LEXERCICE 2010
POUR CHAQUE MANDATAIRE SOCIAL ET MEMBRE DU COMITE DE DIRECTION

Membres du Comité de Direction (ou précédemment du

Nombre d’actions
devenues disponibles

Directoire) Date du Plan durant ’exercice Date de disponibilité
Henri de Castries Président Directeur Général 31/03/2006 59.075 31/03/2010
Denis Duverne Directeur Général Délégué en charge des 31/03/2006 32.915 31/03/2010
Finances, de la Stratégie et des Opérations
Alfred Bouckaert @ Directeur Général de la Région Europe du - - -
Nord, Centrale et de I'Est
Christopher Condron © « President » & CEO d’AXA Financial, Inc. - - -
(Etats-Unis) et responsable au niveau
international des activités d’assurance vie,
épargne, retraite et santé
Peter Kraus Président Directeur Général - - -
d’AllianceBernstein (Etats-Unis)
Nicolas Moreau Directeur Général d’AXA France 31/03/2006 9.156 31/03/2010
Francois Pierson Responsable au niveau international 31/03/2006 33.100 31/03/2010

Jacques de Vaucleroy

des activités d’assurance dommages

Directeur Général de la Région Europe
du Nord, Centrale et de I'Est

(@ M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 29 avril 2010.
(b) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.

Membre du Conseil d’Administration

Date du Plan

Nombre d’actions
devenues disponibles
durant I’exercice

Date de disponibilité

Wendy Cooper

Représentant des salariés actionnaires au
Conseil d’Administration
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UNITES DE PERFORMANCE ATTRIBUEES AUX MANDATAIRES SOCIAUX ET MEMBRES
DU COMITE DE DIRECTION AU COURS DE L’EXERCICE 2010

Valorisation Date
des d’acquisition
Performance Performance des Date de Conditions
Membres du Comité de Direction Date du Units Units Performance disponibilité de
(ou précédemment du Directoire) Plan attribuées (En euros) Units des actions performance
Henri de Président Directeur Général - - - - - -
Castries
Denis Directeur Général Déléegué en - - - - - -
Duverne charge des Finances, de la
Stratégie et des Opérations
Alfred Directeur Général de la Région - - - - - -
Bouckaert @ Europe du Nord, Centrale et de
I'Est
Christopher « President » & CEO d’AXA 19/03/2010 111.600 1.175.148  19/03/2012 19/03/2013 - résultat net
Condron ®  Financial, Inc. (Etats-Unis) - résultat
et responsable au niveau opérationnel
international des activités - bénéfice par
d’assurance vie, épargne, retraite action
et santé
Peter Kraus Président Directeur Général - - - - - -
d’AllianceBernstein (Etats-Unis)
Nicolas Directeur Général d’AXA France 19/03/2010 36.000 379.080 19/03/2012 19/03/2013 - résultat net
Moreau - résultat
opérationnel
- bénéfice par
action
Francois Responsable au niveau - - - - - -
Pierson international des activités
d’assurance dommages
Jacques de Directeur Général de la Région 19/03/2010 27.000 284.310  19/03/2012 19/03/2013 - résultat net
Vaucleroy  Europe du Nord, Centrale et de - résultat
I'Est opérationnel
- bénéfice par
action
(@) M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.
(b) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.
Valorisation Date
des d’acquisition
Performance Performance des Date de  Conditions
Date du Units Units Performance disponibilité de
Membre du Conseil d’Administration Plan attribuées (En euros) Units des actions performance
Wendy Représentant des salariés 19/03/2010 5.218 54946  19/03/2012 19/03/2013 - résultat net
Cooper actionnaires au Conseil - résultat
d’Administration opérationnel
- bénéfice par
action

Le réglement de 50 % des unités réellement attribuées sera différé et soumis a condition de présence du bénéficiaire.
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UNITES DE PERFORMANCE ACQUISES PAR LES MANDATAIRES SOCIAUX
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ET MEMBRES DU COMITE DE DIRECTION AU COURS DE L’EXERCICE 2010

Performance Taux de
Units performance
Performance acquises sur la Réglement Date de
Membres du Comité de Direction  Date du Units Date durant période  espéces Réglement disponibilité
(ou précédemment du Directoire) Plan attribuées d’acquisition 'exercice d’acquisition  (En euros) actions des actions
Henri de Président Directeur - - - - - - - -
Castries Général
Denis Directeur Général - - - - - - - -
Duverne Délégué en charge
des Finances, de
la Stratégie et des
Opérations
Alfred Directeur Général 01/04/2008 50.197 01/04/2010 41.533 83 % 465.749 12.460 01/04/2012
Bouckaert @ de la Région Europe
du Nord, Centrale et
de I'Est
Christopher « President » & CEO  01/04/2008 108.122  01/04/2010 76.301 71 % 855.644 22.890 01/04/2012
Condron ®  d’AXA Financial, Inc.
(Etats-Unis) et
responsable au
niveau international
des activités
d’assurance vie,
épargne, retraite et
santé
Peter Président - - - - - - - -
Kraus Directeur Général
d’AllianceBernstein
(Etats-Unis)
Nicolas Directeur Général 01/04/2008 25.816  01/04/2010 13.172 51 % 147.704 3.952 01/04/2012
Moreau d’AXA France
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
(@ M. Alfred Bouckaert a décidé de faire valoir ses droits a la retraite & compter du 29 avril 2010.
(b) M. Christopher Condron a décidé de faire valoir ses droits a la retraite a compter du 1% janvier 2011.
Performance Taux de
Units performance
Performance acquises surla Reglement Date de
Membre du Conseil Date du Units Date durant période  espéces Réglement disponibilité
d’Administration Plan attribuées d’acquisition I'exercice d’acquisition (En euros) actions des actions
Wendy Représentant des 01/04/2008 3.614 01/04/2010 2.551 71 % 28.612 765 01/04/2012
Cooper salariés actionnaires

au Conseill
d’Administration
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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. Suite au changement
de gouvernance intervenu en 2010, les regles 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 :

m le Président Directeur Général doit ainsi détenir I’équivalent
de 3 fois sa rémunération totale annuelle ;

m 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 ;

W 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 premiere nomination si

elle est postérieure au 1° janvier 2007, pour se mettre en
conformité avec cette obligation de détention minimale.

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 mMinimum
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 impdt (soit en France environ 50 % de la
plus-value d’acquisition nette d’imp6t). Ces actions devront
étre conservées durant toute la durée de leurs fonctions en
qualité de dirigeant mandataire social ;

Hen ce qui concerme 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.

I DOCUMENT DE REFERENCE - RAPPORT ANNUEL 2010 - AXA I 171




DIRIGEANTS MANDATAIRES SOCIAUX

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
2.2 TRANSPARENCE DES REMUNERATIONS ET PARTICIPATION DANS LE CAPITAL DES DIRIGEANTS

Au 31 décembre 2010, sur la base des valorisations du titre AXA (cours de 12,45 euros) et du titre AllianceBernstein (cours de
17,46 euros) a cette date, les dirigeants mandataires sociaux de la Société ont d’ores et déja rempli 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 I'exercice 2010 :

Rémunération versée en 2010 Obligation de détention Détention au 31/12/2010
Rému- Rému- Rému- Actions
nération nération nération| Nombre Nombre Actions ADS FCPE Alliance
fixe Variable totale |d’années Montant Date cible |d’années Montant AXA AXA AXA Bernstein

Henride 833.000 € 2.475.676 € 3.308.676 €
Castries

3 9.926.028 € 01/01/2012

5,8 19.232.770,20 € 1.535.778 0 6.218 2.000

Denis 660.000 € 1.484.395 € 2.144.395 €
Duverne

2 4.288.790 € 01/01/2012

4,4 9.337.024,65 € 703.963 18.734 24.460 2.000

Conformément aux dispositions du Code de Déontologie
Professionnelle du Groupe AXA, les dirigeants mandataires
sociaux de la Société doivent s’abstenir d’acheter ou de vendre
des titres AXA pendant des périodes définies (« périodes de
blackout ») précédant I'annonce des résultats. Ces périodes
de blackout débutent généralement environ 30 jours avant la
publication des résultats annuels et semestriels. 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 consequent, a protéger les intéréts légitimes des dirigeants

concernés et de la Société.
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Les éléments principaux de ce mandat sont les suivants :
B Le mandat est conclu pour une durée indéterminée ;

m Chaque année, une instruction annuelle est convenue entre
le dirigeant et le gestionnaire. Cette instruction reste valable
pour une année sans que le mandant ne puisse la résilier
avant son terme (sauf cas de faute grave de la banque) ;

B Le mandat et Iinstruction annuelle 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 annuelle,
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 de I'instruction
annuelle. Plus généralement, le mandant s’engage a n’avoir
aucune communication avec la banque et a n’exercer
aucune influence sur elle.

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.
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MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Ala 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 2010, 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 31/12/2010

Actions AXA ADS AXA

Henri de Castries — Président Directeur Général 1.535.778 -
Norbert Dentressangle — Vice-Président — Administrateur Indépendant Référent 13.117 @ -
Denis Duverne — Directeur Général Délégué 703.963 18.734
Jacques de Chateauvieux 17.270 -
Mme Wendy Cooper - 18.641
Jean-Martin Folz 8.084 © -
Anthony Hamilton 4.813 35.275
Mme Isabelle Kocher - -
Mme Suet Fern Lee 4.000 -
Francois Martineau 5.067 -
Giuseppe Mussari 7.326 -
Ramon de Oliveira - 8.100 @
Michel Pébereau 6.139 -
Mme Dominique Reiniche 4.820 -
Ezra Suleiman 684 5.525

@ Au 14 janvier 2011.
(b) Au2 mars 2011.
(c) Au 16 mars 2011.
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# Opérations déclarées en 2010 par les membres
du Directoire et du Conseil de Surveillance jusqu’au
29 avril 2010 puis par les membres du Conseil
d’Administration a compter de cette date sur les titres
de la Société

OPERATIONS DECLAREES EN 2010 PAR LES MEMBRES DU DIRECTOIRE
SUR LES TITRES DE LA SOCIETE

A la connaissance de la Société et sur la base des informations dont elle dispose, aucune opération n’a été déclarée par les
membres du Directoire pour la période du 1¢ janvier 2010 au 29 avril 2010.

OPERATIONS DECLAREES EN 2010 PAR LES MEMBRES DU CONSEIL DE
SURVEILLANCE JUSQU’AU 29 AVRIL 2010 PUIS PAR LES MEMBRES DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION A COMPTER DE CETTE DATE SUR LES TITRES DE LA SOCIETE

A la connaissance de la Société et sur la base des informations dont elle dispose, certains membres du Conseil de Surveillance
jusqu’au 29 avril 2010 et membres du Conseil d’Administration a compter de cette date ont déclaré, au cours de I'exercice 2010,
les opérations suivantes sur les titres de la Société. Le détail de I'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).

Augmentation de capital avec maintien du droit
préférentiel de souscription des actionnaires

Vente d’actions Vente d’ADS Achat d’actions Vente de DPS Souscription d’actions
Nom AXA (Nombre)  AXA (Nombre)  AXA (Nombre) (Nombre) AXA (Nombre)
Henri de Castries - - -
Denis Duverne
Wendy Cooper - 503@
Francois Martineau - - 2.900
Giuseppe Mussari - - 2.300
Dominique Reiniche - - 3.420
Ezra Suleiman - - 2.300

(@) Cession hors marché (U.S. plate-forme OTCQX).
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Levée simple d’options Augmentation de capital réservée aux salariés
de souscription (Shareplan)
Souscription Souscription Rachat de parts de FCPE Acquisition de parts de
d’actions AXA d’ADS AXA du Groupe AXA investis en FCPE investis en actions Souscription d’ADS AXA
(Nombre) (Nombre) actions AXA (Nombre) AXA (Nombre) (Nombre)
- - - 6.167 -
- - - 23.709 -
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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 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.

Le montant total des obligations de la Société et de ses
filiales concernées aux fins de versements de pensions ou de
retraites aux mandataires sociaux susmentionnés, a la date du
31 décembre 2010, s’éleve a 26.167.219 euros.

(1) A titre indicatif, le plafond de la Sécurité Sociale pour 2011 est égal a 35.352 euros.
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ENGAGEMENTS A RAISON DE LA CESSATION DE FONCTIONS

Indemnités ou
avantages dus ou
susceptibles d’étre
dus a raison de la
cessation ou du
changement de
fonctions

Indemnités relatives
a une clause
de non-concurrence

Régime de retraite

Contrat de travail supplémentaire

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 Délégué

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 I'issue de I’Assemblée Générale du 29 avril 2010.

En conséquence de cette décision, le Conseil de Surveillance
avait procédé, 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 1993 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, uniguement en cas de révocation ou de non-
renouvellement de mandat ou de démission intervenant

dans les 12 mois d’un changement de contrdle ou de
stratégie de la Société non sollicitée par le bénéficiaire. Le
paiement de '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 lindemnité 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
da ; 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 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.

Le montant initial de I'indemnité serait égal, pour M. Henri
de Castries a 19 mois de sa rémunération moyenne (fixe et
variable) pergue 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
augmenté d’un mois supplémentaire par nouvelle année
d’ancienneté, sans pouvoir au total excéder 24 moais.
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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 '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.

A& Actionnariat salarié

SHAREPLAN

Depuis 1993, AXA mene une politique volontariste d’actionnariat
des salariés en proposant chaque année une opération
mondiale d’actionnariat salarié intitulée « Shareplan ».

Le Conseil d’Administration, faisant usage de I'autorisation
conférée par I’Assemblée Générale Extraordinaire du 29 avril
2010 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 2010 »).

Dans les pays ou les conditions réglementaires, juridiques et
fiscales le permettaient, deux formules de souscription ont été
proposées aux salariés du Groupe en 2010 :

B Une offre classique dans 39 pays ;
W 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 (par le biais de
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 lissue 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 le fonds classique.

L'offre a effet de levier a permis aux salariés de souscrire, sur
la base de 10 fois leur apport personnel initial, des actions AXA
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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.

(par le biais de Fonds Communs de Placement d’Entreprise ou
par détention d’actions en direct, suivant les pays) avec une
décote de 16,71 % en 2010. 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.

De nouveaux 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.

L'opération Shareplan 2010 s’est déroulée par le biais
d’une émission réalisée au mois de décembre 2010 et a été
proposée a la quasi-totalité des salariés du Groupe sur la base
de versements volontaires.

W 26.480 salariés ont participé a Shareplan 2010, soit un taux
de participation de 21,6 %.

B Le montant total des souscriptions s’est élevé a 330,4 millions
d’euros, dont :

» 20,8 millions d’euros pour la formule classique, et
» 309,6 milions d’euros pour la formule a effet de levier ;

H Au total, 30,1 millions d’actions nouvelles de 2,29 euros de
valeur nominale unitaire, jouissance au 1¢ janvier 2010, ont
été créées.

Au 31 décembre 2010, les salariés et agents du Groupe AXA

détenaient, a travers des fonds communs de placement ou

assimilés et par détention directe d’actions ou d’ADS, 6,50 %
du capital de la Société et 7,56 % des droits de vote.
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2.3 DESCRIPTIF DU PROGRAMME DE RACHAT
D’ACTIONS PROPRES

En application de '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 'autorisation de I'’Assemblée Générale Ordinaire du 27 avril 2011.

DATE DE L’ASSEMBLEE GENERALE DES ACTIONNAIRES APPELEE A AUTORISER
LE PROGRAMME

27 avril 2011.

AUTODETENTION ET AUTOCONTROLE AU 31 JANVIER 2011

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 7.223.723 0,31 % 16.542.325,67
Autocontrble 17.294.909 0,75 % 39.605.341,61
TOTAL 24.518.632 1,06 % 56.147.667,28

(@) Les pourcentages sont calculés sur la base du capital social au 31 janvier 2011 (Source : Avis Euronext du 3 février 2011).

REPARTITION DES TITRES AUTODETENUS AU 31 JANVIER 2011

Couverture de plans
d’actions gratuites
consenties aux
salariés

Contrat de liquidité Annulation

Nombre d’actions autodétenues 1.950.000 5.273.723 -

(i) couvrir des plans d’options d’achat d’actions au
profit des salariés ou des mandataires sociaux, ou de
certains d’entre eux, de la Société et/ou des sociétés
ou groupements d’intérét économique qui Ilui sont
liégs dans les conditions définies a Iarticle L.225-180
du Code de commerce, (i) attribuer gratuitement des
actions aux actuels ou anciens salariés, mandataires
sociaux et agents généraux d’assurance, ou a certains
d’entre eux, au titre de la décote et/ou de I'abondement

OBJECTIFS DU PROGRAMME b)
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 27 avril 2011 sont les suivants :

a)

assurer I'animation de I'action ordinaire AXA, notamment
pour favoriser laliquidité des transactions et larégularité des
cotations, dans le cadre d’un contrat de liquidité conforme
a la Charte de déontologie de I’Association frangaise des
marchés financiers (AMAFI) reconnue par I'’AMF et conclu
avec un prestataire de services d’investissement, dans le
respect de la pratique de marché admise par I'AMF ;

dans le cadre de leur participation & un Plan d’Epargne
d’Entreprise de la Société ou du Groupe AXA, (iii) attribuer
gratuitement des actions aux salariés et aux mandataires
sociaux, ou a certains d’entre eux, de la Société et/ou
des sociétés ou groupements d’intérét économique
qui lui sont liés notamment dans les conditions définies
a larticle L.225-197-2 du Code de commerce, dans
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le cadre des dispositions des articles L.225-197-1 et d) remettre les actions lors de I'exercice de droits attachés
suivants du Code de commerce, et (iv) céder des actions a des valeurs mobilieres représentatives de titres de
aux actuels ou anciens salariés, mandataires sociaux créances donnant acces au capital par remboursement,
et agents généraux d’assurance de la Société ou du conversion, échange, présentation d’'un bon ou de toute
Groupe AXA, ou a certains d’entre eux, dans le cadre autre maniere ;

de la mise en ceuvre de tout plan d’épargne salariale
dans les conditions prévues par la loi, notamment les
articles L.3332-1 et suivants du Code du travail, ou
de tous autres plans d’actionnariat salarié ainsi que de
réaliser toute opération de couverture afférente aux plans
d’actionnariat des salariés visés au présent point (iv) ;

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

c) conserver les actions et de 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 ;

f) plus généralement de réaliser 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 ’Assemblée Générale du 27 avril 2011

Nombre maximal Prix maximum d’achat
Caractéristiques des titres Part maximale du capital de titres @ (par action)

Actions ordinaires 10 % 232.010.523 35€

(@) Ce nombre correspond au nombre théorique maximal de titres que la Société pourrait acquérir, calculé sur la base du capital social statutaire constaté le 3 février 2011,
soit 5.313.040.992,73 € divisés en 2.320.105.237 titres. Compte tenu du nombre de titres AXA déja autodétenus (autodétention) a cette méme date, AXA pourrait
acquérir 224.786.800 de ses propres actions.

DUREE DU PROGRAMME DE RACHAT Entre le 1° janvier et le 31 décembre 2010, dans le cadre

de ce contrat de liquidité ™, 18.621.599 actions ont été
achetées a un cours moyen pondéré brut de 13,80 euros

18 mois, a compter de I'’Assemblée Générale du 27 avril 2011, et 18.511.599 actions ont été vendues & un cours moyen
sous réserve de I'approbation du programme par I'’Assemblée pondéré brut de 13,90 euros. Le montant total des frais de
Genérale Ordinaire des actionnaires. négociation sur cette période s’est élevé a 275.000 euros.

Par ailleurs, dans le cadre également de ces programmes
de rachat d’actions propres mis en ceuvre dans le cadre de

OPERATIONS REALISEES PAR AXA I'article L.225-209 du Code de commerce (hors contrat
SUR SES PROPRES TITRES AU COURS de liquidité), entre le 1¢ janvier et le 31 décembre 2010,

DE L'EXERCICE 2010 (i) 820.492 actions ont été rachetées (débouclage d’une
opération a terme) a un cours moyen pondéré brut de
18,02 euros et (i) 597 actions (exercices d’options d’achat en

Dans le cadre des programmes de rachat d’actions propres, ) ) o ! .
vue d’une annulation de titres) ont été rachetées d’autre part, a

respectivement autorisés par les Assemblées Générales des

30 avril 2009 (10° résolution) et 29 avril 2010 (11° résolution), N €OUrs moyen pondéré brut de 49,31 euros.

AXA, conformément aux dispositions de I'article L.225-209 du Au 31 décembre 2010, le nombre d’actions détenues dans le
Code de commerce, a poursuivi I'exécution de son contrat de cadre du contrat de liquidité était de 3.000.000 et le nombre
liquidité mis en place le 16 mai 2005, pour une durée d’un an de titres en autodétention, affectés a un objectif de couverture,
renouvelable par tacite reconduction, conforme a la Charte de s’élevait a 5.273.983, soit un total de 8.273.983 actions,
déontologie de I'’AMAFI reconnue par I’AMF, et dont la mise en représentant 0,36 % du capital a la cléture de I'exercice,
ceuvre a été confiée a Crédit Agricole Cheuvreux. acquises pour un montant total de 113.743.411,21 euros

(avec une valeur nominale de 2,29 euros par action).

(1) Le 18 février 2011, la Société a mis fin au contrat de liquidité initialement conclu avec la société Crédit Agricole Cheuvreux le 16 mai 2005.
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2.4 PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

ET OPERATIONS AVEC DES PARTIES LIEES

# Répartition du capital

Au 31 décembre 2010, le capital d’AXA, entierement souscrit et libéré, s’élevait a 5.313.040.992,73 euros et se composait de
2.320.105.237 actions ordinaires d’une valeur nominale unitaire de 2,29 euros, portant jouissance au 1¢ janvier 2010.

A la connaissance de la Société, au 31 décembre 2010, son capital et les droits de vote correspondant étaient répartis comme suit :

Nombre % des droits

d’actions % du capital de vote @

Mutuelles AXA © 323.355.484 13,94 % 21,88 %
Autodétention 8.273.983 0,36 % [0,29 %] ©
Autocontrole @ 17.372.038 0,75 % [1,08 %]©
Salariés et agents 150.840.244 6,50 % 7,56 %
BNP Paribas SA 120.821.662 5,21 % 8,16 %
Public 1.699.441.826 73,24 % 61,03 %
TOTAL 2.320.105.237 © 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 (10,93 % du capital et 17,16 % des droits de vote) et AXA Assurances Vie Mutuelle (3,01 % du capital et 4,72 % 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 7 janvier 2011.

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 maniére 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 2010, 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 2.320.105.237 actions composant le capital
de la Société au 31 décembre 2010, 522.714.335 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 2008 et le 31 décembre 2010 est présentée dans le tableau
ci-apres :

Au 31 décembre 2010 @

Nombre Nombre de % des droits

d’actions % du capital droits de vote de vote

Mutuelles AXA © 323.355.484 13,94 % 621.837.469 21,88 %
Autodétention 8.273.983 0,36 % [8.273.983] © [0,29 %] @
Autocontrole @ 17.372.038 0,75 % [30.875.964] @ [1,08 %] @
Salariés et agents 150.840.244 6,50 % 214.844.721 7,56 %
Public © 1.820.263.488 78,45 % 1.966.987.435 69,19 %
TOTAL 2.320.105.237 100 % 2.842.819.572 100 %

(@) 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 7 janvier 2011.

A la connaissance de la Société et sur la base des informations & sa disposition, au 31 décembre 2010, 10.914 actionnaires
détenaient des actions sous la forme nominative.

CAPITAL POTENTIEL AU 31 DECEMBRE 2010

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 2010 @
Options de souscription d’actions

BSA liés a I'opération Shareplan en Allemagne
Nombre total maximum d’actions

2.320.106.237
81.486.814
4.370.360
2.405.962.411

(a) Source : Avis Euronext du 7 janvier 2011.
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Au 31 décembre 2009 @

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

Au 31 décembre 2008 @

Nombre Nombre de % des droits Nombre Nombre de % des droits
d’actions % du capital droits de vote de vote d’actions % du capital droits de vote de vote
323.355.484 14,12 % 621.837.469 22,20 %  298.481.985 14,29 % 596.963.970 23,10 %
8.616.128 0,38 % [8.616.128] © [0,31 %] © 4.719.507 0,23 % [4.719.507] © [0,18 %] @
17.766.863 0,78 %  [31.246.043] © (1,12 %] @ 17.584.586 0,84 % [17.584.586] @ [0,68 %] ©@
135.653.412 5,92 % 191.670.224 6,84 %  122.348.395 5,86 % 175.001.141 6,77 %
1.804.573.237 78,80 % 1.947.585.692 69,53 % 1.646.023.696 78,78 %  1.790.194.985 69,27 %
2.289.965.124 100 % 2.800.955.556 100 % 2.089.158.169 100 % 2.584.464.189 100 %
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# Informations au 31 décembre 2010 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 %

Conversion

a partir du 17 février 2000, a raison de 4,41 ® actions pour une obligation

Amortissement normal

en totalité au 1¢ janvier 2017 au prix de 269,16 euros par obligation,
soit 162,63 % du montant nominal

Amortissement anticipé

- 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 d’échange ;

— Au gré de I'émetteur, en espéeces, 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 2 10 % du nombre d’obligations
éemises.

Nombre d’obligations en circulation au 31 décembre 2010 6.613.129

(@) L'obligation 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 ACTIONNARIAT SALARIE
LIEES
Pour plus d'informations concernant les transactions avec des Shareplan

parties liées, vous pouvez vous reporter & la Partie 4 « Etats
Financiers Consolidés » — Note 28 « Parties liées » du présent

Rapport Annuel.

Depuis 1993, AXA méne une politique volontariste d’actionnariat
des salariés en proposant chaque année une opération
mondiale d’actionnariat salari¢ intitulée « Shareplan ».
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Le Conseil d’Administration, faisant usage de I'autorisation
consentie par I'Assemblée Générale du 29 avril 2010
(12¢ 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 2010. Dans les pays ou les conditions juridiques et
fiscales le permettaient, deux formules de souscription ont été
proposées aux salariés du Groupe en 2010 :

B une offre classique dans 39 pays ;
m une offre dite a « effet de levier » dans 38 pays.

Environ 26.500 salariés dans 40 pays ont participé a Shareplan
2010. Le montant total des souscriptions s’est élevé a plus de
330 millions d’euros dont :

| 20,8 millions d’euros pour la formule classique ; et
m 309,6 millions d’euros pour la formule a effet de levier.

Alissue de I'opération, en décembre 2010, plus de 30 millions
d’actions nouvelles de 2,29 euros de nominal, jouissance au
1¢ janvier 2010, ont été créées.

Au 31 décembre 2010, les salariés et agents du Groupe
AXA détiennent, a travers des fonds communs de placement
ou assimilés et par détention directe par le biais d’actions
ordinaires ou d’ADS dans le cadre des plans d’épargne du
Groupe, 6,50 % du capital de la Société et 7,56 % des droits
de vote.

AXA Miles

Afin de récompenser ses collaborateurs pour les résultats
obtenus en 2005 et 2006 et de les associer pleinement a la
réussite de son projet « Ambition 2012 », 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 I'autorisation conférée par
I’Assemblée Générale du 14 mai 2007, a procédé le 1¢ juillet
2007 a une attribution de 50 actions gratuites AXA al’ensemble
des salariés du Groupe, a I'exception des membres du
Directoire et du Comité Exécutif qui y ont renoncé.

En procédant a une attribution égalitaire aux collaborateurs
ayant au moins 3 mois d’ancienneté au 1 juillet 2007, quelle
que soit leur position dans I'organisation ou leur niveau de
rémunération, AXA a souhaité ainsi démontrer que chacun a
un role a jouer dans I'atteinte des objectifs du Groupe a long
terme.

Le programme AXA Miles a ainsi donné lieu a I'attribution
de 5.586.900 actions AXA a 111.738 collaborateurs dans
54 pays. La durée des périodes d’acquisition et, le cas échéant,
de détention obligatoire varient selon la réglementation locale.

GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

PROTOCOLES D’ACCORD

AXA a conclu deux protocoles d’accord respectivement avec
BNP Paribas et Schneider. 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
du 3 aolt 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 ao(t 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 aoCt 2010.

Protocole avec le Groupe Schneider

Le Groupe AXA, les Mutuelles AXA et le Groupe Schneider
ont conclu le 15 mai 2006, aprés autorisation du Conseil
de Surveillance d’AXA du 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 2.583.300 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 : 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
contrble 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.
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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

Exercice clos le 31 décembre 2010
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 réglementeés.

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 I'article R.225-31 du Code de
commerce relatives a I'exécution, au cours de I'exercice écoulé, des conventions et engagements déja approuvés 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 I’Assemblée Générale

Convention autorisée au cours de I’exercice écoulé

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 BNP Paribas - administrateur concerné : M. Michel Pébereau
Nature, objet et modalités

Le Conseil d’Administration d’AXA, lors de sa séance du 3 ao(t 2010, a autorise la signature d’un protocole d’accord entre la société
AXA, d’une part, et la société BNP Paribas d’autre part.

m Le protocole, conclu en date du 5 ao(t 2010 est entré en vigueur a sa date de signature et se substitue a compter de cette date
au précédent protocole du 15 décembre 2005.

m Le protocole prévoit des obligations d’information réciproques en cas de mouvements sur les participations détenues par chaque
Groupe dans I'autre Groupe.

B Aux termes du protocole, les parties se sont également consenties des options d’achat réciproques en cas de changement de
contréle inamical de I'une d’elle : en cas de prise effective de contrle majoritaire inamicale du capital de BNP Paribas par un tiers,
le Groupe AXA aura la faculté de racheter tout ou partie de la participation en capital encore détenue par le Groupe BNP Paribas
dans AXA a la date d’exercice de I'option d’achat. Réciproquement, en cas de prise effective de contrble majoritaire inamicale du
capital d’AXA par un tiers, le Groupe BNP Paribas bénéficiera d’une option d’achat identique sur la participation détenue par le
Groupe AXA dans BNP Paribas.
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m Ce protocole est conclu pour une durée de trois ans a compter du 5 aoGt 2010. Il est ensuite renouvelable 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.

m Le protocole a fait I'objet d’une publicité par I’Autorité des marchés financiers le 9 aodt 2010.

Conventions et engagements déja approuvés par ’Assemblée Générale

Conventions et engagements approuvés au cours d’exercices antérieurs dont I'exécution s’est poursuivie au cours de
I’exercice écoulé

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 BNP Paribas - protocole fixant les relations avec le Groupe BNP Paribas (autorisé par le Conseil de Surveillance
du 29 juin 2005)

Le protocole signé le 5 aolt 2010 et précédemment exposé dans la partie « Convention autorisée au cours de I’exercice écoulé » se
substitue au protocole du 15 décembre 2005 autorisé par le Conseil de Surveillance du 29 juin 2005.

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.

Conventions et engagements approuvés au cours de I’exercice écoulé
Nous avons par ailleurs été informés de I'exécution, au cours de I'exercice écoulé, des conventions et engagements suivants, déja
approuveés par I’Assemblée Générale du 29 avril 2010 sur rapport spécial des Commissaires aux comptes du 16 mars 2010.

Avec les dirigeants mandataires sociaux suivants : MM. Henri de Castries, Denis Duverne et Francois Pierson
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 Francois 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. Le régime a été approuve 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, au plus tét 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 gqu’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 :

H 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 ;

B 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 ;
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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 2010, ces engagements se sont poursuivis en faveur de MM. Henri de Castries, Denis Duverne et
Francois Pierson (membres du Directoire jusqu’au 29 avril 2010) puis de MM. Henri de Castries et Denis Duverne (respectivement
Président Directeur Général et Directeur Général Délegué a compter du 29 avril 2010).

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
conséquence, 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.

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. 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.
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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 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. Duverne exercerait les fonctions
de Directeur Général Délégué.

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
conséquence, 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 ;

H Le Conseil de Surveillance a autorisé I'attribution a M. Duverne 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 sa fonction salariée, mais soumise a conditions de performances
conformément aux recommandations AFEP/MEDEF.

Les conditions d’octroi de cette indemnité et ses modalités de calcul seraient identiques a celles définies pour M. Henri de Castries
excepté sur le montant initial de I'indemnité qui serait égal pour M. Denis Duverne a 12 mois de sa rémunération moyenne (fixe et
variable) percue au cours des 24 derniers mois précédant la cessation de ses fonctions.

Ces engagements d’indemnisation sont en vigueur depuis la renonciation effective, par M. Denis Duverne, 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.

Fait a Neuilly-sur-Seine et a Courbevoie, le 17 mars 2011
Les Commissaires aux comptes

PricewaterhouseCoopers Audit Mazars
Pierre Coll — Michel Laforce Philippe Castagnac - Gilles Magnan
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& Marchés

Le principal marché de négociation des actions de la Société est le Compartiment A d’Euronext Paris. Depuis le retrait de la cote
des ADS (American Depositary Shares, qui représentent chacune une action de la Société) au New York Stock Exchange, intervenu
le 26 mars 2010, les ADS sont négociées sur le marché de gré a gré américain (OTC) et sont cotées sur la plateforme OTC QX sous
le symbole AXAHY.

NEGOCIATION SUR EURONEXT PARIS

Les négociations officielles des titres cotés sur Euronext Paris, en ce compris les actions de la Société, sont réalisées par des
sociétés de bourse frangaises et ont lieu en continu chaque jour ouvré a Paris entre 9h00 et 17h30 (heure de Paris), avec une fixation
du prix de cldture a 17h35.

En France, les actions de la Société font partie du principal indice publié par Euronext Paris (I'indice « CAC 40 »). Les actions de la
Société font également partie d’Euronext 100, indice représentant les principales sociétés d’Euronext au regard de leur capitalisation
boursiere. Les actions de la Société font également partie des indices STOXX Europe 50 et EURO STOXX 50, indices composés des
50 titres dont la capitalisation boursiére est la plus importante et qui sont les plus échangés, respectivement en Europe et au sein de
la zone euro. En outre, les actions de la Société sont intégrées au EURO STOXX Insurance, indice des titres liés a I'assurance pour
les sociétés de la zone euro.

Le tableau ci-dessous indique, pour les périodes mentionnées, les cours les plus hauts et les plus bas (cours en séance) enregistrés
en euros pour les actions de la Société cotées sur Euronext Paris :

Plus haut cours Plus bas cours

en séance en séance
Période calendaire (En euros) @ (En euros) @
2009
Troisieme trimestre 18,198 11,261
Quatrieme trimestre 19,366 15,400

(@) Suite a I'augmentation de capital en numéraire avec maintien du droit préférentiel de souscription réalisée par AXA en décembre 2009 (cf. avis Euronext
n° PAR- 20091109- 05426-EUR du 9 novembre 2009), la série de prix antérieure a la cotation des actions nouvellement émises a été ajustée sur la base de la valeur
théorique du droit (cf. avis Euronext n°® 2009- 252 du 9 novembre 2009).

Plus haut cours Plus bas cours

en séance en séance
Période calendaire (En euros) @ (En euros) @
2010
Premier trimestre 17,485 13,965
Deuxieme trimestre 17,600 11,510
Troisieme trimestre 15,240 11,950
Quatrieme trimestre 14,095 10,880
Annuel 17,600 10,880
2010 et 2011
Aolt 2010 15,240 11,950
Septembre 2010 13,470 12,235
Octobre 2010 14,095 12,350
Novembre 2010 13,865 10,880
Décembre 2010 13,020 11,170
Janvier 2011 16,115 12,530
Février 2011 16,160 14,455

(@) Suite a I'augmentation de capital en numéraire avec maintien du droit préférentiel de souscription réalisée par AXA en décembre 2009 (cf. avis Euronext
n° PAR- 20091109- 05426-EUR du 9 novembre 2009), la série de prix antérieure a la cotation des actions nouvellement émises a été ajustée sur la base de la valeur
théorique du droit (cf. avis Euronext n® 2009- 252 du 9 novembre 2009).
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3.1 FACTEURS DE RISQUE

Nous attirons votre attention sur les risques décrits ci-aprés. RISQUES L|ES AUX MARCHES

Ces risques sont susceptibles d’affecter de maniére significative F|NANC|ERS, A LA SOL|D|TE

nos activités, notre résultat net consolidé ou notre situation DE NOTRE NOTATION F|NANC|ERE
financiere, d’entrainer une baisse importante du cours d’AXA A NOTRE SITUATION FINANCIERE ’
ou de nos ADS (American Depositary Shares) ou d’entrainer un A ’
écart important entre les résultats obtenus et nos prévisions ou éTLﬁlY'ﬁkgg ,IASéAgé%"\lrsl,) EIESO S ACTIFS

les résultats figurant dans les projections faites par la Société
ou en son nom. La description des risques qui suit n’est pas
limitative. En outre, d’autres risques et incertitudes qui nous

sont actuellement inconnus ou que nous pouvons aujourd’hui Le maintien des conditions difficiles

considérer comme mineurs pourraient dans le futur affecter de des marchés financiers mondiaux et de
maniere significative notre activité, notre situation financiere, I’économie ainsi que les incertitudes liées
notre résultat net consolidé ou nos flux de trésorerie. 3 la dette de certains Etats et a I’Euro sont
De nombreux risques décrits ci-dessous sont inhérents a la susceptibles d’affecter significativement
nature de nos activités et & I'environnement économique, de maniére négative notre activité et notre
concurrentiel et réglementaire dans lequel nous exergons rentabilité, ces conditions étant susceptibles
ces activités. Compte tenu des multiples éventualités et de perdurer

incertitudes liées a ces risques, la Direction n’est pas toujours
en mesure d’en quantifier 'impact avec un quelconque degré
de précision. Il a néanmoins été mis en place de nombreux
processus de gestion des risques ainsi que des procédures
et contrbles afin de surveiller et gérer les risques de fagon
permanente. Ces processus, procédures et contrbles de
risques sont détaillés dans la Section 3.2 de ce Rapport
Annuel qui complete la présente Section 3.1. Si les risques
décrits dans cette Section 3.1 entrainent des conséquences
financieres quantifiables et/ou un éventuel passif significatif,
ces conséquences financieres et/ou éventuels passifs sont
reflétés dans les comptes consolidés du Groupe conformément
aux normes comptables IFRS applicables. Dans la présente
Section 3.1, la Direction a adopté une présentation des risques
en fonction de leur priorité a travers quatre catégories et au
sein de chacune de ces catégories (de la priorité la plus haute
a la priorité la plus faible). Cette présentation a pour objectif de
refléter la vision actuelle de la Direction sur les conséquences
potentielles de chaque risque pour le Groupe AXA. Bien que
la Direction affecte d’importantes ressources a la gestion
des risques de fagon permanente telle que décrite dans la
Section 3.2 de ce Rapport Annuel, les activités de gestion des
risques du Groupe, a l'instar de tout systeme de controle, sont

Notre résultat net consolidé est affecté de fagon importante
par les conditions des marchés financiers mondiaux et de
I’économie en général. Nous avons été touchés par la crise
financiére et ses répercussions au cours des trois derniers
exercices. Une large variété de facteurs comprenant des
incertitudes concernant les dettes souveraines émises,
notamment par certains pays européens et les conséquences
sur I'Euro, la disponibilité et le colt du crédit, la stabilité et la
solvabilité des institutions financieres et des autres sociétés,
I'inflation future, les variations des codts de I'énergie ainsi que
les tensions géopolitiques a entrainé une volatilité accrue et
des prévisions de croissance de I'économie générale et des
marchés financiers plus pessimistes. Ces facteurs associés au
déclin des marchés de I'immobilier, la volatilité des marchés des
actions, la baisse de confiance des ménages et des entreprises
ainsi que les risques futurs d’inflation et de chémage accrus
ont accéléré un ralentissement significatif de I’économie dans
de nombreux pays ou nous exergons nos activités. Méme si
des signes de redressement sont perceptibles dans un certain
nombre de pays, la Direction estime que nous sommes toujours
dans une période de faible croissance dans les pays matures
sans certitude sur la pérennité du redressement.

sujettes a des limites qui leur sont inhérentes et ne peuvent Les marchés mondiaux des instruments a taux fixe continuent
fournir de certitude absolue ni prémunir le Groupe contre de subir une situation de volatilité extréme et de liquidité réduite
tous les risques décrits dans cette Section 3.1 ou les pertes quiaaffecté unelarge étendue de classes d’actifs et de secteurs.
susceptibles d’étre causées par ces risques. En outre, les incertitudes liées a la qualité de certaines dettes
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souveraines et la viabilité de certaines notations souveraines se
sont renforcées ces derniers mois suite au renflouement des
finances de la Grece et de I'lrlande par le Fonds Européen de
Stabilité Financiere. Ceci a également entrainé des questions
relatives a la viabilité de I’'Euro en tant que monnaie courante
ainsi qu’a la possibilité pour certains pays de la Zone Euro
de se retirer de I'union monétaire. En conséquence de ces
facteurs, entre autres, le marché des instruments a taux fixe
(incluant les obligations d’Etat et d’autres formes de dettes
souveraines) continue d’avoir une volatilité de prix accrue,
une notation financiere dégradée ainsi qu’une probabilité de
défaillance et les marchés des devises, notamment celui des
taux de change de I'Euro contre d’autres devises importantes,
sont devenus trés volatiles. Bien qu’il y ait eu une amélioration
sur les marchés boursiers mondiaux depuis 2008, ces derniers
continuent d’osciller avec de nombreux marchés majeurs
finissant I'année toujours en net recul par rapport a leur pic
de valeur.

Ces événements et la volatilité persistante des marchés ont
affecté et peuvent continuer d’affecter négativement nos
revenus et notre résultat net consolidé, d’une part en raison
de la taille importante de notre portefeuille d’investissement,
et d’autre part, a cause de notre dépendance vis-a-vis du
comportement et du niveau de confiance du consommateur.
Pour les activités d’épargne-retraite, ces conditions pourraient
affecter les ventes de nos produits d’assurance vie et de
pension, nos fonds d’investissement, nos services de gestion
d’actifs et nos produits dont le risque financier est supporté par
les détenteurs de police en unités de compte, dont notamment
les produits d’épargne-retraite (« Variable Annuity ») et les
produits d’assurance vie (« Variable Life »). En particulier,
des baisses prolongées ou brutales des marchés actions ou
obligations pourraient réduire généralement I'attractivité des
contrats en unités de compte. Par ailleurs, la valeur comptable
de ces produits pourrait étre affectée par la baisse des
marchés financiers et la diminution des valeurs comptables
va entrainer une diminution des commissions générées
par ces produits. Pour les activités de gestion d’actifs, les
conditions défavorables de marché pourraient impacter les flux
d’investissements vers ou a partir des actifs sous gestion ou
surveillance et affecter négativement la maniere dont les clients
répartissent leur capital sur les marchés monétaires, d’actions,
d’instruments a taux fixe, ou d’investissements alternatifs.

Notre capacité a réaliser un bénéfice sur des produits
d’assurance et d’investissement, notamment des produits
a rendement fixe et garanti, dépend en partie des retours
sur investissements qui soutiennent nos engagements. La
valeur de certains investissements peut varier d’une maniere
significative en fonction des conditions précitées. Certains
types de produits d’assurance et d’investissement que nous
proposons nous exposent aux risques liés aux fluctuations
des marchés financiers, notamment certains types de
produits variables ou sensibles a la variation des taux, tels les
produits a annuités fixes ou variables, ou certains produits a
taux garantis ou a rémunération garantie qui ne varient pas
systématiquement en fonction des taux d’intérét du marché
ou des retours sur investissement des actifs sous-jacents.
Bien que nous utilisions des mécanismes de couverture afin
de maitriser notre exposition a certaines de ces garanties,
I’accroissement de la volatilité des marchés financiers ainsi
que le comportement imprévisible du détenteur de polices,
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est susceptible d’augmenter ces colts de couverture et
d’affecter sensiblement notre capacité a couvrir certains de
Ces risques, ce qui pourrait ainsi nuire a notre rentabilité. Pour
plus d’informations, vous pouvez vous reporter a la Section
« Risques liés a la structure du Groupe, au périmetre et a la
nature de notre activité, et aux produits que nous offrons — Nos
programmes de couverture peuvent se révéler inadaptés pour
nous protéger contre I'accroissement de notre exposition ou
des pertes que nous cherchons a atténuer ce qui peut influer
négativement sur notre activité, notre résultat net consolidé et
notre situation financiére ».

Des facteurs comme le niveau de consommation des ménages,
d’investissement des entreprises, des dépenses publiques, la
réglementation, la volatilité et la croissance des marchés de
capitaux et I'inflation affectent I’environnement économique en
général et, en dernier ressort, le niveau et la rentabilité de nos
activités. Dans un contexte de ralentissement de la croissance
économique marqué par une augmentation du chémage, une
baisse des revenus des familles, une chute des bénéfices des
entreprises, un recul de I'investissement et une diminution de
la consommation des ménages, la demande de nos produits
financiers et de nos produits d’assurance peut étre affectée
sensiblement. En outre, nous pouvons subir un risque accru de
non-renouvellements et de rachats de polices et nos assurés
pourraient décider de différer le paiement de leurs primes ou
d’arréter tout paiement. Ces évolutions pourraient impacter de
maniere significative notre activité, notre résultat net consolidé
et notre situation financiére.

Une défaillance de paiement d’une dette d’Etat ou une
restructuration par un gouvernement émetteur (ou un émetteur
soutenu par le gouvernement) de la Zone Euro, ou non,
pourrait avoir des conséquences négatives significatives pour
les détenteurs de ces obligations ainsi que sur la stabilité des
marchés financiers et le secteur en général. L'un quelconque
de ces événements, en fonction de sa nature précise et de son
amplitude, pourrait potentiellement avoir un impact significatif
sur les résultats opérationnels du Groupe ou sa situation
financiere.

Des conditions défavorables sur les
marchés de capitaux et de crédit
peuvent affecter de maniére significative
notre capacité a satisfaire nos besoins
de liquidité, notre acceés au capital

et le colt du capital

Les marchés de capitaux et de crédit continuent a subir une
volatilité et des perturbations qui ont séverement limité la
disponibilité de liquidités additionnelles sur les marchés et la
capacité d’emprunt par la plupart des émetteurs, dont AXA.

Nous avons besoin de liquidités pour couvrir nos charges
d’exploitation (incluant les sinistres et les rachats de police), le
paiement de I'intérét de notre dette ainsi que des dividendes
et pour refinancer certaines dettes arrivant a maturité et autres
obligations. En outre, nous avons besoin de liquidités pour
certaines opérations dérivées auxquelles nous participons et
qui nous contraignent a garantir les encours par des comptes
de dépdt de garantie et/ou nous assujettissent a des appels de
marge dans certaines circonstances. Une liquidité insuffisante
et/ou une restriction de l'acces au financement prolongé
peut affecter de maniere significative notre activité, notre
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résultat net consolidé et notre situation financiere consolidée.
Les principales sources de nos liquidités sont les primes
d’assurances, les produits a annuités, les fonds de réserves,
les commissions de gestion d’actifs, les flux de trésorerie
générés par nos actifs investis ainsi que par la trésorerie et
autres disponibilités équivalentes de notre bilan. Les autres
sources de liquidités dans un contexte de fonctionnement
normal des marchés comprennent également une gamme
d’instruments a court et & long terme, incluant des contrats de
rachat, des effets de commerce, de la dette a moyen et a long
terme, des titres de dettes subordonnées junior, des titres de
capital et des actions.

Dans I’hypothése ou nos ressources actuelles ne permettraient
pas de satisfaire nos besoins, nous devrons rechercher des
moyens de financement alternatifs. La disponibilité des moyens
de financement alternatifs dépendra de nombreux facteurs
comme les conditions de marché, la disponibilité du crédit,
le volume d’échanges, la disponibilité en général du crédit
pour les institutions financieres, de notre notation financiere
et de notre capacité d’emprunt, tout comme de la possibilité
que les clients et les préteurs puissent développer une
perception négative sur nos perspectives financieres a court
et a long terme si nous subissons des pertes d’investissement
importantes ou si le niveau de notre activité diminue en raison
du ralentissement économique. De la méme maniere, notre
acces au financement peut étre menacé si les autorités de
régulation ou les agences de notation prennent des mesures
négatives a notre encontre. Alors que la Direction a mis en
place un plan de gestion des risques de liquidité qui inclut une
surveillance active de la position de liquidité du Groupe, ainsi
que des plans d’urgence pour obtenir des disponibilités, si les
sources internes de financement s’averent insuffisantes ou si
les exigences de liquidité évoluent impliquant des disponibilités
supplémentaires, nous ne serons peut-étre pas capables
d’obtenir des financements a des conditions favorables.

Notre marge de solvabilité consolidée et

les exigences de capital réglementaire
pesant sur nos filiales exercant une activité
d’assurance sont susceptibles d’étre
touchées par des conditions défavorables
sur les marchés de capitaux, I’'interprétation
évolutive de la réglementation et d’autres
facteurs, pouvant avoir un effet négatif sur
nos activités, I’état des liquidités, la notation
de crédit, le résultat net consolidé

et la situation financiére

Les filiales de la Société exercant une activité dans le domaine
de l'assurance sont soumises aux exigences des différents
régulateurs locaux en termes de capital réglementaire. Ces
dispositions ont pour objet I'adéquation des fonds propres
ainsi que la protection des assurés. Les exigences en termes

de fonds propres des compagnies d’assurance dépendent
généralement de la conception du produit, du volume des
souscriptions, des actifs investis, des engagements, des
réserves et des évolutions des marchés de capitaux, notamment
au regard des taux d’intérét et des marchés financiers, sous
réserve de dispositions spécifiques applicables dans certains
pays (en ce compris la définition des actifs admissibles et
les méthodes de calcul). Ces exigences réglementaires
sont susceptibles d’étre durcies, éventuellement de fagon
significative, durant les périodes de fléchissement des marchés
financiers et/ou en cas de baisse des taux d’intérét.

Au niveau consolidé du Groupe et conformément aux exigences
francaises « Solvabilité | », la Société est tenue de calculer une
marge de solvabilité correspondant au ratio entre le total du
capital disponible de la Société et le capital réglementaire requis.
Selon la réglementation francaise applicable, la Société doit
maintenir sa marge de solvabilité consolidée a un minimum de
100 %. Au31 décembre 2010, lamarge de solvabilité consolidéee
de la Société était de 182 % (déduction faite de la distribution
d’un dividende de 0,69 euro par action tel que proposé au
titre de I'exercice 2010) représentant un capital excédentaire
de 19,3 milliards d’euros : un capital requis " de 23,4 milliards
d’euros pour un capital disponible @ de 42,7 milliards d’euros.
Au titre de 2010 la marge de solvabilité de la Société se situe
a un niveau supérieur a celui de I'exercice 2009 (171 %) et de
I’exercice 2008 (127 %). La marge de solvabilité de la Société
est sensible aux conditions des marchés de capitaux (en ce
compris le niveau des taux d’intéréts, le marché des actions
et impact des opérations de change) ainsi qu’a une variété
d’autres facteurs. La prolongation de conditions défavorables
sur les marchés de capitaux est de nature a nuire davantage
a la marge de solvabilité consolidée de la Société. Le calcul
de la marge de solvabilité sera revu par I’Autorité de Contrdle
Prudentiel (ACP).

Dans un souci de respect de la réglementation en vigueur et afin
de s’assurer que la Société et ses filiales exercent leurs activités
dans un environnement concurrentiel approprié, la Direction
surveille de fagon réguliere la marge de solvabilité consolidée
de la Société ainsi que le niveau de fonds propres de ses filiales
exergant une activité d’assurance. Les régulateurs des activités
d’assurance disposent d’un large pouvoir d’interprétation pour
I'application et la mise en ceuvre des regles applicables en
matiere de solvabilité et de capital réglementaire. Une forte
volatilité des marchés financiers, telle qu’observée ces trois
derniéres années, pourrait conduire les régulateurs a adopter
une interprétation plus restrictive des textes. Les autorités
disposent notamment de moyens d’actions a I’encontre des
compagnies d’assurance dont les fonds propres ne seraient
pas en adéquation avec les exigences réglementaires ; elles
peuvent notamment imposer des exigences supplémentaires
sur les réserves nécessaires pour couvrir certains risques,
renforcer les exigences en matiére de liquidité, imposer des
décotes plus importantes, des marges de sécurité sur certains

(1) A cet effet, le capital requis est calculé sur la base de formules intégrant divers facteurs tels que (i) pour les activités d’assurance vie et épargne : des
pourcentages de provisions techniques (4 % quand le risque d’investissement est supporté par I'assureur et 1 % quand le risque d’investissement
est supporté par le souscripteur) ajustés a un taux de rétention spécifique a chaque entité et augmenté d’un montant du capital exposé ; et (i) pour
les activités IARD : le résultat dont le montant est le plus élevé entre 23 % de la moyenne des colts des sinistres ou 15 % du montant brut des
primes comptabilisées ou acquises, dans les deux cas sous réserve de divers ajustements.

(2) A cet effet, le capital disponible représente (i la valeur nette des actifs corporels soit les capitaux propres consolidés diminués des actifs incorporels
(en ce compris les colts d’acquisition differés), la dette perpétuelle et d’autres éléments, augmentée (i) des obligations subordonnées, des

plus-values latentes, des intéréts minoritaires et d’autres éléments.
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actifs ou catégories d’actifs, des méthodes de calcul plus
rigides, ou prendre d’autres mesures similaires qui seraient
de nature a augmenter de fagon significative les exigences en
matiére de fonds propres. Par exemple, en 2010, la Banque
Centrale Irlandaise a notifie a la Société qu’elle envisageait
une potentielle action a I'encontre d’AXA Life Europe
(ALE), une filiale basée en Irlande et détenue a 100 % par
la Société, liée a un certain nombre de sujets, notamment
son niveau de solvabilité, les contrbles de son réseau de
succursales a travers I'Europe, la conformité avec la Directive
MIF, le blanchiment d’argent, ainsi qu’un certain nombre
d’autres sujets. La Société a apporté 111 millions d’euros
supplémentaires au capital d’ALE et les discussions avec
la Banque Centrale Irlandaise sur les autres sujets soulevés
sont actuellement en cours. En 2009, 'ACAM (I’Autorité de
Contréle des Assurances et des Mutuelles) a examiné les
produits d’épargne-retraite en unités de compte (« Variable
Annuities ») vendus en France ainsi que les plateformes et
procédures du Groupe utilisées pour couvrir certains risques
associés a ces produits. L'ACAM a soulevé un certain nombre
de questions sur la méthode de réserves statutaires utilisée par
AXA France pour ces activités. Le contrdle de I'ACP ( s’est
acheveé par une lettre de suites comportant un certain nombre
de recommandations qui sont en cours de mise en ceuvre.
Dans I’hypothese ou les fonds propres de la Société et/ou une
de ses filiales viendraient a descendre en dega des exigences
réglementaires, les régulateurs des activités d’assurance
disposent de moyens d’actions importants. A titre d’exemple,
ils peuvent restreindre ou interdire la conclusion de nouveaux
contrats, interdire la distribution de dividendes et/ou, dans
les cas les plus graves, requérir I'ouverture d’une procédure
de redressement ou d’insolvabilité. Par ailleurs, 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, son
résultat net consolidé et sa situation financiere. Par exemple,
en 2008, la Société a pourvu des montants importants a ses
filiales par le biais de préts, d’apports en capital et d’autres
meécanismes, dont notamment un prét d’environ 2,4 milliards
d’euros au bénéfice d’AXA Financial, Inc. dans le but
d’améliorer la capitalisation des filiales d’AXA Financial Inc.
exercant des activités d’assurance. La capacité de la Société
a déployer ses ressources en capital de maniere efficace
et a procéder a des apports en capital dans ses filiales
opérationnelles exercant des activités d’assurance en cas de
besoin, est nécessaire pour que ces filiales conservent, en
toutes circonstances, un niveau de capitalisation approprié.
Les restrictions réglementaires limitant la possibilité pour la
Société de transférer librement les exces de capitaux entre
ses filiales, ou qui limiteraient, de quelque fagon que ce soit, la
fongibilité des ressources en capital du Groupe pourraient, en
fonction de leur nature et de leur portée, affecter de maniere
négative la position de solvabilité des filiales opérationnelles
de la Société et avoir un impact négatif sur la réputation et la
perception de la solidité financiere de la Société.

A l'occasion de leur évaluation de la solidité financiére et
de la qualité du crédit, les agences de notation prennent en
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compte la marge de solvabilité consolidée de la Société ainsi
que le niveau du capital réglementaire des filiales exercant
des activités d’assurance. La modification des modélisations
internes des agences de notation peuvent se traduire par
une augmentation ou une diminution du capital requis pour
maintenir une notation de crédit. Par exemple, certaines
agences de notation envisagent actuellement d’ajuster leurs
criteres en vue d’inclure certaines dettes subordonnées dans
le capital éligible, ce qui pourrait affecter de fagon significative
leur appréciation de la situation du capital de la Société et de
la marge de solvabilité consolidée. Dans la mesure ou nos
niveaux de fonds propres seraient insuffisants au regard des
critéres des agences de notation, I’évaluation de notre solidité
financiere et notre notation de crédit pourraient étre abaissées.

La Direction a mis en place divers plans de réserve congus
afin de garantir que tant la marge de solvabilité de la Société
que les exigences de fonds propres pesant sur les filiales qui
exercent une activité d’assurance demeurent supérieures aux
minima réglementaires et a un niveau permettant a la Société
et a ses filiales de se positionner convenablement sur le plan
concurrentiel. Ces plans de réserve incluent I'utilisation de
la réassurance, la cession de portefeuilles d’investissement
ou d’autres actifs, des mesures visant a limiter les difficultés
de capital pour les affaires nouvelles, I'émission d’actions de
préférence ainsi que d’autres mesures. Néanmoins, dans la
mesure ou I'efficacité de ces plans de réserves ne peut étre
garantie, le fait que la Société et/ou une de ses filiales exergant
une activité d’assurance descendent en deca du niveau de
fonds propres adéquat en fonction de la réglementation ou
des circonstances concurrentielles peut nuire a nos activités,
a 'état des liquidités, a la notation de crédit, au résultat net
consolidé ainsi qu’a notre situation financiere.

Il demeure des incertitudes quant a
I’évolution et la mise en ceuvre des mesures
d’application définitives adoptées en
application de la Directive « Solvabilité Il »
qui pourraient avoir des conséquences
défavorables significatives sur le Groupe.

['un des principaux aspects de « Solvabilité Il » consiste a
aligner les méthodes d’évaluation des risques et les exigences
de capital des méthodes de capital économique. Sous le
régime « Solvabilité Il », le Groupe pourrait étre autorisé a
utiliser ses modeles internes relatifs au calcul du capital
économique, s’ils sont validés par I’ACP.

En 2007, la Commission a adopté un projet de Directive qui
fixe divers principes et idées directrices qui devraient servir
de cadre a l'application de « Solvabilité Il ». En 2009, la
Commission, le Parlement européen et le Conseil européen
ont arrété un projet de directive cadre « Solvabilité Il » qui
a ensuite été adopté par le Parlement européen en auvril.
Le texte définitif de la directive « Solvabilité Il » concernant
« I'acces aux activités de I'assurance et de la réassurance
et leur exercice » a été adopté par le Conseil européen
en novembre 2009 et comprend notamment des regles
concernant les fonds propres, les exigences en termes de
capital et les investissements.

(1) Depuis le 9 mars 2010, I’Autorité de contrble des assurances et des mutuelles (ACAM) est remplacée par I’Autorité de contréle prudentiel (ACP),
nouvelle autorité administrative indépendante issue principalement de la fusion de la Commission bancaire et de '’ACAM.
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Suite a l'adoption de la Directive cadre de niveau 1, la
Commission européenne a lancé le processus d’élaboration
de regles détaillées dans le cadre du processus Lamfalussy.
Selon ce processus, les Directives concernant les institutions
financieres doivent étre élaborées selon un processus en
quatre temps. Ces regles sont destinées a compléter les
principes de la Directive et appelées « mesures d’application »
(niveau 2).

En 2009 et en 2010, le Comité européen des superviseurs
d’assurances (CEIOPS — EIOPA depuis le 1° janvier 2011)
a publié un certain nombre d’études a I'attention de la
Commission européenne. Les mesures de niveau 2 devraient
étre publieées par la Commission européenne au cours du
deuxieme trimestre 2011, pour une adoption avant la fin
de I'année 2011. La mise en ceuvre de Solvabilité Il par les
Etats Membres de I'Union européenne est attendue pour le
1¢" janvier 2013.

A ce stade, un nombre significatif d’incertitudes concernant
certaines  mesures  d’application  subsistent. Plus
particulierement, il demeure un risque que les mesures finales
adoptées s’éloignent de I'objectif initial de la Directive (a
savoir, fixer un cadre économique) et soient focalisées sur des
principes de prudence qui pourraient avoir des conséquences
négatives pour le Groupe de plusieurs manieres. En outre,
la maniere dont Solvabilité Il sera appliquée aux groupes
internationaux est encore incertaine et le risque d’une
transposition non homogéne par les différents Etats européens
pourrait entrainer un désavantage concurrentiel pour AXA par
rapport aux autres groupes financiers européens ou non-
européens.

Malgré la participation active de la Société dans les divers
processus de consultation par le biais d’associations et
organes de branche, il existe un risque constant que les
mesures finales adoptées s’éloignent de I'objectif initial de la
Directive (c’est-a-dire fixer un cadre économique) et soient
focalisées sur des principes de prudence qui pourraient avoir
des conséquences négatives pour le Groupe.

La révision a la baisse des notations

de notre capacité de réglement des
sinistres et de notre solidité financiére
pourrait affecter défavorablement notre
activité, notre résultat net consolidé et notre
situation financiére

Les notations de capacité de reglement des sinistres et de
solidité financiere 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 mars 2010,
Standard & Poor’s a abaissé la notation de la solidité financiere
des principales entités opérationnelles du Groupe AXA,
passant de AA perspective « négative » a AA- perspective
« stable », et la notation de la qualité du crédit de la société
holding AXA, passant de A+ a A. Par ailleurs, les perspectives
« stables » de Standard & Poor’s démontrent qu’elle considere
que les fondamentaux de I'activité, les résultats, la Direction
et la stratégie du Groupe sont susceptibles de contrebalancer
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la pression sur la notation en raison du niveau de capital.
Moody’s Investors Services a, d’une part, confirmé la notation
Aa3 pour la qualité de crédit et la solidité financiere des
principales filiales d’AXA exercant des activités d’assurance
et a, d’autre part, maintenu la notation A2 pour la Société.
Par ailleurs, Moody’s n’a pas revu ses perspectives qui
restent donc « stables ». En décembre 2010, Fitch Ratings
a confirmé la notation AA- pour la solidité financiere des
principales filiales d’AXA exercant des activités d’assurance,
et a revu ses perspectives qui sont passées de « négatives »
a « stables ». Une révision a la baisse, méme potentielle, des
notations, et plus particulierement le passage sous la notation
AA, pourrait avoir des effets négatifs sur la Société tels que
(i) la dégradation de notre situation concurrentielle, (i) notre
incapacité a distribuer de nouvelles polices d’assurance,
(iiiy Faugmentation des taux de rachat ou de résiliation des
polices d’assurance existantes, (iv) 'augmentation du co(t
de réassurance, (v) notre incapacité a trouver des moyens de
financement et/ou’augmentation du codt 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 un impact négatif
sur nos activités, notre niveau de liquidité, notre résultat net
consolidé, nos revenus ainsi que sur notre situation financiere.

Les conditions de marché et d’autres
facteurs pourraient nuire a la valeur
comptabilisée des écarts d’acquisition
(goodwill), nous conduisant a accélérer
I'amortissement des colts d’acquisition
reportés (Deferred Acquisition Cost ou DAC)
et des valeurs en portefeuille (VBI) et/ou a
déqualifier les actifs d’impots différés ainsi
que les actifs de participation aux bénéfices
différée, ce qui pourrait nuire au résultat
consolidé de nos opérations et a notre
situation financiére

Nos principes et politiques comptables concernant les
actifs incorporels (incluant le gooadwill) sont décrits dans la
Note 1.6 « Actifs incorporels » (avec un paragraphe 1.6.1
« Ecart d’acquisition et dépréciation de I'écart d’acquisition »)
et I'analyse du goodwill est décrite dans la Note 5 « Ecarts
d'acquisition » des Etats Financiers Consolidés 2010 inclus
dans ce Rapport Annuel. L’évolution de I'activité et du
marché peuvent affecter la valeur du goodwill comptabilisé
dans notre bilan consolidé, nos schémas d’amortissement
des DAC et VBI ainsi que la valorisation des actifs d’impdts
différés et des actifs de participation aux bénéfices différée.
En effet, la valeur de certaines de nos branches d’activités —
en particulier nos activités de gestion d’actifs, nos produits
en unités de compte et de rentes différées aux Etats-Unis —
dépend directement de I'état des marchés financiers et de la
continuité des performances opérationnelles. Pour I'exercice
clos le 31 décembre 2010, la Direction a conclu gu’aucune
dépréciation de la valeur comptable n’était nécessaire.
Néanmoins, la dégradation de la performance opérationnelle
de nos activités (en particulier notre activité d’assurance vie
aux Etats-Unis) ou des conditions de marchés sont autant de



facteurs quipeuvent nuire a notre goodwill de fagon significative,
conduire a 'accélération de I'amortissement de nos DAC et
VBI et/ou a la déqualification des actifs d’impdts différés ainsi
que des actifs de participation aux bénéfices différée. Ces
conjonctures, prises individuellement ou cumulativement, sont
de nature a nuire au résultat consolidé de nos opérations ainsi
qu’a notre situation financiere.

Les pertes dues aux défaillances
d’institutions financiéres et de tierces
personnes, incluant des défaillances
potentielles de paiement de dettes
souveraines ou des restructurations,

a la dépréciation des actifs investis

et pertes latentes pourraient toutes nuire
a la valeur de nos investissements

et réduire notre rentabilité

Les débiteurs d’AXA que ce soit en numéraire, en titres ou
autres actifs, sont susceptibles de ne pas respecter leurs
engagements. Ces tiers incluent des émetteurs privés
ou gouvernementaux (ou soutenus par le gouvernement)
dont nous détenons des titres dans nos portefeuilles
d’investissement (notamment des obligations d’Etats, des
titres adossés a des crédits hypothécaires et a des actifs),
des emprunteurs dans le cadre de crédits hypothécaires et
d’autres préts que nous consentons, des réassureurs auxquels
nous avons cédé des risques d’assurance, des clients, des
contreparties boursieres (« trading counterparties »), des
contreparties aux contrats de swap et autres dérivés, des
autres tiers incluant des intermédiaires et des courtiers, des
banques commerciales, des fonds de couverture et d’autres
fonds d’investissement, des agents de compensation, bourses,
chambres de compensation et autres institutions financieres.
De nombreuses transactions avec ces tiers nous exposent
au risque de crédit dans I'hypothese d’une défaillance de
notre contrepartie. Dans les transactions sécurisées notre
risque de crédit pourrait étre aggravé lorsque la garantie que
nous détenons ne peut étre réalisée ou est liquidée a un prix
insuffisant pour couvrir le montant total du prét, du produit
dérivé ou de toute autre obligation sécurisée. Nous avons
également conclu des accords avec des prestataires de
services tiers en vue d’externaliser divers services dans le cadre
des opérations quotidiennes de nos activités d’assurance et
de gestion d’actifs (incluant la gestion des polices, les services
de réclamation, la fixation des prix et d’autres services).
Ces accords d’externalisation nous exposent a des risques
opérationnels, financiers et de réputation dans une hypothese
de défaillance desdits prestataires de services. Par ailleurs, la
défaillance de certains tiers avec lesquels nous n’entretenons
aucune relation contractuelle directe, comme notamment le
défaut d’un assureur de crédit ayant entre autres assuré des
obligations ou des produits de financement structuré entrant
dans nos portefeuilles d’investissement, est susceptible
d’impacter sensiblement la valeur de ces titres, voire de
maniere plus générale, des marchés financiers. La défaillance
de ces tiers peut étre causée par différents éléments dont la
faillite, le défaut de liquidité, le ralentissement de I’économie
ou du marché immobilier, ou encore des défaillances
opérationnelles. Les tensions que nous rencontrons sur nNos
principaux marchés, comme celles subies au cours des
trois dernieres années et/ou des défaillances de paiement
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de dettes souveraines ou des restructurations (incluant
les conséquences subsidiaires potentielles de ce type de
défaillance sur les marchés financiers et autres institutions
financieres détentrices de telles dettes souveraines) sont
susceptibles d’entrainer la dépréciation de la valeur de nos
actifs investis. Nous ne pouvons en aucun cas garantir que
de telles pertes ou dépréciations de la valeur comptable de
ces actifs ne vont pas impacter sensiblement et de maniére
négative notre activité et notre résultat net consolidé. Pour
plus d’informations sur les dépréciations de nos actifs investis,
VOUS pouvez vous reporter a la Section « La détermination
du montant des provisions et des dépréciations repose dans
certains cas de maniere importante sur des appréciations de
notre Direction, particulierement pour les instruments de dette,
et peut affecter significativement notre résultat net consolidé
ou notre situation financiere ». La défaillance d’un intervenant
majeur sur le marché peut perturber les marchés actions ou
les systemes de compensation et de reglement des principaux
marchés. Une telle situation serait alors susceptible de
provoquer a son tour un déclin du marché ou une hausse de la
volatilité. Une telle défaillance sur le marché pourrait également
conduire les systemes de compensation et de reglement a
évaluer les membres de ce systeme ou pourrait engendrer
des défaillances en chaine qui nous seraient nuisibles. Méme
dans I'hypothése ou aucune défaillance ne serait constatée,
la crainte d’'un défaut de crédit d’'un participant majeur du
marché peut conduire a une illiquidité généralisée sur le
marché et a d’autres perturbations qui nous affecteraient de
facon négative ainsi que nos intermédiaires financiers avec
qui nous travaillons quotidiennement (tels que les agences
et chambres de compensation, les banques, les sociétés
de bourse et les changes). En ce qui concerne le risque de
défaut des réassureurs et des rétrocessionnaires qui se sont
vus transférer une partie de nos risques, vous pouvez vous
reporter a la Section ci-apres « La réassurance pourrait ne pas
suffire @ nous protéger contre des pertes et nous pourrions
subir des pertes du fait de I'incapacité de nos réassureurs a
honorer leurs engagements ».

La réassurance pourrait ne pas suffire

a nous protéger contre des pertes

et nous pourrions subir des pertes

du fait de I'incapacité de nos réassureurs
a honorer leurs engagements

Dans le cadre normal de son activité, AXA a recours a
la réassurance afin de réduire les pertes susceptibles de
résulter de catastrophes ou d’autres événements entrainant
des résultats défavorables. Les accords de réassurance
transferent a d’autres assureurs une partie des pertes et
charges connexes ; en tant qu’assureur direct de tous les
risques réassurés nous ne sommes toutefois pas libérés
de notre responsabilité. En conséquence, les accords de
réassurance cédés ne suppriment pas notre obligation de
reglement des demandes d’indemnisation. Nous sommes
soumis au risque de solvabilité de nos réassureurs au
moment du recouvrement a leur encontre des sommes qui
nous sont dues. Bien que nous évaluions périodiquement la
situation financiere de nos réassureurs afin de minimiser notre
exposition a des pertes importantes dues a leur insolvabilité,
nos réassureurs pourraient devenir insolvables avant que
leurs obligations financieres deviennent exigibles. De récentes
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fusions et acquisitions ont augmenté la concentration du
marché de la réassurance, ce qui a réduit le nombre de
grands prestataires de réassurance. Lincapacité de tout
réassureur a s'acquitter de ses obligations financieres a
notre égard pourrait affecter défavorablement notre résultat
net consolidé. En outre, la disponibilité, le montant et le colt
de la réassurance dépendent de la conjoncture générale et
peuvent varier substantiellement. Il est possible que nous
ne puissions acceder a la réassurance a 'avenir a des prix
commercialement raisonnables et toute baisse du niveau
de notre réassurance augmentera notre risque de pertes.
Dans certaines hypothéses, le colt de réassurance pour
des activités déja réassurées peut également augmenter,

impactant de facon négative notre résultat net consolidé.

La détermination du montant des
provisions et des dépréciations repose
dans certains cas de maniére importante
sur des appréciations de notre Direction,
particulierement pour les instruments

de dette, et peut affecter significativement

notre résultat net consolidé ou notre
situation financiére

Nos principes et procédures comptables relatifs a
détermination du montant des provisions et des dépréciations
sont détaillés dans la Note 1.7.2. « Classification des
instruments financiers » dans les Etats Financiers Consolidés
au titre de I'année 2010 inclus dans ce Rapport Annuel. La
détermination du montant des provisions et des dépréciations
varie en fonction du type d’investissement et est fondée sur
une évaluation périodique et des estimations des risques
connus et inhérents a chaque classe d’actifs respectivement.
De telles évaluations et estimations sont révisées lorsque les
conditions changent et que de nouvelles informations sont
disponibles. Au regard des dépréciations, la Direction prend
en compte une large gamme de facteurs incluant ceux décrits
dans la Note 1.7.2 et met en ceuvre son meilleur jugement
pour évaluer les causes d’une baisse dans I'estimation de la
juste valeur des titres et les perspectives de récupération a
court terme. Pour certaines classes d’actifs, particulierement
les instruments de dette, I'évaluation de la Direction repose
sur une série d’hypothéses et d’estimations concernant les
opérations de I'émetteur et ses revenus futurs potentiels.
La Direction met a jour ses évaluations régulierement et
reflete les variations dans les provisions et les dépréciations
conformément aux nouvelles évaluations. Nous ne pouvons
pas garantir cependant que la Direction a correctement estimé
le niveau des dépréciations et des provisions enregistrées
dans nos états financiers, et que des dépréciations ou
des provisions supplémentaires ne peuvent pas affecter
négativement le résultat consolidé de nos opérations ainsi que

notre situation financiére.
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Notre valorisation de certains
investissements peut inclure des
méthodologies, des estimations

et des suppositions qui sont sujettes a des
interprétations différentes et pouvant
entrainer des variations dans I’évaluation
des investissements qui peuvent affecter
significativement de fagon négative

le résultat consolidé de nos opérations

et notre situation financiére

Nos principes et procédures comptables relatifs a I’évaluation
de nos investissements sont détaillés dans la Note 9.9
« Placements financiers comptabilisées en juste valeur » dans
les Etats Financiers Consolidés pour I'année 2010 inclus dans
le présent Rapport Annuel. La détermination des justes valeurs
en I'absence de prix de marchés est fondée sur une série de
facteurs incluant ceux décrits dans la Note 9.9. Certains de nos
actifs investis pour lesquels il n’existe pas de marché actif ou
de données de marchés identifiables, sont évalués en utilisant
les modeles et méthodologies qui impliquent des estimations,
des suppositions et une appréciation importante de la
Direction. Pendant les périodes de fortes perturbations des
marchés telles celles que nous avons vécues au cours des trois
dernieres années, une proportion de plus en plus importante
de nos actifs investis pourra étre évaluée en utilisant ces
modeles et méthodologies en conséquence de transactions
de marché moins fréquentes ou d’'un manque de données
de marchés identifiables relativement a certaines classes
d’actifs qui étaient négociés activement sur des marchés
liquides précédemment. Nous ne pouvons pas garantir que
nos estimations sur la base de ces modéles ou méthodologies
représentent le prix auquel un titre pourra finalement étre cédé
ou auquel il pourrait étre cédé a un moment précis. L utilisation
des différents modeles, méthodologies et/ou suppositions
peut avoir un impact significatif sur le montant estimé de
la juste valeur et peut influer négativement sur le résultat
consolidé de nos opérations et notre situation financiere. En
outre, I'évolution sans précédent des conditions des marchés
de crédit et de capitaux hautement évolutifs, pourrait avoir une
influence négative sur I'évaluation des titres telle qu’indiquée
dans nos états financiers consolidés. Des baisses de valeur
peuvent impacter de maniere significative le résultat consolidé
de nos opérations ainsi que notre situation financiere.

Les fluctuations des taux d’intérét
et des spreads de crédit peuvent nuire
notamment a notre rentabilité

Notre exposition aux risques de taux d’intérét est
principalement liée aux prix de marché et aux variations des
flux de trésorerie associés aux variations des taux d’intérét.

En période de baisse des taux d’intérét, les produits
d’assurance vie et de rente peuvent étre relativement plus



attractifs pour les consommateurs. Cette attractivité engendre
une augmentation des sommes dues au titre des primes sur
les produits a prime variable et une augmentation du nombre
de polices d’assurance reconduites d’une année a I'autre,
générant des asymétries de durée des obligations liées aux
actifs. En période de taux d’intérét faibles, le rendement
des investissements est susceptible de baisser. En effet, les
produits financiers générés par les investissements a revenu
fixe évoluent a la baisse. En outre, les crédits hypothécaires
et les obligations a maturité fixe de nos portefeuilles
d’investissements seront probablement remboursés par
anticipation ou rachetés, les emprunteurs s’efforcant dans
cette situation d’emprunter a des taux moins élevés. En
conséquence, il se peut que nous devions réinvestir les
sommes ainsi recueillies dans des titres a taux d’intérét plus
bas. Une période de taux d’intérét faible peut également
s’accompagner d’une diminution de I'écart entre les taux
d’intérét facturés aux assurés et le rendement de notre
portefeuille d’investissements et nuire ainsi a notre rentabilité.

A linverse, en période de hausse des taux, les rachats de
polices d’assurance vie et de contrats a rente fixe peuvent
augmenter, les assurés choisissant de renoncer a la protection
conférée par une assurance au profit de rendements
d’investissement plus élevés. L obtention de liquidités aux fins
de respecter nos engagements peut nous imposer de liquider
des investissements a échéance fixe a un moment ou les
cours de ces actifs ne sont pas favorables. Il peut en résulter
des pertes sur investissement. Ces paiements entraineraient
une diminution du nombre d’actifs investis et pourraient
affecter notre résultat net, que nous réalisions ou non une
perte sur investissement. Des retraits anticipés pourraient
également nous amener a accélérer I'amortissement des
colts d’acquisition reportés des polices d’assurance, ce qui
aurait pour conséquence de réduire notre résultat net.

Les efforts que nous faisons pour atténuer les risques de
taux d'intéréts concernent principalement le maintien d’un
portefeuille d’investissement avec des maturités diversifiées
qui ont une durée moyenne pondérée, approximativement
égale a la durée de notre profil de flux de trésorerie liés a nos
obligations estimées. Toutefois, notre estimation de notre
profil de flux de trésorerie liée a nos obligations peut s’avérer
imprécise et nous pouvons le cas échéant étre contraints
de liquider des investissements de maniére prématurée et
d’enregistrer une perte pour couvrir nos obligations. Alors
méme gue nous prenons des mesures pour gérer les risques
économiques liés a I'investissement dans un environnement
de taux d’intérét fluctuants, nous ne pourrons peut-étre pas
atténuer le risque de taux d’intérét de nos actifs en rapport
avec nos obligations.

Notre exposition aux spreads de crédit s’explique
principalement par le prix de marché et la variabilité des
flux de trésorerie associée aux fluctuations des spreads. Un
élargissement des spreads de crédit va généralement diminuer
la valeur des titres a revenu fixe que nous détenons (incluant
les produits dérivés sur crédit quand nous assumons le risque
de crédit) et augmenter le revenu net d’investissement lié
aux acquisitions de nouveaux titres a revenu fixe dans nos
portefeuilles d’investissement. Au contraire, le resserrement
des spreads de crédit va généralement augmenter la valeur
des titres a revenu fixe que nous détenons et réduire le revenu
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net d’investissement li¢ aux acquisitions de nouveaux titres a
revenu fixe dans nos portefeuilles d’investissement.

Concernant la volatilité actuelle des taux d’intéréts et des
spreads de crédit, pris individuellement ou avec les autres
facteurs tels que le manque de transparence des prix, le
manque de liquidité des marchés, les chutes des prix des titres
de capital et le renforcement ou I'affaiblissement des monnaies
étrangeres face a I'Euro, pourraient impacter significativement
et de maniere négative le résultat consolidé de nos opérations,
notre situation financiere ou les flux de trésorerie par le biais
des pertes réalisées, des dépréciations, et des changements
dans les positions de perte non réalisées.

Des fluctuations des taux de change
peuvent affecter nos bénéfices

AXA publie ses comptes consolidés en euros. Pour I'exercice
clos le 31 décembre 2010, une part importante du chiffre
d’affaires d’AXA généré par les primes d’assurance brutes et les
services financiers ainsi que les profits d’AXA, et les demandes
d’indemnité, était libellée en devises autres que I'euro, dont
notamment le dollar américain, la livre sterling, le yen japonais,
le franc suisse et le dollar australien. Les engagements d’AXA
sont libellés soit en euros, soit dans d’autres devises auquel
cas ils sont alors soumis aux fluctuations des taux de change.

Alors qu’AXA cherche amaitriser son exposition aux fluctuations
des devises par des opérations de couverture, les variations
des taux peuvent avoir un impact significatif sur le résultat
net consolidé d’AXA et ses flux de trésorerie. Par exemple,
I’appréciation, en 2011 et au-dela, de I'euro par rapport au
dollar américain et/ou certaines autres devises pourrait nuire
aux résultats des opérations d’AXA ainsi qu’a la valeur de
ses titres. En outre, les couvertures de changes utilisées par
AXA pour gérer les risques de taux de change peuvent influer
significativement sur les résultats de la Société (société mere
seulement), le niveau de trésorerie et les montants disponibles
pour la distribution de dividendes aux actionnaires, dans la
mesure ou les pertes ou gains non réalisés sur taux de change
pour ces produits dérivés sont enregistrés dans le compte de
résultat de la Société (a I'inverse des comptes consolidés
du Groupe pour lesquels une comptabilité de couverture est
appliquée aux investissements nets dans les filiales de fagon
a ce que ces mouvements de taux de change n’aient pas
d’'impact sur le compte de résultat consolidé du Groupe).

Une augmentation continue du taux
d’inflation sur nos principaux marchés
pourrait avoir de multiples impacts sur AXA
et influer négativement sur notre activité,
notre solvabilité et notre résultat net
consolidé

Linflation, mesurée sur la base de I'indice des prix a la
consommation ou toute autre méthode, est un risque
permanent sur certains de nos principaux marchés. Une
augmentation constante des taux d’inflation sur ces marchés
pourrait avoir de multiples impacts sur la Société et nuire a notre
activité, a notre niveau de solvabilité ou encore a notre résultat
net consolidé. Par exemple, une augmentation soutenue du
taux d’inflation pourrait entrainer un accroissement des taux
d’intérét sur le marché qui serait susceptible (i) de diminuer
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la valeur de certains titres a revenu fixe que nous détenons
dans nos portefeuilles d’investissement ; cette dépréciation
serait le résultat de la réduction des niveaux de plus-values
latentes sur titres, ce qui affecterait de maniere négative notre
marge de solvabilité ainsi que notre revenu net, (i) d’entrainer
une baisse de I'attractivité de certains de nos produits vie et
épargne, en particulier ceux ayant un taux de rémunération
fixe, qui pourrait des lors devenir inférieur aux taux du marché,
et (i) de nous obliger, en notre qualité d’émetteur de titres, a
verser des taux d’intéréts plus importants sur les obligations
que nous émettons périodiquement sur les marchés financiers
afin de financer nos opérations, ce qui pourrait augmenter nos
charges d’intéréts et ainsi réduire notre résultat net consolidé.
Une augmentation significative et soutenue de I'inflation est
également traditionnellement liée a une dépréciation des titres
de capital et a une stagnation des performances des marchés
actions en général. Un déclin soutenu des marchés actions
pourrait (i) étre a I'origine de lourdes charges pesant sur les
titres de capital que nous détenons dans nos portefeuilles
d’investissement et de la diminution des niveaux des plus-
values latentes sur titres, ce qui réduirait notre revenu net et
impacterait de maniere négative notre niveau de solvabilité,
(i) impacter de maniere négative les performances, les ventes
futures et nos produits en unités de compte dont les actifs sous
jacents sont souvent alloués a des fonds d’investissement, et
(iii) affecter la capacité de nos filiales spécialisées en gestion
d’actifs a retenir et attirer des actifs sous gestion, ainsi que
la valeur des actifs qu’elles gerent, ce qui pourrait impacter
négativement notre résultat net consolidé. En outre, en
ce qui concerne certains risques liés aux assurances IARD
souscrites par nos filiales d’assurances (en particulier les
risques « long-tail »), une augmentation soutenue des taux
d’inflation accompagnée d’une élévation des niveaux des taux
d’intéréts sur le marché pourrait entrainer (i) une augmentation
du montant réclamé au titre des déclarations de sinistre (i.e.
montant définitif versé afin de régler la somme due au titre de
la déclaration de sinistre, plusieurs années apres la période de
garantie ou apres la survenance des évenements a I'origine
de la déclaration), accompagnée (i) d’'une sous-estimation, au
moment de leur mise en place, des réserves correspondant
a ces déclarations de sinistre, en raison de lincapacité
d’anticiper pleinement I'inflation et ses effets sur les montants
effectivement versés aux assurés, et, en conséquence,
(i) un excédent significatif des versements réels par rapport
aux réserves d’assurance constituées, ce qui nuirait a notre
résultat net consolidé. En outre, I'incapacité a anticiper avec
précision I’évolution a la hausse de l'inflation et a la répercuter
dans les prévisions de prix de nos produits, pourrait entrainer
une sous-évaluation systématique des tarifs de nos produits,
ce qui pourrait engendrer des pertes de souscription et
aurait un effet négatif sur le résultat net consolidé. Pour de
plus amples informations, vous pouvez vous reporter a la
Section 3.2 « Annexes quantitatives et qualitatives liées aux
risques de marché et aux facteurs de risque » du présent

Rapport Annuel.
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RISQUES LIES A LA STRUCTURE

DU GROUPE, AU PERIMETRE )
ET A LA NATURE DE NOTRE ACTIVITE,
A ENVIRONNEMENT DANS LEQUEL
NOUS OPERONS ET AUX PRODUITS
QUE NOUS OFFRONS

En tant que société holding, nous
sommes dépendants de nos filiales
pour couvrir nos charges d’exploitation
et nos paiements de dividendes

Nos opérations d’assurance et de services financiers sont
généralement mises en ceuvre par des filiales directes et
indirectes. En tant que société holding, nos principales
sources de fonds sont les dividendes versés par les filiales, les
fonds qui peuvent étre mobilisés par I'émission d’obligations
ou d’actions ainsi que par des emprunts bancaires ou autres.

Nous nous attendons a ce que les dividendes recus des filiales
et les autres sources de financement dont nous disposons
continuent a couvrir les dépenses auxquelles nous devons
faire face, notamment (i) les paiements d’intéréts sur nos
contrats de financement en cours et (i) les paiements de
dividendes afférents a nos actions ordinaires en circulation.
Nous prévoyons que les acquisitions et investissements
stratégiques futurs seront financés a partir du flux de trésorerie
disponible apres le paiement des dividendes et des charges
d’exploitation (charges d’intéréts comprises), des liquidités
disponibles du fait des offres de titres antérieures, du produit
des offres de titres futures et du produit de la vente d’actifs
non stratégiques. Certaines de nos filiales importantes,
dont AXA France Assurance, AXA Financial, AXA UK
Holdings, AXA Japan Holding, AXA Asia Pacific Holdings et
AXA Germany, sont également des sociétés holdings et sont
tributaires des dividendes versés par leurs filiales respectives
pour honorer leurs engagements. Des restrictions légales
et réglementaires peuvent limiter notre capacité a transférer
librement des fonds a partir de ou vers toutes nos filiales. En
particulier, nos principales filiales d’assurance sont soumises a
des restrictions quant aux paiements de dividendes distribués
et aux remboursements de dette qui peuvent nous étre payés
et étre versés aux autres sociétés du Groupe. En outre, dans
I’lhypothése ou nous serions qualifiés de « systémiquement
significatif » en vertu du US Dodd-Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act (le « Dodd-Frank Act ») ou
par les régulateurs européens dans le cadre d'initiatives
réglementaires similaires, il est possible que le Conseil des
Gouverneurs de la Réserve Fédérale américaine (la « Réserve
Fédérale ») et/ou les autorités européennes imposent des
restrictions similaires ou d’autres restrictions aux transferts de
fonds. En 2011, nous pourrions recevoir un dividende réduit
voire nul de la part de certaines de nos principales filiales et
nous anticipons que certaines de nos filiales continuent de



dépendre de la Société en matiere de ressources en capital et
de financement. Dans ce cas, nous pourrions étre amenés a
pourvoir des montants importants a ces filiales par le biais de
préts, d’apports en capital et d’autres procédés. Par ailleurs,
dans la mesure ou les plus ou moins-values latentes sur
change sont comptabilisées dans le compte de résultat de la
Société, les couvertures de change mises en place par AXA
afin de gérer le risque de change sont susceptibles d’avoir un
effet significatif sur le résultat de la Société et sur les sommes
disponibles a la distribution de dividendes a ses actionnaires.
Ces facteurs sont susceptibles d’impacter significativement le
niveau de liquidités de la Société et sa capacité a distribuer des
dividendes sur actions ordinaires. Pour plus d’informations,
VOuS pouvez vous reporter a la Section 1.4 « Trésorerie
et financement du Groupe » incluse dans la Partie 1 du
présent Rapport Annuel et a la Partie 4 — Note 29.3 « Autres
éléments : restrictions au transfert de dividendes des filiales a
I'investisseur » du présent Rapport Annuel. Veuillez par ailleurs
vous reporter aux paragraphes ci-dessus « Risques liés aux
marchés financiers, a la solidité de notre notation financiere,
a notre situation financiere, a la valorisation de nos actifs et
autres aspects liés — Notre marge de solvabilité consolidée et
les exigences de capital réglementaire pesant sur nos filiales
qui exercent une activité d’assurance sont susceptibles d’étre
touchées par des conditions défavorables sur les marchés
de capitaux, linterprétation évolutive de la réglementation
et d’autres facteurs, pouvant avoir un effet négatif sur nos
activités, I'état des liquidités, la notation de crédit, le résultat
net consolidé et la situation financiere ».

Nos programmes de couverture peuvent
se révéler inadaptés pour nous protéger
contre 'accroissement de notre exposition
ou des pertes que nous cherchons

a atténuer ce qui peut influer négativement
sur notre activité, notre résultat net
consolidé et notre situation financiére

Nous utilisons des instruments dérivés, parmi lesquels des
contrats d’actions et de trésorerie a terme (« futures ») pour
couvrir certains risques en vertu des garanties que nous avons
concédées a nos clients, incluant des GMDB (« Guaranteed
Minimum Death Benefits »), GMIB (« Guaranteed Minimum
Income Benefits »), et/ou des GMWB (« Withdrawal for Life
benefits »), disponibles dans nos séries « Accumulator » de
produits d’annuités variables (« les garanties d’Accumulator »).
Ces techniques de couverture visent a réduire I'impact
économique des changements défavorables de notre
exposition aux garanties d’Accumulator inhérents aux
fluctuations des marchés de capitaux et d’instruments a taux
fixe et aux autres facteurs. Dans certains cas, toutefois, il est
possible que nous ne soyons pas capables d’appliquer ces
techniques pour couvrir nos risques de maniere efficace en
raison d’un manque de liquidité ou d’une taille trop réduite
des marchés de dérivés concernés. Notre programme de
couverture est fondé sur des modeles utilisant des estimations
chiffrées ainsi que des appréciations de la Direction, incluant,
entre autres, la mortalité, les taux de rachat (lapse rate), les
taux d’élection, les taux d’intérét et de volatilité ainsi que la
corrélation parmi divers mouvements de marché. La réalité
pourrait étre sensiblement différente par rapport a nos attentes,
ce qui peut impacter de maniere significative notre résultat net

FACTEURS DE RISQUE
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consolidé ainsi que notre situation financiere. En 2008, par
exemple, nous avons subi des pertes substantielles liées aux
produits garantis principalement parce que (i) les hypotheses
sur lesquelles se fondent nos modéles de couverture n’ont
pas correctement anticipé les niveaux extrémes de volatilité
des marchés et le rapide déclin des taux d’intéréts que nous
avons connus en 2008 et début 2009 ; et (i) les indices
utilisés dans notre programme de couverture n’ont pas reflété
correctement les options d’investissement sous-jacentes des
contrats d’épargne-retraite en unité de compte (risque de
base).

La rentabilité de la gamme « Accumulator » avec des produits
a annuités variables dépend entre autres, de la capacité d’AXA
de couvrir de maniere effective les garanties d’Accumulator.
La Société a mis en place et poursuit un certain nombre
d’initiatives, incluant une redéfinition et une révision du prix de
certaines caractéristiques de nos produits, développées pour
améliorer la rentabilité de ces produits et éviter des pertes de
couverture futures sur les garanties d’Accumulator telles que
celles que nous avons subies en 2008. Nous ne pouvons pas
garantir toutefois que ces initiatives parviendront a satisfaire
leurs objectifs ou que les produits redéfinis aprés la révision
du prix continueront a attirer leurs marchés cibles ce qui, dans
les deux cas, pourrait impacter significativement de maniere
négative I'activité, la situation concurrentielle, les résultats des
opérations et la situation financiere d’AXA.

Nous utilisons de nombreuses hypothéses
pour déterminer le niveau approprié

de réserves d’assurance et de colits
d’acquisition reportés (DAC), ainsi que pour
calculer certains indicateurs largement
utilisés dans le secteur tels que la valeur
des affaires nouvelles (NBV) et ’European
Embedded Value (EEV) des activités

Vie, Epargne, Retraite, qui impliquent

un degré élevé d’appréciation de la part

de la Direction ainsi que des prédictions
sur un avenir par nature incertain.

Si ces hypothéses se révélaient inexactes,
cela pourrait avoir un impact défavorable
sur le résultat net consolidé et/ou sur les
indicateurs de performance, comme la NBV,
qui pourraient nuire au cours de nos titres

La constitution de réserves, en ce compris I'impact des
garanties minimum contenues dans certains de nos produits
d’épargne-retraite, le test d’adéquation effectué sur les
réserves constituées pour les polices d’assurance vie et
la mise en place des DAC, NBV et EEV sont par essence
des éléments incertains qui impliquent des hypothéeses sur
des facteurs tels le comportement de l'assuré (ex. non-
renouvellement, conservation, etc.), des décisions de justice,
des changements dans la Iégislation et la réglementation,
des tendances sociales, économiques et démographiques,
I'inflation, les retours sur investissement et, dans la branche
assurance vie, des suppositions quant a I'évolution de la
mortalité et de la morbidité. Le recours a ces nombreuses
hypotheses pourrait influer de maniere significative sur les
réserves et les dépenses de souscription ainsi que sur les
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DAC, la NBV et I'EEV. De plus, des réserves d’assurance B les tendances jurisprudentielles ;
pour des garanties minimum contenues dans certains de
nos produits d’épargne-retraite, les équilibres DAC, EEV
et NBV peuvent étre affectés de maniere significative par la m les modifications de la réglementation et de la législation ;
situation des marchés financiers et des baisses importantes
pourraient avoir un effet négatif sur le résultat consolidé de nos
opérations et notre situation financiere. En outre, certaines de

H les frais engagés dans la résolution de sinistres ;

m 'évolution de la situation économique, en ce compris le
rythme de I'inflation et les fluctuations des taux de change ;

ces prévisions ne sont pas linéaires. Bien qu’AXA ait adopté et
une approche « market-consistent » plus prudente que les B les écarts des colts inhérents aux réparations et aux frais
méthodes traditionnelles de calcul des NBV et EEV, des médicaux.

changements dans les prévisions utilisées pour calculer ces
indicateurs pourraient nuire de maniere significative au niveau
de nos NBV et/ou EEV. Par exemple, notre NBV est sensible
aux fluctuations des taux d’intérét et, en conséquence, des
prédictions inexactes sur I'évolution des taux peuvent avoir
un impact significatif sur notre NBV ainsi que sur le cours de
nos titres.

Beaucoup de ces éléments ne sont pas directement
quantifiables, surtout sur une base prospective. De ce fait, les
pertes effectives peuvent différer de maniere significative des
réserves brutes constituées initialement. Par conséquent, il
peut s’avérer nécessaire de réévaluer les réserves a la lumiere
de ces évolutions. Une telle réévaluation peut avoir pour effet
de faire apparaitre des réserves excédentaires (lorsque les

Sil . . . réserves brutes pour sinistres initiales étaient surévaluées) ou
I les réserves constituees au titre au contraire insuffisantes (si les réserves brutes initiales étaient

des pertes da_ns nos t_’ranChes IARP insuffisantes). Les ajustements de réserves se retrouvent dans
et assurance internationale s’avéraient le résultat net consolidé.
insuffisantes, nos bénéfices s’en

. ) s Nous surveillons en permanence I'adéquation des réserves
trouveraient affectés de maniére

constituées, en ce compris I'évolution des sinistres émergents,

défavorable et les sinistres réels par comparaison aux hypotheses faites
Conformément & la pratique du secteur et aux obligations au moment de I'estimation des réserves brutes constituées.
comptables et réglementaires, nous constituons des réserves D'aprés les informations dont nous disposons actuellement,
tant au titre des réclamations que des charges qui sont liées nous estimons que nos réserves sont suffisantes. Cependant,
au réglement des réclamations de nos branches IARD et comme la constitution de réserves releve par définition
assurance internationale. A I'exception des rentes invalidité et d un processus incertain faisant appel a des nombreuses
des engagements inhérents aux accidents du travail qui sont gshmatlons, ren ne permet de garairmr que _Iesl pertes
réputés constituer des réglements structurés, les réserves pour flpales ne depasseront pas de maniere SJgn|f|cgt|ve nos
sinistres ne sont pas réduites. Les réserves ne représentent réserves et qu'elles nauront pas un effet négatif important
pas une évaluation précise du passif correspondant, mais sur le résultat net consolidé. Par exemple, I'exposition future
plutét une estimation du montant des réclamations, a aux réclamations liées a I'amiante est tres incertaine, en
une date donnée, établie en fonction de techniques de raison du maintien des questions importantes relatives a la
projection actuarielle. Ces estimations de réserves sont des respon§ap|l|te qle; assureurs, a Ides divergences dgns les
prévisions du colit probable du réglement et de la gestion interprétations juridiques et les jugements prononcés d’un
ultime des réclamations, sur la base de I'évaluation que nous pays a l'autre, ou a I'agressivite des plaignants dans d'autres
avons réalisée des faits et circonstances alors connus, de pays, particulisrement aux Etats-Unis et, de plus en plus, au
I'examen des profils historiques de réglement, d’estimations Royaume-Uni ainsi que dans d'autres pays européens. Ces
de tendances en matiére de gravité et de fréquence des incertitudes ont trait a I'étendue des indemnisations au titre
réclamations, de principes juridiques de responsabilité et dgs pol|o§§ d assurance, a Ile><|stence ou non d'un plafond
d’autres facteurs. La méthode d’estimation des réserves se d’indemnités cumulées versees aux particuliers, au nombre
fonde sur les informations les plus récentes disponibles au d’évenements liés a certains sinistres et aux nouvelles théories
moment de la constitution des réserves initiales. Les réserves sur '? responsabilité de Igssure et dg I,assurelur.l Depuis le
pour sinistres sont toutefois sujettes & modification en raison 31 décembre 2010, des réserves ont été constituées au titre
du nombre de variables qui influencent le codt final des des contrats d’assurance et de réassurance liés a la pollution
réclamations. dont : de I'environnement ainsi qu’a I'amiante, qui représentent

notre meilleure estimation de I'exposition aux demandes
d’indemnisation finale a cette date, sur la base de notre
connaissance actuelle des faits et du contexte juridique.

m 'évolution des sinistres (fréquence, gravité et profil des
sinistres) au regard du montant estimé et de I’'expérience ;

W les écarts inhérents au déca|age entre la survenance du Cependant, du fait des incertitudes entourant les sinistres en
dommage, la déclaration de sinistre (par I'assuré, un tiers ou question, rien ne permet de garantir que les pertes finales ne
une société cessionnaire) et le réglement final (paiement) du dépasseront pas de maniere significative nos réserves pour
sinistre, essentiellement imputables a des dépdts de plaintes sinistres et qu’elles n’auront pas un effet negatif important
en Responsabilité civile qui peuvent mettre plusieurs années sur nos bénefices. Pour de plus amples informations, vous
a se régler en raison de leur importance et de leur nature pouvez vous reporter & la Section « Risques amiante et
et, d’autre part, la survenance de Ca‘tastrophes naturelles pO”UtiOn » dans la Note 14 aux Etats Financiers Consolidés
en fin d’année, pour lesquelles les informations disponibles d’AXA, incluse dans la Partie 4 du présent Rapport Annuel.

peuvent étre limitées au moment de la clbture de I'exercice ;
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Les demandes d’indemnisation

dans nos branches Vie, Epargne, Retraite
pourraient ne pas étre conformes

aux hypothéses utilisées pour déterminer
le prix de nos produits et établir le niveau
de nos réserves, et pourraient avoir

un impact négatif sur nos résultats

Dans nos branches Vie, Epargne, Retraite, nos bénéfices
dépendent dans une large mesure de l'adéquation entre
les demandes d’indemnisation et les hypotheses utilisées
afin de déterminer les prix de nos produits et d‘établir les
charges au titre des obligations inhérentes aux demandes
d’indemnisation et aux provisions techniques. AXA utilise son
expérience et les données de la profession afin d’élaborer
des estimations quant aux profits a venir au titre des polices
d’assurance, en ce compris les informations utilisées afin
de fixer les prix des produits d’assurance et d’établir les
obligations actuarielles connexes. Rien ne permet toutefois
de garantir que la réalité sera conforme a ces estimations.
Si les prestations effectivement payées a nos assurés sont
moins favorables que les hypothéses sous-jacentes utilisées
initialement pour fixer les réserves sur prestations futures ou,
si des événements ou tendances nous amenent a modifier
les hypotheses sous-jacentes, il se peut que nous devions
augmenter nos engagements, ce qui pourrait réduire notre
résultat net. Par exemple, certains produits d’épargne-retraite
émis ou réassurés par certaines de nos filiales contiennent de
nombreux types de garanties comme les garanties plancher
GMDB, GMIB et/ou GMWB. La détermination des obligations
de GMDB, GMIB et GMWB se fonde sur des modeles qui
comprennent de nombreuses estimations ainsi que des
appréciations de la part de la Direction, y compris ceux
concernant les taux de rendement et de volatilité attendus, les
taux de sélection de GMIB, les taux de rachat de contrats et
les prévisions de mortalité. La détermination des engagements
afférents a nos autres lignes de la branche vie et épargne,
comme notre activité d’épargne-retraite, comprend aussi
de nombreuses hypothéses et des jugements subjectifs sur
I’évolution de la mortalité et de la morbidité, les retours sur
investissement, les charges, les taux de rachat de police, les
taux de non-renouvellement de police et d’autres éléments.
Rien ne permet de garantir que la réalité de ces produits ne
différera pas, positivement ou négativement, des estimations
de la Direction. En outre, certains colts d’acquisition liés a la
vente de nouvelles polices d’assurance et a I'achat de polices
d’assurance existantes ont été comptabilisés a I'actif de notre
bilan et sont progressivement amortis. Si les hypotheses
relatives a divers facteurs, dont la rentabilité future de ces
polices d’assurance (telles que les sinistres futurs, produits
et charges d’investissement) et les non-renouvellements
et rachats de polices d’assurance ne sont pas réalisées,
I’amortissement de ces colts pourrait étre accéléré et méme
nécessiter des réductions de valeur comptable en raison de
leur caractere irrécupérable. Ces facteurs pourraient avoir un
effet défavorable important sur notre activité, notre résultat net
consolidé et notre situation financiere.

FACTEURS DE RISQUE
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Notre résultat net consolidé pourrait étre
affecté défavorablement par la survenance
de catastrophes naturelles ou d’origine
humaine, et par les conséquences de
risques croissants par nature imprévisibles
tels les pandémies ou le réchauffement
climatique

Des événements imprévisibles tels que des ouragans,
tempétes de vent ou de gréle, séismes, incendies, explosions,
gels et inondations, ainsi que d’autres catastrophes naturelles
ou d’origine humaine, comme des actes terroristes, peuvent
potentiellement nuire a notre résultat net consolidé. Ces
dernieres années, I'évolution des profils climatiques, dont
le réchauffement de la planete, a augmenté I'imprévisibilité
et la fréequence des catastrophes naturelles dans certaines
régions du monde et créée une incertitude supplémentaire
quant aux tendances et risques a venir. Bien que les experts
ne s’accordent pas sur son ampleur et sur les prévisions,
le réchauffement climatique a été prouvé avec certitude et
pourrait avoir de sérieuses conséquences pour AXA et le
secteur de I'assurance en général. Outre les dégats immeédiats
causés par les inondations (et dans une moindre mesure
par les sécheresses), le réchauffement climatique aurait des
conséquences majeures pour diverses activités humaines
(en particulier I'agriculture, la production de bois, les soins
de santé et I'eau) et pour les assureurs couvrant ces risques
(& savoir en matiere de propriété, d’agriculture, de cessation
d’activité, de responsabilité civile, aéronautique, de vie, de
santé etc.). L'évolution de ces risques souléve d’importants
défis pour le secteur de I'assurance dans les années a venir
et pourrait avoir un impact significatif négatif sur nos activités
et notre résultat net consolidé en raison de I'augmentation
éventuelle des réclamations, de I'apparition de nouveaux
types de responsabilité et des incertitudes croissantes sur le
volume des pertes maximales pour lesquelles une évaluation
et une anticipation sur la base d’événements passés sont de
plus en plus difficiles.

D’autres risques, comme l'apparition de pandémies (virus
H5N1, virus H1N1 etc.) pourraient également affecter notre
activité et notre résultat net consolidé. Bien que des cas
de grippe aviaire aient été relevés chez des volailles ou des
oiseaux sauvages dans plusieurs pays d’Asie, d’Europe et
d’Afrique, la transmission a I'humain a été rare. Si le virus
venait a muter sous une forme permettant sa transmission
d’un humain a un autre, il pourrait se répandre rapidement
dans le monde en entrainant des taux de mortalité et de
morbidité nettement supérieurs aux prévisions faites pour fixer
les prix de certains de nos produits. Les taux de contagion et
de mortalité inhérents a la transmission a ’'homme du virus
H5N1 sont, pour le moment, hautement spéculatifs ; nous
continuons a suivre 'évolution de la situation. La survenance
d’'une épidémie a échelle mondiale pourrait nuire a notre
activité d’assurance vie, notre résultat net consolidé et notre
liquidité, en raison de taux de mortalité et de morbidité accrus.
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Nous suivons de fagon étroite ces risques et cherchons en
général a gérer notre exposition a travers la sélection individuelle
des risques, la surveillance des accumulations de risques, le
recours a la réassurance et 'usage des données disponibles
pour I'estimation des potentiels risques « catastrophe ».
Comme par le passé, nous pourrions néanmoins connaitre
a l'avenir des pertes importantes causées par les types de
risques décrits ci-dessus. Ces pertes pourraient avoir un effet
défavorable significatif sur notre situation financiére et notre
résultat net consolidé. Pour plus d’informations, vous pouvez
vous reporter a la Section 3.2 « Annexes quantitatives et
qualitatives liées aux risques de marché et aux facteurs de
risque » du présent Rapport Annuel.

Le caracteére cyclique de la branche IARD
peut avoir un impact sur nos résultats

L'activité d’assurance IARD est cyclique. Bien que les cycles
ne soient jamais identiques, I'expérience montre qu’ils ont
une durée généralement comprise entre deux et six ans. Ces
cycles alternent des périodes d’intense concurrence sur les
prix en raison de capacités excessives des assureurs et des
périodes de pénurie d’offre permettant d’appliquer des tarifs
plus élevés, ces périodes se caractérisent par une volatilité
importante des résultats et des pertes. Par le passé, les
assureurs IARD ont connu d’importantes variations de leur
résultat net consolidé en raison de situations instables et parfois
imprévisibles, échappant a leur contréle direct, comme par
exemple le renforcement de la concurrence entre assureurs,
la survenance a une fréquence inhabituelle d’événements
catastrophiques, les niveaux de capacité des assureurs ainsi
que la conjoncture économique générale. Cette situation
peut entrainer une baisse du chiffre d’affaires au cours de
certains cycles dans I'nypothése ou nous déciderions de ne
pas réduire les prix de nos produits IARD afin de maintenir
notre rentabilité. Les effets de ce caractére cyclique, les
modifications des attentes des clients en matiere de tarifs,
la fréquence ou la gravité des sinistres ainsi que d’autres
événements ou facteurs préjudiciables affectant I'activité
d’assurance IARD pourraient impacter défavorablement nos
résultats ainsi que notre situation financiere.

Nous sommes susceptibles de ne pas
pouvoir maintenir la croissance de nos
activités d’assurance et de gestion d’actifs

La forte croissance de nos activités d’assurance et de gestion
d’actifs des années précédant la crise financiere de 2008,
pourrait ne pas se reproduire dans les années a venir. Une
volatilité persistante des marchés financiers et la diminution
de la disponibilité du crédit, associées a la récession et a un
sentiment négatif persistant des consommateurs sur la plupart
de nos principaux marchés, créent des risques significatifs
pour notre capacité a poursuivre notre croissance a des taux
équivalents a ceux des dernieres années et a poursuivre
notre croissance au moyen d’acquisitions. En outre, notre
capacité a maintenir une croissance a des taux équivalents a
ceux des dernieres années peut étre affectée par I'évolution
de la réglementation, notamment de la Iégislation fiscale
applicable a nos produits et opérations dans les branches Vie,
Epargne, Retraite. Le Groupe a mis en ceuvre des initiatives
internationales de « réutilisation » et de distribution de produits
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destinées a stimuler I'innovation en matiére de produits et la
réutilisation de produits a succés sur I’'ensemble des marchés
sur lesquels nous intervenons. Nos produits Vie, Epargne,
Retraite comprennent souvent des éléments complexes et des
garanties difficiles a traduire et a transposer dans les régimes
juridiques, réglementaires et fiscaux de nombreux pays. Notre
incapacité a mettre en ceuvre avec succes ces initiatives de
réutilisation de produits, et a développer de nouvelles chaines
et de nouveaux partenariats de distribution de ces produits
au moment opportun pourrait affecter défavorablement la
croissance de notre branche Vie, Epargne, Retraite. Vious
pouvez également vous reporter aux paragraphes « Risques
liés aux marchés financiers, a la solidité de notre notation
financiere, a la valorisation de nos actifs et autres aspects liés
— Le maintien des conditions difficiles des marchés financiers
mondiaux et de I'’économie sont susceptibles d’affecter
significativement de maniere négative notre activité et notre
rentabilité, ces conditions étant susceptibles de perdurer ».

Des processus ou systémes inadaptés
ou en échec, des facteurs humains

ou des événements extérieurs peuvent
affecter notre rentabilité, notre réputation
ou 'efficacité de nos opérations

Le risque d’exploitation est inhérent a notre activité et peut
se manifester de diverses manieres, dont linterruption des
activités, Iinsuffisance ou la défaillance (y compris en cas
d’accords de sous-traitance significatifs) des performances
des forces de vente, des dysfonctionnements ou
défaillances des systémes d’information, des violations de la
réglementation, des erreurs humaines, des fautes de salariés
et de la fraude externe. Nous sommes également confrontés
au risque de défaillance opérationnelle ou d’interruption d’une
chambre de compensation, d’une place boursiere ou d’un
autre intermédiaire financier facilitant nos transactions sur
titres.

Ces événements sont susceptibles d’entrainer des pertes
financieres, une dégradation de notre liquidité, une interruption
de notre activité, des sanctions de nature réglementaire ou
de porter atteinte a notre réputation. La Direction s’efforce de
maitriser ces risques et de maintenir le risque d’exploitation a
un faible niveau en favorisant un environnement sain et bien
contrélé au regard des caractéristiques de notre activité, de
nos marchés et de I’environnement réglementaire dans lequel
nous exercons notre activité. Nonobstant ces mesures, le
risque opérationnel faisant partie de I'environnement dans
lequel nous exergons notre activité, il est possible que nous
subissions occasionnellement des pertes dues a ces types de
risques.

Nous pourrions étre soumis a des passifs
imprévus liés a des activités abandonnées,
cédées ou liquidées et nous pourrions
contracter d’autres engagements hors bilan
entrainant la comptabilisation de charges
dans notre compte de résultat

Nous pouvons, occasionnellement, conserver des obligations
d’assurance ou de réassurance et d’autres engagements hors
bilan liés a la cession ou la liquidation de diverses activités.



Par exemple, le 21 décembre 2006, nous avons finalisé la
cession d’AXA RE (désormais « Colisée RE »), notre filiale de
réassurance, mais nous avons conserveé le risque li¢ a un écart
défavorable des réserves pour sinistres pour toutes les années
antérieures au 1¢ janvier 2006.

Nos réserves pour ces types d’obligations et de passifs
peuvent étre insuffisantes, ce qui nous aménerait a
comptabiliser des charges supplémentaires susceptibles
d’avoir un impact important sur notre résultat net consolidé.
Nous pourrions aussi, occasionnellement et dans le cadre
de notre activité, fournir des garanties et nous engager dans
des opérations dérivées et d’autres transactions hors bilan
qui pourraient donner lieu a des charges inscrites au compte
de résultat. Pour plus d’informations, vous pouvez vous
reporter a la Partie 4 — Note 29 « Actifs et passifs éventuels
et engagements contractuels recus et donnés » et Note 20
« Instruments dérivés » du présent Rapport Annuel.

Le défaut de maintenance

et de modernisation de nos systémes
informatiques pourrait affecter
défavorablement notre activité

Notre activité dépend dans une large mesure de I'efficacité
de ses systemes informatiques. Nous avons de nombreux
systemes informatiques différents en support de nos diverses
activités. Nous devons engager des ressources significatives
dans la maintenance et I'amélioration de nos systemes
informatiques et devons en créer de nouveaux pour suivre
I’évolution des normes technologiques, les standards du
secteur, les standards réglementaires ainsi que les préférences
de la clientéle. A défaut, nous pourrions ne pas &tre capables
de collecter et de nous appuyer sur des informations adaptées
pour fonder nos décisions tarifaires, de souscription et de
constitution de réserves. Nous pourrions également avoir des
difficultés a attirer de nouveaux clients et a conserver notre
clientéle existante. En outre, des systemes d’informations
dont les performances seraient insuffisantes, pourraient
nous exposer a un nombre accru de litiges avec nos clients,
fournisseurs et agents, ce qui pourrait augmenter notre risque
de contentieux et notre risque réglementaire et nous amener
a engager des dépenses administratives supplémentaires,
notamment a titre de dédommagement.

RISQUES LIES A LENVIRONNEMENT
REGLEMENTAIRE ET CONCURRENTIEL
EVOLUTIF DANS LEQUEL NOUS
EXERCONS NOS ACTIVITES

Nous sommes confrontés a une forte
concurrence dans toutes nos branches
d’activité qui peut s’intensifier en raison
des conditions actuelles des marchés
et affecter négativement le résultat

net consolidé et la situation financiére

Nous sommes confrontés a une concurrence forte et croissante
dans toutes nos branches d’activité. Nos concurrents sont
des sociétés de fonds d’investissement, de gestion d’actifs,
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de gestion de capitaux privés, des fonds de couverture,
des banques commerciales et d’investissements et d’autres
compagnies d’assurance, dont beaucoup sont soumis a
des réglementations différentes des notres et proposent
des produits alternatifs ou a des prix plus compétitifs que
les nbtres. En outre, la création de circuits de distribution
alternatifs pour certains types de produits financiers ou
d’assurance, notamment par Internet, peut accroitre la
concurrence et la pression sur les marges de certains types
de produits. Cette pression serait susceptible d’influer sur
les prix d’un certain nombre de nos produits et services,
et ce principalement dans I’hypothése ou nos concurrents
tenteraient d’obtenir de nouvelles parts de marché.
[’ensemble de ces pressions pourrait nuire a notre capacité
a maintenir ou améliorer notre rentabilité. Dans le contexte de
crise des marchés financiers, des autorités gouvernementales
ont procédé a des injections significatives de capital en
faveur de certains des concurrents directs d’AXA. Bien que
beaucoup de ces institutions continuent d’étre contrélées par
des autorités gouvernementales ou de bénéficier, directement
ou indirectement, d’un soutien du gouvernement, d’autres ont
été recapitalisées par leurs gouvernements puis cédées a nos
concurrents, ou reprivatisées au travers d’une introduction
en bourse ou d’une opération similaire. Cette situation sans
précédent pourrait avoir des conséquences négatives sur la
situation concurrentielle d’AXA sur certains de ses principaux
marchés et affecter de fagon négative notre résultat net
consolidé et notre situation financiere.

Des initiatives législatives et réglementaires
liées a la crise financieére, telles que le
Dodd-Frank Act et les récentes réformes

en France et en Europe, pourraient

avoir un impact négatif sur I’activité,

le résultat net consolidé et la situation
financiére d’AXA

La crise financiere de 2008-2009 a favorisé des initiatives
sur le plan législatif et réglementaire a travers plusieurs des
principales juridictions ot le Groupe exerce ses activités. Pour
plus d’information sur ce sujet, voir la Section 1.2 « Autres
facteurs susceptibles d’influer sur I'activité d’AXA » de la
Partie 1 du présent Rapport Annuel. Bien que ces initiatives
concernent des themes communs et qu’il existe des
tentatives de coordination et harmonisation internationales
des réformes, la Direction pense que la multitude d’initiatives
a I'étude sont susceptibles d’aboutir a I’'adoption de mesures
techniqguement incohérentes et inconsistantes entre les
différents pays ou le Groupe exerce ses activités. Bien que
la nature, la portée et I'étendue de ces réformes ne soient
pas encore clairement identifiées a ce jour, la Direction pense
que les activités, les résultats des opérations et la situation
financiere d’AXA seraient négativement affectés si certaines
de ces réformes venaient a étre adoptées.

Aux FEtats-Unis, par exemple, le Dodd-Frank Act a
profondément modifié la réglementation des services financiers
et a des implications pour les institutions financieres étrangeres
exercant une activité aux Etats-Unis. Le Dodd-Frank Act
impose aux agences et institutions gouvernementales, déja
existantes ou nouvellement crées, de promulguer des regles
mettant en ceuvre les dispositions de la loi, processus devant
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se dérouler tout au long des prochaines années. La Direction
ne peut prévoir avec certitude la nature des regles qui seront
finalement adoptées, ou de quelle maniere le Dodd-Frank Act
ou de telles réglementations affecteront les marchés financiers
de maniere générale, impacteront les activités du Groupe,
I’évaluation de notre solidité financiere et de notre notation
de crédit, son résultat net consolidé, les flux de trésorerie ou
notre situation financiere, ni de quelle maniére ils inciteront ou
obligeront le Groupe a lever des capitaux supplémentaires. Les
principaux risques liés au Dodd-Frank Act pouvant impacter le
Groupe sont notamment :

B Le nouveau régulateur crée — le Financial Stability Oversight
Council (« FSOC ») — pourrait considérer le Groupe comme
étant « systémiquement important », c’est-a-dire une
société dont les difficultés financiéres significatives, ou dont
la nature, I'importance, la taille, I’échelle, la concentration,
linterconnexion ou la variété des activités pourraient
constituer un risque pour la stabilité¢ financiére des Etats-
Unis. Dans une telle hypothese, le Groupe serait exposé
a la surveillance de la Réserve Fédérale. Si le Groupe
était soumis a l'autorité d’enquéte, de coercition ou de
supervision de la Réserve Fédérale, celle-ci aurait le pouvoir
d’imposer des exigences de capital au Groupe et a ses
filiales. La direction ne peut prévoir les exigences en terme
de capital que la Réserve Fédérale promulguerait dans le
cadre de son autorité, que ces exigences soient générales
ou qu’elles ne visent que les compagnies d’assurance.
La Direction ne peut également pas prévoir la maniere
dont la Réserve Fédérale exercerait un éventuel pouvoir
de supervision générale des pratiques commerciales du
Groupe et de ses filiales. Si le Groupe était qualifié de
systémiquement significatif par la FSOC, il serait soumis a
des normes prudentielles plus strictes non encore définies,
incluant des exigences et des limitations plus strictes
concernant la capitalisation, I'effet de levier, la liquidité et
I'exposition au crédit, ainsi que des exigences générales en
terme de gestion du risque, de prohibition des cumuls de
mandats dans des sociétés qui seraient susceptibles de se
concurrencer et I'exigence de tenir a jour une procédure de
dissolution rapide et ordonnée dans I’hypothese de difficultés
financieres extrémes. Le Groupe pourrait étre exposé a des
stress tests décidés par la Réserve Fédérale en coopération
avec le Federal Insurance Office nouvellement créé (voir ci-
dessous), afin de déterminer si le Groupe dispose, sur une
base consolidée, du capital nécessaire pour absorber les
pertes résultant de conditions économiques défavorables.
La Direction ne peut prévoir de quelle maniére les stress
tests seront congus ou mis en ceuvre, ou si le résultat de
ces stress tests auront pour conséquence une modification
des pratiques commerciales du Groupe ou affecteront la
perception des autorités de régulation, des agences de
notation, des clients, des partenaires commerciaux ou des
investisseurs concernant la solidité financiere du Groupe. Le
FSOC pourrait également recommander que les autorités
de régulation des assurances au niveau des Etats ou
les autres autorités de régulation mettent en ceuvre des
normes ou protections nouvelles ou renforcées concernant
les activités ou les pratiques dans lesquelles le Groupe et
d’autres assureurs ou d’autres sociétés offrant des services
financiers interviennent ;
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m Le Titre Il du Dodd-Frank Act prévoit qu’une société

financiere peut étre soumise a une procédure spéciale
de liquidation, en dehors du federal bankruptcy code,
administrée par la Federal Deposit Insurance Corporation,
des lors qu’il est déterminé que la société est en situation
de cessation de paiement ou est proche de la cessation de
paiement et qu’elle représente un risque systémique pour la
stabilité financiere des Etats-Unis ;

Le Dodd-Frank Act a créé un nouvel encadrement visant
a réglementer les marchés de gré a gré des instruments
dérivés et certains acteurs du marché, ce qui pourrait
affecter plusieurs activités du Groupe et de ses filiales ;

Le Dodd-Frank Act a créé le Federal Insurance Office
(« FIO »), au sein du ministere des Finances américain
(Department of the Treasury), qui sera dirigé par un
directeur nommé par le secrétaire d’Etat aux Finances
(Secretary of the Treasury). Sans avoir un pouvoir général de
supervision ou de régulation sur le secteur de I'assurance,
le directeur du FIO sera chargé de plusieurs fonctions se
rapportant a I'assurance (autre que I'assurance maladie),
dont la participation aux décisions du FSOC portant sur
les assureurs (incluant potentiellement le Groupe et ses
filiales) et créant une réglementation plus stricte. Le FIO
peut recommander aux Etats fédérés de développer leur
réglementation ;

Le Dodd-Frank Act a créé le Bureau of Consumer
Financial Protection (« BCFP »), sous la forme d’une
agence indépendante au sein de la Réserve Fédérale afin
de réguler les produits et services financiers proposés
aux consommateurs dans le cadre de leurs activités
personnelles, familiales ou ménageres. Le BCFP aura
une large autorité pour mettre en ceuvre et s’assurer de
I'application des lois fédérales encadrant la consommation
de produits financiers, y compris les nouvelles protections
instituées par le Dodd-Frank Act, ainsi que pour identifier
et interdire les pratiques et agissements déloyaux et
trompeurs. En plus, le BCFP sera doté d’une large autorité
de supervision, d’enquéte et de coercition sur certains
produits destinés a la consommation, tel que les préts
hypothécaires. Les produits et services d’assurance ne
font pas partie de la compétence générale du BCFP, et
les courtiers et conseillers en investissement ne sont pas
soumis a la compétence du BCFP lorsqu’ils agissent en tant
que tel ;

Le Dodd-Frank Act a pour objectif d’augmenter I'efficacité,
de réduire les colts de transaction et d’améliorer I'acces
du consommateur aux différents marchés fédérés de
'assurance dommage (excess and surplus lines), ainsi
que de réformer la réglementation des marchés de la
réassurance ;

Le Dodd-Frank Act réforme également plusieurs
lois financieres, ce qui pourrait affecter les pratiques
commerciales du Groupe ainsi que les responsabilités
et I'exposition aux risques associés. Le Dodd Act prévoit
notamment d’autoriser la SEC a imposer aux courtiers
des devoirs de loyauté envers leurs clients, comparables
a ceux s’appliquant déja aux conseillers en investissement.
Ces nouvelles normes pourraient potentiellement exposer
certains courtiers américains d’AXA a un risque accru



d’action coercitive ou d’action en responsabilité de la part
de la SEC.

Les activités du Groupe, son résultat net consolidé et sa
situation financiere peuvent également étre affectés par
I’évolution des réglementations en France et en Europe. Par
exemple, les importants efforts visant a établir un systeme de
surveillance européen plus cohérent et efficace, notamment en
créant le Comité Européen du Risque Systémique et I'Autorité
Européenne de Contréle des Assurances et des Retraites
Professionnelles, pourraient affecter les activités du Groupe.
De plus, I'adoption de normes prudentielles supplémentaires
visant les établissements financiers portant sur le capital,
la liquidité, I'effet de levier et I'activité commerciale pourrait
impacter le Groupe dans une mesure que la Direction ne peut
pas actuellement prévoir avec certitude.

Au-dela de I'adoption de ces mesures, les autorités de
régulation et les législateurs du monde entier examinent
activement les causes de la crise financiere et envisagent des
mesures visant a éviter des problemes similaires a I'avenir. A
bien des égards, ce travail est supervisé par le Financial Stability
Board (« FSB ») (Conseil de Stabilité Financiere), composé
des représentants des autorités financieres des nations du
G20. Le G20 et le FSB ont publié un ensemble de rapports
et de recommandations visant a encourager d’importants
changements dans la maniere dont les établissements
financiers, et particulierement les établissements appartenant
a de grands et complexes groupes financiers, devraient étre
réglementés. Ces propositions traitent de problématiques
telles que la surveillance des groupes financiers, les normes
en termes de capital et de solvabilité, le risque économique
systémique, le gouvernement d’entreprise et la rémunération
des dirigeants, ainsi que d’autres themes liés aux réponses a
apporter a la crise financiere. Les législateurs et régulateurs de
plusieurs pays ou les filiales du Groupe exercent leur activité
ont déja commencé a introduire des modifications Iégislatives
ou réglementaires correspondant aux recommandations
du G20 et du FSB, dont les propositions concernant la
réglementation consolidée des holdings d’assurance par
I’Agence des Services Financiers du Japon (FSA), et des
propositions visant a I'encadrement de la rémunération des
dirigeants par les autorités de réglementation financiere en
Allemagne (BaFIN) et au Royaume-Uni (FSA).

Notre activité est soumise a de nombreuses
lois et réglementations ainsi qu’a des
risques de contentieux importants dans
les différents pays dans lesquels nous
opérons. L'adoption de nouvelles lois

et réglementations dans ces pays ou la
modification de lois et réglementations
existantes ainsi que le résultat défavorable
de tout contentieux ou enquéte
réglementaire significative, en cours ou

a venir, peuvent avoir un effet négatif sur
notre activité, notre situation financiére,
notre résultat net consolidé, notre
réputation ou notre image sur le marché

Nous sommes soumis a une réglementation détaillée et a un
contréle approfondi au sein de tous les pays dans lesquels
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nous opeérons. Nos activités d’assurance sont soumises a des
lois et réglementations en la matiere, généralement destinées a
protéger les assurés plutdt que nos actionnaires ou créanciers.
Des modifications des lois et reglements existants en matiere
d’assurance pourraient affecter considérablement la conduite
de nos activités et notre offre de produits d’assurance. En
outre, des modifications de la réglementation concernant les
prestations de retraite et les prestations salariales, la sécurité
sociale, les services financiers, la fiscalité et la réglementation
sur les produits et transactions de titres peuvent également
affecter notre capacité a vendre de nouvelles polices ou notre
exposition a des déclarations de sinistres dans le cadre de
polices existantes. Nos activités de gestion d’actifs sont
également soumises a une réglementation dense dans leurs
pays respectifs. Ces réglementations sont essentiellement
destinées a protéger les investisseurs sur les marchés de
capitaux ou les clients de prestataires d’investissement et
accordent généralement aux autorités de contréle de larges
pouvoirs de régulation. Des modifications de ces lois et
réglementations pourraient avoir un impact défavorable sur nos
activités de gestion d’actifs. Nous sommes également soumis
a une réglementation croissante, dans le cadre de divers lois
et reglements régissant la solvabilité des assureurs et autres
établissements financiers, notamment en matiére de capital
minimum, de transactions intragroupe, de « double-gearing » a
plusieurs niveaux au sein d’un Groupe consolidé (par exemple
aux niveaux du Groupe, de la société holding et de la société
opérationnelle). En notre qualité de prestataire de services
financiers internationaux, nous sommes également de plus en
plus soumis a des réglementations approfondies concernant
le blanchiment d’argent, les obligations d’identification du
client (« Know Your Customer »), les transactions interdites
avec les pays ou partenaires commerciaux sous embargo
ainsi que les mesures de lutte contre la corruption.

Nous sommes confrontés a des défis importants de mise
en conformité, en raison de I'évolution rapide de notre
environnement réglementaire. Les autorités de régulation,
partout dans le monde, font preuve de plus en plus de virulence
et de fermeté dansI'interprétation et I’exécution des reglements
en vigueur au sein des pays dans lesquels nous intervenons.
Nous avons été, et pourrions étre a I'avenir, soumis a des
enquétes réglementaires qui, avec les actions civiles qui les
accompagnent souvent, pourraient affecter notre image, notre
marque, nos relations avec les organes de régulation ou notre
résultat net consolidé. Nous ne pouvons pas prévoir avec
certitude les effets potentiels sur notre activité, notre situation
financiere ou les résultats des opérations de nos différentes
branches, des modifications des lois ou réglementations en
vigueur ainsi que de leur interprétation et application ou de
I’entrée en vigueur de nouvelles lois ou réglementations.

Nous avons été cités comme défendeurs dans de nombreux
proces (actions collectives comme individuelles) et impliqués
dans diverses enquétes et examens réglementaires. Nous
pourrions en outre étre impliqués dans d’autres affaires
a l'avenir. Ces actions interviennent dans des contextes
divers, notamment dans le cadre de nos activités d’assureur,
d’émetteur de titres, d’employeur, de conseiller en
investissements, d’investisseur et de contribuable. Chacun
de ces proces ou enquétes réglementaires, pris isolément ou
non, peut avoir un effet négatif sur notre situation financiere
et notre résultat net consolidé ou peut porter atteinte a la
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réputation du Groupe et impacter significativement notre
activité. Certains de ces proces et enquétes ont pour objet
d’obtenir des dommages et intéréts d’'un montant élevé
ou indéfini, notamment des dommages et intéréts punitifs.
Certaines des autorités réglementaires impliquées dans ces
procédures disposent de pouvoirs étendus pour intervenir
sur la conduite de notre activité. En raison de la nature de
certains de ces proces et enquétes, nous ne pouvons pas
estimer les pertes ni prévoir avec certitude I'impact potentiel
de ces actions ou enquétes sur notre activité, notre situation
financiere ou notre résultat net consolidé.

Vous pouvez vous reporter a la Partie 4 — Note 31
« Contentieux » et a la Section 1.2 intitulée « Autres facteurs
susceptibles d’influer sur I'activité d’AXA » de la Partie 1 du
présent Rapport Annuel pour plus d’informations sur ce point.

Des modifications des législations

et réglementations fiscales, notamment
I’élimination des avantages fiscaux
attachés a nos produits, peuvent affecter
défavorablement les ventes de nos produits
d’assurance et d’investissement et avoir

un impact sur nos impots différés actifs

Des modifications de la législation fiscale peuvent affecter
I’attrait de certains de nos produits, qui jouissent actuellement
d’'un traitement fiscal favorable. Il est arrivé par le passé
que les gouvernements des FEtats dans lesquels nous
opérons envisagent ou mettent en ceuvre des propositions
de modification de la Iégislation fiscale susceptibles d’avoir
des conséquences défavorables sur nos produits. Ces
propositions comprennent le prélevement d'une taxe
sur l'augmentation de valeur non distribuée de polices
d’assurance ou de rentes d’assurance vie, des propositions
affectant le statut fiscal préférentiel dont jouissent les produits
d’assurance vie et les rentes dans certains pays, ou d’autres
modifications susceptibles d’affecter I'attrait de nos produits
d’assurance, de gestion d’actifs et autre. Par exemple, aux
Etats-Unis, la législation entrée en vigueur en décembre 2010
a rétabli les droits de mutation fédéraux sur les successions
supérieures a 5 millions de dollars (10 milions de dollars
pour les couples mariés) a un taux de 35 %. Ce taux et cette
franchise s’appliqueront jusqu’au 31 décembre 2012, date a
partir de laquelle il est prévu une augmentation du taux de ces
droits @ un maximum de 55 % assorti d’une franchise d’un
million de dollars. Cependant, des éventuelles modifications
futures de la législation sur les droits de mutation pourraient
réduire I'impact des droits de mutation, et pourraient donc
avoir un effet négatif sur les ventes de certains produits (estate
planning products) par les compagnies d’assurance vie
américaines, dont nos filiales aux Etats-Unis, dans la mesure
ol une part importante des ventes d’assurance vie aux Etats-
Unis est liée a ces produits. L'entrée en vigueur d’une telle
législation ou de mesures similaires dans les différents pays ou
nous exercons notre activité, ainsi que les propositions, aux
Etats-Unis, de création ou de promotion de supports alternatifs
d’investissement a long terme bénéficiant d’un régime fiscal
favorable, pourraient entrainer une baisse significative des
ventes de nos produits actuellement favorisés par la Iégislation
fiscale. Par ailleurs, la vente de certains de nos produits de
gestion d’actifs pourrait étre défavorablement affectée si des
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propositions législatives et réglementaires futures venaient a
prévoir des mesures fiscales incitatives ou dissuasives pour
I'investissement dans certaines catégories d’actifs ou types de
produit ; de maniere générale, la perception de I'investisseur
ou son appétit de risque pour certaines catégories d’actifs ou
produits pourraient aussi étre affectés.

En outre, des modifications de lois ou réglementations fiscales
ou une performance d’exploitation inférieure aux niveaux
actuellement prévus pourraient entrainer une modification
significative des impdts différés actifs, auquel cas nous
pourrions étre contraints de comptabiliser une réduction de
valeur de certains actifs fiscaux. Cela pourrait également
étre le cas si certaines prévisions de rentabilité s’avéraient
inexactes, dans la mesure ou des pertes qui se prolongeraient
au-delad de ce qui avait été initialement envisagé rendraient
plus difficile I'utilisation de nos actifs fiscaux. Une telle situation
pourrait avoir un effet défavorable significatif sur le résultat net
consolidé et sur la situation financiere.

Les récentes modifications aux Etats-Unis
en matiére de retenue fiscale a la source

et des exigences en matiére de reporting
peuvent affecter défavorablement les
ventes de nos produits d’assurance

et d’investissement et augmenter nos coiits
de mise en conformité

La législation fiscale fédérale américaine adoptée en 2010
prévoit une retenue a la source de 30 % sur tous les « paiements
imposables a la source » effectués apres le 31 décembre 2012
(ou postérieurement lorsque cela est permis par les instructions
de I'administration fiscale américaine) a des établissements
financiers étrangers (y compris les fonds d’investissement
étrangers et certaines entités financiéres étrangeres) qui ne
révéleraient pas a I'administration fiscale américaine (U.S
Internal Revenue Service) 'identité des titulaires de comptes
américains et/ou de certains investisseurs américains. De
maniere générale, les titres de créance non cotés et les
participations dans les véhicules d’investissement seraient
considérés comme des comptes assujettis aux exigences
en matiere de reporting. En outre, I'administration fiscale
ameéricaine considére que certaines polices d’assurance
et certaines rentes seront qualifiés de comptes au regard
de cette législation, ce qui entrainera I'obligation de révéler
I'identité de certains titulaires américains de polices et
des bénéficiaires américains de rentes. Nonobstant le fait
que le bénéficiaire du paiement imposable a la source soit
ressortissant des Etats-Unis ou soit par ailleurs susceptible de
bénéficier d’une exonération en vertu d’une convention fiscale
ou d’une loi fiscale fédérale applicable, ce dernier verrait son
paiement frappé d’une retenue a la source dans I’hypothese
ou les établissements financiers étrangers n’exécuteraient pas
leurs obligations en matiere de communication d’information.
De maniere générale, les « paiements imposables a la source »
comprennent, entre autres, le paiement de dividendes ou
d’intéréts de source américaine et produits bruts de la vente
ou tout autre acte de disposition pouvant générer un intérét ou
dividende de source américaine.

Le Groupe al’intention de conclure tous les accords exigés par
I’administration fiscale américaine (et satisfaire aux conditions
prévues par ces accords et par toute autre réglementation ou



instruction fiscale complémentaire promulguée ou susceptible
de I'étre) afin d’éviter une retenue fiscale a la source des
paiements. Cependant, si le Groupe ne peut pas conclure
de tels accords ou satisfaire aux conditions posées par ces
accords (y compris en application d’une loi locale interdisant
le partage d’information avec I'administration fiscale
américaine, en raison de contrats ou lois locales prohibant la
retenue a la source sur certains paiements aux titulaires de
compte, titulaires de police d’assurance, bénéficiaires d’une
rente ou tout autre investisseur, ou du fait de I'absence de
communication d’informations sollicitées par un titulaire de
compte, un titulaire de police d’assurance, un bénéficiaire
d’'une rente ou tout autre investisseur), certains paiements
effectués au profit du Groupe, y compris les dividendes
distribués par les filiales américaines, pourraient étre assujettis
a la retenue fiscale a la source en vertu de cette législation.
[’éventuel assujettissement a cette retenue fiscale a la source
et la nécessité pour les titulaires de compte, titulaires de
police d’assurance, bénéficiaires de rentes et investisseurs
de communiquer certaines informations pourrait affecter
défavorablement les ventes de certains produits du Groupe.
En outre, la conclusion d’accords avec I'administration fiscale
ameéricaine et la mise en conformité avec les stipulations de ces
accords et avec la législation ou tout autre réglementation ou
instruction fiscale promulguée y afférente pourrait augmenter
les colts de mise en conformité du Groupe de maniere
substantielle. En I'état actuel de la réglementation, et puisque
la majeure partie de la doctrine fiscale administrative n’a pas
encore été rédigée, toute estimation précise de I'impact de
cette loi sur le Groupe est difficile a établir.

Les potentielles modifications des normes
International Financial Reporting Standards
telles qu’adoptées par I’'lUnion européenne
peuvent affecter négativement le résultat
net consolidé et la situation financiére

Les comptes consolidés du Groupe sont établis sur la base
des normes IFRS et interprétations IFRIC, définitives et en
vigueur au 31 décembre 2010, telles qu’adoptées par I’'Union
européenne (les « normes »). 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. En outre, la norme IFRS 9
adoptée en novembre 2009 par I'International Accounting
Standards Board (IASB) n’a pas encore été formellement
déposée aupres de I'Union européenne. Cependant, le
Groupe n’aurait pas opté, ni au titre de 'année 2009 ni au
titre de I'année 2010, pour la possibilité qui lui est offerte
d’appliquer cette norme. En conséquence, les comptes
consolidés du Groupe AXA sont également établis sur la
base des normes IFRS telles qu’émises par I'International
Accounting Standards Board (IASB). La Note 1.2 aux Etats
Financiers Consolidés pour I'exercice clos le 31 décembre
2010 inclus dans la Partie 4 de ce Rapport Annuel résume les
amendements aux normes et interprétations applicables en
2010. ll'y a actuellement des discussions en cours au sein de
I'TASB concernant d’éventuelles modifications des normes ;
certaines de ces modifications peuvent avoir un impact
significatif sur les assureurs et autres institutions financieres, en

FACTEURS DE RISQUE
3.1 FACTEURS DE RISQUE

ce compris AXA, qui établissent leurs comptes conformément
aux normes. Ces modifications concernent notamment :

m La comptabilisation et I'évaluation des actifs et passifs
financiers du Groupe selon IAS 39 qui fait I'objet de potentiels
amendements majeurs. Le calendrier d’application
des amendements est prévu pour 2013-2015 mais les
émetteurs pourraient avoir I'option (selon le calendrier
d’adoption de I'Union européenne) de les appliquer dés
2011. Ces modifications relatives a la classification des actifs
et passifs financiers ou les principes de dépréciation et de
couverture comptable peuvent avoir un impact significatif
sur la présentation des futurs comptes de la Société, sur les
capitaux propres et les résultats. Dépendant du calendrier
d’application, les modifications pourraient également avoir
un impact sur les comparaisons effectuées avec les années
antérieures ;

H La comptabilisation des passifs et actifs des titulaires de
polices d’assurance s’effectue conformément a la norme
IFRS 4 — Phase | qui permet généralement de continuer a
appliquer les regles comptables appliquées préalablement
au passage aux normes IFRS. En mai 2007 I'|ASB a publié
un Document de Travail, puis un Exposé-Sondage en juillet
2010 afin de définir les principes applicables a la norme
IFRS 4 - Phase Il. Cette modification, programmée pour
2011, pourrait affecter de maniere significative les passifs
liés aux contrats d’assurance et les actifs liés tels que les
éventuels colts d’acquisitions reportés négativement, en
augmentant éventuellement la portion de frais d’émission
reconnus en résultat dés la date de souscription, lors de
I'implantation de la nouvelle norme en 2014 ou 2015 ;

m Les normes relatives aux opérations de consolidation, de
sortie du bilan et de crédit-bail font I'objet de potentiels
amendements majeurs qui pourraient également avoir un
impact sur le Groupe.

Les discussions avec I'lASB étant en cours, la Direction ne peut
prévoir avec certitude I'impact des modifications proposées
(ou d’éventuelles modifications futures). Néanmoins, tout
amendement significatif des normes serait de nature a affecter
le résultat net consolidé et la situation financiere de la Société.

L’augmentation des risques géopolitiques
ainsi que d’éventuelles attaques terroristes
futures pourraient avoir un effet défavorable
durable sur certaines de nos activités

Nous ne pouvons pas évaluer avec certitude les effets futurs
sur nos activités des attaques terroristes passées ou a venir
et des réactions en réponse a celles-ci, notamment la guerre.

Ces dernieres années, les attaques terroristes et leurs
conséquences ont fortement pesé sur la situation
économique, financiere et politique générale, augmentant de
maniere significative de nombreux risques dans nos branches
d’activité. Avec le temps, les attaques terroristes et leurs
conséquences pourraient avoir un effet négatif durable sur
nos activités et notre résultat net consolidé. Notre portefeuille
d’investissement est composé d’investissements dans des
secteurs qui, selon nous, pourraient étre affectés par des
attaques terroristes et leurs conséquences, notamment le
transport aérien, I'hdtellerie, les loisirs et I'assurance IARD.
Limpact de ces événements sur la valorisation de ces
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investissements est incertain et pourrait entrainer des pertes
de valeur dues a des dépréciations durables de la valeur des
investissements. Le co(t et, éventuellement, la disponibilité a
I’avenir d’une couverture de réassurance contre les attaques
terroristes pour nos différentes opérations d’assurance sont
incertains. En outre, les agences de notation pourraient
réexaminer les notes du secteur de I'assurance en général,
dont celles de nos sociétés.

Notre dimension internationale nous
expose a diverses situations politiques,
réglementaires et économiques locales,
a des risques et des défis qui peuvent
affecter la demande de nos produits et
services, la valeur de notre portefeuille
d’investissements et la solvabilité

de partenaires commerciaux locaux

Nous commercialisons nos produits et services en Europe, en
Amérique du Nord, dans la région Asie/Pacifique, au Moyen-
Orient et en Afrique par I'intermédiaire de filiales détenues
a 100 % et a participation majoritaire, de joint-ventures, de
sociétés dans lesquelles nous détenons des participations
minoritaires, d’agents et de courtiers indépendants. Nos
opérations internationales nous exposent a divers risques et
défis politiques, réglementaires, financiers et commerciaux qui
peuvent affecter la demande de nos produits et services, la
valeur de notre portefeuille d’investissements, les niveaux de
capitaux et d’excédent minimum requis et la solvabilité des
partenaires commerciaux locaux. Ces risques comprennent,
par exemple, l'instabilité politique, sociale ou économique
de pays dans lesquels nous opérons ou dans lesquels nous
transférons une partie de nos processus opérationnels, et
notamment le risque de nationalisations, d’expropriations,
le contréle des prix, le contrle du capital, les fluctuations
des taux de change, les risques de crédit de nos débiteurs
et partenaires commerciaux locaux, I'absence d’expérience
des affaires sur certains marchés, les risques associés a
I’'exposition a des situations d’insolvabilité dans le secteur
de l'assurance par le biais des fonds de garantie des
assurés ou des mécanismes analogues mis en place sur des
marchés étrangers et, dans certains cas, les risques relatifs
a l'incompatibilité potentielle avec des partenaires étrangers,
surtout dans les pays ou nous détenons des activités par
I'intermédiaire d’entités que nous ne contrélons pas. Notre
expansion sur les marchés émergents nous impose de réagir
a des changements rapides de conjoncture dans ces pays.
Notre succes global en tant qu’entreprise internationale
dépend en partie de notre capacité a réussir dans des
contextes économiques, sociaux et politiques différents. Il se
peut que notre succes dans I'élaboration et la mise en ceuvre
de politiques et de stratégies efficaces dans certains lieux ou
nous Opérons ne se maintienne pas.

Enfin, notre résultat net consolidé et notre situation financiére
pourraient étre affectés par I'environnement économique

général des pays ou nous exercons notre activité,
notamment en fonction des niveaux de chémage, de prét a la
consommation ou d’inflation.

Nous opérons de plus en plus

sur des marchés qui disposent de systémes
judiciaires et de résolution des litiges

moins développés. En cas de litige sur

ces marchés, la qualité et 'efficacité de

ces systémes pourraient avoir un effet
défavorable sur nos opérations et leurs
résultats

Sur les marchés moins développés dans lesquels nous
exercons notre activité, les systemes judiciaires et de
résolution des litiges peuvent étre rudimentaires. De ce fait,
en cas d’actions pour inexécution contractuelle ou aux fins
de faire respecter la réglementation en vigueur ou de litige
d’'une maniere générale, nous pourrions rencontrer des
difficultés a agir en justice contre des cocontractants ainsi
qu’a faire exécuter les décisions obtenues et, si des actions
sont intentées a notre encontre, nous pourrions avoir des
difficultés a nous défendre. Notre éventuelle implication dans
des procédures judiciaires ou réglementaires sur un marché
dont le systeme judiciaire n’est pas suffisamment développé
pourrait avoir un effet négatif sur nos opérations et leurs
résultats.

RISQUES LIES A LA DETENTION D’ADS
OU D’ACTIONS AXA

Dans avenir, nous pourrions proposer des
droits, des bons de souscription et d’autres
titres analogues a des prix en dessous du
cours du marché actuel, ce qui pourrait
avoir pour effet d’affecter le cours de nos
actions ordinaires et de nos ADS et de
diluer le pourcentage de détention de nos
actionnaires actuels

Les conditions de marché défavorables auxquelles nous
faisons face pourraient nous conduire a proposer des droits,
des bons de souscription et d’autres titres analogues a des
prix considérablement inférieurs au cours de bourse actuel,
pour nous permettre de financer des acquisitions et d’autres
projets de croissance, aussi bien que des améliorations a notre
infrastructure existante et a d’autres activités. Ceci pourrait
avoir des effets négatifs sur le cours du marché de nos actions
ordinaires et sur le cours du marché de gré a gré de nos ADS
et avoir un effet dilutif sur les pourcentages de détention en
capital et en droits de vote de nos actionnaires actuels.

(1) Les American Depositary Shares (« ADS ») d’AXA ne sont plus cotés au New York Stock Exchange (NYSE) depuis le 26 mars 2010 mais sont
négociés sur le marché de gré a gré américain et cotés sur le marché libre (OTC QX). La cotation est disponible sur le site www.otcqx.com sous le

symbole AXAHY.
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Des actionnaires importants d’AXA
pourraient avoir des intéréts en conflits
avec vos intéréts d’actionnaires

Les Mutuelles AXA, deux sociétés d’assurance mutuelle
francaises, agissant comme un Groupe, détenaient au
31 décembre 2010 environ 13,94 % des actions d’AXA et
environ 21,87 % des droits de vote. La plupart des actions
AXA détenues par les Mutuelles AXA bénéficient de droits
de vote doubles, en application des dispositions des statuts
d’AXA. Vous pouvez vous reporter a la Partie 5 « Informations
additionnelles » Section « Droits de vote » du présent Rapport
Annuel. Les Mutuelles AXA ont déclaré leur intention de voter
collectivement et de maniere identique lors des Assemblées
Générales d’AXA. Nous ne pouvons pas vous garantir que les
intéréts des Mutuelles AXA ne seront pas, de temps a autre,
en conflit avec vos intéréts d’actionnaire. Par exemple, méme
si les Mutuelles AXA ne détiennent pas la majorité des droits
de vote d’AXA, leurs efforts pour refuser ou dissuader une
offre future d’acquisition d’AXA, que d’autres actionnaires
pourraient  trouver intéressante, seraient susceptibles
d’empécher les autres actionnaires d’obtenir une prime
sur leurs actions ou ADR AXA. Les Mutuelles AXA peuvent
décider, a I'avenir, d’augmenter leur participation dans AXA ou
de céder tout ou partie des actions qu’elles détiennent.

Le cours des ADS AXA et les dividendes versés a leurs
détenteurs peuvent étre affectés de maniere importante
par des fluctuations de la parité entre I'euro et le dollar
ameéricain.

Les fluctuations de la parité entre I’euro et le dollar américain
peuvent affecter la valeur des ADS AXA. En particulier, en cas
de baisse de la valeur relative de I'euro par rapport au dollar,
chacune des valeurs suivantes baisse corrélativement :

m 'équivalent, exprimé en dollars, du cours des actions
ordinaires AXA cotées en euros sur Euronext Paris, ce qui
peut entrainer une baisse du cours des ADS AXA sur le
marché de gré & gré aux Etats-Unis ;

m 'équivalent en dollars du produit que recevrait un détenteur
d’ADS AXA en cas de vente en France de toute action
ordinaire AXA retirée du dépositaire ; et

m 'équivalent en dollars des dividendes en numéraire payés
en euros sur les actions ordinaires AXA représentées par
les ADS AXA.

AXA a procédé au retrait de la cote

du New York Stock Exchange des ADS AXA,
ce qui pourrait potentiellement diminuer

la liquidité des ADS AXA

Le 26 mars 2010, AXA a volontairement mis fin a la cotation
de ses ADS sur le New York Stock Exchange, et a procédé a
son désenregistrement aupres de la SEC en juin 2010. Depuis
ce jour, les ADS AXA ont été négociés sur le marché de gré a
gré. Si les marchés de gré a gré américains sont de plus en
plus sophistiqués et liquides depuis quelques années, il N’y
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a aucune certitude quant a la liquidité des ADS AXA sur le
marché de gré a gré ou sur la possibilité pour une personne
souhaitant acheter ou vendre des ADS AXA de trouver, a tout
moment, une contrepartie voulant acheter ou vendre pour un
prix et un volume acceptables. Une illiquidité des ADS AXA sur
le marché de gré a gré pourrait affecter de maniere négative le
prix des ADS AXA par rapport au prix des actions ordinaires
AXA cotées sur Euronext Paris, et obliger les porteurs voulant
vendre des ADS AXA a annuler ces titres en échange d’actions
ordinaires négociables sur Euronext Paris.

Suite au désenregistrement de la SEC
et a son retrait de la cote au NYSE,
AXA n’est plus soumise aux regles
d’information et de gouvernement
d’entreprise de la SEC et du NYSE.

Depuis le retrait de la cote des ADS AXA du NYSE le 26 mars
2010 et le désenregistrement d’AXA de la SEC en juin
2010, AXA n’est plus tenue de se conformer aux regles
d’information et de gouvernement d’entreprise de la SEC et
du NYSE et 'information financiere d’AXA n’est plus soumise
a la surveillance de la SEC. AXA continue a se conformer
aux normes de gouvernement d’entreprise et d’information
applicables aux sociétés cotées en France et est soumise
au controle de l'autorité francaise de régulation boursiere,
’AMF. Bien que les normes frangaises et américaines de
gouvernement d’entreprise et de reporting soient similaires a
bien des égards, il y a de nombreuses différences significatives.
AXA demeure engagée a maintenir de fortes exigences en
matiere de gouvernement d’entreprise et de transparence
correspondant aux meilleures pratiques internationales, et a
I'intention de continuer a publier une information financiere
périodique en langue anglaise sur son site Internet, ces
pratiques pouvant toutefois ne pas étre conformes en tout
point aux normes du NYSE et de la SEC auxquelles AXA était
soumise par le passé.

Les détenteurs d’ADS AXA pourraient

ne pas étre en mesure d’exercer leurs droits
de vote en raison de retards de notification
au dépositaire et par celui-ci

Il est possible que le dépositaire des ADS AXA ne regoive pas
a temps les documents de vote concernant les actions AXA
représentées par des ADS AXA pour permettre aux titulaires
d’ADS AXA de communiquer au dépositaire leurs instructions
de vote. En outre, la responsabilité du dépositaire vis-a-
vis des détenteurs d’ADS AXA pour défaut d’exécution des
instructions de vote ou au titre de I'exécution des instructions
de vote est limitée par le Contrat de Dépot (Deposit Agreement)
qui organise le dispositif d’ADR AXA. De ce fait, les détenteurs
d’ADS AXA peuvent ne pas étre en mesure d’exercer
leurs droits de vote et disposer de recours limités contre le
dépositaire ou contre AXA si les votes afférents a leurs actions
ne sont pas exprimés conformément a leur demande.
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Les recours des détenteurs d’ADS AXA
seront limités si AXA ou le dépositaire
n’honore pas ses obligations aux termes

du Contrat de Dépot et que ses détenteurs
souhaitent engager une procédure judiciaire
a ’encontre d’AXA ou du dépositaire

Le Contrat de Dépbt délimite expressément les obligations
et responsabilités d’AXA et du dépositaire. Ni AXA, ni le
dépositaire n’engageront leur responsabilité s’ils :

H sont empéchés ou retardés dans I'exécution de toute
obligation par des circonstances échappant a leur controle ;

m exercent ou échouent a exercer tout pouvoir discrétionnaire
aux termes du Contrat de Dép6ét ; ou

W prennent toute mesure sur la base d’avis ou d’informations
recueillis aupres d’'un conseiller juridique, d’experts
comptables, de toute personne présentant des actions
ordinaires au dépdt, de tout détenteur ou propriétaire
d’'un ADR AXA ou de toute autre personne qu’AXA ou le
dépositaire estime, de bonne foi, comme étant compétente
pour fournir un tel avis ou une telle information. En outre, le
dépositaire et AXA sont tenus de participer a toute action,
tout procés ou autre procédure relative aux ADS AXA
pouvant les impliquer en termes de dépenses ou de
responsabilité uniquement s’ils sont indemnisés.

Ces dispositions du Contrat de Dépdt limiteront la capacité
des détenteurs d’ADS AXA a bénéficier d’un recours si AXA
ou le dépositaire n’honore pas ses obligations aux termes du
Contrat de Dép6t ou s’ils souhaitent engager une procédure
judiciaire a I’encontre d’AXA ou du dépositaire.

Les détenteurs d’ADS AXA

aux Etats-Unis pourraient ne pas étre

en mesure de participer a des offres

de droits, bons de souscriptions d’actions
ou titres analogues ouvertes aux détenteurs
d’actions AXA, aux mémes conditions

que ces derniers

Si nous offrons des droits, bons de souscription d’actions ou
titres analogues aux détenteurs de nos actions ou distribuons
des dividendes, en tout ou en partie, en titres, le Contrat de
Dépbt prévoit que le dépositaire (apres consultation d’AXA)
aura toute latitude quant a la procédure a suivre pour mettre
ces droits ou autres titres a la disposition des détenteurs
d’ADR, notamment concernant la cession de ces droits ou
titres ainsi que la distribution aux détenteurs d’ADR du produit
net en dollars en résultant. Etant donné le nombre élevé de
détenteurs d’ADR AXA aux Etats-Unis, AXA aurait, d’'une
maniere générale, I'obligation d’enregistrer aupres de la SEC
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toute offre publique de droits, de bons de souscription ou autres
titres présentée a ses détenteurs d’ADR, sauf a se prévaloir
d’une dispense de I'obligation d’enregistrement prévue dans
la législation boursieére américaine. L'enregistrement d’une
telle offre auprés de la SEC peut étre long et incompatible
avec le calendrier d’une opération de levée de fonds a
I’échelle internationale. En conséquence, nous avons pu
choaisir par le passé, et pourrions choisir a I'avenir, de ne pas
présenter une telle offre aux Etats-Unis, notamment & nos
détenteurs d’ADR, et limitons généralement la présentation
de cette offre sous la forme d’une opération « offshore »
conformément au « Reglement S » pris en application de la
Loi américaine sur les valeurs mobilieres de 1933, telle que
modifiée (le « Securities Act »), ou aux Etats-Unis sous la forme
d’opérations exemptées des obligations d’enregistrement du
Securities Act. En conséquence, rien ne permet de garantir
que les détenteurs de nos ADR et que nos actionnaires
ordinaires aux Etats-Unis pourront participer a cette offre et
notre désenregistrement renforce la probabilité qu’une telle
offre ne serait, dans le futur, pas proposée aux détenteurs
américains de nos titres autrement qu’au travers d’opérations
exemptées des obligations d’enregistrement du Securities
Act.

Le cours de notre ADS et de notre action
peut étre volatile et chuter brutalement

et vous pourriez ne pas étre en mesure

de vendre vos ADR ou vos actions

au prix d’achat initial ou a un prix supérieur
a celui-ci

Le prix auquel nos ADS et nos actions ordinaires se négocient
peut étre affecté par un grand nombre de facteurs, dont
certains sont intrinséques a notre activité, tandis que d’autres
seront liés au secteur de l'assurance et aux marchés de
capitaux en général. Du fait de ces facteurs, il se peut que
vous ne puissiez pas revendre vos ADS ou vos actions
ordinaires au prix auquel vous les aviez achetés ou a un prix
supérieur. En particulier, les facteurs suivants, qui s’ajoutent a
d’autres facteurs de risque décrits dans la présente Section,
peuvent influer de facon significative sur le cours de nos ADS
ou de nos actions ordinaires :

| la perception des investisseurs sur notre Société notamment
les variations réelles ou prévues de nos produits, bénéfices
ou autre résultat net consolidé ;

W 'annonce de projets d’acquisition, de cession ou de
financement ou des spéculations sur ces acquisitions,
cessions ou financements ;

W des modifications de notre politique de distribution de
dividendes, qui pourraient résulter de variations de la
situation de notre flux de trésorerie et de notre capital ;



B des ventes en blocs de nos actions par des actionnaires
importants ;

B des activités de couverture concernant nos actions ;

W une révision a la baisse de la notation de notre solidité
financiere, notamment le placement sur une liste de
surveillance ou des rumeurs concernant de telles révisions
a la baisse ;

B des proces en cours ou potentiels nous impliquant ou
impliquant les secteurs de I'assurance ou de la gestion
d’actifs en général ;

B des modifications des estimations et recommandations par
des analystes financiers ;

B des fluctuations des taux de change et taux d’intérét ;

H la performance d’autres sociétés du secteur des services
financiers ;

| ['évolution de la réglementation sur les principaux marchés
oU nous exercons notre activité ;

W des facteurs politiques, économiques et conjoncturels,
internationaux ou locaux ; et

m des événements imprévus comme des catastrophes
naturelles ou des attaques terroristes et autres situations
découlant de ces événements, ainsi que les incertitudes s’y
rapportant.
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Il est possible que des jugements

de tribunaux américains ne puissent
pas faire I'objet d’une exécution forcée
a notre encontre

Il est possible que des jugements rendus par des tribunaux
américains, notamment ceux qui mettent en ceuvre la
Responsabilité civile prévue par les lois fédérales américaines
sur les valeurs mobilires, ne puissent pas faire I'objet d’une
exécution en France. De ce fait, ceux de nos actionnaires
qui obtiendraient un jugement contre nous aux Etats-Unis
pourraient ne pas étre en mesure de nous contraindre a verser
la somme due au titre dudit jugement.
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3.2 ANNEXES QUANTITATIVES ET
QUALITATIVES LIEES AUX RISQUES
DE MARCHE ET AUX FACTEURS DE RISQUE

# Lorganisation du Risk Management

Les informations de cette section viennent en complément de
la Note 4 aux états financiers consolidés, inclus dans la Partie 4
de ce Rapport Annuel et sont couvertes par I'opinion des
Commissaires aux comptes sur les états financiers consolidés.

Partie intégrante de I'ensemble des processus opérationnels,
le Risk Management a les responsabilités suivantes :

m S’assurer d’une « seconde ligne de défense » efficace sur
tous les risques ;

| |dentifier, mesurer et gérer les risques financiers, d’assurance
et opérationnels ;

m Définir et suivre le « Risk Appetite » sur ces risques —
renforcement du process de reporting, des limites et
processus décisionnels — a travers quatre dimensions :
revenu, valeur, capital, liquidités ;

m Mettre en ceuvre le modeéle interne de capital économique
et mener la procédure d’approbation avec les superviseurs
dans la perspective de Solvabilité 2 ;

m Construire un environnement favorable en terme de modéles/
indicateurs/standards, mais aussi culture pour les différentes
lignes de métier afin de souscrire les risques dans le cadre
du Risk Appetite validé localement et par le Groupe.

La fonction de Risk Management au sein du Groupe est
principalement sous la responsabilité du département Group
Risk Management, soutenue par d’autres départements
centraux (DCFG, PBRC et GIA). La fonction est coordonnée
par I'équipe centrale, laquelle est relayée par des équipes de
Risk Management locales dans chaque entité opérationnelle
du Groupe.

LA GOUVERNANCE DES RISQUES
CHEZ AXA

Afin de suivre et contrbler efficacement les risques au niveau
local et Groupe, le processus de décision dans la structure de
gouvernance s’articule autour de 4 niveaux :

m Le Comité de Direction définit des objectifs opérationnels et
I'allocation du capital au regard du couple rendement-risque.
Il définit I'appétit du Groupe au risque en termes d’impact
sur les indicateurs financiers clefs ;

B Les comités de risque au niveau du Groupe integrent
cing comités : I'Asset-Liability Management Supervisory
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Committee et le Group Investment Committee présidés
par le Directeur Général Délégué ; les Comités dédiés aux
activités des lignes de métier globales présidés par les CEO
de chaque business line pour les risques d’assurance Vie
et les risques d’assurance P&C ; le Risk & Compliance
Committee présidés par, le Directeur Financier du Groupe
pour les risques opérationnels et de réputation. Basés sur des
rapports de risque préparés par le Group Risk Management
avec d’autres équipes centrales, notamment AXA Global
P&C et AXA Global Life pour les risques d’assurance, ces
comités préconisent des actions pour optimiser le profil de
risque ;

m Le Directeur des Risques du Groupe est responsable du
département Group Risk Management (GRM), placé sous
l'autorité du Directeur Général Délégué. Le Group Risk
Management est responsable de la définition du cadre
de risque, en terme de limites/seuils (risques financiers,
d’assurances et opérationnels), des standards, des
exigences minimales de risques ou des processus et
supervise l'adéquation des entités locales au cadre de
risques, grace a des équipes locales de Risk Management ;

m Le Directeur des Risques dans chaque entité opérationnelle
encadre les équipes de Risk Management locales, placé
sous l'autorité directe d’un membre de leur comité exécutif
(CEO/CFO) et du Directeur des Risques du Groupe. Ces
équipes ont la responsabilité de contrdler et gérer activement
leurs risques en accord avec les standards et limites définis
par le Groupe, de valider des décisions d’investissement ou
de souscription au travers de comités de risque locaux et
de faire remonter les expositions de risques au Group Risk
Management ;

m La gouvernance de risques est renforcée par I'audit Groupe,
qui réalise régulierement dans le cadre de ses fonctions, une
évaluation des procédures de gouvernance et des risques
du Groupe.

LES MISSIONS ET LA STRUCTURE
DU RISK MANAGEMENT AU NIVEAU
DU GROUPE

La fonction de Risk Management au sein du Groupe est
principalement sous la responsabilité du département Group
Risk Management, soutenue par d’autres départements
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centraux (DCFG, PBRC et GIA). Les missions relevant de la
responsabilité des départements de Group Risk Management
sont les suivantes :

| Animer la famille Risk Management et développer la culture
de risque a travers le Groupe.

m Mener, au niveau local, des revues régulicres des
provisions techniques et des modeéles établies par les
unités opérationnelles et effectuer régulierement, au niveau
Groupe, des revues des modeéles utilisés au sein du Groupe
afin de s’assurer de leur validité et de leur cohérence dans
le respect des principes actuariels et des regles comptables
en vigueur ;

m Définir et présenter au Comité de Direction, conjointement
avec AXA Global P&C and AXA Global Life, les principales
caractéristiques du programme de couverture de
réassurance du Groupe ;

m Challenger I'allocation stratégique des actifs du Groupe :
(i) contréler le risque de concentration sur les actifs,
(i) effectuer des études et reporting consolidés des
expositions et de la performance, (iii) définir les standards
en matiere de gestion actif-passif (cf. la partie « Risques de
marché ») ;

m Définir et coordonner la revue de la tarification et de la
profitabilité ajustée du risque pour les nouveaux produits,
préalablement a leur lancement, qui est effectuée de fagon
décentralisée sur les segments Vie, Epargne, Retraite et
Dommages. Cette revue est centralisée et soumise au
Comité de Direction pour les produits « Variable Annuities »
incluant des garanties ;

m Définir et diriger la procédure de Risk Appetite du Groupe
(cadre, limites), et suivre la cohérence au niveau Groupe et
local ;

m Mettre en csuvre la mesure du Capital Economique et mener
la validation du modéle interne dans le cadre du chantier
Solvabilité 2 ;

W Développer et déployer les modeles et indicateurs pour
mesurer les risques et la rentabilité des lignes opérationnelles
(cf. la partie « Risques d’assurance ») ;

La structure Risk Management au niveau du Groupe est
renforcée par AXA Global P&C and AXA Global Life, qui conseille

# Risques de marché

Les informations de cette section viennent en complément de
la Note 4 aux états financiers consolidés, inclus dans la Partie 4
de ce Rapport Annuel, et sont couvertes par I'opinion des
Commissaires aux comptes sur les états financiers consolidés.

AXA est exposé aux risques des marchés financiers au travers
de ses activités de protection financiere (i.e. assurance, gestion
d’actifs) ainsi qu’au travers du financement de ses activités
dans le cadre de la gestion des fonds propres et de la dette.

FACTEURS DE RISQUE

et assiste les compagnies dommages et vie, épargne, retraite
du Groupe dans leur stratégie de réassurance et centralise les
achats de couverture en réassurance du Groupe. La politique
de réassurance et le role d’AXA Global P&C et AXA Global Life
est plus détaillé dans la partie « Risques d’assurance ».

LES EQUIPES LOCALES
DE RISK MANAGEMENT

Le Risk Management est une responsabilité locale, soumise
aux standards, aux directives, et au suivi de I’'exposition aux
risques du Groupe, dans le cadre d’'un Risk Appetite local
clairement défini en accord avec le Risk Appetite du Groupe.

Les départements de Risk Management des entités
opérationnelles sont dirigés par les « Chief Risk Officers »
locaux placés sous l'autorité directe d’'un membre de leur
Comité Exécutif local (CEOQ/CFO) et du Directeur des Risques
du Groupe. Les roles et responsabilités des départements de
Risk Management locaux sont approuvés conjointement par
les Comités Exécutifs des entités locales et le Directeur des
Risques du Groupe afin de garantir au mieux leur alignement
sur les intéréts du Groupe et des entités locales. Les missions
du Risk Management local sont alignées sur les responsabilités
mentionnées ci-dessus. Les missions minimales requises pour
toutes les équipes de Risk Management sont les suivantes :

m Donner systématiquement une seconde opinion sur les
réserves IARD, sur les études ALM, I'allocation d’actifs, et la
stratégie de réassurance ;

m Coordonner les procédures d’approbation préalables des
produits, ainsi que des revues régulieres de la tarification
apres le lancement ;

W S’assurer du suivi des risques opérationnels ;

m Mettre en ceuvre le Risk Appetite sur tous les risques, a
travers un renforcement du reporting, limites des risques et
processus décisionnels ;

m Réaliser les calculs de capital économique avec un modele
interne ;

B Mettre en ceuvre des reportings de risque.

RISQUES DE MARCHE ET GESTION
ACTIF-PASSIF DES PORTEFEUILLES
D’ASSURANCE

Les unités opérationnelles ont la responsabilité de gérer leurs
risques financiers (risques de marché, risque de crédit, risque
de liquidité), a I'intérieur du cadre de risque défini au niveau
du Groupe en terme de limites et standards. Cette approche
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permet aux unités opérationnelles de réagir de maniere rapide, m La baisse des marchés actions, immobilier et des
précise et ciblée et de s’adapter aux variations des conditions investissements alternatifs pourrait réduire la marge de
des marchés financiers et plus généralement aux modifications solvabilité ainsi que les surplus associés ;

de leur environnement politique et économique. - . .
politig q B La hausse de la volatilité sur les marchés financiers peut

De nombreuses techniques de gestion des risques sont accroftre le colt des couvertures des garanties vendues
utilisées pour contréler et optimiser le niveau de risque de aux assurés dans certains produits d’épargne en unités de
marché auquel les unités opérationnelles du Groupe AXA et le compte et réduire 'Embedded Value ;

Groupe lui-méme sont exposeés : . . o
B Le risque de change est relativement limité, les engagements

B Suivi régulier des risques financiers sur la position de la en devises étant largement adossés a des actifs de méme
Société d’un point de vue économique et solvabilite ; devise, mais peut par contre réduire la contribution aux
m Gestion actif-passif (ALM), cest-a-dire la définition résultats des opérations en Euro.

d'allocations stratégiques d'actifs optimales vis-a-vis des La politique de gestion mise en ceuvre pour couvrir ces risques

passifs supportes, optimisés afin de reduire le risque a un est adaptée a chaque type de produits et aux risques qui leur
niveau désiré. Voir les paragraphes suivants pour de plus sont attachés.

amples détails ; o . o )
La répartition des provisions mathématiques en fonction de la

m Couverture des risques financiers lorsqu'ils dépassent le nature des produits et donc des engagements du Groupe AXA
niveau de tolérance que le Groupe s’est fixé. La gestion vis-a-vis de ses clients, est la suivante :

opérationnelle des instruments dérivés obéit a des regles
strictes et elle est principalement confiée aux équipes
spécialisées des gestionnaires d’actifs du Groupe (AXA
Investment Managers et AllianceBernstein), ainsi que
AXA Bank Europe et AXA Equitable pour la couverture des
garanties des produits Variable Annuities ;

m 20 % afin 2010 (25 % a fin 2009) des provisions techniques
Vie, Epargne, Retraite du Groupe couvrent des produits en
unités de compte sans risque significatif pour le Groupe.
Sont inclus dans cette catégorie, les produits accordant
une garantie sur le capital investi en cas de déces. Sur
ces produits, les performances des marchés financiers

B Réassurance de certains risques financiers ; elle peut sont pour I'essentiel répercutées aux assurés. Au global,
ainsi étre utilisée dans certains produits de type « GMIB » elles ne présentent donc qu’un risque de marché limité
(Guaranteed Minimum Income Benefit). pour le Groupe au travers de la réduction de la valeur pour

I'actionnaire ;

’exposition d’AXA aux risques de marché est suivie strictement
par une équipe de professionnels. Elle est diminuée par : m 10 % a fin 2010 (9 % a fin 2009) des provisions techniques
Vie, Epargne, Retraite du Groupe couvrent des produits
en unités de compte avec garanties financiéres associées
accordées par la compagnie d’assurance. Les stratégies de
réduction des risques les plus appropriées sont mises en

W La diversité de ses activités et de ses implantations
géographiques, permettant ainsi d’obtenir une bonne
diversification des risques ; et

m Effets de couverture naturels entre différents produits et place :
pays. . o des produits dérivés sont utilisés dans le cadre de la

En outre, une part importante du portefeuille Vie, Epargne, gestion dynamique des risques liés aux garanties plancher

Retraite d’AXA se compose de produits en unités de compte sur les produits d’épargne en unités de compte afin de

pour lesquels la majorité des risques financiers est supportée couvrir les risques de marché associés & ces garanties

directement par les assurés (la valeur pour I'actionnaire reste, accordées en cas de déces (Guaranteed Minimum Death
néanmoins, sensible a I'évolution et la volatilité des marchés Benefit ou GMDB), en cas de sortie en rente (Guaranteed
financiers). Minimum Income Benefit ou GMIB), en cas d’accumulation

(Guaranteed Minimum Accumulation Benefit ou GMAB) et

Description des provisions d’assurance vie, dans le cadre de rachat (Guaranteed Minimum Withdrawal

épargne, retraite Benefit ou GMWB). Ces produits dérivés sont utilisés

pour réduire, entre autres, I'impact économique sur les

Les risques de marghé auxquels sont soumises les unités garanties GMDB, GMIB, GMAB et GMWB de mouvements

opérationnelles Vie, Epargne, Retraite, ont plusieurs origines, défavorables des marchés actions, obligataires et de

parmi lesquelles : change. Deux plateformes de couvertures, basées chez

m La baisse des rendements d’actifs (liée & une baisse durable AXA Equitable pour les activites américaines et AXA Bank
des taux obligataires ou des marchés actions) peut réduire Europe pour les activités européennes et asiatiques,
la marge financiére et les chargements sur les produits en sont dediées a la gestion des risques de marche de ces
unités de compte ; produits ;

m La hausse des taux obligataires (liée & une hausse des taux * le comportement des assurés sur ces produits spécifiques,
d’intéréts ou des spreads) réduit la valeur de marché des notamment les taux de rachat, la mortalité/longévité et les
investissements en portefeuilles obligataires et peut avoir taux de sorties en rente, sont suivis de maniere réguliere et
une incidence défavorable sur la marge de solvabilité et le risque de déviation de ces criteres avec les hypotheses
pourrait augmenter le volume de rachat de certains contrats sous-jacentes est limité en adaptant les programmes de
due a la pression compétitive ; couverture dynamique déja en place ;
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m 13 % afin 2010 (16 % a fin 2009) des provisions techniques | 37 % afin 2010 (33 % a fin 2009) des provisions techniques
Vie, Epargne, Retraite du Groupe couvrent des produits Vie, Epargne, Retraite du Groupe couvrent le reste des
sans garantie de rachat ; produits. Ces provisions assurent a la fois une garantie de

rachat et dans certains cas un taux garanti sur le long terme.

e les contrats de rente en cours de paiement sont . - . N .
Les risques associés sont gérés de la maniere suivante :

généralement adossés a des obligations dont les

échéances correspondent a celles des paiements aux » Les produits non sensibles aux rachats sont généralement
assurés, évitant ainsi les risques de réinvestissement ou adossés a des obligations dont les échéances et les taux
de liquidité, permettent de servir les garanties données afin de réduire

ivle le ri L )
m 20 % a fin 2010 (17 % a fin 2009) des provisions techniques autant que possible le risque de réinvestissement,

Vie, Epargne, Retraite du Groupe concernent des produits e Les autres produits sont gérés avec les surplus
offrant des taux garantis mis a jour chaque année et pour nécessaires pour assurer les garanties,

un an. Les risques en cas de baisse des taux durable dans
les marchés financiers sont donc limités sur ce type de
produits, qui concernent principalement certains contrats
en France ainsi que les contrats collectifs au Japon. Des
programmes de produits dérivés sont souvent mis en place
pour protéger les obligations a long terme du risque de
remontée des taux d'intérét ;

» Des programmes de couverture utilisant des instruments
dérivés sont éventuellement mis en place, afin d’assurer
une protection en cas de risque de baisse (floor) ou de
hausse (cap) des taux d’intérét.

Description des réserves d’assurance dommages (y compris assurance internationale)

Les provisions techniques dommages et assurance internationale se ventilent de la maniere suivante :

Passifs techniques
(En millions d’euros) <F GG I DIOE 31 décembre 2009 ©

Particuliers — Automobile 16.450 16.745
Particuliers — Dommages aux biens 3.754 3.552
Particuliers — Santé 1.222 1.108
Particuliers — Autres 4.462 4,993
Sous-total Particuliers 25.888 25.398
Entreprises — Automobile 3.297 2.939
Entreprises — Dommages aux biens 2.873 2.922
Entreprises — Responsabilité civile 6.752 6.130
Entreprises — Santé 3.729 3.237
Entreprises — Autres 6.931 6.592
Sous-total Entreprises 23.582 21.821
Autres 791 739
TOTAL - ASSURANCE DOMMAGE HORS ASSURANCE INTERNATIONALE 50.261 47.957
Assurance internationale — Dommages aux biens 1.352 1.449
Assurance internationale — Automobile, maritime, aviation 2.747 2.787
Assurance internationale — Responsabilité civile 3.759 3.578
Assurance internationale — Autres 2.282 2.338
TOTAL - ASSURANCE INTERNATIONALE 10.140 10.152
TOTAL - ASSURANCE DOMMAGE

y compris assurance internationale 60.401 58.109

(@) Les actifs et passifs des activités en Australie et Nouvelle-Zélande ainsi que de certains portefeuilles Vie, Epargne, Retraite au Royaume-Uni dont le processus de
cession n’est pas finalisé au 31 décembre 2010, sont classés en actifs et passifs destinés a la vente. Cette classification a déja été appliquée aux activités en Australie
et Nouvelle-Zélande au 31 décembre 2009 (voir Note 5.3)

Concernant I'activité d’assurance dommages, le risque m L'inflation est susceptible d’accroitre les indemnités a verser
financier est entierement porté par I'actionnaire. Les branches aux assurés, conduisant, si elle n'a pas été suffisamment
a déroulement long comme certaines lignes en dommages prise en compte, a des paiements supérieurs aux provisions
corporels, sont économiquement plus sensibles a I’évolution constatées. Ce risque est plus particulierement significatif sur
des marcheés financiers. les branches a déroulement long mais est pris pro-activement

en compte par des ajustements tarifaires fréquents ou des

Les principaux facteurs de risques de marché auxquels sont ) L X >
protections spécifiques contre des pics d’inflation ;

exposeées les unités opérationnelles IARD sont les suivants :
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m Une baisse soutenue des taux obligataires ne présenterait
pas de risques excepté certains contrats (rentes
d’invalidité 4 ou accidents du travail) qui offrent des taux
garantis. Le risque est mitigé par une gestion active de la
duration ;

m Une hausse des taux obligataires (provenant d’une hausse
des taux d’intéréts ou des spreads) réduit la valeur des
portefeuilles obligataires et est susceptible de réduire la
marge de solvabilité ;

m Une baisse des marchés actions, immobilier et des
investissements alternatifs pourrait réduire la marge de
solvabilité ainsi que le surplus associé ;

B Lerisque de change est relativement limité, les engagements
en devises étant largement adossés a des actifs de méme
devise, mais peut par contre réduire la contribution au
résultat net consolidé en Euro.

Les investissements des compagnies d’assurance dommages
sont donc gérés de maniere a optimiser le rendement d’actif
sous la double contrainte des risques décrits ci-dessus d’une
part et des exigences en matiere de marge de solvabilité
réglementaire et de couverture des engagements d’autre part.
Une partie importante des actifs est investie en obligations
liquides permettant de faire face aux contraintes imposées
par la survenance d’un sinistre exceptionnel. Cette possibilité
d’avoir des investissements diversifiés (immobilier ou actions)
assure une protection naturelle partielle contre 'inflation.

Processus et gouvernance en place
pour la gestion actif-passif

La gestion des risques financiers dans le Groupe AXA s’inscrit
dans le cadre d’une organisation rigoureuse des processus
d’investissement et de reporting et grace a des structures de
gouvernance appropriées.

Comme énoncé au paragraphe précédent, les unités
opérationnelles d’assurance locales sont en charge de
I'identification, la mesure, la gestion et le suivi de leurs risques.
Elles définissent la politique d’allocation stratégique d’actifs
qui sera ensuite mise en ceuvre par les sociétés de gestion
d’actifs mandatées.

Au niveau du Groupe, le Comité de Pilotage « Actif-Passif »
dirigé par Directeur Général Délégué, décide des orientations
générales de la politique actif-passif, s’assure que I’'exposition
reste dans les limites de risques définies par le Groupe ;
le Comité des Investissements dirigé par le Directeur
Général Délégué discute I'implémentation des stratégies
d’investissement, pilote la tactique d’implémentation,
évalue les nouvelles opportunités d’investissement, suit la
performance des investissements du Groupe.

La fonction de Group CIO (Chief Investment Officer) a été créée
en 2009 pour améliorer la performance des investissements
ajustée du risque (équipe de crédit centralisée, lien avec les
asset managers) et renforcer les controles et la gouvernance
dans la fonction Investissement & ALM avec une clarification
des réles des ClOs et CROs.
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REPORTING : REPORTING MENSUEL RISQUE

DE CONCENTRATION

Les entités opérationnelles produisent de maniere mensuelle
une situation de leur allocation d’actifs. Les travaux permettent
de suivre régulierement un certain nombre d’indicateurs de
risques tels que la duration ou la convexité des portefeuilles
obligataires et le risque de concentration de crédit sur un
émetteur.

Cestravaux réalisés par les entités locales, sont ensuite agrégés
par le GRM afin d’obtenir une vision consolidée Groupe et de
prendre si nécessaire les initiatives qui s'imposent.

PILOTAGE DE LA GESTION ACTIF-PASSIF

ET DES INVESTISSEMENTS

La définition et le pilotage de la gestion actif-passif et des
activités d’investissement s’articulent autour de 7 étapes
majeures au niveau local :

m Analyse détaillée de la structure des passifs par les
compagnies d’assurance ;

H Proposition d’une allocation stratégique d’actifs par le
directeur des Investissements intégrant les perspectives de
long terme ainsi que les contraintes de court terme (cf. ci-
dessous) ;

m Validation de ces allocations stratégiques par le Risk
Management et par le Comité ALM de 'entité, en respectant
les limites de Risk Appetite prédéfinies ;

m Mise en ceuvre par les compagnies d’assurance de ces
allocations stratégiques au travers de la définition de
contrats de gestion avec les sociétés de gestion d’actif avec
des marges d’implémentation claires et prédéfinies ;

B Allocation tactique sous la responsabilité de chaque
directeur des Investissements avec le support des sociétés
de gestion d’actifs ;

B Sélection de titres dans le cadre des mandats et des marges
d’investissements associees ;

B Analyse de la performance et reporting.

PERSPECTIVE LONG TERME : MODELISATION

ET PROJECTION DES FLUX DE TRESORERIE FUTURS
L'analyse a long terme vise a modéliser les engagements
résultant des contrats d’assurance et a définir I'allocation
d’actifs de maniere a pouvoir respecter ces engagements
avec un tres haut degré de confiance tout en maximisant
le rendement attendu. Ces travaux, mis en ceuvre par les
départements Risk Management (équipes locales) prennent la
forme d’analyses annuelles utilisant des méthodes homogéenes
sur la base de scénarios déterministes d’une part et de
projections stochastiques d’autre part. L’ objectif de ces études
est de maximiser le rendement attendu des investissements,
net du co(t de capital requis, tout en respectant une série de
contraintes : stabilité des revenus, protection de la marge de
solvabilité et préservation des liquidités. Un soin particulier est
apporté au suivi et I'analyse des exigences réglementaires et
de solvabilité locales et consolidées. Ces travaux sont destinés,
d’une part, a s’assurer qu’a tout moment le Groupe AXA fait
face a ses engagements réglementaires et, d’autre part, a
assurer une allocation optimisée du capital dans le Groupe.
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Ces analyses sont menées par toutes les unités opérationnelles
du Groupe.

Par ailleurs les unités opérationnelles d’AXA sont soumises
a des réglementations locales qui prévoient certaines regles
concernant notamment :

m La catégorie, la qualité et la dispersion (type d’émetteurs.
localisations géographiques et types) des investissements ;

H La proportion minimum d’actifs investis dans la devise
locale compte tenu des engagements techniques libellés
dans cette méme devise (regle dite de congruence).

Dans le cadre d’un processus récurrent d’allocation du capital
les unités opérationnelles locales réalisent, au moins deux
fois par an, des simulations sur les différentes contraintes
réglementaires qu’elles doivent respecter, en utilisant
des scénarios extrémes sur les actifs (tant sur la valeur de
marché des actions que sur I’évolution des taux d’intérét).
Ces résultats sont consolidés par la Direction Centrale des
Finances du Groupe (DCFG), ce qui lui permet de mesurer le
degré de flexibilité financiere dont dispose chacune des unités
opérationnelles. Les résultats sont régulierement présentés au
Comité Financier du Conseil d’Administration.

Enfin, les contraintes de gestion actif-passif sont prises en
compte dés la conception des nouveaux produits dans le
cadre des procédures d’approbation préalable des produits
(cf. Section « Approbation préalable des produits »).

IMPLEMENTATION DE LA GESTION DES
INVESTISSEMENTS ET LA SELECTION DES VALEURS

EN PORTEFEUILLES

Des sociétés de gestion d’actifs spécialisées, essentiellement
des filiales du Groupe AXA (principalement AXA Investment
Managers et AllianceBernstein), ont en charge la gestion
quotidienne des investissements. Ces sociétés sont
organisées pour gérer les investissements sans dépasser
le niveau de risque imposé par leurs sociétés d’assurance
mandantes dans le cadre des contrats de gestion. Ce mode
d’organisation permet de mutualiser les compétences que
requierent ces activités et d’en faire bénéficier I'ensemble des
compagnies d’assurance du Groupe.

Pour I'ensemble des produits pour lesquels des couvertures
sont mises en place au travers de programmes d’instruments
dérivés, ceux-ci sont mis en ceuvre par l'intermédiaire des
équipes spécialisées d’AXA Bank Europe, AXA Equitable,
AXA Investment Managers et AllianceBernstein. Cette
organisation permet de bénéficier des meilleures compétences
et de profiter d’'une organisation assurant une grande sécurité
juridique et opérationnelle a ces opérations parfois complexes.

PRINCIPAUX RISQUES FINANCIERS

Les principaux risques financiers auxquels est exposé le
Groupe AXA sont :

W Risque de taux d’intérét et risques actions liés aux activités
opérationnelles des filiales du Groupe ;

FACTEURS DE RISQUE

m Risque de crédit. Se référer a la partie suivante « Risques de
crédit » incluse dans la Partie 3 — Section 3.2 — « Annexes
quantitatives et qualitatives liées aux risques de marché et
aux facteurs de risque » ;

B Risque de change lié aux activités opérationnelles des
filiales du Groupe ;

m Risques liés a la gestion de I’'exposition de change et de la
dette des holdings ;

m Risque de liquidité. Se référer au paragraphe « Ressources
et gestion de liquidité » de la Partie 1 — Section 1.4 —
« Trésorerie et financement du Groupe ».

RISQUE DE TAUX D’INTERET
ET RISQUE ACTIONS LIES AUX
ACTIVITES OPERATIONNELLES
DES FILIALES DU GROUPE

AXA met en ceuvre des analyses de sensibilité afin d’estimer
son exposition aux fluctuations des taux d’intérét et des
cours de bourse. De telles analyses de sensibilité permettent
d’évaluer les impacts potentiels sur le Groupe d’éventuelles
évolutions favorables et défavorables des marchés financiers.

Concernant les analyses de sensibilité aux mouvements
des taux d’intérét et aux évolutions des marchés actions, le
Groupe AXA met en ceuvre deux grands types d’analyse :

H Des analyses des sensibilités de '« European Embedded
Value » (EEV) pour les activités Vie, telles que présentées
ci-dessous ;

H Des analyses des sensibilités de I'’Actif Net Tangible
Réévalué (TNAV) pour les autres activités.

Le périmetre couvert par ces analyses reprend outre AXA SA
qui porte I'essentiel de la dette, les filiales les plus significatives
du Groupe en France, aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en
Belgique, en Suisse, en Allemagne, dans la région Europe
Centrale et de I'Est (Pologne, Hongrie, République Tcheque),
dans la région méditerranéenne et Amérique latine (Espagne,
Portugal, ltalie, Mexique, Maroc, Turquie, région du Golfe
et Grece), en Australie, a Hong Kong et au Japon, Au
31 décembre 2010, ces filiales représentent 97 % des actifs
investis d’AXA au sein de ses activités d’assurance.

L'« Embedded Value » (EV) est une méthodologie souvent
utilisée pour la valorisation de portefeuilles de contrats
d’assurance dont les échéances sont a long terme. Elle
mesure la valeur actuelle des montants disponibles pour
I’actionnaire immédiatement et dans le futur ; elle est. par
conséquent, présentée nette d’'impdts et d’intéréts minoritaires.
L'« European Embedded Value » (EEV) affine cette méthode
selon les principes définis par le CFO Forum des sociétés
d’assurance européennes et adoptés par AXA en 2005. AXA
ne publie 'EEV que pour le segment Vie, Epargne, Retraite.

En complément de I'EEV Vie, Epargne, Retraite. AXA calcule
une « Embedded Value » Groupe (EV Groupe) qui ajoute a
I'EEV Vie, Epargne, Retraite, la TNAV des activités autres que
Vie, Epargne, Retraite.
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EV Groupe

L'EV Groupe n’est pas une estimation de la « juste valeur »
du Groupe AXA. Elle n’inclut pas la valeur des contrats qui
seront commercialisés dans le futur et elle ne comprend
pas de valeurs des contrats en portefeuille pour les activités
autres que Vie, Epargne, Retraite (dommages, assurance
internationale, gestion d’actifs. banque et autres services
financiers). Cependant, I'EEV Vie, Epargne, Retraite constitue
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un outil de gestion clé, permettant de mesurer la valeur
corrigée du risque des activités et de suivre leur évolution avec
le temps, tandis que I'EV Groupe fournit un lien crucial avec
les processus ayant un impact sur la valeur totale du Groupe
mais qui ne peuvent étre observés au sein du segment Vie,
Epargne, Retraite, comme les stratégies de couverture mises
en ceuvre au niveau du Groupe, mais aussi I'impact de I'effet
de levier sur le Groupe.

I T 2000

> Vie, . Vie,

Epargne, Autres Epargne, Autres
(En millions d’euros) Retraite activités Retraite activités Total
Capitaux propres IFRS au 31 Decembre 41.502 8.196 49.698 38.018 8.211 46.229
Plus ou moins-values latentes nettes non
incluses dans les capitaux propres IFRS 936 1.920 2.855 906 1.656 2.561
Exclusion des dettes perpétuelles TSS/TSDI
des capitaux propres IFRS (7.683) (7.683) (7.383) (7.383)
Ajustement pour mise en valeur de marché
de la dette 870 870 1,389 1,389
Elimination des actifs incorporels (19.113) (9.622) (28.736) (18.946) (9.196) (28.142)
Plus ou moins-values latentes projetées
dans la VIF & autres ajustements comptes
statuaires/conso IFRS (2.935) () (2,940) (2,687) (2,687)
Actif Net Réévalué Ajusté (ANRA) Vie,
Epargne, Retraite et TNAV des autres
activités 20.389 (6.324) 14.065 17.290 (5.323) 11.967
Valeur des contrats en portefedille (VIF) Vie,
Epargne, Retraite 20.087 20.087 18.456 18.456
L’EV Groupe = EEV Vie, Epargne, Retraite
et capitaux propres IFRS des autres
activités au 31 décembre 40.476 (6.324) 34.152 35.745 (5.323) 30.422

Le tableau ci-dessus illustre la réconciliation de I'EV Groupe aux capitaux propres IFRS du Groupe.

m L'Actif Net Réévalué Ajusté (ANRA) Vie, Epargne, Retraite
est calculé a partir des comptes statutaires mais peut étre
réconcilié aux capitaux propres IFRS grace aux ajustements
suivants :

m Addition des plus-values/moins-values latentes non incluses
dans les capitaux propres IFRS ;

m Elimination des actifs incorporels ;

m Elimination des plus ou moins-values latentes projetées dans
la valeur des contrats en portefeuille (VIF) ;

m Ajustement pour prendre en compte les différences
comptables entre les principes régissant I'établissement
des comptes consolidés d’AXA d’une part, et des comptes
statutaires d’autre part.

En ajoutant la VIF Vie, Epargne, Retraite & ’ANRA Vie, Epargne,
Retraite, on obtient I'EEV Vie, Epargne, Retraite.

’EV Groupe est égale a la somme de I'EEV Vie, Epargne,
Retraite et de la TNAV des autres activités. La TNAV des autres
activités est égal a leurs capitaux propres IFRS ajustés :

m De I'élimination des actifs intangibles ;

m De la reclassification en passif des dettes a durée
indéterminée (TSS/TDI) traitées comme du capital en IFRS ;
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m De I'addition des plus ou moins values latentes non déja
inclues dans les capitaux propres IFRS ;

H De la mise en juste valeur de la dette.

Le calcul de la valeur des contrats en portefeuille (VIF) Vie,
Epargne, Retraite repose par nature sur de nombreuses
hypotheses portant sur les exercices futurs. Pour 'EEV Vie,
Epargne, Retraite, AXA a adopté une approche « market-
consistent » concernant la détermination des hypothéses
relatives au rendement des actifs. Chaque flux de trésorerie est
actualisé a un taux approprié, de sorte qu’a partir d’un euro du
portefeuille d’obligations privées ou d’actions, apres projection
et actualisation des flux de trésorerie attendus, on obtienne
simplement une valeur égale a un euro. Cela revient a supposer
que tous les actifs généreront a I'avenir un taux de rendement
égal au taux sans risque (appelé « taux de référence » dans
la méthodologie de 'Embedded Value), tel que défini par le
marché actuel. Cependant, les flux de trésorerie ne sont pas
projetés selon un scénario unique mais selon un ensemble
stochastique de scénarios, créé afin de garantir la condition
« market-consistent » selon laquelle un euro de tout actif
projeté sur I'avenir donne une valeur présente d’un euro. Les
résultats futurs revenant aux actionnaires sont évalués pour
I’ensemble de ces scénarios stochastiques, leur valeur actuelle
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correspondant a la VIF Vie, Epargne, Retraite. Les principales
hypothéeses sont les suivantes :

B Les hypothéses actuarielles refletent la meilleure estimation
possible a partir de I'expérience récente ;

m Aucun gain futur de productivité n’est projeté dans les frais
généraux alors qu’un taux moyen d’inflation future de 2,0 %
a été appliqué en 2010 (2,1 % 2009) ;

m Les frais généraux sont corrigés des dépenses non
récurrentes. notamment celles a caractere stratégique ;

m Le bénéfice lié a 'augmentation de I'espérance de vie est
pris en compte dans le taux de mortalité projeté pour les
contrats en cas de déces, alors que la table de mortalité
utilisée pour les contrats en rente viagere est ajustée pour
tenir compte de cette longévité future plus élevée sur tous
les marchés ;

Hm Les risques non financiers sont pris en compte pour
chacune des entités a travers le colt de détention du capital
nécessaire pour obtenir une note AA ;

m Un taux d’imposition moyen de 31,6 % a été retenu pour
2010 (31,8 % pour 2009) ;

m Comme les années précédentes, AXA a utilisé fin 2010
un taux de référence incluant, lorsqu’approprié, une
prime d’illiquidité au dessus des courbes de taux swaps,
pour certaines de ses entités. En ligne avec les pratiques
de convergence de l'industrie, AXA a ajusté I'approche
introduite en 2008 dans sa méthodologie « market-
consistent » concernant la prime d'illiquidité (calibration,
attribution par produits), et I'extrapolation de la courbe
des taux pour les maturités longues, pour les économies
manqguant de données observables suffisamment liquides.

Comme décrit ci-dessus, I'évaluation de la VIF Vie, Epargne,
Retraite conformément a la méthode « market-consistent »
d’AXA ne dépend pas du rendement futur supposé des actifs,
mais plutdt du taux de référence décrit ci-dessus. L'évaluation
de la VIF Vie, Epargne, Retraite dépend également des
projections stochastiques de plusieurs scénarios, plutdt que
d’un scénario unique.

Les sensibilités de I'EV Groupe a des changements majeurs
d’hypotheses économiques sont présentées ci-dessous pour
les valeurs 2009 et 2010 :

m Hausse de 100 pdb des taux d’intérét de référence :
hypothése de choc brutal sur les conditions initiales, se
traduisant par des changements pour : 1) la valeur de
marché actuelle des produits de taux, entrainant d’éventuels
changements pour les montants projetés au titre des plus
ou moins-values latentes et/ou prélévements sur encours.
2) les taux de réinvestissement futurs pour toutes les
catégories d’actifs et 3) les taux d’actualisation du risque.
Les taux d’inflation restent inchangés. Les comportements
des assurés et de la Direction suivent le modeéle standard.
Comme indiqué dans les définitions, ces calculs tiennent
compte des changements de taux d’actualisation en Vie,
Epargne, Retraite et des réserves discomptées pour les
autres activités, ainsi que des changements de valeur
des produits de taux ; cependant, aucune hypothése
de changement de valeur n’est retenue concernant des
catégories d’actifs telles que les actions ou I'immobilier pour
accompagner les fluctuations du taux d’intérét de référence
(méme si en Vie, Epargne, Retraite, les rendements futurs
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sont impactés dans la mesure ou ces rendements sont
€gaux. en moyenne, au taux sans risque tous scénarios
confondus. selon I'approche « market-consistent »). En
fait, les changements de valeur des autres classes d’actifs
conduiraient probablement a des résultats différents de ceux
indiquésici. Il se peut aussi qu’une évolution progressive des
taux engendre des résultats différents de ceux provoqués
par un choc brutal, notamment sur les contrats d’épargne-
retraite en unités de comptes pour lesquels un choc brutal
tend a surestimer les sensibilités (car en réalité. I'ajustement
des actifs de couverture viendrait compenser davantage
I'impact du choc).

Hm Baisse de 100 pdb des taux d’intérét de référence : la
définition est la méme que ci-dessus, le choc s’exercant
cette fois a la baisse. Si la baisse de 100 points de base se
traduit par des taux négatifs, ceux-ci sont ramenés a zéro.

m Niveau initial du marché des actions supérieur de
10 % : hypothese de choc sur les conditions initiales
des marchés action. Elle se traduit par des changements
de la valeur de marché actuelle des actions, entrainant
d’éventuels changements des montants projetés au titre
des plus ou moins-values latentes et/ou prélevements
sur encours. Les comportements des assurés et de la
Direction sont corrigés en fonction de ces conditions.
Comme indiqué dans les définitions, ces calculs refletent
un choc sur les conditions initiales des actions ; cependant,
aucune hypothése de changement de valeur n’est retenue
concernant des catégories d’actifs telles que les produits de
taux ou I'immobilier pour accompagner les fluctuations des
marchés des actions. En fait, les changements de valeur
des autres classes d’actifs conduiraient probablement a
des résultats différents de ceux indiqués ici, Il se peut aussi
qu’une évolution progressive des actions engendre des
résultats différents de ceux provoqués par un choc brutal.

m Niveau initial du marché des actions inférieur de 10 % :
méme chose que ci-dessus, mais dans le sens contraire.

Toutes les sensibilités s’entendent nettes d’'impots et intéréts
minoritaires et le cas échéant nettes de la participation des
assurés.

Les sensibilités 2010 a la variation des taux d'intérét (% de
I'EV Groupe), des activités Vie, Epargne, Retraite, soit 2 % en
cas de hausse de 100 pdb et - 7 % en cas de baisse de
100 pdb (2009 : 3 % et - 7 %), présentent une dissymétrie
essentiellement due aux taux d’intérét garantis dont la valeur
augmente lorsque les taux diminuent, alors que les taux de
réinvestissement devraient étre partagés avec les assurés,
limitant les gains pour I'actionnaire dans un environnement de
hausse des taux. Cependant certaines entités (par exemple. le
Royaume-Uni, la Région Méditerranéenne et Amérique latine,
I’Australie/Nouvelle-Zélande et Hong Kong) ne suivent pas
ce schéma classique, étant donné que dans ces pays AXA a
beaucoup moins de produits avec des taux d’intéréts garantis
et que son EEV se comporte plus comme un portefeuille
obligataire.

En outre, la hausse des taux d'intérét affecte la valeur
positivement via l'augmentation du taux d’investissement
et négativement via la diminution de la valeur initiale des
actifs obligataires et la hausse des taux d’actualisation pour
les bénéfices futurs. Ces interactions donnent des résultats
différents selon les types de produits.
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| a0 ] 2009
Vie, Epargne, Autres Vie, Epargne, Autres
Retraite activités Groupe retraite activités Groupe
% EV % EV % EV % EV % EV % EV

(en millions d’euros) Groupe Groupe Groupe Groupe Groupe Groupe
Hausse paralléle de 100 pb
des taux sans risque 781 2% (1.667) -5% (886) -3% 831 3% (1.321) -4% (490) -2%
Baisse parallele de 100 pb
des taux sans risque (24400 -7% 1718 5% (722) -2% (2.253) -7% 1278 4% (980) -3 %
Niveau initial du marché
des actions supérieur de 10% 1.401 4% 780 2% 2.181 6% 1118 4% 575 2% 1693 6%
Niveau initial du marché
des actions inférieur de 10% (1.536) -4% (727) 2% (2.263) -7 % (1.140) -4% (667) -2 % (1.707) -6 %

Les sensibilités 2010 a la variation des taux d’intérét (% de
I'EV Groupe) des autres activités, soit - 5 % en cas de hausse
de 100 pdb et 5 % en cas de baisse de 100 pdb (2009 : - 4 %
et 4 %), refletent principalement I'impact net d’impdts sur les
actifs obligataires partiellement compensé par I'impact sur les
instruments dérivés, et la sensibilité aux changements de la
valeur des dettes, en cas de variation des taux d’intérét, toutes
les dettes étant classifiées comme passif et mesurées en valeur
de marché. La majeure partie des provisions des activités
autres que Vie, Epargne, Retraite dans les états financiers
et donc dans la TNAV n’est pas sensible aux variations de
taux d’intérét, car ces provisions ne sont généralement pas
escomptées.

Les sensibilités 2010 aux fluctuations des marchés actions
(% de I'EV Groupe) des activités Vie, Epargne, Retraite, soit
4 % en cas de hausse de 10 % ou - 4 % en cas de baisse
de 10 % (2009 : 4 % et - 4 %) sont plus symétriques, sans
effets aggravants liés aux variations des taux d’actualisation ;
ces dissymétries limitées refletent I'impact des garanties et
des regles sur le partage des bénéfices, ainsi que certains
programmes de couverture visant a limiter les pertes
potentielles. Limpact des variations de valeur des marchés
actions peut se faire sentir via I’'exposition a I'actif général ou
via la modification de la valorisation des actifs impactant les
futurs prélevements sur encours des contrats en unités de
compte.

Les sensibilités 2010 aux fluctuations des marchés actions
(% de 'EV Groupe) des autres activités, soit 2 % en cas de
hausse de 10 % ou - 2 % en cas de baisse (2009 : 2 % et
- 2 %) refletent un impact net d’impdts sur les actions et les
instruments dérivés sur actions.
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RISQUE DE CHANGE LIE AUX ACTIVITES
OPERATIONNELLES DES FILIALES
DU GROUPE

Sur les sociétés d’assurance, qui couvrent 89 % des actifs du
Groupe au 31 décembre 2010 (90 % en 2009), les actifs et
passifs exposés en devises sont globalement congruents ou
couverts.

m Pour les activités Vie, Epargne, Retraite : 77 % des actifs
du Groupe a la fin 2010 (78 % en 2009) :

En France, AXA est exposé au risque de change a travers les
parts qu’elle détient dans certains fonds investis pour partie en
devises étrangeres (notamment dollar américain : 2.184 millions
d’euros contre 1.323 millions d’euros en 2009 ; livre sterling :
163 millions d’euros contre 148 millions d’euros en 2009 ;
et yen japonais : 113 millions d’euros contre 104 millions
d’euros en 2009). AXA France détient ces parts dans le but
de diversifier ses placements et de faire bénéficier ses assurés
de la performance des marchés financiers internationaux.
AXA France contrble et limite son exposition au risque de
devise a travers I'utilisation de contrats forwards (notionnel de
2.626 millions d’euros contre 1.759 millions d’euros en 2009).

La stratégie d’investissement mise en ceuvre par AXA au Japon
conduit le Groupe a investir au gré des opportunités en dehors
du marché japonais, afin de diversifier ses investissements.
Au 31 décembre 2010, le total des actifs libellés en devises
étrangeres (essentiellement en dollars américains) s’élevait a
17.216 millions d’euros (7.942 millions d’euros au 31 décembre
2009). Hors actifs alloués aux produits en unités de compte, le
risque de change correspondant a été entierement couvert par
I'utilisation de dérivés.

AXA Allemagne détient, directement ou indirectement au
travers de fonds, certains investissements libellés en devises
étrangeres (3.671 millions d’euros en 2010 et 3.642 millions
d’euros en 2009), dans le but de diversifier leurs investissements
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et de profiter de la performance des marchés étrangers. Ces
investissements sont principalement en dollar américain
(8.494 millions d’euros en 2010, 3.200 millions d’euros en
2009). L'exposition au risque de change est couverte a I'aide
de forwards de change (notionnel de 3.308 millions d’euros
contre 3.071 millions d’euros en 2009) et de swaps de devises
(notionnel de 380 millions d’euros contre 681 millions d’euros
en 2009).

Les entités suisses sont exposées au risque de change
au travers d’'investissements en devises étrangeres
(principalement en euro et en dollar américain) en raison
de possibilités de placement limitées et d’'un taux d’intérét
traditionnellement faible en Suisse. Elles sont par conséquent
exposées au risque de change sur des actions et obligations
libellées dans des devises autres que le franc suisse. Toutefois,
le risque de change sur obligations est couvert en franc suisse
par I'utilisation de forwards de change.

Au 31 décembre 2010, I'exposition au risque de change des
entités Vie, Epargne, Retraite suisses s'éléve & 19.119 millions
d’euros (environ 32 % des actifs), dont 17.418 millions d’euros
sont couverts.

En Belgique, aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et dans la région
Méditerranéenne et Amérique latine, les sociétés d’assurance
vie, épargne, retraite du Groupe n’ont pas d’exposition
significative au risque de change.

Ces pays couvrent 95 % des actifs des sociétés Vie, Epargne,
Retraite a fin 2010 (96 % en 2009).

m Pour les activités dommages : 10 % des actifs du Groupe
a fin 2010 (9 % en 2009) :

En France, AXA est exposé au risque de change a travers les
parts qu’elle détient dans certains fonds investis pour partie
en devises étrangéres, principalement en dollar américain
(890 millions d’euros en 2010 comparé a 207 millions d’euros
en 2009) et dans une moindre mesure en livre britannique et
en yen japonais, dans le but de diversifier ses investissements.
Cette exposition au risque de devise est controlée et limitée par
I'utilisation de forwards de change (notionnel de 487 millions
d’euros en 2010 comparé a 210 millions d’euros en 2009).

En Belgique, AXA est exposé au risque de change a travers
les parts du portefeuille de réassurance en dollar américain.
Cette exposition au risque de devise est totalement couverte
par des investissements en dollar américain. Le montant en
euro de ces engagements est de 127,5 millions d’euros au
31 décembre 2010 (100 millions d’euros au 31 décembre
2009).

En Allemagne, AXA est exposé au risque de change en
dollar américain sur certains fonds d’investissements pour
1.096 millions d’euros (1.143 milions d’euros en 2009).
Le risque de change est contrélé et limité par I'utilisation
de forwards (notionnel de 967 millions d’euros contre
688 millions d’euros en 2009), de swaps de devises (notionnel
de 143 millions d’euros contre 175 millions d’euros en 2009)
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et de couvertures réciproques (obligations réglementaires
des normes comptables allemande afin de couvrir les risques
de changes du passif a I'actif, 57 millions d’euros en 2010
comparé a 72 millions d’euros en 2009).

Au Royaume-Uni et en Irlande, AXA est exposé au risque de
change via sa filiale AXA Insurance et AXA PPP Healthcare
Limited qui opére en livres sterling, et AXA Irlande mais qui ont
diversifié leurs portefeuilles de placements en ligne avec ses
objectifs de gestion actif-passif comme suit :

i. 511 millions d’euros (465 " millions d’euros en 2009) de
placements en devises étrangeres détenus en direct,
dont 131 millions d’euros de prét hypothécaire intra-
groupe dont le risque de change est couvert.

ii. 139 millions d’euros (103 millions d’euros en 2009) de
fonds CDO (Collateralized Debt Obligations) en actions et
de fonds d’investissement principalement investis dans
des placements en devises étrangeres.

iii. des Credit Default Swaps libellés en euro pour une valeur
nominale de 143 millions d’euros (143 millions d’euros
en 2009) et des forwards de devises pour une valeur
nominale de 305 millions d’euros (212 millions d’euros en
2009).

La filiale d’AXA en Irlande opere aussi en Irlande du Nord et
gere de ce fait un portefeuille de contrats en livres sterling
pour un montant d’environ 203 millions d’euros (167 millions
d’euros en 2009), couverts par des placements dans la méme
devise de 185 millions d’euros (139 millions d’euros en 2009).

Le segment dommages suisse est expose au risque de devise
pour 3.966 millions d’euros (environ 27 % des actifs) a fin
2010, dont 3.727 millions d’euros sont couverts a 'aide de
forwards de change.

Dans la région Méditerranéenne et Amérique Latine, les
sociétés d’assurance dommages du Groupe n'ont pas
d’exposition significative au risque de change.

Au 31 décembre 2010, ces pays couvrent 93 % des actifs
(95 % en 2009) des sociétés dommages du Groupe.

m Pour les activités d’assurance internationale : (2 % des
actifs du Groupe a fin 2010 comparé a 2 % a fin 2009) :
AXA Corporate Solutions Assurance, de par la nature
de son activité, porte des passifs d’assurance dont une
part est libellée en devises étrangeres, notamment le
dollar américain (1.270 millions d’euros a fin 2010 contre
1.343 miillions d’euros en 2009) et, plus marginalement,
la livre britannique (445 millions d’euros a fin 2010 contre
539 millions d’euros en 2009). La Société porte des actifs
libellés en devises étrangeres a des fins de congruence
au bilan. La congruence entre les actifs et les passifs en
devises de la Société est ajustée sur une base réguliere,
mais est toutefois soumise aux aléas de la survenance des
sinistres et de I’évolution des provisions correspondantes.

(1) Le montant publié en 2009 était de 389 millions d’euros. La différence vient de swap de prét qui ont été déduits de la valeur des actifs.
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m Concernant les sociétés holdings : (6 % des actifs du
Groupe a fin 2009 et a fin 2010), la politique de gestion
des couvertures d’investissements nets en devises mise
en place par la Société depuis 2001 afin de protéger les
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fonds propres consolidés du Groupe contre les variations
de change s’effectue, soit via des produits dérivés, soit via
des dettes libellées en devises étrangéres.

Au 31 décembre 2010, les principales couvertures en place étaient les suivantes :

Montant en devise

Couverture du risque (en milliards d’euros)

de change 2010 Y 2010
Dollar Américain 7,0 13,5 5,2
Yen Japonais 956,3 956,3 8,8
Livre Sterling 2,2 1,9 2,5
Dollar Canadien 1,7 1,7 1,2
Franc Suisse 10,4 8,8 8,3
Dollar Australien 0,8 1,3 0,6

Montant en euro
(en milliards d’euros)

2009
Dans le respect des activités Américaine,
9,4 principalement sous la forme de dettes
Dans le respect des activités Japonaises,
7,1 principalement sous la forme de dérivés
Dans le respect des activités Britannique,
2.1 principalement sous la forme de dettes
Dans le respect des activités Canadienne,
1,1 principalement sous la forme de dérivés
Dans le respect des activités Suisses,
59 principalement sous la forme de dérivés
0,8 Principalement sous la forme de dettes

Au 31 décembre 2010, les actifs de la Société représentaient I’'essentiel des actifs des holdings du Groupe.

RISQUES LIES A LA GESTION
DE L’EXPOSITION DE CHANGE
ET DE LA DETTE DES HOLDINGS

Afin d’optimiser la gestion financiére et le controle des risques
financiers des sociétés holdings, la Direction Centrale des
Finances du Groupe a défini, formalisé et mis en place des
normes de gestion ainsi que des principes de suivi et de
mesure des risques financiers. Ces normes approuvées par le
Comité de Direction sont congues pour permettre une mesure
homogéne des positions de chaque entité du Groupe.

La Direction Centrale des Finances du Groupe est chargée
d’établir des rapports consolidant les expositions aux risques
de taux, de change et de liquidité, ainsi que la charge financiere
de la Société. Ces documents integrent également une
dimension prospective a moyen terme.

Par ailleurs, ces rapports, ainsi que les stratégies de couverture
mises en place, sont communiqués et revus trimestriellement
par le Comité Financier du Conseil d’Administration d’AXA.

En outre, la Direction Centrale des Finances du Groupe suit
étroitement les risques résultant d’éventuelles restrictions
réglementaires ou autres sur la distribution de dividendes ou
de réserves. Les filiales opérationnelles du Groupe doivent
respecter un certain nombre de réglementations locales
en vigueur dans les pays ou elles exercent leurs activités,
comprenant notamment des ratios de solvabilité minimums
et des restrictions sur les opérations avec des parties liées.
Ces reglementations imposent une variété de restrictions et
peuvent diminuer la capacité des filiales opérationnelles du
Groupe a verser des dividendes a la Société ou d’autres entités
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du Groupe, réduire leurs fonds propres, s’endetter, s’engager
dans certains types de transactions avec d’autres sociétés du
Groupe (incluant des préts, des ventes d’actifs ou d’autres
transactions financieres) ou prendre certaines mesures.
Les projections de flux de trésorerie internes (y compris les
distributions de dividendes) doivent donc prendre en compte
ces contraintes et les possibles évolutions réglementaires
futures.

Risque de taux d’intérét
DEFINITION : le risque de taux d’intérét peut résulter :

m D’une différence de nature des taux d’intérét (taux fixe contre
taux variable) ;

m D’une différence entre les références des taux variables ;

m D’une différence sur les dates de renouvellement des taux
variables.

NORME : la norme taux est définie de maniere a suivre et
limiter la variabilité de la charge financiere a moyen terme,
et donc d’en protéger partiellement le niveau futur contre les
fluctuations de taux d’intérét.

MESURES :

H Analyses de variabilité qui mesurent sur un horizon moyen
terme la variation de charge financiere consécutive a une
hausse de 100 pdb des taux d’intérét ;

B Analyses de sensibilité aux taux qui mesurent par devise et
par échéance, la variation de valeur de la position de taux
consécutive a une hausse parallele de 100 pdb des courbes
de taux.
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Risque de change

DEFINITION : lerisque de change résulte d’une non-congruence
entre la devise d’un actif (hotamment les participations nettes
en devise dans les filiales) et son financement.

NORME : I'objectif est de limiter la variabilité de I'actif net
en devise en cas de variation des taux de change. Il s’agit
donc de protéger partiellement ou totalement la valeur des
investissements nets en devises dans les filiales contre les
variations de change et donc de réduire la variabilité des fonds
propres consolidés du Groupe, mais aussi d’autres agrégats

# Risques de crédit

Les informations de cette section (sauf la ventilation des CDS
par notation) viennent en complément de la Note 4 aux Etats
Financiers Consolidés, inclus dans la Partie 4 de ce Rapport
Annuel et sont couvertes par 'opinion des Commissaires aux
comptes sur les Etats Financiers Consolidés.

Ces risques sont définis comme le défaut potentiel d’une
contrepartie a honorer ses engagements. Compte tenu des
principales activités du Groupe AXA, deux grandes catégories
de contrepartie font I'objet d’un suivi spécifique en fonction de
leur nature :

m Les portefeuilles de placement détenus par les compagnies
d’assurance du Groupe (hors actifs en représentation des
engagements sur produits en unités de compte pour lesquels
le risque financier est supporté par I'assuré) ainsi que par
les banques et les sociétés holdings. Ces portefeuilles sont
générateurs de risque de contrepartie via les obligations et
produits dérivés ainsi détenus ;

W Les créances sur les réassureurs nées des opérations de
cession en réassurance réalisées par le Groupe AXA.

PLACEMENTS FINANCIERS

Afin de mesurer I'exposition au risque de concentration sur
ses portefeuilles actions et obligations au niveau du groupe,
le Groupe dispose, en plus des procédures mises en place
localement, d’'une base de données agrégeant les actifs du
Groupe en les analysant par émetteur, notation financiere,
secteur d’activité et zone géographique. Cette base de
données permet de suivre mensuellement I'exposition au
risque de défaut d’'un émetteur en particulier via la détention
d’obligations. Elle permet également de suivre I'exposition en
actions.

Concernant les émissions obligataires, des limites d’exposition
totale par émetteur sont fixées au niveau du Groupe et au
niveau de chaque filiale. Ces limites sont fonction du risque
de I’émetteur basé sur le calcul de la moyenne pondérée de la
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clés tels la liquidité, le ratio d’endettement et les ratios de
solvabilité. AXA vérifie régulierement sa stratégie de change et
continuera de revoir I'efficacité de celle-ci et le besoin éventuel
de I'adapter en fonction des impacts sur le résultat, la valeur,
la solvabilité, le ratio d’endettement et la liquidité.

MESURES : analyses de sensibilité au change, qui mesurent,
année apres année, la variation de charge financiere
consécutive a une variation de I'euro contre toutes devises,
ainsi que Iincidence sur les fonds propres consolidés du
Groupe, la liquidité, le ratio d’endettement et la marge de
solvabilité européenne.

notation financiere de toutes les obligations appartenant a cet
émetteur, et de sa nature (secteur privé, Etat, secteur public
et semi-public). La Note 9.4 de la Partie 4 — « Etats Financiers
Consolidés » détaille le portefeuille obligataire par émetteur.

Ces outils, en plus de ceux mis en place localement, permettent
au Group Risk Management de veiller au respect des limites
définies par le Groupe, parmi lesquelles I'allocation d’actifs, le
risque de concentration ou le risque de contrepartie sur les
dérivés. Le Comité des risques de crédit suit les dépassements
au-dela des limites de risques définies par le Groupe et met
en ceuvre des dispositifs coordonnés pour les contreparties
les plus sensibles. Ce comité est présidé par le Directeur des
Risques du Groupe et se réunit sur une base mensuelle. Par
ailleurs, en plus des Directeurs des Investissements locaux, une
équipe de crédit Groupe destinée a produire des analyses de
crédit indépendantes de celles réalisées par les gestionnaires
d’actifs Groupe, a été mise en place en 2010. Le Comité de
Pilotage « Actif-Passif » est tenu régulierement informé de ces
travaux.

Au 31 décembre 2010, le portefeuille obligataire (349,4 milliards
d’euros), ventilé par notation financiére, se présente comme
suit :

3%
Autres
3%
BB et en dessous
10 %
BBB 339
AAA
20 %
A
31 %
AA
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Au 31 décembre 2009, la ventilation par notation financiere
du portefeuille obligataire (325,3 milliards d’euros, dont
9,6 milliards d’euros sur les fonds « with-profit ») s’établissait
comme suit : AAA (33 %), AA (31 %), A (20 %), BBB (11 %),
BB et en dessous (3 %), autres (2 %).

Les politiques de diversification et d’analyse du risque de crédit,
notamment au travers des informations de notation financiere,
sont mises en ceuvre par les Directions des Investissements et
suivies par les équipes de Risk Management.

Au 31 décembre 2010, les obligations d’Etat & la juste valeur
(191 milliards d’euros), ventilées par pays, se présentent
comme suit :

1% 1%

Irlande Portugal

2% 1%

Pays-Bas Gréce

3% 5%

Autriche Autres
5%

;ti;: Un|s 24%

France

Espagne

6 %

Suisse o

H AIIer::gr{Z

Italie

1% ~ 13 %

Belgique Japon

ABS (ASSET BACKED SECURITIES)
PAR TYPE D’ACTIF SOUS-JACENT
(HORS COLLATERALIZED MORTGAGE
OBLIGATIONS (CMOs))

Au 31 décembre 2010, la ventilation économique de la valeur
totale des ABS (10,3 milliards d’euros hors les actifs et activités
détenus a la vente, ainsi que les CMOs et Agency pool) est :

“Mortage-backed” Autres “asset-backed”

3%
Non Conforming RMBS

8%

US Subprime & Alt-A
15 % 29 %
ABS de préts Collateralized

hypothécaires Loan Obligations
américains « prime »

-

12%
ABS de préts a la

17 % )
consommation®

ABS de préts dimmobilier '

d’entreprise

17 %
cDo

(a) Y compris quelques ABS locatifs et opérationnels.
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Au 31 décembre 2010, I'exposition nette d’AXA aux préts
hypothécaires « subprime résidentiel » et « Alt-A » aux Etats-
Unis s’éleve a environ 0,8 milliard d’euros. (dont 17 % sont
notés AA ou AAA).

Au 31 décembre 2009, la ventilation économique de la valeur
totale des ABS (10,4 milliards d’euros hors les actifs et activités
détenus a la vente, ainsi que les CMOs) était la suivante : 22 %
de CLOs, 14 % d’ABS de préts a la consommation, 17 % de
CDO, 20 % d’ABS de préts d’immobilier d’entreprise, 19 %
d’ABS de préts hypothécaires américains « prime », 6 %
de US Subprime & Alt-A et 2 % de Non conforming RMBS.
Au 31 décembre 2009, I'exposition nette d’AXA aux préts
hypothécaires « subprime résidentiel » et « Alt-A » aux Etats-
Unis s’éleve a environ 0,7 milliard d’euros (dont 30 % sont
notés AA ou AAA).

Au 31 décembre 2010, la ventilation par notation du
portefeuille ABS (dont 59 % des actifs sont notés AAA et AA)
est la suivante :

8%

NR/Actions \

19% 37%
Haut rendement AAA

6 %
BBB ‘
8%
A
22 %

Au 31 décembre 2009, la ventilation par notation du portefeuille
ABS était la suivante : 45 % en AAA, 19 % en AA, 10 % en A,
8 % en BBB, 14 % en haut rendement et 4 % en NR/Actions.

La variation de juste valeur des ABS au titre de I'exercice
2010 s’éleve a 0,7 milliard d’euros, dont 0,3 milliard d’euros
enregistrés en résultat net et 0,4 milliard d’euros en fonds
propres (contre 0,5 milliard d’euros en 2009, dont 0,4 milliard
d’euros en résultat net et 0,1 milliard d’euros en fonds propres).

Nette de la participation des assurés, de I'impot, et des
réactivités des valeurs de portefeuille et des frais d’acquisition
reportés, la variation de juste valeur des ABS au titre de I'exercice
2010 s’éleve a 0,3 milliard d’euros, dont 0,1 milliard d’euros
enregistrés en résultat net et 0,2 miliard d’euros en fonds
propres (contre 0,1 milliard d’euros en 2009, dont 0,1 milliard
d’euros en résultat net et O milliard d’euros en fonds propres).

DERIVES DE CREDIT

Le Groupe AXA, dans le cadre de la gestion de ses
investissements et de son risque de crédit, peut mettre en
place des stratégies faisant appel aux dérivés de crédit (Credit
Default Swaps ou CDS), qui sont principalement utilisés
comme moyen alternatif pour investir dans les obligations du
secteur privé, quand ils sont associés a des obligations d’Etat,
mais aussi comme outil de protection contre le risque de
concentration sur un émetteur du secteur privé en particulier
ou un portefeuille spécifique.
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Au 31 décembre 2010, le nominal des positions prises au
travers de dérivés de crédit s'éleve a 25,0 milliards d’euros
(total cumulé des positions vendeuses et acheteuse), dont
23,4 milliards d’euros de CDS détaillés de la maniére suivante :

i. 0,3 milliard d’euros détenus via des CDOs consolidés ;

ii. 6,1 miliards de protections achetées pour couvrir le risque
de crédit, au regard de certains investissements dans des
obligations émises du secteur privé, essentiellement au
Japon (3,9 milliards d’euros) et en Suisse (1,7 milliard
d’euros) ;

iii. 17,1 miliards d’euros de protections achetées et
vendues pour gérer I'exposition au risque de crédit, ce qui
correspond a une exposition crédit nette de 10,1 milliards
d’euros ", dont 7 milliards d’euros correspondant a une
exposmon crédit supplémentaire.

Pour ces 10,1 milliards d’euros de CDS, le risque de crédit pris
par le Groupe AXA au travers de ces instruments est intégré
aux analyses sur les portefeuilles obligataires « physiques »
telles que décrites au paragraphe précédent « Placements
financiers ». Les limites appliquées aux émetteurs prennent en
compte ces positions sur dérivés de crédit.

La ventilation des obligations sous-jacentes de ces CDS par
notation financiere est la suivante :

7% 2%
Haut rendement/NR AAA
10 %
Ny :
20 %
BBB

62 %

Dans le cas des CDOs, le risque de crédit est suivi de
maniere spécifique a ce type d’instrument en relation avec les
tranches détenues et quelle que soit la nature des collatéraux
(obligations ou dérivés de crédit). Les CDOs sont consolidés
dans le bilan d’AXA conformément aux normes IFRS, bien que
I'investissement d’AXA dans ces CDOs soit limité.

Risque de contrepartie lié aux dérivés
de gré a gré

AXA gere activement le risque de contrepartie lié a ses
dérivés de gré a gré via une politique générale Groupe, qui
integre des limites de risques et des procédures de suivi
de I'exposition. Les limites d’exposition sont spécifiques
a chaque contrepartie, suivant un systéme de sélection et
scoring interne. Cette politique integre aussi des procédures
quotidiennes a hebdomadaires de collatérisation sur la
majorité des expositions du Groupe.

FACTEURS DE RISQUE

Réhausseurs de crédit
(assureurs « Monolines »)

Au 31 décembre 2010, I'exposition directe de I'actif général
(hors les actifs et activités détenus a la vente) aux réhausseurs
de crédit (« Monolines ») est négligeable et I'exposition
indirecte (rehaussement d’obligations par les Monolines) de
I'actif général s’éleve a 169 millions d’euros, dont 62 millions
d’euros sur Ambac et 55 millions d’euros sur MBIA (contre une
exposition de 454 millions d’euros en 2009, dont 149 millions
d’euros sur Ambac et 151 millions d’euros sur MBIA).

CREANCES SUR LES REASSUREURS :
PROCESSUS ET ELEMENTS
DE NOTATION

Afin de gérer I'exposition du Groupe au risque de défaut
d’un réassureur, un comité de sécurité est chargé d’évaluer
la qualité des réassureurs ainsi que les engagements
admissibles. Ce comité est sous I'autorité conjointe du Group
Risk Management et d’AXA Global P&C. Le risque est suivi
pour éviter une exposition excessive a un réassureur en
particulier. Le comité de sécurité se réunit mensuellement
(plus frequemment lors des périodes de renouvellement) et
détermine les actions qui s'imposent pour limiter I’exposition
du Groupe au risque de défaut d’un réassureur.

En outre, le Groupe recense et analyse son exposition vis-
a-vis de I'ensemble des réassureurs en intégrant I'ensemble
des positions avec ces derniers (sinistres, primes, provisions,
dépbts, nantissements et cautions).

Les 50 plus importants réassureurs du Groupe en 2010
représentent 75 % de la part des réassureurs dans les passifs
lies a des contrats d’assurance et d’investissement (contre
77 % en 2009).

La ventilation par notation de la totalité des réserves cédées
aux réassureurs au 31 décembre 2010 (11,1 milliards d’euros)
se présentait de la maniere suivante :

25 % 6 %
Autres

0%
Haut rendement

3% \8 35 %
31%
A

La rubrique « Autres » comprend les réserves cédées a des
pools de réassurance. les réserves cédées a des réassureurs
avec lesquels le Groupe AXA travaille peu (au-dela du 50° rang)
ainsi qu’a des réassureurs non notés par les principales
agences de notation.

(1) Ce montant représente une vision économique, c’est-a-dire 100 % des actifs détenus en direct, dans les fonds consolidés « core block » et

« satellite ».
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Au 31 décembre 2009, la ventilation par notation de la totalite entreprises. Le suivi et le contréle du risque de crédit sont
des réserves cédées aux réassureurs (11,3 milliards d’euros) réalisés tout d’abord grace a une sélection prudente des
s'établissait comme suit : AAA (7 %), AA (36 %), A (31 %), risques (modéles de scoring régulierement revus pour
BBB/BB/B (3 %), et Autres (23 %). s’assurer que la sélection des risques est en accord avec

le risk appetite de la banque, « retail credit committees »
qui se réunissent chaque mois), et un suivi continu des

CREDIT DANS LES ACT|V|TES portefeuilles par les équipes de Management Produits et de
BANCAIRES Gestion des Risques ;

B Lerisque de crédit, résultant des activités d’investissements.
A ce jour I'activité est limitée et de solides procédures de
contrble sont en place : un ensemble de limites de risques
(par pays, monnaie, notation, et nom corporate individuel
— basé sur un systeme de notation interne), un comité
des risques qui se réunit toutes les deux semaines pour

A fin 2010, I'actif de placement total des activités bancaires
(Belgique, France, Allemagne, Hongrie, Suisse, République
Tcheque et Slovaquie) représentait un total de 26 milliards
d’euros (24 milliards d’euros en 2009).

Les activites bancaires d'AXA se limitent principalement valider les nouveaux investissements de crédit, revoir les
a de la banque de détail, distribuant des produits simples portefeuilles et vérifier 'adhérence aux limites. Ce portefeuille
dlinvestissement et de credit. Les regles de gestion des d’investissements est principalement composé de papiers
risques dans I'activité bancaire sont en ligne avec les limites éligibles aux opérations de refinancement de la Banque
de risk appetite et reposent sur : Centrale Européenne, répondant ainsi & leur réle de fournir
m Des fonctions dédiées sur le risque de contrepartie et une poche d'actifs liquides pour les activités de banque

crédit avec un modéle de notation interne et les comités de de detail de la banque. Les risques de credit sont revus

risques en place ; frequemment par le Directoire de chaque banque et sont

soumis a la régulation bancaire en place. Les processus de
mesures du capital économique et de planning stratégique
pour AXA Bank Europe prend en compte le capital requis

m Des revues régulieres avec une approche en rentabilité du
capital ajustée du risque ;

m Un suivi continu des expositons du portefeuille aux pour couvrir les principaux risques, le capital requis pour la
obligations souveraines, institutions internationales et aux croissance future, les bénéfices de diversification entre les
banques ; risques, les besoins de liquidité et les résultats des stress

testing. Le processus d’allocation de capital integre aussi

m 'adéquation aux standards Groupe sur les risques une approche en rentabilité du capital ajustée du risque.
opérationnels ;

L'activité bancaire chez AXA a pour double objectif de

m Une gestion stricte des risques de marché, de I'adéquation satisfaire les obligations en capital réglementaires et de
actif-passif, durisque de change et des taux d'intéréts ainsi rester suffisamment capitalisé avec le modele AXA de capital
qu'une politique stricte de gestion du collatéral pour les économique. A fin 2010, AXA Bank Europe avait un ratio Core
dérives. Tier1 de 19,5 %.

Les risques de credit dans les banques sont :

H Le risque de crédit, résultant des activités classiques de
banque commerciale avec l'octroi de préts immobiliers
et autres types de préts aux clients particuliers et petites

# Risques d’assurance

Les informations de cette section viennent en complément de majeurs, définis au niveau du Groupe, mais déclinés
la Note 4 aux états financiers consolidés, inclus dans la Partie 4 conjointement par les équipes de Risk Management centrales
de ce Rapport Annuel et sont couvertes par I'opinion des et locales :

Commissaires aux comptes sur les états financiers consolidés. m Analyse de la tarification et de la profitabilité ajustée du risque

Les filiales d’assurance du Groupe sont en charge du suivi pour les nouveaux produits, préalablement a leur lancement,
des risques et notamment les risques d’assurance liés a la qui vient compléter des regles solides de souscription ;

souscription, tarification et revue des provisions techniques
en s’appuyant sur un ensemble d’outils actuariels. Elles sont
aussi responsables de s’adapter aux évolutions des cycles du
marché de 'assurance et plus généralement aux modifications
de leur environnement politique et économique. m L'optimisation des stratégies de réassurance afin de limiter
certaines expositions dites de pointe au niveau du Groupe

B Les analyses d’exposition afin de s’assurer que notre
exposition reste dans les limites de notre appétit aux risques
défini au niveau du Groupe ;

De plus, les risques d’assurance, aussi bien en Vie, Epargne,
Retraite qu’en Dommages, sont aussi suivis par 5 processus
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pour protéger notre solvabilité et réduire la volatilité de nos
indicateurs financiers clefs ;

H Revue des provisions techniques ;

| Initiative Risque émergents pour partager I'expertise avec
les équipes de souscription et les communautés de risques.

APPROBATION DES PRODUITS

Pour ses activités Vie, Epargne, Retraite individuelles, le
Groupe AXA a mis en place dans chacune des principales
entités du Groupe des procédures d’approbation des
nouveaux produits pour s’assurer que les nouveaux risques
souscrits ont fait I'objet d’une approbation formelle au terme
d’un processus robuste avant d’étre offerts aux clients.
Cette approche harmonisée facilite un échange optimal
des meilleures pratiques a travers le Groupe, qui est aussi
renforcée par AXA Global Life.

Ces procédures, définies et exécutées localement sont
structurées et harmonisées par I'intermédiaire d’exigences
minimales définies par le GRM. Les caractéristiques clés de
ces processus sont les suivantes :

B La décision de lancement d’un produit est une prérogative
locale mais elle doit impérativement étre le résultat d’une
procédure d’approbation documentée et insérée tant
dans les pratiques de gouvernance locale que dans les
standards du Groupe AXA en terme de caractéristiques de
produits, tarification, couverture et les aspects juridiques,
comptables et de régulation. Cette revue est centralisée
pour les produits d’épargne en unités de compte incluant
des garanties, ainsi que pour les produits de Dépendance,
et soumise au Comité de Direction ;

m Tous les produits significatifs en Vie, Epargne, Retraite
individuelles doivent étre couverts par ce processus ;

m Les garanties et options accordées au sein du produit
font I'objet d’une quantification selon les méthodes
stochastiques définies par le GRM afin d’assurer leur
correcte prise en compte dans la tarification. Ces travaux,
intégrant des analyses de rentabilités du capital suivant
plusieurs scénarios, permettent également de mieux
appréhender les risques d’inadéquation actif - passif ainsi
que le besoin réel de capital économique nécessaire, et ce
des la conception du produit. En cas de risque financier
important, une analyse de gestion actif-passif devra étre
menée pour confirmer la stratégie de couverture du produit ;

m Des stress tests sur les hypothéses clés sont nécessaires
pour s’assurer gue tous les scénarios adéquats sont bien
pris en compte dans le processus de développement ;

B Les rapports de tarification sont transmis avant lancement
au GRM et des revues régulieres de la tarification sont
réalisées apres le lancement.

Ce cadre d’analyse de la rentabilité est aussi utilisé en
Dommages comme un outil régulier d’audit des risques et
de la profitabilité pour la souscription de risques, conservant
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le principe de décision locale s’appuyant sur une procédure
d’approbation documentée. Son objectif est triple :

B Avant le lancement des produits : s’assurer que les nouveaux
risques souscrits ont fait I'objet d’une approbation formelle
au terme d’un processus robuste avant d’étre offerts aux
clients et de démontrer la rentabilité du produit, ajustée du
co(t du capital ;

m Pendant la vie du produit : s’assurer de la rentabilité et du
contrble des risques des affaires souscrites en dommage
déja en portefeuille ;

m Ce cadre d’analyse vient compléter des regles solides de
souscription afin de s’assurer que les risques souscrits sont
bien dans les limites de risques définies par le Groupe et
que la création de valeur reflete une tarification effective des
risques.

ANALYSE D’EXPOSITION

Afin d’assurer une vue consolidée des risques d’assurance,
le GRM a développé et déployé des modeéles et indicateurs
pour mesurer les risques de maniere homogeéne a travers le
Groupe. Ceci permet de vérifier que notre exposition reste
bien dans les limites Groupe de notre appétit aux risques.

Ce cadre homogene comprend notamment des outils de
contréle de tarification que les filiales integrent dans leurs
travaux de développement de produits tels que ceux évoqués
au paragraphe précédent. Ces travaux permettent également
de quantifier et de faire ressortir les effets de la diversification
des risques du fait des différentes activités et des différentes
implantations géographiques du Groupe AXA.

Ainsi en Vie, Epargne, Retraite, les outils précédemment
décrits permettent de réaliser des études multi-pays sur les
risques de mortalité/longévité. Le Groupe AXA suit de maniere
réguliere son exposition a ces risques et utilise les résultats de
ces travaux afin d’optimiser la structure de ses gammes de
produits et ses couvertures de réassurance.

En Dommages & Responsabilité aussi, les outils cités
précédemment permettent d’analyser, sur une base mondiale,
les cycles de marché, I'élasticité des prix, les risques de
contreparties des assureurs, la déviation dans les réserves et
catastrophes naturelles. Ces résultats sont en priorité utilisés
pour optimiser la protection du Groupe (via la réassurance ou
la titrisation) et le business-mix.

REASSURANCE

Définition des besoins de couverture
en réassurance

Lachat de réassurance constitue un élément important de
gestion des activités d’assurance du Groupe et du pilotage
de ses risques.
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Pour les activités Dommages et Vie, Epargne, Retraite, la
politique de réassurance du Groupe AXA est mise en ceuvre
de la fagon suivante :

m Le placement des traités de réassurance est principalement
effectué de maniere centralisée par sa filiale AXA Global
P&C et AXA Global Life ;

m Ce placement est précéedé d’analyses et de modélisations
actuarielles approfondies des portefeuilles de la part
d’AXA Global P&C, AXA Global Lifeet du GRM, afin
d’optimiser la qualité et le colt des protections de
réassurance. Ces modélisations, réalisées en étroite
collaboration avec les directions techniques et les
départements « réassurance » des entités opérationnelles
du Groupe, appréhendent les risques de fréquence mais
également, et de maniere spécifique, les risques de
sévérité (catastrophes naturelles, tempétes, inondations,
tremblements de terre). Elles permettent de définir par
portefeuille et pour chaque nature de risque, la couverture en
réassurance la plus adéquate (seuils de rétention et portée
des couvertures) en fonction des objectifs recherchés et
des contraintes d’allocation de fonds propres ;

W 'estimation des risques catastrophiques est faite en se
basant sur plusieurs modéles de marché. Ces logiciels bien
qu’indispensables comme élément de discussion objectif
avec les réassureurs sont régulierement évalués au sein
du GRM et adaptés aux spécificités du portefeuille AXA :
I'expérience montre que ces logiciels ne donnent que des
estimations imparfaites de I’exposition réelle et peuvent
sous-estimer certains facteurs importants comme I'inflation
consécutive a un sinistre de grande ampleur ou les effets
du changement climatique. De plus, ils n’integrent pas
par construction les risques liés a une évolution juridique
obligeant ex-post I'assureur a couvrir un risque qu’il pensait
avoir exclu de ses polices.

Ces travaux de centralisation et d’harmonisation sur la
réassurance pour les activités Vie, Epargne, Retraite sont
basées sur le méme schéma que les Dommages. Certaines
entités se réassurent maintenant au travers d’AXA Cessions,
qui a son tour a mis en place un pool de rétention, protégé
par des couvertures que le Groupe place sur le marché de la
réassurance.

Mise en ceuvre de la stratégie
de réassurance : role d’AXA Global P&C

Afin de créer une protection adaptée et optimisée, les
différentes filiales opérationnelles du Groupe placent aupres
d’AXA Global P&C 100 % de leurs besoins en matiere de
réassurance. Seule une faible partie (10- 20 %) de la plupart
des traités locaux est placée directement sur le marché de la
réassurance des risques, le reste étant mutualisé au niveau
d’AXA Global P&C pour constituer des « pools » internes de
réassurance par nature de risque souscrit.

Le niveau de rétention et la capacité de couvertures de ces
pools sont définis afin de protéger efficacement le Groupe dans
le cadre du Risk Appetite. Cette couverture est placée auprés
des marchés de la réassurance ou potentiellement aupres des
marchés financiers par un mécanisme de titrisation (cat bond).
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En 2010. AXA Global P&C gérait quatre pools :

m Dommages aux biens (catastrophe et par risque +
responsabilité civile accidents) ;

B Responsabilité Civile Générale ;
m Marine ;
B Innovation technologique.

Par ailleurs, pour la branche Responsabilité civile auto, AXA
Global P&C a mis en place une protection Groupe pour toutes
les entités.

Toutes les cessions locales des entités du Groupe sont
protégées collectivement par ces couvertures Groupe et le
résultat financier net en découlant est ensuite rétrocédé a ces
entités.

Enfin, comme décrit dans la section précédente sur le risque
de crédit, ces travaux d’analyse et de placement des risques
aux réassureurs sont complétés par un suivi régulier de
I’exposition du Groupe AXA a ses principaux réassureurs afin
de s’assurer que les expositions cumulées restent bien dans
les limites de risque définies par le Groupe.

RESERVES TECHNIQUES

Outre le contrble du risque en amont couvert au travers
de I'approbation préalable des produits, et I'analyse de la
stratégie de réassurance, le risque li¢ au provisionnement fait
I’objet d’un suivi spécifique. aussi bien pour les activités Vie et
Epargne que Dommages et Responsabilités. Des provisions
pour sinistres a payer doivent étre constatées des leur
déclaration ou leur survenance. Ces provisions sont évaluées
individuellement pour chaque dossier, par les départements
sinistres. Des provisions complémentaires pour sinistres
survenus non encore déclarés (IBNR) et des provisions pour
sinistres survenus déclarés mais insuffisamment provisionnés
(IBNER) sont également constatées. Diverses méthodes
statistiques et actuarielles sont utilisées pour effectuer ces
évaluations. Ces évaluations sont dans un premier temps
conduites localement par les départements techniques en
charge puis font I'objet de revues pour une seconde opinion
(équipes locales de Risk Management ou experts techniques
externes).

De plus, spécifiguement pour les activittss dommages, le
GRM en liaison avec Group P&C Insurance Operations, le
département Sinistres du Groupe et divers spécialistes en
entité, réalise réguliecrement des revues ciblées de certains
portefeuilles afin de valider les hypothéses, méthodes et
processus utilisés pour définir leur provisionnement (gestion
des sinistres, méthodes actuarielles, souscription, etc.) et
de s’assurer de leur cohérence avec le standard Groupe,
notamment a propos de l'indépendance des opinions, la
documentation des processus d’escalade (visant a résoudre
les cas de différences significatives entre 1 et 2™ opinions)
et de réconciliation.

Les méthodes utilisées dans le Groupe pour le provisionnement
des activités dommages reposent sur les standards actuariels
et comptables en vigueur et les meilleures pratiques internes
ainsi que sur celles de 'industrie.
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Les actuaires en charge de I'évaluation des provisions pour
sinistres a payer ne se basent pas sur une seule méthode
mais sur plusieurs approches telles que :

MW les méthodes basées sur le développement des sinistres
(payés ou encourus) a partir de triangulations (de type
« Chain-Ladder », « Link Ratio ») pour lesquelles les
évolutions passées sont appliquées a chaque exercice de
survenance ou de souscription, afin de les projeter jusqu’a
leur développement final estimé ;

B les méthodes basées sur les ratios sinistres a primes (S/P)
(par exemple la méthode S/P ultime) ;

B les méthodes mixtes (par exemple Bornhuetter-Ferguson,
Cape Cod) ;

m les méthodes basées sur les estimations de fréquence et
de sévérité.

La segmentation d’analyse varie selon différents critéres tels

que les spécificités des produits, la localisation géographique,

les canaux de distribution, la réglementation locale ou d’autres

facteurs, afin d’obtenir une base homogene de sinistres et

assurer ainsi une analyse pertinente des provisions.

Les hypotheses retenues dépendent des données disponibles
en matiere de sinistres déclarés a la date des estimations,
des réglementations locales, des procédures de gestion
des sinistres, de la tarification, des informations issues de
la souscription ainsi que de la nature des activités et des
types de sinistres (type de couverture, sinistres standard ou
graves, année de survenance récente ou plus ancienne). Elles
dépendent également de facteurs économiques, sociaux et
environnementaux ainsi que du contexte législatif et politique
qui sont des éléments importants de la variabilité des
provisions. Les hypotheses sont choisies a I'issue d’échanges
avec les gestionnaires de sinistres, les actuaires responsables
de la tarification, les souscripteurs et d’autres départements
spécialisés. Ces échanges conduisent a la définition de
fourchettes d’estimations raisonnables.

Il est toutefois rappelé que les estimations sont essentiellement
basées sur des hypotheses qui peuvent s’avérer différentes
des observations a posteriori, notamment en cas d’évolution
de I’'environnement économique (dérive inflationniste), légal
(jurisprudence), social (« class action »), en particulier si
elles affectent simultanément les principaux portefeuilles du
Groupe.

RISQUES EMERGENTS

A travers son initiative Risques Emergents, AXA a mis en
place des procédures d’identification et quantification des
risques émergents, identifiés comme pouvant évoluer dans le
temps et devenir significatifs pour le Groupe. Ces procédures
ont été définies afin de s’assurer que notre exposition
reste dans les limites du Groupe. Cette initiative permet de
partager I'expertise avec les équipes de souscription et les
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communautés de risques, mais aussi de définir une politique
de souscription des risques adaptée.

Risques naturels : les modifications
climatiques

'évolution et la montée des risques engendrés par les
modifications climatiques et plus spécifiquement par les
phénomeéenes de réchauffement planétaire constituent des
enjeux majeurs pour I'ensemble des activités humaines et en
particulier pour les activités d’assurance.

Le réchauffement de la planéte n’est en effet pas contestable
méme si des divergences peuvent exister quant a son
ampleur et aux projections afférentes. Méme s'il reste tres
difficile d’estimer I'effet local du changement climatique du
fait de la prise en compte nécessaire de nombreux facteurs
géographiques locaux ( courants marins, reliefs... ), AXA
dispose désormais de certains résultats au niveau régional
utilisés dans les estimations de risque de catastrophe.
Cependant, il est toujours tres malaisé d’estimer les
conséquences d’événements extrémes (vagues de chaleur,
sécheresses et inondations, pointes de vent et précipitations
intenses associées aux phénomenes cycloniques) qui
concernent particulierement I'assurance, le Groupe a ainsi
été amené a lancer en 2007 le Fonds AXA pour la Recherche
ayant pour vocation de soutenir les projets de recherche
académique sur le climat.

Outre les destructions immédiates causées essentiellement
par les inondations (et dans une moindre mesure par les
sécheresses), les conséquences de ces évolutions climatiques
seront significatives pour la plupart des activités humaines (et
particulierement agriculture, sylviculture, santé et métiers de
I’eau) et donc pour I'assurance qui les protege (dommages
aux biens, assurance agricole, pertes d’exploitation,
responsabilité civile, marine et aviation, vie, santé, etc.).
L