AXA-Rapport é-@®larc2008v i t

redefining / standards M

Rapport d/6Acti vit®
30 Juin 2008

Pagel of 76 redefining / standards M




AXA-Rapport é-@®larc2008v i t

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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