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Avertissements relatifs ¨ lôutilisation de soldes interm®diaires de 

gestion et à la mention de prévisions  

Ce rapport dôactivit® fait r®f®rence ¨ certains termes qui sont utilis®s par AXA dans le cadre de lôanalyse de son 
activit® et qui peuvent donc ne pas °tre comparables avec ceux employ®s par dôautres soci®t®s. Ces termes sont d®finis 

dans un glossaire figurant à la fin du rapport. 

Certaines déclarations figurant ci-après contiennent des prévisions qui portent notamment sur des événements futurs, 
des tendances, projets ou objectifs. Ces prévisions comportent par nature des risques et des incertitudes, identifiés ou 

non. Pri¯re de se r®f®rer au rapport annuel dôAXA (Formulaire 20-F) et au Document de référence du Groupe, pour 

lôexercice clos au 31 d®cembre 2007 afin dôobtenir une description de certains facteurs, risques et incertitudes 
importants, susceptibles dôinfluer sur les activit®s dôAXA.  AXA ne sôengage dôaucune fa­on ¨ publier une mise à jour 

ou une révision de ces prévisions, que ce soit pour refléter de nouvelles informations, des événements futurs ou toute 

autre circonstance. 
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Les conditions de marché au premier semestre 2008  

Un an après le début de la crise financière, initiée par la crise des « subprimes » aux Etats-Unis, les incertitudes 
demeurent. Ainsi, les taux interbancaires à 3 mois demeurent anormalement élevés et les actifs risqués sont 

toujours pénalisés. 

Du point de vue macro-économique, les interrogations concernant lôimpact de la crise financi¯re sur lôactivit® 
réelle continuent de peser, alors que parallèlement le doublement du prix du pétrole en un an et la hausse des prix 

des matières premières ont fait ressurgir les craintes inflationnistes. Lôacc®l®ration de lôinflation depuis lô®t® 

dernier trouve sa source dans les prix des matières premières, en particulier le prix du baril de pétrole qui a dépassé 
140 dollars à fin juin. Lôinflation atteint 4% en Europe et aux Etats-Unis. 

N®anmoins, lô®conomie mondiale b®n®ficie toujours du maintien dôune croissance dynamique dans les ®conomies 

émergentes, malgré la pression que cette croissance met sur les prix des matières premières. 

La mont®e de lôinflation est au cîur des pr®occupations de la Banque Centrale Européenne (BCE), qui nôavait pas 
participé au mouvement de relâchement monétaire initié par la Banque Fédérale américaine (Fed) lô®t® dernier et 

qui a finalement annoncé une hausse imminente de son taux repo en juin. Les politiques monétaires américaine et 

britannique, jusquôalors accommodantes, semblent ®galement proches dôun revirement, alors que les pays 
émergents ont repris leurs hausses de taux.  

 

MARCHES DES ACTIONS 
Bien que la menace de faillites bancaires se soit éloignée avec les sauvetages de Northern Rock et Bear Stearns au 

Royaume-Uni et aux Etats-Unis, le secteur financier souffre de la chute des marchés actions. La politique 

monétaire, bien quôassez accommodante aux Etats-Unis, a offert peu dôaide aux marchés actions. En juin, les 
marchés actions sont retombés à leurs bas niveaux de mars 2008. Le Dow Jones et le S&P 500 se sont dépréciés 

respectivement de 11,4% et de 9,4%, tandis quôà Londres, le FTSE a perdu 12,9% sur le 1
er
 semestre de lôann®e. Le 

CAC 40 a baissé de 21%, lôEuro stoxx 50 de 23,8% et le Nikkei de 7,8%. Lôindice MSCI World a baissé de 12,5%  

et lôindice MSCI Emergent de 11,6% au 1
er
 semestre 2008. 

 

MARCHES OBLIGATAIRES  
Alors quôen d®but dôann®e, les obligations ont jou® un r¹le de valeur refuge face à la chute des actifs risqués, la 

mont®e des pr®occupations concernant lôinflation a impacté les marchés obligataires. 

Au cours du 1
er
 semestre 2008, la Fed, consciente du risque sur la croissance, a continué de réduire ses taux 

directeurs (diminution totale de 225 points de base (pdb) à 2%), tandis quôelle multipliait les mesures non-
conventionnelles de prêts pour assurer la liquidité du système financier. En Europe continentale, si la BCE a 

participé à  la mise à disposition de liquidités sur le marché monétaire, elle a maintenu ses taux inchangés à 4,0%, 

mais a annoncé le 3 juillet une hausse de 25 pdb à 4,25%. Au Japon, la Bank of Japan a interrompu la 
normalisation de ses taux directeurs.  

Le taux à 10 ans américain sô®levait ¨ 3,98% au 30 juin 2008, en repli de près de 6 pdb par rapport au 31 décembre 

2007, tandis que les taux sur le Bund ont augmenté de près de 25 pdb à 4,58%. Les spreads de crédit se sont 
élargis: lôiTRAXX Main (ç Investment Grade ») est passé de 50 pdb à 105 pdb au cours du 1

er
 semestre 2008, alors 

que lôiTRAXX Crossover (« Below Investment Grade ») a augmenté de 338 pdb à 533 pdb. 

 

TAUX DE CHANGE 
Par rapport au 31 décembre 2007, le dollar a céd® pr¯s de 7% face ¨ lôeuro, le taux de clôture passant de 1,47 dollar 

au 31 décembre 2007 à 1,58 dollar à la fin du mois de juin 2008. Le yen a augment® dôenviron 4% face ¨ lôeuro en 

mars 2008, le taux de clôture passant de 163,6 yens à la fin du mois de septembre 2007, utilisé pour les comptes de 
lôann®e 2007, à 157,4 yens à la fin du mois de mars 2008, utilisé pour les comptes clôturés à la mi-année 2008. La 

livre sterling a conc®d®, quant ¨ elle, pr¯s de 8% face ¨ lôeuro, le taux de clôture passant de 0,733 livre sterling à la 

fin de lôann®e 2007 ¨ 0,792 livre sterling ¨ la fin juin 2008. Le franc suisse a augment® de 3% face ¨ lôeuro, le taux 
de cl¹ture passant de 1,66 franc suisse ¨ la fin de lôann®e 2007 ¨ 1,61 franc suisse ¨ la fin juin 2008. 
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Sur la base du taux de change moyen, le dollar a perdu 15% face à lôeuro (de 1,33 dollar sur la première moitié de 

lôann®e 2007 ¨ 1,53 dollar sur la premi¯re moiti® de lôann®e 2008), tandis que, dans une moindre mesure, le yen a 
perdu 4% face ¨ lôeuro (de 154,2 yens sur les 6 mois finissant le 31 mars 2007, taux utilisé pour les comptes 

semestriels 2007, à 160,8 yens sur les 6 mois finissant le 31 mars 2008, taux utilisé pour les comptes semestriels 

2008). La livre sterling a perdu 15% face ¨ lôeuro (de 0,675 livre sterling sur la premi¯re moiti® de lôannée 2007 à 

0,775 livre sterling sur la premi¯re moiti® de lôann®e 2008). Le franc suisse a augment® de 2% face ¨ lôeuro (de 
1,63 franc suisse sur la premi¯re moiti® de lôann®e 2007 ¨ 1,61 franc suisse sur la première moiti® de lôann®e 

2008). 
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Evénements significatifs  

Principales acquisitions et cessions  

Le 6 février 2008, AXA a annoncé avoir conclu un accord avec OYAK pour lôacquisition de la participation de 50 % 

dans le capital dôAXA OYAK Holding A. ķ. (çAXA OYAKè), une société créée par AXA et OYAK en 1999. Selon 
les termes de lôaccord, AXA va payer 525 millions de dollars (environ 355 millions dôeuros) pour acquérir les 50 % 

dôOYAK dans AXA OYAK (lôaccord pr®voit en outre le rachat par AXA OYAK Holding, pour 15 millions de dollars 

(environ 10 millions dôeuros), de la participation de 1,5 % détenue par Mais Motors, une joint venture OYAK, dans la 

filiale non vie dôAXA OYAK). AXA OYAK est lôun des premiers acteurs (10% du march® de lôassurance
1
) dôun 

marché de lôassurance turc en forte croissance. Principalement active dans lôactivit® Dommages, et plus 

particulièrement sur les segments auto et Dommages aux biens, la société a su combiner une forte croissance de son 

chiffre dôaffaires au cours des dernières années,  avec lôune des meilleures rentabilit®s du march®. Cette transaction, 
qui est soumise ¨ lôobtention des autorisations réglementaires locales, devrait être finalisée mi-août 2008. A lôissue de 

lôop®ration, il a été convenu quôAXA OYAK et ses filiales ne se serviront plus du nom ou de la marque OYAK. 

 
Le 12 février 2008, AXA a annoncé avoir conclu un accord avec ING en vue dôacqu®rir 100 % du capital de sa filiale 

dôassurance mexicaine, Seguros ING , pour un montant de 1,5 milliard de dollars (environ 1 milliard dôeuros). 

Seguros ING est le troisième assureur mexicain (12 % de part de marché, 5,5 millions de clients), avec des positions 

de leader dans des march®s cl®s tels que lôauto (2¯me acteur avec une part de marché de 17 %) et la santé (2ème acteur 
avec une part de marché de 19 %). Afin dôacc®l®rer le retour à la croissance de Seguros ING et améliorer sa 

rentabilité, AXA entend sôappuyer sur lôexp®rience de ses ®quipes manag®riales, sur ses plateformes globales ainsi que 

sur ses comp®tences en mati¯re de syst¯mes dôinformation et de réassurance. Une fois la transaction finalisée, Seguros 
ING sera intégrée à la Région Méditerranéenne dôAXA et b®n®ficiera de son savoir-faire en matière de souscription, 

de gestion des sinistres, de segmentation des clients, de service et de gestion de la marque. AXA financera cette 

acquisition avec des ressources internes. Cette transaction a été finalisée le 22 juillet 2008. 
 

Le 19 mars 2008, AXA au Royaume-Uni a finalis® lôacquisition de 100% du capital du groupe SBJ. L'acquisition de 

SBJ complètera et augmentera le potentiel des activités de conseil et de courtage d'AXA UK, en apportant des atouts 

majeurs au Groupe, dont une couverture nationale plus large et un accès aux nouveaux secteurs du marché. SBJ, avec 
sa forte équipe managériale et son personnel qualifié, confortera la stratégie d'AXA d'établir une présence significative 

sur les marchés du conseil et du courtage. Les activités continueront à fonctionner indépendamment des intérêts de la 

compagnie d'assurance AXA.  
 

Le 17 juin 2008, AXA a finalis® lôacquisition dôune participation de 36,7% dans le capital de RESO GARANTIA , le 

2ème assureur Dommages en Russie, pour un montant total dôenviron 810 millions dôeuros. Dans le cadre de lôaccord, 

AXA aura la possibilit® dôacqu®rir le capital restant au travers dôoptions dôachat exer­ables en 2010 et 2011. Fond®e 
en 1991, RESO est devenue une des principales soci®t®s dôassurance en Russie (7 % de part de marché), en se 

d®veloppant notamment sur lôassurance auto de particuliers tout en construisant un r®seau de 18.000 agents, le second 

en Russie. Selon les termes de lôaccord, le management actuel de RESO continuera ¨ diriger lôentreprise et poursuivra 
la stratégie qui a fait son succès. Avec cette opération, AXA renforce encore son profil de croissance et augmente son 

exposition aux march®s ®mergents. Dans le cadre de lôaccord, AXA a mis en place pour une dur®e de 6 ans, une ligne 

de crédit dôun milliard de dollars, pour lôactionnaire principal de RESO, totalement garantie par sa participation dans 
la société. 

 

  

                                                             
1 Au 30 juin 2007 - Source: Association des sociétés dôassurance et de r®assurance de Turquie. 
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Autres faits marquants 

Au Royaume-Uni, à partir du 31 janvier 2008, certaines transactions sur les fonds AXA Life Property Fund  (1,1 

milliard de livres sterling ou 1,4 milliard dôeuros au 30 juin 2008) et AXA Pension Property Fund (0,8 milliard de 

livres sterling ou 1,0 milliard dôeuros au 30 juin 2008) ont ®t® temporairement suspendues pour une dur®e pouvant 

aller jusquô¨ six mois, comme lôautorisent les contrats sign®s avec la client¯le. Au cas o½ les cessions dôimmeubles 
détenus par les fonds et autres sources de liquidités dont disposent les fonds ne permettraient pas de générer des 

liquidités suffisantes pour honorer lôensemble des demandes de remboursement ¨ la fin de la p®riode de suspension, 

AXA UK, en tant que promoteur des Fonds, sera tenu de procurer aux fonds les liquidités nécessaires pour procéder 
aux remboursements demandés. Au 30 juin 2008, la liquidité du fond s'est améliorée par rapport à la date d'annonce de 

la suspension temporaire de certaines transactions. AXA Pension Property Fund a accéléré le paiement et réduit la 

période de suspension à 4 mois du fait de l'amélioration de sa liquidité. Cependant, les incertitudes et les conditions 
difficiles de négociation sur les marchés justifient une approche prudente et la période de suspension temporaire est 

maintenue. 

 

 

Transactions avec parties liées 

Au cours du premier semestre 2008, (1) il nôy a pas eu de modification des transactions avec les parties li®es, telles 

que décrites dans la Note 27 « Parties liées è des ®tats financiers consolid®s audit®s de lôexercice clos le 31 d®cembre 

2007 figurant dans le Document de Référence 2007 (pages 374 et 375) d®pos® aupr¯s de lôAutorit® des march®s 

financiers et disponible sur son site internet (www.amf-france.org) ainsi que sur celui de la Société (www.axa.com), 
qui ait influé significativement sur la situation financière ou les résultats de la Société durant les six premiers mois de 

lôexercice 2008, et (2) aucune transaction nouvelle entre AXA SA et des parties li®es ayant influ® significativement 

sur la situation financi¯re ou les r®sultats de la Soci®t®, nôest intervenue. 

 

Facteurs de risque 

Les principaux risques et incertitudes auxquels le Groupe est confronté sont décrits dans la Section 4.1 « Facteurs de 

risques » ainsi que dans la Section 2.2 « Autres facteurs susceptibles dôinfluer sur lôactivit® dôAXA » du Document de 
R®f®rence 2007, d®pos® aupr¯s de lôAutorit® des march®s financiers et disponible sur son site internet (www.amf-

france.org) ainsi que sur celui de la Société (www.axa.com). 

Cette description des principaux risques reste valable ¨ la date de publication du pr®sent Rapport pour lôappr®ciation 
des risques et incertitudes majeurs pouvant affecter le Groupe sur la fin de lôexercice en cours et il nôest pas anticip® 

dôincertitudes ou de risques significatifs autres que ceux pr®sent®s dans le Document de R®f®rence. 

 

 

http://www.amf-france.org/
http://www.axa.com/
http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.axa.com/
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Chiffre dôaffaires consolidé 

 
CHIFFRE D'AFFAIRES (a) 

(En millions d'euros)  

  30 Juin 2008 30 Juin 2007 31 Décembre 2007 
Variation 

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 prélèvements 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 éliminations internes.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              
(b) Excluant les plus-values réalisées nettes et les variations de juste valeur sur les actifs comptabilisés en juste valeur par résultat et les dérivés s'y rapportant, le produit net bancaire et le chiffre d'affaires du Groupe 
s'élèvent respectivement à 191 millions d'euros et 49.316 millions d'euros au 30 juin 2008, 163 millions d'euros et 50.811 millions d'euros au 30 juin 2007, 320 millions d'euros et 93.617 millions d'euros au 31 
décembre 2007.  
(c) Inclut notamment les CDOs et entités immobilières. 

 

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

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

Lôexpression indique ®galement que les donn®es dans lôune des deux p®riodes comptables compar®es ont ®t® retrait®es 
pour tenir compte des acquisitions, cessions et changements de périmètre (périmètre constant) et des changements de 

méthode comptable (méthodologie constante). 

 

Le chiffre d'affaires consolidé du premier semestre 2008 s'élève à 49.319 millions d'euros, en baisse de 3% par 

rapport au premier semestre 2007. 

En tenant compte des retraitements à base comparable, principalement l'appr®ciation de lôeuro contre les autres 

devises (2.126 millions dôeuros, soit +4,2 points, notamment le dollar américain et la livre sterling), ainsi que 

lôincidence de lôacquisition de MPS (1.702 millions dôeuros soit -3,3 points), le chiffre dôaffaires consolid® sôinscrit 

en retrait de -0,4% à données comparables. 

 

Les affaires nouvelles en base APE
2
 sô®l¯vent ¨ 3.611 millions dôeuros, en baisse de 7% par rapport au premier 

semestre 2007. A données comparables, les affaires nouvelles en base APE baissent de 6%, principalement en 

raison des Etats-Unis, de lôAustralie et du Japon, compens®s en partie par la Suisse et lôAllemagne. 

Aux Etats-Unis, les affaires nouvelles en base APE diminuent de 150 millions d'euros (-14%) à 808 millions d'euros, 
essentiellement en raison de la baisse anticipée des contrats dôassurance vie universelle adoss®s ¨ lôactif g®n®ral suite ¨ 

une augmentation des tarifs en 2007. Les contrats d'épargne retraite en unités de compte (« variable annuities ») 

s'inscrivent en retrait de 6%, reflétant les conditions difficiles sur les marchés financiers. 
 

En France, les affaires nouvelles en base APE diminuent de 21 millions d'euros (-3%) ¨ 690 millions dôeuros, 

principalement en raison des produits collectifs (-28% ou -66 millions d'euros) suite ¨ lôeffet de changement de 
saisonnalité des contrats Retraite, en partie compensés par la performance des contrats individuels (+10% ou 46 

millions d'euros). 

                                                             
2 Les « Annual Premiums Equivalent » (APE) sont la somme de 100% des affaires nouvelles en primes périodiques et de 10% des primes uniques, en ligne avec la 
méthodologie EEV du Groupe. L'APE est en part du Groupe. 
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Au Japon, les affaires nouvelles en base APE sont en baisse de 45 millions d'euros (-15%) ¨ 253 millions dôeuros, 

essentiellement sur les contrats individuels en raison de la poursuite du recentrage sur des produits plus rentables pour 
compenser un effet volume négatif de 59 millions d'euros lié aux incertitudes fiscales pesant sur certains contrats de 

prévoyance. Le produit « Long Term Term Product » à plus forte marge a ainsi bénéficié d'un report de ventes, qui 

s'est ajouté à l'accroissement des ventes de produits « Yen VA » avec garanties secondaires. Les ventes de produits 

d'assurance médicale affichent toujours le même dynamisme à 122 millions d'euros. 
 

Au Royaume-Uni, les affaires nouvelles en base APE enregistrent un recul de 24 millions dôeuros (-3%) à 

692 millions dôeuros. Ce repli sôexplique principalement par : (i) la diminution de 52 millions dôeuros (-18%) des 
volumes en épargne-retraite en raison de lôimpact sur les produits dôinvestissement « onshore » et « offshore » du 

changement de la législation fiscale relative aux plus-values et aux successions, et (ii) la baisse de 31 millions dôeuros 

(-13%) des contrats de retraite individuelle et « hommes clés » due au renforcement de la concurrence sur le marché. 
Ces ®volutions d®favorables ont ®t® en partie compens®es par (iii) lôaccroissement de 47 millions dôeuros (+ 23%) des 

volumes de retraite collective en grande partie dû au versement dôune prime unique de 32 millions dôeuros, et (iv) 

lôaugmentation de 8 millions dôeuros (+21%) des volumes des contrats de prévoyance en raison du renforcement de la 

marque AXA Protection sur le marché, en particulier auprès des conseillers en gestion de patrimoine indépendants. 
 

En Allemagne, les affaires nouvelles en base APE progressent de 22 millions dôeuros (+10%) ¨ 236 millions dôeuros, 

notamment en raison dôun effet fiscal sur les produits Riester (augmentation des primes en raison dôincitations fiscales 
pour les assurés en 2008 sur les produits Retraite Riester) de +30 millions dôeuros et de la bonne tenue des ventes dans 

les produits dô®pargne/retraite individuelle, notamment de la gamme en unités de compte « TwinStar » (+18 millions 

dôeuros hors effet fiscal des produits Riester), en partie compensés par un recul des produits santé lié à la réforme en 

2007 (la période dôattente pour les salariés afin dôacc®der ¨ lôassurance santé privée ayant été portée de un à trois ans). 
 

En Suisse, les affaires nouvelles en base APE augmentent de 29 millions dôeuros (+18%) ¨ 193 millions dôeuros tirées 

par les produits collectifs (+23 millions dôeuros ou +17%) ¨ 161 million dôeuros, grâce au succès des négociations annuelles 
(+52 millions dôeuros, y compris le transfert des encours sur les nouveaux contrats) compensé en partie par la non 

reconduction en 2008 de lôaugmentation des activités de coassurance (-31 millions dôeuros). Les produits individuels 

sôam®liorent de 5 millions d'euros (+20%) à 32 millions d'euros, r®sultant dôune évolution favorable des primes 
périodiques des contrats en unités de compte, tirée par AXA Comfort, et par l'effet positif des ventes d'OPCVM 

démarrées fin 2007. 

 

En Belgique, les affaires nouvelles en base APE sont en repli de 29 millions dôeuros (-16%) ¨ 154 millions dôeuros en 
raison de la baisse des produits Individuels (-19% à 136 millions dôeuros), tant en unités de compte que adossés à 

lôactif g®n®ral, en partie compensée par une progression des produits collectifs (+23% ¨ 18 millions dôeuros). 

 
Dans la Région Méditerranéenne, les affaires nouvelles en base APE affichent un repli de 3 millions dôeuros (-2%) à 

204 millions dôeuros en raison notamment (i) d'une diminution des volumes pour AXA MPS (-13%), qui privilégie les 

produits d'épargne en unités de compte plus novateurs (Accumulator et Double Engine) aux dépens des produits 
traditionnels moins rentables, dans un contexte de baisse des marchés, et (ii) de la diminution chez AXA Italie des 

revenus provenant de produits d'épargne indiciels et de la baisse de l'activité avec les clients institutionnels. Ce repli 

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

 
En Australie/Nouvelle Zélande, les affaires nouvelles en base APE enregistrent un recul de 55 millions dôeuros (-

21%) ¨ 212 millions dôeuros en raison principalement de la forte baisse des ventes nettes d'OPCVM et des ventes de la 

joint venture AllianceBernstein due à la conjoncture négative actuelle des marchés et à lô®volution favorable de la 
législation au second trimestre 2007 (provoquant un pic des ventes l'an dernier). Ces effets négatifs ont été compensés 

par la comptabilisation de primes importantes (+11 millions d'euros) au 1
er
 semestre 2008 versées par des clients 

institutionnels à la recherche d'investissements plus prudents, et par les ventes de produits de la gamme Accumulator. 

 
A Hong Kong, les affaires nouvelles en base APE baissent de 6 millions dôeuros (-8%) ¨ 56 millions dôeuros, en 

raison du recul des produits dô®pargne retraite (-7 millions dôeuros), principalement du fait dôune baisse des primes 

uniques en unités de compte à la suite des incertitudes sur les marchés financiers. 
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En Europe Centrale et de lôEst, les APE progressent de 25 millions dôeuros (+57%) ¨ 76 millions dôeuros gr©ce aux 

activités Vie, Epargne, Retraite (16 millions dôeuros) qui b®n®ficient, malgr® la crise des march®s financiers, de la 

vigueur des ventes de produits en unit®s de compte (26 millions dôeuros, +56%) et de la contribution positive des 

fonds de pension. Les principaux contributeurs à la croissance des APE sont la Pologne (45 millions d'euros) et la 

République Tchèque (23 millions d'euros). 

 

En Asie du Sud-est et en Chine
3
, les affaires nouvelles en base APE augmentent de 11 millions dôeuros (+37%) ¨ 36 

millions dôeuros, refl®tant la croissance en nombre des forces de vente des réseaux agent et lôam®lioration de la 

productivité. 

 
 

Le chiffre dôaffaires Dommages affiche une progression de 2%, à la fois en bases reportée et comparable, à 

14.519 millions dôeuros, tir® notamment par la Région Méditerranéenne (+7% à 2.984 millions dôeuros) et la France 

(+3% à 3.021 millions dôeuros). 

Lôactivit® de Particuliers (59% du chiffre dôaffaires) progresse de 2% à données comparables, tant en assurance 

automobile (+2%) que dans les branches non automobiles (+3%). 

Le chiffre d'affaires de l'assurance Automobile augmente de 2%, principalement tiré par : (i) la Région 
M®diterran®enne (+5%), qui b®n®ficie dôun effet volume positif (collecte nette de 230.000 contrats), en particulier 

dans les pays émergents et malgré le repli des ventes automobiles, avec une prime moyenne stable sur les marchés les 

plus matures, et (ii) la France (+2%), grâce principalement à la collecte nette (74.000 nouveaux contrats) sur un 
marché compétitif, en partie compensées par (iii) le Royaume-Uni & lôIrlande (-5%) en raison du renforcement de la 

concurrence sur le marché du courtage malgré la croissance du nombre de polices souscrites par la plate-forme 

Internet Swiftcover, et de la concurrence en Irlande qui a conduit à une diminution des primes moyennes et des 
renouvellements, et (iv) lôAllemagne (-3%), en raison de la perte de contrats dans un contexte de pression tarifaire. 

Le chiffre dôaffaires des branches non automobiles progresse de 3%, tir® notamment par (i) la Région Méditerranéenne 

(+7%), principalement grâce aux branches Dommages aux biens et Santé sur le marché espagnol, (ii) la France (+3%), 
portée par la collecte nette positive en Habitation (+26.000 nouveaux contrats) conjuguée à une augmentation de la 

prime moyenne, et (iii) lôAllemagne (+2%) qui enregistre une forte croissance en Dommages aux biens, 

essentiellement due au produit « Profischutz » pour les professionnels, ainsi quô¨ des hausses tarifaires. 

 

Lôactivit® Entrepri ses (39% du chiffre dôaffaires) enregistre une croissance de 2% à données comparables, du 
fait dôune augmentation de 1% de lôAssurance automobile et de 2% des branches non automobiles. 

Le chiffre dôaffaires de lôAssurance automobile sôinscrit en hausse de 1%, avec une croissance (i) en France (+2%) et 

(ii) en Suisse (+8%) favorisée par les efforts commerciaux (suite à la modification du mode de rémunération des 
agents généraux, de fixe à variable, à partir du 1er janvier 2008), partiellement compensée par (iii) lô®volution de la 

Région Méditerranéenne (-2%). 

Le chiffre dôaffaires des branches non automobiles progresse de 2%, grâce à la croissance de (i) la Région 

Méditerranéenne (+9%), portée par les branches Santé (région du Golfe) et Dommages aux biens (PME), 

partiellement compensées par une évolution moins favorable de la branche Construction en Espagne, et (ii) la France 
(+4%) du fait du développement de la branche Construction, la croissance demeurant positive dans les branches 

Dommages aux biens et Responsabilité civile dans un contexte de marchés compétitifs, partiellement compensée par 

(iii) la Suisse (-3%) sous lôeffet de la pression tarifaire en santé et arrêts de travail, de la perte dôimportant contrats en 

arrêts de travail et de la liquidation du pool suisse d'assurance aviation, et (iv) le Royaume-Uni & lôIrlande (-2%) avec 
une détérioration dans la plupart des branches dôactivit® en raison de conditions de marché difficiles, compensée en 

partie par la croissance des volumes en Santé. 

 

 

                                                             
3 Indonésie, Singapour, Thaîlande, Philippines et Chine. 
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Le chiffre dôaffaires de lôAssurance internationale baisse de 33% imputable à la cessation en octobre 2007 de 

lôaccord de « fronting » entre AXA RE et Paris Ré. A données comparables, le chiffre dôaffaires progresse de 5%, à 

1.673 millions dôeuros, principalement grâce à AXA Corporate Solutions Assurance, dont la progression de 6% du 
chiffre dôaffaires à 1.220 millions dôeuros est tirée par un effet volume positif en Assurance maritime, Construction, 

Responsabilité civile et Dommages aux biens, en partie compensé par une pression tarifaire. 

 
 

Le chiffre dôaffaires de la Gestion dôactifs diminue de 13%, ou de 3% à données comparables, pour sô®tablir ¨ 
2.102 millions dôeuros sous lôeffet du recul des commissions liées à la performance (-45%), en partie compensé par 

une augmentation des commissions de gestion (+1%), et des revenus g®n®r®s par lôactivit® dôanalyse financi¯re pour la 

clientèle institutionnelle dôAllianceBernstein (+13%). 

 
AllianceBernstein : le chiffre d'affaires recule de 10 millions d'euros (-1%), la hausse des commissions de gestion de 

1% (+15 millions d'euros), consécutive à la progression des actifs moyens sous gestion (+1%, dont +11% pour les 

services Global & International) et à un mix clients et produits favorable, étant compensée par une baisse des 

commissions liées à la performance de -71% (-21 millions d'euros) et des commissions liées à la distribution de -6% (-
10 millions d'euros). Lôactivit® dôanalyse financi¯re pour la client¯le institutionnelle a continué de progresser avec une 

hausse des commissions de +13% (20 millions d'euros). 

 
Les actifs sous gestion baissent de 89 milliards dôeuros depuis la fin de lôann®e 2007 ¨ 455 milliards dôeuros ¨ fin juin 

2008, en raison dôune d®collecte nette de 4 milliards dôeuros (-5 milliards dôeuros auprès de la clientèle des  

particuliers et 1 milliard dôeuros auprès de la clientèle institutionnelle), dôune d®pr®ciation du marché de -51 milliards 
dôeuros et dôun impact n®gatif de change de -34 milliards dôeuros. 

 

AXA Investment Managers : le chiffre dôaffaires baisse de 55 millions dôeuros (-6%). Hors commissions rétrocédées 

aux réseaux de distribution, le chiffre dôaffaires diminue de 1%, la croissance des actifs moyens sous gestion (+3%) 
étant plus que compensée par de moindres commissions liées à la performance, une évolution négative du mix clients 

et produits (suite aux turbulences sur les marchés actions et ¨ lôaugmentation des actifs investis en obligations avec 

lôint®gration de Winterthur) et au recul des activités sur le segment des particuliers. 
 

Les actifs sous gestion baissent de 22 milliards dôeuros depuis la fin de lôann®e 2007 ¨ 527 milliards dôeuros au 30 

juin 2008, en raison dôune collecte nette positive de 6 milliards dôeuros (dont 9 milliards dôeuros en fonds généraux, 1 

milliard dôeuros auprès de clients institutionnels et une décollecte de -4 milliards d'euros auprès des clients 
particuliers) et dôune ®volution du périmètre du Groupe de 6 milliards d'euros (AXA MPS pour 10 milliards d'euros et 

les Pays-Bas pour -4 milliards d'euros), plus que compensées par -22 milliards d'euros dôeffet marché défavorable dû 

aux turbulences sur les marchés actions, et par -10 milliards d'euros d'effet de change défavorable. 
 

 

Le produit net bancaire augmente de 28% à 197 millions dôeuros, ou de +17% à données comparables, AXA Bank 
Europe (Belgique) réalisant une progression de 10% à 138 millions dôeuros en raison principalement des intérêts nets 

et des chargements. 
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Résultat opérationnel, résultat courant et résultat net part du 

Groupe consolidé 

 

 
(En millions d'euros)  

  30 Juin 2008 30 Juin 2007 31 Décembre 2007 

Primes émises  45,942  47,089  86,116  

Prélèvements 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 prélèvements non acquis  (3,121) (3,829) (609) 

Résultat financier hors coût de l'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 immobilisations corporelles  (2) 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 entreprises mises en équivalence  18  13  29  

Charges liées aux dettes de financement  (350) (229) (467) 

RESULTAT OPERATIONNEL AVANT IMPOT 4,038  4,011  7,545  

Impôt sur les résultats (964) (1,014) (1,941) 

Intérêts minoritaires  (307) (311) (642) 

RESULTAT OPERATIONNEL  2,766  2,688  4,963  

Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impôt) 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  (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 même nature  (43) (55) (106) 

Coûts 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 valeur des actifs sur les contrats dont le risque financier est supporté par les assurés est respectivement de 
-14.755 millions d'euros, +8.773 millions d'euros et +7.476  millions d'euros, les montants impactant de manière symétrique le résultat financier et les charges techniques relatives aux activités d'assurance.  
Les lignes de ce compte de résultat sont sur une base "résultat opérationnel" et pas sur une base "résultat net". 
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Résultat opérationnel, Résultat courant et Résultat net  

      (En millions d'euros)  

 
30 Juin 2008 30 Juin 2007 31 Décembre 2007 

Vie, épargne, retraite 1,396  1,489  2,670  

Dommages 1,133  963  1,863  

Assurance Internationale 172  119  218  

Gestion d'actifs 285  286  590  

Banques 24  11  36  

Holdings et autres (a) (245) (181) (414) 

RESULTAT OPERATIONNEL 2,766  2,688  4,963  

Part des plus ou moins values réalisées revenant aux actionnaires (nette d'impôt) 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 (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 même nature (43) (55) (106) 

Coûts d'intégration (41) (64) (252) 

RESULTAT NET PART DU GROUPE 2,162  3,180  5,666  

(a)  Inclut notamment les CDOs et entités immobilières.  

 

Le résultat opérationnel consolidé s'élève à 2.766 millions d'euros. A taux de change constant, le résultat 

opérationnel augmente de 192 millions dôeuros (+7%), grâce principalement à la branche Assurance Dommages. 

 

En Vie, épargne, retraite, le résultat opérationnel s'établit à 1.396 millions dôeuros. A taux de change constant, le 
résultat opérationnel Vie, épargne, retraite baisse de 16 millions dôeuros (-1%) principalement en raison des Etats-Unis 

(-113 millions dôeuros), en partie compens®s par la France (+78 millions dôeuros). 

Hors la contribution de MPS au premier semestre 2008 (12 millions dôeuros) et ¨ taux de change constant, le résultat 

opérationnel diminue de 28 millions dôeuros notamment en raison de : 

(i) La diminution  de la marge technique nette de 215 millions dôeuros (-27%). Hors lôimpact positif de 
+53 millions dôeuros li® au reclassement de charges de la marge technique vers les commissions dans le cadre 

du renouvellement de certains produits de prévoyance collectifs en France, la marge technique nette baisse de 

268 millions dôeuros (-34%), traduisant principalement la diminution de 254 millions d'euros aux Etats-Unis 
des marges sur les garanties planchers en cas de décès ou en cas de vie (« GMDB/IB »), résultant 

principalement de la sous-performance de certains fonds gérés par rapport aux indices de couverture et de la 

hausse de la volatilité des marchés actions. 

(ii)  Une augmentation des frais généraux (-113 millions dôeuros, +4%), avec des frais dôacquisition en hausse de 
118 million dôeuros (+8%) et des frais administratifs en baisse de 5 millions dôeuros (0%). Les frais g®n®raux 

sont impactés par le reclassement d'une charge de 53 millions d'euros de la marge technique vers les 

commissions en France, l'impact de -35 millions dôeuros dôun changement de traitement comptable compensé 
dans les chargements et autres produits au Royaume-Uni, et le reclassement pour 24 millions dôeuros de frais 

dôacquisition de Thinc (de frais administratifs en frais dôacquisition). Hors lôeffet de ces reclassements : 

a. Les frais dôacquisition augmentent de 6 millions dôeuros (0%), principalement en raison de la France 
(hausse de 41 millions dôeuros imputable notamment ¨ la progression de lôamortissement des frais 

dôacquisition reportés, contrebalancée par une augmentation de 44 millions dôeuros de reprises de 

provisions pour chargements non acquis) et du Royaume-Uni (hausse de 34 millions dôeuros 

notamment liée à une moindre capitalisation nette des frais d'acquisition reportés), compensés par les 
Etats-Unis (baisse de 75 millions dôeuros en raison dôune diminution de 85 millions dôeuros des 

amortissements de co¾ts dôacquisition reportés du fait de leur réactivité à la baisse des marges sur les 

garanties planchers en cas de décès ou en cas de vie (« GMDB/IB »). 

b. Les frais administratifs sont en progression de 19 millions dôeuros (+1%) surtout en raison du 
Royaume-Uni (hausse de 46 millions dôeuros d®coulant du d®ploiement d'initiatives stratégiques dont 

la plate-forme intégrée de gestion de patrimoine et la plate-forme Architas de conseil en 
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investissement) et de lôAllemagne (hausse de 14 millions dôeuros imputable ¨ une augmentation des 

coûts de projets), partiellement compensés par +26 millions dôeuros imputables aux modifications 

apportées aux plans de retraite des salariés aux Etats-Unis et +15 millions dôeuros li®s au changement 
du plan de retraite des salariés en Suisse. 

 

Ces évolutions ont été partiellement compensées par : 

(iii)  Une augmentation des chargements et autres produits (+149 millions dôeuros, +4%) principalement due à : 

a. Les chargements sur produits en unités de compte enregistrent une hausse de 85 millions dôeuros 
(+8%) principalement imputable aux Etats-Unis et au Royaume-Uni (respectivement +47 millions 

dôeuros et +36 millions dôeuros) en raison dôune augmentation des encours moyens (en hausse de 4% 
aux Etats-Unis et de 3% au Royaume-Uni) et des chargements sur encours moyens (+3 pdb aux Etats-

Unis et +5 pdb au Royaume-Uni) grâce à une am®lioration du mix dôactivit®s. 

b. Les chargements sur primes et OPCVM augmentent de 74 millions dôeuros (+4%). Hors un 
changement de traitement comptable (+35 millions dôeuros) au Royaume-Uni qui est compensé dans 

les frais généraux, les chargements sur primes et OPCVM augmentent de 39 millions dôeuros (+2%), 

principalement en raison de la France (+46 millions dôeuros d®coulant notamment dôune reprise plus 

élevée de 44 millions dôeuros des provisions pour chargements non acquis compensant les 
amortissements des frais dôacquisition reportés) et du Japon (+31 millions dôeuros grâce à 

lôam®lioration du mix produits, en particulier sur les contrats d'assurance médicale), compensés en 

partie par lôAustralie & la Nouvelle-Zélande (-15 millions dôeuros ¨ cause dôune baisse des ventes en 
gestion de patrimoine). 

c. Les autres chargements et autres produits diminuent de 11 millions dôeuros (-3%) essentiellement en 
raison de la Suisse (-18 millions dôeuros, principalement en raison dôune plus forte participation des 

assurés aux bénéfices sur les produits collectifs) et des Etats-Unis (-14 millions dôeuros en raison du 
transfert mi 2007 des fonds Enterprise à un tiers), partiellement compensés par le Royaume-Uni  

(hausse de 13 millions dôeuros des commissions liées à la distribution suite à la croissance de 38% de 

Thinc Group). 

(iv) Une marge financière en amélioration (+49 millions dôeuros ou +4%), avec des revenus financiers en repli 

de 75 millions dôeuros (-1%), principalement au Japon (-90 millions dôeuros), au Royaume-Uni (-81 millions 
dôeuros) et aux Etats-Unis (-56 millions dôeuros), compens®s en partie par la France (+175 millions dôeuros 

grâce à l'augmentation des dividendes versés par les fonds Private Equity ainsi qu'à des facteurs saisonniers 

plus favorables dans la distribution de dividende des OPCVM), qui sont plus que compensés par la diminution 
de 124 millions dôeuros de la participation des assurés (-2%) notamment au Royaume-Uni (+111 millions 

dôeuros) et au Japon (+67 millions dôeuros), compensés en partie par la France (-88 millions dôeuros). 

(v) Une diminution  des amortissements des valeurs de portefeuille (-56 millions dôeuros, -28%) notamment 

imputable à une baisse de 33 millions dôeuros au Japon sous l'effet conjugu® de (i) la non récurrence du 

programme de conversion des anciennes polices d'assurance médicale vie entière, (ii) la diminution naturelle 
du stock  de la valeur de portefeuille et (iii) la réduction des revenus financiers. 

(vi) Une charge d'impôt et des intérêts minoritaires moins élevés (-46 millions dôeuros, -8%). Hors la 
diminution de 46 millions dôeuros des ®l®ments fiscaux exceptionnels positifs (reprise de provisions pour 

impôt en baisse de 12 millions d'euros aux Etats-Unis, baisse des éléments exceptionnels de 10 millions 

dôeuros au Royaume-Uni, et non r®currence dôun remboursement de lôimp¹t de 26 millions dôeuros au premier 
semestre 2007 en Belgique se rapportant à des Revenus Définitivement Taxés), la charge dôimp¹t et les intérêts 

minoritaires baissent de 92 millions dôeuros (-15%), principalement du fait dôune diminution du résultat avant 

impôt aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en Allemagne, et dans la Région Méditerranéenne, ainsi que de lôeffet 

positif en Allemagne dôun taux dôimposition plus faible en 2008 (32% contre 40% lôan dernier), partiellement 
compensés par la hausse du résultat avant impôt en France, à Hong Kong, en Australie, en Belgique, au Japon 

et en Suisse. 
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Le résultat opérationnel Dommages sô®l¯ve ¨ 1.133 millions dôeuros. A taux de change constant, le r®sultat 
opérationnel Dommages progresse de 191 millions dôeuros (+20%) tiré par lôam®lioration du ratio combin® (en baisse 

de 1,9 point ¨ 96,4%) en raison dôune sinistralit® limit®e des événements climatiques au premier semestre 2008 
(tempête Emma en Allemagne, 0,2 point de ratio combiné), alors que le premier semestre 2007 a été pénalisé par la 

tempête Kyrill (1,9 point de ratio combiné) et les inondations au Royaume-Uni (1,0 point de ratio combiné). 

(i) Un résultat technique net (y compris frais généraux) en progression de 263 millions dôeuros sous lôeffet 

de : 

a. Un ratio de sinistralité tous exercices en am®lioration de 2,2 points ¨ 68,4%. Hors lôeffet des 

événements naturels, le ratio de sinistralit® tous exercices sôest d®t®rior® de 0,4 point, du fait 

notamment de lôaugmentation du ratio de sinistralité de lôexercice courant de lôAssurance automobile 
en France et au Royaume-Uni, en partie compensée par une évolution favorable de la sinistralité sur 

exercices antérieurs dans de nombreux pays. 

En partie compensé par : 

b. Une augmentation des frais généraux  (-257 millions dôeuros), qui se traduit par une hausse de 0,3 

point du taux de chargement à 28,0%, en particulier au Royaume-Uni (en partie en raison de la 

croissance de Swiftcover, avec notamment une progression des dépenses de marketing) et dans la 

Région Méditerranéenne (suite à la hausse des dépenses de marketing pour soutenir les affaires 
nouvelles), compensés partiellement par lôimpact positif non récurrent du changement du plan de 

retraite des salariés en Suisse. 

(ii)  Le résultat financier net progresse de 70 millions dôeuros, porté par l'accroissement des volumes et du 

rendement des actifs, notamment en Suisse (+23 millions dôeuros), en France (+14 millions dôeuros) et en 

Allemagne (+10 millions dôeuros). 

(iii)  Augmentation de la charge dôimp¹t et des intérêts minoritaires (-142 millions dôeuros) en raison de la 

progression du résultat avant impôt et du recul des éléments fiscaux exceptionnels positifs au premier 
semestre 2008 (27 millions dôeuros en Allemagne et au Royaume-Uni) par rapport au premier semestre 2007 

(76 millions dôeuros en Allemagne, au Royaume-Uni et en Belgique). 

 

 

Le résultat opérationnel de lôAssurance internationale  sô®l¯ve ¨ 172 millions dôeuros. A taux de change constant, le 
r®sultat op®rationnel de lôAssurance internationale progresse de 53 millions dôeuros (+44%), tir® par lôeffet positif de 
la comptabilisation d'impôts différés actifs sur des ajustements fiscaux négatifs des exercices précédents relatifs aux 

succursales étrangères chez AXA Corporate Solutions Assurance et sur des pertes opérationnelles survenus aux Etats-

Unis dans les autres activités internationales, ainsi que le règlement favorable de deux litiges importants dans les 
autres activités internationales. 

 

Le résultat opérationnel de la Gestion dôactifs  s'établit à 285 millions dôeuros. A taux de change constant, le r®sultat 

op®rationnel de la gestion dôactifs progresse de 26 millions dôeuros (+9%), tiré par AXA Investment Managers 

(+30 millions dôeuros, +22%), principalement en raison dôun gain important (58 millions dôeuros avant impôt) lié à la  

performance d'un fonds immobilier, compensé en partie par AllianceBernstein (-4 millions dôeuros, -3%). Le ratio 
dôexploitation op®rationnel est en am®lioration de 0,8 point ¨ 66,8% notamment grâce à AllianceBernstein (-1 point) 

en raison de la réduction de ses frais généraux. 

 

Le résultat opérationnel des banques  ressort à 24 millions dôeuros. A taux de change constant, le r®sultat op®rationnel 

des banques augmente de 13 millions dôeuros (+118%), notamment grâce à AXA Bank Europe (Belgique), en raison 

principalement de la hausse de la marge d'intérêt. 

 

Le résultat opérationnel des Holdings et autres sociétés du Groupe sô®l¯ve ¨ -245 millions dôeuros. A taux de 
change constant, le résultat opérationnel des Holdings baisse de 75 millions dôeuros, imputable à AXA SA (-

69 millions dôeuros) principalement en raison de lôaugmentation de la charge financière due notamment au 

financement de la croissance externe et aux refinancements internes. 
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Les plus values nettes revenant ¨ lôactionnaire sô®lèvent à 524 millions dôeuros. A taux de change constant, les plus 
values nettes revenant ¨ lôactionnaire baissent de 221 millions dôeuros en raison de: 

(i) Une augmentation de 862 millions dôeuros des provisions pour d®pr®ciations dôactifs, à -786 millions 
dôeuros au premier semestre 2008, principalement en raison de la baisse des marchés actions. 

Partiellement compensée par : 

(ii)  Lôaugmentation de 164 millions dôeuros des plus values r®alis®es nettes hors d®pr®ciations dôactifs, à 
834 millions dôeuros au premier semestre 2008, principalement grâce aux plus-values réalisées sur actions en 

Belgique, en France et en Allemagne. 

(iii)   Une augmentation de 477 millions dôeuros de la valeur intrinsèque des produits dérivés sur actions et 

actifs immobilier s au premier semestre 2008, notamment +284 millions dôeuros chez AXA SA grâce aux 

produits dérivés sur actions souscrits en juin 2008 afin de réduire lôexposition du Groupe aux marchés actions, 

+129 millions dôeuros en France et +50 millions dôeuros en Allemagne. 

 

Le résultat courant sô®l¯ve ¨ 3.290 millions dôeuros. A taux de change constant, le r®sultat courant baisse de 
29 millions dôeuros (-1%), lôaugmentation du résultat opérationnel étant plus que compensée par la baisse des plus 

values nettes revenant ¨ lôactionnaire. 

 

Le résultat net s'établit à 2.162 millions dôeuros. A taux de change constant, le r®sultat net baisse de 921 millions 
dôeuros (-29%) en raison de: 

(i) La baisse du résultat courant (-29 millions dôeuros), 

 

(ii)  La baisse du résultat des actifs financiers comptabilisés à la juste valeur et des instruments dérivés, y 

compris ceux de change : -882 millions dôeuros ¨ -1.057 millions dôeuros au premier semestre 2008. Ces       
-1.057 millions dôeuros peuvent sôanalyser comme suit : 

a.  +188 millions dôeuros correspondant ¨ l'annulation dôimp¹ts diff®r®s passifs concernant des actifs 
comptabilisés à la juste valeur par résultat, surestimés au cours des années précédentes en France, 

b. -577 millions dôeuros de variation de juste valeur et de plus-values réalisées sur les OPCVM, 

principalement ¨ cause de lô®largissement des spreads de cr®dit sur des actifs obligataires, 

c. -184 millions dôeuros de variation de juste valeur et de plus-values r®alis®es sur dôautres actifs, y 

compris (i) lô®volution n®gative de juste valeur des fonds « AWF » et « FIIS US » Libor Plus (-

64 millions dôeuros), ainsi que les effets n®gatifs de la variation de la juste valeur de participations 
aux performances de fonds immobiliers chez AXA Investment Managers, et (ii) une variation de juste 

valeur négative au Japon d'obligations dôentreprises américaines (dont le risque de change est 

couvert), suite à la dégradation du marché de crédit. 

d. -152 millions dôeuros concernent la valeur temps de d®riv®s sur actions et actifs immobiliers, dont 

-122 millions dôeuros se rapportent à la baisse de la valeur temps des dérivés actions souscrits afin de 
réduire l'exposition du Groupe aux marchés actions. 

e. -101 millions dôeuros de variation négative de juste valeur des dérivés de crédit japonais à cause de 
lô®largissement des spreads de crédit. 

f. -231 millions dôeuros de variation négative de la juste valeur des produits dérivés de taux et dôeffets 
devises (notamment les dérivés de change). 

 

(iii)  Diminution de lôimpact des opérations exceptionnelles, y compris les activités cédées : -42 millions 
dôeuros ¨ 13 millions dôeuros : 

- Au premier semestre 2008, lôimpact des opérations exceptionnelles, y compris activités cédées 

(+13 millions dôeuros) sôexplique principalement par +10 millions dôeuros chez AllianceBernstein (impact 
supplémentaire de la cession de Cash Management Services et gain de dilution). 

- Au premier semestre 2007, lôimpact des opérations exceptionnelles y compris activités cédées 

(+57 millions dôeuros) sôexplique principalement par les 74 millions dôeuros de r®sultat net des Pays-Bas 

(class®s en activit®s c®d®es apr¯s lôannonce du 4 juin 2007 de la cession des activit®s aux Pays Bas  à SNS 



 ________________________________________________________________________________________________AXA - Rapport dôactivité - 30 Juin  2008 

 Page 16 of 76         ________________________________________________________________________________                                                                   

 

REAAL), en partie compensé par les -9 millions dôeuros chez AllianceBernstein (impact suppl®mentaire 

de la cession de Cash Management Services et gain de dilution). 

 

Partiellement compensées par : 

(iv) Une baisse des charges nettes sur ®carts dôacquisition et autres actifs incorporels de même nature: 

+10 millions dôeuros ¨ -43 millions dôeuros, principalement ¨ cause de lôimpact de lô®cart de premi¯re 

consolidation des entités du Golfe (reconnaissance en une fois des résultats antérieurs, +11 millions dôeuros), 
 

(v) La diminution des co¾ts dôint®gration : +22 millions dôeuros ¨ -41 millions dôeuros, principalement grâce à 
AXA SA. 
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Capitaux propres 

Au 30 juin 2008, les capitaux propres consolidés sô®l¯vent ¨ 40,5 milliards dôeuros. Les mouvements intervenus 

depuis le 31 décembre 2007 sont les suivants :  

 

 (En millions d'euros)  

 
Capitaux propres 

Au 31 Décembre 2007 45,642  

Capital social 6  

Primes d'émission, de fusion et d'apport 34  

Stock options 45  

Titres d'autocontrôle  53  

Instruments financiers composés  - 

Titres super subordonnés et dettes perpétuelles (y compris intérêts courus)  (403) 

Réserves liées aux variations de juste valeur inscrites en capitaux propres (4,300) 

Ecarts de conversion  (455) 

Dividendes versés par la Société  (2,473) 

Autres 379  

Résultat net de l'exercice 2,162  

Gains et pertes actuariels sur engagements de retraite (143) 

Au 30 Juin 2008 40,547  

 
 

Création de valeur pour lôactionnaire  

BENEFICE NET PAR ACTION (ñBNPAò)  

 

 
(En millions d'euros, sauf le nombre d'actions en millions) 

 
30 Juin 2008 30 Juin 2007 31 Décembre 2007 

Var. 30 Juin 2008 versus 30 
Juin 2007 

  
Sur une 

base non 
diluée (a) 

Sur une base 
totalement 
diluée (a) 

Sur une 
base non 
diluée (a) 

Sur une base 
totalement 
diluée (a) 

Sur une 
base non 
diluée (a) 

Sur une base 
totalement 
diluée (a) 

Sur une 
base non 
diluée (a) 

Sur une base 
totalement 
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'intérêt et impacts de change des dettes perpétuelles enregistrées en capitaux propres, avec application rétrospective aux exercices précédents.  
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RENTABILITE DES FONDS PROPRES (ñROEò)   

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

suivants : 

Pour le ROE fondé sur le résultat net :  

 Le calcul est basé sur les états financiers consolidés, à savoir les capitaux propres incluant les dettes 
perpétuelles (Titres Super Subordonnés « TSS » / Titres Subordonnés à Durée Indéterminée « TSDI ») et les 

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

Pour le ROE courant et le ROE opérationnel :  

 Les dettes perpétuelles (TSS / TSDI) sont considérées comme des dettes de financement et sont donc exclues 
des capitaux propres. 

 Les intérêts liés à ces dettes perpétuelles (TSS / TSDI) sont déduits du résultat. 

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

 

 

 

      (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'intérêts liées aux dettes perpétuelles (enregistrées en capitaux propres). 
(b) excluant la variation de juste valeur sur actifs investis et produits dérivés (incluse dans les capitaux propres consolidés), et excluant les dettes perpétuelles (enregistrées en capitaux propres). 
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Vie, épargne, retraite  
Les tableaux suivants analysent le chiffre dôaffaires, le résultat opérationnel, le résultat courant et le résultat net part 

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

 

Vie, épargne, retraite (a) 

(En millions d'euros)  

  30 Juin 2008 30 Juin 2007 31 Décembre 2007 

Primes émises 29,907  30,540  57,807  

Prélèvements 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  1,332  

CHIFFRES D'AFFAIRES 30,850  31,580  59,879  

Variation des primes non acquises nettes de chargements et prélèvements non acquis  (1,014) (1,038) (275) 

Résultat financier hors coût de l'endettement net (b) (9,236) 15,926  21,857  

Charges techniques relatives 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 portefeuille 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 produits 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 OPERATIONNEL AVANT IMPOT 1,963  2,101  3,808  

Impôt sur les résultats (445) (508) (924) 

Intérêts minoritaires  (121) (103) (213) 

RESULTAT OPERATIONNEL  1,396  1,489  2,670  

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

Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de même nature  (12) (29) (39) 

Coûts 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 30 juin 2008, 30 juin 2007 et 31 décembre 2007, l'impact de la variation de juste valeur des actifs sur les contrats dont le risque financier est supporté par les assurés est respectivement 
de -14.755 millions d'euros, +8.773 millions d'euros et +7.468 millions d'euros.  
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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  

Etats-Unis  6,733  8,206  16,244  

Royaume-Uni 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'affaires consolidé 30,826  31,555  59,845  

(a) La Région Méditerranéenne inclut l'Italie, l'Espagne, le Portugal, la Grèce, 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  

Etats-Unis 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'impôt) 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) 

Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de même nature (12) (29) (39) 

Coûts d'intégration (13) (13) (63) 

RESULTAT NET PART DU GROUPE 1,007  1,849  2,899  

        

(a) La Région Méditerranéenne inclut l'Italie, l'Espagne, le Portugal, la Grèce, la Turquie, le Maroc et la région du Golfe.  
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Vie, épargne, retraite ï France 

 

(En millions d'euros)  

 
30 Juin 2008 30 Juin 2007 

31 Décembre 
2007 

Chiffre d'affaires 7,447  7,798  15,052  

APE (part du groupe) 690  642  1,360  

Marge financière 603  516  937  

Chargements et autres produits 749  717  1,463  

Marge technique nette  219  150  265  

Frais généraux (1,025) (921) (1,911) 

Amortissement des valeurs de portefeuille (15) (21) (43) 

Marge opérationnelle 532  442  711  

Charge d'impôt  (99) (87) (178) 

Intérêts minoritaires (2) (1) (2) 

Résultat opérationnel part du groupe 431  353  531  

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

Coûts d'intégration - - - 

Résultat net part du groupe 596  440  709  

  

 

Le chiffre dôaffaires décroît de 350 millions dôeuros (-4%) à 7.447 millions dôeuros. A donn®es comparables (hors 

Neuflize Vie qui est mis en équivalence depuis le 01/01/08, alors qu'il était précédemment consolidé par intégration 
proportionnelle), le chiffre dôaffaires est en retrait de 157 millions dôeuros (-2%) en raison principalement dôun 

changement de saisonnalité des contrats Retraite (-18% des produits collectifs), en partie compensé par une 

augmentation de 9% en épargne-retraite individuelle. 

 

Les affaires nouvelles en base APE progressent de 48 millions dôeuros (+8%) ¨ 690 millions dôeuros. A donn®es 

comparables, les APE diminuent de 21 millions dôeuros (-3%), principalement en raison des produits collectifs (-28% 

ou -66 millions dôeuros), suite ¨ lôeffet de changement de saisonnalité des contrats Retraite, en partie compensés par la 
performance des contrats individuels (+10% ou 46 millions dôeuros). 

 

La marge financière progresse de 86 millions dôeuros (+17%) ¨ 603 millions dôeuros principalement gr©ce ¨ la 
hausse des rendements des actifs liée à l'augmentation des dividendes versés par les fonds de Private Equity ainsi qu'à 

des facteurs saisonniers plus favorables dans la distribution de dividende des OPCVM. 

 

Les chargements et autres produits augmentent de 32 millions dôeuros (+4%) ¨ 749 millions dôeuros, 

principalement en raison d'une reprise plus élevée de 44 millions dôeuros des provisions pour chargements non acquis, 

compensant les amortissements de co¾ts dôacquisition report®s, compens®s en partie par une baisse de 18 millions 
dôeuros des chargements sur encours en unités de compte. Cet effet défavorable est principalement imputable à 

Neuflize, qui est mis en équivalence à compter de début 2008. 

 

La marge technique nette est en progression de 69 millions dôeuros (+46%) ¨ 219 millions dôeuros en raison (i) du 

reclassement dôune charge de 53 millions dôeuros de la marge technique vers les commissions dans le cadre du 

renouvellement de certains produits de prévoyance collectifs et (ii) dôun résultat technique en augmentation de 

16 millions dôeuros sur les contrats de prévoyance collectifs et individuels. 
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Les frais généraux augmentent de 104 millions dôeuros (+11%) ¨ -1.025 millions dôeuros, tir®es par (i) une 

augmentation de 53 millions dôeuros des commissions en raison du reclassement de charges de la marge technique 

vers les commissions dans le cadre du renouvellement de certains produits de prévoyance collectifs, (ii) une hausse de 
24 millions dôeuros des frais g®n®raux imputable ¨ de nouveaux projets informatiques et à des frais de marketing et 

publicitaires, et (iii) des amortissements nets de capitalisation des frais dôacquisition report®s plus ®lev®s (-27 millions 

dôeuros). 

 

L'amortissement des valeurs de portefeuille diminue de 7 millions dôeuros à -15 millions dôeuros. 

 

Le ratio dôexploitation op®rationnel est en amélioration de 1,9 point à 66,2%. 
 

La charge dôimp¹t augmente de 12 millions dôeuros (+14%) ¨ -99 millions dôeuros, principalement en raison de 

lôaugmentation du r®sultat imposable (-31 millions dôeuros). Cette augmentation est en partie compensée par la hausse 
des dividendes non imposables, qui bénéficient du régime « société mère ï filiale ». 

 

En conséquence, le résultat opérationnel progresse de 78 millions dôeuros (+22%) ¨ 431 millions dôeuros. 
 

Le résultat courant augmente de 231 millions dôeuros (+48%) à 710 millions dôeuros, tir® par lô®volution favorable 

du résultat opérationnel (+78 millions dôeuros), une progression de 40 millions dôeuros des plus values nettes r®alis®es 

revenant ¨ lôactionnaire, un profit de 104 millions dôeuros g®n®r® par un portefeuille d'instruments dérivés de 
couverture, ainsi quôune diminution de 10 millions dôeuros des provisions pour d®pr®ciations dôactifs. 

 

Le résultat net s'inscrit en hausse de 156 millions (+35%) à 596 millions dôeuros, traduisant l'am®lioration de 
231 millions dôeuros du r®sultat courant, en partie neutralisée par (i) un impact négatif de 27 millions dôeuros li® aux 

produits dérivés, et (ii) un changement défavorable de 197 millions dôeuros de la juste valeur des OPCVM, 

principalement de crédit. Ces effets négatifs sont compensés par un gain de 147 millions dôeuros correspondant ¨ 
l'annulation dôimp¹ts diff®r®s passifs concernant des actifs comptabilisés à la juste valeur par résultat, surestimés au 

cours des années précédentes. 
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Vie, épargne, retraite ï Etats-Unis 

 

(En millions d'euros)  

 30 Juin 2008 30 Juin 2007 
31 Décembre 

2007 

Chiffre d'affaires 6,733  8,206  16,244  

APE (part du groupe) 808  1,107  2,099  

Marge financière 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 (13) (26) (69) 

Marge opérationnelle 462  686  1,247  

Charge d'impôt  (135) (198) (363) 

Intérêts minoritaires - (0) (0) 

Résultat opérationnel part du groupe 326  488  883  

Part des plus ou moins values réalisées revenant à l'actionnaire (nette d'impôt)  (20) (0) (32) 

Résultat courant part du groupe 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  (7) (7) 

Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de même nature  (2) (20) (21) 

Coûts d'intégration - - - 

Résultat net part du groupe 297  468  863  

¢ŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ƳƻȅŜƴ Υ мΦлл ϵ Ґ Ϸ 1.5309  1.3298  1.3699  

  

 

Le chiffre dôaffaires recule de 1.474 millions dôeuros (-18%) à 6.733 millions dôeuros. A donn®es comparables, le 

chiffre dôaffaires diminue de 435 millions dôeuros (-5%) : 

 Les contrats d'épargne retraite en unités de compte (« variable annuities ») (72% du chiffre dôaffaires) 

baissent de 6% sous l'effet d'un ralentissement de l'activité principalement lié à aux conditions difficiles sur 

les marchés actions. 

 Les contrats dôassurance vie (18% du chiffre dôaffaires) reculent de 7% principalement du fait du repli des 

affaires nouvelles, avec  la baisse anticipée des ventes de produits vie universelle adoss®s ¨ lôactif g®n®ral 
suite à une augmentation des tarifs en 2007. 

 Le chiffre dôaffaires des OPCVM (6% du chiffre dôaffaires) progresse de 3%. 

 

Les affaires nouvelles en base APE diminuent de 300 millions dôeuros (-27%) à 808 millions dôeuros. A donn®es 
comparables, les APE diminuent de 150 millions dôeuros (-14%) essentiellement en raison de la baisse anticipée des 

contrats dôassurance vie universelle adoss®s ¨ lôactif g®n®ral suite à une augmentation des tarifs en 2007. Les contrats 

d'épargne retraite en unités de compte (« variables annuities ») sôinscrivent en retrait de 6%, reflétant les conditions 

difficiles sur les marchés financiers. 
 

La marge financière recule de 103 millions dôeuros (-28%) à 265 millions dôeuros. ê taux de change constant, la 

marge financière baisse de 63 millions dôeuros (-17%), notamment en raison d'une diminution des revenus financiers 
liée à un niveau plus faible des encours adoss®s ¨ lôactif g®n®ral et à des taux dôint®r°ts plus bas, ainsi quôaux 

rendements plus faibles des placements alternatifs. 

 
Les chargements et autres produits baissent de 93 millions dôeuros (-10%) à 794 millions dôeuros. ê taux de change 

constant, les chargements et autres produits progressent de 27 millions dôeuros (+3%), notamment grâce aux 

chargements sur encours en unités de compte, tirés par un encours qui augmente grâce à une collecte nette positive. 
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La marge technique nette baisse de 248 millions dôeuros (-85%) à 44 millions dôeuros. ê taux de change constant, 

elle baisse de 241 millions dôeuros (-83%), traduisant principalement la diminution de 254 millions dôeuros des 

marges sur les garanties planchers en cas de décès ou en cas de vie (« GMDB/IB »), résultant principalement de la 
sous-performance de certains fonds par rapport aux indices de couverture et de la hausse de la volatilité des marchés 

actions. 

 

Les frais généraux diminuent de 207 millions dôeuros (-25%) à -628 millions dôeuros. ê taux de change constant, ils 
reculent de 112 millions dôeuros (-13%), grâce aux facteurs suivants : 

 Les frais généraux (y compris les commissions), nets de capitalisation des coûts dôacquisition report®s, 

baissent de 26 millions dôeuros avec un recul de 6% des frais g®n®raux, principalement en raison des 

initiatives de maitrise des coûts et des modifications apportées aux plans de retraite des salariés. 

 Les amortissements de co¾ts dôacquisition report®s diminuent de 85 millions dôeuros, du fait de leur r®activit® 

à la baisse des marges sur les garanties planchers en cas de décès ou en cas de vie (« GMDB/IB »). 

 

L'amortissement des valeurs de portefeuille est en recul de 13 millions dôeuros (-51%) à -13 millions dôeuros. À 
taux de change constant, l'amortissement des valeurs de portefeuille baisse de 11 millions dôeuros (-43%), 

principalement en raison dôune mortalité plus élevée en 2008. 

 

Le ratio dôexploitation opérationnel augmente de 2,5 points à 58,1%. 

 

La charge dôimp¹t décroît de 63 millions dôeuros (-32%) à -135 millions dôeuros. ê taux de change constant, elle 

recule de 42 millions dôeuros (-21%), principalement en raison de la diminution du résultat opérationnel avant impôt, 
en partie contrebalancée par une reprise de provisions pour impôt en baisse de 12 millions dôeuros. 

 

Le résultat opérationnel diminue de 162 millions dôeuros (-33%) à 326 millions dôeuros. ê taux de change constant, 

il est en baisse de 113 millions dôeuros (-23%) notamment dû à la baisse des marges financière et technique, 
partiellement compensée par une diminution des amortissements des coûts d'acquisition reportés et des valeurs de 

portefeuille. 

 
Le résultat courant décroit de 181 millions dôeuros (-37%) à 306 millions dôeuros. ê taux de change constant, le 

résultat courant baisse de 135 millions dôeuros (-28%). Ce recul est essentiellement imputable à la baisse du résultat 

opérationnel et à une augmentation des d®pr®ciations dôactifs obligataires. 
 

Le résultat net diminue de 171 millions dôeuros (-36%) à 297 millions dôeuros. ê taux de change constant, le résultat 

net baisse de 126 millions dôeuros (-27%), en raison du recul du résultat courant et de la non-récurrence dôéléments 

exceptionnels de 2007. 
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Vie, épargne, retraite ï Royaume-Uni 

 

(En millions d'euros)  

 30 Juin 2008 30 Juin 2007 
31 Décembre 

2007 

Chiffre d'affaires 1,900  2,388  4,628  

APE (part du groupe) 692  819  1,588  

Marge financière 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 opérationnelle 67  123  224  

Charge d'impôt  26  13  31  

Intérêts minoritaires (0) (0) (0) 

Résultat opérationnel part du groupe 92  136  255  

Part des plus ou moins values réalisées revenant à l'actionnaire (nette d'impôt)  (16) (23) (26) 

Résultat courant part du 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'acquisition et autres actifs incorporels de même nature  (6) (6) (11) 

Coûts d'intégration (2) (5) (23) 

Résultat net part du groupe 113  90  216  

¢ŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ƳƻȅŜƴ Υ мΦлл ϵ Ґ ϻ 0.7753  0.6748  0.6845  

  

 

Le chiffre dôaffaires diminue de 488 millions dôeuros (- 20%) à 1.900 millions dôeuros. ê donn®es comparables, le 

chiffre dôaffaires d®cro´t de 205 millions dôeuros (- 9%) : 

 Epargne-retraite (81% du chiffre dôaffaires): 

- Les primes dôassurance (67% du chiffre dôaffaires) diminuent de 4% essentiellement en raison de la baisse des 
volumes sur les produits dôinvestissement ç Onshore ». 

- Les marges sur produits dôinvestissement (14% du chiffre dôaffaires) diminuent de 5%, essentiellement en 
raison de la baisse des primes li®es aux produits dôinvestissement « Offshore » suite aux importantes ventes 

r®alis®es en 2007, une diminution partiellement compens®e par lôaccroissement du volume des affaires 

nouvelles en retraite collective. 

 Prévoyance (17% du chiffre dôaffaires) : les primes diminuent de 27% en raison de la baisse du volume des 

primes uniques sur les contrats dôassurance emprunteur, partiellement compens®e par lôaccroissement des primes 

sur AXA Protection Account. 

 Les autres revenus (2% du chiffre dôaffaires) augmentent de 38% suite ¨ lôaccroissement des marges de 

distribution. 

 

Les affaires nouvelles en base APE diminuent de 127 millions dôeuros (- 16%) à 692 millions dôeuros ou de 24 
millions dôeuros (- 3%) ¨ donn®es comparables.  Ce repli sôexplique principalement par :   

 La diminution de 52 millions dôeuros (- 18%) des volumes en épargne-retraite en raison de lôimpact sur les 

produits dôinvestissement ç Onshore » et « Offshore »  du changement de la législation fiscale relative aux 
plus-values et aux successions.  

 La baisse de 31 millions dôeuros (- 13%) des contrats de retraite individuelle et « hommes clés », due au 

renforcement de la concurrence sur le marché. 

 Lôaccroissement de 47 millions dôeuros (+ 23%) des volumes de retraite collective en grande partie dû au 

versement dôune prime unique de 32 millions dôeuros. 
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 Lôaugmentation de 8 millions dôeuros (+ 21%) des volumes des contrats de Prévoyance en raison du 

renforcement de la marque AXA Protection sur le marché, en particulier auprès des conseillers en gestion de 

patrimoine indépendants. 

 

La marge financière cro´t de 11 millions dôeuros (+ 9%) ¨ 131 millions dôeuros. ê taux de change constant, la marge 

financière augmente de 30 millions dôeuros (+ 25%). Cette progression est notamment imputable à la hausse des 
revenus financiers consécutive à lôaugmentation des taux de rendements ainsi quô¨ la hausse du r®sultat revenant ¨ 

lôactionnaire au titre de lôaugmentation de la participation aux b®n®fices attribu®e aux fonds ç With Profit » (bonus 

versés chaque année et au terme des contrats). 
 

Les chargements et autres produits augmentent de 30 millions dôeuros (+ 8%) ¨ 403 millions dôeuros. ê taux de 

change constant, les chargements et autres produits progressent de 90 millions dôeuros (+ 24%) en raison de lôimpact 

positif de 35 millions dôeuros dôun changement de traitement comptable, qui est compensé dans les frais généraux. 
Hormis cet impact, les chargements et autres produits augmentent de 55 millions dôeuros essentiellement sous lôeffet 

de la hausse de 18 millions dôeuros des chargements sur encours, en grande partie due ¨ une collecte nette positive sur 

les contrats en unités de compte et ¨ lôaugmentation des sur-chargements sur encours prélevés en début de vie des 
contrats de retraite à primes périodiques, de lôaugmentation de 13 millions dôeuros des marges de distribution suite à la 

croissance de 38% de Thinc Group et à la non-r®currence dôun ajustement n®gatif de 10 millions dôeuros effectu® en 

2007 sur lôencours des produits en unit®s de compte. 
 

La marge technique nette baisse de 51 millions dôeuros (- 80%) ¨ 13 millions dôeuros. ê taux de change constant, la 

marge technique nette diminue de 49 millions dôeuros (- 77%) en raison dô®l®ments favorables non r®currents 

constat®s en 2007 (18 millions dôeuros) et de provisions suppl®mentaires de 21 millions dôeuros au titre de montants 
potentiellement dus aux assurés en assurance vie traditionnelle.  

 

Les frais généraux augmentent de 47 millions dôeuros (+ 11%) à - 458 millions dôeuros. ê taux de change constant, 
les frais g®n®raux progressent de 115 millions dôeuros (+ 28%) notamment en raison du changement de traitement 

comptable (35 millions dôeuros compens®s dans les chargements et autres produits). Hormis cet impact, les frais 

g®n®raux augmentent de 80 millions dôeuros principalement sous lôeffet de la hausse de 55 millions dôeuros des frais 

dôadministration, d®coulant du d®ploiement dôinitiatives strat®giques dont la plate-forme intégrée de gestion de 
patrimoine et la plate-forme Architas de conseil en investissement. Les frais généraux progressent également de 11 

millions dôeuros sous lôeffet de lôexpansion de lôactivit® de distribution (Thinc Group). 

 
Lôamortissement des valeurs de portefeuille diminue de 1 million dôeuros (- 5%) à - 22 millions dôeuros. ê taux de 

change constant, lôamortissement des valeurs de portefeuille augmente de 2 millions dôeuros (+ 10%) principalement 

dû à la révision à la hausse des taux de rachat des contrats « With Profits ». 
 

Le ratio dôexploitation op®rationnel augmente de 9,9 points ¨ 87,8%, lôaccroissement des frais g®n®raux (en 

particulier dû aux projets) nôayant ®t® que partiellement compens® par la croissance de la marge brute.  

 
La charge dôimp¹t baisse de 13 millions dôeuros (+ 102%) et représente une contribution positive de  26 millions 

dôeuros. ê taux de change constant, la charge dôimp¹t sur les soci®t®s baisse de 17 millions dôeuros, principalement en 

raison de la baisse du résultat opérationnel avant impôt. 
 

En conséquence, le résultat opérationnel diminue de 44 millions dôeuros (- 32%) ¨ 92 millions dôeuros. ê taux de 

change constant, le r®sultat op®rationnel est en baisse de 30 millions dôeuros (- 22%).  
 

Le résultat courant d®cro´t de 36 millions dôeuros (- 32%) à 76 millions dôeuros. ê taux de change constant, le 

r®sultat courant diminue de 25 millions dôeuros (- 22%), en grande partie sous lôeffet de lô®volution du r®sultat 

opérationnel, la dépréciation liée à des actions à hauteur de 12 millions dôeuros en 2008 ayant été compensées par la 
non-r®currence de 13 millions dôeuros de moins-values réalisées en 2007. 

 

Le résultat net augmente de 23 millions dôeuros (+ 25%) ¨ 113 millions dôeuros. ê taux de change constant, le 
r®sultat net progresse de 40 millions dôeuros (+ 44%). Outre lô®volution du r®sultat courant, le r®sultat net inclut une 
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augmentation de 47 millions dôeuros au titre de lôajustement li® ¨ lôabsence dôescompte de la charge dôimp¹t sur les 

plus-values latentes revenant aux assur®s au titre des contrats dô®pargne vie en unit®s de compte
4
.   

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                             
4 Lôimp¹t diff®r® calcul® sur les plus ou moins-values latentes des actifs relatifs ¨ des contrats en unit®s de compte lôest sur une base non 
escompt®e ¨ lôactif et sur une base escompt®e au passif. Le retraitement IFRS du d®sescompte de la provision dôimp¹t diff®r® est report® en 
résultat net. 
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Vie, épargne, retraite ï Japon 

 

(En millions d'euros)  

 
30 Juin 2008 30 Juin 2007 

31 Décembre 
2007 

Chiffre d'affaires 2,354  2,663  5,116  

APE (part du groupe) 253  308  567  

Marge financière 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'impôt  (85) (79) (154) 

Intérêts minoritaires (2) (3) (5) 

Résultat opérationnel part du groupe 132  133  254  

Part des plus ou moins values réalisées revenant à l'actionnaire (nette d'impôt)  24  80  65  

Résultat courant part du groupe 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 et autres actifs incorporels de même nature  - - - 

Coûts d'intégration (2) (0) (4) 

Résultat net part du groupe (28) 188  219  

Taux de ŎƘŀƴƎŜ ƳƻȅŜƴ Υ мΦлл ϵ Ґ ¸Ŝƴ 160.772  154.164  158.255  

  

 

Le chiffre dôaffaires diminue de 309 millions dôeuros (- 12%) à 2.354 millions dôeuros. A données comparables, et en 

excluant lôimpact des transferts de portefeuille en retraite collective (12 millions dôeuros contre 27 millions dôeuros 
lôann®e derni¯re), le chiffre dôaffaires diminue de 193 millions dôeuros (- 7%) à 2.343 millions dôeuros :  

 Prévoyance (43% du chiffre dôaffaires) : le chiffre dôaffaires diminue de 7% (- 77 millions dôeuros) à 

1.010 millions dôeuros, dont une baisse de 45 millions dôeuros sur des produits ¨ plus faible marge ne 

faisant pas lôobjet dôune promotion active (produits mixtes, vie enti¯re et produits de pr®voyance 

collective) et une baisse de 23 millions dôeuros des primes des contrats de pr®voyance en raison dôune 
r®vision par les autorit®s de r®gulation de la d®ductibilit® fiscale de certains dôentre eux ; 

 Epargne-retraite (31% du chiffre dôaffaires) : le chiffre dôaffaires d®cro´t de 11% (- 89 millions dôeuros) ¨ 

693 millions dôeuros, sous lôeffet de la diminution des ventes de contrats en unit®s de compte cons®cutive 

¨ lôalourdissement des contraintes administratives et aux conditions de march®, et ceci en d®pit de la 
contribution du produit "Yen VA" avec garanties secondaires, lancé au second trimestre 2007; 

 Santé (26% du chiffre dôaffaires) : le chiffre dôaffaires diminue de 4% (- 27 millions dôeuros) à 639 

millions dôeuros. Hors impact du programme de conversion du premier trimestre 2007 sur les anciens 

contrats dôassurance médicale Vie entière, le chiffre dôaffaires progresse de 57 millions dôeuros sur les 
contrats dôassurance médicale Vie entière et les produits complémentaires santé. 

 

Les affaires nouvelles en base APE diminuent de 54 millions dôeuros (- 18%) à 253 millions dôeuros. ê donn®es 

comparables, les APE baissent de 45 millions dôeuros (- 15%), essentiellement sur les contrats individuels en raison de 
la poursuite du recentrage sur des produits plus rentables pour compenser un effet volume négatif de 59 millions 

dôeuros li® aux incertitudes fiscales pesant sur certains contrats de prévoyance. Le produit « Long Term Term 

Product » à plus forte marge a ainsi bénéficié d'un report de ventes, qui sôest ajouté ¨ lôaccroissement des ventes de 
produits « Yen VA » avec garanties secondaires. Les ventes de produits dôassurance m®dicale affichent toujours le 

m°me dynamisme ¨ 122 millions dôeuros. 

 
La marge financière diminue de 23 millions dôeuros (- 95%) ¨ 1 million dôeuros avec la baisse des revenus 

financiers. 
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Les chargements et autres produits augmentent de 12 millions dôeuros (+ 2%) ¨ 514 millions dôeuros. ê taux de 

change constant, les chargements et autres produits progressent de 34 millions dôeuros (+ 7%), en raison de 
lôam®lioration du mix produits, en particulier sur les produits dôassurance m®dicale. 

 

La marge technique nette est en repli de 36 millions dôeuros (- 46%) ¨ 43 millions dôeuros. ê taux de change 

constant, la marge technique nette d®cro´t de 35 millions dôeuros (- 43%) : 

 La marge sur rachats diminue de 12 millions dôeuros ¨ 3 millions dôeuros principalement li®e ¨ la baisse de la 

marge sur rachats des contrats de rente individuels, des produits dôassurance m®dicale et des contrats de 

prévoyance, partiellement compensée par la non récurrence du programme de 2007 portant sur la conversion 

des anciens contrats dôassurance m®dicale Vie enti¯re. 

 La marge de mortalit® diminue de 20 millions dôeuros (- 31%) ¨ 42 millions dôeuros principalement li®e ¨ une 

expérience moins favorable. 

 

Les frais généraux diminuent de 18 millions dôeuros (- 6%) à - 299 millions dôeuros. ê taux de change constant, les 
frais g®n®raux sont en baisse de 5 millions dôeuros (- 2%), en raison : 

 d'une baisse de 17 millions dôeuros des commissions suite ¨ la diminution des affaires nouvelles ;   

 d'une hausse de 2 millions dôeuros des frais hors commissions suite ¨ lôaccroissement des frais de personnel et 

informatiques ; 

 d'une moindre capitalisation, nette dôamortissement, des co¾ts dôacquisition diff®r®s pour 10 millions d'euros. 

 

Lôamortissement de la valeur de portefeuille diminue de 33 millions dôeuros (- 44%) à taux de change constant à -
 40 millions dôeuros, sous lôeffet conjugu® de (i) la non r®currence du programme de 2007 portant sur la conversion 

des anciennes polices dôassurance m®dicale Vie enti¯re, (ii) la diminution naturelle du stock de la valeur de 

portefeuille et (iii) la réduction des revenus financiers. 
 

Le ratio dôexploitation op®rationnel sôam®liore de 3,8 points à 60,7%, la baisse des frais généraux et de 

lôamortissement de la valeur de portefeuille compensant largement la r®duction des marges technique et financi¯re.  
 

La charge dôimp¹t augmente de 9 millions dôeuros (+ 11%) à taux de change constant à - 85 millions dôeuros, en 

ligne avec lôaccroissement du résultat opérationnel avant impôt. 

 
Le résultat opérationnel reste stable ¨ 132 millions dôeuros. ê taux de change constant, le r®sultat op®rationnel 

augmente de 5 millions dôeuros (+ 4%).  

 
Le résultat courant diminue de 56 millions dôeuros (- 26%) à 157 millions dôeuros. ê taux de change constant, le 

r®sultat courant d®cro´t de 49 millions dôeuros (- 23%) principalement en raison de (i) la baisse des plus-values 

r®alis®es revenant ¨ lôactionnaire, cons®cutive ¨ la hausse des int®r°ts cr®dit®s aux assur®s (- 84 millions dôeuros), 

partiellement compens®e par (ii) lôimpact de lôimp¹t et de la r®activit® des amortissements de co¾ts dôacquisition 
différés et de la valeur de portefeuille (+ 29 millions dôeuros) et par (iii) lôam®lioration du r®sultat op®rationnel. 

 

Le résultat net diminue de 217 millions dôeuros ¨ - 28 millions dôeuros. ê taux de change constant, le r®sultat net est 
en repli de 218 millions dôeuros, refl®tant la baisse de 51 millions dôeuros du r®sultat courant, qui s'ajoute ¨ la 

variation négative de juste valeur (i) des dérivés (essentiellement les dérivés de crédit) consécutive à l'augmentation du 

"spread de crédit" (- 153 millions dôeuros), (ii) des obligations dôentreprises am®ricaines (dont le risque de change est 
couvert) suite à la dégradation du marché de crédit (- 61 millions dôeuros) et (iii) du portefeuille de fonds alternatifs (-

 50 millions dôeuros), partiellement compens®e par lôimpact cumul® de lôimp¹t et de la r®activit® des amortissements 

de co¾ts dôacquisition diff®r®s et de la valeur de portefeuille correspondants (+ 109 millions dôeuros). 
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Vie, épargne, retraite ï 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 financière 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 opérationnelle 129  174  321  

Charge d'impôt  (61) (99) (134) 

Intérêts minoritaires (1) (3) (4) 

Résultat opérationnel part du groupe 67  73  182  

Part des plus ou moins values réalisées revenant à l'actionnaire (nette d'impôt)  (14) 2  (1) 

Résultat courant part 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'acquisition et autres actifs incorporels de même nature  - - - 

Coûts d'intégration (1) (0) (6) 

Résultat net part du groupe 43  78  179  

  

 

Le chiffre dôaffaires baisse de 31 millions dôeuros (-1%) pour sô®tablir ¨ 2.955 millions dôeuros notamment en raison 

dôune baisse dôactivit® sur les produits mixtes traditionnels qui sôinscrit dans la tendance du march® (transfert des 

produits dôassurance vie traditionnels vers des produits Epargne/Retraite), qui est en partie compens®e par des contrats 
Epargne/Retraite en unités de compte, notamment de la gamme ñTwinStarò (contrats en unité de compte avec 

garanties secondaires). 

 

Les affaires nouvelles en base APE progressent de 29 millions dôeuros (+14%) à 236 millions dôeuros. A données 
comparables, les affaires nouvelles en base APE augmentent de 22 millions dôeuros (+10%), notamment en raison 

dôun effet fiscal sur les produits Riester (augmentation des primes en raison dôincitations fiscales pour les assur®s en 

2008 sur les produits Retraite Riester) de +30 millions dôeuros et de la bonne tenue des ventes dans les produits 
dô®pargne/retraite individuelle, notamment de la gamme en unités de compte « TwinStar » (+18 millions dôeuros hors 

effet fiscal des produits Riester), qui ont été en partie compensés par un recul des produits santé lié à la réforme en 

2007 (la période dôattente afin dôacc®der ¨ lôassurance Sant® privée pour les salariés a été portée à trois ans).  

 

La marge financière baisse de 15 millions dôeuros (-22%) à 53 millions dôeuros, les revenus plus élevés sur les 

obligations ayant été compensés par des dividendes moins élevés sur actions, ainsi que par une hausse du taux de 

participation des assurés. 

 

Les chargements et autres produits reculent de 18 millions dôeuros (-15%) à 101 millions dôeuros notamment en 
raison du taux de participation plus élevé des assurés qui a été en partie compensé par des chargements et autres 
produits plus élevés sur les produits TwinStar. 

 

La marge technique nette augmente de 7 millions dôeuros (+16%) à 49 millions dôeuros. La non-récurrence de très 

bons résultats en invalidité et incapacité en 2007, et des sinistres santé plus élevés en 2008 ont été compensés par un 
taux de participation des assurés plus faible. 
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Les frais généraux progressent de 22 millions dôeuros (+48%) à -69 millions dôeuros notamment en raison de co¾ts 

dôacquisition diff®r®s et des frais administratifs plus ®lev®s imputables ¨ une hausse des coûts de projets.  

 
Lôamortissement des valeurs de portefeuille est en repli de 3 millions dôeuros (-34%) à -6 millions dôeuros. 

 

Le ratio dôexploitation op®rationnel progresse de 12,4 points à 36,6%. 

La charge dôimp¹t baisse de 37 millions dôeuros (-38%) à 61 millions dôeuros  en raison dôune diminution du résultat 

opérationnel avant imp¹t et de lôeffet positif dôun taux dôimposition plus bas en 2008 (32% contre 40% lôan dernier). 

 
Le résultat opérationnel baisse de 6 millions dôeuros (-8%) à  67 millions dôeuros notamment en raison dôun recul du 

r®sultat dôexploitation qui a ®t® compens® par une r®duction de la charge dôimp¹ts. 

 
Le résultat courant est en repli de 22 millions dôeuros (-29%) à 53 millions dôeuros en raison dôune d®pr®ciation 

dôactifs plus importante et de pertes r®alis®es sur actions et obligations. 

 

Le résultat net est en recul de 35 millions dôeuros (-45%) à 43 millions dôeuros, notamment en raison de lô®volution 

du r®sultat courant et dôun changement de -10 millions dôeuros de la juste valeur des actifs financiers. 
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Vie, épargne, retraite ï Suisse 

 

(En millions d'euros)  

 
30 Juin 2008 30 Juin 2007 

31 Décembre 
2007 

Chiffre d'affaires 3,281  3,240  4,133  

APE (part du groupe) 193  147  222  

Marge financière 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) (17) (29) 

Marge opérationnelle 121  110  214  

Charge d'impôt  (28) (28) (49) 

Intérêts minoritaires - - - 

Résultat opérationnel part du groupe 93  82  165  

Part des plus ou moins values réalisées revenant à l'actionnaire (nette d'impôt)  (63) (1) (15) 

Résultat courant part du groupe 30  81  149  

Gain ou perte sur actifs financiers (comptabilisés en juste valeur par résultat) et sur dérivés. (49) 18  (10) 

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

Charges nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de même nature  (2) (2) (5) 

Coûts d'intégration (2) (1) (7) 

Résultat net part du groupe (24) 96  135  

¢ŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ƳƻȅŜƴ Υ мΦлл ϵ Ґ ŦǊŀƴŎ ǎǳƛǎǎŜ 1.6059  1.6313  1.6420  

  

 

Le chiffre dôaffaires augmente de 41 millions dôeuros (+1%) à 3.281 millions dôeuros. A donn®es comparables, le 

chiffre dôaffaires progresse de 124 millions dôeuros (+4%) à  3.274 millions dôeuros : 

 Produits collectifs (90% du chiffre dôaffaires) : le chiffre dôaffaires progresse de 145 millions dôeuros ou de 

+5% pour sô®tablir ¨ 2.951 millions dôeuros essentiellement en raison de lôaccroissement des primes uniques 
(+8%). Les primes périodiques ont continué à croître (+3%) grâce aux affaires nouvelles sur un marché 

concurrentiel. 

 Produits individuels (10% du chiffre dôaffaires) : le chiffre dôaffaires diminue de 22 millions dôeuros ou -6% 

pour sô®tablir ¨ 330 millions dôeuros, principalement en raison du niveau record des échéances des produits 

traditionnels (-12 millions dôeuros ou -4% à 279 millions dôeuros) suite ¨ la mise en place dôun droit de timbre 
en 1998 et au recul des primes uniques en unités de compte (-14 millions dôeuros) dans un environnement 

financier difficile, et ceci malgré le lancement de Twinstar Invest au premier trimestre 2008. Les primes 

périodiques sur les produits en unités de compte progressent de 3 millions dôeuros, principalement grâce à 
lôaugmentation des ventes dôAXA Comfort. 

 

Les affaires nouvelles en base APE progressent de 45 millions dôeuros (+31%) pour sô®tablir ¨ 193 millions dôeuros. 
A données comparables

5
, les affaires nouvelles Vie en base APE progressent de 29 millions dôeuros (+18%): 

 

 Produits collectifs : les affaires nouvelles en base APE progressent de 23 millions dôeuros (+17%) à 

161 millions dôeuros grâce au succès des négociations annuelles (+52 millions dôeuros, incluant le transfert 
des encours sur les nouveaux contrats) et aux versements volontaires sur des produits de retraite (+3 millions 

dôeuros), partiellement compensés par la non reconduction en 2008 de lôaugmentation des activités de 

coassurance (-31 millions dôeuros). 

 Produits individuels : les affaires nouvelles en base APE sôaméliorent de 5 millions dôeuros (+20%) à 

32 millions dôeuros, r®sultant dôune évolution favorable des primes périodiques des contrats en unités de 

                                                             
5 Modification de la comptabilisation en base APE des primes traditionnelles versées volontairement dans le cadre de produits de retraite.  
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compte (+3 millions dôeuros) tir®e par AXA Comfort et par lôeffet positif des ventes dôOPCVM (+1 million 

dôeuros) d®marr®es fin 2007. 

 

La marge financière augmente de 23 millions dôeuros (+98%) à 45 millions dôeuros. A taux de change constant, la 

marge financière progresse de 22 millions dôeuros (+95%) notamment en raison dôune plus faible participation des 

assurés et dôune légère augmentation des revenus de placements. 
 

Les chargements et autres produits sont en recul de 27 millions dôeuros (-23%) à 91 millions dôeuros. A taux de 

change constant, les chargements et autres produits baissent de 28 millions dôeuros (-24%)  principalement sur les 
produits collectifs (-24 millions dôeuros) impactés par une plus forte participation des assurés et  par des chargements 

sur primes moins élevés suite à des réductions tarifaires. 

 

La marge technique nette baisse de 5 millions dôeuros (-7%) à 66 millions dôeuros. A taux de change constant, la 

marge technique nette diminue de 6 millions dôeuros (-8%), principalement sur les produits individuels (-15 millions 

dôeuros, -35%) en raison dôun renforcement des réserves de longévité (-20 millions dôeuros), partiellement compensé 

par la progression de la marge technique sur les  produits collectifs (+9 millions dôeuros, +29%) résultant de la bonne 
tenue des marges incapacité et invalidité.  

 

Les frais généraux baissent de 12 millions dôeuros (-14%) à -71 millions dôeuros. A taux de change constant, les frais 
généraux baissent de 13 millions dôeuros (-16%), principalement en raison de lôincidence non récurrente du 

changement du plan de retraite des salariés (15 millions dôeuros), compensée en partie par des commissions plus 

importantes résultant du passage à une organisation commerciale indépendante pour les agents généraux à compter du 
1er janvier 2008 et par une légère hausse des taux de commissionnement des contrats collectifs prévoyance. 

 

Lôamortissement des valeurs de portefeuille diminue de 8 millions dôeuros (-44%)  à -10 millions dôeuros. A taux 
de change constant, lôamortissement des valeurs de portefeuille est en repli de 8 millions dôeuros (-45%), notamment 

sur les produits individuels (+5 millions dôeuros) qui ont bénéficié dôune r®vision dôhypoth¯ses. 

 

Le ratio dôexploitation op®rationnel sôaméliore de 7,7 points à 40,1%. 

 

La charge dôimp¹t reste stable à -28 millions dôeuros. 

 

Le résultat opérationnel progresse de 11 millions dôeuros (+14%) à 93 millions dôeuros. A taux de change constant, 

le résultat opérationnel progresse de 10 millions dôeuros (+12%). 
 

Le résultat courant diminue de 51 millions dôeuros (-63%) à 30 millions dôeuros. A taux de change constant, le 

résultat courant est en baisse de 51 millions dôeuros (-64%). Cette baisse sôexplique par lôaccroissement des moins-
values et des d®pr®ciations dôactifs (-61 millions dôeuros), principalement sur actions, partiellement compensé par une 

hausse du résultat opérationnel (+10 millions dôeuros). 

 

Le résultat net baisse de 120 millions dôeuros à -24 millions dôeuros. A taux de change constant, le résultat net est en 

recul de 119 millions dôeuros en raison de la diminution du résultat courant (-51 millions dôeuros), dôune variation 
défavorable de la juste valeur des actifs comptabilisés à la juste valeur par résultat (-24 millions dôeuros) sur les 

obligations convertibles (-10 millions dôeuros) et sur les actions (-14 millions dôeuros), et dôun impact défavorable des 

devises étrangères et  des dérivés de change (-43 millions dôeuros).  
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Vie, épargne, retraite ï Belgique 

 

(En millions d'euros)  

 30 Juin 2008 30 Juin 2007 
31 Décembre 

2007 

Chiffre d'affaires 1,602  1,629  3,075  

APE (part du groupe) 154  183  340  

Marge financière 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) (1) (3) 

Marge opérationnelle 89  69  107  

Charge d'impôt  (5) 3  (17) 

Intérêts minoritaires (0) (0) (0) 

Résultat opérationnel part du groupe 84  72  90  

Part des plus ou moins values réalisées revenant à l'actionnaire (nette d'impôt)  (32) 188  206  

Résultat courant 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 écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de même nature  (1) - - 

Coûts d'intégration (4) (2) (13) 

Résultat net part du groupe (85) 237  191  

  

 

Le chiffre dôaffaires diminue de 27 millions dôeuros (-2%) à 1.602 millions dôeuros. A donn®es comparables, le 

chiffre dôaffaires baisse de 26 millions dôeuros (-2%) à 1.600 millions dôeuros reflétant une diminution des contrats 
individuels (-6%) compensée par une progression des contrats collectifs (+19%) : 

 Vie, épargne, retraite Individuelle (79% du chiffre dôaffaires): les primes diminuent de 6% à 1.264 millions 
dôeuros en raison des contrats en unités de compte (-36% à 136 millions dôeuros) et de la moins bonne 

performance des produits structurés. Le chiffre dôaffaires des contrats adossés ̈  lôactif g®n®ral reste stable à 

995 millions dôeuros. Les produits vie traditionnelle voient leur chiffre dôaffaires baisser de 2% ¨ 132 millions 
dôeuros. 

 Vie, épargne, retraite collective (21% du chiffre dôaffaires): les primes progressent de 19% à 338 millions 
dôeuros en raison dôune prime unique de 50 millions dôeuros.  

 

Les affaires nouvelles en base APE sont en repli de 29 millions dôeuros (-16%) à 154 millions dôeuros en raison de 
la baisse des ventes de produits individuels (-19% à 136 millions dôeuros) tant en unités de compte quôadossés ¨ lôactif 

général. Cette baisse est en partie compensée par une progression des ventes de produits collectifs (+23% à 

18 millions dôeuros). 
 

La marge financière progresse de 16 millions dôeuros (+19%) ¨ 100 millions dôeuros en raison de la hausse du 

résultat financier opérationnel, en particulier sur les actifs obligataires, et dôune diminution de 10 pdb du taux moyen 
crédité, y compris participation des assurés. 

 

Les chargements et autres produits baissent de 1 million dôeuros (-1%) à 76 millions dôeuros. 

 

La marge technique nette progresse de 4 millions dôeuros (+11%) à 37 millions dôeuros en raison dôune r®duction de 

la participation aux bénéfices techniques due aux assurés, imputable à la mortalité, et du résultat opérationnel du 
programme de couverture de Twinstar. 
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Les frais généraux diminuent de 1 million dôeuros (-1%) à -122 millions dôeuros en raison de la baisse des frais de 

personnel (+3 millions dôeuros), en partie compensée par la hausse des sur-commissions versées. 

 
L'amortissement des valeurs de portefeuille augmente de 1 million dôeuros (+47%) ¨ -2 millions dôeuros. 

 

Le ratio dôexploitation op®rationnel s'améliore de 5,9 points à 58,4% grâce à l'amélioration des marges financière et 

technique. 
 

La charge dôimpôt augmente de 8 millions dôeuros (-269%) à -5 millions dôeuros. 

 
Le résultat opérationnel progresse de 11 millions dôeuros (+16%) ¨ 84 millions dôeuros sous lôeffet de l'amélioration 

de la marge financière (+16 millions dôeuros) et de la marge technique (+4 millions dôeuros), partiellement compensée 

par une hausse de la charge dôimp¹ts (-8 millions dôeuros). 
 

Le résultat courant diminue de 208 millions dôeuros (-80%) à 52 millions dôeuros, principalement imputable ¨ une 

forte hausse des dépréciations liées à des actions détenues dans des fonds cantonnés en raison de la performance 

médiocre des marchés boursiers, en partie compensée par la hausse du résultat opérationnel.  
 

Le résultat net recule de 323 millions dôeuros (-136%) à -85 millions dôeuros, principalement ¨ cause de la 

diminution du résultat courant (-208 millions dôeuros), et dôune variation défavorable de -99 millions d'euros de  juste 
valeur sur OPCVM obligataires comptabilisés selon lôoption de juste valeur, en raison de l'augmentation du spread de 

cr®dit. Les co¾ts dôint®gration de Winterthur augmentent de 2 millions dôeuros ¨ -4 millions dôeuros. 
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Vie, épargne, retraite ï Région Méditerranéenne 

 

(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 financière 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 portefeuille (12) (5) (9) 

Marge opérationnelle 80  59  100  

Charge d'impôt  (22) (16) (21) 

Intérêts minoritaires (16) (3) (6) 

Résultat opérationnel part du groupe 43  40  73  

Part des plus ou moins values réalisées revenant à l'actionnaire (nette d'impôt)  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 nettes sur écarts d'acquisition et autres actifs incorporels de même nature  (0) (0) (0) 

Coûts d'intégration (2) (4) (8) 

Résultat net part du groupe 39  45  84  

  

 

L'Italie (avec AXA MPS, dont le compte de résultat est consolidé par intégration globale au 01/01/2008 et qui 

pr®sente un bilan dôouverture au 31/12/2007), l'Espagne, le Portugal, la Gr¯ce, la Turquie et le Maroc font partie 

du périmètre de l'analyse qui suit. Pour les indicateurs de volume, la base comparable reprend ce périmètre, aussi 

bien pour 2007 que pour 2008. 

Seguros ING ne fait pas partie du périmètre pour la clôture du premier semestre, mais  sera consolidé au second 

semestre 2008. 

 

Le chiffre dôaffaires augmente de 1.856 millions dôeuros (+198%) ¨ 2.794 millions dôeuros. A données comparables, 
le chiffre dôaffaires est en hausse de 194 millions dôeuros (+7%), tiré par les contrats individuels (+184 millions 

dôeuros) principalement d'Epargne/Retraite suite ¨ lôaugmentation des ventes de produits en unités de compte 

(+272 millions dôeuros), favorisées par le lancement de nouveaux produits (notamment Accumulator +132 millions 
dôeuros) en Italie et en Gr¯ce. Cette croissance a ®t® en partie neutralis®e par les performances plus modestes des 

produits d'Epargne/Retraite adossés à l'actif général, en baisse de -92 millions dôeuros (-4%), notamment en raison de 

(i) la diminution des ventes  d'AXA MPS,  liée à sa stratégie consistant à privilégier les produits d'épargne en unités de 

compte, plus rentables, (ii) la baisse chez AXA Italie des ventes de produits d'épargne indiciels et de lôactivit® avec les 
clients institutionnels, et en dépit de la bonne performance des produits dô®pargne traditionnels en Espagne. 

Les affaires nouvelles en base APE augmentent de 120 millions dôeuros (+143%) ¨ 204 millions dôeuros. A donn®es 
comparables, elles affichent un repli de 3 millions dôeuros (-2%) en raison notamment (i) d'une diminution des 

volumes pour AXA MPS (-13%), qui privilégie les produits d'épargne en unités de compte plus novateurs 

(Accumulator et Double Engine) aux dépens des produits traditionnels moins rentables, dans un contexte de baisse des 
marchés, et (ii) de la diminution chez AXA Italie des revenus provenant de produits d'épargne indiciels et de la baisse 

de l'activité avec les clients institutionnels. Ce repli est en partie compensé par une activité plus dynamique dans les 

produits dô®pargne traditionnels en Espagne. 

 
La marge financière progresse de 45 millions dôeuros (+97%) ¨ 92 millions dôeuros, dont 51 millions dôeuros pour 

AXA MPS. Hors AXA MPS, la marge financière baisse de 6 millions dôeuros (-12%). Ceci s'explique notamment par 


