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Avertissements relatifs ¨ lôutilisation de soldes interm®diaires de 

gestion et à la mention de prévisions  
Ce rapport dôactivit® fait r®f®rence ¨ certains termes qui sont utilis®s par AXA dans le cadre de lôanalyse de son 

activit® et qui peuvent donc ne pas °tre comparables avec ceux employ®s par dôautres soci®t®s. Ces termes sont d®finis 

dans un glossaire figurant à la fin du rapport. 

Certaines déclarations figurant ci-après contiennent des prévisions qui portent notamment sur des événements futurs, 

des tendances, projets ou objectifs. Ces prévisions comportent par nature des risques et des incertitudes, identifiés ou 

non, et peuvent °tre affect®es par dôautres facteurs pouvant donner lieu ¨ un ®cart significatif entre les r®sultats r®els 

ou les objectifs dôAXA et ceux indiqu®s ou induits dans ces d®clarations (ou les r®sultats pr®c®dents). Ces risques et 

incertitudes comprennent notamment les cons®quences dô®ventuels ®v®nements catastrophiques, tels que les 

catastrophes dôordre m®t®orologique ou les actes de terrorisme. Pri¯re de se r®f®rer au rapport annuel dôAXA 

(Formulaire 20-F) et au Document de référence du Groupe, pour lôexercice clos au 31 d®cembre 2006 afin dôobtenir 

une description de certains facteurs, risques et incertitudes importants, susceptibles dôinfluer sur les activit®s dôAXA. 

AXA ne sôengage dôaucune fa­on ¨ publier une mise ¨ jour ou une r®vision de ces prévisions, que ce soit pour refléter 

de nouvelles informations, des événements futurs ou toute autre circonstance. 
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Les conditions de marché au premier semestre 2007  

Marchés financiers  

Le premier semestre 2007 a été marqué par une correction éclair sur les marchés financiers. En particulier, cette 

correction sur les march®s dôactions intervenue fin f®vrier-début mars, puis plus récemment les nouvelles craintes 

concernant le crédit hypothécaire de mauvaise qualité aux Etats-Unis (« subprime ») ont marqué un retour de 

lôaversion au risque et de la volatilit®, qui a pes® sur les performances des classes dôactifs les plus risqu®es. 

Lô®conomie mondiale a continu® dôafficher une croissance soutenue, mais les Etats-Unis, ont connu une très nette 

décélération du rythme de leur croissance, celle-ci atteignant tout juste 0,7% au 1
er
 trimestre 2007. Lôactivit® sôest 

pourtant nettement retournée au 2
ème

 trimestre 2007. En ce milieu dôann®e, lôactivit® am®ricaine a sans doute retrouvé 

un rythme proche de son potentiel. En Chine, les performances économiques continuent de surprendre (11,1% de 

croissance au 1
er
 trimestre 2007). En Europe, la dynamique de croissance a également surpris à la hausse, en 

Allemagne en particulier. Le Japon a également confirmé au premier semestre que son économie était capable de 

retrouver une dynamique forte de croissance interne, devenant ainsi moins dépendante du cycle du commerce 

mondial. 

Dans ce contexte, le cycle de resserrement monétaire entamé en 2005 sôest poursuivi et de nombreuses banques 

centrales ont rejoint le mouvement. Si la Réserve Fédérale américaine a laissé sa politique inchangée au cours des 12 

derniers mois (Fed funds à 5,25%), les risques sur la croissance et sur lôinflation restant pour lôinstant ®quilibr®s, les 

banques centrales en Europe ont poursuivi leurs cycles de resserrement. Ainsi la BCE a profité de la bonne santé de 

lô®conomie, tout en soulignant le risque inflationniste, pour poursuivre la normalisation de sa politique monétaire et 

amener le repo ¨ un niveau plus proche de la neutralit® (4% atteint en juin 2007). Au Royaume Uni, lôinflation ayant 

d®rap®, la BoE sôest vue dans lôobligation de resserrer sa politique plus avant (taux de base porté à 5,75% en juillet 

2007). Au Japon enfin, la normalisation tr¯s progressive de la politique mon®taire sôest poursuivie, les taux atteignant 

0,5% en juillet 2007. 

MARCHES OBLIGATAIRES 

Sur les marchés obligataires, les deux premiers mois de lôann®e ont vu les taux se détendre de façon significative 

aux Etats-Unis comme en zone euro, craignant un atterrissage brutal, voire une récession de lô®conomie am®ricaine. 

Les taux à 10 ans américains sont ainsi passés par un point bas à 4,5% au début du mois de mars. Puis les craintes sur 

la croissance se sont estompées, et, les pressions inflationnistes restant soutenues, les taux se sont fortement tendus, 

atteignant 5,30% fin juin aux Etats-Unis. En Europe, le mouvement a ét® similaire, dôautant plus que la BCE a 

continu® de monter ses taux sur la p®riode. Au total, lôensemble de lôobligataire souverain a affich® des performances 

négatives. 

 
Du côté du Crédit, les performances ont été décevantes également, un peu meilleures toutefois que celles de 

lôobligataire souverain, avec peu de tendance sur les spreads de cr®dit en ce d®but dôann®e. Globalement, une 

croissance soutenue, une faible volatilité, une qualité de crédit solide et des éléments techniques porteurs ont été autant 

dô®l®ments permettant au cr®dit de sortir son ®pingle du jeu, ¨ lôexception de la p®riode r®cente o½ la remont®e de la 

volatilit® et de lôaversion au risque ont clairement pes® sur les performances de cette classe dôactifs.  

 

MARCHES DES ACTIONS 

 
Les marchés actions ont pour leur part affiché de solides gains au 1

er
 semestre 2007, notamment au 2

ème
 trimestre. Le 

MSCI Monde a progressé de 8,5% au cours des 6 premiers mois de lôann®e. LôAsie et la zone euro ont largement 

surperformé les Etats-Unis, le Royaume Uni et le Japon, affichant respectivement des gains de 16,3% et 12,8%, contre 

des progressions de 4 à 6% pour les autres. Avec le rebond du cycle économique et la hausse des prix des matières 

premi¯res, les secteurs de lô®nergie, des mat®riaux de base et les valeurs industrielles ont affich® les meilleures 

performances (respectivement 15,7%, 21,4% et 15,8%). Parmi les secteurs les plus décevants, on trouve notamment 

les financières (1,9% au 1
er
 semestre 2007), souffrant à la fois de la hausse des taux, et des conséquences de la crise du 

« subprime » aux Etats-Unis. 
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TAUX DE CHANGE 

Par rapport au 31 décembre 2006, le dollar a cédé près de 2% face à lôeuro, le taux de cl¹ture passant de 1,32 dollar au 

31 décembre 2006 à 1,35 dollar au 30 juin 2007. Il en a été de même pour le yen face ¨ lôeuro au 31 mars 2007, le taux 

de clôture est passé de 149,3 yens au 30 septembre 2006 (taux utilisé dans les comptes annuels 2006) à 157,3 yens au 

31 mars 2007 (taux utilisé pour les comptes semestriels 2007). Le franc suisse a perdu 3% par rapport ¨ lôeuro (de 1,61 

franc suisse au 31 décembre 2006 à 1,66 franc suisse au 30 juin 2007). 

Sur la base du taux de change moyen, le dollar a perdu 8% face ¨ lôeuro au premier semestre 2007 (de 1,23 dollar au 

premier semestre 2006 à 1,33 dollar au premier semestre 2007), tandis que le yen a cédé 10% face ̈  lôeuro (de 

139,9 yens sur les six mois finissant le 31 mars 2006, taux utilisé pour les comptes semestriels 2006, à 154,2 sur les 

six mois finissant le 31 mars 2007, taux utilisé pour les comptes semestriels 2007). Le franc suisse a perdu 4% face à 

lôeuro au premier semestre 2007 (de 1,56 franc suisse au premier semestre 2006 à 1,63 franc suisse au premier 

semestre 2007). 
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Evénements significatifs du premier semestre 2007  

Principales acquisitions et cessions 

ACQUISITIONS 

Le 12 janvier 2007, AXA UK a annonc® la conclusion dôun accord avec les courtiers dôassurance Stuart Alexander 

et Layton Blackham en vue de lôacquisition de ces deux soci®t®s. AXA UK a procédé à cette acquisition par 

lôinterm®diaire de sa filiale Venture Preference Ltd. (VPL), qui d®tenait déjà 38,9% de Layton Blackham. A lôissue de 

leur fusion, les deux soci®t®s b®n®ficieront dôune grande autonomie quant au d®veloppement de leur activité et 

conserveront leur statut de courtier indépendant. Les relations de qualité auprès des assureurs actuels seront 

maintenues et étendues. Le montant total en espèces versé pour 61,1% de Layton Blackham et 100% de Stuart 

Alexander sô®l¯ve ¨ 58,5 millions de livres Sterling.   

 

Le 7 f®vrier 2007, AXA U.K. a annonc® son projet de rachat de lôunique compagnie dôassurance britannique en ligne, 

Swiftcover, détenue conjointement par Primary Group, assureur international, et par la direction de Swiftcover. La 

transaction a été finalisée le 22 mars 2007. Swiftcover est implantée sur le marché britannique des particuliers et a 

vendu 120 000 polices en 2006. Le prix dôacquisition initial pour Swiftcover sô®l¯ve ¨ 75 millions de livres, auquel 

sôajoute une clause de r®vision de prix de 195 millions de livres au maximum sur les 4 prochaines années, sur la base 

du volume de contrats et du ratio combiné.  

 

Dans le cadre de lôacquisition par AllianceBernstein de Sanford C. Bernstein, Inc., en 2000, AXA Financial Inc. a 

conclu un accord de rachat aux termes duquel certains anciens actionnaires de Sanford Bernstein ont le droit de vendre 

(« Option de vente è) ¨ AXA Financial, sous r®serve de certaines restrictions stipul®es dans lôaccord, des parts dans 

AllianceBernstein L.P. (« unités AllianceBernstein è) ®mises lors de lôacquisition. 

Au 31 décembre 2006, AXA Financial a directement ou  indirectement, par lôinterm®diaire de filiales à 100%, acquis 

un total de 24,5 millions de parts AllianceBernstein pour un montant total de 885,4 millions de dollars au travers de 

plusieurs opérations de rachat réalisées conformément à lôoption de vente. AXA Financial a finalis® le rachat dôune 

autre tranche de 8,16 millions dôunit®s AllianceBernstein le 23 février 2007 pour un prix total de 746 millions de 

dollars. Suite à cette acquisition, la part consolidée dôAXA Financial, Inc. et de ses filiales dans AllianceBernstein 

L.P. a progressé de 3% environ, de 60,3% à 63,2%. 

 

Le 16 mars 2007, AXA a signé un accord avec Kyobo Life en vue de racheter sa participation de 75% dans Kyobo 

Auto, n°1 du marché sud-cor®en de lôassurance automobile directe, fort dôun chiffre dôaffaires de 346 milliards de 

wons (278 millions dôeuros) et dôune part de march® sup®rieure ¨ 30%. Suite ¨ cette acquisition, les activités de 

distribution directe du Groupe AXA en dommages compteront plus de 2 millions de clients à travers le monde. Cette 

transaction a été finalisée le 22 mai 2007. 

 

Le 17 mars 2007, AXA Holdings Belgium SA a conclu un accord avec ELLA Holdings Ltd et son actionnaire 

majoritaire Royalton Capital Investors, en vue dôacqu®rir 100% de la banque de détail hongroise ELLA et de ses 

filiales. Initialement sp®cialis®e dans les services bancaires en ligne et aujourdôhui la banque la plus dynamique de 

Hongrie, ELLA se classe en sixième position sur le marché des prêts hypothécaires, avec un actif total de 375 millions 

dôeuros. Lôunion des activit®s dôAXA en Hongrie, actuellement nÁ5 sur le marché de pensions, et de celles de la 

banque ELLA reproduira le modèle dôAXA en Belgique. La transaction a été finalisée le 27 juillet 2007. 

 

Le 23 mars 2007, AXA et BMPS ont annonc® la conclusion dôun partenariat strat®gique de long terme en 

bancassurance vie et dommages, ainsi que dans les fonds de pension. Aux termes de cet accord, AXA fera 

lôacquisition de : 

ï 50% de MPS Vita (vie/épargne/retraite) et de MPS Danni (assurance dommages) ; 

ï 50% de lôactivit® de fonds de pension ouverts de BMPS ; 

ï la gestion des actifs des compagnies dôassurances (13 milliards dôeuros ¨ fin 2006) et des fonds de pension ouverts 

(0,3 milliard dôeuros ¨ fin 2006).  

La plateforme commune mise en place dans le cadre du partenariat sera charg®e de d®velopper les activit®s dôAXA et 

de BMPS sur le marché italien de la bancassurance et des fonds de pension, y compris à travers tous les nouveaux 

canaux de distribution. Le prix dôacquisition total sô®l¯ve ¨ 1.150 millions dôeuros et sera financ® avec des ressources 
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internes. La finalisation de la transaction est soumise ¨ lôobtention des autorisations r®glementaires et devrait 

intervenir dans le second semestre 2007.  

 

Le 23 avril 2007, AXA UK a annonc® lôacquisition du courtier ind®pendant Smart & Cook. Cette opération fait suite 

à trois acquisitions réalisées au cours des derniers mois par AXA, dans le cadre de sa stratégie visant à renforcer son 

positionnement sur le marché britannique du courtage en assurance.  

AXA UK a rachet® lôint®gralit® du capital de Smart & Cook par lôinterm®diaire de sa filiale Venture Preference Ltd. 

(VPL), qui a également intégré les courtiers Stuart Alexander et Layton Blackham, rachetés en janvier 2007. Ces trois 

soci®t®s exerceront leur activit® au sein dôune m°me structure, tout en conservant leur statut de courtier indépendant. 

Suite ¨ ces acquisitions, lôactivit® de courtage dôAXA UK compte 40 bureaux et emploie 1.200 personnes.  

 

Le 8 juin 2007, AXA et BNP Paribas ont annonc® la signature dôun accord de partenariat sur le march® ukrainien de 

lôassurance dommages. Aux termes de cet accord, AXA acquérera auprès dô UkrSibbank, filiale de BNP Paribas, une 

participation de 50% dans sa filiale assurances, Ukrainian Insurance Alliance (UIA) . AXA assumera la gestion de la 

co-entreprise, qui b®n®ficiera dôun accord de distribution de bancassurance exclusif avec UkrSibbank pour une durée 

initiale de 10 ans. La transaction est soumise ¨ lôobtention des autorisations r®glementaires habituelles et devrait 

intervenir avant la fin de lôann®e 2007.  

 

CESSIONS 

Le 4 janvier 2007, AXA a annonc® la signature dôun accord avec QBE Insurance Group pour la cession des filiales 

Dommages de Winterthur  aux Etats-Unis (« Winterthur US  ») pour un montant de 1.156 millions de dollars (920 

millions dôeuros sur la base des couvertures mises en place par AXA pour cette transaction à 1 euro=1,26 dollar). 

Cette cession a été réalisée avec succès le 31 mai 2007. 

Par ailleurs, Winterthur US a remboursé 636 millions de dollars de prêts internes, dont 79 millions de dollars avaient 

déjà été remboursés au 4
ème

 trimestre 2006, (506 millions dôeuros sur la base des couvertures mises en place par AXA 

pour cette transaction à 1 euro=1,26 dollar). Cette transaction fait suite ¨ la d®cision dôAXA de mettre Winterthur US 

sous revue, comme initialement annoncé le 14 juin 2006. 

 

Le 4 juin 2007, AXA a annonc® la signature dôun accord de principe avec SNS Reaal en vue de finaliser les 

négociations sur la cession de ses principales activit®s dôassurance aux Pays-Bas, comprenant 100% dôAXA Pays-

Bas, Winterthur Pays-Bas et DBV Pays-Bas, pour un montant total de 1.750 millions dôeuros, apr¯s consultation 

des syndicats et comités dôentreprise. 

AXA envisage de quitter le march® n®erlandais de lôassurance en raison des possibilit®s restreintes dôatteindre, à court 

ou moyen terme et par croissance organique, une position de leader dans un marché très compétitif et dominé par de 

grands acteurs locaux.  

Les entités hollandaises dôAXA concern®es par cette transaction seront consid®r®es comme des entités en cours de 

cession dans les comptes consolid®s dôAXA en 2007. Par conséquent, leurs résultats jusquô¨ la date de finalisation de 

la vente seront comptabilisés en résultat net. Leur cession devrait générer une plus-value exceptionnelle de 400 

millions dôeuros environ, qui sera ®galement comptabilis®e dans le résultat net 2007. 

Une nouvelle annonce sera faite suite à la signature des documents concluant définitivement la transaction, une fois 

achevées les consultations des  syndicats et comités dôentreprise. Ces documents devraient notamment inclure les 

conditions de finalisation habituelles pour ce type de transactions, y compris lôobtention des autorisations 

réglementaires de rigueur. La transaction devrait être finalisée avant la fin de lôann®e 2007. 
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Opérations de capital et de financement 

OPERATIONS DE CAPITAL 

Au premier semestre 2007, AXA a poursuivi son programme de rachat dôactions afin de contrôler la dilution 

résultant des rémunérations en actions et du plan dôactionnariat Groupe dont bénéficient les salariés. A ce titre, AXA a 

acquis 19,5 millions dôactions pour un montant total de 648 millions dôeuros.   

 

 

Le 11 janvier 2007, les assemblées générales des porteurs des obligations convertibles AXA 2014 et 2017 se sont 

tenues afin de statuer sur lôintroduction proposée dôune date limite de conversion fix®e au 26 janvier 2007, en échange 

du versement dôune soulte correspondant ¨ la valeur de lôoption de conversion. 

Lôassembl®e g®n®rale des porteurs des obligations convertibles 2014 a accepté la proposition. En conséquence, les 

porteurs des obligations qui nôavaient pas converti leurs titres au 26 janvier 2007, ont reçu 16,23 euros par obligation 

le 31 janvier 2007. 

Lôassembl®e g®n®rale des porteurs des obligations convertibles 2017 nôa pas approuvé la proposition. Par conséquent, 

pour neutraliser complètement lôimpact dilutif des obligations convertibles 2017, AXA a acquis aupr¯s dôune 

contrepartie bancaire, et pour un coût équivalent à la soulte proposée aux porteurs dôobligations, des options dôachat 

sur les actions AXA assorties dôun mécanisme dôexercice automatique. Aux termes de ce m®canisme, une option est 

automatiquement exercée à chaque conversion dôobligation convertible. En conséquence, chaque ®mission dôaction 

nouvelle découlant de la conversion de lôobligation sera compensée par la remise par la banque à AXA (et 

lôannulation ultérieure) dôune action AXA. Lô®mission dôune action au titre de la conversion de lôobligation et 

lôannulation par AXA de lôaction AXA ainsi reçue auront pour effet de se compenser mutuellement. Grâce à ce 

dispositif, le nombre dôactions AXA en circulation ne sera plus modifié du fait de la conversion des obligations.  

Pour les actionnaires dôAXA, ces transactions ont permis dô®liminer économiquement lôeffet potentiellement dilutif 

des obligations convertibles 2014 et 2017 (soit, au maximum, 65,8 millions dôactions). Le montant total pay® par 

AXA pour ces opérations sô®l¯ve ¨ 245 millions dôeuros. 
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Evénements postérieurs à la clôture du 30 juin 2007 
Le 1

er
 juillet 2007, 50 actions gratuites ont été attribuées à chaque salarié du Groupe AXA dans le monde. Plus de 

100.000 salariés du Groupe AXA, répartis dans 54 pays, deviendront ainsi actionnaires et détiendront les titres au bout 

de 2 ans (suivis de 2 ans de conservation) ou de 4 ans (sans période de conservation), selon les pays, sous condition de 

présence au sein du Groupe. Approuvée par les actionnaires dôAXA réunis en assemblée générale le 14 mai dernier, la 

résolution relative au programme « AXA Miles » permet au directoire dôattribuer des actions gratuites ¨ lôensemble 

des salari®s du Groupe dans la limite de 0,7% du nombre dôactions composant le capital dôAXA (soit, sur la base du 

capital actuel, 14 millions dôactions environ). Cette attribution gratuite de 50 actions constitue la premi¯re tranche du 

programme « AXA Miles », qui est une des composantes du volet ressources humaines du projet dôentreprise 

Ambition 2012. 

Le 6 juillet 2007, AXA a finalisé la titrisation dôun portefeuille paneurop®en dôassurance automobile pour un 

montant de 450 millions dôeuros. Cette op®ration visait ¨ transf®rer aux march®s financiers le risque de d®viation au-

del¨ dôun certain seuil du co¾t des sinistres des portefeuilles concern®s : plus de 6 millions de contrats dôassurance 

automobile de particuliers, souscrits au travers de canaux de distribution multiples, repr®sentant 2,6 milliards dôeuros 

de primes en 2006, répartis entre quatre pays (Belgique, Allemagne, Italie, Espagne).   

Le 5 juillet 2007, AXA a finalis® les r¯glements ¨ lôamiable d®finitifs avec lôensemble des demandeurs ayant intent® 

une action pour déclarer nulles et non avenues (Nichtigkeits- und Anfechtungsklagen) les clauses de retrait 

obligatoire adoptées par les assemblées générales dôAXA Konzern AG et de Kölnische Verwaltungs-AG für 

Versicherungswerte les 20 et 21 juillet 2006 respectivement. Suite à la finalisation de ces accords, les clauses de retrait 

obligatoire ont ®t® inscrites au registre dôAXA Konzern AG et de Kºlnische Verwaltungs-AG für Versicherungswerte 

le 5 juillet 2007. Elles sont donc entrées en vigueur et AXA détient désormais 100% du capital de ces deux filiales.  

Suite ¨ lôenregistrement des clauses de retrait obligatoire, une nouvelle proc®dure devrait intervenir avec les 

actionnaires minoritaires au sujet des questions de valorisation (Spruchverfahren), selon les termes de la législation 

allemande.  

 

Le 23 juillet, AXA Investment Managers (AXA IM)  a annoncé que, en raison de la crise de liquidité que connaissent 

les marchés américains des titrisations de créances hypothécaires (Mortgage-Backed Securities) et des titres structurés 

(Structured Securities), AXA IM a mis en îuvre des mesures exceptionnelles et provisoires afin de s'assurer que les 

rachats effectués dans le cadre de la stratégie "US Libor Plus"  n'induiraient pas davantage de pression, en assurant la 

liquidité dans les fonds. En particulier, pour chaque rachat qui sera effectué par des clients dans ces fonds, AXA IM 

effectuera une souscription d'un nombre de parts équivalent à la valeur liquidative en vigueur, et ce jusqu'à ce que la 

liquidité du marché revienne à la normale. 

Au 3 août, l'investissement d'AXA IM dans Libor Plus a été évalué à 281 millions d'euros en valeur de marché.  

 

Le 25 juillet 2007, AXA a annonc® la signature dôun accord avec China Life Insurance Co Ltd., une soci®t® taµwanaise 

dôassurance vie, en vue de céder sa filiale Winterthur Life Taiwan Branch (WLTB) . En 2006, le montant des 

primes de WLTB sô®levait à environ 100 millions dôeuros (US GAAP), soit une part de marché de 0,35%. Cette 

transaction est soumise ¨ lôobtention des autorisations r®glementaires locales habituelles et devrait être finalisée avant 

fin 2007. 

 

Le 27 juillet 2007, AXA et UkrSibbank, la filiale bancaire de BNP Paribas en Ukraine, ont conclu un accord en vue 

dôacqu®rir 99% de Vesko, le 6
ème

 assureur dommages du pays. En 2006, le chiffre dôaffaires de Vesko sô®levait ¨ 

28 millions de dollars, avec une r®partition ®quilibr®e entre les activit®s particuliers et entreprises ainsi quôentre les 

réseaux de distribution propriétaires et non propriétaires. Cette transaction est soumise ¨ lôobtention des autorisations 

réglementaires habituelles et devrait °tre finalis®e avant la fin de lôann®e 2007. Lôunion de Vesko et dôUkrainian 

Insurance Alliance (UIA) formera le 3
ème

 assureur dommages en Ukraine.  
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Résultats consolidés 

Chiffre dôaffaires 

 
CHIFFRE D'AFFAIRES (a) 

(En millions d'euros)  

  30 Juin 2007 
30 Juin 2006 
Pro forma (c) 

30 Juin 2006 
Publié 

31 Décembre 
2006 

Pro forma (c) 

31 Décembre 
2006 

Publié 

Variation 
2007/2006 

Vie, Epargne, Retraite  31 555  25 434  25 732  49 952  50 479  24,1% 

Dont primes émises  30 516  24 626  24 920  48 268  48 786  23,9% 

Dont prélèvements sur contrats d'investissement sans participation discrétionnaire  381  289  289  608  608  32,2% 

Dommages 14 195  10 637  10 815  19 510  19 793  33,4% 

Assurance Internationale 2 489  2 520  2 520  3 716  3 716  -1,2% 

Gestion d'actifs  2 407  2 090  2 090  4 406  4 406  15,1% 

Autres services financiers (Produit net bancaire) (b) 156  181  181  381  381  -14,0% 

TOTAL 50 801  40 863  41 338  77 966  78 775  24,3% 

(a) 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 s'élèvent 
respectivement à 163 millions d'euros et 50.811 millions d'euros au 30 juin 2007.  
(c) Pro forma : retraitement des activités des entités hollandaises comme activités discontinues.  

 

A donn®es comparables signifie que les donn®es relatives ¨ la p®riode de lôexercice courant consid®r®e sont retrait®es 

en utilisant le taux de change applicable pour la m°me p®riode de lôexercice pr®c®dent (taux de change constant). 

Lôexpression indique ®galement que les donn®es dans lôune des deux p®riodes comptables compar®es ont ®t® retrait®es 

pour tenir compte des acquisitions, cessions et changements de périmètre (périmètre constant) et des changements de 

méthode comptable (méthodologie constante). 

De fa­on plus sp®cifique, le chiffre dôaffaires et les APE ¨ donn®es comparable incluent ici Winterthur pour les deux 

périodes comptables. 

 

Le chiffre dôaffaires consolid® du premier semestre 2007 sô®l¯ve ¨ 50.801 millions dôeuros, en hausse de 24% 

par rapport au premier semestre 2006.  

Hors retraitements, principalement lôimpact de Winterthur au premier semestre 2006 (8.920 millions dôeuros ou ï22,9 

points) et lôappr®ciation de lôeuro contre les autres devises (1.353 millions dôeuros ou +3,3 points, principalement sur 

le yen et le dollar américain), le chiffre dôaffaires augmente de 5% à données comparables. 

 

Les affaires nouvelles Vie en base APE
1
 sô®tablissent ¨ 3.877 millions dôeuros, en progression de 28% par rapport au 

premier semestre 2006. A données comparables, les affaires nouvelles en base APE augmentent de 11%, tirées 

principalement par la performance du Royaume-Uni et des Etats-Unis, compens®e en partie par le Japon et lôEurope 

du sud. 

 

En France, les affaires nouvelles Vie en base APE augmentent de 11 millions d'euros (+2%) à 642 millions d'euros 

à données comparables, grâce en particulier aux contrats collectifs prévoyance et santé (+12 millions d'euros ou +10% 

à 137 millions d'euros), aux produits de retraite collective (+45 millions d'euros ou +83% à 99 millions d'euros) et aux 

contrats individuels santé (+8 millions d'euros ou +25% à 42 millions dôeuros), alors que les APE des contrats 

d'épargne individuels diminuent de 54 millions d'euros (-13%) à 350 millions d'euros. 

 

Aux Etats-Unis, les affaires nouvelles Vie en base APE augmentent de 115 millions d'euros (+12%) à 1.107 

millions d'euros ou +21% en données comparables, portés par la forte croissance des produits d'épargne retraite en 

                                                           
1 Les « Annual premiums equivalent » (APE) sont la somme de 100% des affaires nouvelles en primes périodiques et de 10% des primes uniques, en ligne avec la 

méthodologie EEV du Groupe. LôAPE est en part du groupe. 
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unités de compte (« variable annuities ») (+87 millions dôeuros ¨ 608 millions d'euros ou 15%) et des produits 

dôassurance prévoyance (+103 millions d'euros à 244 millions d'euros ou +64%).  

 

Au Royaume-Uni, les affaires nouvelles Vie en base APE augmentent de 342 millions d'euros (+72%) à 819 

millions dôeuros ou +26% à données comparables, du fait du fort accroissement de la production, au travers des 

partenariats de distribution, des produits dôinvestissement ç Offshore » à faible marge au premier trimestre 2007 avant 

quôun changement de la législation fiscale ne vienne ôter les avantages fiscaux dont bénéficiaient certains de ces 

produits, et à la progression de 15% des produits de retraite, li® principalement au renforcement de lôoffre combinée 

dôAXA et de Winterthur de produits de retraite individuelle.. 

Au Japon, les affaires nouvelles Vie en base APE diminuent de 30 millions d'euros (-9%) à 308 millions d'euros et 

de 62 millions d'euros (-16%) à données comparables. Ce repli traduit principalement lô®volution des contrats 

individuels, avec des APE en baisse de -58 millions d'euros (-15%) à 300 millions d'euros, suite à la diminution des 

APE en prévoyance (-42% ou -108 millions d'euros), reflétant le repli des ventes de contrats LTPA (« Long-Term 

Personal Accident »), de contrats temporaires-décès commercialisés par des conseillers financiers indépendants et des 

produits dôassurance temporaire-décès capitalisés induit par l'évolution de la fiscalité sur certains de ces produits et par 

un redéploiement de l'activité vers des produits d'assurance médicale plus rentables. Il a été compensé en partie par la 

progression des APE en sant®, en hausse de 77% ou +58 millions dôeuros, corollaire de cette strat®gie. 

En Allemagne, les affaires nouvelles Vie en base APE augmentent de 80 millions d'euros (+63%) à 207 millions 

dôeuros, soit une hausse de +2% à données comparables, reflétant essentiellement la forte croissance des produits 

d'épargne retraite individuelle en unités de compte (en particulier le produit « TwinStar ») et le développement de 

l'assurance Santé, compensés en partie par le repli des ventes des produits Riester qui avaient bénéficié d'incitations 

fiscales en 2006. 

En Suisse, les affair es nouvelles Vie en base APE chutent de 4 millions d'euros ou -3% à données comparables à 

147 millions d'euros. Les contrats collectifs de pr®voyance diminuent de 4 millions dôeuros ou -3% à 121 millions 

dôeuros, en ligne avec lô®volution du chiffre dôafffaires, tandis que les contrats individuels de prévoyance restent 

stables, ¨ 26 millions dôeuros, port®s par la forte croissance des contrats en unités de compte (+117% à 7 millions 

dôeuros), qui a ®t® en partie compens®e par le ralentissement des produits traditionnels (-16% ¨ 19 millions dôeuros).  

En Belgique, les affaires nouvelles Vie en base APE augmentent de 20 millions d'euros à 183 millions dôeuros ou 

+8% à données comparables, reflétant la progression des contrats de prévoyance individuelle (+5% à 168 millions 

d'euros), alimentée essentiellement par les produits adossés à l'actif général (Crest 40 principalement) et le dynamisme 

des contrats de prévoyance collective (+81% à 15 millions d'euros).  

En Europe du sud, le affaires nouvelles Vie en base APE augmentent de 19 millions dôeuros ¨ 84 millions dôeuros 

ou reculent de 6 millions d'euros (-6%) à données comparables en raison de la non récurrence d'une prime liée à 

l'externalisation de fonds de pension chez Winterthur (12 millions dôeuros en 2006).  

En Australie/Nouvelle Zélande, les affaires nouvelles Vie en base APE, ¨ lôexclusion de la collecte 

dôAl lianceBernstein, augmentent de 60 millions d'euros à 188 millions d'euros grâce à la poursuite d'une forte collecte 

par le Fonds mezzanine « Global Equity Value Fund » et les produits de retraite Summit et Generations. En comptant 

la contribution d'AllianceBernstein, qui reste stable par rapport au premier semestre 2006, grâce à une collecte 

toujours soutenue, les APE augmentent de 61 millions d'euros (+28%). 

 

Le chiffre dôaffaires Dommages augmente de 33% à 14.195 millions d'euros ou +4% à données comparables, porté 

par le Royaume-Uni et lôIrlande (+8% à 2.723 millions dôeuros), lôEurope du sud (+4% ¨ 2.290 millions d'euros), la 

Belgique (+3% ¨ 1.155 millions dôeuros) et la France (+2% ¨ 2.895 millions dôeuros). 

Lôassurance de Particuliers (59% du chiffre dôaffaires) progresse de 5% à données comparables, tirée par 

lôassurance automobile (+5%) et les contrats non automobiles (+5%). 

Le chiffre dôaffaires de lôassurance Automobile augmente de +5%, port® principalement par lôEurope du sud (+7%, 

grâce à une collecte nette de 250.200 nouveaux contrats malgré le durcissement des conditions de marché), le 

Royaume-Uni et lôIrlande (+22% en raison principalement dôune augmentation de la part de march® due au rachat 
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dôun interm®diaire, Swiftcover, et de la croissance des affaires nouvelles au Royaume- Uni), lôAllemagne (+1% avec 

une collecte nette fortement positive de 97.101 nouveaux contrats malgré la contraction du marché dans un contexte 

de pression sur les tarifs) et la Belgique (+4% refl®tant le d®veloppement de lôactivit®). Le Japon (+18%) et la Turquie 

(+21%) contribuent ®galement ¨ la progression du chiffre dôaffaires automobile.  

Les branches non automobiles progressent de 5%, portées principalement par le Royaume-Uni et lôIrlande (+9% avec 

une augmentation des lignes dommages aux biens de +6% grâce à la progression des affaires nouvelles au Royaume-

Uni et des contrats santé de +11% reflétant la hausse de la collecte et des primes moyennes), la France (+2% grâce à 

une collecte nette positive en assurance habitation de +17.700 nouveaux contrats), la Belgique (+6% avec la mise en 

îuvre de la garantie Catastrophes naturelles dans les polices dôassurance habitation), lôEurope du sud (+8% gr©ce ¨ 

une collecte nette positive en assurance habitation avec +54.600 contrats) et lôAllemagne (+2% attestant du lancement 

réussi du nouveau produit « Profischutz » pour les Professions libérales et artisans).  

En risques dôEntreprises (40% du chiffre dôaffaires), les primes augmentent de 3% à données comparables, 

tirées principalement par les branches non automobiles (+3%). 

Le chiffre dôaffaires de lôassurance automobile augmente de 1% à données comparables, reflétant principalement la 

progression de la France (+2%, les hausses tarifaires ayant compens® une collecte n®gative), lôAllemagne (+7%, gr©ce 

¨ lôaugmentation du nombre moyen de v®hicules dans les flottes existentes) et le Royaume-Uni et lôIrlande (+3%, du 

fait de la hausse conjuguée des volumes et des primes moyennes malgré une diminution en Irlande où la concurrence 

est vive), compens®es partiellement par lôEurope du sud (-8% à la suite de lôannulation de certaines flottes 

automobiles).  

Le chiffre dôaffaires non automobile augmente de 3% à données comparables, porté principalement par le Royaume-

Uni et lôIrlande (+5%, gr©ce essentiellement ¨ lôassurance dommages aux biens et à la santé), la France (+5% tiré par 

la Construction et les immeubles) et la Suisse (+1%, essentiellement en Accidents du Travail et en Dommages aux 

biens reflétant les hausses tarifaires, en partie compensées par le repli des lignes Santé et Transport sous lôeffet dôune 

vive concurrence).  

Le chiffre dôaffaires de lôAssurance Internationale baisse de -1% ou augmente de +7% à données comparables à 

2.489 millions dôeuros, refl®tant les contributions dôAXA Corporate Solutions Assurance et dôAXA Assistance.  

Le chiffre dôaffaires dôAXA Corporate Solutions Assurance augmente de +9% ou de 8% à données comparables à 

1.196 millions dôeuros, tir® par lô®volution en Dommages aux biens, ainsi quôen Assurance automobile et maritime. 

Le chiffre dôaffaires dôAXA Assistance augmente de +13% ou de 11% à données comparables à 350 millions 

dôeuros, principalement en raison de lôassurance Habitation au Royaume-Uni et de lô®volution de lôassurance voyages.  

 

Le chiffre dôaffaires de la Gestion dôactifs augmente de 15% ou de +22% à données comparables à 2.407 millions, 

dôeuros, tir® par la hausse des actifs moyens sous gestion (+22% à données comparables).  

Le chiffre dôaffaires dôAllianceBernstein progresse de +10% ou de 19% à données comparables à 1.552 millions 

dôeuros gr©ce ¨ la hausse des commissions de gestion (+25%) port®es par lôaccroissement de 23% des actifs moyens 

sous gestion, sous lôimpact de la bonne tenue des march®s financiers et dôune collecte nette positive. 

Les actifs sous gestion augmentent de 43 milliards dôeuros ¨ 587 milliards dôeuros, tir®s par une importante collecte 

nette de 17 milliards dôeuros, toutes catégories de clients confondues, et une appréciation du marché de 40 milliards 

dôeuros, partiellement compensées par un effet de change d®favorable de 15 milliards dôeuros. 

Le chiffre dôaffaires dôAXA Investment Managers augmente de 27% ou +28% à données comparables à 

855 millions, dôeuros, port® par la hausse du montant moyen des actifs sous gestion (+22%) et une évolution positive 

du mix clients et produits.  

Les actifs sous gestion augmentent de 81 milliards dôeuros ¨ 566 milliards dôeuros refl®tant principalement une 

collecte nette positive de 15 milliards dôeuros (essentiellement auprès de clients institutionnels tiers et de clients 

particuliers), une appr®ciation du march® de 8 milliards dôeuros et la contribution de 61 milliards dôeuros li®e ¨ 

lôint®gration de Winterthur, compens®es par un effet de change d®favorable de 3 milliards dôeuros.  

 

Le produit net bancaire des Autres services financiers est en baisse de -14% ou de -5% à données comparables, 

à 156 millions dôeuros, principalement chez AXA Bank Belgium (-11% à données comparables à 116 millions 

dôeuros) dans le contexte dôune courbe de taux d®favorable et dôune augmentation des taux courts.  
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Résultat opérationnel, résultat courant et résultat net part du Groupe 

 

 
(En millions d'euros)  

  30 Juin 2007 
30 Juin 2006 
 Retraité (b) 

30 Juin 2006 
 Publié 

31 Décembre 
2006 

 Pro forma (c) 

31 Décembre 
2006 

 Publié 

Primes émises  47 089  37 696  38 167  71 299  72 099  

Prélèvements sur contrats d'investissement sans participation discrétionnaire  384  289  289  608  608  

Chiffre d'affaires des activités d'assurance  47 474  37 985  38 456  71 907  72 707  

Produit net bancaire 163  200  200  393  393  

Produits des autres activités  3 174  2 700  2 704  5 684  5 693  

Chiffre d'affaires  50 811  40 884  41 360  77 984  78 793  

Variation des primes non acquises nettes de chargements et prélèvements non acquis  (3 829) (1 927) (1 974) (474) (498) 

Résultat financier hors coût de l'endettement net (a) 17 423  9 443  9 610  30 286  30 774  

Charges techniques relatives aux activités d'assurance (a) (49 989) (36 342) (36 779) (83 115) (84 074) 

Résultat net des cessions en réassurance  (609) (493) (497) (1 450) (1 455) 

Charges d'exploitation bancaire  (24) (38) (38) (78) (78) 

Frais d'acquisition des contrats  (4 131) (3 387) (3 426) (7 079) (7 162) 

Amortissements des valeurs de portefeuille et autres actifs incorporels  (202) (151) (154) (232) (241) 

Frais d'administration  (5 001) (4 179) (4 220) (8 668) (8 751) 

Pertes de valeur constatées sur immobilisations corporelles  3  (1) (1) 18  18  

Autres (225) (319) (320) (448) (451) 

Autres produits et charges  (60 178) (44 910) (45 435) (101 052) (102 193) 

RESULTAT BRUT DES OPERATIONS COURANTES  4 227  3 490  3 561  6 745  6 876  

Quote part de résultat dans les entreprises mises en équivalence  13  12  12  21  21  

Charges liées aux dettes de financement  (229) (256) (316) (473) (474) 

RESULTAT OPERATIONNEL AVANT IMPOT 4 011  3 246  3 258  6 293  6 423  

Impôt sur les résultats (1 014) (886) (888) (1 754) (1 793) 

Intérêts minoritaires  (311) (280) (280) (620) (620) 

Autres 2  - - - - 

RESULTAT OPERATIONNEL  2 688  2 079  2 090  3 919  4 010  

Part des plus values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impôt) 736  751  826  1 107  1 130  

RESULTAT COURANT  3 424  2 830  2 916  5 026  5 140  

Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés  (182) (248) (275) (228) (226) 

Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités discontinues)  57  154  92  311  196  

Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de même nature  (55) (4) (4) (24) (24) 

Coûts d'intégration (64) - - - - 

RESULTAT NET PART DU GROUPE  3 180  2 732  2 729  5 085  5 085  

(a) Pour les comptes clos au 30 juin 2006 et 30 juin 2007, l'impact de la variation de juste valeur des actifs sur les contrats dont le risque financier est supporté par les assurés est respectivement de 8.773 millions 
d'euros et 2.184 millions d'euros, les montants impactant de manière symétrique le résultat financier et les charges techniques relatives aux activités d'assurance.  
(b) Retraité: (i) transfert de l'impact de change du résultat courant au résultat net part du groupe, (ii) après clarification de l' "IFRIC agenda committee" suite à la décision de l'IASB, AXA a reclassé en capitaux propres 
consolidés les titres subordonnés à durée indéterminée "TSDI" pour toutes les périodes présentées avec impact sur le résultat net part du groupe, et (iii)  le retraitement des activités hollandaises comme activités 
discontinues.  
(c) Pro forma : retraitement des activités hollandaises comme activités discontinues.  
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(En millions d'euros)  

  
30 Juin 2006 

Publié 

Transfert de l'impact 
de change du 

résultat courant au 
résultat net part du 

groupe 

Impact du 
reclassement des 

TSDI 

Retraitement Pays-
bas 

30 Juin 2006 
Retraité (**) 

Résultat opérationnel 2 090  - 39  (49) 2 079  

Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impôt) (*) 826  (62) - (13) 751  

Résultat courant 2 916  (62) 39  (63) 2 830  

Gain et perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés (275) 62  (36) 1  (248) 

Opérations exceptionnelles (incluant les opérations discontinues) 92  - - 62  154  

Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de même nature (4) - - - (4) 

Résulat net part du groupe 2 729  - 3  (0) 2 732  

(*) 62 millions d'euros incluant 36 millions d'euros d'impact de change sur les TSDI. 
(**) Retraité : (i) transfert de l'impact de change du résultat courant au résultat net part du groupe, (ii) après clarification de l' "IFRIC agenda committee" suite à la décision de l'IASB, AXA a reclassé en capitaux 
propres consolidés les titres subordonnés à durée indéterminée "TSDI" pour toutes les périodes présentées avec impact sur le résultat net part du groupe, et (iii)  le retraitement des activités hollandaises comme 
activités discontinues.  

 

 

  
(En millions d'euros)  

  
31 Décembre 2006 

Publié 
Retraitement Pays-bas 

31 Décembre 2006 
Pro forma (*) 

Résultat opérationnel 4 010  (91) 3 919  

Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impôt) 1 130  (23) 1 107  

Résultat courant 5 140  (114) 5 026  

Gain et perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés (226) (1) (228) 

Opérations exceptionnelles (incluant les opérations discontinues) 196  115  311  

Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de même nature (24) - (24) 

Résulat net part du groupe 5 085  - 5 085  

(*) Pro forma : retraitement des activités hollandaises comme activités discontinues. 

 

 
Résultat opérationnel, Résultat courant et Résultat net  

          (En millions d'euros)  

 
30 Juin 2007 

30 Juin 2006 
Retraité (a) 

30 Juin 2006 
Publié 

31 Décembre 2006 
Pro forma (b) 

31 Décembre 2006  
Publié 

Vie, Epargne, Retraite 1 489  1 193  1 224  2 270  2 325  

Dommages 963  762  780  1 417  1 453  

Assurance Internationale 119  64  64  131  131  

Gestion d'actifs 286  233  233  508  508  

Autres services financiers (Produit net bancaire) 13  33  33  51  51  

Holdings (183) (206) (244) (457) (457) 

RESULTAT OPERATIONNEL 2 688  2 079  2 090  3 919  4 010  

Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impôt) 736  751  826  1 107  1 130  

RESULTAT COURANT 3 424  2 830  2 916  5 026  5 140  

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

(182) (248) (275) (228) (226) 

Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités discontinues) 57  154  92  311  196  

Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de même nature (55) (4) (4) (24) (24) 

Coûts d'intégration (64) - - - - 

RESULTAT NET PART DU GROUPE 3 180  2 732  2 729  5 085  5 085  

(a)  Retraité: (i) transfert de l'impact de change du résultat courant au résultat net part du groupe, (ii) après clarification de l' "IFRIC agenda committee" suite à la décision de l'IASB, AXA a reclassé en capitaux propres 
consolidés les titres subordonnés à durée indéterminée "TSDI" pour toutes les périodes présentées avec impact sur le résultat net part du groupe, et  (iii)  le retraitement des activités hollandaises comme activités 
discontinues.  
(b) Pro forma : retraitement des activités hollandaises comme activités discontinues.  
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Le résultat opérationnel consolidé sô®l¯ve ¨ 2,688 millions d'euros. Hors Winterthur (contribution de 288 millions 

dôeuros au premier semestre 2007) et ¨ taux de change constant, le r®sultat op®rationnel augmente de 393 millions 

d'euros, gr©ce essentiellement aux branches Vie, ®pargne, retraite et ¨ la gestion dôactifs. 

Le résultat opérationnel Vie, épargne, retraite sô®tablit ¨ 1.489 millions d'euros. Hors Winterthur (contribution de 

123 millions dôeuros) et ¨ taux de change constant, le résultat opérationnel Vie, épargne, retraite augmente de +229 

millions dôeuros, port® principalement par le Royaume-Uni (+52 millions dôeuros), la France (+45 millions dôeuros), 

les Etats-Unis (+40 millions dôeuros), lôAllemagne (+28 millions dôeuros) et la Belgique (+33 millions dôeuros).  

Hors Winterthur et à taux de change constant, le résultat opérationnel augmente de 229 millions d'euros, grâce 

essentiellement à : 

(i). lôam®lioration de la marge financière opérationnelle (+78 millions dôeuros), principalement en France (+28 

millions dôeuros en ligne avec lôévolution des encours dôactifs g®r®s), en Belgique (+22 millions dôeuros en 

raison principalement de la réduction du taux crédité aux assurés compte tenu de la part croissante des produits 

assortis de taux garantis peu élevés (Crest 30 et Crest 40), tandis que le taux moyen de rendement des actifs 

sôaccro´t légèrement), au Japon (+17 millions dôeuros en raison de la hausse des revenus financiers aliment®e 

par la progression des revenus obligataires et les rendements élevés du portefeuille alternatif, compensée en 

partie par lôaugmentation des int®r°ts cr®dit®s), en Allemagne (+13 millions dôeuros port®e principalement par 

lôam®lioration de la performance des investissements obligataires) et en Europe du sud (+10 millions dôeuros 

bénéficiant de la progression des revenus financiers r®sultant de lôaugmentation des encours et dôune 

diminution du taux de distribution aux assurés), performances en partie compensées par les Etats-Unis (-18 

millions dôeuros principalement en raison de la baisse des encours adoss®s ¨ lôactif g®n®ral et de la diminution 

des versements anticipés, compensées en partie par une augmentation des dividendes perçus en capital 

investissement) ; 

(ii). la hausse des chargements et autres produits (+448 millions dôeuros) tir®e principalement par les Etats-Unis 

(+164 millions dôeuros en raison principalement de la hausse des commissions per­ues sur les contrats en 

unités de compte du fait dôune collecte nette positive et de lôimpact de lôappr®ciation des march®s), la France 

(+61 millions dôeuros refl®tant la progression des ventes de produits pr®voyance et sant® et lôaugmentation des 

commissions sur encours sur les produits en unit®s de compte), lôAustralie / Nouvelle Zélande (+49 millions 

dôeuros gr©ce à une importante collecte et à la croissance des actifs sous gestion et administration, après les 

solides performances des marchés financiers), le Royaume-Uni (+48 millions dôeuros gr©ce essentiellement ¨ 

la contribution de 32 millions dôeuros de Thinc Group), Hong Kong (+39 millions dôeuros gr©ce ¨ 

lôaugmentation de la collecte et ¨ la progression du portefeuille) et le Japon (+35 millions dôeuros en ligne avec 

la croissance du portefeuille, en particulier sur les produits dôassurance temporaire-décès capitalisés et les 

produits dôassurance m®dicale) ; 

(iii).  et lôaugmentation de la marge technique nette (+34 millions dôeuros) gr©ce surtout ¨ la France (+86 

millions dôeuros en raison principalement de lôimpact n®gatif non r®current du renforcement des provisions 

techniques sur les produits de rente en 2006 lié au changement de tables de mortalité réglementaires et de 

lôam®lioration du r®sultat technique pr®voyance et sant®), partiellement compens®e par les Etats-Unis (-27 

millions dôeuros refl®tant essentiellement lôaugmentation des provisions garantie de maintien de contrat « no 

lapse » sur les produits prévoyance adoss®s ¨ lôactif g®n®ral, cons®cutive ¨ lô®volution du mix produits, et la 

contraction des marges sur les contrats dô®pargne retraite avec garantie plancher en cas de d®c¯s ou en cas de 

vie (GMDB/IB), partiellement compens®es par lôam®lioration des marges de r®assurance) et lôAustralie / 

Nouvelle Zélande (-21 millions dôeuros du fait dôune d®t®rioration de la sinistralit® dans la branche Santé et 

dôajustements non r®currents en assurance collective).  

Ces évolutions ont été partiellement compensées par :  

(i). lôaugmentation des frais g®n®raux, y compris co¾ts dôacquisition diff®r®s (impact de -327 millions 

dôeuros), essentiellement aux Etats-Unis (-101 millions dôeuros refl®tant principalement lôaugmentation de 

lôamortissement des co¾ts dôacquisition diff®r®s, en raison de moindres ajustements favorables des coûts 

dôacquisition diff®r®s en 2007 et de la réactivité à la hausse des prélèvements sur les contrats en unités de 

compte), en France (-97 millions dôeuros sous lôeffet de lôaccroissement des commissions en raison dôun effet 

volume en santé et prévoyance et de la progression des provisions relatives aux contrats dô®pargne en unit®s de 

compte, de la hausse des frais dôadministration essentiellement due aux nouveaux projets informatiques, et de 

la diminution du niveau de capitalisation net dôamortissement des frais dôacquisition reportés), au Royaume-

Uni (-45 millions dôeuros tirés essentiellement par Thinc Group à hauteur de -39 millions dôeuros), en 

Australie / Nouvelle Zélande (-28 millions dôeuros sous lôeffet de lôaccroissement des commissions li® ¨ la 
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hausse des chargements et autres produits) et au Japon (-26 millions dôeuros refl®tant principalement la hausse 

des commissions r®sultant de lôaccroissement des ventes de produits dô®pargne retraite en unités de compte, les 

incitations commerciales sur les produits dôassurance m®dicale et lô®volution du mix produits vers les produits 

dôassurance m®dicale plus rentables et plus fortement commissionnés) ; 

(ii). un niveau plus ®lev® dôamortissement de la VBI (-2 millions d'euros), principalement au Japon (-17 millions 

dôeuros sous lôeffet combiné dôun programme ponctuel de conversion des anciennes polices dôassurance 

m®dicale vie enti¯re au premier trimestre 2007 et de lôaugmentation des rachats de contrats temporaires-décès 

et vie entière), compens® en partie par la France (+10 millions dôeuros suite ¨ lôamortissement complet dôun 

segment du portefeuille UAP en 2006) ;  

(iii).  et une légère augmentation de la charge dôimp¹t et des int®r°t minoritaires (-1 million dôeuros), la hausse 

de 17 millions dôeuros des int®r°ts minoritaires (18 millions dôeuros pour Hong Kong refl®tant la progression 

des résultats) étant compensée par la r®duction de 16 millions dôeuros de la charge dôimp¹t, sous lôimpulsion 

essentiellement du Royaume-Uni (baisse de 55 millions dôeuros sôexpliquant par la non r®currence dôun 

ajustement fiscal de 32 millions dôeuros au premier semestre 2006 et par une baisse de 28 millions dôeuros des 

imp¹ts diff®r®s induite par lôabaissement du taux de lôimp¹t sur les soci®t®s ayant été promulgué en juin 2007), 

de la Belgique (r®duction de 20 millions dôeuros en raison dôun d®gr¯vement de 26 millions dôeuros au titre de 

lôimp¹t 2006 suite ¨ une d®cision de justice favorable aux compagnies dôassurance rendue en 2007 sur les RDT 

(« Revenus Définitivement Taxés »)) et des Etats-Unis (16 millions dôeuros de baisse essentiellement en raison 

dôune reprise de provisions pour imp¹t ¨ hauteur de 24 millions dôeuros), compens®e en partie par la France 

(42 millions dôeuros de hausse sous lôimpact principalement de la hausse du r®sultat imposable et dôun taux 

dôimposition exceptionnellement faible en 2006).  

 

Le résultat opérationnel dommages sô®l¯ve ¨ 963 millions d'euros. Hors contribution de Winterthur (160 millions 

dôeuros au premier semestre 2007), le r®sultat op®rationnel dommages progresse de 41 millions dôeuros, gr©ce ¨ la 

quasi-totalit® des pays, ¨ lôexception du Royaume-Uni (-52 millions dôeuros), refl®tant : 

(i) lôaugmentation des revenus financiers (+74 millions dôeuros) tir®e principalement par la France (+31 

millions dôeuros), le Royaume-Uni (+18 millions dôeuros) et lôEurope du sud (+15 millions dôeuros), et  

(ii)  la diminution de la charge dôimp¹t et des int®r°ts minoritaires (+126 millions dôeuros) due 

essentiellement ¨ 85 millions dôeuros de produits fiscaux non r®currents au Royaume-Uni (cr®dit dôimp¹t de 

33 millions dôeuros au titre dôun r¯glement fiscal portant sur les exercices antérieurs), en Allemagne (42 

millions dôeuros de reprise de provisions pour imp¹t apr¯s le r®sultat positif de lôaudit fiscal de lôancien 

portefeuille Albingia et la baisse du revenu imposable) et en Belgique (dégrèvement dôimp¹t de 10 millions 

dôeuros, ¨ la suite dôune d®cision de justice, favorable aux compagnies dôassurance, en 2007 sur les RDT) ;  

compensées en partie par :  

(iii)  la baisse du résultat technique net (-19 millions dôeuros), le ratio de sinistralit® tous exercices augmentant 

de 1,5 point à 70,2%, dont 3,3 points liés à des sinistres majeurs (Kyrill : 2,1 points et inondations au 

Royaume-Uni : 1,2 point) et  

(iv) lôaugmentation des frais g®n®raux (-140 millions dôeuros) ®quivalant ¨ une d®gradation de 0,2 point du taux 

de chargement à 28,4%, induite par le Royaume-Uni (+0,5 point), lôAllemagne (+0,5 point), la France (+0,3 

point) et compensée en partie par la Belgique (-0,5 point) et le Canada (-1,3 point).  

En conséquence, hors Winterthur, le ratio combiné augmente de 1,6 point à 98,6%.  

 

Le r®sultat op®rationnel de lôAssurance Internationale sô®l¯ve ¨ 119 millions d'euros. Hors Winterthur 

(contribution de 12 millions dôeuros au premier semestre 2007) et à taux de change constant, le résultat opérationnel 

de lôAssurance Internationale augmente de 45 millions dôeuros, port® principalement par les Autres activit®s 

internationales (+32 millions dôeuros), gr©ce ¨ lô®volution positive des boni/mali sur certains portefeuilles mis en run-

off (+27 millions dôeuros) et ce malgr® le renforcement des provisions au titre du risque amiante.  

Le résultat opérationnel de la Gestion dôactifs ressort à 286 millions d'euros. Hors contribution de Winterthur (5 

millions dôeuros au premier semestre 2007) et ¨ taux de change constant, le r®sultat op®rationnel de la Gestion dôactifs 

progresse de 63 millions dôeuros, tir® par AllianceBernstein (+28 millions dôeuros) et AXA Investment Managers (+35 

millions dôeuros), gr©ce ¨ : 

(i) une hausse des actifs sous gestion (+22%, dont +23% chez AllianceBernstein et +22% chez AXA Investment 

Managers), 



AXA ï Rapport dôactivit®  ________________________________________________________________________________________________ 30 Juin 2007 

 Page 16 of 78 

(ii) une évolution favorable des mix clients et produits, et  

(iii) des gains de productivité (le ratio d'exploitation opérationnel s'améliore de 1,4 point à 67,6%).  

 

Le résultat opérationnel des Autres services financiers diminue de 20 millions dôeuros pour sô®tablir ¨ 13 millions 

dôeuros, en raison essentiellement dô®l®ments non r®currents en 2006 se rapportant à la Compagnie Financière de Paris 

et Sofinad (-18 millions dôeuros).  

Le résultat opérationnel des Holdings sô®l¯ve ¨ -183 millions d'euros. Hors Winterthur (contribution de -13 millions 

dôeuros au premier semestre 2007) et ¨ taux de change constant, le résultat opérationnel augmente de 31 millions 

d'euros, tiré par : 

(i) AXA SA (+38 millions dôeuros), gr©ce principalement ¨ un b®n®fice de 31 millions dôeuros li® aux options de 

change couvrant le résultat opérationnel du Groupe AXA libellé en devises étrangères, une réduction de 32 

millions dôeuros de la charge financière, essentiellement due au renforcement de lôeuro et un résultat positif de 

32 millions dôeuros li® ¨ un « equity swap » interne, partiellement compensés par un accroissement des frais 

généraux de - 14 millions dôeuros pour la plupart li®s ¨ lôextension de la marque AXA ¨ Winterthur et ¨ un 

profit dôimp¹t non r®current de - 39 millions dôeuros au premier semestre 2006, 

partiellement compensé par :  

(ii)  AXA France Assurance (-10 millions dôeuros) en raison de la hausse de la charge dôimp¹t d®coulant de 

lôaccroissement des dividendes (®limin®s en consolidation) reçus de la part des sociétés opérationnelles. 

 

Les plus-values nettes consolid®es revenant ¨ lôactionnaire sô®l¯vent ¨ 736 millions d'euros. Hors contribution de 

Winterthur (0 million dôeuros au premier semestre 2007) et ¨ taux de change constant, les plus-values nettes 

consolid®es revenant ¨ lôactionnaire diminuent de 4 millions dôeuros, principalement en Belgique (-84 millions 

dôeuros ¨ 264 millions dôeuros, dont -32 millions dôeuros en Vie, ®pargne, retraite et -52 millions dôeuros en 

Dommages), partiellement compens®e par la France (+77 millions dôeuros ¨ 157 millions dôeuros, dont +74 millions 

dôeuros en Vie, épargne, retraite et +3 millions dôeuros en Dommages). 

 

Le résultat courant sô®l¯ve ¨ 3.424 millions d'euros. Hors Winterthur (contribution de 288 millions dôeuros au 

premier semestre 2007) et à taux de change constant, le résultat courant augmente de 393 millions d'euros, grâce à la 

progression du résultat opérationnel, compensée en partie par la diminution des plus-values nettes. 

  

Le résultat net ressort à 3.180 millions d'euros. Hors Winterthur (contribution de 262 millions dôeuros au premier 

semestre 2007) et à taux de change constant, le résultat net augmente de +264 millions d'euros.  

Cette progression traduit : 

(i) lôaugmentation du r®sultat courant (+393 millions dôeuros hors Winterthur et ¨ taux de change constant),  

(ii)  lôam®lioration du résultat des actifs financiers comptabilisés à la juste valeur et des instruments dérivés y 

compris les instruments dérivés de change (+66 millions dôeuros ou +59 millions dôeuros hors Winterthur et ¨ 

taux de change constant, à -182 millions dôeuros) principalement en France (+48 millions dôeuros ¨ -52 millions 

dôeuros) refl®tant un accroissement de la variation de juste valeur des obligations d®tenues par les OPCVM, 

compensé en partie par une diminution de la variation de juste valeur des produits dérivés, et chez AXA SA (+28 

millions dôeuros ¨ -88 millions dôeuros) d¾ ¨ la variation de juste valeur sur d®riv®s de change et de taux dôint®r°t,  

(iii)  lôaccroissement des charges nettes sur ®carts dôacquisition et autres immobilisations incorporelles de même 

nature (-51 millions dôeuros ou -28 millions dôeuros hors Winterthur et ¨ taux de change constant, ¨ -55 millions 

dôeuros), dont -25 millions dôeuros chez Winterthur li®s ¨ lôamortissement dôactifs incorporels clients et -30 

millions dôeuros chez AXA aux Etats-Unis principalement suite à la décision de fermer à la souscription lôactivit® 

dôUSFL, 

(iv) un moindre impact des opérations exceptionnelles incluant les activités discontinues (-97 millions dôeuros ou 

-106 millions dôeuros hors Winterthur et ¨ taux de change constant, ¨ 57 millions dôeuros au premier semestre 

2007, dont -17 millions dôeuros li®s aux op®rations exceptionnelles et 74 millions dôeuros aux activit®s 

discontinues), 

- suite ¨ lôannonce le 4 juin 2007 de la cession des activit®s aux Pays-Bas à SNS Reaal, le Groupe classifie les 

Pays-Bas en tant quôactivité discontinue, côest-à-dire dont lôimpact se limite au résultat net avec application 
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rétroactive. La contribution des Pays-Bas au r®sultat net sô®l¯ve ¨ 74 millions dôeuros au premier semestre 

2007, dont 16 millions dôeuros pour Winterthur, contre 69 millions dôeuros au premier semestre 2006 ;  

- les opérations exceptionnelles du premier semestre 2007 (-17 millions dôeuros) concernent (i) -7 millions 

dôeuros chez AXA Financial li®s au transfert des activit®s dôEnterprise Capital , (ii) -9 millions dôeuros de 

pertes de dilution et 2 millions dôeuros li®s à la cession en 2005 de lôactivité de Cash Management 

dôAllianceBernstein, et (iii) -3 millions dôeuros en Suisse li®s ¨ un imp¹t sur op®rations de change (impact de 

la cession de lôactivit® dommages aux Etats-Unis) ; 

- les op®rations exceptionnelles du premier semestre 2006 (+85 millions dôeuros) concernaient 

principalement (i) les commissions à percevoir découlant de la cession en 2005 de lôactivit® de Cash 

Management dôAllianceBernstein (4 millions dôeuros net), dôun gain de dilution li® ¨ lô®mission de parts 

dôAllianceBernstein et ¨ lôajustement de lôimp¹t diff®r® passif, ®galement relatif ¨ des gains de dilution sur des 

p®riodes ant®rieures (81 millions dôeuros), (ii) une reprise de provisions pour passifs éventuels concernant la 

cession dôAdvest (+3 millions dôeuros) et la reprise dôune provision pour imp¹t diff®r® dans le cadre de 

lôacquisition de Sanford Bernstein (+9 millions dôeuros) chez AXA Financial Holding et (iii) 2 millions 

dôeuros pour AXA France Assurance et UK holding au titre de la finalisation de lôimpact du versement dôune 

indemnité à Nationwide en 2005, en partie compensés par (iv) -10 millions dôeuros dans AXA SA 

représentant une charge au titre de lôimp¹t sur transfert immobilier, apr¯s le d®passement du plafond de 95% 

de participation dans le capital dôAXA Konzern et (v) les co¾ts de restructuration de Citadelle au Canada (- 4 

millions dôeuros) ; 

 

(v) et des co¾ts dôint®gration liés à Winterthur  de -64 millions dôeuros, dont -45 millions dôeuros chez AXA 

et -19 millions dôeuros chez Winterthur. 
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Capitaux propres 

Au 30 juin 2007, les capitaux propres consolidés sô®l¯vent ¨ 45,7 milliards dôeuros. Les mouvements intervenus 

depuis le 31 décembre 2006 sont les suivants :  

 

 (En millions d'euros)  

 
Capitaux propres 

Au 31 Décembre 2006 47 226  

Capital social 11  

Primes d'émission, de fusion et d'apport 42  

Stock options 21  

Titres d'autocontrôle  (645) 

Instruments financiers composés  (109) 

Titres super subordonnés (y compris intérêts courus)  (183) 

Réserves liées aux variations de juste valeur inscrites en capitaux propres (1 794) 

Ecarts de conversion  (259) 

Dividendes versés par la Société  (2 218) 

Autres (62) 

Résultat net de l'exercice 3 180  

Gains et pertes actuariels sur engagements de retraite 516  

Au 30 Juin 2007 45 725  

 
 

Au 30 juin 2007, lôexposition dôAXA aux emprunts hypoth®caires ç subprime residential » et « Alt A  » aux Etats-Unis 

reste faible, à environ 2,3 milliards dôeuros (dont 92% notés AA ou AAA, et un taux de participation des assurés 

estimé à 55%). 

Création de valeur pour lôactionnaire  

BENEFICE NET PAR ACTION (ñBNPAò)  

 

 
(En millions d'euros) 

 
30 Juin 2007 

30 Juin 2006 Retraité 
(a) 

30 Juin 2006 Publié 
31 Décembre 2006 

Proforma (b) 
31 Décembre 2006 

Publié 

Var. 30 Juin 2007 
versus 30 Juin 2006 

Retraité 

  
Sur une 

base non 
diluée 

Sur une 
base 

totalement 
diluée 

Sur une 
base non 

diluée 

Sur une 
base 

totalement 
diluée 

Sur une 
base non 

diluée 

Sur une 
base 

totalement 
diluée 

Sur une 
base non 

diluée 

Sur une 
base 

totalement 
diluée 

Sur une 
base non 

diluée 

Sur une 
base 

totalement 
diluée 

Sur une 
base non 

diluée 

Sur une 
base 

totalement 
diluée 

Nombre d'actions pondéré (c) 2 061,3  2 082,7  1 863,9  1 946,3  1 828,4  1 910,8  1 947,8  2 031,7  1 947,8  2 031,7      

Résultat net part du Groupe 3 180  3 180  2 732  2 789  2 729  2 786  5 085  5 199  5 085  5 199      

Résultat net part du Groupe par action 1,54   1,53   1,47   1,43   1,49   1,46   2,61   2,56   2,61   2,56   5,2% 6,5% 

Résultat courant 3 424  3 424  2 830  2 887  2 916  2 973  5 026  5 140  5 140  5 254      

Résultat courant par action 1,66   1,64   1,52   1,48   1,59   1,56   2,58   2,53   2,64   2,59   9,4% 10,8% 

Résultat opérationnel 2 688  2 688  2 079  2 136  2 090  2 147  3 919  4 032  4 010  4 124      

Résultat opérationnel par action 1,30   1,29   1,12   1,10   1,14   1,12   2,01   1,98   2,06   2,03   16,9% 17,6% 

(a) retraité : (i) transfert de l'impact de change du résultat courant au résultat net part du groupe, (ii) après clarification de l' "IFRIC agenda committee" suite à la décision de l'IASB, AXA a reclassé en capitaux propres 
consolidés les titres subordonnés à durée indéterminée "TSDI" pour toutes les périodes présentées avec impact sur le résulat net part du groupe et (iii) le retraitement des activités hollandaises comme activités 
discontinues.  
(b) Pro forma : retraitement des activités hollandaises comme activités discontinues.   
(c) Suite à l'augmentation de capital après l'acquisition de Winterthur, le nombre d'actions pondéré a été retraité (IAS 33 §26) en utilisant un facteur d'ajustement de 1,019.  
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RENTABILITE DES FONDS PROPRES (ñROEò)   

Une nouvelle méthode de calcul a été appliquée lors de la clôture du premier semestre 2007, dont les principes sont les 

suivants : 

Pour le ROE fondé sur le résultat net :  

 Le calcul est basé sur les états financiers consolidés, à savoir les capitaux propres incluant la dette perpétuelle 

(TSS / TSDI) et les réserves liées aux variations de juste valeur, et le résultat net hors intérêts des titres TSS / 

TSDI. 

Pour le ROE courant et le ROE opérationnel :  

 La totalité de la dette perpétuelle (TSS / TSDI) est considérée comme de la dette de financement et est donc 

exclue des capitaux propres. 

 Les intérêts liés aux titres TSS / TSDI sont déduits du résultat. 

 Les réserves liées aux variations de juste valeur ne sont pas incluses dans la moyenne des capitaux propres. 

 

 

 

      (En millions d'euros) 
  

30 juin 2007 30 juin 2006 Variation 

ROE 14,3% 18,8% -4,5% 

Résultat net  3 180   2 732     

Capitaux propres moyens sur la période 44 565   29 110     

ROE "courant" 21,6% 23,1% -1,4% 

Résultat courant (a) 3 285   2 777     

Capitaux propres moyens sur la période (b) 30 358   24 085     

ROE "opérationnel" 16,8% 16,8% 0,0% 

Résultat opérationnel (a) 2 549   2 026     

Capitaux propres moyens sur la période (b) 30 358   24 085     

Note importante : ROE annualisé.  
(a) incluant un ajustement pour refléter les charges financières liées à la dette perpétuelle (incluse dans les capitaux propres consolidés). 
(b) excluant la variation de juste valeur sur actifs investis et produits dérivés (incluse dans les capitaux propres consolidés), et excluant la dette perpétuelle (incluse dans les capitaux propres 
consolidés). 
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Vie, épargne, retraite  
Les tableaux suivants analysent le chiffre dôaffaires, le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat net part 

du Groupe des activités Vie, épargne, retraite pour les périodes indiquées.  
 

 

Vie, épargne, retraite (a) 

(En millions d'euros)  

  30 Juin 2007 
30 Juin 2006  
Retraité (c) 

30 Juin 2006 
 Publié 

31 Décembre 2006  
Pro forma (d) 

31 Décembre 2006  
Publié  

Primes émises 30 540  24 628  24 922  48 275  48 793  

Prélèvements sur contrats d'investissement sans participation discrétionnaire 381  289  289  608  608  

Chiffre d'affaires des activités d'assurance  30 922  24 917  25 211  48 883  49 401  

Produit net bancaire - - - - - 

Produits des autres activités  658  519  524  1 076  1 084  

CHIFFRES D'AFFAIRES 31 580  25 436  25 735  49 959  50 485  

Variation des primes non acquises nettes de chargements et prélèvements non 
acquis  

(1 038) (137) (144) (250) (271) 

Résultat financier hors coût de l'endettement net (b) 15 926  8 322  8 475  28 198  28 656  

Charges techniques relatives aux activités d'assurance  (b) (40 658) (28 752) (29 113) (68 236) (69 052) 

Résultat net des cessions en réassurance (29) (24) (26) (27) (28) 

Charges d'exploitation bancaire - - - - - 

Frais d'acquisition des contrats  (1 767) (1 491) (1 504) (3 065) (3 073) 

Amortissements des valeurs de portefeuille et autres actifs incorporels  (202) (151) (154) (232) (241) 

Frais d'administration (1 648) (1 328) (1 350) (2 814) (2 863) 

Pertes de valeur constatées sur immobilisations corporelles 0  (0) (0) 7  7  

Autres  (39) (72) (72) (110) (111) 

Autres produits et charges  (44 344) (31 820) (32 220) (74 477) (75 361) 

RESULTAT BRUT DES OPERATIONS COURANTES  2 123  1 801  1 846  3 430  3 509  

Quote part de résultat dans les entreprises mises en équivalence  7  6  6  12  12  

Charges liées aux dettes de financement  (30) (41) (41) (76) (76) 

RESULTAT OPERATIONNEL AVANT IMPOT 2 101  1 766  1 811  3 366  3 445  

Impôt sur les résultats (508) (484) (499) (903) (928) 

Intérêts minoritaires  (103) (89) (89) (193) (193) 

Autres - - - - - 

RESULTAT OPERATIONNEL  1 489  1 193  1 224  2 270  2 325  

Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impôt) 416  406  440  575  597  

RESULTAT COURANT  1 905  1 599  1 664  2 845  2 921  

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

(61) (85) (107) 48  49  

Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités discontinues)  46  43  - 74  (3) 

Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de même nature  (29) (2) (2) (10) (10) 

Coûts d'intégration (13) - - - - 

RESULTAT NET PART DU GROUPE  1 849  1 555  1 555  2 957  2 957  

(a) Brut des éliminations internes.  
(b)  Pour les comptes clos au 30 juin 2007 et 2006, l'impact de la variation de juste valeur des actifs sur les contrats dont le risque financier est supporté par les assurés est respectivement de 8.773 millions d'euros et 
2.184 millions d'euros.  
(c) Retraité: (i) transfert de l'impact de change du résultat courant au résultat net part du groupe et (ii) le retraitement des activités hollandaises comme activités discontinues.  
(d) Pro forma : retraitement des activités hollandaises comme activités discontinues.  
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CHIFFRE D'AFFAIRES  

(En millions d'euros)  

  30 Juin 2007 
30 Juin 2006 
Pro forma (a) 

30 Juin 2006 
Publié 

31 Décembre 2006 
Pro forma (a) 

31 Décembre 2006 
Publié 

France 7 798  7 620  7 620  14 802  14 802  

Etats-Unis  8 206  7 948  7 948  15 390  15 390  

Royaume-Uni 2 388  2 071  2 071  4 292  4 292  

Japon 2 663  2 714  2 714  5 027  5 027  

Allemagne  2 986  1 701  1 701  3 681  3 681  

Suisse 3 240  84  84  141  141  

Belgique  1 629  1 307  1 307  2 512  2 512  

Europe du sud  (b) 876  680  680  1 357  1 357  

Autres pays  1 794  1 312  1 610  2 756  3 283  

TOTAL 31 580  25 436  25 735  49 959  50 485  

Eliminations internes (24) (2) (2) (7) (7) 

Contributions au chiffre d'affaires consolidé 31 555  25 434  25 732  49 952  50 479  

(a) Pro forma : retraitement des activités hollandaises comme activités discontinues.                                                                                                                                                                                                                                                                   
(b) Suite à l'acquisition d'Alpha Insurance en Grèce, l'Europe du sud comprend désormais l'Italie, l'Espagne, le Portugal et la Grèce.  

 

 

 

 

Résultat opérationnel, Résultat courant et Résultat net  

          (En millions d'euros)  

  30 Juin 2007 
30 Juin 2006  
Retraité (a) 

30 Juin 2006  
Publié 

31 Décembre 2006  
Retraité (b) 

31 Décembre 2006  
Publié 

France 353   308   308   462   462   

Etats-Unis 488   488   488   1 000   1 000   

Royaume Uni 136   80   80   155   155   

Japon 133   130   130   256   256   

Allemagne 73   28   28   69   69   

Suisse 82   3   3   3   3   

Belgique 72   35   35   65   65   

Europe du Sud (c)  35   25   25   50   50   

Autres pays 118   97   128   210   265   

RESULTAT OPERATIONNEL 1 489   1 193   1 224   2 270   2 325   

Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impôt) 416   406   440   575   597   

RESULTAT COURANT 1 905   1 599   1 664   2 845   2 921   

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

-61   -85   -107   48   49   

Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités discontinues) 46   43   0   74   -3   

Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de même nature -29   -2   -2   -10   -10   

Couts d'intégration -13   0   0   0   0   

RESULTAT NET PART DU GROUPE 1 849   1 555   1 555   2 957   2 957   

            

(a) Retraité: (i) transfert de l'impact de change du résultat courant au résultat net part du groupe et (ii) le retraitement des activités hollandaises comme activités discontinues.  
(b) Pro forma : retraitement des activités hollandaises comme activités discontinues.  
(c) Suite à l'acquisition d'Alpha Insurance en Grèce, l'Europe du sud comprend désormais l'Italie, l'Espagne, le Portugal et la Grèce.  
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Vie, épargne, retraite ï France 

 

    
  (En millions d'euros)  

 
30 Juin 2007 

30 Juin 2006 
Retraité (a) 

30 Juin 2006 
Publié 

31 Décembre 2006 
Publié 

Chiffre d'affaires 7 798  7 620  7 620  14 802  

APE (part du groupe) 642  630  630  1 231  

Marge financière opérationnelle 516  489  489  890  

Chargement et autres revenus opérationnels 717  656  656  1 345  

Marge technique nette opérationnelle 150  65  65  88  

Frais généraux opérationnels -921  -823  -823  -1 680  

Amortissement des valeurs de portefeuille -21  -31  -31  -68  

Marge opérationnelle 442  355  355  575  

Charge d'impôt opérationnelle -87  -45  -45  -111  

Intérêts minoritaires -1  -1  -1  -2  

Résultat opérationnel part du groupe 353  308  308  462  

Part des plus ou moins values réalisées revenant à l'actionnaire (nette 
d'impôt)  

125  51  60  204  

Résultat courant part du groupe 478  359  368  666  

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

-38  -80  -89  110  

Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités 
discontinues)  

- - - - 

Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de 
même nature  

- - - - 

Coûts d'intégration - - - - 

Résultat net part du groupe 440  279  279  776  

          

(a) Retraité: transfert de l'impact de change du résultat courant au résultat net part du groupe.          

 
 

Le chiffre dôaffaires progresse de 178 millions dôeuros (+2%) ¨ 7.798 millions dôeuros. Après élimination 

intragroupe, le chiffre dôaffaires augmente de 174 millions dôeuros (+2%) ¨ 7.791 millions dôeuros dans un contexte 

de contraction du march® fran­ais de lôassurance vie apr¯s une ann®e 2006 particuli¯rement dynamique : 

- Les primes de la branche épargne/retraite reculent de 15 millions dôeuros ¨ 5.367 millions dôeuros, refl®tant le 

repli de lô®pargne individuelle (-386 millions dôeuros ou ï8% à 4.316 millions dôeuros) sur fond de ralentissement 

du marché français après la forte croissance de 2006, partiellement compensé par la progression accélérée des 

contrats de retraite collective (+371 millions dôeuros ou +55% ¨ 1.051 millions dôeuros) port®e par les affaires 

nouvelles.  

-  Les primes de la branche prévoyance et santé augmentent de 188 millions dôeuros (+8%) ¨ 2.424 millions 

dôeuros, aliment®es par lôaccroissement des affaires nouvelles tant en contrats individuels que collectifs.  

Les affaires nouvelles Vie en base APE augmentent de 11 millions dôeuros (+2%) ¨ 642 millions dôeuros ¨ donn®es 

comparables, gr©ce en particulier aux contrats collectifs pr®voyance et sant® (+12 millions dôeuros ou +10% ¨ 137 

millions dôeuros), aux produits de retraite collective (+45 millions dôeuros ou +83% ¨ 99 millions dôeuros) et aux 

contrats individuels sant® (+8 millions dôeuros), alors que les APE des contrats dô®pargne individuelle diminuent de 

54 millions dôeuros (-13%) ¨ 350 millions dôeuros. 

La marge financière opérationnelle augmente de 28 millions dôeuros (+6%) ¨ 516 millions dôeuros, en ligne avec la 

croissance des encours dôactifs g®r®s.  

Les chargements et autres produits augmentent de 61 millions dôeuros (+9%) ¨ 717 millions dôeuros refl®tant la 

progression des ventes de produits pr®voyance et sant® (+32 millions dôeuros) et lôaugmentation des commissions sur 

encours sur les produits en unit®s de compte (+18 millions dôeuros). 

La marge technique nette sôaccro´t de 86 millions dôeuros ¨ 150 millions dôeuros, en raison principalement de 

lôimpact n®gatif non r®current du renforcement des provisions techniques sur les produits de rente en 2006 suite au 
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changement de tables de mortalité réglementaires (+33 millions dôeuros), et de lôam®lioration du r®sultat technique 

prévoyance et sant® (+27 millions dôeuros) qui b®n®ficie ¨ la fois dôun effet volume et dôun niveau soutenu de boni sur 

exercices antérieurs. 

Les frais généraux augmentent de 97 millions dôeuros ¨ -921 millions dôeuros, sous lôeffet de (i) lôaccroissement des 

commissions (+38 millions dôeuros ¨ -399 millions dôeuros) en raison dôun effet volume en sant® et pr®voyance et de 

la progression des provisions relatives aux contrats dô®pargne en unit®s de compte, (ii) la hausse des frais 

dôadministration (+34 millions dôeuros ou +6%) essentiellement due aux nouveaux projets informatiques et (iii) la 

diminution de 25 millions dôeuros du niveau de capitalisation net d'amortissement des frais d'acquisition report®s. 

Lôamortissement de la VBI diminue de 10 millions dôeuros ¨ -21 millions dôeuros suite ¨ lôamortissement total dôun 

segment du portefeuille UAP en 2006. 

Le ratio dôexploitation op®rationnel sôam®liore de 2,6 points ¨ 68,1%.  

La charge dôimp¹t augmente de 42 millions dôeuros ¨ -87 millions dôeuros, principalement suite ¨ lôimpact de la 

hausse du r®sultat imposable (30 millions dôeuros) et ¨ un taux dôimposition exceptionnellement faible en 2006. 

En conséquence, le résultat opérationnel sôam®liore de 45 millions dôeuros ¨ 353 millions dôeuros. 

Le résultat courant progresse de 119 millions dôeuros ¨ 478 millions dôeuros, refl®tant la hausse du r®sultat 

op®rationnel et lôaugmentation des plus-values r®alis®es revenant ¨ lôactionnaire (+74 millions dôeuros ¨ 125 millions 

dôeuros), principalement en immobilier et actions.  

Le résultat net augmente de 161 millions dôeuros ¨ 440 millions dôeuros, refl®tant la hausse du r®sultat courant et un 

accroissement de 71 millions dôeuros de la variation de juste valeur des obligations d®tenues par les OPCVM 

consolid®s, du fait dôune moindre hausse des taux dôint®r°t, compens®s en partie par une diminution de -21 millions 

dôeuros de la variation de juste valeur des produits d®riv®s et par une r®duction de -7 millions dôeuros des gains de 

change.  
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Vie, épargne, retraite ï Etats-Unis 

 

    
    (En millions d'euros)  

 
30 Juin 2007 30 Juin 2006 31 Décembre 2006 

Chiffre d'affaires 8 206  7 948  15 390  

APE (part du groupe) 1 107  993  1 922  

Marge financière opérationnelle 368  416  858  

Chargement et autres revenus opérationnels 887  796  1 632  

Marge technique nette opérationnelle 292  344  634  

Frais généraux opérationnels (835) (803) (1 725) 

Amortissement des valeurs de portefeuille (26) (34) (65) 

Marge opérationnelle 686  719  1 333  

Charge d'impôt opérationnelle (198) (231) (334) 

Intérêts minoritaires (0) (0) (0) 

Résultat opérationnel part du groupe 488  488  1 000  

Part des plus ou moins values réalisées revenant à l'actionnaire (nette d'impôt)  (0) (0) 30  

Résultat courant part du groupe 488  488  1 029  

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

7  9  0  

Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités discontinues)  (7) - - 

Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de même nature  (20) (2) (10) 

Coûts d'intégration - - - 

Résultat net part du groupe 468  495  1 020  

¢ŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ƳƻȅŜƴ Υ мΦлл ϵ Ґ Ϸ 1,3298  1,2285  1,2563  

        

        

 

Le chiffre dôaffaires progresse de 257 millions dôeuros (+3%) ¨ 8.206 millions dôeuros, ¨ taux de change courant. A 

données comparables, le chiffre dôaffaires augmente de 934 millions dôeuros (+12%) essentiellement gr©ce ¨ la 

progression des affaires nouvelles sur les contrats dô®pargne retraite en unit®s de compte (ç variable annuities ») (en 

hausse de 15%) et des contrats prévoyances (+47%). Les autres revenus sont en hausse de 22 % à données 

comparables port®s principalement par lôaugmentation des commissions perçus sur OPCVM.  

Les affaires nouvelles Vie en base APE augmentent de 115 millions dôeuros (+12%) ¨ 1.107 millions dôeuros, ¨ taux 

de change courant. A données comparables, les APE sont en hausse de 207 millions dôeuros (+21%), tir®es par la forte 

progression des produits dô®pargne retraite en unit®s de compte (« variable annuities »)  (en hausse de 87 millions 

dôeuros ou 15% ¨ 608 millions dôeuros) et des produits dôassurance prévoyance (+103 millions dôeuros ou 64% ¨ 

244 millions dôeuros), incluant une croissance de la distribution tiers en prévoyance de 104 millions dôeuros (+139%) 

¨ 164 millions dôeuros partiellement compens®e par une baisse limit®e des réseaux propriétaires en prévoyance de 1 

million dôeuros ¨ 80 millions dôeuros.   

La marge financière opérationnelle baisse de 48 millions dôeuros (-12%) ¨ 368 millions dôeuros. A taux de change 

constant, la marge financi¯re op®rationnelle diminue de 18 millions dôeuros (-4%). Les revenus financiers reculent de 

23 millions dôeuros ¨ 1.205 millions dôeuros, principalement en raison de la baisse des encours adoss®s ¨ lôactif 

général et de la diminution des remboursements anticipés, compensées en partie par une augmentation des dividendes 

perçus sur les investissements en capital investissement. Les intérêts et bonus crédités décroissent de 5 millions 

dôeuros du fait de la baisse des encours.  

Les chargements et autres produits augmentent de 91 millions dôeuros (+11%) ¨ 887 millions dôeuros. A taux de 

change constant, les chargements et autres produits progressent de 164 millions dôeuros (+21%), en raison 

principalement de la hausse des commissions perçues sur les contrats en unités de compte (+141 millions dôeuros) du 




