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Avertissements relatifs ° | Gut i
gestion et a la mention de prévisions

Ce rapport doactivit® fait r®f ®rencecadrerdei ndanaea
activit® et qui peuvent donc ne pas °tre comparabl e
dans un glossaire figurant a la fin du rapport.

Certaines déclarations figurant-aiprés contiennent des préions qui portent notamment sur des événements futurs,
des tendances, projets ou objectifs. Ces prévisions comportent par nature des risques et des incertitudes, identifié
nonPri re de se 1 ®f ®rer au r &pepau Docume e réfédnce dudGxoxige, pOUF o r
| 6exercice c¢cl os7afui n31d ddokbcteenmbirre wmMWed descri ption de

i mportants, susceptibl esAXIAiIimd |subean gage | dkba wccuijoav iftar
ou une révision de ces prévisions, que ce soit pour refléter de nourédiesations, des événements futurs ou toute
autre circonstance.
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Les conditions de marché&u premier semestre 2008

Un an apres le dét de la crise finariére, initiée par la criseed « subprime » aux EtatdJnis, les incertitudes
demeurent. Ainsi, les taux interbancaires a 3 mois demeurent anormalement élevés et les actifs risqués
toujourspénalisés.

Du point de vue macréconomique, les nt er r ogati ons concernant | 6i mpa
réelle continuent de peser, alors que parallélement le doublement du prix du pétrole en un an et la hausse des
des matiéres premiéres ont fait ressutgs craintesinflationnistes. L6 acc ® ®r ati on de | 6

dernier trouvesa source dans les prix des matiéres premiergmrénulierle prix du baril de pétrole qui a dépassé
140dollarsafin juin.L 6 i n f alfteint 4%aem Europe et aux Etdisis.

N®anmoi ns, | 6 ®c onomi esdmoaidr tail en bd®huWwrf é cd reo it osug mae d
émergentesmalgréla pressiomue cette croissance n®fr les prix des matiéres premiéres.

La mont ®e de | 6infl ati on ladmdueCantraleEuropéenndBEE, qpi ®a b a v p i
participé au mouvement aelachementmonétaire initié par [8anque Fédérale américairfeef) | 6 ®t ® der |
qui a finalement annoncé une hausse imminente de son taux repo en juin. Les politiques maméaoaise et
britannique jusqudal or ss eantbcloenmmio d @ g & le 8 nrevirdmenjpalors cgheeles pay® u n
émergents ont repris leurs hausses de taux.

MARCHES DES ACTIONS

Bien quela menace de faillites bancaires soitéloignée avec les sauvetages\iethern Roclet Bear Stearngu
RoyaumeUni et aux EtatdJnis, le secteur financiesouffre de la chute desnarchésactions.La politique
monétaie , bi en qumbdastesarx Etatbois adf er t p auximarth@ésadtiatee En juin, les
marché actiors sontretombé a leurs basniveawx de mars2008 Le Dow Jones et le S&P 500 se sont dégsec
respectivement de 11,4%ads 9,4%, tandis @& Londes, le FTSE a perdu 12,98ar le1* semestre d®® a n n ® e .
CAC 40 abaissede21% 6 Eur o de 23BX%exle NikBeid e 7, 8 %. L 6 irld d baisse deM 3524  \
et | 6i n HBmegentdel$,&4aul® semestre 2008.

MARCHES OBLIGATAIRES
Al ors gqubéen d®but dobéann ®adae valbuerefuge fade id tp xhute desfacisquésta j o
mont ®e des pr ®oc c up aaimpades nnacmes abligatedreast | 6i nf |l ati on

Au coursdu 1°" semestre2008 la Fed, consciente du risque sur la croissance, a céntiauéduire ses taux
directeurs(diminution totale de 225 points de basml) a 299, tandis quét®imhdswees nem | t i
conventionnelles de préts pour assurer la liquidité du systeme #naBoi Europe continentale, si la BCE a
participé a la mise a disposition de liquidités sur le marché monétaire, elle a maastémux inchangés 4,0%,

mais a annoncé le 3 juillaine haussale 25 pdba 4,25%.Au Japon, laBank of Japara interrompu la
normalisation de ses taux directeurs.

Le taux a 10 ans américaand ® | e3\0&/dad 30 juin 2008en repli de prés depgb par rapport au 31 décembre
2007, tandis que $etaux sur le Bunant augmenté de prés de 25 pdb a 4,58%. Les spreadsdie sgr sont
élargis | 6 i T R A Xlidestvhant Gradé) est passé de 50 pdb a 105 pdizours dul® semestr008, alors
gue |XXiCho$aver (Below Investment Grade) a augmenté de 338 pdb a 533 pdb.

TAUX DE CHANGE

Par rapport au 31 décembre 2007, ledollagda® pr s de 7 %uxdectHtarepassdntdde ya7 dollar | e
au 31 décembre 2007 a 1,58 dollaralafimimi s de juin 2008. Le yen a aug
mars 2008, leauxdecléturepassant de 163,6 yens a la finrdois e septembre 20Qtilisé pour les comptes de

I 6 ann ®&1572 Pe@s7a la fin du mois de mars 2Q008lisé pourles comptes cléturés a la-amnée 2008. La
livre sterling a conc®d®, g u a rckbturépaseantlde0,733divre sterling & la 8 ¢
fin de | 6ann®e 2007 jlin2008.1&fianckdisvre ea sd g me mig® "dé a3 % i
decl *ture passant de 1,66 franc sui ssj@n2008l a fin de
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Sur la base du taux de change moyen, le dollar a perdu 15%lfageeqder 183 dollar sur la premiere moitié de

| ann®e 2007 ° 1,53 dollar sur |l a premi re moiti®
perdu 4% f adeld4,2'yens furelesréonoig finissant le 31 mars 2007, taux piiligéles comptes
semestriel2007, & 160,8 yens sur les 6 mois finissant le 31 mars 2008, taux utilisé pour les camassiels

2009. La Ilivre sterl i ng@eOa 6p/edr du vir5e% sftaecd i 'nainéek0r a a
0,775 livre sterling sur |l a premi re moiti® dde | 6
1,63 franc suisse sur | a ,plrfranoisuisseesur fa@remi@ ® mdiet il ® a d ¢
2008).
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Evénements significatifs

Principales acquisitions et cessions

Le 6 février 2008, AXA a annonaoir conclu uraccordavec OYAKpour | dacqui sitionb de
dansl e ¢ aAXA D¥AK Halding A. Kk . ( ¢ AXA , D&shdiétd créée par AXA et OYAK en 198@lon
les termes dedla ¢ ¢ o r ®a, pay&523Bmillions de dollars (environ 35%i | | ieoroggpourdadquérir les 58

do OYdads AXAOYAK(Baccord pr®voit en out rimg, poue 15mdlicnk detdollgrsa r
(environ Z@o3,dela particpation dd 5 % détenue par Mais MotorsjaineventureOYAK, dansla

filiale non vied 6 AXA Q@AXK OYAK est |l un des premiers YHYacde@wn
marché del 6 assur ance t ur ¢ Primgipalefentr dctived @ m ® i 9 sA2emmages ét tpl@s
particuliérement sur les segments aut®@etnmages aux bienta sociétéa su combiner une forte croissance de son
chiffre doaff aiicregasnéesaveoul dudesdder mei | |.E€ette teagsactioa,n t ¢
gui e st abteniionides autofisationd réglementaloesles, devrait étrénaliséemi-aocit2 00 8. A | 6 i
| 6 0p ®itaétécomveng ud AXA OYAK e e se sesisonplusdiinoradudea marque OYAK.

Le 12 février 2008AXA aannonéav oir conclu un accor d %dueapitalldéddliale n v
déassur anc 8egumoslXG,paur tnemontant de 1,5 iard de dollars( envi ron 1 mi | |
SegurodNG est le troisieme assureur mexicain ¢hle part de marché, 5,5 millions d#ients), avec des positions

de | eader dans des mar c h®s ugelp®tde maechégde i) etda sant® 2ente acte(r2
avec une part de marché de %9 . Af i mrer & Getoorca®d cRoissance &mgurosING et améliorer sa
rentabilité, AXAent end sbdappuyer sur | 6exp®ri ence gmlessamsqu®qu
sur ses comp®tences en mat iréasseranceeUnefgisla tramaacton fuhdiséa Seguros
ING sera intégrée a la Régidnéditerranéaned 6 AXA et b ®n ®f i-faire enrnwmtiéré de seuscriptios,a v
de gestiondes sinistre, de segmentation des clients, de service et de gestion de la nfXduénancera cette
acquisition avec des ressources internes. Cette transaétidbfinaliséele 22 juillet2008.

Le 19 mars 2008, AXA au Royaurvigni af i na |l i sit®n del®@cdy gapital du grougeBJ. L'acquisition de
SBJcompktera et augmentera le potentiel des activités de conseil et de courtage d'AXA UK, en apportant des atou
majeurs ausroupe, donunecouverturenationale plus large et un acces aux nouveaux secteurs du marché. SBJ, ave
sa forte éguie managériale et son personnel qualifayforteraa stratégie d'AXA d'établir ungrésencesignificative

sur les marchés du conseil et du courtage. Les activités continueront a fonctionner indépandasimeeréts de la
compagnie d'assurance AXA.

Lel7j uin 2008, AXA a finalis® | 6ac qcapitalddRESOGARASTIA, & p a

2emeassureuDommages en Russigour un montant totaldde nvi r on 810 mi | | i oal agcoddp e u
AXA aura |l a possibilit® déacqu®rir | e capital rest e
en 1991, RESO est devenue une gies i nci pal es soci ®t @Y% dd patds marché), @mre se e |
d®vel oppant notamment sur | édassurance auto de part.i
enRussie. Selon |l es termes de | 6accord, | e ebpourauiy@ me r
la stratégie qui a fait son succés. Avec cette opération, AXA renforce encore son profil de croissance et augmente
exposition aux march®s ®mer gent s. Dans |l e cadre de

decréed ddéun milliard de doll ar s, pour | dactionnaire |
la société.

! Au 30 juin 2007 Source: Association des sociétés@s sur ance et de .r®assurance de Turquie
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Autres faits marquants

Au RoyaumeUni, & partir du 31 janvier 2008, certaines transactions sur les foXA Life Property Fund (1,1
milliard de I ivres sterling @&XAPg&nsidn PropettylFund (0,8 mildaddede r o <
l'ivres sterling ou 1,0 milliard doéeuros au 30 aptuin
aller jusqud”™ six mois, comme | 6autorisent | es con:
détenus par les fonds et autres sources de liquidités dont disposent les fonds ne permettraient pas de génére
liquidités suffisart s pour honorer | 6ensemble des demandes de
AXA UK, en tant que promoteur des Fonds, sera tenu de procurer aux fonds les liquidités nécessaires pour proc
aux remboursements demandés. Ayudd 2008 la liquidité du fond s'est améliorée par rapport a la date d'annonce de
la suspension temporaire de certaines transactfok8. Pension Property Fund a accéléré le paiement et réduit la
période de suspension a 4 mois du fait de I'amélioration de satbq@dpendant, les incertitudes et les conditions
difficiles de négociation sur les marchés justifient une approche prudente et la période de suspension temporaire
maintenue.

Transactions avearties liées

Au cours du premier semestre 2008 ( 1) i néy a pas eu de modi ficati o
que décrites dans la Note 2Parties licee des ®t ats financiers consoli d®s
2007 figurant dans le Document de Référence 0@rages 374 et 375) d®pos® au
financiers et disponible sur son site internveiviv.amffrance.ord ainsi que sur celui de la Sociét@ww.axa.com,

qui aitinflué significativement sur la situation financiére ou les résultats de la Société durant les six premiers mois
| 6exercice 2008, et (2) aucune transaction nouvell ¢
surla situationfinami r e ou | es r®sultats de | a Soci ®t ®, ndoest

Facteurs de risque

Les principaux risques et incertitudes auxquels le Groupe est confronté sont décrits dans la Section 4.1 « Facteut
risques » ainsi que dans la Section 2&utres facteurssuc ept i bl es do6i nf I»udeDocusnentde!| 6
R®f ®r ence 2007, d®pos® aupr s de | 6Autorit ®@wdard ma
france.ord ainsi que sur celui de la Sociétévw.axa.con.

Cette description des principaux risques reste val e
des risques et incertitudes maj eur semowuowrng etf fielct r
déincertitudes ou de risques significatifs autres q
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Chi f fre abmsaidéf ai r es
CHIFFRE D'AFFAIRES (a)
(En millions d'euros)
. . , Variation
30 Juin 2008 30 Juin 2007 31 Décembre Q07 2008/2007
Vie, épargne, retraite 30,826 31,555 59,845 -2.3%
Dont primes émises 29,884 30,516 57,773 -2.1%
Dont préléevements sur contrats d'investissement sans participation discrétionnaire 342 381 740 -10.3%
Dommages 14,519 14,195 25,016 2.3%
Assurance Internationale 1,673 2,489 3,568 -32.8%
Gestion d'actifs 2,102 2,407 4,863 -12.6%
Banques (b) 197 153 339 28.1%
Holdings et autres (c) 2 3 2 -27.0%
TOTAL 49,319 50,801 93,633 -2.9%

(a) Net des éliminatios internes.

(b) Excluant les plusalues réalisées nettes et les variations de juste valeur sur les actifs comptabilisés en juste valeur par résultevéslsy dgpportan le produit net bancaire et le chiffre d'affaires du Groupe
s'élévent respectivement a 191 millions d'euros et 49.316 millions d'euros au 30 juin 2008, 163 millions d'euros etlb@B8Idenios au 30 juin 2007, 320 millions d'euros et 93.617 msilieuros au 31

décembre 2007.
(c) Inclut notamment les CDOs et entités immobiliéres.

A donn®es comparables
en utilisant le taux de change applicabklpou r
Léoexpression indique

signifie

que | es

donn®es

rel a

l a m° me p®ri ode taukee chahge xanstagti ¢ e

®gal ement

gue | es

donn®es

dans

pour tenir compte des acquisitions, cessions et changements de q@éfidrdmnetre constan)) et des changements de

méthode comptableréthodologie constante

Le chiffre d'affaires consolidé du premier semestre 2008 s'éleve a A19 millions d'euros, en baisse de 3% par

rapport au premier semestre 2007.

En tenant compte deretraitements a base comparablepr i nci pal ement I

appr ®c

devises (2.126ni | | i o n ssoitd-d2epointy :otamment le dollaaméricainet la livre sterling), ainsi que
| 6i ncidence de | 6antllpons sd 6 e a3rBpodhte)d WMP®B h( I f7T@2 dbéaffaire

en retrait de-0,4% a données cmparables

Les affaires nouvelles en base APEs 6 ®1 “vemi | 1i 8n61Hdeur os,

en bai s

i a;

S e

semestre 2007A données comgrables, les affaires nouvelles en base AREsent de 6%, principalement en
raisondesEtatsdni s, de | 6 Austrakér pdr tdiue J@oronl,a cBmpeans et

Aux Etats-Unis, les affaires nouvelles en bagd’E diminuentde 150 millionsd'euros {14%) a 808 millions d'euros,

essentiellement en raison débiisseanticipéedes ont r at s

déassurance

vie uni

une augmentation des tarifs en 2007. Les contrats d'épargne retraite en unités de(emanble annuities»)
s'inscrivent en retrait de 6%eflétant lesconditionsdifficiles sur lesmarché financiers

En France, les affaires nouvelles en ba®¥PE diminuent de 21 millions d'euros3@se) ~

principalement en raison desoduits collectifs {28% ou-66 millions d'eurgss ui t e
saisonntité des contrats Retrait@n partiecompensés par la performancesdcontrats individuels (+10% ou 46

millions d'euros).

690

mi | I i
6effet

vV el

on
C

2 Les « AnnuaPremiumsEquivalent » (APE) sont la somme de 100% des affaires nouvelles en primes périodiques et de 10% des primes uniqueselaligne a

redefining / standards M

méthodologie EEV du Groupe. L'APE est en parGdoupe.
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Au Japon, les affaires nouvelles en ba$d’E sont en baisse de 45 millions d'eurdd%)” 253 mi | | i on
essentiellemergur lescontrats individuelgn raisordela poursuite du recentrage sur gesduitsplus rentables pour
compensewun effet volume négatif d&9 millions d'euros li@ux incertitudes fiscalgsesant sucertins contrats de
prévoyance. Leroduit«Long Term Term Produeta plus forte marge ainsi bénéficié d'umeport de vent qui

s'est ajouté a I'acoissement des ventes pduits «Yen VA » avec garanties sendaires. Lewventes deroduits
d'assurance médicale affichent toujours le méme dynamisme a 122 millions d'euros.

Au RoyaumeUni, les affaires nouvelles en base APE enregistrent un recul dei24 | i ons-3%jaeur
692mi | | i on L ed & eyitgaesprindpalement par( i ) l'a di mi nuti on-18@ de§ 2
volumes en épargreet r ai t e en wsairsdresderlodiumgoashdaddat noffsbaer dus s e |
changement de l&gislationfiscalerelaive auxplus-values etauxsuccessionst (i) labaissel e 31 mi | | i o1

(-13%) descontratsde retraite individuelle et hommes clés due au rerdrcement de la concurrence $ermarché.
Ces ®volutions d®f avorables onse®e®tedepdi7vt mel towmps
volumes de retraite collective en grande particaddi v er semperitmed@Gwnrnegue de 32 mi

| 6 autganteinon de 8 ©2i%) des vwlunsedesd domtrats derévoyaneenraisondu reforcement de la
marque AXA Protection sur le marché, en particulier auprés des conseillers en gestion de patrimoine indépendants

En Allemagne les affaires nouvelles en base APE progressentdei22 | i ons dobéeur os (+10%)
notammenenraison@un ef f et préduits Riesterdy s gme hteat i on des pri mes en
pour les asgrés en 2008 sur les produits Retraite Riestet) 80 mi | | i ebde & botrie eenue des ventens

lespr odui t s ethife@diaduefjen@admmente la gamme en unités de comptéwinStar» (+18 millions
d 6 eur os fiscaldes proeldits Riester), en partie compensés par un recutathstp santé lié a leéformeen
2007 (la périodel 6 a t goer et salariéa f i n  d 0 assuralak sanpgivéeayabt été portéde una trois ans).

En Suisse lesaffaires nouvelles en bas®E augmententde 28i | | i ons d o e umiolsl i(otnts@eHl) 6 €'
par lesproduitscollectifs (+8 mi | | i ons d 6 eluérlo smi d Wricesln3uetps des négnaiations annuelles
(+52 milli ons Idthaasfert desencourgsur Esonoyyaalx sontratscompenséen partie par la non
reconduction en 2008e| 6 a u g malestadité$s a@ coassurancé3 1 mi | | i olres produite individuely .

s 6 a m®|de ®» miiomg d'euros (+20%p 32 millions d'eurosy ® s u | t aévdlutiod Bwonalde desrimes
périodiques des contraen unités de compte, tirée par AXAobfort, etpar I'effet positif des ventes dOPCVM
démarrées fin 2007.

En Belgique les affaires nouvellees n base APE sont en ©rlebp®)i “del 5249 mmillllii
raison de lebaissedesproduits Individued (-19% a 136mi | | i o n stantdedumités de £gmpte que adossés a
| 6 act i,kenpgr@rcdanpendée par une progressiopdeo dui ts coll ectifs (+23%

Dansla RégionM éditerranéenne les affaires nouvellesdnas e APE af fi chent un2%aepl i
204 millions dbéeuros en raison not amme-ia3%), quipnvilégieles n e
produits d'épargne en unités de compte plus novateurs (Accumulator et Double Eamginddpens deproduits
traditionnels moingentablesdans un contexte deaissedes marchés, et (ii) de la diminutichez AXA ltaliedes
revenus provenant de produits d'épargne indiciels et de la baisse de l'activité avec les clients institCegoremis.

est en partie compensé par une activité plus dynamique dans les produits d'épargne traditionnels en Espagne.

En Australie/Nouvelle Zélande lesaffaires nouvelles enbagePE enr egi strent un r-ecul
21%) 212 oménlraison@nnaipaldniert defdate baisse des ventes nettes dOPCVM et des ventlas de
joint venture Allianc8ernstein due la conjoncture négative actuelle des marchésleba® v o faverabledena
Iégislation au second trimestre 20@rdvoquanun picdes ventes I'an dernier). Ces effets négatifs ont été compensés
par la comptabilisation de primes importantes (+11 millions d'ewmodf" semestre 2008ersées par des clients
institutionnels a la recherche d'investissements plus prudents,les pantes de produits de la gamme Accumulator.

A Hong Kong,| es affaires nouvelles en ba&%) APES®amisisleinor

raison du recul des -7prmidluliitesn sd 6d®Ppeau rgmnsa) 6, u aderr déespoimspsa@d €
uniquesen unités de comptela suite degcertitudes sur les marchés financiers.
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En EuropeCe nt r al d&st,és APHpeogréséenl e 25 mi Il I i ons dobéeur os (+57 %)
activités Vie, Epargne, Retraiie1 6 mi | | i ons dbéeur os) qgui b®n®f i ci ent
vigueur des ventes de produits en unit®s de compt e
fonds de pension. Les principaarntributeursa la crossance des APE sont lal&gne (45 millions d'eurdset la
RépubliqueTchéque (23 millions d'euros).

En Asie duSud-estet en Chin€, les affaies nouvelles en base AREgmententde 1thi | | i ons ddeur o
mi | I i ons doé e uoissaceen nombred&stfaces de Veate dedseaux agent t | 6am®Il i or &
productivité

Le chi ff r eDondniage$affiehé unemogression de2%, a la fois erbases reportée @omparable, a
14.519milionsd d eur os, t i r ®Régio Méalitamaederine (p7&ra 2.bB#f | | i ons dbéeur o
(+3% a3.02mi I | i ons dbéeur os) .

Lbacti Pat®i dal i er s (59 % prdgressedbd 2% afdonaéesdch@arfaliles tamt enasurance
automobile(+2%) que dans lebranches non automibés (+3%).

Le chiffre daffaires de l'assurance Automobile augmente2®g principalement tirépar: (i) la Région
M®di t erran®enne (+5%), g positif (dolctedétte dei 280.0@06contratee paftieutier v o
dans les pays émergemtismalgrée repli des ventes automobileavecuneprime moyenneatablesur les marchés les
plus matures, et (ii) la France (+2%jraceprincipalement a la collecte net(@4.000 nouveaux contrats) sur un
marché copétitif, en partie compenegpar (iii) le RoyaumeJ n i & & (B®%)reh raisould renforcementle la
concurrencesur le marché du courtagealgré la croissancedu nombre de policesouscritespar la plateforme
Internet Swiftcover, etle la concurrence en Irlandgui a conduit aune dminution des primes moyennes ates
renouvel |l ement s, -3% enrdisondg la pedeAle domtiddss gimcentekte geessiortarifaire

Le chiffre doéaffaires des br anc he s pan(iplanRégionN éditeroabéernne s
(+7%), principalemengrace aux branches Dommages aux bétridanté sur le marché espagnol, (ii) la France (+3%),
portée par la collecte nette positive en Habitation (+26r@¥eauxcontrats) conjuguée a une augmentation de la
prime moyen e , et (iii) Il 6 Al Il emagne ( +2 %) qgui enregi st
essentiellement due au produiProfischutz» pour les professionnels,i n s i lpus$es tarifhices

LéactEnkepris®s (39% du c lenrdgifire ene ddssahck dei 2% & slonnéemmparables du
fait ddoune &atWwgdent aAs s o redde 2% debranches man lautomebiles.

Le chiffre doaffamoleisl @ es d i6 Mslénaremune ceoisémacd @) sneFrade2p) et

(ii) en Suisse (+8%) favorisée par les efforts commerciaux (suieniodification du mode de rémunération des
agents généraux, de fixe a varialdegpartir duler janvier 2008), partiellemesbmpensé@ ar (i i i Yelal 6 ®\
RégionMéditerranéenne-2%).

Le chiffre dbéaffaires des b r a ngcateeata croigsance al (i) tleo Régidni | e
Méditerranéenne (+9%), portée pars lbranchesSanté (région du Golf¢ et Dommagesaux biens (PME),
partiellement compensgpa une évolution moins favorableeda brancheConstruction en Espagne, et (ii) la France
(+4%) du faitdu développement de la branc@enstruction,la croissance demeamt positive dans levranches
Dommages aubkiens etResponsabilité civilelans un contée demarchéscompétitifs partiellement compesée par

(iii) la Suisse {3%)s ou s | 0 préssicetarifaiceen sangetarrétsdetravaide | a pert e déni mp
arréts de travait dela liquidation du pool suisse d'assurance avigté (iv) le Royaum&ni & | Q@%)ravea n d
une détérioration dans la plupart deanchesdd a c t é@n vaisdn ®e conditions de marché difficilesmpenséen

partie par la croissance des volumes en Santé.

% Indonésie, Singapour, Thailande, Philippines et Chine.
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Le chiffre d 6 a f fdaei Askei@ance internationale baisse de83% imputable & la cessation en octobre 2007 de

| 6 a c c ofromtingd entre AXA RE et Paris R&A données amparableslechf f r e déaffairas p
1.673mi | | i ons do e urgheea AXA Carporatée Polutioeskasurance, dont la progression de 6%
chif fread22enfifldiiroes tirgedparunrefbesvoluene positif en Assurance maritime, Construction,
Responsabilité civile et Dommagasgx biensen partie compenggar unepression tarifaire

Le chiffre d 6 a f fda laGesond 6 a cdiminfiesle 13%,0u de 3% a donnéesomparablesp our s 6 ®t &

2102mi | I i ons d fet durecws des coransissidfiges a laperformance-45%), en partie compensé par
une augmentation des commissidesgestion (+1%), et des reveru®n ®r ®s par | 6 act pourilat ®
clienteleinstitutionnelled 6 Al | i anceBernstein (+13%).

AllianceBernstein: le chiffre d'affaires recule de 10 millions d'eureE%), la haussdes commissions dgestion de

1% (+15 millions d'euros)onsécutive a la progression des actifs moyens sous gestion (+1%, dont +11% pour le
services Global & International) €t un mix clients et pyduits favorable étant compengépar une baisse des
commissiondiées a & performance de71% (21 millions d'euros) et des commissidiges a ladistribution de-6% (¢

10 millionsdeuros). 6acti vit ® dbéanal yse f i maeacantinuéele ppogresser dvex une | |
hausse des commissions de +13% (20ams d'euros).

Lesactiissous gestion baissent de 89 milliards dobéeur os o
2008,en rai son ddaettacce d®c ml | ecdedsi | doé auvadpses db@aeientéle sles
paticuliersetl mi | | i aaupdés dkdabentélednstitutionnele),d 6 u n e d ® p m&@ahédexr31imdliardsd u

dbéewrdossn i mpact n®egadt infi 1dd achlasn gl edie 0 s

AXA Investment Managers:| e c¢ hi f f baesselt 65millibna i d é e6%6). Hass cqmmissions rétrocédées
aux réseaux de distributio, Il e ¢ hi diminuede %, dafcrbissanceedastifs moyensous gestion (+3%)
étant plus que compensée parmoindrexommissiondiées a lgperformanceune évolution ngative dumix clients

et produits guite aux turbulencesur les marchés actionset | 6 augment ati on des amect i f
| 6i nt ®gr at i o raurdcalded\Activitéesurtielsagment destparticuliers

Les actifs sous gestionibastde 22 mil |l i ards dbéear 280 depub8 7| amiB3d i in:
juin2008 en r a i s oofiecta riette pasitive de 6 milliardsé e Ydora @ milliardsd 6 e em fonsls généraux, 1
milliard d 6 e uauprés de clients institotinels et une décollecte dd milliards d'euros auprés des clients
particuliers)ed 6 u n e ® v EatimetredudGnoupe dé milliards d'euros (AXA MPS pour 10 milliards d'euros et
les PaysBas pour-4 milliards d'euros)plus que compensgpar -22 milliards d'eurosl éfet marchédéfavorabled(

aux turbulences sur les marchés actionpaetl0 milliards d'euros d'effet de change défavorable.

Le produit net bancaire augmente d€8% a 197mi | | i o n sudd 61é% a dormees mparablesAXA Bank
Europe (Belgique) réalisant une progression de 10% anli38 | i o n en raisd@incipalesnentdes intéréts nets
et des chargements.
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Résultat opérationnel, resultat

Groupe consolide

courant et résultat net

part du

(En millions d'euros)

30 Juin 2008 30 Juin 2007 31 Décembre 2007
Primes émises 45,942 47,089 86,116
Prélévements sur contrats d'investissement sans participation discrétionnaire 342 384 740
Chiffre d'affaires des activités d'assurance 46,284 47,474 86,857
Produit net bancaire 191 163 320
Produits des autres activités 2,841 3,174 6,441
Chiffre d'affaires 49,316 50,811 93,617
Variation des primes non acquises nettes de chargements et prélevements non acquis (3,121) (3,829) (609)
Résultat financér hors co(it de I'endettement net (a) (7,663) 17,423 24,572
Charges techniques relatives aux activités d'assurance (a) (24,312) (49,989) (88,961)
Résultat net des cessions en réassurance (576) (609) (1,050)
Charges d'exploitation bancaire (23) (24) (57)
Frais d'acquisition des contrats (4,062) (4,131) (8,669)
Amortissements des valeurs de portefeuille et autres actifs incorporels (149) (202) (357)
Frais d'administration (4,940) (5,001) (10,089)
Pertes de valeur constatées sur immobilisatioogporelles ) 3 4
Variation de la valeur de goodwill 1) - 1)
Autres 97) (225) (419)
Autres produits et charges (34,162) (60,178) (109,597)
RESULTAT BRUT DES OPERATIONS COURANTES 4,369 4,227 7,983
Quote part de résultat dans les entreprisesses en équivalence 18 13 29
Charges liées aux dettes de financement (350) (229) (467)
RESULTAT OPERATIONNEL AVANT IMPOT 4,038 4,011 7,545
Impdt sur les résultats (964) (1,014) (1,941)
Intéréts minoritaires (307) (311) (642)
RESULTAT OPERBNNEL 2,766 2,688 4,963
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impot) 524 736 1,175
RESULTAT COURANT 3,290 3,424 6,138
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) @ésués (1,057) (182) (596)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 13 57 482
Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (43) (55) (106)
Colts d'intégration (41) (64) (252)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 2,162 3,180 5,666

(a) Pour les comptes clos au 30 juin 2008, 30 juin 2007 et 31 décembre 2007, l'impact de la variation de juste valiésisdeteactontrats dont le risque financier est supporté par les assuréspsttivement de
-14.755 millions d'euros, +8.773 millions d'euros et +7.476 millions d'euros, les montants impactant de maniére synmésigtae faancier et les charges techniques relatives aux activités d'assurance.
Les lignes de ce compte dsuéat sont sur une base "résultat opérationnel” et pas sur une base "résultat net".
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Résultat opérationnel, Résultat courant et Résultat net

30 Juin 2008

30 Juin 2007

(En millions d'euros)

31 Décembre 2007

Vie, épargne, retraite
Dommages

Assurance Internationale
Gestion d'actifs
Banques

Holdings et autres (a)

1,3%
1,133
172
285
24
(245)

1,489
963
119
286

11

(181)

2,670
1,863
218
590
36
(414)

RESULTAT OPERATIONNEL

2,766

2,688

4,963

Part des plus ou moins valsieéalisées revenant aux actionnaires (nette d'impot)

524

736

1,175

RESULTAT COURANT

3,290

3,424

6,138

Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés
Impact des opérations excephnelles (incluant les activités cédées)
Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de méme nature

Codts d'intégration

(1,057)
13
(43)
(41)

(182)
57
(55)
(64)

(596)

482
(106)
(252)

RESULTAT NET PART DU GROUPE

2,162

3,180

5,666

(a) Inclunotamment les CDOs et entités immobiliéres.

Le résultat opérationnel consolidés'éleve a Z66 millions d'euros. A taux de change constadatrésultat

opérationnebugmentele 12mi | | i ons ddrécepnnopalentent #%ancheAssurance Pmmages.
En Vie, épargne, retraite le résultat opérationnalétablita 1.396mi | | i ons ddéeur os. A tau
résultat opérationnel Vie, épargne, retraggssede 16mi | | i o n s1l%)plneipalenoest ern(raison desatsUnis
(-113mi I I'i ons db6éeur o sparlaFeancey@mitlilei ocnosmpdebnesu® o s ) .
Hors la contribution de MPS au premier semestre 2008012 | i ons dbéeur os) e terésultat a u X
opérationneldiminuede28mi | | i ons d o6 eenraisogde:n ot a mme nt

() La diminution de la marge technique nettede 215mi | | i ons-2 d%)eur Ber § | 6i mp

+53mi I 1 i ons dbéeur os | i ®@elamarge teckniqeeerslestommissions dansdercadre g e

du renouvellement de certaipsoduits de prévoyancecollectifs en Fance, la marge technique ndbissede
268mi | | i o n s34%)btraduisantpringipalement la diminution de 254 millions d'eawsEtatsUnis
des marges sur les garamtiplanches en cas de décés ou en cas de WeGMDB/IB »), résultant
principalementde la sousperformance de certains fonds gérés par rapocindices de couverture e la
hausse de la volatilité des marchés actions.

(i) Une augmentation des frais généraugll3mi | | i ons dd eur o0s ,aquisdidren hausse dec  (
118mi | | i o n(+8%h)oekdes frais administratifs en baisse aei51 | i ons dbéeur os (0%
sont impactéspar ke reclassement d'une charge 5@ millions d'eurosde la marge techniquerers les
commissions en Francéimpact de35mi | | i o nd 6 whiingamend de traitement comptatdenpensg
dans éschargements et autres produits RoyaumeJni, et le reclassementpour 8 | | i ons ddeul
déacquisition de Thinc (desftaos)adhmonsst datf és

a. Les frais adginantegtdé@ns iltlii oom s didneipalensesen (aBadible la France
(hausse de 4thi | | i ons dbébeuros i mputable notamment
d 6 a c o rieporités, icontrebalancée par une augmentation dei4d4 | i ons dbéeur os
provisions pour chargements non acjuét du Royaumé&ni (hausse de34mi | | i ons d
notamment liée a urmoindrecapitalisation nette des fead'acquisition repo#y, compensgpar les
EtatsUnis (baisse de 7&i | | i ons dbéeuros en ramisodomodduneée
amortissement s drepor@sdifditsle leltéactvige iladsmissedesanarges sur les
garantis planches en cas delécés ou en cas de (e GMDB/IB »).

b. Les frais administratifssont en progression d®Omi | | i o n s+1%) &Gwtout ensiaon du
RoyaumeUni (hausse dd6mi | | i ons dbéeur os d®coul aédiqueddontd ®y
la plateforme intégrée de gestion de patrimoine et la plkitgme Architas de conseil en
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investisement et de | 6Al l emagheorftidhadséseser de ildput ab
colts de projets)partiellement compensépar +26mi | | i ons dobéeur os iomput ¢
apportées aux plans detraite desalariés aux Etatdnis et +15mi | | i o n s saddhangemens |

du plan de retraite des salarésSuisse.

Ces évolutions ont été partiellement compensées par

(iii) Une augmentationdes chargements et autres produst(+149mi | | i o n $4%dipéineipateroent,due a

a. Leschargements suiproduits en unités de comptenregistrent une hausse 8mi | | i ons d
(+8%) principalement imputable aux Etdisis et au RoyaumbBni (respectivement +4millions
déeur &mi €t i 6ns do e uraugmentatonleseneoursnoyens (bid hausse de 4%
aux EtatsUnis et de 3% au Royaununi) et deschargements sur encoursyers (+3pdb aux Etats
Unis et +5pdb au RoyauméJni)graceaane a m®l i or ati on du mi x dbac

b. Les chargements sur primes €&@PCVM augmententde 74mi | | i ons dobéeur os
changement de traitement comptable (#851 | i ons d 6 e uUniogsi pst ammperRédars u
les frais générauxes$ chargements sur primesG®CVM augmentent de 38 | | i ons dobeu!
principalement en raison de la France (fd6 | | i ond ®d @ elua mts n orépeasmphes n t
élevée de 44mi | | i o n sdes ¢rdvésions opsur chargements non acquis compensant les
amortissements des afri s d 6 a cepartésy ettui Japon (E3Mi | | i o n sgrack 6ae u r
| 6am®Il i or gtoduitsren particliemsuxles contrats d'assurance médicale), compensés en
partie par | 6AuZlhnde{l5imé | &i bas Nd b e ebaibse des vertes ens e
gegion de patrimoing

c. Les autres chargements et autres produdiminuentdellmi | | i o n s3%)késentietlemnsren (
raison de la Suissel8mi | | i ons d 6 e u ren misondpdruptuedoitgpaticigativades
assurés aux bénéficear les pioduits collectifs) et des Etatdnis (14mi | | i ons dbéeur o
transfert mi 2007 des fonds Enterprise a un tigoa)tiellement compensés pkr RoyaumeJni
(hausse dé@3mi | | i o ndes abrnéissionBes a ladistributionsuite a lacroisance de 38% de
Thinc Group).

(iv) Une marge financiereen amélioration (+49mi | | i ons d 6 &aecdes everus financie¥sn repli
de75mi | | i o n s1%y priacipalement qu Japo®Qmi | | i ons d 6 e u-Und (B8l miliomsu R
d 6 eur oxbBtats@nis (5mni | | i ons d o6 eswem pagie par lacFoante 6+rbi®i® | | ons d

v)

grace a l'augmentation des dividendes versés par les Roivdde Equityainsi qu'a des facteurs saisonniers
plus favorables dans tistributionde dividendedes OPCVM), qui sont plus que compensés par la diminution

de 124mi | | i o n s ladpéartcipatiansdes dssuréé&2%) notamment au Royauruni (+111millions
déeur os) etmiau iJoanpsompéieds@kr’patie jarFrance88mi | | i oas)s dbéeur
Une diminution des amortissements des valeurs de portefeuil{eg56mi | | i o n $28%) ha@ammens ,
imputable a une baisse de®3 | | i ons dbéeur os au Ja plamon récartescelul ' e

programme de conversion des anciennes potieesurance médicale vie entiére, l@)diminution naturelle
du stock de lavaleurde portefeuillest (iii) la réduction des revenus financiers.

(vi) Une charge d'impét et des intéréts minoritaires moins élevég46mi | | i o n s-8%). 8Hers tao s

diminution de 46mi | | i ons d 6 e ufiscasx exdeptionne® |pitife (reprise de provisions pour
imp6t en baissede 12 millons d'euros aux Etatdnis, baisse des éléments exceptionnels denillions

d 6 eurRowmumeUni,etnon r ®currenemedodunder e¢ndibloipitdn sd ed 62e6u r ¢
semestre 2007 dBelgique se rapportant a d@svenus Défiitivement Taxég la charged 6 i neplés intéréts

minoritairesbaissende 92mi | | i o n s15%)@racipalensend(u  f ai t d 6 uunrésultak avarit n u
imp6t aux EtatdJnis, au Royauméni, en Allemagne, et dans IRégionMéditerranéenne, ainsiqdel 6 e f f e
positfen Al l emagne déun taux doéi mposiltdam )gpartietemehta i b

compensgpar la hauss du résultat avant impot en France, a Hong Kong, en Australie, en Belgique, au Japo
et en Suisse.
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Le résultat opérationndDommages s 6 ®1 1&8mi“'l | i ons dbéeur os. A taux de
opérationnel Dommages progresse dermélions d 6 @20%)xiepar | 6 am®l i oration du
de 1,9 point "’ 96, 4 %) e ndesrégnements clichadigqueseau ramieli serhestie (2008

(tempéte Emma en Allemagne, 0,2 point de ratio combing), alorke guemie semestre 2007 a été pénalisé par la
tempéte Kyrill (1,9 point de ratio combiné) et les inondations au Roy&imnél,0 point de ratio combiné).

(i) Un résultat technique net (y comprisfrais générauy en progressiome263mi | | i ons dbéeur o
de:
a. Un ratio de sinistralité tous exercicese n am®l| i orati on de 2,2 poi |
événements naturels, tode sinistralit® tous e x erdg fait e s

notamment d aligthentation du ratio de sinistraldé ke x er ci ce cour ant de |
en France et au Royaurhmi, en partie compensée pame évolutbn favorable de la sinistralitur
exercicesantérieurglans de nombreux pays.

En partie compensé par

b. Une augmentation dedrais généraux (-257mi | | i ons ddéeur oséhaussaed,3 s e
point dutaux de chargementa 28,0% en particulier alRoyaumeUni (en partie en raisonedla
croissancede Swiftcover, avec notamment une progression des dépensearkiketing et dansla
Région Médierranéennes(iite a la hausse defpensesdde marketing pour soutenir les affaires
nouvelles) compensgpar ti el | ement poa récurreatidumphangemenp du plarnt de f
retraite des satiés en Suisse

(i) Le résultat financier net progressede 70mi | | i o n sporie @ag llaccmissemenes volumeset du
rendement deactifs notamment en Suisse (+88 | | i ons dbdeur om$) ] i ens Fdéaeu
Allemagne (+10mi | I i ons ddeur os) .

(iii) Augmentation de la charged 6 i mgt Hes intéréts minortaires (-142mi | | i ons ddeur os)
progression du résultat avant impdt et du recul des élénfisoteix exceptionnels positifs au premier
semestre 2008 (2ni | 1| i ons db6eur os e n-UMlpadr eappargan premiet senaestre FOO7y a
(76mi I 1 i ons dbéeur os edunidtlerdBelgiug.ne, au RoOoyaume

Le résultat opérationndl e Astuéance internationales 6 ® 1 172mei |l i ons dbéeuros. A t al
r®sultat op®rationnel de | B83m8lsiuvornasn cdeb eiurnrtoedr (egoditdd)a, | e
la comptabilisation d'impdts différés actifs sur des ajustements fiscaux négatifs des exercices précédents relatifs
succursales étrangérelsezAXA Corporate Solutions Assurancesetr des pertes opéi@inellessurvenusaux Etats

Unis dans les autres activités internationales, ainsilgug&glementfavorablede deux litigesmportantsdans les
autres activités internationales

Le résultat opérationnde laGe st i o n s'établia & 28illiens d eur o s . A taux de char
op®rationnel de | a ge26miiil dn od$§ a dtdiréfpar A Ifvestnéty Hanagerse
(+30mi I I i ons dbéeur os, + 2 2d%)u, n  pgraii nri&a indnalpl loar m earst t tdrejo®t)lié adds s @n
performance d'un fonds immobiliecompensén partie par AllianceBernsteird(mi | | i o n s3%) bBeeratio o s
déexploitation op®rationnel est egraceadiiariceBernsizin-{L pomt) d e
en raiso de la réduction dees frais généraux.

Le résultat opérationndesbanquesressorta24ni | | i ons dbéeuros. A taux de cha
des banqueaugmente de 18i | | i ons d & e ur o s gracetdAXA 8a&nk Europe ¢Belgine)n ennrdison
principalement de la hausseldemarge d'intérét.

Le résultat opérationnales Holdings et autres sociétés du Groups 6 ®1 -245mi T | i ons dbéeur o
change constant, le résultat opérationnel des Holdiagssede 75millions d 6 e uimmuble a AXA SA {
69mi | | i o n s prindifalemente ) r ai son d e dellabchargg rfimanciéradud motammentau
financemente la croissancexterne et aurefinancemergtinternes.
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Les plus values nettes evenant 7 sléé&wncdb2dmininlai oms dobéeur os. A taux
values nettes irebaissenda22imi”l |Iidoanet radmmeliar o s
() Une augmentation d862mi | | i ons prdvisians woard ®@p s ®c i at i, @ A786millichsa c t |

d éuros au premier semestre 2008, principalement en raison de la baisse des marchés actions.
Partiellement compens§ar:

(D Laugmentlédmi bhi adres pldesuroval des r ®al i s®es netates
834mi | I i ons d 6 esemestie 2088, pripcipaemégréae aux plusalues réalisées sur actioas
Belgique,en France et en Allemagne.

(i) Une augmentation dé77mi | | i ons dd@eunintriosequaldes produits dérivéssur actions et
actifs immobilier s au premier semesti2008, ntamment +284ni | | i 0o n shezdAXAeSArg@ee aux
produits dérivésuractionssouscritsen juin 20@ afin de réduiré 6 e x p o Grotipe auxmardhésactions,
+129mi | I i ons do6eurmisl leinorFs achceeureds +br Al |l emagne.

Le résultat courant s 8 ®1  vemi'l | 3.021%0 ddeur os. A t a u x ouxhrt baissbda n g e
29mi | | i o n s1%} lba@gmentatiordu( résultat opérationnétantplus que compenséar b baissedes plus
valuesnettesr evenant ~ [ 6actionnaire.

Le résultat net s'établit a2.162mi | | i ons dbdeur os. A taux de chailligne co
d 6 e u-298&6ken r@isorde

() Labaissedu résultat courant(-29mi | | i ons dobéeur os) ,

(i) La baissedu résultat des actifs financiers comptabilisé a la juste valeur et desnstruments dérivés, y

compris ceux de change -882mi | | i o n s -1.05@neiulrloiso n'au predier semesire 2008es
-1.057/mi I 1'i ons dbéeuros peuvent sb6banalyser comme sui

a +188mi |l Il i ons dbéeur annudrmt ¢ ® o rdeassiftponderaantiks dctifs®r ®
comptabilisés a la juste valeur par résykatestimés au cours des années précédentes en France,

b. -577mi | I i ons dbeur os de var i-values oéaliséesesur jesi ORCYM, v ¢
princi pal ement ° cause de | 6®l argi ssement des

c. -184mi Il i ons dbébeuros de var-vat ues d@alirass@imsy val
compris () B ®v ol ut i de juste@zgeudes forels AWF » et «FIIS US» Libor Plus {
64mi I I i ons dbéeuros) , a i rvariationcdaleejuste eakeur @gfarttioipations n ® ¢
aux performancede fonds immobilieschez AXA Investment Managerst (ii) une variation de juste
valeur négative au faon d' ob | i g a ts iaménicaineddont e risque pde chargest
couvert), suite a la dgadationdu marchéde crédit.

d -152mi I Il i ons dbéeur os ¢ onc er sueastions etactifsimembbdiers, domt e m
-122mi I I i ons gditenuar laobaisse de larvadepr temps des dérivés actions soafatrite
réduire I'exposition dGroupe auxmarchésactions.

e. -10Ilmi I I i ons d 0 e négaiiveede (uste valeurdes dérivésala crédjaponais a causege
| 6 ® ar gléessmedsnde arédit.

f. -231mi I | i ons d 0 e négativede ld jastewaeurleaptodudsndérivés de taux etaffets

devises (notamment les dérivés de change).

(i) Diminution d e | 6 idespopécations exceptionnellesy compris les activités cédées-42 millions
déeur os |1 i Dds dbdeur os
- Au premier semestre 20086 i mp a c apératibess exceptionnellesy compris activités cédées
+183mi Il l i onsbéed&eligealp priOmcli pbabemedbdbepabs chez A

supplémentaire da cession de Cash Management Servitgainde dilution).

- Au premier semestre 200716 i mp a c opératibess exceptionnelley compris activités cédées
(+57mi Il li onsoedpliqau)e pries™Mmi pbhi ementddparos -Bhe r «
(class®s en activit®s c®d®es apr s alxPaynBam 8NSe d
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REAAL), en partie compensé par k&smi | | i ons do6éeuros chez Allianc
de la cession de Cash Management Serdbtgainde dilution).

Partiellementompensés par:

(iv) Une baisse deshargesnettes sur®c ar t s d 0 a c qesiacifs incorporels éet méracuntture
+10mi I 1 i ons -48mielulriossns™ dbéeur os, plrd inmp gatl e de ntled ®c
consolidation dsentités du Golfereconnaissance en une fdis résultatantérieurs+11mi | | i ons d 6

(W La di minution des+Roi¥tlisi dabs-4ith®ghicohshdodeurgheey pr
AXA SA.
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Capitaux propres

Au 30 juin 2008 les capitaux propres consolidésd ®1  40bmi | I'i ar ds
depuis le 31 décembre 2D6ont les suivants

dbébeur os. Les

(En millions d'euros)

Capitaux propres

Au 31 Décembre 2007 45,642
Capital social 6
Primesd'émission, de fusion et d'apport 34
Stock options 45
Titres d'autocontrole 53
Instruments financiers composés -
Titres super subordonnés et dettes perpétuelles (y compris intéréts courus) (403)
Réserves liées aux variations de juste valeuritgscen capitaux propres (4,300)
Ecarts de conversion (455)
Dividendes versés par la Société (2,473)
Autres 379
Résultat net de I'exercice 2,162
Gains et pertes actuariels sur engagements de retraite (243)

Au 30 Juin 2008 40,547

Pe - A . .
Créationde val eur pour | 6actionnaire
BENEFICE NET PARACTION( T BNP A0 )
(En millions d'euros, sauf le nombre d'actions en millio
30 Juin 2008 30 Juin 2007 31 Décembre 2007 Ve SO AVEIEIETS L
Juin 2007
Sur une Sur une base Sur une Sur une base Sur une Sur une base Sur une Sur une base
base non totalement base non totalement base non totalement base non totalement
diluée (a) diluée (a) diluée (a) diluée (a) diluée (a) diluée (a) diluée (a) diluée (a)
Nombre d'actions pondéré 2,032.1 2,042.8 2,061.3 2,082.7 2,042.7 2,060.8
Résultat net part du Groupe par action 1.07 1.07 1.49 1.47 2.76 2.73 -27.9% -27.6%
Résultat courant par action 1.55 1.54 1.59 1.58 2.86 2.84 -3.0% -2.5%
Résultat opérationnel par action 1.29 1.28 1.24 1.22 2.29 2.27 4.2% 4.7%

(a) A partir du 30 juin 2008, le résultat par action inclut les charges d'intérét et impacts de change des dettes perpateglirées en capitaux propres, avec application rétrospective aux exercices précédel
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RENTABILITE DES FONDS PROPRES( i ROE 0 )

Une nouvelle méthode de cal@uété appliquée lors de la cléture du premier semestre 2007, dont les principes sont ¢
suivants :

Pour le ROE fondé sur le résultat net
e Le calcul est basé sur les états financiers consolidés, a savoir les capitaux propres exldeieés |
perpétubes (Titres Super Subordonnés & SS» / Titres Subordonnés ®duréelndéterminée dSDI ») et les
réserves liées aux variations de juste valeule résultat net hors intéréts des titres TSS / TSDI.
Pour le ROE courant et le ROE opérationnel
e Lesdettes perpétuelle (TSS / TSDI)sontconsidéréecomme de dettes de financement etontdonc exclus
des capitaux propres.

Les intéréts liés ces dettegerpétuellegTSS / TSD) sont déduits du résultat.
Les réservesédes aux variations de juste valeersontpas inclugsdans la moyenne des capitaux propres.

(En millions d'euros)

30 juin 2008 30 juin 2007 Variation
ROE 10.2% 14.3% -4.1%
Résultat net 2,162 3,180
Capitaux propres moyens sur la période 42,329 44,565
ROE "courant” 19.6% 21.6% -2.0%
Résultat courant (a) 3,142 3,285
Capitaux propres moyens sur la période (b) 32,065 30,358
ROE "opérationnel” 16.3% 16.8% -0.5%
Résultat opérationnel (a) 2,618 2,549
Capitaux propres moyens sur la période (b) 32,065 30,358

(a) incluant un ajustement pour refléter 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 tabl eaux sui vanaiss, lerésadtadt péragianrtel, Iérésultat dourdntf et le résdltataphrt
du Groupe des activitésey épargne, retraite pour Ipérioces indiquées.

Vie, épargne, retraite (a)
(En millions d'euros)

30 Juin 2008 30 Juin 2007 31 Décembre 2007
Primes émises 29,907 30,540 57,807
Prélévements sur contrats d'investissement sans participation discrétionnaire 342 381 740
Chiffre d'affaires des activités d'assurance 30,249 30,922 58,548
Produit net bancaire - - -
Produits des autres activités 602 658 13
CHIFFRES D'AFFAIRES 30,850 31,580 59,879
Variation des primes non acquises nettes de chargements et préléevements non acquis (1,014) (1,038) (275)
Résultat financier hors codt de I'endettement net (b) (9,236) 15,926 21,857
Charges techniques laives aux activités d'assurance (b) (15,015) (40,658) (69,987)
Résultat net des cessions en réassurance (46) (29) 33
Charges d'exploitation bancaire - - -
Frais d'acquisition des contrats (1,675) (1,767) (3,726)
Amortissements des valeurs de pdieeille et autres actifs incorporels (149) (202) (357)
Frais d'administration (1,672) (1,648) (3,382)
Pertes de valeur constatées sur immobilisations corporelles (0) 0 1
Variation de la valeur de goodwill - - 0
Autres (60) (39) (189)
Autres prodiits et charges (18,618) (44,344) (77,607)
RESULTAT BRUT DES OPERATIONS COURANTES 1,982 2,123 3,855
Quote part de résultat dans les entreprises mises en équivalence 16 7 22
Charges liées aux dettes de financement (36) (30) (69)
RESULTAT OPERBNNEL AVANT IMPOT 1,963 2,101 3,808
Impdt sur les résultats (445) (508) (924)
Intéréts minoritaires (121) (103) (213)
RESULTAT OPERATIONNEL 1,396 1,489 2,670
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impot) 105 416 567
RESULTAT COURANT 1,501 1,905 3,238
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés (469) (61) (237)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 1 46 1)
Chargs nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (12) (29) (39)
Colts d'intégration (13) (13) (63)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 1,007 1,849 2,899

(a) Brut des éliminations internes.
(b) Pour les comptes clos au 3®j2008, 30 juin 2007 et 31 décembre 2007, I'impact de la variation de juste valeur des actifs sur les contrats donfitanisigu@st supporté par les assurés est respectivemen
de-14.755 millions d'euros, +8.773 millions d'euros et +7.468 milifensos.

A
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CHIFFRE D'AFFAIRES

(En millions d'euros)

30 Juin 2008 30 Juin 2007 31 Décembre 2007

France 7,447 7,798 15,052
EtatsUnis 6,733 8,206 16,244
RoyaumeUni 1,900 2,388 4,628
Japon 2,354 2,663 5,116
Allemagne 2,955 2,986 6,201
Suisse 3,281 3,240 4,133
Belgique 1,602 1,629 3,075
Région Méditerranéenne (a) 2,794 937 1,924
Autres pays 1,785 1,733 3,507
TOTAL 30,850 31,580 59,879
Eliminations internes (24) (24) (35)
Contributions au chiffre d'affizes consolidé 30,826 31,555 59,845
(a) La Région Méditerranéenne inclut I'ltalie, 'Espagne, le Portugal, la Gréce, la Turquie et le Maroc .

Résultat opérationnel, Résultat courant et Résultat net

(En millions d'euros)
30 Juin 2008 30 Juin 2007 31 Décembre 2007

France 431 353 531
EtatsUnis 326 488 883
Royaume Uni 92 136 255
Japon 132 133 254
Allemagne 67 73 182
Suisse 93 82 165
Belgique 84 72 90
Région Méditerranéenne (a) 43 40 73
Autres pays 128 112 237
RESULTAT OPERATIONNEL 1,396 1,489 2,670
Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impot) 105 416 567
RESULTAT COURANT 1,501 1,905 3,238
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en justeuvalar résultat) et sur dérivés (469) (61) (237)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 1 46 1)
Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de méme nature (12) (29) (39)
Colts d'intégration (13) (13) (63)
RESULTAT NET PART DU GROUPE 1,007 1,849 2,899

(a) La Région Méditerranéenne inclut I'ltalie, 'Espagne, le Portugal, la Gréce, la Turquie, le Maroc et la région du Golfe.
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Vie, épargne, retraitei France

(En millions d'eurgs

30Juin2008  30Juin2007 oL Deécembre

2007
Chiffre d'affaires 7,447 7,798 15,052
APE (part du groupe) 690 642 1,360
Marge financiére 603 516 937
Chargements et autres produits 749 717 1,463
Marge technique nette 219 150 265
Fraisgénéraux (1,025) (921) (2,911)
Amortissement des valeurs de portefeuille (15) (21) (43)
Marge opérationnelle 532 442 711
Charge d'imp6t (99) (87) (178)
Intéréts minoritaires ) 1) 2)
Résultat opérationnel part du groupe 431 353 531
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d'imp6t) 279 125 269
Résultat courant part du groupe 710 478 800
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. (114) (38) (91)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - - -
Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de méme nature - - -
Colts d'intégration = - .
Résultat net part du groupe 596 440 709
Le chiffre d6 a f f décroitede 35ni | | i 0o n s4%pad7d4rmiols| i(ons dd e umparableghérs d o r
Neuflize Vie qui est mis en équivalence depuis le 01/01/08, alors gu'il était précédemment consolidé par intégrat
proportionnelle), le chf f r e g enfrdtraitide é5mi | | i o n s-2%) éneraisorprincipdlene n t d ot

changement de saisonnalité des contRédraite (18% des produits collectifs)en partie compensé par une
augmentation de 9% en épargetraite individuelle.

Les affaires nouvellesen base APEprogressent de 48i | | i ons doéeQumids i (0n&%)dbeud D
comparablesles APE diminuent de 2hi | | i o n s3%} @ircipalemenen (raison deproduits collectifs {28%
ou-66mi | I i onNssud&eur od 6 ef f saisoncalitdes ¢ontraty Retitee an particcempensés par la
performancealescontrats individuels (+10% ou 4filionsd 6 eur os ) .

La marge financiere progresse de 8&i | | i ons dbéeumos | (e A3 %HdO6EUMB®AS8 prin
hausse des rendements des actifsdiéaugmentatiodles dividendes versés par les fondfdeate Equityainsi qu'a
des facteurs saisonniers plus favorables dadstiabutionde dividendeles OPCVM.

Les chargements et autres produitsaugmentent de 3&i | | i ons doéoeurnmisl | { ©64%) d
principakment en raisod'une reprise plus élevéedem4 | | i ons dbéeur os des provi si
compensani es amorti ssements de co¥%ts dbéacqui sit inglionsr ep
d 6 e ur ahlargethents sur encouen unités de compte. Cet effet défavorable est principalement imputable a
Neuflize, qui est mis en équivalengeompter delébut2008.

La marge technique netteest en pogressionde6thi | | i ons d &6 eumiolsl i(orMs6 %J 6 @ wur20ls9
reclassement 6une chamwmideéd i dea sssl@niamgel techriquevers lescommissions dans le cadre du
renouvellement de certain®oduits de prévoyancecollectifs et (i) d in résultat technique en augmentation de
16mi | | i o nsrled domtrats de prévoyance collectifs et individuels.
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Les frais généraux augmententde 104mi | | i ons do6e-a.026msi | ( + Dh%) ddeur os,
augmentation d&3mi | | i ons dobdeur os d ewreclassementeschargesie $amarge tech@iques o n
vers lescommissions dans le cadre du renouvellement de cepaiduitsde prévoyanceollectifs, (i) une hausse de
24mi I ' i ons dbdéeur os des fr ai projas®for@atiquasxet ai desgdraig de marlketing et d
publicitaires, et (iii) des amortissements nets de capitalisation desfrad 6 ac qui si t i o+#7mil®msor t
dbébeur os) .

L'amortissement des valeurs de portefeuillediminuede 7mi | | i on&-15ché eufr oss dbdeur os.
Le ratio doéexpl oestermamélioratiode Jp9oird & 66,8%.n e |

La char geaugthéniemg2@ti | | i ons do6ed@miols| i(otrsA %)y oe€ur os, prin
| 6augmentation d3mr Psubnat ddemposabl e Cecompenséparlg meseet a t
des dividendes non imposables, qui bénéficient du régsoeiété meré filiale ».

En conséquencée résultat opérationnelprogressede 7@ i | | i ons d 6 eumiolsl i(o+tn2s2 %l)6 € u r4o

Le résultat courant augmente de 23thi | | i o n st48®)éaeridniolsl i(ons dbéeur os, tir®
du résultat opérationnel (+#8i | | i ons do6eur os )mi luneo npsr odgoreeusr soiso nd edse p4l
revenant " | 6act i ominlaliirens ud6 epurr portafeutcRdiieBtru®entp dérivés uda

couvertureai nsi  quoune mdil mii mntsi @ ede 050 de ssdpdraccvtiisfisons po

n
0

Le résultat net s'inscrit en hausse de 1B6llions (+35%) a 596ni | | i ons ddéeur os, trad
231mi | I'i ons doeur oen partie naut@bsipdr (i)art impact négatfrde 27@i | | i ons dobéeu
produits dérivés, et (i) un changement défavorable demiR7 | i o n sde ld jasteuvaleus desOPCVM,
principalement decrédit. Ces effets négatifs sont compensés pagaimde 147i | | i ons dbéeur os
lannulationd 6 i mp * t gasgifscdnde®@ant®des actifs comptabilisés a la juste valeur paltatésurestimé au
cours des années précédentes.
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Vie, épargne, retraitei Etats-Unis

30 Juin 2008

30 Juin 2007

(En millions d'euros)

31 Décembre

2007
Chiffre d'affaires 6,733 8,206 16,244
APE (part du groupe) 808 1,107 2,099
Marge financiére 265 368 704
Chargements et autres produits 794 887 1,792
Marge technique nette 44 292 466
Frais généraux (628) (835) (1,647)
Amortissement des valeurs de portefeuille (23) (26) (69)
Marge opérationnelle 462 686 1,247
Charge d'imp6t (135) (198) (363)
Intéréts minoritaires = (0) (0)
Résultat opérationnel part du groupe 326 488 883
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d'impot) (20) 0) (32)
Résultat courant part du grope 306 488 851
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. (8) 7 40
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) 1 ) )
Charges nettes sur écarts d'acquisition etres actifs incorporels de méme nature 2) (20) (21)
Colts d'intégration - - -
Résultat net part du groupe 297 468 863
¢l dzE RS OKlIy3S Yz2éSy Y mdan 1.5309 1.3298 1.3699

Le chiffr eculddedd7d4maiilrieison sl8¥W)@&AB3ndd | ( ons doeccomparablesleA d «
chif fr edniduadedd3mirlesi oas 65%d 6 eur
— Les contrats d'épargne retraite en unités de compteafjiable annuitiess) ( 72 % du chi f fr e
baissent de 6% sous l'effet d'un ralentissement de l'activité principalement lié a aux conditions difficiles s
les marchéactions.
— Lescontratsd 6 aranse vie( 1 8 % du chi f fr e d o6parfcipateinanteds jait dueplicdesl e n
affaires nouvellesavec la baisse anticipée des ventespdeduitsvieu ni ver sel |l e adoss®
suite a une augmentation des tarifs en 2007.
- Le chif f rdesORCUM(f6f% idrue sc h i ¥pfogressedl®3dof f ai r e s

Les affaires nouvellesen base APEdiminuent de 300ni | | i o n s27%)& &wBniolsl i(ons dbéeur o
comparablesles APE diminuent de 150mi | | i o n s14%)@ssentieltesent(en raison dédédasseanticipée des
contrats idéassuvansel ve a dodsuseagméntatiod destarifsfen 2008.rn.&rcantrats s
d'épargne retraite en unités de compteariables annuities)s 6 i ns cr i v den6fo,refiétant|es ednditians t
difficiles sur lesmarché financiers.

La marge financiérerecule de 103ni | | i o n s28%)&&&bniolsl i(ons dbeur os. é tau
marge fanciérebaisse de 6&i | | i 0 n s17%)6netammens en faison d'une diminution des revenus financiers
liée & un niveau plus faibld es encour s adossdRbes” tlatuaxgpludlths, rRINSRAHRE tuesd
rendements plus faibleesplacementsilternatifs.

Les chargements et autres produitbaissentde 9&i | | i onsl0o)aedhridd i(ons dbébeur os.

constant, les chargements aitras produits progressent derd7 | | i ons dbdeur osgradgeauk %) ,
chargements sur encows unités de comptérés parun encoursjui augmente grace a une collecte nette pasit
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La marge technique nettebaissede 248mi | | i o n s85%)@&d4nr bki ¢ns dobéeur os. é t
elle baisse de 24mi | | i o n s-83%)0 teaduisants prinpalement la diminution de 254i | | i ons dode
marges sur legarantis planches en cas de déces ou en cas de ¥i€NIDB/IB »), résultant principalement da
sousperformance de certarfondspar rapportauxindices de couverture dela hausse de la volatilité des marchés
actions.

Les frais générauxdiminuent de 20mi | | i o n s25%) @-628miolsl i(ons dbéeur os. st alt
reculentde 112ni | | i o n s13%l),gréca awofacteufs suivants

— Les frais générauXy compris les commissionshets de capitalisation deltsd 6 acqui si t i or

baissent de 26hi | | i ons dbéeuros avec un recul de 6@6s de:

initiatives de maitrise desoltset des modifications apportées aux planseti@itedes salariés.
- Les amortissements de <co%t s ndidlalciqgouniss idtdieounr orse p odrut
a la baisse des marges sur les gagaptanches en cas de décés ou en cas de vieNtDB/IB »).

L'amortissement des valeurs de portefeuilleesten recul de 13i | | i o n s51%)&Gd3nmidsl i(ondA do.
taux de change constant, I'amortissemdet valeurs de porteféigi baisse de 1ini | | i ons-43%pP eur
principal e menemortaitre plusaélévéeam20@80

Le r at loimtioddpératignnel augmente de 2,5 points a 58,1%.

La char gedécbibderdqnt t | i ons32W)@d3bmiok | (ons dbéeur os. € tau;
reculede 42mi | | i o n s21%),6pencipalersent en raison de la diminutienrdsultat opérationnel avant impét

en partie contrebalancgar une reprise de provisions pour impdtbaissele 12mi | | i ons ddeur os.

Le résultat opérationneldiminuede 162mi | | i ons33 a¥émidd i(ons dbébeuros. €& t
il est en baissele 113mi | | i o n s-23%)hetammensdl & la baisse de marge financiere et technique
partiellement compensgear une diminution des amortissementss dedts d'acquisitiomeportéset des valeurs de
portefeuille.

Le résultat courant décroitde 181milions d 63 %)rad386ni(l | i ons dbdeur os. éle t au
résultat couranbaissede 135mi | | i o n s28%).6C= vecubest egsentiellement imputable a la baisse du résultat
opérationnelehune augment at i o ractf$ ebigatdir@spr ®c i ati ons dé

Le résultat netdiminue de 17Ini | | i ons36W)a29uridd i(ons dbébeur os. ¢e résudtal x ¢
netbaissede 126mi | | i o n s27%)er raisown duec(l durésultat courant ede la honrécurrence @léments
exceptionnelgle2007.
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Vie, épargne, retraitei RoyaumeUni

(En millions d'euros)

30 Juin 2008 30 Juin 2007 31 Décembre

2007

Chiffre d'affaires 1,900 2,388 4,628
APE (pardu groupe) 692 819 1,588
Marge financiére 131 121 258
Chargements et autres produits 403 372 889
Marge technique nette 13 64 90
Frais généraux (458) (411) (967)
Amortissement des valeurs de portefeuille (22) (23) (46)
Marge opérationnédle 67 123 224
Charge d'imp6t 26 13 31
Intéréts minoritaires 0) (0) 0)
Résultat opérationnel part du groupe 92 136 255
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d'impot) (16) (23) (26)
Résultat courant part d groupe 76 112 229
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. 44 (11) 21
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - - -
Charges nettes sur écarts d'acquisitioraatres actifs incorporels de méme nature (6) (6) (11)
Colts d'intégration 2) (5) (23)
Résultat net part du groupe 113 90 216
¢l dzE RS OKlIy3aS Y2&S8Sy Y monn € [ M 0.7753 0.6748 0.6845
Lechi ffre dinhaefdée@8 r mbl | i 0-20%0) AdO®60r ons | (i ons dbdeur os. é
chiffre doéaffaires d®&¥d)h:0"t de 205 millions dbéeuros

— Epargner etraite (81% du chiffre doéaffaires):
- Les primes dbéassurance (67% du chif fr e dedadbaisédes r e
volumes sur |l es prondhorest s dobéinvesti ssement ¢

- Lesmargess u r produits dbéinvestissement (14% du chif
raison de | a baisse des pr it«Gfshord»isuReax iraporiantes veatesu i
r ®al i s ®es en 2007, une di mi nut i on upvalume des laffaieeme n 1
nouvelles en retraite collective.

— Prévoyance( 1 7% du c¢ hi f legpeimes dinirfuénade 28/ ensan de la baissdu volume des

primes uniques sur | es contrats dbéassurance empru
sur AXA Protection Account.
- Lesautresrevenus (2% du abigméneendtdatleai3r8Bdisehs desmargesdée | ¢
distribution.

Les affaires nouvelles en base APHEiminuent de 12#ni | | i on s 16%H)Hae692mo $ | ( ons ddbéeur
millions3%Wdeurdesnn(®es comparabl es. :Ce repli sbdexpl

— Ladimnd i on de 52 mil8%) dep volsimedn@margmeoest r(ai t e en bsualess on
produits doiOmsh&e eti«Offsherere dutchangementle la Iégislation fiscaleelative aux
plus-values efauxsuccessions.

— Labaissede 31 mi | | i18%)des cobtrats deoretraité individuelle ehagmmes clés, due au
renforcement de la concurrence sur le marché.

- Lébaccroi ssement d e 23%)7des molumeéside retsaiteltbdtieeen grande (partie diu
versement O uneupririgme de 32 millions dbdéeur os.
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- Lébaugment ati on de 28%) des lvdlumesies contraisede rPewyares raisondu
renforcement de la mgue AXA Protection gr le marché, en particulier auprés des conseillers en gestion de
patrimoine indépendants.

Lamarge financierecr ot de 11 mMi%)l i"onls3 1d 6neiulrloison(s+ ddédeur os. &

financiecreaugment e de 30 25%). Cetteopragressian est notasme(it t+mputable a la hausse des
revenus financiers consécutivd abigmentation des tawder e ndement s ai nsi quoé- l a |
| 6actrieommuuaiti tre de | 6augmentation de | &VithpPaofitd (banusp a t
versés chaque année et au ternscdatrats).

Les chargements et autres produita u g ment ent de 308%i Il i3 mdidlabwix derss (
change constant, l es chargements et 24M)eneasonea oldaii ms
positif de 3 8udnchardgénmerd dedraitenier comutable, qui est compensé dans les frais généraux.
Hor mis cet i mpact, l es chargements et autres produi
delahaussed8mi | | i ons dbébeuros des chargements sur encour
les contrats ennités de compte t " mehtatianudgsurchargements sur encours prélevés en début deesie
contrats de retraite a primpériodiquesd e | 6 augment at i on dnargetdd distnbutioh suberdada d ¢
croissance de 38% deifb Group etalanen ®c urr ence dbéun ajustement n®gat
2007surl 6encours des produits en unit®s de compt e.

Lamarge technique netteb ai sse de 51 -80%) i 0n&3diieltxudechgngedodnstant, la s .
marge technique nette di-thirflie ede rddsom | O ®h®mamtew
constat®s en 2007 (18 millions db6euros) et damontpd oV i
potentellement dus aux assur@nassurance vie traditionnelle.

Lesfrais générauxa ugment ent de 4 711%&-1415i80ms | d & ® wn s oextléa@ye coostant, é
l es frais g®n®r aux pr ogrd%)naammenteneaisdnlddé chamgemént de traitemeérd e
comptable (35 millions dbébeuros compens®s dans ©bkes
g®n®r aux augmentent de 80 millions dbéeuros principse
dbé a distiation d®coul ant du d®pl oi ement ddrmenntégréede desbe de st
patrimoine et la platéorme Architasde conseilen investissement.es frais généraux progressent également de 11

~

millions dédeuros sous | 6effet de | 6expansion de | 6a

L émortissement de valaurs de portefeuilled i mi nue de 1 -%#&d-RRomi dtdeovoness dpeu
change c¢onst andes valéufsa@eportefedills sgememtte de 2 %) principalesnend 6 e
dd a la révision da hausseles taux de rachaescontrats« With Profits».

Lleratio dbéexploitaugmenntep®teatdodnelbi nts ~ 87, 8%, I
particulierdiaux pr oj ets) nbéayant ®t ® que partiell ement col
Lacharged 6 i mgmissed e 13 mi | | i 1029 et rdbEsenie umes contribution positive d6 millions

déeur os. €& t auxaadhagacdh ammpdgtet csoulvassbdarst 1s7olarnii @tl@sons dbdeur
raison de la baisse désaultat opérationnel avant imp6ot.

En conségencele résultat opérationneld i mi nue de 44 -3n2%) i on892déelt boeng

change constant, l e r®sultat op®2X2%)t i onnel est en ba
Le résultat courantd ®cr o~ t de 36 -38%)lalbi omisl | d Goenusr odsd e(ur os . 6 t e
r®sul t at cour ant di mi-22&) dee@5gmahtdeopartddeusoss (|
opérationnella dépréciatioriée a desactions a hautewdr e 12 mi | len 2008sayant été compesspar la

nontr ®currence de 13 mallebréalséeen200d.eur os de moi ns

Lerésultat netaugment e de 23 Mh%W) i o6ndl86eud ds ofs dobenyteos.
r®sul tat net progr esasden)de O rrei Il 16i®@wvrod ud 6 enr adsu (r¥®s u
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augment ati on de aultiredrai Il Iiagmus tedmemnrod i ® ° | dabsence
plusvaluess at ent es revenant aux assur®s au titre des con

“Léi mptt di ff®r® cal-vall ®e ss ulratlent epsl uke souacnmoiifnss rel ati fs ~ des
escompt ®e ~ | b6actif et seurr eutnreaibtaesnee nds cloFipS ®deu adu® speasscsoinfip.t eL de
résultat net
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Vie, épargne, retraitei Japon

(En millions d'euros)

31 Décembre

30 Juin 2008 30 Juin 2007 2007
Chiffre d'affaires 2,354 2,663 5,116
APE (part dgroupe) 253 308 567
Marge financiére 1 24 3
Chargements et autres produits 514 502 992
Marge technique nette 43 80 135
Frais généraux (299) (317) (641)
Amortissement des valeurs de portefeuille (40) (74) (76)
Marge opérationnelle 219 215 413
Charge d'imp6t (85) (79) (154)
Intéréts minoritaires 2) 3) (5)
Résultat opérationnel part du groupe 132 133 254
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette dimp06t) 24 80 65
Résultat courant part du groug 157 212 319
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. (183) (23) (96)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - - -
Charges nettes sur écarts d'acquisition etrastactifs incorporels de méme nature - - -
Colts d'intégration 2) (0) (4)
Résultat net part du groupe (28) 188 219
TauxdeO Kl y3S vYz2eSy Y monn € I, Sy 160.772 154.164 158.255

Lechi ffr e dinmbhuwefddB®nr eki onsl2W@&e3db4ami d | (i o n & dodnes campasables, et en

excluant | 6i mpact des transf @axnisl |de npordtbeefua wisl lIceo nd |

| 6ann®e) ,delrenichrief f r e 1d963a fniialilrieogtokd 28nbi2nuumeo!lsd eCons dbdeur
— Prévoyance( 43 % du chi ffrie d&daffffaier edsd)a-f7f7a inrid sl roshimmi n

1010 millions doéoeud4dDsmi dondtnsunedduarn ecs es wdre des
faisant pas | 6obj et débune promotion active (
collective) et une baisse @3 mi | | isodesspr s ud ®s contrats de pr
r®vi sion par | es autorit®s de r®gulation de | a
— Epargneretraite( 31 % du chiffte dboaffaer dédadd3 amirlelsi @ r
693mi | | i ons dbéeur os, sous | 6effet de | a di minut
" | 6al our di ssement des contraintes administra:

contribution du produit "Yen VA" avec garantiescendaires, lancé au second trimestre 2007;

— Santé( 26 % du chi ffrlee dchdffffaier edsdaf2f mi r ke B 0 n)da rGeod e e
millions dbéeur os. Hors i mpact du progr aamoens de
c o nt rasstirancednédicale Vie entiecre | e chi f fr e dBb7arifldiiroeiss pdréceq
contr at s nohédiaate\dieuentiéra et kes produits complémentaires santé.

Les affaires nouvelles en base APE i mi nuent de 5 418%)ialdl 3 omisl |didoenusr odso e(u
comparablesgsAPEbaissatd e 45 mi | |-i1594), sssedtiellementss leg contrats individuels en raison de
la poursuite du recentrage sdesproduits plus rentables pour compenser un effet volume nétg® millions
déeuros | i ® aux incertit uuchts sle pfévoyance.lLe prodytieongaTerm Term r
Product» a plus forte marge a ainsi bénéficié d'un repleriventes, quiés e ajouté” | 6 acc rdesiventesedme n
produitskYen VA»avec garanties secondaires. Les ventes de
m® me dynami s me 122 millions dbéeur os.

-2i51%l) i 0nsl drieduécitasbaisée des teveous

redefining / standards M

La marge financieredi mi nue de 23
finanders.
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Les chargements et autres produitas u g ment ent de 122%)i |7l i 9Ing nidleluir mrss (
change constant, |l es chargement s et a u 7%),ees raipon ael u i
| 6am®l i or ati oemn dpa mti ixc plriodmigswr, | es produits dobéassu
La marge technique nettee s t en repl:i de-43%66) mi"| 14i30 nmi |d o eounrso sd 6(e L
constant, |l a marge techni quéd%nrette d®cro’t de 35 mi
- Lamargesurmhats di minue de 12 millions do6éeuros ~ 3

mar ge sur rachats des contrats de rente indivi

prévoyance, partiellement compensée par la non rémeardu programme de 2007 portant sur la conversion
des anciens contrats doéassurance m®dical e Vie en

- La marge de mortalit® d3Mmbnhue 42 @0l Imi dhs ocd&e uda
expérience moins favorable.

Lesfrais générauxd i mi nuent de 186%pE-299 omis| Idibems odo6€ur os. €& t
frais g®n®r aux sont edR%phenrasmme de 5 millions dodoeur os
- d'"une baisse de 17 millions doeufaoesnodvellss;c o mmi s s i
— dunehaussed mil |l ions dbéeuros des fr ai s debfoaisde personmaliets s
informatiques

— d'une moindre capitalisation nett e doden®rc¢oBBsemedacqui si tiwos. dif

L amortissement de la valeur de portefeuill@iminue de 3mi | | i o n s 44%)@& eauxrd® chande constant a
40 millions dbéeuros, sous | 6effet conjugu® de (i)
des anciennes polise d6assurance m®dicale Vie enti re, (i)

portefeuille et (iii) la réduction des revenus financiers.

Leratio dbéexploitadamom®I| ioopr@r ad 600%,nlad baigse® den tfras généraux et de
s

| 6amorti ssement de |l a valeur de portefeuille compen
Lacharge adogmeate de 9 mi%) & taux deschadge eamstaot@& 5 ( mi | | i cens d
ligneaved 6 a ¢ ¢ r o uressl@trogérationndl avant impot.

Le résultat opérationnelr est e st abl e ° 132 millions dbéeur os. é
augmente de 5 M)l Il ions dbéeuros (+

Lerésultat courantdi mi nue de 56 -WWadlFoms | ddewmisosdEurconstant, 16t
r®sul t at courant d ®c r 28%)tprincpalemér® en rmdisobnl die di)nles baiské dea\@Eimes  (

r ®al i s®es revenant " | 6actionnair e, csoBA®cmii tlilvieo n's

partiell ement compens®e par (ii) | 6i mpact de |1 6i mp
différés et de la valeur de portefeuilleZ499 mi | | i ons dbéeur os) et parnel(iii) |
Lerésultatnetdi mi nue de 217 -218 |rhiilolniso ndsd edu& eowsr 0's . € taux de
en repl i de 218 millionsl didiielulrioens reéde®tasnt dd ar ®atu
variation négtive de juste valeur (i) des dérivés (essentiellement les dérivés de crédit) consécutive a 'augmentation
"spread decrédit~ 0 53 mi |l |l i ons dbéeur os) , (ii) des obligati on:
couvert) suite a la dégitation du marché decrédit 1. mi | | i ons ddeuros) et (i-ii)
50 millions dbéeur os) ,| Opianmrptaicetl | ceumeunlt® cdoempletnisnepe! tp aet

de co%ts doac quivaleutde poriefedile EofreBpo@attsled 9 drei Illai ons dbéeur o
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Vie, épargne, retraitei Allemagne

(En millions d'euros)

30 Juin 2008 30 Juin 2007 31 Décembre

2007
Chiffre d'affaires 2,955 2,986 6,201
APE (part du groupe) 236 207 457
Marge financiére 53 67 139
Chargements et autres produits 101 119 229
Marge technique nette 49 43 112
Frais généraux (69) (46) (136)
Amortissement des valeurs de portefeuille (6) 9) (23)
Marge opératimnelle 129 174 321
Charge d'imp6t (61) (99) (134)
Intéréts minoritaires 1) ?3) 4)
Résultat opérationnel part du groupe 67 73 182
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d'impot) (14) 2 1)
Résultat courant p&a du groupe 53 75 182
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. 9) 4 3
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - - -
Charges nettes sur écarts d'acquisitioraatres actifs incorporels de méme nature - - -
Colts d'intégration 1) 0) (6)
Résultat net part du groupe 43 78 179

Le chif f rleaissldé alinf Al r e 8B sl %l) 6 epuoruors .966it lalbil 6 ms "d eur os noc

débune baisse dbédactivit® sur l es produits mixtes tr
produits dbéassurance vie traditionnels vers des pro
Epargne/Retraiteen unités de compter ot a mme n t de | a oratses uniiéTde icamStavacr o

garanties secondaires).

Les affaires nouvelles en base APRrogressent de 28i | | i ons d &e3bmiols!| i(orrlst %dreesu r o
comparables, les affaires nouvelles en base aARdinententle 22mi | | i ons d pretammers en(raistn0 %)
déun effetprfdduwiatls sRiireslteesr (augmentation des pri mes
2008 sur les produits RetraiRRi est er ) d e + 34 derai blorine tenues desdvéntes daossles produits
dé®par gne/ r de rmotammner deilangdnme ierdunitgs de comfteinStar» (+18mi | | i ons dod e
effet fiscal des produits Riester), qui ont été en partie compensés par un recul des produits adaté&foggmeen
2007(la période 8 at tad ntne d 6 akt 6 ®d & v prigér goar leSsalariEs®@té portée a trois ans).

La marge financiére bais® de 15mi | | i o n s-22%)& &3nmri d 4 i © n des w\erus plus €levés sur les
obligationsayantété compensés par des dividendes moins élevés sur adlilmgisque par untausse du taux de
participation des assurés.

Les chargements et autres produs recukentde 18mi | | i o n s15%)& @0dlmiolsl i(ons dbéeur os
raison du taux de participation plus élevé des assurés qui a été en partie compensé&hmge®ents et autres
produitsplus élevés sur les produits TwinStar.

La marge technique netteaugmentde 7mi | | i ons d&@dami 6 4 i O hF 6 %)déeuwrrenoesderées L a
bonsrésultatsen invalidité et incapacitén 2007 et dessinistres santplus élevésn 2008ont été compens&par un
taux de participation des assurés plus faible.
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Les frais générauxprogressentde 22i | | i ons d @edmiolsl i(o4s8 )b eur os not ami
débacquisition diff ®r ®s et des urfehaassdes calsme pnojetst r at i f s

Ldédamor t i sssvaenrs detportefailleest en repli de &ilion s d 6-84%)ae6sni ( | i ons dbéeur
Le ratio doéexpl oprogresseidel?,4 popasB6,62¢ i onn el

La char g daisedei3™p 1 tl i on s38%Wa@a&lmir lolsi ¢ ns doeur oxutionamrésultati s o
opérationneh vant i mp ! positéd 6 tdeeu * 6ckd if mg os i t i(32% coptre 408b BGbaans )deenr n2i

Le résultat opérationnelbaisede 6mi | | i o n s8%yh@Genuirliolsi ns ddédeur os not amme
r®sul tat doébexploitation qui a ® ® compens® par une

Le résultat courant est en replide 2hi | | i ons29%)aé3ami ¢ $ i bns dédduaose d@®pr @
déactifs plus importante et de pertes r®alis®es sur

Le résultat netest enrecul de 3%i | | i ons45%)@d3anr bki ¢ ns ddédeur os, not amme
du r®sul tat cour adfA®dmieltl idodrusn dcbheaunrgoesmedne ldae j ust e val e
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Vie, épargne, retraitei Suisse

(En millions d'euros)

31 Décembre

30 Juin 2008 30 Juin 2007 2007
Chiffre d'affaires 3,281 3,240 4,133
APE (part du groupe) 193 147 222
Margefinanciere 45 23 61
Chargements et autres produits 91 117 212
Marge technique nette 66 71 137
Frais généraux (71) (84) (167)
Amortissement des valeurs de portefeuille (10) a7 (29)
Marge opérationnelle 121 110 214
Charge d'imp6t (28) (28) (49)
Intéréts minoritaires - - -
Résultat opérationnel part du groupe 93 82 165
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette d'impot) (63) 1) (15)
Résultat courant part du groupe 30 81 149
Gain ou perte sur acsffinanciers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. (49) 18 (20)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - - 7
Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de méme nature 2) 2) (5)
Colts d'intégration 2) 1) @)
Résultat net part du groupe (24) 96 135
¢l dzE RS OKIFy3aS Y2&S8Sy Y monn € I FNIyO adziaas 1.6059 1.6313 1.6420
Le chif fr augnedtad £lraii lrleisons da8lmo s | ( eth %) ddbeur os. A d
chi f fr eprogtessé dedhitliecsns do6éea B2Y4mi(IH4%)ns ddeur os
— Produitscollectifs( 90 % du chi)f fil e d&affragiessabisohif laliir@ss do el

+5% pour

OB1®i & b i b n esSede@ementem raison dl acroissemendes primes uniques

(+8%). Les primes périodiques ont continué a croitre (+8fare aux affaires nouvellesir un marché

concurrentiel.
Produits indivduels( 1 0 %
pour

du chi)ffite

d & & f dnaneeda&l28mif If laii a ness -68606 e u

s O ®tma b Il ii ro n prin@pél@memen saison du niveau recodds échéanceslesproduits
traditionnels(-12mi | | i ons -4®ha27@ridsl i oon s

débeuros) suite ° 1la

en 1998 et au recul dggimes uniques en unités de compteldmi | | i o n sdansl @inenviroonement
financier difficile, et ceci malgré le lancement de Twinstar Invespramier trimestre 2008Les primes
périodiques sur les produien unités de compte progressent dai3| | i o n grindpalememt grace a

[baugment ati on des ventes

Les affaires nouvelleen base APEprogressentde 4®mi | | i ons
A données comparabfesdes affaires nouvelles Vie en base APE praggesde 29ni | | i ons

Produits collectifs: les affaires nouvelles en base AREogressentde 23mi | | i ons
161mi | | i o n gracehd suacesodss négociations annuelles (2 o n s

d6AXA Comfort

déeuros (M31%) opeur

ddeur os (

dbéeur c
diriclaamtrleotrmngsrt

desencours sur lesouveaux contrajset auxversements volontaires sur des produits de retfra®enillions

d 6 req) partiellementcompensés a r | a
coassuranceé3lmi | I i ons dbéeur os) .

non

Produits individuels: les affairs nouvelles en base AP&amélioent de 5mi | | i

reconduct i odes activité d=0 8

ons dobdae ur c

32millions d 6 e urr ®su | t aévdlution Bvworakde des primes périodiques des congatsnités de

® Modification de la comptabilisation en base APE des primes traditionnelles versées volontairement dans le cadre desmetdaiits. d
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compte (+3mi | | i o9 db6 e ®Wreo par AXA Comfort et pamilioh6ef
déeuros) d®marr ®es fin 2007.

La marge financiereaugmeneéde 23mi | | i ons d &d5mi ¢ 4 i ©Hh AZde changesnstant, la
marge financiérgrogresse de 2i | | i ons dobéeur os ( + 95 %plus faibkt partmipetion tdes e n
assuré®td @ne légére augmentatioesirevenusle placements.

Les chargemats et autres produitssont en recul de 2mi | | i on s23%)a@lmi 6 $ i 6 n A tadxdde u r ©
change constant, les chargements et autres prdshigentde 28mi | | i o n s249%)0peancipabrsentgur les
produits collectifs24mi | | i o n smpatt@separruree plys fonparticipationdes assurést pardes chargements

sur primes moins élevésiitea des réductions tarifaires.

La marge techniquenette baissede 5mi | | i 0o n s7%yad6émairlolsi o(n A tadxbde changesconstant, la
marge technique nettminuede 6mi | | i o n 68%}l @rimcipalemeant sutesproduits individuels {15 millions

do6eud%Wsen r ai seoforcerdedtesiréservede longévit§-20mi | | i o n spartiefemant congpgnsé
par la progressiode la marge technique sur Igsoduitscollectifs(+9mi | | i o n,s29%)&ésultantods la bonne

tenue des margéscapacité et invalidité.

Lesfrais générauxbaisentde 12mi | | i o n s1l4%)@&-élumi & $ i © n & tauk@echange £anstant, fesis
générauxbaisset de 13mi | | i o n s-16%)0 miocipadesnenté N r ai son dnen récdrentecdu d e |
changement du plan de retraite des salgfi@smi | | i o n scondpéneéeen pastigpar des commissions plus

importantegésulant du passage a uomeganisation commercial@edépendante pour les agegé&néraux a compter du
ler janvier 2008 et par une légere hawesgaux de commissionnemedéscontrats collectifs prévoyance.

Léamorti ssement des dmiauede@mis| lIdieo npsd4%d) Gdl0anidldl li(eo n A tadxd e u
de change constant, | 6amor ti ssememitl |dieosn siu5ad),0retammuentd e(
surles produits individiels(+5mi | | i o n)gui ahttbéneéfici@  u n e ro@&wvyipsoitohn sde s .

Le ratio doéexpl osi@dnéiaedeo 7 poorga®@0,18t i onn e |
La c¢ har g eesebtdbleap8milionsd 6 eur os .

Le résultat opérationnelprogressede Ihi | | i ons d&e3mi 6 ¢ i O Hh H\4aWie adhangesconstant,
le résultat opérationnel progressededO | | i ons dbéeuros (+12%).

Le résultat courant diminue de 51mi | | i o n s-63W@&8ami ¢ 4 i 0 n sA taddde chargs constant, le
résultat courant est draissede 5Imi | | i 0 ns64%)6 eQe totse (bai sse s 0 e xdgslimoiosu e
vl ues et des d®&AlMm®d i a toin cpnirdidat e tnitsaltihrspartiellementtompensdar une
haussealu résultat opérationnel (+19i | | i ons dbdeur os) .

Le résultat netbais® de 120millionsd 6 e wf26nsi | | i o n & tauka@ednange £anstant, le résultat net est en
reculde 119mi | I i ons d 6 deula dingnutiendu résatat soorant%1mi | | i ons dbéeur os)
défavordle de lajuste valeur des actifs comptabilisés la juste valeurpar résubat (2 4 mi | | i osursles d 6 €
obligations convertiblesIOmi | | i o n s sudlésaation®®mi et i ons dod e urdéfavdrablalest d
devises étrangeres desdérivésde changé-43mi | | i ons dbéeur os) .
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Vie, épargne, retraitei Belgique

(En millions d'euros)

30Juin 2008 30Juin 2007 oL Decembre

2007
Chiffre d'affaires 1,602 1,629 3,075
APE (part du groupe) 154 183 340
Marge financiére 100 84 143
Chargements et autres produits 76 77 162
Marge technique nette 37 33 57
Frais généraux (122) (124) (252)
Amortissement des valeurs de portefeuille 2) (2) 3)
Marge opérationnelle 89 69 107
Charge d'imp6t (5) 3 a7)
Intéréts minoritaires (0) (0) (0)
Résultat opérationnel part du groupe 84 72 90
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette dimp06t) (32) 188 206
Résultatcourant part du groupe 52 260 297
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. (133) (20) (93)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - - -
Charges nettes sur écard&cquisition et autres actifs incorporels de méme nature (2) - -
Colts d'intégration (4) 2) (23)
Résultat net part du groupe (85) 237 191

Le chif fr eimmuédefTma il rl @ 0 n s-2% & I602mitliens dd eur o s . A donn®es
chi ffr e bakéedef26nai il rl e so n s2%§ad61€00miols | i( o n ssflé&dnd n@ dinginutiordes contrds
individuels €6%) compensée par une progressi@scontratscollectifs (+19%):
— Vie, épargneretraite Individuelle(79% du chiffred 6 a f ¥. las prinees diminuentle 6%a 1264 millions
d 6 e uen mison des contratn unités de compte36% a 136ni | | i ons ddla enains denhe et
performance des produits structurese ¢ hi f f r e d 06 aafldss#®S r kb 6 a d eriesk stahl®d ® A
995mi | I i ons d o6 e wietoditionndleeveienp eaduichs f fr e doéaf imidlions e s
déeur os.
— Vie, épargne, retraiteollective( 2 1 % d u ¢ hi)f lésmpremesdrégeessént de rl ¥#s338millions
déeur os en r anigeeda50didlulnieo mps ideeur os .

Les affaires nouvellesen base APEsont en replide 26hi | | i o n s16%) @lb4nri d sl i (o n en raisénad@ r o
la baisse desgentes deproduits individuels{19% a 136ni | | i o n santehumtésdocomprpiadosse”™ | 6 act
général. Cettebaisseest en partie compensée par une progression des ventaodists collectifs (+23% a
18mi | I i ons dbdbeur os) .

La marge financiére progresse de @i | | i ons dbéeumibsi ¢nrd oO@dbpPelr dD0en r a
résultat financier opérationnedn particulier sutes actifs obligatairesetd 6 udiménution de 1Qpdb du tauxmoyen
crédité, y compriparticipation des assurés.

Les chargements et autres produitbaisentde Imi | | i o n-1%) & @mr oksi ¢ ns ddeur os.

La marge technique netteprogressededhi | | i ons das87’mir bsi 6n&lehd eur ostionala r ¢
la participationaux bénéfices techniquedue aux assurésimputable a la mortalité, etu résultat opérationnel du
programme de couverture de Twinstar.
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Les frais générauxdiminuentde Imi | | i o n-1Wd)ad22mobo k|l (ons dbdéeur os efrmisdeai s
personne(+3mi | | i o n sen phdieeampeose@ar la hausse desi-commissionyersées.
L'amortissement des valairs de portefeuilleaugmentedefni | | i on d 6 eaZimmiolsl i(o+H4s7 %)06 e'ur c

Le ratio doéexpl oslamdidre de 59 poiptsRar58,4face al'aneélioratiodesmarge financiereet
technique.

La c hampdtauguohénte dedi | | i o n s269%paedbmi b $ i ons dbébeur os.

Le résultat opérationnelprogressede thi | | i ons ddéewmi d$i OH$6 BP el lla@élioratoo u s
de la marge financie@1l6mi | | i ons d Gnargertextmiue éHthi Idlei ¢ ra sparticlfemantrcomgsée
parunehausste | a cha¢8gme | ddbiompt tddeur os) .

Le résultat courant diminuede208mi | | i on s80W) a®2mr bsi 6 ns dbdbeur os, princ.

forte hausse des dépréciations liées a des actions détenues dans dearfiumiés en raisomle la performance
médiocredes marchés boursieen partie compenggparla hausse du résultat opérationnel

Le résultat net recuke de 323mi | | i on s-136%6) @wB5moisl | ( ons dbdeur os, princ
diminution du réultat courant-@08mi | | i ons d G saniatiandéfavorabéetded® millions d'euros dguste
valeursur OPCVM obligataires comptabilisé&se | o n | fusiegvaleur en ragan dadgnertationdu spreadde
cr®dit. Les co¥%uts doéint ®gmiatl i oon sndidVelwmitoensst hdubre uar vogsme
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Vie, épargne, retraitei RégionM éditerranéenne

(En millions d'euros)

30 Juin 2008 30 Juin 2007 31 Décembre

2007
Chiffre d'affaires 2,794 937 1,924
APE (part du groupe) 204 84 206
Marge financiére 92 47 91
Chargements et autres produits 120 82 172
Marge technique nette 25 32 52
Frais généraux (145) (97) (205)
Amortissement des valeurs de portefeaill (12) (5) 9)
Marge opérationnelle 80 59 100
Charge d'imp6t (22) (16) (21)
Intéréts minoritaires (16) (3) (6)
Résultat opérationnel part du groupe 43 40 73
Part des plus ou moins values réalisées revenant a I'actionnaire (nette dimp06t) 10 8 19
Résultat courant part du groupe 53 49 92
Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. (11) 0 (0)
Impact des opérations exceptionnelles (incluant les activités cédées) - - -
Charges nettesus écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de méme nature 0) 0) 0)
Colts d'intégration 2) (4) (8)
Résultat net part du groupe 39 45 84

L'ltalie (avec AXA MPS, dont le compte de résultat est consolidé par intégration global®1401/2008 et qui

pr ®sente un bilan déouverture au 31/12/2007), I " Es g
du périmétre de I'analyse qui suit. Pour les indicateurs de volume, la base comparable reprend ce périmetre, aus:
bien paur 2007 que pour 2008.

Seguros ING ne fait pas partie du périmétre pour la cléture du premier semestre, maia consolidé au second
semestre 2008.

Le chif fraugmedaefl858mirlelsi ons doéed¥misl I( i+d P B dothriEes andarables

le chif fr estahdhaufséealDdme 1 i ons d diré par es contrats7ifdividuels-184 millions
déeur os) principal ement d' Epargne/ Ret r an unies de eampte
(+272mi | | i o n sfavai$és par le Ricement de nouveaux produits (notamment Accumulator millRihs
déeur os) en ltalie et en Gr ce. Cet t eances plus malestescdes a
produits dEpargnéRetraite adossés a l'actif général, en baiss®2imi | | i o n s4%) dowmment £n rdison de

() la diminutiondes ventesd'AXA MPS, liée asa stratégieonsistant privilégier les produits d'épargne en unités de
compte, plugentables(ii) la baisse chez AXA Italie des ventespteduitsd'épargnéndicielsetd e | dact i vi t
clients institutionnels, et en dépit de la bonne performance deg prads do6 ®par gne traditi on

Les affaires naivellesen base APEaugmentent dé20mi | | i ons ddéeumos | ( 6hd43 %bPpelr @
comparables elles affichent un repli de @i | | i o n s-2%)l éneraisoro rotanfment (i) d'une diminution des
volumes pour AXA MPS -3%), qui privilégie les produits d'épargne en unités de compte plus novateurs
(Accumulator et Double Engin@ux dépengdesproduits traditionnels moingntablesdans un contexte de baisse des
marchés, et (ii) de la diminutiazhez AXA ltaliedes revenus provenant de produits d'épargne indiciels et de la baisse
de l'activitéavec les clients institutionnels. Ce repli est ertipaiompensé par une activité plus dynamique dans les
produits dé®pargne traditionnels en Espagne.

La marge financiereprogresse de 4%i | | i ons doéeunmidd i ChS 7 %)omeulrl®20,n sd odnbte
AXA MPS. Hors AXA MPS, la mege financiérebaisse d&mi | | i o n s129%).6Ceail 9'expBquaptammenpar
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