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MISE AÁ LA DISPOSITION DU PUBLIC AÁ L'OCCASION

DE L'EÂ MISSION ET DE L'ADMISSION AU PREMIER MARCHEÂ

DE PARISBOURSESBF S.A. D'UN EMPRUNT SUBORDONNEÂ

CONVERTIBLE EN ACTIONS AXA DE EUROS 1.099.999.722
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Visa de la Commission des OpeÂrations de Bourse

Par application des articles 6 et 7 de l'ordonnance në 67-833 du 28 septembre 1967,

la Commission des OpeÂrations de Bourse a apposeÂ sur le preÂsent prospectus

le visa në 00-146 en date du 8 feÂvrier 2000.

La notice leÂgale sera publieÂe au Bulletin des Annonces LeÂgales Obligatoires

du 11 feÂvrier 2000.

Un document de reÂfeÂrence a eÂteÂ enregistreÂ aupreÁs de la Commission des OpeÂrations

de Bourse le 11 mai 1999 sous le numeÂro R.99-179.

Le document de reÂfeÂrence et la preÂsente note d'opeÂration constituent

le prospectus relatif aÁ l'eÂmission par AXA des 6.646.524 obligations subordonneÂes convertibles en actions

AXA deÂcrites dans la preÂsente note d'opeÂration.

Concomitamment aÁ l'eÂmission des obligations objet de la preÂsente note d'opeÂration, AXA proceÁde aÁ une

eÂmission de Titres SubordonneÂs aÁ DureÂe IndeÂtermineÂe objet d'un prospectus preÂliminaire sur lequel la

Commission des OpeÂrations de Bourse a apposeÂ avec un avertissement le visa në 00-083 en date du 26

janvier 2000.

Des exemplaires de la preÂsente note d'opeÂration et du document de reÂfeÂrence sont disponibles

sans frais au sieÁge social d'AXA :

Communication FinancieÁre

25, avenue Matignon ± 75008 Paris

TeÂl. : 01.40.75.57.00

www.axa.com

ainsi qu'aupreÁs des eÂtablissements habiliteÂs aÁ recevoir les souscriptions en France.
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PRINCIPALES CARACTERISTIQUES DES OBLIGATIONS

SUBORDONNEES CONVERTIBLES EN ACTIONS

Emetteur AXA (la `̀ SocieÂteÂ'').

Nombre et montant nominal

total des Obligations

6.646.524 obligations d'un montant nominal total de E 1.099.999.722,

soit FRF 7.215.525.176 (les `̀ Obligations'') ; ce nombre et ce montant

pourront eÃtre augmenteÂs dans la limite maximale de 996.978 Obligations,

soit de E 164.999.859 (FRF 1.082.328.125) dans les conditions preÂciseÂes

dans la preÂsente note d'opeÂration.

Montant nominal par

Obligation

E 165,50, soit FRF 1.085,61.

Prix d'eÂmission E 165,50, soit FRF 1.085,61.

Date de jouissance et de

reÁglement

17 feÂvrier 2000.

DureÂe de l'emprunt 16 ans, 10 mois et 13 jours.

InteÂreÃts Les Obligations porteront inteÂreÃt au taux de 3,75 % l'an payable, en

l'absence de suspension du paiement des inteÂreÃts, le 1er janvier de chaque

anneÂe. Pour la peÂriode du 17 feÂvrier 2000 au 31 deÂcembre 2000, il sera

mis en paiement, sous la meÃme reÂserve, un montant d'inteÂreÃt de euros

5,41, soit FRF 35,49, par Obligation.

Suspension du paiement des

inteÂreÃts

Le paiement des inteÂreÃts dus sur les Obligations peut eÃtre suspendu dans

les conditions preÂciseÂes aux paragraphes `̀ Suspension du paiement des

inteÂreÃts'' des modaliteÂs des Obligations.

Subordination En cas de liquidation de la SocieÂteÂ, le paiement des inteÂreÃts et le

remboursement du principal dus au titre des Obligations sont entieÁrement

subordonneÂs au paiement preÂalable des dettes non subordonneÂes de la

SocieÂteÂ.

Taux de rendement actuariel en

cas de non-conversion des

Obligations, de non-suspension

du paiement des inteÂreÃts et

d'absence de remboursement

anticipeÂ

6,00 % annuel au 17 feÂvrier 2000 calculeÂ sur la base du nombre de jours

effectifs dans un mois et du nombre de jours effectifs dans une anneÂe.

Amortissement normal Amortissement en totaliteÂ le 1er janvier 2017 au prix de E 269,16, soit

FRF 1.765,57, par Obligation, soit 162,63 % du montant nominal.

Amortissement anticipeÂ Possible par achat et dans les conditions deÂcrites dans la preÂsente note

d'opeÂration.

Souscription du public A partir du 9 feÂvrier 2000 jusqu'au 14 feÂvrier 2000 inclus, 6.646.524

Obligations seront offertes au public en France et aÁ l'eÂtranger, auxquelles

s'ajouteront, le cas eÂcheÂant, les Obligations eÂmises au titre de

l'augmentation du montant de l'eÂmission reÂaliseÂe dans les conditions

stipuleÂes dans la preÂsente note d'opeÂration.

Les principaux actionnaires de la SocieÂteÂ ont deÂclareÂ qu'ils n'avaient pas

l'intention de souscrire aux Obligations eÂmises.

Conversion des Obligations en

actions

A partir du 17 feÂvrier 2000, aÁ raison d'une action AXA d'un montant

nominal de E 9,15 par Obligation convertie.

Cours de bourse de l'action

AXA

Le 8 feÂvrier 2000 (aÁ 16 h 20) : E 133,50, soit FRF 875,70.
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CHAPITRE I RESPONSABLE DE LA NOTE D'OPERATION, RESPONSABLES DU CONTROLE

DES COMPTES ET RESPONSABLES DE L'INFORMATION

1.1. Responsable de la note d'opeÂration

Monsieur Claude BEBEAR

PreÂsident du directoire d'AXA.

1.2. Attestation du responsable

`̀ A notre connaissance, les donneÂes du preÂsent prospectus sont conformes aÁ la reÂaliteÂ ; elles comprennent

toutes les informations neÂcessaires aux investisseurs pour fonder leur jugement sur le patrimoine,

l'activiteÂ, la situation ®nancieÁre, les reÂsultats et les perspectives de la SocieÂteÂ ainsi que les droits attacheÂs

aux titres offerts ; elles ne comportent pas d'omission de nature aÁ en alteÂrer la porteÂe.''

Le PreÂsident du directoire

Claude BEBEAR

1.3. Responsables du controÃle des comptes

1.3.1. Titulaires

± BEFEC PRICE WATERHOUSE

32, rue Guersant

75017 Paris

repreÂsenteÂ par Mme Catherine PARISET et M. GeÂrard DANTHENY

Date du premier mandat : 28 feÂvrier 1989.

DureÂe du mandat en cours : 6 exercices.

Date d'expiration : mandat expirant aÁ l'assembleÂe geÂneÂrale appeleÂe aÁ

statuer sur les comptes de l'exercice 1999.

± MAZARS & GUERARD

125, rue de Montreuil

75011 PARIS

repreÂsenteÂ par MM. Patrick de CAMBOURG et Charles VINCENSINI

Date du premier mandat : 8 juin 1994.

DureÂe du mandat en cours : 6 exercices.

Date d'expiration : mandat expirant aÁ l'assembleÂe geÂneÂrale appeleÂe aÁ

statuer sur les comptes de l'exercice 2003.

1.3.2. SuppleÂants

± Monsieur Patrick FROTIEE

32, rue Guersant

75017 Paris

Date du premier mandat : 17 mai 1995.

DureÂe du mandat en cours : 5 exercices.

Date d'expiration : mandat expirant aÁ l'assembleÂe geÂneÂrale appeleÂe aÁ

statuer sur les comptes de l'exercice 1999.

± Monsieur JoseÂ MARETTE

125, rue de Montreuil

75011 Paris

Date du premier mandat : 8 juin 1994.

DureÂe du mandat en cours : 6 exercices.

Date d'expiration : mandat expirant aÁ l'assembleÂe geÂneÂrale appeleÂe aÁ

statuer sur les comptes de l'exercice 2003.
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1.3.3. Attestation des controÃleurs leÂgaux

`̀ En notre qualiteÂ de commissaires aux comptes de la socieÂteÂ AXA, nous avons proceÂdeÂ aÁ la veÂri®cation

des informations de nature ®nancieÁre et comptable donneÂes dans le preÂsent prospectus.

Ce prospectus a eÂteÂ eÂtabli sous la responsabiliteÂ de la SocieÂteÂ. Il nous appartient d'eÂmettre un avis sur les

informations de nature ®nancieÁre et comptable contenues dans ce document.

Informations ®nancieÁres et comptables historiques

Les comptes annuels et consolideÂs des exercices 1996, 1997 et 1998 ont fait l'objet, de notre part, d'un

audit selon les normes de la profession. Ces normes requieÁrent la mise en úuvre de diligences permettant

d'obtenir une assurance raisonnable que ces comptes ne comportent pas d'anomalies signi®catives. Notre

audit nous a conduit aÁ exprimer une opinion sans reÂserve sur ces comptes annuels et comptes consolideÂs.

Nous avons proceÂdeÂ aÁ un examen limiteÂ de la situation semestrielle consolideÂe de la socieÂteÂ AXA S.A. et

veÂri®eÂ la sinceÂriteÂ des informations contenues dans le rapport semestriel couvrant la peÂriode du 1er

janvier au 30 juin 1998 et la peÂriode du 1er janvier au 30 juin 1999. Nos controÃles ont consisteÂ

principalement aÁ mettre en oeuvre, selon les normes de la profession, des proceÂdures analytiques et aÁ

obtenir des dirigeants et de toute personne compeÂtente les informations que nous avons estimeÂes

neÂcessaires a®n d'appreÂcier la sinceÂriteÂ des informations du rapport semestriel au regard de leur

coheÂrence, de leur vraisemblance et de leur pertinence. Nous n'avons pas formuleÂ d'observation sur la

sinceÂriteÂ des informations donneÂes dans la situation semestrielle et dans le rapport d'activiteÂ relatif aux

1er semestres 1998 et 1999.

Nos diligences ont consisteÂ aÁ veÂri®er la correcte retranscription dans le preÂsent prospectus, des comptes

annuels et consolideÂs de 1996, 1997 et 1998, des comptes semestriels consolideÂs et du tableau d'activiteÂ

et de reÂsultats des 30 juin 1998 et 30 juin 1999, et de veÂri®er la concordance, avec ces comptes, des

informations comptables et ®nancieÁres qui en sont issues.

Sur la base de ces veÂri®cations, nous n'avons pas d'observation aÁ formuler sur la sinceÂriteÂ des

informations ®nancieÁres et comptables historiques.

Autres informations de nature ®nancieÁre et comptable

Nos diligences sur les autres informations de nature ®nancieÁre et comptable preÂsenteÂes dans le

prospectus ont consisteÂ aÁ veÂri®er leur concordance avec les analyses internes preÂpareÂes par la SocieÂteÂ.

Sur la base de ces veÂri®cations, nous n'avons pas d'observation aÁ formuler sur la sinceÂriteÂ des autres

informations de nature ®nancieÁre et comptable.''

Paris le 8 feÂvrier 2000

BEFEC-PRICE WATERHOUSE

RepreÂsenteÂ par Mme Catherine PARISET

et M. GeÂrard DANTHENY

MAZARS & GUERARD

RepreÂsenteÂ par

MM. Patrick de CAMBOURG

et Charles VINCENSINI

1.4. Responsables de l'information

Monsieur Pascal THEBE

Monsieur Jad ARISS

AXA

25, avenue Matignon

75008 Paris

TeÂl. : 01.40.75.57.00

www.axa.com
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CHAPITRE II EMISSION ET ADMISSION AU PREMIER MARCHE D'OBLIGATIONS

CONVERTIBLES EN ACTIONS

2.1. Cadre de l'eÂmission

2.1.1. En vertu de l'autorisation qui lui a eÂteÂ confeÂreÂe par l'assembleÂe geÂneÂrale mixte des actionnaires de la

SocieÂteÂ du 5 mai 1999 aux ®ns d'eÂmettre, avec suppression du droit preÂfeÂrentiel de souscription, en une ou

plusieurs fois, en France ou aÁ l'eÂtranger, des actions ou des valeurs mobilieÁres donnant acceÁs,

immeÂdiatement ou aÁ terme, au capital social de la SocieÂteÂ pour un montant nominal maximal

d'augmentation de capital de 1 milliard d'euros et de 4 milliards d'euros pour les titres de creÂance

eÂventuellement eÂmis, le directoire de la SocieÂteÂ a deÂcideÂ, dans sa seÂance du 4 feÂvrier 2000, de proceÂder aÁ

l'eÂmission d'un emprunt subordonneÂ convertible en actions de la SocieÂteÂ d'un montant nominal de euros

1.100.000.000, soit FRF 7.215.527.000, pouvant eÃtre porteÂ aÁ euros 1.265.000.000, soit FRF 8.297.856.050

et a deÂleÂgueÂ aÁ son PreÂsident le soin de ®xer les modaliteÂs deÂ®nitives de l'opeÂration dans cette limite.

Le montant nominal initial de l'emprunt, repreÂsenteÂ par 6.646.524 obligations subordonneÂes de euros

165,50 nominal chacune, convertibles aÁ tout moment en actions (les `̀ Obligations''), pourra ainsi eÃtre

porteÂ sur deÂcision du PreÂsident du directoire de la SocieÂteÂ aÁ euros 1.265.000.000 par l'eÂmission de

996.978 Obligations suppleÂmentaires (les `̀ Obligations SuppleÂmentaires'') en vue de satisfaire une

demande exceÂdentaire.

2.1.2. Nombre et valeur nominale des titres Ð Produit de l'eÂmission

Le montant initial de l'emprunt sera repreÂsenteÂ par 6.646.524 Obligations de euros 165,50 nominal

chacune. Le produit brut et l'estimation du produit net de l'eÂmission pour ce montant initial (hors taxes)

sont les suivants :

± produit brut : euros 1.099.999.722 soit FRF 7.215.525.176 ;

± reÂmuneÂration des intermeÂdiaires ®nanciers et frais leÂgaux et administratifs : euros 16.500.000, soit

FRF 108.233.000 ;

± produit net : euros 1.083.499.722, soit FRF 7.107.292.271.

2.1.3. Structure de l'eÂmission

Du 9 au 14 feÂvrier 2000 inclus, il sera proceÂdeÂ au placement en France et aÁ l'eÂtranger du montant initial de

l'eÂmission.

A®n de satisfaire une eÂventuelle demande exceÂdentaire eÂmanant des investisseurs, la SocieÂteÂ se reÂserve la

possibiliteÂ d'augmenter la taille de l'eÂmission d'un nombre maximum de 996.978 Obligations

SuppleÂmentaires (soit une proportion de 15 % par rapport au nombre initial).

2.1.4. Absence de droit preÂfeÂrentiel de souscription

La souscription aux Obligations ne sera pas reÂserveÂe aux actionnaires de la SocieÂteÂ qui ont renonceÂ

expresseÂment lors de l'assembleÂe geÂneÂrale mixte du 5 mai 1999 aÁ leur droit preÂfeÂrentiel de souscription

aux obligations convertibles en actions.

Intention des principaux actionnaires

Les Mutuelles AXA, FINAXA et les Ateliers de construction du Nord de la France (ANF) qui deÂtiennent

respectivement 4,9 %, 31,8 % et 0,4 % des droits de vote au sein des assembleÂes d'actionnaires de la

SocieÂteÂ, ont fait savoir aÁ la SocieÂteÂ qu'ils n'avaient pas l'intention de souscrire aÁ l'eÂmission objet de la

preÂsente note d'opeÂration.

2.1.5. Souscription du public et placement international

Il sera proceÂdeÂ au placement public en France et aÁ l'eÂtranger, du 9 au 14 feÂvrier 2000 inclus, de 6.646.524

Obligations auxquelles s'ajouteront eÂventuellement 996.978 Obligations SuppleÂmentaires. Les demandes

de souscription des personnes physiques seront recËues jusqu'au 14 feÂvrier 2000. Le placement aupreÁs des

investisseurs institutionnels pourra eÃtre clos sans preÂavis.

Les Obligations seront offertes aux guichets des eÂtablissements chargeÂs du placement.
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ModaliteÂs speÂci®ques concernant les Etats-Unis

Les Obligations et les actions de la SocieÂteÂ aÁ eÂmettre sur conversion des Obligations n'ont pas eÂteÂ et ne

seront pas enregistreÂes au sens de la loi sur les valeurs mobilieÁres des Etats-Unis d'AmeÂrique, telle que

modi®eÂe, (`̀ U.S. Securities Act'') de 1933. Les Obligations et ces actions ne peuvent pas eÃtre offertes,

vendues ou remises sur le territoire des EÂ tats-Unis d'AmeÂrique, tel que deÂ®ni par le ReÁglement S de l'US

Securities Act (`̀ ReÁglement S''), ou pour le compte ou au beÂneÂ®ce de ressortissants des EÂ tats-Unis

d'AmeÂrique (`̀ United States Persons'') tels que deÂ®nis par le ReÁglement S.

Autres pays

La diffusion de la preÂsente note d'opeÂration, la souscription ou la vente des Obligations peuvent, dans

certains pays, faire l'objet d'une reÂglementation speÂci®que. Les personnes en possession de la preÂsente

note d'opeÂration doivent s'informer des eÂventuelles restrictions locales et s'y conformer.

2.1.6. Etablissements chargeÂs de recueillir les souscriptions

Les souscriptions des Obligations seront recËues des souscripteurs ou de leur intermeÂdiaire habiliteÂ agissant

en leur nom et pour leur compte aux guichets des sieÁges, succursales et agences des eÂtablissements

suivants :

± DLJ International Securities ;

± Goldman Sachs Paris Inc. et Cie ;

± Paribas ;

± CreÂdit Agricole Indosuez ± Lazard FreÁres et Cie ;

Ð Fox-Pitt, Kelton N.V. ;

± Morgan Stanley & Co International Limited ;

± Westdeutsche Landesbank Girozentrale.

2.1.7. Garantie de placement

Le preÂsent emprunt fait l'objet d'une garantie de placement par un groupe de banques dirigeÂ par DLJ

International Securities, Goldman Sachs Paris Inc. et Cie et Paribas, chefs de ®le. Un contrat de prise

ferme a eÂteÂ signeÂ le 8 feÂvrier 2000.
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2.2. CaracteÂristiques des obligations eÂmises

Prix d'eÂmission Ð Euros 165,50, soit FRF 1,085,61 par Obligation.

ModaliteÂs des obligations Ð Les modaliteÂs des Obligations seront les suivantes :

Nature et forme des titres Ð Les Obligations d'un montant nominal de euros 165,50 chacune sont creÂeÂes dans

le cadre de la leÂgislation francËaise. Les Obligations pourront reveÃtir la forme au porteur ou nominative au choix

des souscripteurs. Les Obligations seront admises aux opeÂrations de la Sicovam S.A. (`̀ SICOVAM''), de

Clearstream Banking S.A. et d'Euroclear. ConformeÂment aux dispositions de l'article 94-II de la loi no 81-1160

du 30 deÂcembre 1981 (loi de ®nances pour 1982) et du deÂcret no 83-359 du 2 mai 1983 relatif au reÂgime des

valeurs mobilieÁres, les droits des titulaires des Obligations (les `̀ Obligataires'') seront repreÂsenteÂs par une

inscription en compte aÁ leur nom :

± chez l'intermeÂdiaire de leur choix pour les titres au porteur ;

± chez la SocieÂteÂ ou un mandataire de celle-ci et s'ils le souhaitent, chez l'intermeÂdiaire habiliteÂ de leur

choix, pour les titres nominatifs.

Les Obligations seront inscrites en compte et neÂgociables aÁ partir du 17 feÂvrier 2000.

Les opeÂrations de placement des Obligations se traiteront dans le systeÁme SLAB de reÁglement-livraison de la

SICOVAM, qui assurera eÂgalement la compensation des Obligations entre teneurs de compte (Code 18099).

Date de jouissance et de reÁglement : le 17 feÂvrier 2000.

Rang des Obligations Ð Subordination

(a) Les Obligations constituent des obligations directes non assorties de suÃreteÂs et subordonneÂes de la SocieÂteÂ

et viennent au meÃme rang entre elles et au meÃme rang que toutes autres obligations de la SocieÂteÂ,

preÂsentes ou futures, non assorties de suÃreteÂs, subordonneÂes et aÁ dureÂe deÂtermineÂe.

(b) Sous reÂserve des dispositions de la loi applicable, en cas de liquidation judiciaire ou amiable de la SocieÂteÂ

ou de toute autre proceÂdure collective relative aÁ la SocieÂteÂ, le paiement des inteÂreÃts, des InteÂreÃts DiffeÂreÂs

et des InteÂreÃts CompleÂmentaires (tels que deÂ®nis ci-apreÁs) et le remboursement du principal dus au titre

des Obligations seront subordonneÂs au paiement preÂalable de l'ensemble des creÂances non subordonneÂes

de la SocieÂteÂ (en ce compris les creÂances neÂes dans le cadre de la liquidation) mais seront effectueÂs avant

tout paiement de sommes dues aux titulaires d'instruments ®nanciers repreÂsentatifs de creÂances

subordonneÂes aÁ dureÂe indeÂtermineÂe eÂmis par la SocieÂteÂ ou de preÃts participatifs consentis aÁ la SocieÂteÂ.

(c) Dans le cas ouÁ les creÂances non subordonneÂes sur la SocieÂteÂ n'auraient pas pu eÃtre payeÂes inteÂgralement

dans le cadre de la liquidation, les obligations de la SocieÂteÂ au titre des Obligations seront annuleÂes.

InteÂreÃt

Taux d'inteÂreÃt Ð Les Obligations porteront inteÂreÃt au taux annuel de 3,75 %, soit euros 6,21 (FRF 40,73) par

Obligation. Cet inteÂreÃt sera payable le 1er janvier de chaque anneÂe (`̀ Date de Paiement d'InteÂreÃts''), sous reÂserve

des dispositions du paragraphe `̀ Suspension du paiement des inteÂreÃts'' ci-dessous. Pour la peÂriode du 17 feÂvrier

2000 au 31 deÂcembre 2000 inclus, il sera mis en paiement le 1er janvier 2001, sous la meÃme reÂserve, un montant

d'euros 5,41, soit FRF 35,49 par Obligation.

En cas de conversion des Obligations, celles-ci cesseront de porter inteÂreÃt aÁ compter du 1er janvier preÂceÂdant la

date de conversion.
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Suspension du paiement des inteÂreÃts

(1) Dates de Paiement Optionnel des InteÂreÃts Ð Sous reÂserve des dispositions du paragraphe (3) ci-dessous,

une `̀ Date de Paiement Optionnel des InteÂreÃts'' signi®e toute Date de Paiement d'InteÂreÃts aÁ laquelle l'une des

circonstances ci-apreÁs s'applique :

(i) depuis la Date de Paiement d'InteÂreÃts preÂceÂdente, aucune distribution de dividende ou d'acompte sur

dividende relatif aÁ une cateÂgorie quelconque d'actions repreÂsentatives du capital de la SocieÂteÂ n'a eÂteÂ

deÂcideÂe ;

et

les comptes sociaux de la SocieÂteÂ approuveÂs par la dernieÁre assembleÂe geÂneÂrale ordinaire annuelle des

actionnaires de la SocieÂteÂ preÂceÂdant la Date de Paiement d'InteÂreÃts consideÂreÂe ne font pas apparaõÃtre de

beÂneÂ®ce distribuable, au sens de l'article 346 de la loi no 66-537 du 24 juillet 1966 ; ou

(ii) depuis la date de la dernieÁre assembleÂe geÂneÂrale ordinaire des actionnaires de la SocieÂteÂ, l'Agent

Financier (tel que deÂ®ni ci-apreÁs) a recËu de la SocieÂteÂ une attestation con®rmant qu'une Intervention

ReÂglementaire (telle que deÂ®nie ci-apreÁs) est intervenue et cette Intervention ReÂglementaire est encore en

vigueur aÁ la Date de Paiement d'InteÂreÃts concerneÂe et aucune distribution de dividende ou d'acompte sur

dividende n'a eÂteÂ deÂcideÂe depuis la date aÁ laquelle est intervenue cette Intervention ReÂglementaire.

A toute Date de Paiement Optionnel des InteÂreÃts, la SocieÂteÂ pourra deÂcider, sous reÂserve de l'avoir noti®eÂ au

preÂalable aux Obligataires par un avis publieÂ au Bulletin des Annonces LeÂgales Obligatoires (`̀ BALO'') au moins

15 jours avant la Date de Paiement d'InteÂreÃts concerneÂe, de ne pas payer les inteÂreÃts relatifs aux Obligations au

titre de la peÂriode d'inteÂreÃts consideÂreÂe. Le non-paiement des inteÂreÃts dans de telles circonstances ne constituera

pas un manquement de la SocieÂteÂ aÁ ses obligations aÁ quelque titre que ce soit. Tout inteÂreÃt relatif aux Obligations

non payeÂ aÁ une Date de Paiement Optionnel des InteÂreÃts constituera un `̀ InteÂreÃt DiffeÂreÂ`̀ et sera payable

conformeÂment aux dispositions du paragraphe (2) ci-apreÁs.

Les InteÂreÃts DiffeÂreÂs et, le cas eÂcheÂant, les InteÂreÃts CompleÂmentaires tel que deÂ®nis ci-apreÁs resteront attacheÂs aux

Obligations.

(2) InteÂreÃts DiffeÂreÂs Ð Les InteÂreÃts DiffeÂreÂs (ainsi que le montant correspondant d'InteÂreÃts CompleÂmentaires,

tels que deÂ®nis ci-apreÁs) pourront eÃtre payeÂs aÁ l'option de la SocieÂteÂ en tout ou en partie aÁ tout moment, mais

l'ensemble des InteÂreÃts DiffeÂreÂs (ainsi que le montant correspondant d'InteÂreÃts CompleÂmentaires) relatifs aÁ

l'ensemble des Obligations deviendront exigibles en totaliteÂ aÁ la premieÁre des dates suivantes :

(i) la premieÁre Date de Paiement d'InteÂreÃts :

± suivant une assembleÂe geÂneÂrale des actionnaires de la SocieÂteÂ au cours de laquelle la distribution

d'un dividende relatif aÁ une cateÂgorie quelconque d'actions repreÂsentatives du capital de la SocieÂteÂ

a eÂteÂ deÂcideÂe ou, selon le cas, suivant la tenue d'une reÂunion du directoire ayant deÂcideÂ le paiement

d'un acompte sur dividende, et ce meÃme si une Intervention ReÂglementaire est survenue entre la

date de cette assembleÂe des actionnaires ou de cette reÂunion du directoire, selon le cas, et cette

Date de Paiement d'InteÂreÃts ; ou

± aÁ laquelle la SocieÂteÂ deÂcide de payer les InteÂreÃts sur les Obligations bien que cette Date de

Paiement d'InteÂreÃts soit une Date de Paiement Optionnel des InteÂreÃts ; ou

± aÁ laquelle une Intervention ReÂglementaire ayant permis aÁ la SocieÂteÂ de suspendre les inteÂreÃts au

titre d'une peÂriode d'inteÂreÃts preÂceÂdant la peÂriode d'inteÂreÃts consideÂreÂe est leveÂe ou disparaõÃt, sauf

dans le cas ouÁ cette Date de Paiement d'InteÂreÃts est une Date de Paiement Optionnel des InteÂreÃts ;

(ii) la date ®xeÂe pour le remboursement volontaire ou obligatoire de l'inteÂgraliteÂ des Obligations en

circulation ; ou

(iii) la date de la deÂcision judiciaire deÂ®nitive deÂclarant la liquidation judiciaire de la SocieÂteÂ ou la date de la

liquidation amiable de la SocieÂteÂ ou de la cession totale de l'entreprise en ce qui concerne la SocieÂteÂ.

Toute Date de Paiement d'InteÂreÃts viseÂe aux sous-paragraphes (2)(i), (2)(ii) ou (2)(iii) ci-dessus constituera une

`̀ Date de Paiement d'InteÂreÃts DiffeÂreÂs Obligatoire''.
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(3) Tout montant d'InteÂreÃts DiffeÂreÂs portera inteÂreÃt (dans toute la mesure permise par la loi) aÁ un taux eÂgal au

taux actuariel en cas de non-conversion des Obligations, de non-suspension du paiement des inteÂreÃts et d'absence

de remboursement, soit 6,00 % l'an. Le montant des inteÂreÃts ainsi courus (les `̀ InteÂreÃts CompleÂmentaires'') relatif

aux InteÂreÃts DiffeÂreÂs sera duÃ et exigible comme celui des InteÂreÃts DiffeÂreÂs conformeÂment aux stipulations du

paragraphe (2) ci-dessus et sera calculeÂ par l'Agent Financier qui appliquera ce taux d'inteÂreÃt au montant des

InteÂreÃts DiffeÂreÂs, ceci conformeÂment aÁ l'ensemble des dispositions des preÂsentes modaliteÂs. Le montant des

InteÂreÃts CompleÂmentaires courus aÁ une Date de Paiement d'InteÂreÃts sera ajouteÂ, pour les besoins du calcul du

montant des InteÂreÃts CompleÂmentaires duÃ apreÁs cette Date de Paiement d'InteÂreÃts, au montant des InteÂreÃts

DiffeÂreÂs restant impayeÂs aÁ cette Date de Paiement d'InteÂreÃts comme s'il constituait lui-meÃme des InteÂreÃts

DiffeÂreÂs.

(4) Noti®cation de suspension et de paiement des InteÂreÃts DiffeÂreÂs Ð Les Obligataires seront informeÂs par la

SocieÂteÂ par avis inseÂreÂ au BALO, ainsi que dans un journal ®nancier de diffusion nationale et internationale au

moins 15 jours avant la date concerneÂe :

(i) du non-paiement des inteÂreÃts aÁ une Date de Paiement Optionnel des InteÂreÃts ; et

(ii) de toute date aÁ laquelle des montants d'InteÂreÃts DiffeÂreÂs ou des montants d'InteÂreÃts CompleÂmentaires

doivent eÃtre payeÂs.

(5) Paiement partiel d'InteÂreÃts DiffeÂreÂs ou d'InteÂreÃts CompleÂmentaires Ð Si des montants d'InteÂreÃts DiffeÂreÂs

ou des montants d'InteÂreÃts CompleÂmentaires devenaient payables en partie :

(i) les montants impayeÂs d'InteÂreÃts DiffeÂreÂs seraient payables avant tout montant d'InteÂreÃts

CompleÂmentaires ;

(ii) les InteÂreÃts DiffeÂreÂs relatifs aÁ une peÂriode d'inteÂreÃts ne seraient pas payables aussi longtemps que le

paiement des InteÂreÃts DiffeÂreÂs relatifs aÁ une peÂriode d'inteÂreÃts preÂceÂdente n'aurait pas eÂteÂ effectueÂ

inteÂgralement ; et

(iii) le montant des InteÂreÃts DiffeÂreÂs ou le montant des InteÂreÃts CompleÂmentaires payables au titre des

Obligations pour une peÂriode donneÂe sera calculeÂ au prorata par rapport au montant total de l'ensemble

des InteÂreÃts DiffeÂreÂs non payeÂs ou, selon le cas, des montants d'InteÂreÃts CompleÂmentaires courus au titre

de cette peÂriode jusqu'aÁ la date de paiement.

(6) Pour les besoins du preÂsent paragraphe :

`̀ Agent Financier'' signi®e l'eÂtablissement de creÂdit en charge du service ®nancier des Obligations.

`̀ Intervention ReÂglementaire'' signi®e (i) pour ce qui concerne la SocieÂteÂ (dans le cas ouÁ les activiteÂs

`̀ assurance'' de la SocieÂteÂ sont reÂglementeÂes et controÃleÂes sur une base consolideÂe conformeÂment aux

dispositions leÂgales applicables et ouÁ la SocieÂteÂ est obligeÂe de respecter certaines marges minimales de solvabiliteÂ

ou certains niveaux de fonds propres), une demande, adresseÂe aÁ la SocieÂteÂ par toute autoriteÂ de controÃle

compeÂtente, de restaurer les marges minimales de solvabiliteÂ ou les niveaux de fonds propres minimum ; ou (ii),

pour ce qui concerne une Filiale Principale (telle que deÂ®nie ci-apreÁs), une demande adresseÂe aÁ cette Filiale

Principale par l'autoriteÂ de controÃle de celle-ci soit d'avoir aÁ restaurer les marges minimales de solvabiliteÂ, ou les

niveaux de fonds propres minimum.

`̀ Filiale Principale'' deÂsigne toute ®liale consolideÂe de la SocieÂteÂ exercËant une activiteÂ d'assurance, et soumise

de ce fait aÁ un controÃle reÂglementaire, dont la contribution aux cotisations eÂmises consolideÂes de la SocieÂteÂ ou

aux provisions techniques brutes consolideÂes de la SocieÂteÂ repreÂsente 5 % au moins des cotisations eÂmises

consolideÂes ou des provisions techniques brutes consolideÂes de la SocieÂteÂ, dans chaque cas, sur la base des

derniers comptes consolideÂs certi®eÂs de la SocieÂteÂ. A la date d'eÂmission des Obligations, les Filiales Principales

sont :

± AXA Conseil Vie (France) ;

± AXA Assurances IARD (France) ;

± Equitable Life Assurance Society (Etats-Unis) ; et

± Sun Life Assurance Society (Royaume-Uni).
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ModaliteÂs de paiement des InteÂreÃts DiffeÂreÂs et des InteÂreÃts CompleÂmentaires

(i) La SocieÂteÂ s'engage aÁ informer l'Agent Financier de son intention de suspendre le paiement des inteÂreÃts

conformeÂment aux dispositions du preÂsent paragraphe au plus tard deux jours avant le jour de la

publication de l'avis inseÂreÂ au BALO viseÂ au paragraphe (4) ci-dessus.

L'Agent Financier devra, dans un tel cas, noti®er aÁ la SICOVAM et aÁ ParisBourseSBF S.A. la deÂcision de

la SocieÂteÂ, au plus tard la veille du jour de la parution au BALO de l'avis viseÂ ci-dessus.

En cas de deÂcision par la SocieÂteÂ de proceÂder aÁ un paiement d'InteÂreÃts DiffeÂreÂs et, le cas eÂcheÂant,

d'InteÂreÃts CompleÂmentaires ou en cas de survenance d'une Date de Paiement d'InteÂreÃts DiffeÂreÂs

Obligatoire, la SocieÂteÂ devra en informer l'Agent Financier au plus tard deux jours avant le jour de

publication de l'avis inseÂreÂ au BALO viseÂ au paragraphe (4) ci-dessus.

L'Agent Financier devra dans un tel cas noti®er au plus tard le jour de la parution au BALO de l'avis viseÂ

ci-dessus aÁ la SICOVAM, aÁ ParisBourseSBF S.A. ainsi qu'aÁ l'ensemble des eÂtablissements teneurs de

compte, le montant des InteÂreÃts DiffeÂreÂs et des InteÂreÃts CompleÂmentaires mis en paiement par la SocieÂteÂ et

la date de ce paiement. Dans ce cas, la SICOVAM creÂditera sur un compte speÂci®que dans ses livres au

nom de chaque eÂtablissement teneur de compte les droits de creÂance relatifs au montant des InteÂreÃts

DiffeÂreÂs et, le cas eÂcheÂant, des InteÂreÃts CompleÂmentaires que cet eÂtablissement doit recevoir pour les

Obligations enregistreÂes dans ses comptes sous la forme `̀ au porteur'' et sous la forme `̀ nominatif

administreÂ''. Chaque eÂtablissement teneur de compte ayant eÂteÂ ainsi creÂditeÂ dans un compte speÂci®que

demandera le paiement des sommes correspondantes aÁ l'Agent Financier par l'intermeÂdiaire de la

SICOVAM. L'Agent Financier paiera le montant des InteÂreÃts DiffeÂreÂs et, le cas eÂcheÂant, des InteÂreÃts

CompleÂmentaires ainsi mis en paiement par la SocieÂteÂ.

Pour ce qui concerne les Obligations deÂtenues sous la forme `̀ nominatif pur'', l'Agent Financier

proceÂdera dans le cas viseÂ ci-dessus au paiement des InteÂreÃts DiffeÂreÂs et, le cas eÂcheÂant, des InteÂreÃts

CompleÂmentaires directement entre les mains des Obligataires.

Les InteÂreÃts DiffeÂreÂs et, le cas eÂcheÂant, les InteÂreÃts CompleÂmentaires non mis en paiement lors d'un

paiement partiel d'InteÂreÃts DiffeÂreÂs continueront aÁ porter inteÂreÃt aux conditions stipuleÂes au paragraphe

(3) ci-dessus.

(ii) Dans le cas ouÁ une Obligation serait preÂsenteÂe aÁ la conversion conformeÂment aux stipulations du

paragraphe intituleÂ `̀ ConvertibiliteÂ des Obligations en actions'' avant le paiement complet par la SocieÂteÂ

des InteÂreÃts DiffeÂreÂs et, le cas eÂcheÂant, des InteÂreÃts CompleÂmentaires, l'Agent Financier proceÂdera aÁ

l'inscription au nominatif d'une creÂance repreÂsentative du montant des InteÂreÃts DiffeÂreÂs et, le cas eÂcheÂant,

des InteÂreÃts CompleÂmentaires dus aÁ l'Obligataire concerneÂ aÁ la date de la conversion.

Les InteÂreÃts DiffeÂreÂs et, le cas eÂcheÂant, les InteÂreÃts CompleÂmentaires ainsi repreÂsenteÂs continueront aÁ

porter inteÂreÃt aux conditions stipuleÂes au paragraphe (3) ci-dessus.

Lors de la mise en paiement par la SocieÂteÂ de tout ou partie des InteÂreÃts DiffeÂreÂs et, le cas eÂcheÂant, des

InteÂreÃts CompleÂmentaires, l'Agent Financier proceÂdera au paiement de l'ensemble des creÂances

nominatives ainsi enregistreÂes. Dans le cas ouÁ le montant mis en paiement serait infeÂrieur au montant de

la creÂance inscrite, une nouvelle creÂance eÂgale au montant restant duÃ serait enregistreÂe par l'Agent

Financier comme indiqueÂ ci-dessus.

Il est preÂciseÂ que l'Agent Financier proceÁdera aÁ l'ensemble des opeÂrations viseÂes au (i) et (ii) ci-dessus au

nom et pour le compte de la SocieÂteÂ et sera responsable vis-aÁ-vis des Obligataires de la bonne ®n des

opeÂrations lui incombant en vertu des dispositions ci-dessus.

Amortissement

Amortissement normal Ð Chacune des Obligations restant en circulation sera amortie en totaliteÂ le 1er janvier

2017, par remboursement au prix d'euros 269,16 (FRF 1.765,57), soit 162,63 % du montant nominal. Le cas

eÂcheÂant, les droits acquis au titre des InteÂreÃts DiffeÂreÂs et des InteÂreÃts CompleÂmentaires seront reÂgleÂs aux

Obligataires, ou aux personnes ayant perdu la qualiteÂ d'Obligataire mais deÂtenant de tels droits, aÁ la meÃme date.
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Amortissement anticipeÂ

a) La SocieÂteÂ se reÂserve le droit d'amortir par anticipation les Obligations en proceÂdant, aÁ toute eÂpoque, aÁ des

achats en bourse ou hors bourse, dans le respect des dispositions leÂgales et reÂglementaires. Elle pourra notamment

amortir par anticipation tout ou partie de l'emprunt par voie d'offres publiques d'achat ou d'eÂchange.

Les Obligations amorties par anticipation seront annuleÂes.

Chaque anneÂe, la SocieÂteÂ fera connaõÃtre, par un avis publieÂ au Journal Of®ciel, le nombre de titres restant aÁ

amortir compte tenu des achats qu'elle a effectueÂs.

b) La SocieÂteÂ pourra aÁ son greÂ, rembourser par anticipation la totaliteÂ des Obligations restant en circulation, aÁ

partir du 1er janvier 2007 et jusqu'aÁ la date d'eÂcheÂance dans les conditions suivantes :

± le prix de remboursement anticipeÂ sera deÂtermineÂ de manieÁre aÁ ce que ce prix assure aÁ l'Obligataire, aÁ la

date du remboursement anticipeÂ, un taux de rendement actuariel brut identique aÁ celui offert en cas de

remboursement aÁ l'eÂcheÂance, soit 6,00 % l'an ;

± ce remboursement anticipeÂ ne sera possible que si la moyenne arithmeÂtique des premiers cours coteÂs de

l'action de la SocieÂteÂ sur le premier marcheÂ de ParisBourseSBF S.A., durant une peÂriode de 10 jours de

bourse conseÂcutifs compris parmi les 20 jours de bourse preÂceÂdant la date de parution de l'avis au Journal

Of®ciel annoncËant le remboursement (compte tenu du rapport de conversion en vigueur), exceÁde 125 %

de ce prix de remboursement anticipeÂ.

Au cas ouÁ la SocieÂteÂ deÂciderait de mettre en oeuvre les dispositions de la preÂsente clause, le tableau ci-dessous

indique le cours minimum que devra atteindre l'action et la croissance induite pour lui permettre de deÂclencher ce

remboursement anticipeÂ ainsi que le prix de remboursement assurant 6,00 % de rendement actuariel brut.

Date de remboursement

Prix du

remboursement

anticipeÂ

(en euros)

Taux de

rendement

actuariel brut(1)

Cours minimum de

l'action pour le

deÂclenchement du

remboursement

anticipeÂ

(en euros)

Taux de croissance

induit de l'action(2)

1er janvier 2007 196,00 9,09 % 245,00 9,20 %

1er janvier 2008 201,56 8,66 % 251,95 8,38 %

1er janvier 2009 207,44 8,32 % 259,30 7,75 %

1er janvier 2010 213,67 8,06 % 267,09 7,26 %

1er janvier 2011 220,29 7,85 % 275,36 6,87 %

1er janvier 2012 227,29 7,67 % 284,11 6,55 %

1er janvier 2013 234,72 7,52 % 293,40 6,30 %

1er janvier 2014 242,59 7,39 % 303,24 6,08 %

1er janvier 2015 250,94 7,29 % 313,68 5,90 %

1er janvier 2016 259,78 7,19 % 324,73 5,75 %

(1) Les taux de rendement actuariels qui figurent dans ce tableau sont ceux que pourront escompter les Obligataires qui refuseraient le

remboursement et opteraient pour la conversion en actions.

(2) Hors effet de dividende (cours de reÂfeÂrence : euros 133,50 le 8 feÂvrier 2000 aÁ 16h20 environ).

La deÂcision prise par la SocieÂteÂ de proceÂder aÁ un amortissement anticipeÂ sera annonceÂe au moyen d'un avis publieÂ

au Journal Of®ciel et dans un journal ®nancier de diffusion nationale et internationale au plus tard 20 jours avant

la date de remboursement.

13



Il est preÂciseÂ que la SocieÂteÂ ne proceÂdera pas au remboursement anticipeÂ des Obligations selon les proceÂdures

viseÂes aux sous paragraphes a) et b) sans avoir obtenu au preÂalable une autorisation en ce sens de l'autoriteÂ de

controÃle de la SocieÂteÂ si, en vertu de la leÂgislation applicable aÁ la date de ce remboursement anticipeÂ, une telle

autorisation preÂalable est requise.

c) Par ailleurs, la SocieÂteÂ se reÂserve la faculteÂ de proceÂder, aÁ tout moment, aÁ un remboursement anticipeÂ total au

prix de euros 269,16 (FRF 1.765,57) par titre, soit 162,63 % du nominal si le nombre d'Obligations restant en

circulation est infeÂrieur aÁ 10 % du nombre d'Obligations eÂmises.

Les inteÂreÃts courus depuis le dernier deÂtachement de coupon seront, dans un tel cas, verseÂs aux Obligataires.

En ce cas, un avis speÂcial sera publieÂ au Journal Of®ciel et dans un journal ®nancier de diffusion nationale et

internationale un mois au moins avant la date ®xeÂe pour le remboursement.

Tout proprieÂtaire d'une Obligation appeleÂe au remboursement anticipeÂ aura la faculteÂ d'opter pour la conversion

de cette Obligation pendant une dureÂe de 3 mois aÁ compter de sa mise en remboursement.

Au cas ouÁ la SocieÂteÂ deÂciderait de mettre en oeuvre les dispositions de la preÂsente clause, le tableau ci-dessous

donne les taux de rendement actuariels que pourront escompter les Obligataires.

Calculs effectueÂs sur la base d'un remboursement au prix de euros 269,16 par Obligation.

Date de remboursement Taux de rendement actuariel brut

1er janvier 2001 78,75 %

1er janvier 2002 33,09 %

1er janvier 2003 21,71 %

1er janvier 2004 16,57 %

1er janvier 2005 13,64 %

1er janvier 2006 11,76 %

1er janvier 2007 10,44 %

1er janvier 2008 9,47 %

1er janvier 2009 8,72 %

1er janvier 2010 8,13 %

1er janvier 2011 7,65 %

1er janvier 2012 7,26 %

1er janvier 2013 6,93 %

1er janvier 2014 6,64 %

1er janvier 2015 6,40 %

1er janvier 2016 6,19 %

Les Obligations amorties par anticipation en application des dispositions des sous-paragraphes a), b) et c) ci-

dessus seront annuleÂes.
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Taux de rendement actuariel

Le taux de rendement actuariel d'un emprunt est le taux annuel qui, aÁ une date donneÂe, eÂgalise aÁ ce taux et aÁ

inteÂreÃt composeÂs, les valeurs actuelles des montants aÁ verser et des montants aÁ recevoir (deÂ®nition du ComiteÂ de

normalisation obligataire).

Cours que l'action AXA doit atteindre aÁ la date de maturiteÂ normale de l'emprunt pour obtenir, par conversion,

les taux de rendement actuariels suivants :

Taux de rendement actuariel aÁ la date de reÁglement

Cours de

l'action aÁ

l'eÂcheÂance

(en euros)

Taux annuel

moyen de

croissance de

l'action(1)(2)

OAT de reÂfeÂrence(3) + 1 % 311,95 + 5,15 %

OAT de reÂfeÂrence(3) + 2 % 379,36 + 6,38 %

OAT de reÂfeÂrence(3) + 3 % 458,37 + 7,57 %

OAT de reÂfeÂrence(3) + 4 % 550,74 + 8,75 %

(1) Hors effet de dividende.

(2) Par rapport au cours de reÂfeÂrence de l'action AXA de euros 133,50 au 8 feÂvrier 2000 aÁ 16h20 environ.

(3) Moyenne interpoleÂe entre l'OAT 2012 (8,5 %) et l'OAT 2019 (8,5 %), soit 5,73 % le 8 feÂvrier 2000.

DureÂe de l'emprunt Ð 16 ans, 10 mois et 13 jours.

Assimilation Ð Au cas ouÁ la SocieÂteÂ eÂmettrait ulteÂrieurement de nouvelles obligations jouissant des meÃme droits

et entieÁrement assimilables aux Obligations, notamment quant au montant nominal, aux inteÂreÃts, aÁ leurs

eÂcheÂances, aux conditions et dates d'amortissement, aÁ la subordination, aux modaliteÂs de suspension du paiement

des inteÂreÃts et aux garanties, elle pourrait uni®er, aÁ condition que les modaliteÂs des obligations concerneÂes le

preÂvoient, les opeÂrations d'amortissement pour l'ensemble de ces obligations.

Garantie Ð Aucune garantie relative au paiement des inteÂreÃts ou au remboursement des Obligations n'a eÂteÂ

eÂmise.

Notation Ð Les agences de notation Standard & Poor's Rating Services et Moody's Investors Services ont

indiqueÂ qu'elles attribueraient respectivement aux Obligations les notes A± et A2 avec perspective stable.

Masse des Obligataires Ð Les Obligataires seront groupeÂs en une masse jouissant de la personnaliteÂ civile

conformeÂment aÁ l'article 293 de la loi no 66-537 du 24 juillet 1966 sur les socieÂteÂs commerciales.

Faisant application de l'article 294 de ladite loi modi®eÂ par l'article 26 de la loi no 88-15 du 5 janvier 1988, sont

deÂsigneÂs comme repreÂsentants titulaires de la masse des Obligataires :

M. Philippe Altuzarra, demeurant 2, rue de Thann, 75017 Paris; et

M. Jean-Michel Steg, demeurant 21-23, rue Balzac, 75008 Paris.

Ces repreÂsentants titulaires ont, sans restriction, ni reÂserve, ensemble ou seÂpareÂment, le pouvoir d'accomplir au

nom de la masse tous les actes de gestion pour la deÂfense des inteÂreÃts communs des Obligataires. La reÂmuneÂration

de chacun des repreÂsentants titulaires, prise en charge par la SocieÂteÂ, est ®xeÂe aÁ euros 300 par an ; elle est payable

le 1er janvier de chaque anneÂe.

Par ailleurs :

M. John Chartres, demeurant 31, quai Anatole France 75007 Paris; et

M. Philippe Robert, demeurant 21-23, rue Balzac, 75008 Paris ont eÂteÂ deÂsigneÂs comme repreÂsentants suppleÂants.

Ces repreÂsentants suppleÂants sont appeleÂs eÂventuellement aÁ remplacer les repreÂsentants titulaires empeÃcheÂs, aÁ

savoir : M. Philippe Altuzarra par M. John Chartres ou, aÁ deÂfaut, par M. Philippe Robert ; M. Jean-Michel Steg

par M. Philippe Robert ou, aÁ deÂfaut, par M. John Chartres.

En cas de remplacement provisoire ou deÂ®nitif, les repreÂsentants suppleÂants auront les meÃmes pouvoirs que les

repreÂsentants titulaires. Ils n'auront droit aÁ la reÂmuneÂration annuelle d'euros 300 que s'ils exercent aÁ titre deÂ®nitif
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la fonction de repreÂsentants titulaires. Cette reÂmuneÂration commencera aÁ courir aÁ dater du jour de leur entreÂe en

fonction.

En cas de convocation de l'assembleÂe des Obligataires, ces derniers seront reÂunis au sieÁge social de la SocieÂteÂ ou

en tout autre lieu ®xeÂ dans les avis de convocation.

La SocieÂteÂ prendra aÁ sa charge, outre la reÂmuneÂration des repreÂsentants titulaires, tous les frais d'administration et

de fonctionnement de la masse des Obligataires, ainsi que les frais d'assembleÂes de cette masse.

Les documents relatifs aÁ la masse des Obligataires peuvent eÃtre consulteÂs au sieÁge social de la SocieÂteÂ : 25,

avenue Matignon ± 75008 Paris.

ReÂgime ®scal

En l'eÂtat actuel de la leÂgislation, le reÂgime ®scal suivant est applicable. L'attention des Obligataires est attireÂe sur

le fait que ces informations ne constituent qu'un reÂsumeÂ du reÂgime ®scal applicable et que leur situation

particulieÁre doit eÃtre eÂtudieÂe avec leur conseiller ®scal habituel.

ReÂgime ®scal des Obligations

Le paiement des inteÂreÃts et le remboursement des Obligations seront effectueÂs sous la seule deÂduction des

retenues opeÂreÂes aÁ la source ou des impoÃts que la loi met ou pourrait mettre obligatoirement aÁ la charge des

porteurs.

(a) ReÂsidents francËais

(i) Personnes physiques dont les titres ne sont pas inscrits aÁ un actif professionnel

Revenus des Obligations

Les revenus d'obligations (inteÂreÃts et primes de remboursement) percËus par des personnes physiques ®scalement

domicilieÂes en France dont les titres ne sont pas inscrits aÁ un actif professionnel sont :

1) soit, sur option, soumis aÁ un preÂleÁvement au taux de 15 % (article 125 A du Code GeÂneÂral des ImpoÃts

(`̀ C.G.I.'')) libeÂratoire de l'impoÃt sur le revenu, auquel s'ajoutent : la Contribution sociale geÂneÂraliseÂe

(ci-apreÁs `̀ CSG'') au taux de 7,5 % (articles 1600-OD et 1600-OE du C.G.I.) ; le preÂleÁvement social de

2 % (article 1600-OF bis du C.G.I.) ; la Contribution au remboursement de la dette sociale (ci-apreÁs

`̀ CRDS'') au taux de 0,5 % (articles 1600-OG aÁ 1600-OM du C.G.I.) ;

2) soit pris en compte pour la deÂtermination du revenu soumis : aÁ l'impoÃt sur le revenu selon le bareÁme

progressif ; aÁ la CSG au taux de 7,5 % (articles 1600-OC et 1600-OE du C.G.I.) (deÂductible du revenu

imposable de l'anneÂe suivante aÁ hauteur de 5,1 %) ; au preÂleÁvement social de 2 % (article 1600-OF bis du

C.G.I.) ; aÁ la CRDS au taux de 0,5 % (articles 1600-OG aÁ 1600-OM du C.G.I.).

Depuis le 1er janvier 1996, les revenus d'obligations ne beÂneÂ®cient plus de l'abattement global de FRF 16.000

pour les couples marieÂs soumis aÁ une imposition commune et de FRF 8.000 pour les personnes ceÂlibataires,

veuves, divorceÂes ou marieÂes mais soumises aÁ une imposition seÂpareÂe.

Plus-values

Les plus-values (calculeÂes en incluant le coupon couru) reÂaliseÂes lors de la cession des titres par les personnes

physiques ®scalement domicilieÂes en France sont imposables deÁs le premier franc aÁ l'impoÃt sur le revenu au taux

de 16 %, augmenteÂ de la CSG au taux de 7,5 %, du preÂleÁvement social de 2 % et de la CRDS au taux de 0,5 %,

soit un taux effectif de 26 %, dans la mesure ouÁ le montant global des cessions de valeurs mobilieÁres reÂaliseÂes par

les membres du foyer ®scal au cours de l'anneÂe de cession exceÁde un seuil ®xeÂ aÁ FRF 50.000 (article 150-OA du

C.G.I.).

Les moins-values sont imputables sur les plus-values de meÃme nature reÂaliseÂes au cours de l'anneÂe de cession ou

des cinq anneÂes suivantes et aÁ condition que le seuil de FRF 50.000 viseÂ ci-dessus soit deÂpasseÂ l'anneÂe de

reÂalisation desdites moins-values. Pour l'application de ces dispositions, les gains de meÃme nature s'entendent

notamment, outre ceux viseÂs aÁ l'article 150-OA du C.G.I. (qui incluent notamment les gains nets imposables aÁ la

cloÃture d'un Plan d'Epargne en Actions), des pro®ts retireÂs sur bons d'options (article 150 decies du C.G.I.).
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(ii) Personnes morales et personnes physiques dont les titres sont inscrits aÁ un actif professionnel

Revenus des Obligations

Les revenus d'obligations (inteÂreÃts et primes de remboursement qui n'exceÁdent pas 10 % du prix d'acquisition)

percËus par des personnes morales et des personnes physiques dont les titres sont inscrits aÁ un actif professionnel,

sont pris en compte pour la deÂtermination de leur revenu imposable.

En outre, conformeÂment aux dispositions de l'article 238 septies E du C.G.I., les titulaires d'obligations peuvent

eÃtre conduits aÁ inteÂgrer aux reÂsultats imposables de chacun de leurs exercices une fraction de la prime de

remboursement qu'ils constatent au moment de l'acquisition des obligations, chaque fois que ladite prime exceÁde

10 % du prix d'acquisition. Ces dispositions ne s'appliquent cependant pas aux obligations dont le prix moyen aÁ

l'eÂmission est supeÂrieur aÁ 90 % de la valeur de remboursement.

Pour l'application de ces dispositions, la prime de remboursement s'entend de la diffeÂrence entre les sommes aÁ

recevoir de l'eÂmetteur hors inteÂreÃts lineÂaires verseÂs chaque anneÂe aÁ eÂcheÂances reÂgulieÁres et celles verseÂes lors de

la souscription ou de l'acquisition. Sont toutefois consideÂreÂs comme des eÂleÂments constitutifs de la prime de

remboursement, les inteÂreÃts lineÂaires verseÂs en principe chaque anneÂe aÁ eÂcheÂances reÂgulieÁres mais pour lesquels

le contrat d'eÂmission preÂvoit une option pour leur versement diffeÂreÂ.

L'annuiteÂ imposable est obtenue en appliquant au prix de souscription ou d'acquisition le taux d'inteÂreÃt actuariel

deÂtermineÂ aÁ la date de souscription ou d'acquisition, ledit prix de souscription ou d'acquisition eÂtant chaque

anneÂe majoreÂ de la fraction de la prime capitaliseÂe aÁ la date anniversaire de remboursement de l'emprunt.

Le taux actuariel est le taux annuel qui, aÁ la date de souscription ou d'acquisition, eÂgalise, aÁ ce taux et aÁ inteÂreÃts

composeÂs, les valeurs actuelles des montants aÁ verser et des montants aÁ recevoir.

Plus-values

Les plus-values (calculeÂes en excluant le coupon couru et abstraction faite des fractions de prime de

remboursement imposeÂes, le cas eÂcheÂant, en application de l'article 238 septies E du C.G.I. viseÂ ci-dessus)

reÂaliseÂes lors de la cession des titres par les personnes morales et les personnes physiques dont les titres sont

inscrits aÁ un actif professionnel, ®scalement domicilieÂes en France, sont prises en compte pour la deÂtermination

de leur revenu imposable.

(b) Non-reÂsidents

Revenus

Les revenus d'obligations percËus par les non-reÂsidents sont placeÂs hors du champ d'application de la retenue aÁ la

source (article 119 bis-1 du C.G.I.), de la CSG (article 1600-OC du C.G.I.), du preÂleÁvement social de 2 % (article

1600-OF bis du C.G.I.) et de la CRDS (article 1600-OG du C.G.I.).

Par ailleurs, l'administration ®scale a indiqueÂ que les eÂmissions d'obligations libelleÂes en euros reÂaliseÂes depuis

le 4 mai 1998 sont reÂputeÂes reÂaliseÂes hors de France pour l'application des dispositions de l'article 131 quater du

C.G.I. et, en conseÂquence, sont exoneÂreÂes du preÂleÁvement preÂvu au III de l'article 125-A du meÃme Code (BOI 5-

I-11-98).

Plus-values

Les plus-values reÂaliseÂes par des non-reÂsidents aÁ l'occasion de la cession d'obligations ne sont pas imposables en

France (article 244 bis C du C.G.I.), ni soumises aux divers preÂleÁvements sociaux additionnels (CSG,

preÂleÁvement social et CRDS).

ConvertibiliteÂ des Obligations en actions

Nature du droit de conversion Ð Les Obligataires auront la faculteÂ d'obtenir la conversion des Obligations en

actions nouvelles de la SocieÂteÂ qui seront libeÂreÂes par voie de compensation avec leur creÂance obligataire, sous

reÂserve des dispositions preÂvues ci-dessous au paragraphe `̀ Maintien des droits des Obligataires''. En cas de

conversion, aucun inteÂreÃt ne sera payeÂ aux titulaires au titre de la peÂriode courue depuis le 1er janvier de l'anneÂe

au cours de laquelle la conversion intervient.

Toutefois, en cas de conversion intervenant apreÁs une suspension de paiement des inteÂreÃts, les droits acquis au

titre des InteÂreÃts DiffeÂreÂs et, le cas eÂcheÂant, des InteÂreÃts CompleÂmentaires pour les Obligations converties ainsi
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que les droits relatifs aux InteÂreÃts CompleÂmentaires pour la peÂriode posteÂrieure aÁ la date de conversion resteront

acquis aux Obligataires ayant demandeÂ la conversion sans que celle-ci ait un effet sur ces droits.

Dans le cas ouÁ des InteÂreÃts DiffeÂreÂs ou des InteÂreÃts CompleÂmentaires seraient dus par la SocieÂteÂ, les Obligataires

devront preÂalablement aÁ l'exercice du droit de conversion inscrire leurs Obligations sous la forme nominative a®n

de permettre aÁ l'Agent Financier de pouvoir, conformeÂment aux stipulations du paragraphe `̀ ModaliteÂs de

paiement des InteÂreÃts DiffeÂreÂs et des InteÂreÃts CompleÂmentaires'' ci-dessus, payer ulteÂrieurement aux Obligataires

concerneÂs la partie des InteÂreÃts DiffeÂreÂs et, le cas eÂcheÂant, des InteÂreÃts CompleÂmentaires, qui leur serait due.

Il est rappeleÂ que la deÂcision de l'assembleÂe geÂneÂrale mixte des actionnaires de la SocieÂteÂ du 5 mai 1999

comporte renonciation expresse au droit preÂfeÂrentiel de souscription aux actions qui seront eÂmises sur conversion

des Obligations.

DeÂlai et base de conversion Ð La conversion des Obligations pourra eÃtre demandeÂe aÁ tout moment, aÁ compter du

17 feÂvrier 2000, aÁ raison d'une action de la SocieÂteÂ de euros 9,15 de nominal entieÁrement libeÂreÂe pour une

Obligation d'euros 165,50 nominal preÂsenteÂe.

Pour les Obligations amorties par remboursement, obligatoire ou anticipeÂ, le droit aÁ la conversion prendra ®n

trois mois apreÁs le jour ®xeÂ pour la mise en remboursement.

En cas d'augmentation de capital, ou d'eÂmission de valeurs mobilieÁres donnant acceÁs au capital, de fusion, de

scission ou d'autres opeÂrations ®nancieÁres comportant un droit preÂfeÂrentiel de souscription au pro®t des

actionnaires de la SocieÂteÂ, la SocieÂteÂ se reÂserve le droit de suspendre l'exercice du droit de conversion pendant un

deÂlai qui ne peut exceÂder trois mois, cette faculteÂ ne pouvant en aucun cas faire perdre aux titulaires

d'Obligations appeleÂes au remboursement le beÂneÂ®ce du deÂlai de trois mois preÂvu aÁ l'alineÂa preÂceÂdent.

Un avis sera publieÂ au BALO et dans un journal ®nancier de diffusion nationale et internationale quinze jours au

moins avant la date d'entreÂe en vigueur de la suspension pour informer les Obligataires de la date aÁ laquelle les

opeÂrations de conversion seront suspendues et de la date aÁ laquelle elles seront reprises.

Lieux ouÁ la demande d'exercice du droit peut eÃtre recËue Ð Les demandes de conversion seront recËues aÁ partir

du 17 feÂvrier 2000 et pendant toute la dureÂe de l'emprunt aux guichets des sieÁges et agences des eÂtablissements

deÂsigneÂs pour recevoir les souscriptions d'Obligations.

Pour exercer leurs droits, les Obligataires devront en faire la demande aupreÁs de l'intermeÂdiaire chez lequel leurs

titres sont inscrits en compte ou aupreÁs de la SocieÂteÂ dans le cas de titres deÂtenus sous la forme nominative pure.

ReÂgime ®scal de la conversion

En l'eÂtat actuel de la leÂgislation, le reÂgime ®scal applicable est celui deÂcrit ci-apreÁs :

1) Personnes physiques ayant leur domicile ®scal en France et deÂtenant les titres dans leur patrimoine

priveÂ

L'eÂchange de titres reÂsultant de la conversion d'obligations en actions n'est pas consideÂreÂ comme une cession aÁ

titre oneÂreux, sous reÂserve que la soulte verseÂe, le cas eÂcheÂant, lors de l'eÂchange ne deÂpasse pas 10 % de la valeur

nominale des actions recËues (article 150-OB du C.G.I.).

En cas de cession ulteÂrieure des actions, le gain net, calculeÂ aÁ partir du prix ou de la valeur d'acquisition des

obligations converties, est soumis au reÂgime d'imposition des plus-values de cession de valeurs mobilieÁres. Le

montant de la soulte verseÂe ou recËue, le cas eÂcheÂant, viendra selon le cas majorer ou diminuer le prix

d'acquisition des obligations d'origine remises aÁ l'eÂchange (article 150-OD-9ë du C.G.I.).

Lorsqu'elles sont imposables, les plus-values ci-dessus sont imposeÂes au taux de 26 % (soit 16 % au titre de

l'impoÃt sur le revenu, 2 % au titre du preÂleÁvement social, 7,5 % au titre de la CSG et 0,5 % au titre de la CRDS).

2) Personnes morales soumises aÁ l'impoÃt sur les socieÂteÂs et personnes physiques ayant leur domicile ®scal

en France et dont les titres sont inscrits aÁ un actif professionnel

La plus-value reÂaliseÂe aÁ l'occasion de la conversion d'obligations en actions par des personnes morales soumises

aÁ l'impoÃt sur les socieÂteÂs et des personnes physiques ayant leur domicile ®scal en France et dont les titres sont

inscrits aÁ un actif professionnel beÂneÂ®cie du sursis d'imposition preÂvu aÁ l'article 38-7 du C.G.I. aÁ condition que la

soulte verseÂe, le cas eÂcheÂant, ne deÂpasse pas 10 % de la valeur nominale des actions attribueÂes ou le montant de la

plus-value reÂaliseÂe. Lors de la cession ulteÂrieure des actions recËues aÁ l'eÂchange, le montant du reÂsultat de la
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cession (plus ou moins-value) sera deÂtermineÂ par reÂfeÂrence aÁ la valeur que les obligations converties avaient du

point de vue ®scal chez le ceÂdant, le prix de cession des actions eÂtant cependant diminueÂ des fractions de prime de

remboursement imposeÂes, le cas eÂcheÂant, dans les conditions deÂcrites au paragraphe intituleÂ `̀ ReÂgime ®scal des

Obligations'' ci-dessus.

Le sursis d'imposition sera subordonneÂ aÁ la condition que la personne morale satisfasse aux obligations

deÂclaratives annuelles preÂvues par l'article 54 septies I et II du C.G.I. jusqu'aÁ la date d'expiration du sursis.

Maintien des droits des Obligataires

A l'issue des opeÂrations suivantes :

± eÂmission de titres comportant un droit preÂfeÂrentiel de souscription ;

± augmentation de capital par incorporation de reÂserves, beÂneÂ®ces ou primes d'eÂmission et attribution

gratuite, division ou regroupement des actions ;

± incorporation au capital de reÂserves, beÂneÂ®ces ou primes d'eÂmission par eÂleÂvation de la valeur nominale

des actions ;

± distribution de reÂserves en espeÁces ou en titres de portefeuille ;

± attribution gratuite de bons de souscription d'actions ou de tous autres titres donnant acceÁs directement ou

indirectement aÁ des actions nouvelles de la SocieÂteÂ ;

± absorption, fusion, scission ;

que pourra reÂaliser la SocieÂteÂ aÁ compter de l'eÂmission des Obligations, le maintien des droits des Obligataires sera

assureÂ en proceÂdant aÁ un ajustement des droits de conversion conformeÂment aux articles 196 et 197 de la loi

në 66-537 du 24 juillet 1966 et 174.1 (1ëa, 2ë et 3ë) du deÂcret në 67-236 du 23 mars 1967.

Cet ajustement sera reÂaliseÂ de telle sorte qu'il eÂgalise la valeur des titres qui auraient eÂteÂ obtenus en cas de

conversion des Obligations avant la reÂalisation d'une des opeÂrations susmentionneÂes et la valeur des titres

obtenus en cas de conversion apreÁs la reÂalisation de ladite opeÂration. Les modaliteÂs d'ajustement sont preÂciseÂes

dans l'avis publieÂ au BALO du 11 feÂvrier 2000.

Dans l'hypotheÁse ouÁ la SocieÂteÂ reÂaliserait des opeÂrations pour lesquelles un ajustement n'aurait pas eÂteÂ effectueÂ

au titre de ce qui preÂceÁde et ouÁ une leÂgislation ou une reÂglementation ulteÂrieure preÂvoirait un ajustement, la

SocieÂteÂ proceÂdera aÁ cet ajustement conformeÂment aux dispositions leÂgislatives ou reÂglementaires alors

applicables.

ReÁglement des rompus

Lorsqu'en raison de l'une des opeÂrations mentionneÂes ci-dessus, l'Obligataire optant pour la conversion aura

droit aÁ un nombre d'actions comportant une fraction formant rompu, il aura le droit de demander :

± soit le nombre entier d'actions immeÂdiatement infeÂrieur ; dans ce cas, il lui sera verseÂ en espeÁces une

somme eÂgale aÁ la valeur de la fraction d'action formant rompu, eÂvalueÂe sur la base du premier cours coteÂ

sur le marcheÂ aÁ la seÂance de bourse du jour preÂceÂdant celui du deÂpoÃt de la demande de conversion ou du

dernier jour preÂceÂdant la date du deÂpoÃt de la demande de conversion au cours duquel le titre a eÂteÂ coteÂ ;

± soit le nombre entier d'actions immeÂdiatement supeÂrieur, aÁ condition de verser une somme eÂgale aÁ la

valeur de la fraction d'action suppleÂmentaire ainsi demandeÂe, eÂvalueÂe sur la base preÂvue au paragraphe

preÂceÂdent.

Engagements de la SocieÂteÂ

La SocieÂteÂ s'engage, tant qu'il restera des Obligations en circulation, aÁ ne pas proceÂder aÁ un amortissement de son

capital social ou aÁ une modi®cation de la reÂpartition des beÂneÂ®ces. La SocieÂteÂ pourra cependant eÂmettre des

actions aÁ dividende prioritaire sans droit de vote aÁ condition de reÂserver les droits des Obligataires. En cas de

reÂduction du capital motiveÂe par des pertes, par diminution soit du montant nominal des actions, soit du nombre

de celles-ci, les droits des Obligataires seront reÂduits en conseÂquence, comme si lesdits Obligataires avaient eÂteÂ

actionnaires deÁs la date d'eÂmission des Obligations.
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La SocieÂteÂ s'interdit de soumettre toute proposition de modi®cation des modaliteÂs des Obligations sans avoir

obtenu au preÂalable une autorisation en ce sens de l'autoriteÂ de controÃle de la SocieÂteÂ si, en vertu de la leÂgislation

applicable, une telle autorisation preÂalable est requise.

Information des Obligataires

En cas d'opeÂration comportant un droit preÂfeÂrentiel de souscription reÂserveÂ aux actionnaires de la SocieÂteÂ, les

Obligataires en seront informeÂs avant le deÂbut de l'opeÂration par un avis inseÂreÂ au BALO, ainsi que dans un

journal ®nancier de diffusion nationale et internationale.

En outre, en cas d'opeÂration entraõÃnant un ajustement des bases de conversion, les Obligataires seront informeÂs de

ces nouvelles bases par avis inseÂreÂ au BALO, ainsi que dans un journal ®nancier de diffusion nationale et

internationale.

Outre les avis ci-dessus, la SocieÂteÂ informera les Obligataires des opeÂrations viseÂes ci-dessus par avis publieÂs par

ParisBourseSBF S.A.

La SocieÂteÂ s'engage aÁ publier chaque anneÂe dans son rapport annuel la liste des Filiales Principales et ce aÁ

compter de son rapport annuel relatif aux comptes clos au 31 deÂcembre 2000.

Cotation des Obligations

Les Obligations feront l'objet d'une demande d'admission au premier marcheÂ de ParisBourseSBF S.A., deÁs la

reÂalisation de l'eÂmission.

Renseignements geÂneÂraux concernant les Obligations

Etablissement chargeÂ du service ®nancier Ð Le service ®nancier des Obligations sera assureÂ par AXA Banque.

Le remboursement et la conversion des Obligations seront effectueÂs sans frais aux guichets des eÂtablissements

chargeÂs de recevoir les souscriptions.

Prescription relative aux InteÂreÃts DiffeÂreÂs et aux InteÂreÃts CompleÂmentaires

Le deÂlai de prescription relatif aux InteÂreÃts DiffeÂreÂs et aux InteÂreÃts CompleÂmentaires commencera aÁ courir aÁ la

date aÁ laquelle ces InteÂreÃts DiffeÂreÂs et ces InteÂreÃts CompleÂmentaires seront exigibles.

Tribunaux compeÂtents en cas de litige

Les tribunaux compeÂtents en cas de litige sont ceux du sieÁge social de la SocieÂteÂ lorsque la SocieÂteÂ est

deÂfenderesse et sont deÂsigneÂs en fonction de la nature des litiges, sauf disposition contraire du Nouveau Code de

ProceÂdure Civile.

But de l'eÂmission

L'eÂmission faisant l'objet de la preÂsente note d'opeÂration est destineÂe aÁ renforcer la structure ®nancieÁre

consolideÂe de la SocieÂteÂ.

Le produit de l'eÂmission sera utiliseÂ pour ®nancer la croissance de la SocieÂteÂ et de ses ®liales. En particulier, tout

ou partie du produit de l'eÂmission pourra eÃtre utiliseÂ pour ®nancer les reÂcentes opeÂrations de croissance externe

de la SocieÂteÂ.

Incidence de l'eÂmission des Obligations sur la situation de l'actionnaire

Un actionnaire qui deÂtiendrait 1 % du capital de la SocieÂteÂ au 1er janvier 2000 et qui ne souscrirait pas

d'Obligations dans le cadre de l'eÂmission objet de la preÂsente note d'opeÂration verrait, dans l'hypotheÁse ouÁ la

totaliteÂ des Obligations eÂmises seraient converties en actions, sa part dans le nouveau capital passer aÁ 0,98 %, soit

une diminution totale de 0,02 % pour une eÂmission de 6.646.524 Obligations et aÁ 0,98 %, soit une diminution

totale de 0,02 % pour une eÂmission de 7.643.502 Obligations. Dans cette hypotheÁse, sa quote-part dans les

beÂneÂ®ces diminuerait dans les meÃmes proportions.

Sa quote-part de capitaux propres consolideÂs par action, qui eÂtait de FRF 285,67, soit euros 43,55 au 30 juin 1999

apreÁs affectation des reÂsultats de l'exercice 1998, passerait, en cas de conversion de la totaliteÂ des Obligations, aÁ

FRF 300,49, soit euros 45,81 par action pour une eÂmission de 6.646.524 Obligations et aÁ FRF 302,66, soit euros

46,14 par action pour une eÂmission de 7.643.502 Obligations.

20



Si toutes les obligations convertibles eÂmises par la SocieÂteÂ en feÂvrier 1999 restant en circulation eÂtaient

converties, tout actionnaire qui deÂtiendrait 1 % du capital actuel de la SocieÂteÂ, qui ne deÂtiendrait pas d'obligations

convertibles eÂmises en feÂvrier 1999 et qui ne souscrirait pas d'Obligations dans le cadre de l'eÂmission objet de la

preÂsente note d'opeÂration, verrait, dans l'hypotheÁse ouÁ la totaliteÂ des obligations convertibles eÂmises par la

SocieÂteÂ seraient converties en actions, sa part dans le nouveau capital passer aÁ 0,96 % soit une diminution totale

de 0,04 % pour une eÂmission de 6.646.524 Obligations et aÁ 0,95 %, soit une diminution totale de 0,05 % pour une

eÂmission de 7.643.502 Obligations. Dans cette hypotheÁse, sa quote-part dans les beÂneÂ®ces diminuerait dans les

meÃmes proportions.

Sa quote-part de capitaux propres consolideÂs par action, qui eÂtait de FRF 285,67, soit euros 43,55, au 30 juin 1999

apreÁs affectation des reÂsultats de l'exercice 1998, passerait, en cas de conversion de la totaliteÂ des Obligations aÁ

FRF 320,11, soit euros 48,80 par action pour une eÂmission de 6.646.524 Obligations et aÁ FRF 322,14, soit euros

49,11 par action pour une eÂmission de 7.643.502 Obligations.

ConformeÂment au deÂcret no 67-236 du 23 mars 1967 modi®eÂ, les commissaires aux comptes de la SocieÂteÂ ont

eÂtabli un rapport compleÂmentaire veÂri®ant la conformiteÂ des modaliteÂs de l'eÂmission des Obligations avec

l'autorisation de l'assembleÂe geÂneÂrale mixte des actionnaires de la SocieÂteÂ du 5 mai 1999 et avec les eÂleÂments

fournis aÁ celle-ci et donnant leur avis sur le choix des eÂleÂments de calcul de prix d'eÂmission et sur son montant

deÂ®nitif, ainsi que sur l'incidence de l'eÂmission sur la situation de l'actionnaire appreÂcieÂe par rapport aux

capitaux propres. Ce rapport compleÂmentaire pourra eÃtre consulteÂ au sieÁge social de la SocieÂteÂ aÁ compter du

18 feÂvrier 2000.

Les informations fournies ci-dessus constituent un extrait du rapport compleÂmentaire du directoire eÂtabli

conformeÂment aux articles 155-2 et 155-3 du deÂcret no 67-236 viseÂ ci-dessus, tel que modi®eÂ, qui sera porteÂ aÁ la

connaissance des actionnaires de la SocieÂteÂ lors de leur prochaine assembleÂe geÂneÂrale.
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Actions issues de la conversion des obligations

Droits attacheÂs aux actions qui seront eÂmises

Les actions eÂmises au reÂsultat de la conversion des Obligations seront, deÁs leur creÂation, soumises aÁ toutes les

dispositions des statuts de la SocieÂteÂ et porteront jouissance du deÂbut de l'exercice au cours duquel la conversion

des Obligations aura eÂteÂ demandeÂe ; elles donneront droit au titre de l'exercice commenceÂ aÁ cette date et des

exercices ulteÂrieurs, aÁ eÂgaliteÂ de valeur nominale, au meÃme dividende que celui qui pourra eÃtre reÂparti aux autres

actions portant meÃme jouissance.

Elles seront, en conseÂquence, entieÁrement assimileÂes auxdites actions aÁ compter de la mise en paiement du

dividende affeÂrent aÁ l'exercice preÂceÂdent ou, s'il n'en eÂtait pas distribueÂ, apreÁs la tenue de l'assembleÂe annuelle

statuant sur les comptes de cet exercice.

Il est preÂciseÂ, en particulier, que chaque action donne droit dans la proprieÂteÂ de l'actif social, dans le partage des

beÂneÂ®ces et dans le boni de liquidation aÁ une part eÂgale aÁ la quotiteÂ du capital social qu'elle repreÂsente, compte

tenu s'il y a lieu, du capital amorti et non amorti ou libeÂreÂ et non libeÂreÂ, du montant nominal des actions et du

droit des actions de cateÂgories diffeÂrentes.

Ces actions seront par ailleurs soumises aÁ toutes les dispositions statutaires notamment en ce qui concerne la

reÂpartition des beÂneÂ®ces et les assembleÂes geÂneÂrales.

Les dividendes sont prescrits dans les deÂlais leÂgaux, soit cinq ans au pro®t de l'Etat. Les dividendes non percËus

sont soumis aux proceÂdures preÂvues par la loi.

NeÂgociabiliteÂ des actions

Aucune clause statutaire ne limite la libre neÂgociation des actions composant le capital de la SocieÂteÂ.

Nature et forme des actions

Les actions pourront reveÃtir, au choix, la forme au porteur ou nominative.

Les actions, quelle que soit leur forme, seront obligatoirement inscrites en comptes tenus, selon le cas, par la

SocieÂteÂ ou un intermeÂdiaire habiliteÂ. Les droits des titulaires seront ainsi repreÂsenteÂs par une inscription aÁ leur

nom :

± chez l'intermeÂdiaire habiliteÂ de leur choix pour les actions au porteur ; ou

± chez la SocieÂteÂ ou un mandataire de celle-ci et s'ils le souhaitent chez l'intermeÂdiaire habiliteÂ de leur

choix, pour les actions nominatives.

ReÂgime ®scal des actions

En l'eÂtat actuel de la leÂgislation francËaise, le reÂgime ®scal des actions de la socieÂteÂ est deÂcrit ci-apreÁs. L'attention

des investisseurs est cependant appeleÂe sur le fait que ces informations ne constituent qu'un reÂsumeÂ et que leur

situation particulieÁre doit eÃtre eÂtudieÂe avec leur conseiller ®scal habituel.

± Actionnaires personnes physiques ayant leur domicile ®scal en France et deÂtenant les actions dans

leur patrimoine priveÂ

1. Dividendes

Les dividendes d'actions de socieÂteÂs francËaises sont pris en compte pour la deÂtermination du revenu global du

contribuable dans la cateÂgorie des revenus de capitaux mobiliers. A ces dividendes est attacheÂ un avoir ®scal eÂgal

aÁ la moitieÂ des sommes encaisseÂes. Cet avoir ®scal est eÂgalement pris en compte pour la deÂtermination du revenu

imposable. Il est imputable sur l'impoÃt sur le revenu et, le cas eÂcheÂant, remboursable.

Ces dividendes beÂneÂ®cient d'un abattement annuel de FRF 16.000 pour les couples marieÂs soumis aÁ une

imposition commune et de FRF 8.000 pour les personnes ceÂlibataires, veuves, divorceÂes ou marieÂes mais

soumises aÁ une imposition seÂpareÂe.

Le montant du dividende (avoir ®scal inclus) est soumis :

± aÁ l'impoÃt sur le revenu selon le bareÁme progressif (deÂduction faite de l'abattement de FRF 16.000 ou

FRF 8.000 indiqueÂ ci-dessus) ;
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± aÁ la CSG1 au taux de 7,5 % (articles 1600-OC et 1600-OE du C.G.I.) (deÂductible du revenu imposable de

l'anneÂe suivante aÁ hauteur de 5,1 %) ;

± au preÂleÁvement social de 2 %(1) (article 1600-OF bis du C.G.I.) ; et

± aÁ la CRDS1 au taux de 0,5 % (articles 1600-OG aÁ 1600-OM du C.G.I.).

2. Plus-values (article 150-OA du C.G.I.)

Les plus-values de cessions de titres de socieÂteÂs sont imposables (quelle que soit la participation du ceÂdant dans

les beÂneÂ®ces sociaux de la socieÂteÂ dont les titres sont ceÂdeÂs) si le montant annuel des cessions de valeurs

mobilieÁres reÂaliseÂes par les membres du foyer ®scal exceÁde un seuil ®xeÂ aÁ FRF 50.000, aÁ un taux global de 26 %,

soit :

± 16 % au titre de l'impoÃt sur le revenu ;

± 7,5 % au titre de la CSG ;

± 2 % au titre du preÂleÁvement social ;

± 0,5 % au titre de la CRDS.

Les moins-values sont imputables exclusivement sur les plus-values de meÃme nature reÂaliseÂes au cours de l'anneÂe

de cession ou des cinq anneÂes suivantes (article 150-OD-11ë du C.G.I.) aÁ condition que le seuil de FRF 50.000

viseÂ ci-dessus soit deÂpasseÂ l'anneÂe de reÂalisation desdites moins-values. Pour l'application de ces dispositions, les

gains de meÃme nature s'entendent notamment, outre ceux viseÂs aÁ l'article 150-OA du C.G.I. (lesquels incluent

notamment les gains nets imposables aÁ la cloÃture d'un Plan d'Epargne en Actions), des pro®ts retireÂs sur bons

d'options (article 150 decies du C.G.I.).

± Actionnaires personnes morales passibles de l'impoÃt sur les socieÂteÂs

1. Dividendes

Les dividendes encaisseÂs, majoreÂs de l'avoir ®scal, sont imposables dans les conditions de droit commun, c'est-aÁ-

dire aÁ l'impoÃt sur les socieÂteÂs au taux actuel de 331/3 % auquel s'ajoute une contribution additionnelle de 10 %, soit

un taux effectif de 362/3 %. Une contribution sociale sur les beÂneÂ®ces au taux de 3,3 % s'applique sur le montant

de l'impoÃt sur les socieÂteÂs (avant imputation des avoirs ®scaux et creÂdits d'impoÃts et apreÁs deÂduction d'un

montant qui ne peut exceÂder FRF 5.000.000) duÃ au titre de chaque exercice clos aÁ compter du 1er janvier 2000,

portant le taux effectif d'imposition aÁ un taux maximum de 37,76 % (article 6 de la loi në 99-1140 du 29

deÂcembre 1999 portant ®nancement de la seÂcuriteÂ sociale pour 2000). Cette contribution n'est toutefois pas due

par les entreprises dont le chiffre d'affaires est infeÂrieur aÁ FRF 50.000.000 et dont le capital social, entieÁrement

libeÂreÂ, est deÂtenu pour 75 % au moins par des personnes physiques (ou des socieÂteÂs satisfaisant elles-meÃmes aÁ ces

conditions de chiffre d'affaires et de deÂtention du capital).

L'avoir ®scal est imputable sur l'impoÃt sur les socieÂteÂs, l'exceÂdant n'eÂtant pas restituable. Pour les avoirs ®scaux

imputeÂs aÁ compter du 1er janvier 2000, l'article 21 de la loi në 99-1172 du 30 deÂcembre 1999 portant loi de

®nances pour 2000, preÂvoit que l'avoir ®scal attacheÂ aux dividendes recËus par les socieÂteÂs directement ou par

l'intermeÂdiaire de socieÂteÂs de personnes ou d'organismes de placement collectif en valeurs mobilieÁres, est eÂgal aÁ

40 % des sommes nettes distribueÂes. Par ailleurs, pour les distributions mises en paiement aÁ compter du 1er

janvier 2000, ces actionnaires beÂneÂ®cient eÂgalement d'un creÂdit d'impoÃt compleÂmentaire eÂgal aÁ 20 % du

preÂcompte acquitteÂ, le cas eÂcheÂant, par la socieÂteÂ distributrice, aÁ l'exception de tout preÂcompte duÃ au titre d'un

preÂleÁvement sur la reÂserve speÂciale des plus-values aÁ long terme.

Les personnes morales deÂtenant au moins 10 % du capital de la socieÂteÂ distributrice ou dont le prix de revient de

la participation est au moins eÂgal aÁ FRF 150 millions, peuvent beÂneÂ®cier d'une exoneÂration des dividendes

encaisseÂs en application du reÂgime des socieÂteÂs-meÁres et ®liales (articles 145 et 216 du C.G.I.) et s'en preÂvaloir aÁ

condition d'en exercer l'option ; dans ce cas, l'avoir ®scal qui reste ®xeÂ aÁ 50 % n'est pas imputable sur l'impoÃt

sur les socieÂteÂs mais peut eÃtre utiliseÂ pendant un deÂlai de cinq ans sur le preÂcompte duÃ en cas de redistribution des

dividendes aux actionnaires.

(1) Sans deÂduction de l'abattement de FRF 16.000 ou FRF 8.000 indiqueÂ ci-dcssus.
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L'article 216 I du C.G.I. preÂvoit toutefois la reÂinteÂgration dans les reÂsultats imposables de la socieÂteÂ meÁre d'une

quote-part de frais et charges. Pour les exercices clos aÁ compter du 31 deÂcembre 1999, l'article 20 de la loi de

®nances pour 2000 a ®xeÂ cette quote-part aÁ 5 % du montant des dividendes encaisseÂs, majoreÂs de l'avoir ®scal,

dans la limite toutefois du montant total des frais et charges de toute nature exposeÂs par la socieÂteÂ meÁre au cours

de la peÂriode d'imposition.

2. Plus-values

Les plus et moins-values reÂaliseÂes lors de la cession de titres du portefeuille sont prises en compte pour la

deÂtermination du reÂsultat imposable dans les conditions de droit commun, c'est-aÁ-dire aÁ l'impoÃt sur les socieÂteÂs

au taux actuel de 331/3 % auquel s'ajoute la contribution additionnelle de 10 %, soit un taux effectif de 362/3 % et, le

cas eÂcheÂant, la contribution sociale sur les beÂneÂ®ces de 3,3 % viseÂe au paragraphe `̀ Dividendes'' ci-dessus,

portant ainsi le taux effectif d'impoÃt sur les socieÂteÂs aÁ un taux maximum de 37,76 % pour les exercices clos en

2000.

Toutefois, lorsque les titres ceÂdeÂs ont eÂteÂ comptabiliseÂs dans un compte de titres de participation (ou ont eÂteÂ

inscrits dans un sous-compte speÂcial) depuis plus de deux ans, les plus-values issues de la cession sont eÂligibles

au taux reÂduit d'imposition des plus-values aÁ long terme, actuellement eÂgal aÁ 19 % auquel il convient d'ajouter la

contribution additionnelle de 10 % (soit un taux effectif de 20,9 %) et, le cas eÂcheÂant, la contribution sociale sur

les beÂneÂ®ces de 3,3 %, portant ainsi le taux effectif d'imposition aÁ un taux maximum de 21,53 %, sous reÂserve de

satisfaire aÁ l'obligation de dotation de la reÂserve speÂciale des plus-values aÁ long terme. Les moins-values aÁ long

terme de cession peuvent eÃtre imputeÂes sur les plus-values de meÃme nature de l'exercice ou des dix exercices

suivants.

Constituent des titres de participation, les actions reveÃtant ce caracteÁre au plan comptable, ainsi que sous certaines

conditions, les actions acquises en exeÂcution d'une offre publique d'achat ou d'eÂchange par l'entreprise qui en est

l'initiatrice et les titres ouvrant droit au reÂgime ®scal des socieÂteÂs-meÁres et ®liales viseÂ aux articles 145 et 216 du

C.G.I.

± Actionnaires n'ayant pas leur domicile ®scal en France

1. Dividendes

Les dividendes distribueÂs par des socieÂteÂs dont le sieÁge social est situeÂ en France font en principe l'objet d'une

retenue aÁ la source au taux de 25 % et n'ouvrent pas droit au transfert de l'avoir ®scal lorsque le domicile ®scal

ou le sieÁge des beÂneÂ®ciaires est situeÂ hors de France. Mais cette retenue aÁ la source peut eÃtre reÂduite, voire meÃme

supprimeÂe, en application des conventions ®scales internationales ou des dispositions introduisant en droit interne

les dispositions des directives communautaires et l'avoir ®scal peut eÃtre transfeÂreÂ en application de ces meÃmes

conventions.

Les dividendes de source francËaise verseÂs aÁ des personnes qui n'ont pas leur domicile ®scal ou leur sieÁge en

France et ouvrant droit au transfert de l'avoir ®scal, au taux de 40 % ou au taux de 50 % en vertu d'une

convention ®scale en vue d'eÂviter les doubles impositions, ne supporteront, lors de leur mise en paiement, que la

retenue aÁ la source au taux reÂduit preÂvu par la convention, au lieu de la retenue aÁ la source au taux de 25 % qui est

ensuite reÂduite au taux preÂvu par la convention, aÁ condition notamment que les personnes concerneÂes justi®ent,

avant la date de mise en paiement des dividendes, de leur reÂsidence ®scale en application de cette convention et

qu'elles fournissent les formulaires requis.

2. Plus-values

Sous reÂserve des dispositions des conventions ®scales applicables, les plus-values reÂaliseÂes aÁ l'occasion de

cessions aÁ titre oneÂreux de valeurs mobilieÁres effectueÂes par des personnes qui ne sont pas ®scalement

domicilieÂes en France, au sens de l'article 4-B du C.G.I., ou dont le sieÁge social est situeÂ hors de France (sans

avoir d'eÂtablissement stable en France aÁ l'actif duquel ®gureraient les titres ceÂdeÂs) ne sont pas imposables en

France dans la mesure ouÁ le ceÂdant n'a pas deÂtenu avec son conjoint, leurs ascendants ou descendants,

directement ou indirectement, plus de 25 % des droits dans les beÂneÂ®ces sociaux de la socieÂteÂ aÁ un moment

quelconque au cours des cinq anneÂes preÂceÂdant la cession.

Cotation des actions nouvelles

L'admission au premier marcheÂ de ParisBourseSBF S.A. et aux opeÂrations de la SICOVAM des actions eÂmises au

reÂsultat de la conversion des Obligations sera demandeÂe sans deÂlai apreÁs leur eÂmission.
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Place de cotation

Les actions reÂsultant de la conversion des Obligations seront admises au premier marcheÂ de ParisBourseSBF S.A.,

en fonction de leur date de jouissance :

± soit, directement sur la meÃme ligne que les actions anciennes, au premier marcheÂ aÁ reÁglement mensuel ;

± soit, dans un premier temps, sur une seconde ligne, au premier marcheÂ au comptant.

Autres places de cotation

Les actions AXA sont coteÂes aÁ la bourse de New York sous forme d'American Depository Receipts (ADR)

repreÂsentant chacune une demi-action AXA.

Volume des transactions et eÂvolution du cours de l'action

Des renseignements concernant les volumes traiteÂs et l'eÂvolution du cours de l'action sont donneÂs dans le

paragraphe 3.4. ± `̀ MarcheÂs des titres ± Cotation'' ci-apreÁs.

Tribunaux compeÂtents en cas de litige

Les tribunaux compeÂtents en cas de litige sont ceux du sieÁge social de la SocieÂteÂ lorsque la SocieÂteÂ est

deÂfenderesse et sont deÂsigneÂs en fonction de la nature des litiges, sauf disposition contraire du Nouveau Code de

ProceÂdure Civile.
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CHAPITRE III RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT LA SOCIETE

ET SON CAPITAL

3.1. Renseignements de caracteÁre geÂneÂral concernant AXA

3.1.1. PreÂsentation

AXA est la socieÂteÂ holding du groupe AXA, groupe international exercËant ses activiteÂs dans le domaine

de l'assurance et des services ®nanciers. Les activiteÂs d'assurance du groupe AXA comportent

l'assurance vie, l'assurance dommages et la reÂassurance. Les opeÂrations d'assurance sont

geÂographiquement diversi®eÂes, avec une preÂsence particulieÁrement forte en Europe de l'ouest, en

AmeÂrique du Nord et dans la reÂgion Asie-Paci®que ainsi que, dans une moindre mesure en Afrique et

en AmeÂrique du Sud. En 1997, AXA eÂtait le second groupe d'assurance mondial en termes de chiffre

d'affaires mondial, le premier groupe d'assurances francËais en termes de primes et le premier groupe

d'assurances mondial en termes d'actifs geÂreÂs. Outre l'assurance et la gestion d'actifs, AXA exerce des

activiteÂs dans le domaine de la banque d'affaires, du trading, du courtage, de l'immobilier et d'autres

services ®nanciers principalement aux Etats-Unis et en Europe. Au 31 deÂcembre 1998, AXA employait

environ 78.900 personnes, dont 33 % environ eÂtaient employeÂes en France, 19 % en AmeÂrique du Nord

et 7 % en Asie.

3.1.2. Historique

AXA a pour origine l'association de plusieurs mutuelles reÂgionales d'assurance, les Mutuelles Unies,

qui ont pris en 1982 le controÃle du Groupe Drouot. C'est sous la deÂnomination AXA que l'ensemble

ainsi formeÂ a pris le controÃle du Groupe PreÂsence en 1986 puis s'est rapprocheÂ en 1988 de la

Compagnie du Midi, en vue de constituer un groupe d'assurance de dimension europeÂenne. En

deÂcembre 1990, apreÁs simpli®cation des structures, la Compagnie du Midi adoptait la deÂnomination

sociale AXA. ApreÁs avoir reÂorganiseÂ ses activiteÂs francËaises d'assurance au cours des anneÂes 1990 et

1991, en speÂcialisant les socieÂteÂs opeÂrationnelles par canal de distribution et en formant les actuelles

Mutuelles AXA, AXA a proceÂdeÂ aÁ diverses acquisitions et investissements pour accroõÃtre et diversi®er

geÂographiquement ses activiteÂs.

En 1992, AXA a pris le controÃle de la socieÂteÂ The Equitable Companies Incorporated (`̀ The Equitable

Holding Company''), aÁ l'issue de la deÂmutualisation de la ®liale de celle-ci The Equitable Life

Assurance Society of the United States (`̀ Equitable Life'') et en 1995, AXA a pris une participation

majoritaire dans National Mutual Holdings, apreÁs la deÂmutualisation de la ®liale de celle-ci National

Mutual Life Association of Australasia (`̀ National Mutual Life''). En 1997, AXA s'est rapprocheÂe de

la Compagnie UAP, socieÂteÂ holding d'un groupe d'assurance et de services ®nanciers, dans le cadre

d'une offre publique d'eÂchange. Ce rapprochement a permis aÁ AXA d'accroõÃtre notablement sa

dimension, principalement en Europe occidentale. En mai 1999, AXA a proceÂdeÂ aÁ l'acquisition au

Royaume Uni, aÁ travers sa ®liale Sun Life & Provincial Holdings (`̀ SLPH''), de Guardian Royal

Exchange (`̀ GRE'').

3.1.3. DeÂnomination ± SieÁge social

Le sieÁge social d'AXA est situeÂ au 25, avenue Matignon, 75008 Paris.

3.1.4. Forme juridique et leÂgislation

AXA est une socieÂteÂ anonyme aÁ directoire et conseil de surveillance reÂgie par la leÂgislation francËaise,

notamment par la loi no 66-537 du 24 juillet 1966.

3.1.5. DureÂe

La SocieÂteÂ a eÂteÂ constitueÂe en 1852. La dureÂe de la SocieÂteÂ expirera le 31 deÂcembre 2059, sauf

dissolution anticipeÂe ou prorogation.

3.1.6. Objet social reÂsumeÂ (article 3 des statuts)

La socieÂteÂ a pour objet :

± la prise de participations sous toutes leurs formes dans toutes socieÂteÂs ou entreprises francËaises

ou eÂtrangeÁres, quelle qu'en soit la forme juridique, la gestion, et le cas eÂcheÂant, l'alieÂnation de

ces participations, ainsi que toutes opeÂrations de toute nature se rapportant directement ou

indirectement aÁ cet objet ou concourant aÁ sa reÂalisation ;
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± en particulier dans ce cadre, la prise et la gestion de participations sous toutes leurs formes,

directement ou indirectement, dans toutes socieÂteÂs ou entreprises d'assurances francËaises ou

eÂtrangeÁres ;

± l'acquisition, la gestion et la reÂalisation de tous titres ou valeurs mobilieÁres, coteÂs ou non coteÂs,

ainsi que tous biens meubles ou immeubles ou de tous droits, titres ou valeurs mobilieÁres, coteÂs

ou non coteÂs, se rapportant aÁ ces biens ;

± plus geÂneÂralement, toutes opeÂrations industrielles, commerciales, ®nancieÁres, mobilieÁres ou

immobilieÁres, se rattachant directement ou indirectement aÁ l'un des objets ci-dessus deÂ®nis ou aÁ

tous objets similaires ou connexes, ou concourant aÁ la reÂalisation de ces objets.

3.1.7. NumeÂro d'inscription au Registre du Commerce et des SocieÂteÂs

AXA est inscrite au Registre du Commerce et des SocieÂteÂs de Paris sous le numeÂro 572 093 920.

3.1.8. Lieu de consultation des documents juridiques

Les documents juridiques concernant AXA peuvent eÃtre consulteÂs aÁ la Direction Juridique Centrale au

21, avenue Matignon, 75008 Paris.

3.1.9. Exercice social

L'exercice social d'AXA commence le 1er janvier et ®nit le 31 deÂcembre.
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3.1.10. Organigramme

Belgique

Equitable Life
Assurance

58%      100%

AXA Colonia
73%      100%

National Mutual
Health Insurance

48%    100%

National Mutual
Life Association
of Australasia
48%    100%

Amérique Europe Asie / Pacifique

Etats-Unis Allemagne

Canada

AXA Assurances
100%    100%

Royale Belge
99%    99%

Sicher Direkt
87 %    100%

Nordstern
73%     100%

Espagne

AXA Assurances
100%   100%

France

AXA  Courtage
100%   100%

AXA Collectives
100%    100%

AXA Conseil
100%    100%

AXA  Insurance
100%    100%

 AXA  Aurora
70%    100%

AXIVA
100%    100%

Théma Vie
100%   100%

Italie

Luxembourg

AXA
Assicurazioni
100%    100%

Direct Seguros
50%    71%

Axa
Luxembourg
99%    100%

Pays-Bas

AXA Nederland
99%    100%

Portugal

Royaume-Uni

AXA Seguros
95%    95%

AXA Insurance
72%    100%

AXA Sun Life
72%    100%

Suisse

AXA Assurance
100%    100%

Australie  /
Nouvelle-Zélande

Australian
Casualty & Life

48%    100%

Corée

Maroc

Hong-Kong

Dongbu
AXA

50%    50%

AXA  Insurance
100%    100%

AXA China
Region **
33%    74%

Singapour

Japon

AXA Life
100%    100%

Direct
Assurance

100%    100%

AXA  Insurance
100%    100%

Autriche

Nordstern
Colonia

73%    100%

NSM Vie
40%    40%

Afrique

AXA non Life
Japan

100%    100%

PanEuroLife *
78%    90%

AXA Belgium
99%    100%

AXA Al Amane
Assurances
61%    67%

Organigramme simplifié au 31 décembre 1998
Sociétés consolidées par intégration globale et proportionnelle

ASSURANCE

*   Vendue au début  de 1999.
**  Nouvelle dénomination sociale de  National Mutual Asia.

Le chiffre de gauche représente l'intérêt économique, celui de droite, le pourcentage de contrôle.
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Belgique

Banque IPPA
99%   100%

National Mutual
Funds

Management
48%   100%

Allemagne

Colonia
Bausparkasse

71%    98%

AXA Sun Life
Asset

Management
80%   100%

AXA  Investment
Managers

100%  100%

AXA Banque
96%   99%

Alliance Capital
Management
34%    58%

Donaldson
Lufkin &
Jenrette

43%    72%

Compagnie
Financière de

Paris
97%   97%

 AXA Immobilier
100%    100%

Etats-Unis

AXA
Reinsurance
100%   100%

AXA  Re Life
100%   100%

AXA  Space
80%     80%

Belgique

AXA
Reassurance
100%   100%

Royale Belge Re
99%    100%

France

AXA  Re Finance
79%   79%

AXA
Reinsurance

Asia
100%   100%

AXA
Reinsurance
100%    100%

C.G.R.M.
100%   100%

Singapour

SPS RE
70%    70%

Monaco

Royaume-Uni

AXA Global
Risks

98%   100%

AXA Global
Risks UK

99%     100%

AXA Global
Risks USA
98%   100%

AXA Assistance
100%    100%

Assistance

ANHYP
97%   99%

Etats-Unis

France

AXA Crédit
63%   65%

Autres Services FinanciersRéassurance

Le chiffre de gauche représente l'intérêt économique, celui de droite, le pourcentage de contrôle.

Grands risques

Organigramme simplifié au 31 décembre 1998
Sociétés consolidées par intégration globale et proportionnelle

SERVICES FINANCIERS

Gestion d'actifs
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3.2. Renseignements de caracteÁre geÂneÂral concernant le capital d'AXA

3.2.1. Capital souscrit

Au 31 deÂcembre 1999, le capital souscrit s'eÂlevait aÁ 3.260.471.911 euros et eÂtait repreÂsenteÂ par

356.335.728 actions entieÁrement libeÂreÂes.

3.2.2. Capital autoriseÂ

Les autorisations d'eÂmettre des actions et d'autres valeurs mobilieÁres consenties au directoire par

l'assembleÂe geÂneÂrale mixte du 5 mai 1999 sont les suivantes :

Emissions avec droit preÂfeÂrentiel de souscription

Titres

Montant nominal

maximum

d'eÂmission en

milliards d'euros

Montant nominal

maximum

d'augmentation de capital

en milliards d'euros

DureÂe Expiration

Actions Ð 1 26 mois 04/07/2001

Valeurs mobilieÁres

donnant droit par

souscription,

conversion, eÂchange,

remboursement,

preÂsentation d'un bon,

ou autre aÁ des titres de

capital

4 1 26 mois 04/07/2001

Bons autonomes de

souscription d'actions

Ð 1 26 mois 04/07/2001
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Emissions sans droit preÂfeÂrentiel de souscription

Titres

Montant nominal

maximum

d'eÂmission en

milliards d'euros

Montant nominal

maximum

d'augmentation de capital

en milliards d'euros

DureÂe Expiration

Actions Ð 1 26 mois 04/07/2001

Valeurs mobilieÁres

donnant droit par

souscription,

conversion, eÂchange,

remboursement,

preÂsentation d'un bon,

ou autre aÁ des titres de

capital

4 1 26 mois 04/07/2001

Bons autonomes de

souscription d'actions

Ð 1 26 mois 04/07/2001

Actions en conseÂquence

de l'eÂmission

d'obligations aÁ bons de

souscription d'actions

et de valeurs mobilieÁres

composeÂes par les

®liales du Groupe

Ð 1 2 ans 04/05/2001

Actions reÂserveÂes aux

salarieÂs

Ð 0,03 26 mois 04/07/2001

Actions issues d'options

de souscription

Ð 1 % du capital 26 mois 04/07/2001

Le montant nominal global des augmentations de capital reÂaliseÂes par eÂmission de titres repreÂsentant

une quote-part de capital, hors actions reÂserveÂes aux salarieÂs et actions issues d'options de souscription,

ne peut eÃtre supeÂrieur aÁ 2 milliards d'euros (13,1 milliards de francs).

3.2.3. Titres non repreÂsentatifs du capital

3.2.3.1. Titres subordonneÂs aÁ dureÂe indeÂtermineÂe

La SocieÂteÂ a eÂmis au mois de deÂcembre 1997 des titres subordonneÂs aÁ dureÂe indeÂtermineÂe se

deÂcomposant en une eÂmission de 400 millions de dollars et une eÂmission de 3,8 milliards de francs. Ces

titres subordonneÂs sont remboursables au greÂ de l'Emetteur aÁ compter du 3 deÂcembre 2007.

La SocieÂteÂ a eÂmis au mois de juin 1998 des titres subordonneÂs aÁ dureÂe indeÂtermineÂe pour un montant de

27.000.000.000 de yen. Ces titres subordonneÂs sont remboursables au greÂ de la SocieÂteÂ aÁ compter du

31 juillet 2028.

La SocieÂteÂ a eÂmis au mois de mai 1999 des titres subordonneÂs aÁ dureÂe indeÂtermineÂe pour un montant de

50.000.000 d'euros. Ces titres subordonneÂs sont remboursables au greÂ de la SocieÂteÂ aÁ compter du 21 mai

2009.

La SocieÂteÂ doit proceÂder en feÂvrier ou mars 2000 aÁ l'eÂmission de titres subordonneÂs aÁ dureÂe

indeÂtermineÂe dans diffeÂrents pays europeÂens. Pour plus d'informations, voir le paragraphe 7.1.16. de la

preÂsente note d'opeÂration.

3.2.3.2. Obligations

La SocieÂteÂ a eÂmis au mois de mai 1999 des obligations pour un montant de £ 114.000.000 (placement

priveÂ sans cotation). Ces obligations sont remboursables au mois de mai 2004.
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3.2.4. Autres titres donnant acceÁs au capital

Obligations remboursables en actions eÂmises le 17 octobre 1995 (placement priveÂ sans cotation)

Nombre d'obligations : 105.

Montant nominal de chaque obligation : FRF 20.000.000.

Montant nominal total : FRF 2.100.000.000.

Jouissance : 17 octobre 1995.

DureÂe : 5 ans, 2 mois et 15 jours.

Taux d'inteÂreÃt nominal : 4,50 %.

Amortissement normal : En totaliteÂ au 1er janvier 2001 aÁ raison de 67.408,35

actions AXA pour une obligation.

Amortissement anticipeÂ : Au greÂ de la SocieÂteÂ, en espeÁces, aÁ compter du

20 deÂcembre 2000 aÁ hauteur de 50 obligations

remboursables en actions.

Nombre d'obligations en

circulation au 31 deÂcembre 1999 : 105.

Obligations subordonneÂes convertibles en actions eÂmises le 8 feÂvrier 1999

Nombre d'obligations : 9.239.333.

Montant nominal de chaque obligation : 165 euros (1.082,33 francs).

Montant nominal total : 1.524.489.945 euros (9.999.998.508,52 francs).

Jouissance : 8 feÂvrier 1999.

DureÂe : 14 ans, 10 mois et 21 jours.

Taux d'inteÂreÃt nominal : 2,50 %.

Conversion : A partir du 9 feÂvrier 1999, aÁ raison d'une action pour

une obligation.

Amortissement normal : En totaliteÂ au 1er janvier 2014 au prix de E 230,88

(FRF 1.514,47) par obligation, soit 139,93 % du

montant nominal.

Amortissement anticipeÂ : ± aÁ tout moment par achat en bourse ou hors

bourse ;

± au greÂ de la SocieÂteÂ, en espeÁces, aÁ partir du

1er janvier 2005 aÁ un prix offrant un

rendement actuariel brut de 4,45 %, si la

moyenne de l'action de la SocieÂteÂ sur une

peÂriode de 10 jours conseÂcutifs exceÁde 125 %

du prix de remboursement anticipeÂ ;

± aÁ tout moment, au greÂ de la SocieÂteÂ, au prix de

E 230,88 si le nombre d'obligations restant en

circulation est infeÂrieur aÁ 10 % du nombre

d'obligations eÂmises.

Nombre d'obligations en circulation

au 31 deÂcembre 1999 : 9.239.288.
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Capital potentiel au 31 deÂcembre 1999

Le tableau ci-apreÁs permet d'appreÂcier ce que serait l'eÂvolution theÂorique du capital social de la SocieÂteÂ

compte tenu de la creÂation potentielle d'actions maximale reÂsultant du remboursement en actions des

obligations remboursables en actions, de la conversion des obligations convertibles et de l'exercice de

la totaliteÂ des options de souscription d'actions.

Nombre de

titres en

circulation

Nombre maximum

d'actions pouvant

eÃtre creÂeÂes

Actions ordinaires eÂmises au 1er janvier 2000 356.335.728 356.335.728

Obligations remboursables en actions 1995-2001 105 7.077.877

Obligations remboursables en actions 1997-2000(1) 2.057 4.114.000

Obligations subordonneÂes convertibles 1999-2014 9.239.288 9.239.288

Options de souscription d'actions 7.490.763 7.490.763

Nombre maximum d'actions au total Ð 384.257.656

(1) Les obligations remboursables en actions 1997-2000 ont eÂteÂ rembourseÂes en totaliteÂ le 3 janvier 2000.

3.3. ReÂpartition du capital et des droits de vote

A la connaissance de la SocieÂteÂ, au 31 deÂcembre 1999, le capital et les droits de vote eÂtaient reÂpartis

comme suit :

Capital Droits de vote

Mutuelles AXA(1) 23,5 % 37,1 %

dont : ± Mutuelles AXA 3,0 % 4,9 %

± FINAXA(1) 20,5 % 32,2 %

AutocontroÃle 1,1 % Ð

Public 75,4 % 62,9 %

Total 100,0 % 100,0 %

(1) Directement et indirectement.

A la connaissance du directoire, il n'existe pas d'autre actionnaire deÂtenant plus de 5 % du capital

social.
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Dans le cas ouÁ 7.643.502 Obligations seraient eÂmises et ouÁ la totaliteÂ de ces Obligations seraient

converties en actions, le capital et les droits de vote seraient, en l'absence de tout autre changement

dans la structure du capital, reÂpartis comme suit :

Capital Droits de vote

Mutuelles AXA(1) 22,97 % 36,38 %

dont : ± Mutuelles AXA 2,96 % 4,77 %

± FINAXA(1) 20,01 % 31,61 %

AutocontroÃle 1,03 % Ð %

Public 76,00 % 63,62 %

Total 100,0 % 100,0 %

(1) Directement et indirectement.

Participation des Mutuelles AXA dans le capital de la SocieÂteÂ

Au total, les Mutuelles AXA deÂtenaient ensemble, au 31 deÂcembre 1999, directement et indirectement, 23,5 % du

capital et 37,1 % des droits de vote au sein des assembleÂes d'actionnaires de la SocieÂteÂ, principalement par

l'intermeÂdiaire de la holding FINAXA (socieÂteÂ coteÂe).

A cette date, FINAXA deÂtenait directement ou indirectement 20,1 % du capital et 31,8 % des droits de vote au

sein des assembleÂes d'actionnaires de la SocieÂteÂ. FINAXA deÂtenait eÂgalement 95,4 % de capital et 97,1 % des

droits de vote d'ANF, holding qui deÂtenait 0,4 % du capital de la SocieÂteÂ et 0,4 % des droits de vote au sein des

assembleÂes d'actionnaires de la SocieÂteÂ.
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( ) : en droit de vote.

 STRUCTURE DE L'ACTIONNARIAT
31 DECEMBRE 1999

MUTUELLES
AXA

AXA

ANF

PUBLIC

0,4 %
(0,4 %)

22,3 %
(13,3 %)

95,4 %
(97,1 %)

20,1 %
(31,8 %)

FINAXA 75,4 %
(62,9 %)

PARIBAS

1,1 %

Autocontrôle

60,7 %
(70,7 %)

3,0 %
(4,9 %)

 AXA

A la connaissance de la SocieÂteÂ, la reÂpartition du capital et des droits de vote controÃleÂs par les Mutuelles AXA

dans la holding FINAXA au 31 deÂcembre 1999 eÂtait la suivante :

Mutuelles AXA Capital

Droits de

vote

AXA Assurances IARD Mutuelle 34,8 % 40,4 %

AXA Assurances Vie Mutuelle 4,7 % 5,5 %

AXA Courtage Assurance Mutuelle 14,8 % 17,4 %

AXA Conseil Vie Mutuelle 6,4 % 7,4 %

Total 60,7 % 70,7 %

Les Mutuelles AXA deÂtenant ensemble le controÃle de FINAXA sont lieÂes entre elles par une convention

d'actionnaires soumettant leurs titres FINAXA aÁ un droit mutuel de preÂemption.

A la connaissance de la SocieÂteÂ, il n'existe pas de pacte d'actionnaire relatif aux titres de la SocieÂteÂ.
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AutocontroÃle

Au 31 deÂcembre 1999, l'autocontroÃle repreÂsentait 1,1 % du capital de la SocieÂteÂ.

Achat et vente d'actions par la SocieÂteÂ

L'assembleÂe geÂneÂrale du 5 mai 1999 a autoriseÂ le directoire aÁ opeÂrer en bourse sur les actions de la SocieÂteÂ soit en

vue d'en reÂgulariser le cours, soit pour les attribuer aux salarieÂs ou mandataires sociaux de la SocieÂteÂ, soit pour

les remettre aÁ titre d'eÂchange ou de paiement dans les conditions suivantes :

Prix maximum d'achat E183 (soit FRF 1.200,40)

Prix minimum de vente E 92 (soit FRF 603,48)

Nombre maximal d'actions pouvant eÃtre acheteÂes ou vendues 35.000.000

Cette autorisation n'a pas eÂteÂ utiliseÂe aÁ ce jour.

Capital deÂtenu par les membres du conseil de surveillance

Au 31 deÂcembre 1999, les membres du conseil de surveillance personnes physiques deÂtenaient 112.567 actions,

soit 0,03 % du capital de la SocieÂteÂ.

Capital deÂtenu par le personnel

Au 31 deÂcembre 1999, les salarieÂs du Groupe deÂtenaient aÁ travers huit fonds communs de placement 4.089.820

actions de la SocieÂteÂ, soit 1,1 % du capital.
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Evolution de la reÂpartition du capital durant les trois dernieÁres anneÂes

Date Nature des opeÂrations Nombre

d'actions eÂmises

Prime

d'eÂmission*

Nombre

d'actions apreÁs

opeÂration

Montant du

capital social

apreÁs opeÂration

en francs

Montant du

capital social

apreÁs opeÂration

en euros

1997 LeveÂes d'options de souscription 6.260 1.096.755,68 193.139.128 11.588.347.680 1.766.632.215,22

Conversion d'obligations en actions 896.506 169.863.890 194.035.634 11.642.138.040 1.774.832.502,74

Augmentation de capital(1) 111.125.254 23.336.303.340(3) 305.160.888 18.309.653.280 2.791.288.648,49

Conversion d'obligations en actions 1.387.743 262.979.955 306.548.631 18.392.917.860 2.803.982.251,89

LeveÂes d'options de souscription 148.906 14.242.726,04 306.697.537 18.401.852.220 2.805.344.286,29

Augmentation de capital(2) 11.575.640 (3) 318.273.177 19.096.390.620 2.911.225.982,80

Conversion d'obligations en actions 11.685.289 2.214.415.350 329.958.466 19.797.507.960 3.018.110.632,25

LeveÂes d'options de souscription 1.398.816 115.786.636 331.357.282 19.881.436.920 3.030.905.519,72

1998 LeveÂes d'options de souscription 212.351 36.997.684 331.569.633 19.894.177.980 3.032.847.881,80

Conversion d'obligations en actions 2.272.525 459.359.220 333.842.158 20.030.529.480 3.053.634.533,97

Augmentation de capital(4) 9.556.915 5.887.059.640 343.399.073 20.603.944.380 3.141.051.071,95

Augmentation de capital reÂserveÂe aux

salarieÂs du groupe 686.930 322.857.100 344.086.003 20.645.160.180 3.147.334.380,15

Conversion d'obligations en actions 6.050.063 1.222.806.120 350.136.066 21.008.163.960 3.202.673.949,66

LeveÂes d'options de souscription 152.755 24.332.792 350.288.821 21.017.329.260 3.204.071.190,64

1999 Augmentation de capital par incorporation

de reÂserves (conversion du capital en

euros) Ð Ð 350.288.821 21.024.357.980 3.205.142.712,15

LeveÂes d'options de souscription 211.833 3.976.555,09 350.500.654 21.037.072.210 3.207.080.984,10

Conversion d'obligations en actions 542.441 16.705.461,73 351.043.095 21.069.629.555 3.212.044.319,25

Augmentation de capital ReÂserveÂe

aux salarieÂs du groupe 184.321 16.671.834,45 351.227.416 21.080.692.513 3.213.730.856,40

LeveÂes d'options 624.365 16.208.125,40 351.851.781 21.118.166.941 3.219.443.796,15

Conversion d'obligations en actions 1.036.410 31.931.307,06 352.888.191 21.180.372.338 3.228.926.947,65

Augmentation de capital ReÂserveÂe

aux salarieÂs du groupe 980.053 85.313.613,65 353.868.244 21.239.195.183 3.237.894.432,60

LeveÂes d'options 2.467.439 61.683.108,04 356.335.683 21.387.291.033 3.260.471.499,45

Conversion d'obligations en actions 45 1.440,50 356.335.728 21.387.293.734 3.260.471.911,20

*En francs jusqu'au 31 deÂcembre 1998, en euros pour 1999.

(1) ConseÂcutive aÁ l'offre publique d'eÂchange sur la Compagnie UAP.

(2) ConseÂcutive aÁ la fusion absorption de la Compagnie UAP.

(3) Reconstitution de la reÂserve speÂciale des plus values aÁ long terme.

(4) ConseÂcutive aÁ l'Offre Publique d'Echange sur Royale Belge.
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3.4. MarcheÂ des titres-Cotation

Actions

Transactions des actions AXA (au seul reÁglement mensuel) aÁ la Bourse de Paris

Total titres

eÂchangeÂs

Cours plus haut Cours plus bas

Mois (en milliers) en euros en francs en euros en francs

1998

Janvier 17.073 78,05 512,00 67,69 444,00

FeÂvrier 19.786 92,69 608,00 76,83 504,00

Mars 27.171 100,46 659,00 86,13 565,00

Avril 23.744 113,42 744,00 94,98 623,00

Mai 18.486 113,27 743,00 102,90 675,00

Juin 20.921 107,93 708,00 95,89 629,00

Juillet 19.255 130,65 857,00 104,28 684,00

AouÃt 18.169 124,70 818,00 101,53 666,00

Septembre 31.481 101,84 668,00 77,75 510,00

Octobre 37.475 97,57 640,00 63,92 417,30

Novembre 19.264 116,93 767,00 92,69 608,00

DeÂcembre 21.075 123,48 810,00 100,62 660,00

Mois

Total titres

eÂchangeÂs

(en milliers)

Cours plus

haut

en euros

Cours plus

bas

en euros

1999

Janvier 23.017 136,50 115,80

FeÂvrier 18.739 131,10 112,50

Mars 28.893 129,90 110,10

Avril 18.946 133,80 115,60

Mai 22.889 126,00 108,50

Juin 21.932 121,00 110,30

Juillet 18.965 126,80 105,50

AouÃt 23.970 123,50 100,10

Septembre 18.021 121,30 111,60

Octobre 20.124 135,20 114,80

Novembre 20.115 139,00 130,60

DeÂcembre 17.877 147,00 132,60

Depuis le 25 juin 1996, les actions AXA sont coteÂes aÁ la Bourse de New York sous forme

d'American Depositary Receipts (ADR) repreÂsentant une demi-action AXA.
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Transactions des ADR AXA aÁ la Bourse de New York

Mois

Total titres

eÂchangeÂs

(en milliers)

Cours plus

haut

(en US $)

Cours plus

bas

(en US $)

1998

Janvier 1.730 42,00 36,18

FeÂvrier 1.790 49,87 41,50

Mars 1.250 56,56 46,56

Avril 879 61,68 52,00

Mai 937 65,62 56,25

Juin 821 60,31 51,81

Juillet 1.150 71,25 56,75

AouÃt 1.480 68,37 54,00

Septembre 1.530 55,87 44,06

Octobre 1.480 57,25 38,25

Novembre 1.050 66,37 54,00

DeÂcembre 655 72,50 59,31

1999

Janvier 966 80,25 68,00

FeÂvrier 820 72,44 64,38

Mars 1.600 70,94 59,56

Avril 1.060 73,25 61,88

Mai 1.446 67,00 57,06

Juin 1.217 62,88 57,00

Juillet 1.194 65,25 57,00

AouÃt 750 64,75 53,75

Septembre 646 63,88 58,25

Octobre 1.011 70,69 61,25

Novembre 1.174 72,94 66,75

DeÂcembre 969 73,63 67,75

Certi®cats de valeur garantie

Concernant les CVG AXA/UAP, voir paragraphe 5.3 ci-dessous.

Concernant les CVG AXA/Royale Belge, voir paragraphes 5.3 et 7.1.9 ci-dessous.

39



3.5. Dividendes

L'assembleÂe geÂneÂrale mixte du 5 mai 1999 a approuveÂ la proposition du directoire de verser un

dividende brut de FRF 16,73 (soit E 2,55) par action, soit un dividende net de FRF 11,15 (soit E 1,70)

auquel est attacheÂ un avoir ®scal de FRF 5,58 (soit E 0,85) par action. Ce dividende a eÂteÂ mis en

paiement le 10 mai 1999.

Le dividende net par action verseÂ au titre des exercices preÂceÂdents s'eÂleÁve aÁ :

FRF 9 pour l'exercice clos le 31 deÂcembre 1997 ;

FRF 7,5 pour l'exercice clos le 31 deÂcembre 1996 ;

FRF 6,5 pour l'exercice clos le 31 deÂcembre 1995 ;

FRF 5,5 pour l'exercice clos le 31 deÂcembre 1994.

3.6. Informations compleÂmentaires

Pour des informations compleÂmentaires, se reporter au document de reÂfeÂrence de la SocieÂteÂ enregistreÂ

aupreÁs de la Commission des OpeÂrations de Bourse le 11 mai 1999 sous le numeÂro R.99-179 incorporeÂ

par reÂfeÂrence aÁ la preÂsente note d'opeÂration.
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CHAPITRE IV RENSEIGNEMENTS CONCERNANT L'ACTIVITE DE LA SOCIETE

ACTIVITE DE LA SOCIETE AU 31 DECEMBRE 1998

Les informations contenues dans le preÂsent chapitre IV proviennent du document de reÂfeÂrence de la SocieÂteÂ

enregistreÂ aupreÁs de la Commission des OpeÂrations de Bourse le 11 mai 1999 sous le numeÂro R.99-179 incorporeÂ

par reÂfeÂrence aÁ la preÂsente note d'opeÂration, et ont eÂteÂ eÂtablies au 30 mars 1999. Elles n'ont pas eÂteÂ actualiseÂes

et sont donc susceptibles dans certains cas de ne pas prendre en compte certains eÂveÂnements ou eÂvolutions

reÂcents. Il est neÂcessaire pour ce qui concerne les informations relatives aux reÂsultats de la SocieÂteÂ au 30 juin

1999 et certains eÂveÂnements reÂcents relatifs aÁ la SocieÂteÂ de se reporter aux chapitres V et VII de la preÂsente note

d'opeÂration.

AXA exerce cinq activiteÂs principales : l'assurance vie, l'assurance dommages et la reÂassurance, la gestion

d'actifs et les autres services ®nanciers.

4.1. Assurance vie

Les activiteÂs d'assurance vie d'AXA sont exerceÂes principalement en France, aux Etats-Unis, au

Royaume-Uni, en Australie, en Allemagne et en Belgique, ainsi que dans certains autres pays d'Europe

Occidentale, d'AmeÂrique du Nord et de la reÂgion Asie-Paci®que. Les produits proposeÂs sont des

contrats de preÂvoyance (deÂceÁs, invaliditeÂ, maladie), d'eÂpargne et de retraite, souscrits par des

particuliers et des entreprises, l'accent eÂtant porteÂ sur les produits d'eÂpargne.

Le tableau suivant indique la reÂpartition geÂographique des cotisations d'assurance vie d'AXA sur les

trois derniers exercices.

Cotisations d'assurance vie par marcheÂ

1998 1997

1996(1)

Pro forma 1996

(en millions de francs sauf pourcentages)

France 29,4 % 62.624 64.539 61.274 20.743

Etats-Unis 28,3 % 60.221 51.629 37.966 37.966

Royaume-Uni 15,9 % 33.714 30.509 24.782 9.384

Asie/Paci®que 9,2 % 19.515 21.856 20.478 20.478

Allemagne 7,7 % 16.373 17.003 16.439 1.151

Belgique 2,8 % 6.045 5.560 5.040 933

Autres pays(2) 6,7 % 14.342 14.571 15.009 4.395

TOTAL 100,0 % 212.834 205.667 180.988 95.050

(1) inclut les cotisations des filiales de l'UAP.

(2) Autres pays d'Europe, Canada et Maroc.

4.1.1. France

ApreÁs l'acquisition de l'UAP, AXA a reÂorganiseÂ ses activiteÂs d'assurance vie en France en distribuant

ses produits par l'intermeÂdiaire de ®liales speÂcialiseÂes par reÂseau de distribution: AXA Assurance Vie

pour les agents geÂneÂraux, AXA Collectives, TheÂma Vie et Axiva pour les courtiers, AXA Conseil Vie

pour les reÂseaux speÂcialiseÂs. Chaque socieÂteÂ deÂveloppe ses produits, adapte son organisation interne et

sa strateÂgie aÁ son mode de distribution. Cette reÂorganisation s'est poursuivie en 1998 avec le transfert

d'un grand nombre de portefeuilles issus des socieÂteÂs du Groupe UAP.

MarcheÂ. Sur la base des cotisations eÂmises en 1997, le marcheÂ francËais de l'assurance vie est le

troisieÁme marcheÂ mondial et repreÂsente 7,6 % des cotisations d'assurance vie eÂmises dans le monde.

Produits. Les ®liales d'AXA offrent des produits d'eÂpargne-retraite individuelle, de preÂvoyance

individuelle, de santeÂ individuelle et des produits d'assurance collective (retraite et preÂvoyance). Les

produits d'AXA sont des produits en francs ou en uniteÂs de compte (ACAV = assurance aÁ capital

variable). La strateÂgie d'AXA est d'accroõÃtre la part des produits ACAV dans ses affaires nouvelles. Au
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31 deÂcembre 1998, les produits ACAV en uniteÂs de compte repreÂsentaient 24,8 % des cotisations

eÂmises contre 17,4 % en 1997 et 9,2 % en 1996.

Distribution. AXA distribue ses produits d'assurance vie en France par l'intermeÂdiaire de socieÂteÂs

speÂcialiseÂes par reÂseaux de distribution: agents geÂneÂraux, courtiers et reÂseaux speÂcialiseÂs. En outre, et

dans une moindre mesure, AXA commercialise ses produits par la vente directe et au moyen de

partenariats avec des grands distributeurs et des reÂseaux bancaires. En 1998, les cotisations eÂmises se

reÂpartissaient comme suit : 13,9 % pour les agents geÂneÂraux, 37,0 % pour les courtiers, 38,3 % pour les

reÂseaux speÂcialiseÂs et 10,8 % pour les autres reÂseaux.

4.1.2. Etats-Unis

AXA opeÁre aux Etats-Unis par l'intermeÂdiaire d'Equitable Life et de ses ®liales (`̀ Equitable'').

Equitable offre une gamme de produits de retraite et de preÂvoyance-eÂpargne individuelle, de produits

d'eÂpargne collective (eÂquivalent aux OPCVM francËais) et d'autres produits d'eÂpargne. Elle permet

eÂgalement d'investir dans des fonds de pension.

MarcheÂ. Sur la base des cotisations eÂmises en 1996, le marcheÂ ameÂricain est le deuxieÁme marcheÂ

mondial, repreÂsentant 23,9 % des cotisations d'assurance vie eÂmises dans le monde.

Produits. Equitable offre une gamme compleÁte de produits d'assurance vie, de capitalisation et de

retraite concËus pour reÂpondre aux besoins successifs de ses clients sur toute la dureÂe de leur vie. Cette

gamme comprend des produits de preÂvoyance individuelle et des produits de retraite individuelle qui

offrent des supports d'investissement multiples.

Distribution. Equitable commercialise ses produits par l'intermeÂdiaire de plus de 7.400 agents reÂpartis

dans 19 reÂgions, regroupant chacune environ 75 agences. Ces agences sont posseÂdeÂes et geÂreÂes par

Equitable, et offrent aux agents une formation et un soutien au marketing et aÁ la vente. Pour le

lancement de sa gamme de produits d'eÂpargne-retraite, Equitable a entre autres mis en place un systeÁme

de nouveaux reÂseaux de distribution, avec la mise en place de sa propre socieÂteÂ de distribution, chargeÂe

de commercialiser les produits d'Equitable aupreÁs des courtiers en valeurs mobilieÁres, de conseillers

®nanciers et de banques.

4.1.3. Royaume-Uni

Depuis le 1er janvier 1998, les activiteÂs d'assurance vie d'AXA au Royaume-Uni sont exerceÂes par

l'intermeÂdiaire d'une nouvelle socieÂteÂ d'assurance vie, AXA Sun Life Plc (`̀ AXA Sun Life''). ApreÁs le

rapprochement avec l'UAP, les eÂquipes commerciales ont eÂteÂ regroupeÂes et les gammes de produits

d'assurance vie de chacune des socieÂteÂs ont eÂteÂ revues et composent deÂsormais une gamme unique. En

outre, les opeÂrations d'assurance vie ont eÂteÂ regroupeÂes dans un meÃme lieu pour faciliter la

communication et reÂduire les frais geÂneÂraux. AXA a acquis en mai 1999 Guardian Royal Exchange, ce

qui devrait lui permettre de deÂvelopper de manieÁre signi®cative ses activiteÂs d'assurance santeÂ au

Royaume-Uni. La cession des activiteÂs de Guardian Royal Exchange en assurance-vie a eÂteÂ reÂaliseÂe en

juillet 1999.

MarcheÂ. Sur la base des cotisations eÂmises en 1996, le marcheÂ de l'assurance vie britannique est le

quatrieÁme marcheÂ mondial et repreÂsente 7 % des cotisations eÂmises dans le monde. Les courtiers

constituent le plus important reÂseau de distribution pour la vente des produits d'assurance vie au

Royaume-Uni avec 58,9 % des affaires nouvelles en 1998 contre 39,1 % pour les producteurs salarieÂs et

agents exclusifs et 2,0 % pour la vente directe.

Produits. Les produits d'eÂpargne-retraite individuelle vendus par AXA au Royaume-Uni sont des

produits de retraite individuelle, de retraite pour les dirigeants d'entreprise et des produits aÁ rente

immeÂdiate ou diffeÂreÂe. Les produits de retraite collective incluent principalement des contrats `̀ with-

pro®t'' et des produits en uniteÂs de compte. Les produits de preÂvoyance-eÂpargne individuelle

comprennent des produits d'assurance vie aÁ cotisations peÂriodiques tels que des polices d'assurance vie

entieÁre traditionnelle ou des contrats aÁ cotisation unique ainsi que d'autres produits, tels que des

produits d'assurance vie temporaire et des produits `̀ affections redouteÂes''. AXA propose eÂgalement

une gamme de produits d'investissement transfrontaliers aÁ cotisations unique ou peÂriodiques.

Distribution. AXA distribue ses produits au Royaume-Uni par l'intermeÂdiaire de courtiers, d'agents

exclusifs, de producteurs salarieÂs et par le canal de la vente directe. Les courtiers constituent le plus
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important reÂseau de distribution pour la vente des produits d'assurance vie avec 75,2 % des affaires

nouvelles en 1998 contre 21,2 % pour les producteurs salarieÂs et agents exclusifs et 3,6 % pour la vente

directe.

4.1.4. Asie-Paci®que

Les activiteÂs d'assurance vie dans la reÂgion Asie-Paci®que sont deÂveloppeÂes principalement aÁ travers

National Mutual Holdings dans laquelle AXA a acquis en septembre 1995 une participation majoritaire.

National Mutual Holdings et ses ®liales (`̀ National Mutual'') offrent une gamme compleÁte de produits

d'assurance principalement en Australie, en Nouvelle-ZeÂlande et aÁ Hong-Kong. National Mutual est

eÂgalement responsable de la gestion des ®liales d'assurance vie d'AXA aÁ Singapour, en CoreÂe du Sud

et au Japon.

MarcheÂs. Sur la base des cotisations eÂmises en 1997, le marcheÂ australien de l'assurance vie se situe

au onzieÁme rang mondial. Les produits d'eÂpargne-retraite individuelle, de retraite collective et de

preÂvoyance individuelle repreÂsentaient respectivement 49,3 %, 37,4 % et 13,4 % des cotisations eÂmises

pour l'exercice clos au 30 septembre 1997. Le marcheÂ de l'assurance vie neÂo-zeÂlandais a connu un

deÂveloppement similaire au marcheÂ australien.

A Hong-Kong, les produits d'assurance vie traditionnels individuels avec participation aux beÂneÂ®ces

demeurent les produits les plus vendus sur un marcheÂ qui a progresseÂ entre 1993 et 1997 aÁ un taux

annuel moyen de 21,4 %. Une loi preÂvoit la mise en place de fonds de pension obligatoires pour les

salarieÂs. L'administration de Hong-Kong preÂpare actuellement la reÂglementation neÂcessaire aÁ la mise

en úuvre de cette loi qui pourrait entrer en vigueur en 2000.

Produits. Les produits d'eÂpargne-retraite individuelle et collective proposeÂs par National Mutual en

Australie et en Nouvelle-ZeÂlande sont principalement des produits d'eÂpargne offrant un capital aÁ la date

de cessation d'activiteÂ de l'assureÂ ou en cas de deÂceÁs de celui-ci avant cette date. A Hong-Kong et

Macao, National Mutual offre principalement des produits d'assurance vie traditionnelle individuelle

ou collective avec participation aux beÂneÂ®ces ainsi que des produits d'eÂpargne-retraite individuelle ou

collective et d'assurance santeÂ. En Chine, AXA a obtenu une licence pour mener des activiteÂs en

assurance vie sur la zone de Shangai en partenariat avec une socieÂteÂ locale, China National Metals and

Minerals Import and Export Corporation ; les premieÁres polices ont eÂteÂ vendues en juin 1999.

4.1.5. Allemagne

Les activiteÂs d'assurance vie en Allemagne sont exerceÂes par l'intermeÂdiaire d'AXA Colonia et de ses

®liales, Colonia Lebensversicherung AG, Deutsche AÈ rtzeversicherung AG et Nordstern

Lebensversicherung. Ces socieÂteÂs proposent tous les principaux produits d'assurance vie et

essentiellement des assurances mixtes et des rentes viageÁres. En outre, par le biais de Colonia

Krankenversicherung AG, AXA Colonia commercialise des produits d'assurance santeÂ.

AXA Colonia distribue eÂgalement ses produits par l'intermeÂdiaire de ®liales en Autriche et en Hongrie.

MarcheÂ. Sur la base des cotisations eÂmises en 1996, le marcheÂ de l'assurance vie allemand est le

sixieÁme marcheÂ mondial et totalise 5,2 % des cotisations eÂmises dans le monde.

Produits. Les produits d'assurance vie et de retraite sont principalement des contrats mixtes et des

rentes viageÁres. Globalement, les produits d'assurance vie proposeÂs par AXA en Allemagne sont

conformes aÁ ceux du marcheÂ allemand avec toutefois un nombre plus important de contrats individuels,

notamment sous forme d'assurances mixtes. En outre, AXA propose des produits d'assurance maladie

et invaliditeÂ.

Distribution. AXA distribue ses produits en Allemagne principalement par le reÂseau des agents

exclusifs d'AXA Colonia. En 1998, les affaires nouvelles se reÂpartissaient entre les diffeÂrents reÂseaux

selon les pourcentages suivants : 53 % pour les agents exclusifs et la ®liale d'AXA Colonia Deutsche

AÈ rtzeversicherung AG, 30 % pour les courtiers, 5 % pour les reÂseaux bancaires et 12 % pour les autres

reÂseaux.

4.1.6. Belgique

Les activiteÂs d'assurance vie d'AXA en Belgique sont exerceÂes par l'intermeÂdiaire de la Royale Belge

et d'AXA Belgium qui occupent la troisieÁme place sur le marcheÂ belge de l'assurance vie avec une part
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de marcheÂ de 13,7 % sur la base des cotisations eÂmises en 1997. En 1998, AXA a proceÂdeÂ aÁ une offre

d'achat des actions de la Royale Belge aupreÁs des actionnaires minoritaires de celle-ci. Dans le cadre de

la restructuration des activiteÂs d'AXA en Belgique, AXA Belgium et Royale Belge ont fusionneÂ au

cours de l'anneÂe 1999.

MarcheÂ. Sur la base des cotisations eÂmises en 1997, le marcheÂ belge de l'assurance vie occupe la dix-

septieÁme place sur le marcheÂ mondial. L'activiteÂ d'assurance vie individuelle a fortement progresseÂ ces

dernieÁres anneÂes notamment du fait de la croissance des contrats d'eÂpargne pour lesquels le volume des

cotisations est passeÂ de 0,7 milliard de francs francËais en 1996 aÁ 4,1 milliards de francs francËais en

1997.

Produits. AXA commercialise par l'intermeÂdiaire de Royale Belge et d'AXA Belgium des produits

classiques, contrats mixtes et eÂpargne retraite et des produits d'eÂpargne dont les rendements sont lieÂs

aux performances de fonds d'investissement. ReÂcemment, des produits d'assurance vie collectifs ont

eÂteÂ deÂveloppeÂs au pro®t des entreprises couvrant les risques maladie et invaliditeÂ de leurs employeÂs.

Distribution. AXA distribue ses produits aux particuliers et aux entreprises principalement par

l'intermeÂdiaire de courtiers. Royale Belge a deÂveloppeÂ un programme permettant aux courtiers de

devenir des agents repreÂsentant sa ®liale bancaire, la banque Ippa. En octobre 1998, Royale Belge a

acquis la banque d'eÂpargne belge Anhyp, a®n d'eÂtendre son reÂseau d'agents bancaires indeÂpendants et

de renforcer ainsi sa capaciteÂ de distribution de produits d'eÂpargne et d'assurance. AXA consideÁre que

cette strateÂgie geÂneÂrera des eÂconomies d'eÂchelle et des synergies beÂneÂ®ques aÁ la fois pour ses

opeÂrations d'assurance et ses opeÂrations bancaires en Belgique. En 1998, les cotisations eÂmises se

reÂpartissaient entre les diffeÂrents reÂseaux, selon les pourcentages suivants: 64,1 % pour les courtiers,

15,0 % pour les agents bancaires mandateÂs, 11,9 % pour les agents indeÂpendants, 3,7 % pour les

reÂseaux bancaires et 5,3 % pour les autres reÂseaux.

4.1.7. Assurance vie dans les autres pays

Au-delaÁ de ses principaux marcheÂs, AXA vend ses produits d'assurance vie dans d'autres pays

d'Europe Occidentale, au Canada et au Maroc.

Pays-Bas. AXA a deux ®liales aux Pays-Bas, UAP Nieuw Rotterdam Leven et AXA Leven, qui

offrent des produits de preÂvoyance et de retraite, des produits d'eÂpargne et des fonds communs de

placement aÁ l'intention des particuliers. Depuis 1995, la nouvelle geÂneÂration de produits `̀ Universal

Life'' aÁ capital variable a permis aÁ AXA Leven de gagner des parts de marcheÂ. En outre, AXA est un

acteur signi®catif du marcheÂ de l'assurance santeÂ aux Pays-Bas, marcheÂ sur lequel la part des assureurs

priveÂs progresse. AXA commercialise ses produits essentiellement par l'intermeÂdiaire de courtiers

indeÂpendants. UAP Nieuw Rotterdam Leven les commercialise par l'intermeÂdiaire d'agents geÂneÂraux,

d'agents salarieÂs et de banques. Les activiteÂs d'AXA aux Pays-Bas occupent la septieÁme place sur le

marcheÂ neÂerlandais de l'assurance vie avec une part de marcheÂ de 4,4 % sur la base des primes eÂmises

en 1997.

Luxembourg. Dans le cadre de la reÂorganisation des activiteÂs d'AXA au Benelux, AXA Assurances

Luxembourg et Royale UAP ont fusionneÂ leurs opeÂrations sous le nom d'AXA Luxembourg en

septembre 1998.

Italie. En Italie, la reÂorganisation des ®liales d'AXA a commenceÂ en 1996 pour s'achever en 1998.

A®n de rationaliser les activiteÂs d'origine AXA et UAP, toutes les socieÂteÂs ont eÂteÂ fusionneÂes dans une

seule ®liale opeÂrationnelle AXA Assicurazioni. AXA Assicurazioni commercialise une gamme

compleÁte de produits d'assurance vie individuelle et collective principalement par l'intermeÂdiaire

d'agents ainsi que par son reÂseau de conseillers ®nanciers. De plus, au travers d'un partenariat avec

l'I.C.C.R.I. et d'une participation minoritaire dans la socieÂteÂ Eurovita, AXA commercialise des contrats

d'assurance vie par les guichets de certaines caisses d'eÂpargne italiennes.

Espagne. En Espagne, AXA Aurora Vida, ®liale commune d'AXA aÁ 70 % et de Banco Bilbao

Vizcaya (`̀ BBV'') aÁ 30 %, vend des produits de preÂvoyance et d'eÂpargne-retraite en assurance

individuelle et collective. Les produits sont distribueÂs par des reÂseaux d'agents, des courtiers, des

salarieÂs et par les reÂseaux bancaires de Banco del Commercio, ®liale de BBV, et ceux de la Banque

Nationale de Paris.
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Autres. Par ailleurs, AXA est preÂsente en assurance vie au Portugal, en Suisse, au Canada et au

Maroc. AXA est eÂgalement preÂsente au travers de socieÂteÂs non consolideÂes notamment en Turquie et

dans certains pays d'AmeÂrique Latine et d'Afrique.

4.1.8. Concurrence

Les principaux facteurs de concurrence du marcheÂ de l'assurance vie sont (i) les tarifs, (ii) la puissance

®nancieÁre et la solvabiliteÂ des socieÂteÂs d'assurance, (iii) la taille et la puissance des reÂseaux de

distribution, (iv) la gamme de produits offerts et leur qualiteÂ, (v) la qualiteÂ du service, (vi) les reÂsultats

de la gestion ®nancieÁre et (vii) en ce qui concerne les contrats avec participation aux beÂneÂ®ces, les

niveaux historiques de ces participations.

France. L'assurance vie en France est domineÂe par quelques grands acteurs qui distribuent leurs

produits au travers d'eÂtablissements ®nanciers ou de reÂseaux traditionnels de distribution de

l'assurance. En 1997, les cotisations des dix plus importantes socieÂteÂs d'assurance repreÂsentaient

plus de 70 % du marcheÂ de l'assurance vie en France.

Etats-Unis. Les classements des agences de notation constituent un important facteur de compeÂtitiviteÂ

pour les compagnies d'assurances aux Etats-Unis. Au 31 deÂcembre 1998, la soliditeÂ ®nancieÁre

d'Equitable eÂtait noteÂe AA- par Standard & Poor's (quatrieÁme meilleure notation sur vingt-deux), Aa3

par Moody's Investors Service (quatrieÁme meilleure notation sur vingt et une), A par A.M. Best

Compagny Inc (troisieÁme meilleure notation sur seize), AA par Fitch Investors Service, LP (troisieÁme

meilleure notation sur dix-huit) et AA- par Duff & Phelps Credit Rating Co. (quatrieÁme meilleure

notation sur dix-huit).

Royaume-Uni. Le marcheÂ de l'assurance vie britannique se caracteÂrise par une satellisation des

acteurs, des reÂseaux de distribution et des produits. Les dix premieÁres compagnies, dont les ®liales de

AXA Sun Life font partie, ont reÂaliseÂ en 1998, 50 % des affaires nouvelles. Les deux principaux

facteurs in¯uencËant la souscription d'affaires nouvelles par les courtiers sont la tari®cation des produits

et, pour les contrats en uniteÂs de compte, la performance de la gestion d'actifs.

Asie-Paci®que. En Australie et en Nouvelle-ZeÂlande, National Mutual et les autres assureurs vie

traditionnels ont rencontreÂ ces dernieÁres anneÂes une forte concurrence des banques et d'autres reÂseaux

de distribution. Les assureurs vie traditionnels ont continueÂ aÁ dominer le marcheÂ des produits

d'assurance aÁ primes peÂriodiques, mais ce marcheÂ est en reÂgression alors que le marcheÂ des produits

d'assurance aÁ prime unique progresse.

A Hong Kong et sur les autres marcheÂs asiatiques, la distribution, c'est aÁ dire la taille et la composition

du reÂseau d'agents, constitue le principal facteur concurrentiel.

Allemagne. Le marcheÂ de l'assurance vie et santeÂ en Allemagne est marqueÂ par une treÁs forte

concurrence, alors que, dans le meÃme temps, la multiplication des publications sur la solvabiliteÂ et le

classement des compagnies rendent ce marcheÂ plus transparent pour le consommateur. La tari®cation

des produits et le niveau de la participation aux beÂneÂ®ces constituent les facteurs principaux qui

deÂterminent le ¯ux d'affaires nouvelles.

Belgique. Le pheÂnomeÁne de la bancassurance s'est imposeÂ en Belgique. Par ailleurs, les diffeÂrences

entre assureurs et prestataires de services ®nanciers se sont progressivement reÂduites. A®n de renforcer

leur compeÂtitiviteÂ, les assureurs ont eÂteÂ ameneÂs aÁ rechercher de nouveaux reÂseaux de distribution.

4.2. Assurance dommages

Les activiteÂs d'assurance dommages d'AXA sont exerceÂes principalement en France, en Allemagne et

en Belgique, ainsi que dans une moindre mesure dans d'autres pays. Les risques souscrits par AXA

incluent l'assurance automobile, habitation et dommages aux biens des entreprises ainsi que l'assurance

responsabiliteÂ civile et l'assurance construction. Dans le domaine des activiteÂs transnationales AXA

opeÁre eÂgalement sur le marcheÂ des risques maritimes, aviation et transport, principalement en France et

au Royaume-Uni et sur le marcheÂ de l'assistance.
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4.2.1. Chiffres cleÂs de l'assurance dommages d'AXA Ð Ventilation par marcheÂ

1998/1997 1998 1997 1996(1)

(en millions de francs sauf pourcentages)

Par marcheÂ

France :

± Cotisations 31,5% 27.412 27.740 11.261

± Ratio de sinistraliteÂ 77,4% 77,4% 74,6%

± Ratio combineÂ 104,7% 104,7% 102,2%

± Provisions de sinistres 28,6% 43.789 39.645 14.761

Allemagne, Autriche et Hongrie :

± Cotisations 20,0% 17.411 18.457 67

± Ratio de sinistraliteÂ 76,4% 75,9% Ð

± Ratio combineÂ 106,7% 105,1% Ð

± Provisions de sinistres 17,2% 26.419 26.102 37

Belgique :

± Cotisations 9,9% 8.591 8.574 2.565

± Ratio de sinistraliteÂ 86,3% 88,9% 78,6%

± Ratio combineÂ 117,7% 118,9% 112,6%

± Provisions de sinistres 17,9% 27.380 26.389 7.658

Autres pays :

± Cotisations 28,2% 24.576 24.521 9.729

± Ratio de sinistraliteÂ 78,3% 76,9% 73,1%

± Ratio combineÂ 110,7% 108,0% 104,9%

± Provisions de sinistres 20,2% 30.884 30.353 8.061

ActiviteÂs transnationales :

± Cotisations 10,4% 9.120 12.743 4.088

± Ratio de sinistraliteÂ 98,7% 87,4% 94,7%

± Ratio combineÂ 126,2% 113,8% 123,1%

± Provisions de sinistres 16,1% 24.686 26.413 9.701

TOTAUX

Cotisations 100,0% 87.110 92.035 27.710

Ratio de sinistraliteÂ 80,3% 79,1% 76,9%

Ratio combineÂ 110,0% 107,2% 107,9%

Provisions de sinistres 100,0% 153.158 148.902 40.218

(1) En incluant les cotisations eÂmises des filiales de l'UAP sur l'exercice 1996, les cotisations pro forma sont de 28.110 millions

de francs en France, 18.937 millions de francs en Allemagne, 8.645 millions de francs en Belgique, 24.697 millions de francs

pour les autres pays, 13.361 millions de francs pour les activiteÂs transnationales et 93.750 millions de francs pour le total.

46



4.2.2. France

ApreÁs le rapprochement avec l'UAP, AXA a reÂorganiseÂ en 1997 ses activiteÂs d'assurance dommages en

France en distribuant ses produits par l'intermeÂdiaire de ®liales speÂcialiseÂes par reÂseaux de distribution:

AXA Assurances IARD pour les agents, AXA Courtage IARD pour les courtiers et AXA Conseil IARD

pour les reÂseaux speÂcialiseÂs. Chaque socieÂteÂ a ainsi adapteÂ progressivement ses produits, son

organisation interne et sa strateÂgie en fonction de son mode de distribution. AXA commercialise

eÂgalement des contrats d'assurance automobile aÁ travers Direct Assurance IARD, qui vend ses produits

principalement par correspondance et au moyen de campagnes de publiciteÂ. En 1998, le chiffre

d'affaires de Direct Assurance IARD s'eÂleÁve aÁ 598 millions de francs.

MarcheÂ. Le marcheÂ francËais de l'assurance dommages a progresseÂ de facËon constante de 1992 aÁ 1996,

les cotisations ayant progresseÂ aÁ un taux annuel moyen de 5,2 %. En 1997, la tendance du marcheÂ s'est

inverseÂe, les cotisations ayant diminueÂ de 0,6 %.

En 1997, l'assurance automobile repreÂsentait la plus grande part du marcheÂ francËais de l'assurance

dommages avec 46,5 % des cotisations alors que l'assurance dommages aux biens correspondait aÁ

30,4 % des cotisations.

Produits. Les ®liales francËaises d'assurance dommages d'AXA proposent une gamme compleÁte de

produits et principalement des produits d'assurance automobile et dommages aux biens. Dans le cadre

de la reÂorganisation des activiteÂs dommages en France aÁ la suite du rapprochement avec l'UAP, chaque

®liale d'AXA a revu les produits d'origine AXA et d'origine UAP pour proposer une gamme de

produits unique. Sur la base des cotisations eÂmises en France en 1997, AXA est le premier assureur

automobile avec une part de marcheÂ de 12,9 %, le premier assureur habitation avec une part de marcheÂ

de 16 % et le premier assureur en dommages aux biens des entreprises avec une part de marcheÂ de

19,9 %.

Distribution. En 1998, les cotisations eÂmises se reÂpartissaient entre les diffeÂrents reÂseaux selon les

pourcentages suivants : 68,8 % pour les agents geÂneÂraux, 22,2 % pour les courtiers, 5,4 % pour les

reÂseaux speÂcialiseÂs et 2,2 % pour la vente directe.

Cessions en reÂassurance. Les ®liales d'assurance dommages d'AXA en France utilisent des traiteÂs de

reÂassurance proportionnelle et non proportionnelle ainsi que des facultatives notamment a®n de limiter

leur exposition maximale aux eÂveÂnements catastrophiques, aux risques de pollution et aux risques lieÂs aÁ

l'environnement. Les ®liales d'assurance dommages d'AXA en France ont ceÂdeÂ 754 millions de francs

(2,75 % de leurs cotisations) aux reÂassureurs en 1998.

Concurrence. Le marcheÂ de l'assurance dommages en France regroupe plus de 400 socieÂteÂs. Les tarifs

sont le principal facteur concurrentiel, mais l'eÂtendue du reÂseau de distribution, la notorieÂteÂ et la qualiteÂ

du service sont eÂgalement deÂterminantes.

4.2.3. Allemagne

Les activiteÂs d'assurance dommages en Allemagne sont exerceÂes par l'intermeÂdiaire d'AXA Colonia et

de ses principales ®liales, Colonia Versicherung AG (`̀ Colonia'') et Nordstern Allgemeine

Versicherung AG (`̀ Nordstern''). Ces socieÂteÂs sont organiseÂes par type de clients, offrant une large

gamme de produits pour les particuliers ainsi que pour les entreprises industrielles et commerciales.

MarcheÂ. Alors qu'elles avaient progresseÂ au taux annuel moyen de 7,6 % de 1991 aÁ 1995, les

cotisations sur le marcheÂ allemand de l'assurance dommages ont eÂteÂ stables en 1996 et en baisse de

1,4 % en 1997 et de 1,9 % en 1998. Ce recul est duÃ aÁ la forte concurrence tarifaire, aux moindres effets

de la reÂuni®cation de l'Allemagne et aÁ la faible croissance de l'eÂconomie. En 1997, l'assurance

automobile a repreÂsenteÂ la plus grande part du marcheÂ allemand de l'assurance dommages (41,7 % des

cotisations), devant l'assurance responsabiliteÂ civile (12,0 % des cotisations).

Produits. Les ®liales allemandes d'assurance dommages d'AXA commercialisent une large gamme de

produits incluant l'assurance automobile, l'assurance habitation, l'assurance dommages aux biens et

l'assurance responsabiliteÂ civile. AXA Colonia est par ailleurs le premier assureur mondial d'objets

d'art.

En 1998, AXA Colonia a occupeÂ la huitieÁme place de l'assurance automobile en Allemagne, avec une

part de marcheÂ de 3,8 %, la troisieÁme place de l'assurance responsabiliteÂ civile, avec une part de
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marcheÂ de 7,7 %, et la cinquieÁme place de l'assurance habitation, avec une part de marcheÂ de 4,6 %. En

outre, pour chaque type de produit en assurance dommages des risques d'entreprises, AXA Colonia est

classeÂe entre la deuxieÁme et la cinquieÁme place.

Distribution. AXA Colonia distribue ses produits d'assurance dommages en Allemagne principalement

par l'intermeÂdiaire d'agents et de courtiers qui ont repreÂsenteÂ respectivement 59,4 % et 37,3 % des

cotisations. Dans une moindre mesure, les produits sont eÂgalement distribueÂs par des reÂseaux bancaires

et par la vente directe.

Cessions en reÂassurance. Les ®liales d'assurance dommages d'AXA en Allemagne utilisent des traiteÂs

de reÂassurance notamment a®n de limiter leur exposition maximale aux eÂveÂnements catastrophiques.

En 1998, 2.493 millions de francs (14,3 % des cotisations) ont eÂteÂ ceÂdeÂs aux reÂassureurs.

Concurrence. Le marcheÂ allemand connaõÃt depuis plusieurs anneÂes une compeÂtition importante entre

les assureurs opeÂrant en dommages. Celle-ci s'est traduite notamment par une reÂduction des tarifs dans

l'assurance automobile et dans l'assurance des risques industriels.

4.2.4. Belgique

Les activiteÂs d'assurance dommages en Belgique sont exerceÂes par l'intermeÂdiaire de la Royale Belge

et d'AXA Belgium.

Dans le cadre de la restructuration des activiteÂs d'AXA en Belgique en 1999, AXA Belgium et Royale

Belge sont en cours de rapprochement.

MarcheÂ. ApreÁs plusieurs anneÂes de dif®culteÂs, le marcheÂ belge de l'assurance dommages s'est redresseÂ,

comme le deÂmontrent les reÂsultats depuis 1996. L'anneÂe 1998 a cependant eÂteÂ marqueÂe par une hausse

de la sinistraliteÂ en automobile et en accident du travail. En 1998, les cotisations d'assurance

dommages se sont stabiliseÂes par rapport aÁ une croissance de 0,1 % en 1997 et de 2,0 % en 1996.

Produits. AXA commercialise en Belgique des produits d'assurance automobile, accidents de travail,

incendie, responsabiliteÂ civile, transport et protection juridique. Des formules d'assurance multirisques

destineÂes aux particuliers et aux petites et moyennes entreprises sont eÂgalement commercialiseÂes. Sur la

base des cotisations eÂmises en 1997, AXA occupe la premieÁre place du marcheÂ de l'assurance de

responsabiliteÂ civile automobile avec 20,1 % et la deuxieÁme place du marcheÂ de l'assurance incendie

avec 18,5 %. En®n, AXA occupe la premieÁre place sur la branche accidents du travail, avec une part de

marcheÂ de 27,7 %.

Distribution. Les produits dommages sont commercialiseÂs par l'intermeÂdiaire de courtiers, d'agents

exclusifs et, dans une moindre mesure, par les reÂseaux bancaires et la Poste. Les courtiers, qui forment

le plus important reÂseau de distribution d'assurance dommages en Belgique (avec environ 70 % des

cotisations eÂmises en 1997), distribuent 70,6 % des primes eÂmises d'AXA.

Cessions en reÂassurance. Les ®liales d'assurance dommages d'AXA en Belgique utilisent la

reÂassurance notamment a®n de limiter leur exposition aux eÂveÂnements catastrophiques. En 1998,

452 millions de francs (5,6 %) de leurs cotisations ont eÂteÂ ceÂdeÂes aux reÂassureurs.

Concurrence. Le marcheÂ est atomiseÂ avec plus de 200 compagnies d'assurance dommages. Cependant,

80 % environ des cotisations sont eÂmises par 17 compagnies d'assurance.

4.2.5. Assurance dommages dans les autres pays

Depuis l'acquisition de Guardian Royal Exchange en mai 1999, AXA est numeÂro trois de l'assurance

dommages au Royaume-Uni. AXA Assicurazioni est le huitieÁme assureur dommages en Italie sur la

base des cotisations eÂmises en 1997 avec une part de marcheÂ de 4,2 %. Sur la base des cotisations

eÂmises en 1997, AXA est le quatrieÁme assureur dommages en Espagne, avec une part de marcheÂ de

4,4 %, le huitieÁme assureur dommages aux Pays-Bas avec une part de marcheÂ de 4,6 %, et le quatrieÁme

assureur dommages au Maroc.

AXA est eÂgalement preÂsente en assurance dommages au Portugal, au Luxembourg, en Suisse, aÁ

Singapour, aÁ Hong-Kong, en Malaisie ainsi qu'en Turquie et dans certains pays d'AmeÂrique Latine et

d'Afrique au travers de socieÂteÂs non consolideÂes.
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Cessions en reÂassurance. Les ®liales assurance dommages d'AXA dans les autres pays utilisent la

reÂassurance pour limiter leurs pertes et leur exposition maximale aÁ certains risques. En 1998, ces ®liales

ont ceÂdeÂ 1.540 millions de francs (6,2 % de leurs cotisations) aux reÂassureurs.

4.2.6. ActiviteÂs transnationales

Les activiteÂs transnationales d'AXA regroupent une grande partie des activiteÂs d'assurance dommages

organiseÂes sur une base mondiale qui comprennent principalement les activiteÂs d'AXA Global Risks et

de l'assistance. Les entiteÂs juridiques n'ont pas eÂteÂ fusionneÂes. Les reÂsultats des activiteÂs ont eÂteÂ

simplement rassembleÂs dans le but de preÂsenter un reÂsultat global. Les montants concernant l'exercice

1996 et 1997 ont eÂteÂ reclasseÂs pour rendre comparables les informations.

4.2.6.1. AXA Global Risks

AXA Global Risks est chargeÂe de la souscription des grands risques dommages dans le monde entier.

L'activiteÂ d'AXA Global Risks peut eÃtre diviseÂe en quatre cateÂgories : (i) assurance des grands risques

(automobile, dommages, responsabiliteÂ civile), (ii) assurance maritime et transport (corps, faculteÂs,

responsabiliteÂ civile transporteurs), (iii) aviation (corps et responsabiliteÂ civile) et (iv) assurance des

risques techniques (construction, eÂnergie et risques ®nanciers). L'ensemble AXA Global Risks

comprend AXA Global Risks SA creÂeÂe en 1996, ses ®liales AXA Global Risks UK et AXA Global

Risks US. La capaciteÂ de reÂtention d'AXA Global Risks SA s'eÂleÁve actuellement aÁ 500 millions de

francs pour les risques dommages aux biens, 250 millions de francs pour les risques responsabiliteÂ

civile, 270 millions de francs pour les risques maritimes et 450 millions de francs pour les risques

responsabiliteÂ civile aviation.

4.2.6.2. Assistance

Le poÃle assistance d'AXA comprend deux groupes de socieÂteÂs : AXA Assistance et Interpartner

Assistance (anciennement Gesa). AXA Assistance est devenue une ®liale aÁ 100 % (anteÂrieurement aÁ

51 %) d'AXA en deÂcembre 1996 tandis que Interpartner Assistance a rejoint le Groupe en 1997 suite au

rapprochement avec l'UAP. Ces socieÂteÂs beÂneÂ®cient d'une implantation internationale offrant leurs

services dans le monde entier.

4.2.6.3. Autres activiteÂs transnationales

La principale socieÂteÂ dans cette autre cateÂgorie est English & Scottish. Depuis janvier 1997, English &

Scottish reÂassure les risques souscrits par AXA Global Risks UK anteÂrieurement aÁ 1992 par un traiteÂ

quote-part aÁ 100 %.

4.3. ReÂassurance

L'activiteÂ de reÂassurance comprend principalement les activiteÂs d'AXA ReÂassurance (`̀ AXA ReÂ'') et

accessoirement d'autres socieÂteÂs de reÂassurance en Europe.

AXA ReÂ reÂassure un portefeuille de contrats d'assurance geÂographiquement disperseÂ et de nature

diverse comprenant les risques dommages aux biens y compris les eÂveÂnements catastrophiques, la

responsabiliteÂ civile, les risques maritimes et aviation y compris les satellites, des garanties ®nancieÁres

ainsi que des risques vie et santeÂ. AXA ReÂ opeÁre principalement aÁ partir de ses eÂtablissements situeÂs en

France, aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Canada et aÁ Singapour. Sur la base de ses cotisations

mondiales consolideÂes, AXA ReÂ eÂtait en 1997 la deuxieÁme socieÂteÂ de reÂassurance eÂtablie en France.

MarcheÂ.

Le marcheÂ de la reÂassurance est un marcheÂ mondial dans lequel les assureurs transfeÁrent ou ceÁdent une

partie de leurs primes d'assurance et de leurs risques aÁ des socieÂteÂs de reÂassurance. Du fait de l'absence

de sinistre majeur pour les reÂassureurs entre 1994 et 1998, une baisse des tarifs d'environ 15 % par an a

eÂteÂ constateÂe depuis 1995.

StrateÂgie.

AXA ReÂ veille aÁ la diversi®cation et aÁ l'eÂquilibre de son portefeuille a®n d'eÂviter une concentration

trop importante de risques dans une meÃme zone geÂographique ou dans une meÃme branche. AXA ReÂ

recherche les pro®ts techniques plutoÃt que la croissance de ses cotisations. Elle privileÂgie la reÂassurance

dommages catastrophe. Depuis 1996, AXA ReÂ couvre ces risques notamment dans le cadre de contrats

de reÂassurance proportionnelle, qui comportent systeÂmatiquement des limites d'engagement.
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Produits.

Le tableau suivant preÂsente les cotisations eÂmises et les provisions techniques des activiteÂs de

reÂassurance par produit, pour les exercices consideÂreÂs.

Cotisations et provisions techniques de la reÂassurance d'AXA Ð Ventilation par produits

Cotisations Provisions

de sinistres

1998 1997 1996 au 31/12/98(1)

(en millions de francs sauf pourcentages)

Dommages aux biens (y compris

eÂveÂnements catastrophiques) 48,4% 4.579 4.644 3.807 5.311

ResponsabiliteÂ civile (y compris

automobile) 18,2% 1.720 1.404 1.543 9.476

Maritime 8,6% 813 563 868 2.810

Aviation et satellites 6,8% 647 644 543 916

Garanties ®nancieÁres 6,1% 573 326 395 258

Vie 6,1% 581 1.524 922 1.835

Total AXA ReÂ 94,2% 8.913 9.105 8.078 20.606

Autres reÂassurance(2) 5,8% 549 739 0 1.259

TOTAL 100,0% 9.462 9.844 8.078 21.865

(1) Ces chiffres sont bruts de reÂtrocession et n'incluent pas les provisions d'eÂgalisation.

(2) Inclut Royale Belge ReÂ et d'autres activiteÂs de faible importance pour les exercices clos aux 31 deÂcembre 1998 et 1997.

ReÂassurance dommages.

La reÂassurance dommages est diviseÂe en deux grands groupes : les traiteÂs qui couvrent un ensemble de

polices pour des dommages speÂci®ques pouvant concerner un risque isoleÂ ou un ensemble de risques et

les affaires facultatives qui couvrent un risque speÂci®que. La reÂassurance responsabiliteÂ civile se

caracteÂrise geÂneÂralement par la dif®culteÂ aÁ eÂvaluer le couÃt ®nal de reÁglement des sinistres. AXA ReÂ

limite les montants et la dureÂe de cette exposition en inseÂrant des clauses particulieÁres dans ses contrats.

La reÂassurance maritime englobe aÁ la fois l'assurance dommages aux biens et l'assurance responsabiliteÂ

civile. En geÂneÂral, la reÂassurance maritime tend aÁ couvrir des risques aÁ court terme. Cependant, dans le

cas d'une couverture de responsabiliteÂ civile, dans le domaine de la pollution par exemple, la

reÂassurance maritime peut induire un risque aÁ treÁs long terme. La reÂassurance aviation comprend aÁ la

fois des eÂleÂments d'assurance dommages et de responsabiliteÂ civile. Par l'intermeÂdiaire de sa

participation de 100 % dans AXA Space (anciennement Intec) aux Etats-Unis, AXA ReÂ reÂassure

eÂgalement des risques lieÂs au lancement et aÁ l'exploitation des satellites de teÂleÂcommunication.

Garanties FinancieÁres.

En 1996, a eÂteÂ creÂeÂe AXA ReÂ Finance, une ®liale speÂcialiseÂe dans la reÂassurance de garanties

®nancieÁres. AXA ReÂ Finance a obtenu une notation AAA aupreÁs de Standard & Poor's et de Fitch

Investors Service.

AXA ReÂ Finance propose aÁ des assureurs speÂcialiseÂs deux types de couverture :

± la reÂassurance, en Europe, de risques creÂdit et caution en prenant soin de limiter le montant de

risques couverts dans chaque pays, aucun pays ne repreÂsentant aÁ lui seul plus de 15 % de ce

portefeuille ;

± la deÂlivrance de garanties relatives aÁ des obligations eÂmises par les municipaliteÂs ou aÁ des

opeÂrations de titrisation. Ces couvertures de garanties sont uniquement souscrites aux Etats-

Unis, aucun Etat ameÂricain ne repreÂsentant aÁ lui seul plus de 15 % de l'encours d'AXA ReÂ

Finance.
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ReÂassurance vie.

A®n d'eÂlargir l'offre de produits, AXA ReÂ a creÂeÂ en 1993 un deÂpartement de reÂassurance vie.

ReÂtrocessions.

AXA ReÂ et ses ®liales ont ceÂdeÂ 2.098 millions de francs (23,5 % de leurs cotisations) aux reÂassureurs au

cours de l'exercice 1998.

4.4. Gestion d'actifs

Le deÂveloppement des activiteÂs de gestion pour compte de tiers fait partie de la strateÂgie mise en oeuvre

par AXA a®n de capitaliser l'expeÂrience acquise par AXA en matieÁre de gestion d'actifs et de

deÂvelopper sa base de clienteÁle dans les marcheÂs ouÁ elle opeÁre (Etats-Unis, Europe et reÂgion Asie

Paci®que). Le tableau suivant preÂsente le montant des actifs geÂreÂs et les commissions percËues par les

socieÂteÂs de gestion d'actifs d'AXA (en 1997, AXA Investment Managers Paris, AXA Sun Life Asset

Management, Alliance Capital Management et National Mutual Funds Management):

1998 1997 1996

(en millions de francs, au 31 deÂcembre)

Actifs geÂreÂs

± Pour compte de tiers 1.383.420 1.090.809 757.822

± Pour AXA 887.062 817.714 374.151

± En uniteÂs de compte 374.867 341.153 172.196

TOTAL 2.645.349 2.249.676 1.304.169

Commissions percËues

± Pour compte de tiers(1) 5.590 4.482 3.001

± Pour AXA 925 970 505

TOTAL 6.515 5.452 3.506

(1) Y compris les commissions percËues sur les actifs en uniteÂs de compte.

4.4.1. Alliance Capital Management

Alliance Capital Management, socieÂteÂ coteÂe, deÂveloppe des activiteÂs de gestion d'actifs pour le compte

de clients institutionnels ou individuels. Au 31 deÂcembre 1998, les actifs geÂreÂs par Alliance Capital

Management s'eÂleÁvent aÁ 1.605 milliards de francs (dont 1.470 milliards de francs pour compte de tiers

et au titre des contrats d'assurance vie en uniteÂs de compte), 941 milliards de francs eÂtant geÂreÂs

directement pour le compte d'investisseurs institutionnels ou individuels et 664 milliards de francs

issus de fonds commun de placement.

4.4.2. AXA Investment Managers

En France, AXA Investment Managers Paris est issue de la fusion des eÂquipes d'AXA Asset

Management et d'UAP Gestion ®nancieÁre. Au 31 deÂcembre 1998, AXA IM Paris geÂrait plus de 575

milliards de francs d'actifs. Au Royaume-Uni, Sun Life Investment Managers et AXA Equity & Law

Investment Management ont fusionneÂ en 1997 sous le nom d'AXA Sun Life Asset Management, qui

geÂrait plus de 330 milliards de francs au 31 deÂcembre 1998. Le 1er janvier 1999, AXA Investment

Managers a acquis une participation majoritaire dans le groupe Rosenberg, redeÂnommeÂ AXA

Rosenberg, baseÂ en Californie, speÂcialiste de la gestion quantitative de portefeuilles d'actions qui geÁre

environ 8 milliards de dollars. Par ailleurs, AXA Investment Managers meÁne des activiteÂs de gestion

d'actifs en Allemagne, en Belgique, aux Pays-Bas, en Italie, aÁ Hong-Kong et au Japon. Son objectif est

de poursuivre par l'implantation et l'acquisition de nouvelles structures le deÂveloppement de la gestion

d'actifs pour compte de tiers dans les pays ouÁ le marcheÂ est prometteur. Au 31 deÂcembre 1998, le

montant des actifs geÂreÂs par AXA Investment Managers pour compte des socieÂteÂs d'AXA et pour

compte de tiers s'eÂleÁve aÁ 1.280 milliards de francs.
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4.4.3. Asie-Paci®que

Dans la zone Asie-Paci®que et principalement en Australie, en Nouvelle-ZeÂlande, aÁ Hong-Kong et au

Japon les activiteÂs de gestion d'actifs d'AXA sont exerceÂes par National Mutual Funds Management

qui geÁre les actifs des socieÂteÂs d'assurance vie de National Mutual et d'investisseurs institutionnels

tiers. National Mutual Funds Management deÂveloppe, commercialise et geÁre eÂgalement des fonds

communs de placements. Au 31 deÂcembre 1998, le montant des actifs geÂreÂs par National Mutual Funds

Management s'eÂleÁve aÁ 100,3 milliards de francs, dont 71,4 milliards de francs pour le portefeuille

d'actifs de National Mutual et 28,9 milliards de francs pour compte de tiers. National Mutual Funds

Management exerce eÂgalement des activiteÂs de preÃts immobiliers et de gestion immobilieÁre.

4.4.4. Autres Services Financiers

Etats-Unis. Donaldson, Lufkin & Jenrette (`̀ DLJ'') est une banque d'affaires fournissant des services

aÁ des investisseurs institutionnels, aÁ des entreprises, aÁ des administrations et aÁ des particuliers, aÁ la fois

aux Etats-Unis et au niveau international. Les activiteÂs de DLJ comprennent la souscription, la vente de

valeurs mobilieÁres et la gestion d'un portefeuille pour compte propre, des activiteÂs de banque d'affaires,

l'analyse ®nancieÁre et le courtage de valeurs mobilieÁres, ainsi que la gestion d'actifs affeÂrente. Au

31 deÂcembre 1998, Equitable deÂtient approximativement 72,2 % des actions ordinaires eÂmises par DLJ.

ApreÁs exercice de la totaliteÂ des options et libeÂration des titres, Equitable devrait deÂtenir 58 % des

actions ordinaires de DLJ.

Europe. Les activiteÂs bancaires et ®nancieÁres d'AXA en Europe sont principalement exerceÂes par la

Banque Ippa, la banque d'eÂpargne Anhyp et par des eÂtablissements de creÂdit, ®liales de la Compagnie

FinancieÁre de Paris. La Banque Ippa, ®liale de la Royale Belge offre une gamme compleÁte de produits

®nanciers aux particuliers, aux professions libeÂrales ainsi qu'aux petites entreprises. En outre, le reÂseau

de la Banque Ippa sert de support aÁ la vente de produits d'assurance. En deÂcembre 1998, la Royale

Belge a acquis la banque d'eÂpargne belge Anhyp. Cette acquisition doit permettre aÁ AXA en Belgique

de renforcer la compleÂmentariteÂ de ses activiteÂs de banque et d'assurance.

AXA Banque agit principalement en qualiteÂ de banque pour AXA. Elle fournit des services de gestion

d'eÂpargne, de conservation de titres, de centralisation des activiteÂs de pilotage des ¯ux titres et espeÁces,

ainsi que des services bancaires traditionnels aux assureÂs et agents geÂneÂraux d'AXA. AXA CreÂdit est

speÂcialiseÂe dans les creÂdits aÁ la consommation commercialiseÂs principalement aupreÁs des assureÂs

d'AXA. La Banque Worms, preÂceÂdemment deÂtenue par l'UAP, est une banque commerciale. AXA

consideÁre que la Banque Worms n'a pas vocation aÁ rester au sein du groupe. Ses activiteÂs ne sont donc

pas consolideÂes.

ActiviteÂs immobilieÁres. Les activiteÂs immobilieÁres d'AXA depuis le rapprochement avec l'UAP,

comprennent trois structures speÂcialiseÂes dans l'immobilier (Sofapi, Holding Sof®m et So®nad) qui

n'ont pas vocation aÁ poursuivre leurs activiteÂs de creÂdit et de deÂveloppement immobilier. Au

31 deÂcembre 1998, la valeur nette totale des preÃts consentis par Sofapi s'eÂlevait aÁ 710 millions de

francs.

Holding Sof®m geÁre principalement des biens immobiliers acquis par exercice de droits d'hypotheÁque.

Au 31 deÂcembre 1998, la valeur nette comptable des biens et participations immobiliers s'eÂleÁve aÁ 997

millions de francs. So®nad est un groupe de promotion immobilieÁre. Le montant d'actifs immobiliers

deÂtenus par So®nad au 31 deÂcembre 1998 est de 1.083 millions de francs.
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CHAPITRE V PATRIMOINE ± SITUATION FINANCIERE ± RESULTATS DE LA SOCIETE

5.1. Bilan consolideÂ au 31 deÂcembre 1998

1998 1997 1996

Actif

(en millions de francs) Brut

DeÂpreÂciation et

Amortissement Net

Ecarts d'acquisition 16.208 4.516 11.692 5.702 4.667

Titres mis en eÂquivalence 7.827 Ð 7.827 13.544 3.629

Obligations 744.070 462 743.608 690.434 257.753

Actions 210.066 3.719 206.347 184.619 43.652

PreÃts 154.045 5.905 148.140 134.034 68.276

Immobilier 98.632 10.561 88.071 100.056 50.736

Placements repreÂsentatifs des

provisions techniques affeÂrentes

aux contrats `̀ with pro®ts''

britanniques 122.748 Ð 122.748 116.216 43.094

Placements repreÂsentatifs des

provisions techniques affeÂrentes

aux contrats en uniteÂs de compte 501.280 Ð 501.280 452.364 227.457

Titres de transaction 92.091 4 92.087 129.009 109.490

Valeurs recËues en pension 133.710 4 133.706 151.270 113.092

Total actifs investis 2.064.469 20.655 2.043.814 1.971.546 917.179

InteÂreÃts courus non eÂchus 18.169 Ð 18.169 17.648 6.788

Comptes de reÁglements de l'activiteÂ

bancaire 193.634 Ð 193.634 168.922 87.274

Frais d'acquisition diffeÂreÂs des

contrats 41.229 2.417 38.812 35.868 24.538

Valeur de portefeuille des socieÂteÂs

d'assurance vie 18.477 2.565 15.912 18.682 6.832

Autres actifs 147.763 13.804 133.959 142.142 54.315

DisponibiliteÂs 68.357 Ð 68.357 53.832 24.136

TOTAL GENERAL 2.568.306 43.957 2.524.349 2.414.342 1.125.729

1998 1997 1996

Actif simpli®eÂ

(en millions d'euros) Brut

DeÂpreÂciation et

Amortissement Net

TOTAL GENERAL 391.536 6.701 384.835 368.054 171.616

dont actifs investis 314.726 3.149 311.577 300.560 139.823
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1998 1997 1996

Passif (en millions de francs)

Capital 21.017 19.881 11.588

Primes d'eÂmission, de fusion, et d'apport 33.574 25.621 11.733

ReÂserves consolideÂes 24.164 25.248 17.707

ReÂsultat conosolideÂ 10.042 7.920 3.809

Fonds propres part du groupe 88.798 78.670 44.837

InteÂreÃts minoritaires dans les reÂserves 27.963 41.242 18.448

InteÂreÃts minoritaires dans le reÂsultat 6.390 5.264 2.098

Fonds propres totaux 123.151 125.176 65.383

Autres fonds propres 3.111 3.111 1.260

Emprunts et titres subordonneÂs 17.752 15.185 8.490

Provisions pour risques et charges 41.632 39.810 13.805

Provisions matheÂmatiques 861.091 859.521 346.619

Provisions techniques des contrats `̀ with-pro®ts'' britanniques 122.748 116.502 43.094

Provisions techniques des contrats en uniteÂs de compte 501.294 452.002 228.840

Provisions de sinistres 203.393 195.374 66.013

Provisions pour primes non acquises 28.223 27.887 12.813

Provisions techniques nettes de reÂassurance 1.716.749 1.651.286 697.379

Dettes ®nancieÁres 27.220 28.569 23.146

Dettes des services ®nanciers lieÂes aÁ l'exploitation bancaire 40.328 36.157 17.619

Valeurs donneÂes en pension 225.797 219.883 154.003

Comptes de reÁglements de l'activiteÂ bancaire 148.418 156.198 103.438

Autres dettes 180.191 138.967 41.206

TOTAL GENERAL 2.524.349 2.414.342 1.125.729

1998 1997 1996

Passif simpli®eÂ (en millions d'euros)

TOTAL GENERAL 384.835 368.064 171.616

dont fonds propres part du groupe 13.537 11.993 6.835

dont provisions techniques nettes de reÂassurance 261.717 251.737 106.315
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5.2. Compte de reÂsultat consolideÂ au 31 deÂcembre 1998

1998 1997 1996 1998 1997 1996

Millions de francs Millions d'euros

Cotisations eÂmises 309.406 307.546 130.838 47.169 46.885 19.946

Revenus des services

®nanciers et holdings 62.505 57.082 36.368 9.529 8.702 5.544

Variation des provisions de

cotisations 212 (8) (236) 32 (1) (36)

ReÂsultat de la gestion

®nancieÁre 92.284 84.044 35.407 14.069 12.813 5.398

Produits bruts d'exploitation 464.407 448.664 202.377 70.798 68.399 30.852

Charges techniques brutes de

l'assurance (326.793) (316.647) (134.291) (49.819) (48.273) (20.473)

ReÂsultat des cessions en

reÂassurance 2.497 (3.519) (1.489) 381 (536) (227)

Frais d'acquisition des

contrats d'assurance (a) (32.279) (30.100) (12.451) (4.921) (4.589) (1.898)

Frais d'administration de

l'assurance (23.477) (22.497) (10.687) (3.579) (3.430) (1.629)

Frais de gestion des services

®nanciers et holdings (59.362) (54.166) (34.756) (9.050) (8.258) (5.298)

ReÂsultat d'exploitation 24.993 21.735 8.703 3.810 3.314 1.327

Amortissement des eÂcarts

d'acquisition (613) (1.051) 163 (93) (160) 25

ReÂsultat avant impoÃt et

contribution des socieÂteÂs

mises en eÂquivalence 24.380 20.684 8.866 3.717 3.154 1.352

ImpoÃt sur les beÂneÂ®ces (8.018) (7.797) (2.900) (1.222) (1.189) (442)

Contribution des socieÂteÂs

mises en eÂquivalence 70 297 (59) 11 45 (9)

ReÂsultat net total 16.432 13.184 5.907 2.505 2.009 901

InteÂreÃts minoritaires dans le

reÂsultat (6.390) (5.264) (2.098) (974) (802) (320)

REÂ SULTAT NET PART

DU GROUPE 10.042 7.920 3.809 1.531 1.207 581

Francs Euros

ReÂsultat par action 29,65 24,34 20,36 4,52 3,71 3,10

ReÂsultat par action totalement

dilueÂ 27,83 22,84 18,31 4,24 3,48 2,79

(a) Les frais d'acquisition des contrats d'assurance sont preÂsenteÂs nets de l'amortissement des valeurs de portefeuille, de la

variation des frais d'acquisition diffeÂreÂs et des provisions pour chargement non acquis.
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5.3. Comptes consolideÂs 30 juin 1999

Les informations contenues dans la preÂsente section 5.3 proviennent du rapport d'activiteÂ d'AXA au

30 juin 1999.

Bilan consolideÂ au 30 Juin 1999

30/06/99 1998

Actif (en millions d'euros) Brut

DeÂpreÂciation et

Amortissement Net

Ecarts d'acquisition 3.817 (1.128) 2.689 1.782

Titres mis en eÂquivalence 1.304 1.304 1.193

Obligations 121.681 (89) 121.592 113.362

Actions 38.097 (358) 37.739 31.457

PreÃts 25.633 (901) 24.732 22.584

Immobilier 15.439 (1.727) 13.712 13.426

Placements repreÂsentatifs des provisions

techniques affeÂrentes aux contrats `̀ with-

pro®ts'' britanniques 22.357 22.357 18.713

Placements repreÂsentatifs des provisions

techniques affeÂrentes aux contrats en

uniteÂs de compte 93.784 93.784 76.420

Titres de transaction 21.676 (1) 21.675 14.039

Valeurs recËues en pension 22.770 22.770 20.383

Total actifs investis 362.741 (3.076) 359.665 311.577

InteÂreÃts courus non eÂchus 2.690 2.690 2.770

Comptes de reÁglements de l'activiteÂ

bancaire 41.614 41.614 29.519

Frais d'acquisition diffeÂreÂs des

contrats 7.487 (289) 7.198 5.917

Valeur de portefeuille des socieÂteÂs

d'assurance vie (a) 2.988 (492) 2.497 2.426

Autres actifs 30.632 (2.165) 28.467 20.422

DisponibiliteÂs 15.644 15.644 10.421

TOTAL GENERAL 467.613 (7.150) 460.463 384.835

(a) La valeur de portefeuille des socieÂteÂs d'assurance vie porte uniquement sur les socieÂteÂs acquises par AXA.
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Passif

(en millions d'euros) 30/06/99 1998

Capital 3.226 3.204

Primes d'eÂmission, de fusion, et d'apport 5.182 5.118

ReÂserves consolideÂes 5.470 3.684

ReÂsultat consolideÂ 1.469 1.531

Fonds propres part du groupe 15.347 13.537

InteÂreÃts minoritaires dans les reÂserves 6.752 4.263

InteÂreÃts minoritaires dans le reÂsultat 410 974

Fonds propres totaux 22.508 18.774

Autres fonds propres 474 474

Emprunts et titres subordonneÂs 4.708 2.706

Provisions pour risques et charges 7.190 6.347

Provisions matheÂmatiques 141.404 131.272

Provisions techniques des contrats `̀ with-pro®ts'' britanniques 22.357 18.713

Provisions techniques des contrats en uniteÂs de compte 93.584 76.422

Provisions de sinistres 37.024 31.007

Provisions pour primes non acquises 7.143 4.303

Provisions techniques nettes de reÂassurance 301.512 261.717

Dettes ®nancieÁres 5.827 4.150

Dettes des services ®nanciers lieÂes aÁ l'exploitation bancaire 8.105 6.148

Valeurs donneÂes en pension 38.486 34.423

Comptes de reÁglements de l'activiteÂ bancaire 35.650 22.626

Autres dettes 36.001 27.470

TOTAL GENERAL 460.463 384.835
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Compte de reÂsultat consolideÂ au 30 juin 1999

30/06/99 30/06/98 30/06/99 30/06/98

Millions de francs Millions d'euros

Cotisations eÂmises 170.483 162.472 25.990 24.769

Revenus des services ®nanciers et

holdings 38.276 34.664 5.835 5.284

Variation des provisions de cotisations (8.049) (6.978) (1.227) (1.064)

ReÂsultat de la gestion ®nancieÁre 56.055 50.206 8.546 7.654

Produits bruts d'exploitation 256.765 240.365 39.144 36.643

Charges techniques brutes de l'assurance (173.045) (162.718) (26.381) (24.806)

ReÂsultat des cessions en reÂassurance (205) (824) (31) (126)

Frais d'acquisition des contrats

d'assurance (17.073) (15.650) (2.603) (2.386)

Frais d'administration de l'assurance (11.744) (12.693) (1.790) (1.935)

Frais de gestion des services ®nanciers et

holdings (35.780) (32.719) (5.455) (4.988)

ReÂsultat d'exploitation 18.918 15.761 2.884 2.403

Amortissement des eÂcarts d'acquisition (2.609) (278) (398) (42)

ReÂsultat avant impoÃt et contribution des

socieÂteÂs mises en eÂquivalence 16.309 15.483 2.486 2.360

ImpoÃt sur les beÂneÂ®ces (4.108) (5.819) (626) (887)

Contribution des socieÂteÂs mises en

eÂquivalence 125 83 19 13

ReÂsultat net total 12.326 9.747 1.879 1.486

InteÂreÃts minoritaires dans le reÂsultat (2.689) (3.704) (410) (565)

RESULTAT NET PART DU GROUPE 9.637 6.043 1.469 921
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Annexe aux comptes consolideÂs au 30 juin 1999

Notes preÂliminaires :

Par convention dans la preÂsente annexe, `̀ la SocieÂteÂ'' deÂsigne la socieÂteÂ holding AXA, la SocieÂteÂ et ses ®liales,

directes et indirectes, eÂtant identi®eÂes sous l'appellation AXA.

L'annexe aux comptes intermeÂdiaires ne mentionne que les eÂveÂnements et opeÂrations qui ont pu avoir une

incidence signi®cative sur le bilan et le reÂsultat depuis la dernieÁre cloÃture annuelle. Pour plus d'information sur la

situation ®nancieÁre d'AXA, le lecteur se reportera au dernier rapport annuel (Rapport annuel 1998 viseÂ par la

COB).

Faits caracteÂristiques

CommenteÂs dans le rapport d'activiteÂ du directoire relatif au reÂsultat au 30 juin 1999.

Faits posteÂrieurs aÁ la cloÃture de l'exercice

CommenteÂs dans le rapport d'activiteÂ du directoire relatif au reÂsultat au 30 juin 1999.

Principes de comptabilisation

Principes geÂneÂraux

ConformeÂment aÁ la recommandation du Conseil National de la ComptabiliteÂ (CNC) du 18 mars 1999 et aÁ celle de

la Commission des OpeÂrations de Bourse du 3 juin suivant, les comptes consolideÂs intermeÂdiaires reÂsultent de

l'application de principes de comptabilisation, d'eÂvaluation et de preÂsentation identiques aÁ ceux servant aÁ l'arreÃteÂ

des comptes annuels, sous reÂserve des ameÂnagements meÂthodologiques neÂcessaires pour tenir compte du

caracteÁre speÂci®que d'une situation inteÂrimaire. Ces ameÂnagements, lorsqu'ils ne sont pas deÂjaÁ indiqueÂs dans la

recommandation du CNC, sont expliciteÂs dans les paragraphes suivants.

Actifs immobiliers et actifs non coteÂs

Les actifs immobiliers et les actifs non coteÂs ne font pas systeÂmatiquement l'objet d'une nouvelle estimation dans

le cadre des arreÃteÂs intermeÂdiaires ; toutefois une provision pour deÂpreÂciation durable peut-eÃtre enregistreÂe dans

le cas d'eÂveÂnements exceptionnels, d'une deÂcision de cession et eÂventuellement de tendances deÂfavorables

constateÂes sur le marcheÂ concerneÂ.

Provisions techniques de l'assurance vie

Les provisions techniques sont deÂtermineÂes lors des arreÃteÂs intermeÂdiaires conformeÂment aux principes

comptables deÂcrits dans le rapport annuel d'AXA en 1998 sur la base d'un inventaire permanent dont disposent la

plupart des compagnies. Les autres compagnies eÂvaluent leurs engagements techniques sur la base de projections

actuarielle et ®nancieÁre, aÁ partir de la dernieÁre cloÃture ayant fait l'objet d'un inventaire complet.

Produits ®nanciers et charges techniques de l'assurance vie

Les produits ®nanciers sont enregistreÂs au fur et aÁ mesure de leur acquisition. Compte tenu de leur forte

irreÂgulariteÂ (notamment saisonnaliteÂ des dividendes recËus), le reÂsultat ®nancier peut fortement varier entre les

arreÃteÂs intermeÂdiaires. Les reÁgles d'eÂvaluation et de comptabilisation en vigueur lors des comptes annuels

peuvent donc amener aÁ constater lors d'arreÃteÂs intermeÂdiaires des pertes techniques sans rapport avec la situation

patrimoniale et eÂconomique des socieÂteÂs d'assurance vie.

A®n de donner l'image ®deÁle des opeÂrations traiteÂes par ces socieÂteÂs lors des arreÃteÂs intermeÂdiaires, les reÂsultats

sont deÂtermineÂs en tenant compte des reÁgles d'eÂvaluation suivantes :

± En cas d'insuf®sance des produits ®nanciers pour couvrir l'engagement vis aÁ vis des assureÂs : s'il

existe une forte probabiliteÂ que la gestion du portefeuille d'actifs permettra sur une base annuelle de

deÂgager des produits ®nanciers suf®sants pour couvrir les inteÂreÃts de l'exercice qui seront creÂditeÂs aux

assureÂs, l'insuf®sance identi®eÂe aÁ la ®n de la peÂriode intermeÂdiaire est provisoirement enregistreÂe aÁ

l'actif du bilan.

Si, en revanche, la probabiliteÂ de deÂgager des produits ®nanciers suf®sants est faible, les inteÂreÃts aÁ

creÂditer aux assureÂs sont enregistreÂs en compte de reÂsultat.

± Lorsque les produits ®nanciers sont supeÂrieurs au montant des engagements de la peÂriode relatifs aux

inteÂreÃts courus dus aux assureÂs : une charge pour participation aux beÂneÂ®ces, dont le montant ne peut
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eÃtre supeÂrieur aÁ l'exceÂdent des produits ®nanciers sur les inteÂreÃts aÁ creÂditer de la peÂriode, est constateÂe

lorsqu'une participation aux beÂneÂ®ces est preÂvue en ®n d'anneÂe.

Assurance dommages

DeÁs lors que les primes non acquises aÁ la cloÃture d'une peÂriode intermeÂdiaire sont insuf®santes pour couvrir les

sinistres et les frais geÂneÂraux aÁ venir, la socieÂteÂ est theÂoriquement obligeÂe de constituer une provision pour risques

en cours (PRC). Ceci introduit une forte saisonnaliteÂ du reÂsultat car la perte potentielle serait inteÂgralement

enregistreÂe aÁ la cloÃture de l'arreÃteÂ intermeÂdiaire alors que les cotisations s'acquieÁrent au prorata temporis. En

conseÂquence et a®n de donner laÁ encore une image ®deÁle de l'activiteÂ, une estimation de la PRC est effectueÂe aÁ

chaque arreÃteÂ et est compareÂe aÁ celle constateÂe aÁ la meÃme date de l'exercice preÂceÂdent. En cas d'aggravation de la

sinistraliteÂ, l'eÂcart qui reÂsulte de la comparaison est reÂparti par douzieÁme sur l'anneÂe et la nouvelle provision

enregistreÂe est eÂgale aÁ la provision au 1er janvier de l'exercice majoreÂe des douzieÁmes de l'eÂcart correspondant au

nombre de mois eÂcouleÂs depuis le 1er janvier. En cas d'ameÂlioration de la sinistraliteÂ, si les primes non acquises

s'aveÁrent suf®santes pour couvrir les sinistres et les frais geÂneÂraux aÁ venir, la provision existant au bilan aÁ

l'ouverture de la peÂriode intermeÂdiaire est reprise inteÂgralement.

Principales variations du peÂrimeÁtre de consolidation

EntreÂes

Les principales entreÂes dans le peÂrimeÁtre de consolidation d'AXA intervenues au cours du premier semestre 1999

sont les suivantes :

± L'offre publique d'eÂchange sur Guardian Royal Exchange (`̀ GRE'') par Sun Life & Provincial

Holdings (`̀ SLPH'') en date du 10 mai 1999 a eu pour effet de ramener aÁ 56,5 % le pourcentage

d'inteÂreÃt d'AXA dans SLPH contre 71,6 % au 31 deÂcembre 1998. Cette acquisition s'est traduite par

l'entreÂe dans le peÂrimeÁtre de consolidation aÁ compter du 10 mai 1999 de plusieurs compagnies

d'assurance et holdings :

± d'origines britannique et irlandaise : GREA Insurance, GRE Royal Exchange Plc, GRE Royal

Exchange International, Guardian Dublin Docks, Guardian Insurance Ltd, Guardian PMPA

Group Ltd, PPP Group Plc, PPP Health Care Ltd, PPP Life Time Care. Le pourcentage d'inteÂreÃt

d'AXA dans ces ®liales s'eÂleÁve aÁ 56,5 % ;

± d'origine allemande : Albingia Versicherung et Albingia Lebensversicherung, et le holding

GRE Continental Europe Holding. DeÂtenues par GRE aÁ hauteur de 83,7 % via ce holding,

racheteÂ successivement par AXA puis AXA Colonia, ces ®liales sont inteÂgreÂes aÁ hauteur de

66,7 % au 30 juin 1999.

± Les activiteÂs de gestion d'actifs locales deÂveloppeÂes en Belgique, aux Pays-Bas, en Allemagne, au

Japon et aÁ Hong-Kong. Ces activiteÂs ont eÂteÂ placeÂes sous le controÃle d'AXA Investment Managers a®n

de favoriser les synergies opeÂrationnelles. Elles sont consolideÂes dans AXA au taux de 96,1 % hormis

AXA IM Colonia KAG et AXA Colonia Asset Management inteÂgreÂes respectivement au taux de 76,1 %

et 88,1 %.

Par ailleurs, AXA Investment Managers a acquis 50 % du capital de la socieÂteÂ ameÂricaine de gestion

d'actifs Barr Rosenberg, renommeÂe depuis AXA Rosenberg Group.

Sorties de peÂrimeÁtre

Par ailleurs, la compagnie d'assurance vie luxembourgeoise PanEurolife a eÂteÂ ceÂdeÂe au cours du premier

trimestre.
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Notes annexes aux comptes consolideÂs

Chiffre d'affaires et compte de reÂsultat consolideÂ par activiteÂ

Chiffre d'affaires par secteur d'activiteÂ et zones geÂographiques

Chiffre d'Affaires

(en millions d'euros) 30/06/99 30/06/98

deÂcembre

1998

Assurance vie 17.217 16.098 32.446

dont acceptations 711 667 1.374

France 4.777 4.579 9.547

Etats-Unis 5.046 4.687 9.181

Royaume-Uni 3.474 2.519 5.140

Asie/Paci®que 1.301 1.549 2.975

Allemagne 1.298 1.188 2.496

Belgique 409 428 922

Autres pays 912 1.148 2.186

Assurance dommages 7.789 7.553 13.280

dont acceptations 260 313 483

France 2.219 2.312 4.179

Allemagne 1.682 1.671 2.654

Belgique 701 720 1.310

Royaume-Uni et Irlande 849 464 905

Autres pays 1.461 1.516 2.842

ActiviteÂs transnationales 876 870 1.390

Reassurance 984 1.118 1.443

dont affaires directes 16 27 63

Axa ReÂ 983 1.037 1.359

Autres socieÂteÂs 0 81 84

Gestion d'actifs 859 645 1.292

Alliance Capital Management 743 573 1.132

AXA Investment Managers 104 59 133

National Mutual Funds Management 12 14 26

Autres services ®nanciers 4.976 4.639 8.236

Etats-Unis (DLJ) 4.390 4.170 7.486

Autres socieÂteÂs ®nancieÁres et immobilieÁres 586 468 750

Holdings 0 0 1

Total 31.825 30.053 56.698
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Compte de reÂsultat par secteurs d'activiteÂs

30/06/99

(en millions d'euros) Vie Dommages ReÂassurance

Gestion

d'actifs

Autres

services

®nanciers Holdings Total

Cotisations eÂmises 17.217 7.789 984 25.990

Revenus des services ®nanciers

et holdings 859 4.976 0 5.835

Variation des provisions de

cotisations (82) (717) (428) (1.227)

ReÂsultat de la gestion

®nancieÁre 6.345 1.167 215 91 34 692 8.546

Produits bruts d'exploitation 23.480 8.239 771 950 5.011 693 39.144

Charges techniques brutes de

l'assurance (20.289) (5.641) (450) (26.381)

ReÂsultat des cessions en

reÂassurance 42 (76) 3 (31)

Frais d'acquisition des contrats

d'assurance (a) (1.314) (1.119) (170) (2.603)

Frais d'administration de

l'assurance (792) (971) (28) (1.790)

Frais de gestion des services

®nanciers et holdings (727) (4.545) (183) (5.455)

ReÂsultat d'exploitation 1.127 432 126 223 466 510 2.884

Amortissement des eÂcarts

d'acquisition (1) (7) (2) (9) (2) (376) (398)

ReÂsultat avant impoÃt et

contribution des socieÂteÂs

mises en eÂquivalence 1.126 425 124 214 463 134 2.486

ImpoÃt sur les beÂneÂ®ces (322) (52) (41) (80) (159) 26 (626)

Contribution des socieÂteÂs mises

en eÂquivalences 17 2 0 (0) 19

ReÂsultat net total 821 376 83 134 305 160 1.879

InteÂreÃts minoritaires dans le

reÂsultat (226) (42) (6) (100) (152) 116 (410)

REÂ SULTAT NET PART DU

GROUPE 595 334 77 34 153 276 1.469
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30/06/98

(en millions d'euros) Vie Dommages ReÂassurance

Gestion

d'actifs

Autres

services

®nanciers Holdings Total

Cotisations eÂmises 16.098 7.553 1.118 24.769
Revenus des services ®nanciers et holdings 645 4.639 0 5.284
Variation des provisions de cotisations (14) (672) (377) (1.064)
ReÂsultat de la gestion ®nancieÁre 6.144 1.045 199 83 105 78 7.654

Produits bruts d'exploitation 22.228 7.925 940 728 4.744 79 36.643

Charges techniques brutes de l'assurance (18.903) (5.406) (498) (24.806)
ReÂsultat des cessions en reÂassurance 1 (87) (39) (126)
Frais d'acquisition des contrats d'assurance (a) (1.142) (1.006) (238) (2.386)
Frais d'administration de l'assurance (860) (1.044) (31) (1.933)
Frais de gestion des services ®nanciers et
holdings (543) (4.328) (117) (4.988)

ReÂsultat d'exploitation 1,325 382 133 185 415 (38) 2.403

Amortissement des eÂcarts d'acquisition (0) (2) (4) (2) (3) (31) (42)

ReÂsultat avant impoÃt et contribution des
socieÂteÂs mises en eÂquivalence 1.325 380 129 183 413 (69) 2.360

ImpoÃt sur les beÂneÂ®ces (495) (109) (39) (63) (147) (33) (887)
Contribution des socieÂteÂs mises en eÂquivalence 13 1 (2) (0) 13

ReÂsultat net total 843 273 90 120 264 (103) 1.486

InteÂreÃts minoritaires dans le reÂsultat (250) (79) (16) (78) (155) 14 (565)

RESULTAT NET PART DU GROUPE 593 193 73 42 109 (89) 921

1998

(en millions d'euros) Vie Dommages ReÂassurance

Gestion

d'actifs

Autres

services

®nanciers Holdings Total

Cotisations eÂmises 32.446 13.280 1.442 Ð Ð 47.169
Revenus des services ®nanciers et holdings Ð Ð 1.292 8.236 1 9.529
Variations des provisions de cotisations (5) 108 (71) Ð Ð Ð 32
ReÂsultat de la gestion ®nancieÁre 11.262 2.004 363 186 132 123 14.069

Produits bruts d'exploitation 43.703 15.392 1.734 1.478 8.368 124 70.798

Charges techniques brutes de l'assurance (37.632) (11.019) (1.168) Ð Ð Ð (49.819)
ReÂsultat des cessions en reÂassurance 0 248 132 Ð Ð Ð 381
Frais d'acquisition des contrats d'assurance(a) (2.420) (2.073) (427) Ð Ð Ð (4.921)
Frais d'administration de l'assurance (1.635) (1.881) (64) Ð Ð Ð (3.579)
Frais de gestion des services ®nanciers et
holdings Ð Ð Ð (1,105) (7,797) (148) (9,050)

ReÂsultat d'exploitation 2.016 667 207 372 571 (24) 3.810

Amortissement des eÂcarts d'acquisition (4) (9) (4) (4) (7) (64) (93)

ReÂsultat avant impoÃt et contribution des
socieÂteÂs mises en eÂquivalence 2.012 658 202 369 564 (88) 3.717

ImpoÃt sur les beÂneÂ®ces (567) (167) (40) (112) (189) (148) (1.222)
Contribution des socieÂteÂs mises en eÂquivalence 6 2 Ð Ð Ð 2 11

ReÂsultat net total 1.451 494 163 257 374 (234) 2.505

InteÂrets minoritaires dans le reÂsultat (461) (179) (20) (162) (202) 50 (974)

RESULTAT NET PART DU GROUPE 990 315 142 95 173 (184) 1.531

(a) Les frais d'acquisition des contrats d'assurance sont preÂsenteÂs nets de l'amortissement des valeurs de portefeuille des compagnies d'assurance

vie acheteÂes et de la variation des frais d'acquisition diffeÂreÂs et des provisions pour chargements non acquis.
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Fonds propres consolideÂs

Variation des fonds propres part du groupe

Capital social

(en millions d'euros, excepteÂ le nombre

d'action exprimeÂ en millions)

Nombre

d'actions Montant

Prime

d'eÂmission,

de fusion et

d'apport

ReÂsultat de

l'exercice et

reÂserves

consolideÂes TOTAL

Au 31 deÂcembre 1997 331.36 3.031 3.906 5.056 11.993

Impact des changements de meÂthode

sur le bilan d'ouverture (stocks

options) (67) (67)

Augmentation de capital 9.56 87 897 985

Dividendes verseÂs en numeÂraire Ð Ð (425) (425)

LeveÂes d'options 1.05 10 59 Ð 68

Conversion d'obligations 8.32 76 256 Ð 333

Ecart d'acquisition Royale Belge

imputeÂ sur les reÂserves(a) Ð Ð (388) (388)

Variation de change sur les capitaux

propres Ð Ð (488) (488)

Corrections du bilan d'ouverture de

l'UAP Ð Ð (85) (85)

Restructurations internes(b) Ð Ð 81 81

ReÂsultat de l'exercice Ð Ð 1.531 1.531

Au 31 deÂcembre 1998 350.29 3.204 5.118 5.215 13.537

Augmentation de capital lieÂe aÁ la

conversion du capital en euros Ð 1 (1) Ð 0

Dividendes verseÂs en numeÂraire Ð Ð Ð (582) (582)

LeveÂes d'options 0.69 6 16 Ð 23

Conversion d'obligations 1.58 14 49 Ð 63

ReÂvision de l'eÂcart d'acquisition

relatif aÁ Royale Belge imputeÂ sur les

fonds propres Ð Ð Ð 48 48

Variation de change sur les capitaux

propres Ð Ð Ð 673 673

Variation de l'eÂcart d'acquisition

relatif aÁ l'UAP(c) Ð Ð Ð 87 87

Restructurations internes(d) Ð Ð Ð 29 29

ReÂsultat de l'exercice Ð Ð Ð 1.469 1.469

Au 30 juin 1999 352.56 3.226 5.182 6.939 15.347

(a) En application du deÂcret du 17 feÂvrier 1986 et de l'avis në 97B du comiteÂ d'urgence du CNC (voir partie III paragraphe 2.4 du rapport

annuel 1998).

(b) Incidence sur les fonds propres part du groupe des opeÂrations de restructuration en France, en Grande-Bretagne, en Allemagne et en

Espagne (voir paragraphe 2.3 du rapport annuel 1998).

(c) Reprise de la quote-part de l'eÂcart d'acquisition AXA-UAP imputeÂ sur les fonds propres et relatif aux activiteÂs britanniques du fait de la

dilution dans SLPH conseÂcutive aÁ l'OPE GRE.

(d) Incidence sur les fonds propres part du groupe des opeÂrations de restructuration principalement sur AXA Investment Managers.
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Variation de la part des minoritaires dans les capitaux propres

(en millions d'euros) 30/06/98 1998

Part des minoritaires dans les fonds propres au ler janvier 5.237 7.090

Incidence de l'entreÂe du peÂrimeÁtre UAP Ð

Incidence des acquisitions reÂaliseÂes en 1998(a) (2.325)

Incidence des acquisitions reÂaliseÂes en 1998(b) 1.036

Dividendes verseÂs par les ®liales (141) (188)

Restructurations internes (33)

Variation de change sur la part des minoritaires 547 (355)

Autres variations 72 74

Part des minoritaires dans le reÂsultat de l'exercice 410 974

Part des minoritaires dans les fonds propres au 30 juin 1999 7.161 5.237

(a) Rachat des minoritaires de Royale Belge.

(b) Dilution dans SLPH aÁ la suite de l'OPE sur GRE.

Autres fonds propres

± ORA 4,5 % 1995-2001

Dans le cadre du ®nancement de l'acquisition d'Abeille ReÂassurance, AXA a eÂmis en 1995 un emprunt

obligataire remboursable en actions d'un montant total de 320 millions d'euros diviseÂ en 105 obligations. En

1996, les ®liales d'AXA ont racheteÂ 42 obligations aÁ la Compagnie Suez pour un montant total de 128 millions

d'euros. L'emprunt est remboursable en totaliteÂ au 1er janvier 2001 aÁ raison de 67.408,35 actions AXA pour une

obligation. Sa valeur au bilan au 30 juin 1999 est de 192 millions d'euros.

± ORA 6 % 1997-2000

En 1997, AXA a eÂmis, aÁ la suite du rapprochement entre AXA et l'UAP, 2.057 obligations remboursables en

actions pour un montant total de 282 millions d'euros. Ces obligations remboursables en actions (ORA) ont eÂteÂ

remises en eÂchanges d'ORA 6 % eÂmises par l'UAP en 1994, et sont remboursables en totaliteÂ le 1er janvier 2000

aÁ raison de 2000 actions AXA de 60 francs (euro 9,15) de nominal pour une obligation.

65



Emprunts et titres subordonneÂs

Les emprunts et titres subordonneÂs s'eÂleÁvent aÁ 4.708 millions d'euros au 30 juin 1999 contre 2.706 millions

d'euros au 31 deÂcembre 1998, et se deÂcomposent comme suit :

(en millions d'euros) 30/06/99

31 deÂcembre

1998

AXA :

Obligations subordonneÂes perpeÂtuelles(a) 967 922

Obligations subordonneÂes perpeÂtuelles(b) 216 203

Emprunts subordonneÂs perpeÂtuels(c) 209

Obligations convertibles subordonneÂes(d) 1.524

Equitable Assurance :

Surplus Notes, 6,95 %, eÂcheÂance 2005(e) 386 341

Surplus Notes, 7,70 %, eÂcheÂance 2015(e) 193 170

Donaldson Lufkin & Jenrette :

Obligations subordonneÂes eÂchangeables, 9,58 %, eÂcheÂance 2003(f) 198 175

Titres privileÂgieÂs remboursables, eÂcheÂance 2001(g) 556 491

Banque Ippa :

Obligations subordonneÂes renouvelables(h) 145 125

National Mutual Life :

Dette subordonneÂe renouvelable, taux variable(i) 167 143

Autres dettes subordonneÂes d'un montant infeÂrieur aÁ 100 millions d'euros 148 135

Total 4.708 2.706

(a) Les obligations subordonneÂes perpeÂtuelles eÂmises par AXA en deÂcembre 1997 sont scindeÂes en deux tranches : la premieÁre est d'un

montant total de 400 millions de dollars (387 millions d'euros). Elle est reÂmuneÂreÂe sur la base du Libor USD 3 mois majoreÂe d'une marge

annuelle de 0,60 %. La seconde tranche pour un montant total de 579 millions d'euros, porte inteÂreÃt sur la base du taux Euribor 3 mois

plus 0,60 % de marge annuelle. La marge sera porteÂe aÁ 2,10 % sur les deux tranches aÁ compter du 3 deÂcembre 2007. Les obligations

pourront eÃtre rembourseÂes par anticipation au greÂ de l'eÂmetteur aÁ partir du 3 deÂcembre 2007 dans des conditions contractuellement

eÂnumeÂreÂes.

(b) AXA a eÂmis en juin 1998 un emprunt subordonneÂ perpeÂtuel pour 27 milliards de yens (0,2 milliard d'euros au jour de l'eÂmission). Cet

emprunt pourra eÃtre rembourseÂ par anticipation au greÂ de l'eÂmetteur aÁ compter du 31 juillet 2028.

(c) La SocieÂteÂ a eÂmis des emprunts perpeÂtuels aupreÁs de quatre eÂtablissements financiers pour une peÂriode de 10 ans.

(d) La SocieÂteÂ a eÂmis en feÂvrier 1999 des obligations subordonneÂes convertibles d'eÂcheÂance 2014, au coupon de 2,5 % et pour un montant de

1,5 milliard d'euros. Ces obligations subordonneÂes convertibles peuvent eÃtre rembourseÂes par anticipation au greÂ de l'eÂmetteur aÁ partir du

1er janvier 2005 dans des conditions contractuellement eÂnumeÂreÂes.

(e) En deÂcembre 1995, Equitable Life Assurance a proceÂdeÂ aÁ un placement priveÂ de `̀ surplus notes'' pour un montant total de 600 millions de

dollars composeÂ de deux tranches : 400 millions de dollars (387 millions d'euros) aÁ eÂcheÂance 2005 et portant un inteÂreÃt au taux de

6,95 % ; 200 millions de dollars (193 millions d'euros) aÁ eÂcheÂance 2015 et portant un inteÂreÃt au taux de 7,7 %. Tout paiement d'inteÂreÃt ou

remboursement de principal relatif aÁ ces `̀ surplus notes'' doit eÃtre preÂalablement autoriseÂ par le DeÂpartement des Assurances de l'Etat de

New York.

(f) En octobre 1993, DLJ a proceÂdeÂ aÁ l'eÂmission de titres privileÂgieÂs eÂchangeables en obligations subordonneÂes. En octobre 1996, DLJ a

exerceÂ l'option preÂvue au contrat eÂchangeant 2,05 millions de titres privileÂgieÂs eÂchangeables contre des obligations subordonneÂes

(`̀ Subordinated Exchangeable Notes'') 9,58 %, aÁ eÂcheÂance 15 octobre 2003. DLJ se reÂserve le droit de rembourser aÁ tout moment la

totaliteÂ ou une partie seulement de ces obligations.

(g) Au cours du quatrieÁme trimestre 1996, DLJ a eÂmis par l'intermeÂdiaire de DLJ Capital Trust I (filiale aÁ 100 % de DLJ) 200 millions de

dollars de titres privileÂgieÂs remboursables distribuant un dividende de 8,42 %. Le produit de cette eÂmission a permis aÁ DLJ Capital Trust I

d'acqueÂrir 200 millions de dollars d'obligations junior subordonneÂes 8,42 %, eÂcheÂance 2046, eÂmises par DLJ. Ces obligations pourront

eÃtre rembourseÂes en totaliteÂ ou en partie aÁ compter du 31 aouÃt 2001.

Le 19 novembre 1996, DLJ a eÂmis pour 200 millions de dollars de titres privileÂgieÂs remboursables. La reÂmuneÂration est payable

trimestriellement au taux de 5,94 % l'an jusqu'au 30 novembre 2001. ApreÁs cette date, le taux appliqueÂ sera indexeÂ sur plusieurs indices

et variera entre 6,44 % et 12,44 %. Les titres privileÂgieÂs pourront eÃtre rembourseÂs par DLJ en totaliteÂ ou en partie aÁ compter du 30

novembre 2001.

En janvier 1998, DLJ a accru de 175 millions de dollars US sa ligne de titres remboursables eÂcheÂance 2001 par l'eÂmission de 3,5 millions

d'actions (seÂries B).

(h) La Banque IPPA a eÂmis un emprunt subordonneÂ de 6,6 milliards de francs belges (0,1 milliard d'euros). L'eÂcheÂance de cette dette

s'eÂchelonne entre 1997 et 2004 et son renouvellement est automatique. Les inteÂreÃts variant de 5,42 % aÁ 9,875 % sont payables

annuellement.

(i) En octobre 1997, les lignes de creÂdit subordonneÂes de National Mutual Life ont eÂteÂ reneÂgocieÂes et transformeÂes en dette subordonneÂe,

souscrite pour une peÂriode de 5 ans renouvelable.
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Dettes ®nancieÁres

Elles s'eÂleÁvent aÁ 5.827 millions d'euros au 30 juin 1999 en hausse de 1.677 millions d'euros. Cette augmentation

provient principalement de la hausse de l'endettement de la SocieÂteÂ, celle-ci ayant utiliseÂe des lignes de creÂdit

pour aider ses ®liales aÁ ®nancer le rachat de GRE.

Principales variations des engagements hors bilan

± Certi®cats Royale Belge

Dans le cadre de l'OPE lanceÂe sur les titres de la Royale Belge, AXA a eÂmis 2,7 millions de Certi®cats de Valeurs

Garantie (CVG) qui, au total, repreÂsentent un engagement maximal de la socieÂteÂ de 82 millions d'euros.

Les titulaires de ces certi®cats se verront remettre, dans la limite de 200 francs (30 euros) par certi®cat, une

somme eÂgale aÁ 5 fois la diffeÂrence (si elle est positive) entre 800 francs (122 euros) et le cours de reÂfeÂrence.

Celui-ci sera eÂgal aÁ la moyenne des cours d'ouverture de l'action AXA aÁ la Bourse de Paris au cours des 40 jours

de Bourse se terminant le 31 juillet 2001. Il convient de noter que ces certi®cats seront annuleÂs si le cours de

cloÃture de l'action AXA aÁ la Bourse de Paris est supeÂrieur ou eÂgal aÁ 900 francs (137 euros) pendant 5 jours de

Bourse au cours d'une peÂriode de 10 jours de Bourse conseÂcutifs se terminant le 31 juillet 2001.

Sur la base du cours de bourse au 30 juin 1999, soit 6,65 euros, la valeur du marcheÂ de l'engagement hors bilan aÁ

cette date s'eÂtablirait aÁ 20 millions d'euros.

± Certi®cats AXA-UAP

Les Certi®cats de Valeur Garantie (CVG), eÂmis lors du rapprochement entre AXA et la Compagnie UAP,

donnaient droit aÁ leurs deÂtenteurs au 1er juillet 1999 au versement d'une somme en francs francËais eÂgale aÁ la

diffeÂrence, si elle eÂtait positive, entre 392,50 francs (60 euros) et la moyenne des cours d'ouverture de l'action

AXA sur les 30 jours de bourse preÂceÂdant le 1er juillet 1999. Au cours des mois de mai et de juin 1999, la

moyenne des cours d'ouverture de bourse a eÂteÂ largement supeÂrieure aÁ 392,50 francs (60 euros). Les CVG n'ont

donc donneÂ lieu aÁ aucun paiement.

Cependant les achats aÁ terme de Certi®cats reÂaliseÂs dans le cadre d'un programme de couverture mis en place par

AXA et deÂnoueÂs au premier semestre 1999, ont totaliseÂ un couÃt de 71 millions d'euros, qui vient en compleÂment

du prix d'acquisition de l'OPE d'AXA sur la Compagnie UAP.

± Les autres engagements ne montrent pas de variations signi®catives sur le semestre 1999.

OpeÂrations avec les entreprises lieÂes

Ces opeÂrations n'ont pas changeÂ de facËon signi®cative depuis le dernier exercice.

Analyse sectorielle

L'analyse sectorielle de l'activiteÂ est preÂsenteÂe dans le rapport d'activiteÂ du directoire relatif au reÂsultat au 30 juin

1999, ainsi qu'au premier paragraphe du chapitre « IV Notes annexes aux comptes consolideÂs ».

Autres eÂleÂments signi®catifs du semestre

± Pro®t de dilution

L'acquisition de GRE a eÂteÂ payeÂe aÁ hauteur de 1.114 millions de livres par des actions nouvelles de SLPH et s'est

traduite par la baisse du pourcentage d'inteÂreÃt d'AXA dans SLPH de 71,6 % au 31 deÂcembre 1998 aÁ 56,5 % au 30

juin 1999. Cette opeÂration a conduit aÁ l'enregistrement dans le reÂsultat du premier semestre 1999 d'un pro®t de

dilution de 503 millions d'euros correspondant aÁ la variation de la quote-part de fonds propres de SLPH deÂtenue

par AXA avant et apreÁs l'opeÂration. Pour calculer le pro®t de dilution, la quote-part de capitaux propres de SLPH

deÂtenue par AXA avant l'opeÂration a eÂteÂ retraiteÂe des eÂcarts d'acquisition qui avaient eÂteÂ directement imputeÂs sur

les fonds propres dans le cadre de l'OPE AXA-UAP.
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± Ecarts d'acquisition

Depuis le 31 deÂcembre 1998, le montant des eÂcarts d'acquisition nets d'amortissements a augmenteÂ de 907

millions d'euros du fait notamment de l'enregistrement des eÂcarts constateÂs lors de l'acquisition d'une

participation dans AXA Rosenberg (101 millions d'euros) et lors du rachat de GRE (739 millions d'euros).

Les dotations aux amortissements des eÂcarts d'acquisition s'eÂleÁvent aÁ 398 millions d'euros aÁ ®n juin 1999 contre

42 millions d'euros aÁ ®n juin 1998. Cette forte progression s'explique par l'enregistrement de l'amortissement

exceptionnel sur GRE lieÂ aux insuf®sances de provisions techniques constateÂes dans le bilan d'ouverture (-329

millions d'euros aÁ 100 %). RetraiteÂ de cet eÂleÂment l'augmentation des dotations ressort aÁ -27 millions d'euros et

porte principalement sur les ®liales d'AXA Investment Managers consolideÂes pour la premieÁre fois en 1999 (-8

millions d'euros), les ®liales de GRE (-5 millions d'euros) et sur le compleÂment d'eÂcart d'acquisition relatif aÁ

l'UAP aÁ la suite des achats de CVG (-6 millions d'euros).

5.3.1. Faits marquants ± Rapport d'activiteÂ au 30 Juin 1999

5.3.1.1. OpeÂrations marquantes du premier semestre 1999

Acquisition de Guardian Royal Exchange

Sun Life & Provincial Holdings (`̀ SLPH'') a acquis le 10 mai 1999 Guardian Royal Exchange

(`̀ GRE'') au prix de 3.427 millions de livres (5.125 millions d'euros), payeÂ aÁ hauteur de 1.114 millions

de livres (1.666 millions d'euros) sous forme d'actions nouvelles eÂmises par SLPH. Cette opeÂration a

eu pour effet de ramener aÁ 56,5 % la participation d'AXA dans SLPH contre 71,6 % au 31 deÂcembre

1998. Cette opeÂration s'est traduite par la constatation d'un pro®t de dilution de 503 millions d'euros.

Le paiement de la partie en numeÂraire de l'offre publique sur les titres GRE a eÂteÂ notamment ®nanceÂ

par l'utilisation du produit de l'eÂmission des obligations subordonneÂes convertibles eÂmises en feÂvrier

1999 par la SocieÂteÂ, cette dernieÁre ayant accordeÂ un preÃt aÁ SLPH.

Combinant ses activiteÂs preÂexistantes avec celles de GRE, SLPH devient le numeÂro deux de l'assurance

santeÂ britannique, le numeÂro un de l'assurance dommages en Irlande, renforce de manieÁre signi®cative

ses activiteÂs dommages au Royaume-Uni et devient ainsi le numeÂro trois de ce secteur.

Concomitamment aÁ cette acquisition, les opeÂrations suivantes ont eÂteÂ reÂaliseÂes :

± rachat par la SocieÂteÂ, aux socieÂteÂs holding de GRE, pour 584 millions de livres sterling (soit 873

millions d'euros, hors creÂances sur titres en cours de transfert) de la majoriteÂ des activiteÂs non

britanniques ; cet achat tient compte notamment de la participation de 83,7 % dans les socieÂteÂs

d'assurance vie et dommages Albingia ;

± rachat par AXA Colonia aÁ la SocieÂteÂ de la participation de 83,7 % dans les socieÂteÂs d'assurance

vie et dommages Albingia pour un montant de DM 1.279 millions hors creÂances sur titres en

cours de transfert (soit 654 millions d'euros) partiellement ®nanceÂ par un preÃt accordeÂ par la

SocieÂteÂ aÁ AXA Colonia. A la suite de cette opeÂration, AXA Colonia est devenu le deuxieÁme

assureur allemand en assurance dommages et le cinquieÁme en assurance vie ;

± cession par GRE de sa ®liale ameÂricaine aÁ l'assureur Liberty Mutual pour 906 millions de livres

(1.355 millions d'euros).

En outre, SLPH a entrepris au Royaume-Uni d'importantes restructurations opeÂrationnelles visant aÁ

reÂduire les couÃts d'exploitation : regroupement du personnel sur quelques sites geÂographiques,

rationalisation et uni®cation des gammes de produits et des systeÁmes de gestion. Dans les autres pays,

les restructurations des ®liales et succursales eÂtrangeÁres avec les activiteÂs d'origine AXA deÂjaÁ

existantes localement sont aÁ l'eÂtude ou en cours notamment au Portugal, aux Pays-Bas, aÁ Hong-Kong, aÁ

Singapour et en IndoneÂsie. Par ailleurs, certaines ®liales de GRE, jugeÂes non strateÂgiques par AXA,

font l'objet de projets de cession aÁ l'exteÂrieur du groupe.

Au 30 juin 1999, seules les activiteÂs de GRE deÂveloppeÂes au Royaume-Uni en assurance dommages et

santeÂ, en Irlande et en Allemagne sont consolideÂes ; les autres activiteÂs qui n'ont pas vocation aÁ eÃtre

ceÂdeÂes seront consolideÂes au 31 deÂcembre 1999.
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Le bilan d'ouverture des socieÂteÂs britanniques, irlandaises et allemandes fait apparaõÃtre un eÂcart

d'acquisition de 675 millions d'euros en part du groupe, dont 346 millions d'euros relatifs aux ®liales

britanniques et irlandaises.

L'eÂcart d'acquisition relatif aux ®liales d'assurance dommages anglaises et irlandaises reÂsulte

principalement d'une insuf®sance signi®cative des provisions techniques. Cet eÂcart d'acquisition a fait

l'objet d'un amortissement exceptionnel aÁ hauteur des insuf®sances de provisions constateÂes dans le

bilan d'ouverture, soit aÁ hauteur d'un montant de 186 millions d'euros en net part du groupe.

Au 30 juin 1999, le montant de l'eÂcart d'acquisition total net d'amortissement exceptionnel s'eÂleÁve aÁ

760 millions d'euros, soit 554 millions d'euros en part du groupe. Cet eÂcart sera amorti sur 30 ans.

Autres opeÂrations

Aux Etats-Unis, AXA Investment Managers a acquis en janvier 1999 une participation majoritaire

dans la socieÂteÂ ameÂricaine de gestion d'actifs Barr Rosenberg, redeÂnommeÂe depuis AXA Rosenberg

Group. Le prix de cette transaction se compose d'un premier paiement totalisant 125 millions de dollars

(107 millions d'euros) et le cas eÂcheÂant, d'un compleÂment de prix calculeÂ sur la base des reÂsultats futurs

d'AXA Rosenberg Group. Cette socieÂteÂ apporte son savoir-faire dans la gestion quantitative et

beÂneÂ®ciera du reÂseau mondial d'AXA pour la distribution de ses produits aÁ haute valeur ajouteÂe. Elle

geÁre 7,7 milliards d'euros d'actifs au 30 juin 1999. L'eÂcart d'acquisition relatif aÁ AXA Rosenberg

s'eÂleÁve aÁ 104 millions d'euros et sera amorti sur 15 ans.

Le 26 mai dernier, DLJ a mis sur le marcheÂ 18,4 millions d'une nouvelle seÂrie d'actions (`̀ Tracking

Stocks'') au prix unitaire de 20 dollars, repreÂsentative de 17,9 % de DLJdirect, division qui regroupe les

activiteÂs de courtage en ligne de DLJ. Cette opeÂration s'est traduite par l'enregistrement d'un pro®t

calculeÂ sur la base d'une situation ®scale aÁ ®n juin 1999 de 106 millions d'euros reÂpartis entre AXA

Financial Inc. (anciennement deÂnommeÂe Equitable Holding Companies Inc.) (51 millions d'euros en

part du groupe), Equitable Life (51 millions d'euros en part du groupe) et AXA Royale Belge Holding

(4 millions d'euros en part du groupe).

En Belgique, AXA a proceÂdeÂ au rachat des actions de Royale Belge restant dans le public et a retireÂ le

titre de la cote. En outre, les principales activiteÂs d'assurance en Belgique ont eÂteÂ fusionneÂes dans

Royale Belge 94, redeÂnommeÂe au cours du premier semestre AXA Royale Belge. Le pourcentage

d'inteÂreÃt d'AXA dans le reÂsultat d'AXA Royale Belge atteint 99,7 % au 30 juin 1999 contre 47,6 % au

30 juin 1998 et 98,1 % au 31 deÂcembre 1998.

Au Luxembourg, AXA a ceÂdeÂ en janvier 1999 sa ®liale d'assurance vie, PanEuroLife, controÃleÂe aÁ

hauteur de 90 %, pour 96 millions d'euros. La plus-value consolideÂe nette part du groupe ainsi reÂaliseÂe

s'eÂleÁve aÁ 22 millions d'euros.

En Chine, AXA et son partenaire chinois China National Metals and Minerals Import and Export

Corporation ont obtenu le 12 avril 1999 l'autorisation de commercialiser des contrats d'assurance vie

dans la reÂgion de ShangaõÈ. Les premieÁres souscriptions sont dateÂes du 8 juin 1999.

Au Japon, AXA Direct a recËu le 28 avril dernier la licence des autoriteÂs japonaises lui permettant de

commercialiser des contrats d'assurance dommages. L'activiteÂ de la ®liale a deÂmarreÂ deÂbut juillet 1999.

Par ailleurs, les activiteÂs de gestion d'actifs deÂveloppeÂes en Belgique, aux Pays-Bas, en Allemagne, au

Japon et aÁ Hong-Kong ont eÂteÂ placeÂes sous le controÃle d'AXA Investment Managers a®n de favoriser

les synergies opeÂrationnelles.

OpeÂrations ®nancieÁres

La SocieÂteÂ a proceÂdeÂ en feÂvrier 1999 aÁ l'eÂmission d'un emprunt obligataire subordonneÂ convertible

1999-2014 d'un montant nominal total de 1,5 milliard d'euros et portant inteÂreÃt au taux de 2,50 % l'an.
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5.3.1.2. Faits posteÂrieurs au 30 juin 1999

Depuis le 30 juin 1999, les principales opeÂrations reÂaliseÂes par AXA sont deÂcrites ci-apreÁs.

± En Grande-Bretagne, SLPH a signeÂ un accord avec AEGON UK Plc pour la cession des

activiteÂs d'assurance vie, de retraite et d'eÂpargne de GRE au Royaume-Uni, Guardian Life, pour

un montant de 759 millions de livres (1.135 millions d'euros), sans impact sur le reÂsultat. Seule

la ®liale d'assurance preÂvoyance PPP Life Time Care est conserveÂe par SLPH. Par ailleurs,

l'activiteÂ de gestion d'actifs de GRE est reprise par AXA Sun Life Asset Management.

± Au Maroc, AXA Al Amane a rapprocheÂ ses activiteÂs avec celle de la compagnie d'assurance

Compagnie Africaine d'Assurance, ®liale aÁ 100 % de la socieÂteÂ holding marocaine ONA ; cette

opeÂration permet aux deux partenaires AXA et ONA de devenir ensemble le deuxieÁme assureur

au Maroc.

± En France :

± aÁ l'occasion de la privatisation du CreÂdit Lyonnais, AXA a acquis 5,5 % du capital pour

482 millions d'euros et fait deÂsormais partie du groupe des actionnaires partenaires de la

banque ;

± apreÁs avoir attentivement eÂtudieÂ les conditions ®nancieÁres et le projet industriel de

l'offre publique d'eÂchange deÂposeÂe par la BNP sur Paribas, AXA a deÂcideÂ d'apporter ses

titres Paribas aÁ cette offre publique d'eÂchange et deÂtient deÂsormais une participation de

9,5 % dans la BNP, celle-ci deÂtenant 65 % de Paribas ;

± en®n, AXA a signeÂ un accord sur la cession aÁ Continent (groupe Toro) des activiteÂs de

Guardian France sans impact sur le reÂsultat d'AXA.

5.3.1.3. DeÂveloppement de la marque AXA

Le deÂveloppement de la marque AXA dans le monde se poursuit ; ainsi, aux Etats-Unis, The Equitable

Companies (Equitable Holding) est deÂsormais coteÂ sous le nom d'AXA Financial Inc. De meÃme, en

Australie et en Nouvelle-ZeÂlande, les produits de National Mutual sont deÂsormais commercialiseÂs sous

le label d'AXA Australia et d'AXA New Zealand.

Depuis 1997, la participation de la SocieÂteÂ aux couÃts de promotion de la marque AXA s'eÂleÁve aÁ 74

millions d'euros avant impoÃt.

5.3.2. ActiviteÂ et reÂsultats

Depuis la cloÃture des comptes 1998, AXA convertit en euros le compte de reÂsultat de ses ®liales

eÂtrangeÁres au taux de change moyen obtenu aÁ partir d'une moyenne journalieÁre des taux de la peÂriode.

Par ailleurs, l'activiteÂ et le reÂsultat de Royale Belge ReÂ, socieÂteÂ de reÂassurance mise en `̀ run-off''

(interruption de la souscription de toute police nouvelle) en 1998 et fusionneÂe avec AXA Royale Belge,

sont deÂsormais reÂpartis entre les segments d'activiteÂ `̀ assurance vie'' et `̀ assurance dommages'' belges.

Ces donneÂes eÂtaient jusqu'au 31 deÂcembre 1998 preÂsenteÂes dans le segment d'activiteÂ `̀ ReÂassurance''.
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5.3.2.1. Chiffre d'affaires

Le chiffre d'affaires consolideÂ du premier semestre 1999 s'eÂleÁve aÁ 31,8 milliards d'euros en hausse de

5,9 % par rapport au premier semestre 1998. A taux de change, meÂthode et peÂrimeÁtre constants(2), la

croissance est de 5,6 %. La reÂpartition par secteur d'activiteÂ est la suivante :

Chiffre d'affaires (en millions d'euros) 30/06/99 30/06/98 1998

Vie 17.217 16.098 32.446

Dommages 7.789 7.553 13.280

ReÂassurance 984 1.118 1.442

TOTAL Assurance 25.990 24.769 47.169

Gestion d'actifs 859 645 1.292

Autres services 4.976 4.639 8.236

TOTAL Services ®nanciers 5.835 5.284 9.528

Holdings 0 0 1

TOTAL 31.825 30.053 56.697

Les activiteÂs d'assurance et de reÂassurance contribuent en 1999 aÁ hauteur de 81,7 % aÁ la formation du

chiffre d'affaires semestriel d'AXA contre 82,4 % en juin 1998, la part des socieÂteÂs de gestion d'actifs

et des autres services ®nanciers s'eÂlevant respectivement aÁ 2,7 % et 15,6 %.

Par rapport au premier semestre 1998, aÁ taux de change et peÂrimeÁtre constants, l'activiteÂ d'assurance

vie montre une nette progression de 8,9 %, en particulier au Royaume-Uni (+34,9 %), aux Etats-Unis,

en Allemagne et en France.

A taux de change et peÂrimeÁtre constant, l'activiteÂ dommages progresse leÂgeÁrement (+0,5 %) ; celle de

reÂassurance est en forte diminution (-18,6 %), AXA ReÂ ayant enregistreÂ sur le premier semestre 1998

de nombreux traiteÂs dont la peÂriode garantie est supeÂrieure aÁ un an.

Les chiffres d'affaires des services ®nanciers progressent de 29,7 % en gestion d'actifs et de 5 % pour

les autres services ®nanciers (principalement DLJ).

5.3.2.2. ReÂsultats

Le reÂsultat net part du groupe aÁ ®n juin 1999 atteint 1.469 millions d'euros en progression de 59,5 %

par rapport aÁ ®n juin 1998.

Le reÂsultat est marqueÂ par les eÂleÂments exceptionnels lieÂs aÁ l'acquisition de GRE (en millions d'euros)

± Pro®t de dilution reÂaliseÂ par AXA sur SLPH +503

± Amortissement exceptionnel constateÂ par SLPH de l'eÂcart d'acquisition relatif aux

®liales d'assurance dommages britanniques et irlandaises de GRE -186

± Provision pour restructuration des activiteÂs d'assurance dommages chez AXA

Insurance (Royaume-Uni) -15

Sous-total +302

RetraiteÂ de l'incidence sur le reÂsultat consolideÂ de l'entreÂe dans le peÂrimeÁtre de consolidation des

socieÂteÂs GRE, le reÂsultat s'eÂleÁve aÁ 1.167 millions d'euros.

(2) En vue d'obtenir des donneÂes comparables, les chiffres d'affaires des premiers semestres 1998 et 1999 sont retraiteÂs de la

manieÁre suivante:

± le chiffre d'affaires du premier semestre 1998 est retraiteÂ afin de tenir compte des changements de meÂthodes et des

cessions intervenues entre juin 1998 et 1999.

± le chiffre d'affaires du premier semestre 1999 est recalculeÂ sur la base des taux de change de juin 1998 et ignore les

acquisitions intervenues en cours d'anneÂe.

± les activiteÂs mises en `̀ run-off'', lorsqu'elles sont significatives, sont retraiteÂes sur les deux peÂriodes.
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Compte tenu du nombre moyen pondeÂreÂ d'actions (352,24 millions d'actions en juin 1999 contre

332,26 millions en juin 1998), le reÂsultat net par action aÁ 4,17 euros contre 2,77 euros en juin 1998,

progresse de 50,4 %. Pour ce semestre, le beÂneÂ®ce net par action totalement dilueÂ ressort aÁ 3,90 euros

contre 2,59 euros en juin 1998, soit une croissance de 50,4 %. RetraiteÂ de l'incidence sur le reÂsultat

consolideÂ de l'entreÂe dans le peÂrimeÁtre de consolidation des socieÂteÂs GRE, le beÂneÂ®ce net par action

ressort aÁ 3,31 euros en croissance de 19,5 % par rapport aÁ juin 1998, le beÂneÂ®ce net par action

totalement dilueÂ s'eÂlevant aÁ 3,10 euros en hausse de 19,6 %.

A ®n juin 1999, la rentabiliteÂ des fonds propres (reÂsultat net part du groupe rapporteÂ aux fonds propres

consolideÂs part du groupe moyens du semestre avant affectation du reÂsultat), s'eÂleÁve aÁ 10,5 % contre

7,7 % aÁ ®n juin 1998 (chiffres non annualiseÂs) et 12,8 % pour l'exercice 1998. RetraiteÂe des eÂleÂments

exceptionnels lieÂs aÁ l'acquisition de GRE, la rentabiliteÂ des fonds propres pour le premier semestre

1999 s'eÂleÁve aÁ 8,3 %.

La contribution de chaque secteur d'activiteÂ au reÂsultat consolideÂ s'analyse comme suit :

ReÂsultat net consolideÂ Total Part du groupe

30/06/99 30/06/98 1998 30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Vie 821 843 1.451 595 593 990

Dommages 376 273 494 334 193 315

ReÂassurance 83 90 163 77 73 142

Total Assurance 1.280 1.205 2.108 1.006 859 1.447

Gestion d'actifs 134 120 257 34 42 95

Autres services ®nanciers 305 264 374 153 109 173

Total Services ®nanciers 439 384 631 187 151 268

Holdings 160 (103) (234) 276 (89) (184)

Total 1.879 1.486 2.505 1.469 921 1.531

dont incidence de l'entreÂe

de GRE 147 302

Total hors incidence de

l'entreÂe de GRE 1.732 1.486 2.505 1.167 921 1.531

En l'absence de variation de change par rapport au 30 juin 1998, le reÂsultat net part du groupe aurait eÂteÂ

supeÂrieur de 5 millions d'euros.

Durant le premier semestre 1998, le reÂsultat net part du groupe d'AXA avait notamment eÂteÂ affecteÂ par

des eÂleÂments particuliers pour un total positif de 32 millions d'euros. Ces eÂleÂments sont notamment les

plus-values de cession sur actions nettes d'un amortissement exceptionnel de la valeur de portefeuille

reÂaliseÂes par AXA Royale Belge (+121 millions d'euros en part du groupe), les plus-values de cession

reÂaliseÂes par les compagnies d'assurance francËaises dans le cadre de l'OPE Royale Belge (+44 millions

d'euros en net part du groupe), ainsi que la plus-value de cession sur les titres BNP reÂaliseÂe par AXA

France Assurance (+79 millions d'euros en net part du groupe). Ces eÂleÂments positifs avaient eÂteÂ

atteÂnueÂs par la dotation d'une provision de restructuration des diffeÂrentes ®liales belges (-48 millions

d'euros en net part du groupe), le renforcement des provisions techniques d'AXA Global Risks (-64

millions d'euros en net part du groupe) et les pertes et provisions enregistreÂes du fait de la crise

®nancieÁre asiatique (-100 millions d'euros en net part du groupe).
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Au cours du premier semestre 1999, le reÂsultat net part du groupe tient notamment compte des eÂleÂments

particuliers suivants (en millions d'euros) :

± Pro®t reÂaliseÂ par Equitable, AXA Financial Inc. et AXA Royale Belge aÁ l'issue de la

mise sur le marcheÂ d'actions repreÂsentatives de l'activiteÂ de DLJdirect +106

± Amortissement exceptionnel de couÃts d'acquisition diffeÂreÂs chez Equitable -44

± Provision pour deÂpreÂciation constateÂe par la SocieÂteÂ sur les titres AXA Australia

(activiteÂ dommages mise en `̀ run-off'' au deuxieÁme semestre 1999) -17

± Plus value de cession sur actions BNP chez AXA France Assurance +82

± Plus-values de cession en Belgique (dont 48 millions d'euros en assurance dommages

et 50 millions d'euros chez AXA Royale Belge Holding) +95

± Plus-value reÂaliseÂe sur la cession de PanEuroLife +22

Total +244

5.3.2.3. Capitaux propres

Au 30 juin 1999, les capitaux propres y compris le reÂsultat du semestre s'eÂleÁvent aÁ 22.509 millions

d'euros, dont 15.347 millions d'euros pour la part du groupe. Depuis la cloÃture de l'exercice 1998, ils

ont eÂvolueÂ comme suit (en millions d'euros) :

Capitaux propres consolideÂs part du groupe au 31 deÂcembre 1998 13.537

± Augmentation de capital +86

± Distribution des dividendes ±581

± Variation de change sur capitaux propres +673

± Restructurations internes +29

± Variation de l'eÂcart d'acquisition relatif aÁ l'UAP +87

± ReÂvision de l'eÂcart d'acquisition relatif aÁ AXA Royale Belge imputeÂ sur les fonds

propres +47

Capitaux propres part du groupe consolideÂs au 30 juin 1999 (avant reÂsultat) 13.878

ReÂsultat du premier semestre 1999 1.469

Capitaux propres part du groupe consolideÂs au 30 juin 1999 15.347

5.3.3. ReÂsultats par secteurs d'activiteÂ

5.3.3.1. Assurance vie

30/06/99 30/06/98 1998

Cotisations eÂmises (en millions d'euros)

France 4.777 4.579 9.547

Etats-Unis 5.046 4.687 9.181

Royaume-Uni 3.474 2.519 5.140

Asie/Paci®que 1.301 1.549 2.975

Allemagne(a) 1.298 1.188 2.496

Belgique 409 428 922

Autres pays 912 1.148 2.186

TOTAL 17.217 16.098 32.446

(a) Les donneÂes preÂsenteÂes ci-dessus pour l'Allemagne inteÁgrent l'activiteÂ deÂveloppeÂe par l'ensemble des filiales d'AXA

Colonia et notamment en Autriche et en Hongrie.

A peÂrimeÁtre et taux de change constants, la croissance des cotisations eÂmises en assurance vie atteint

8,9 % et reÂsulte notamment de la progression de l'activiteÂ en Grande-Bretagne et aux Etats-Unis. Au

premier semestre 1999, les cotisations eÂmises inteÁgrent aÁ hauteur de 215 millions d'euros deux mois

d'activiteÂ des ®liales d'assurance vie et santeÂ d'origine GRE. Elles tenaient compte aÁ hauteur de 238

millions d'euros au premier semestre 1998, des cotisations eÂmises par PanEuroLife ceÂdeÂe au cours du

premier trimestre 1999.
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La contribution au reÂsultat net consolideÂ de l'assurance vie se deÂtaille comme suit par pays :

ReÂsultat net consolideÂ

Total Part du groupe

30/06/99 30/06/98 1998 30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

France 152 163 268 152 162 267

Etats-Unis 242 262 437 140 150 253

Royaume-Uni 162 180 299 108 129 214

Asie/Paci®que 103 (53) (81) 39 (21) (47)

Allemagne(a) 11 7 13 8 5 9

Belgique 91 221 442 91 118 236

Autres pays 60 62 73 57 49 58

TOTAL 821 843 1.451 595 593 990

(a) Les donneÂes preÂsenteÂes ci-dessus pour l'Allemagne inteÁgrent l'activiteÂ deÂveloppeÂe par l'ensemble des filiales d'AXA

Colonia et notamment en Autriche et en Hongrie.

La contribution de l'assurance vie au reÂsultat net consolideÂ part du groupe, 595 millions d'euros, est

stable par rapport aÁ celle du premier semestre 1998. Elle repreÂsente 49,9 % du reÂsultat net des socieÂteÂs

opeÂrationnelles (hors holdings) contre 58,9 % au premier semestre 1998.

5.3.3.1.1. Assurance vie en France

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Cotisations eÂmises 4.777 4.579 9.547

ReÂsultat net part du groupe 152 162 267

La progression des cotisations (+4,3 % par rapport aÁ ®n juin 1998) provient principalement de la

branche vie et capitalisation qui repreÂsente preÁs de 80 % de l'activiteÂ totale en hausse de 5,8 %. En

eÂpargne retraite individuelle, la croissance (4 % par rapport aÁ ®n juin 1998) beÂneÂ®cie de la mise en

place d'une gamme de produits uni®eÂe pour tous les agents geÂneÂraux. En eÂpargne individuelle, les

contrats en uniteÂs de compte repreÂsentent deÂsormais 52 % de la production nouvelle contre 44 % aÁ ®n

juin 1998 et 38 % des cotisations eÂmises (contre 33 % aÁ ®n juin 1998). En retraite collective, l'activiteÂ,

en croissance de 43 %, est marqueÂe par la signature d'importants contrats. En preÂvoyance et santeÂ, les

cotisations eÂmises restent stables.

Le reÂsultat net part du groupe du premier semestre (152 millions d'euros) est en leÂgeÁre baisse par

rapport au premier semestre 1998 (162 millions d'euros). En 1998, le reÂsultat avait eÂteÂ marqueÂ par

l'enregistrement d'importantes plus-values de cession en relation avec l'OPE sur Royale Belge (+44

millions d'euros en net part du groupe). RetraiteÂe de cet eÂleÂment, l'eÂvolution du reÂsultat entre les deux

peÂriodes se caracteÂrise :

± par une progression du solde ®nancier de 43 millions d'euros apreÁs impoÃt du fait de la

reÂalisation des plus-values signi®catives et d'une moindre dotation aÁ la participation aux

beÂneÂ®ces des assureÂs ;

± par une baisse de la marge technique lieÂe pour partie aÁ une deÂteÂrioration de la sinistraliteÂ (±11

millions d'euros apreÁs impoÃt), notamment en preÂvoyance (±6 millions d'euros) et sur les rentes

(±5 millions d'euros), et aÁ la part croissante des eÂmissions de contrats aÁ prime unique et

versements libres dont les frais preÂleveÂs sur versements sont moins eÂleveÂs (±17 millions d'euros

apreÁs impoÃt) ; cette perte de marge technique est partiellement compenseÂe par de moindres
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commissions payeÂes aux reÂseaux de distribution et des couÃts de gestion plus faibles. En®n, il

convient de rappeler que le reÂsultat du premier semestre 1998 incluait des reprises de provisions

exceÂdentaires sur les rentes individuelles et collectives (±33 millions d'euros apreÁs impoÃt) ;

± par la baisse des frais geÂneÂraux (incidence positive sur le reÂsultat de 16 millions d'euros apreÁs

impoÃt) lieÂe notamment aÁ la reÂorganisation du premier semestre 1998 et aÁ la diminution des frais

d'acquisition en 1999 du fait de la reÂorganisation des reÂseaux salarieÂs entreprise en 1998. Le

taux de frais geÂneÂraux rapporteÂs aux provisions matheÂmatiques brutes atteint 1,92 % contre 2,22

% au 30 juin 1998. RapporteÂ aux cotisations eÂmises, le taux de frais geÂneÂraux passe de 15,9 % aÁ

14,5 % sur la peÂriode.

5.3.3.1.2. Assurance vie aux Etats-Unis

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Cotisations eÂmises 5.046 4.687 9.181

ReÂsultat net part du groupe 140 150 253

Taux de change dollar/euro 0,92 0,93 0,90

Par rapport aÁ ®n juin 1998, la progression des cotisations eÂmises (+8,2 % aÁ taux de change constant) est

concentreÂe sur les produits d'eÂpargne-retraite en croissance de 13,5 %. Ces produits repreÂsentent

deÂsormais 62 % de l'activiteÂ totale contre 59 % au premier semestre 1998. Le deÂveloppement de cette

branche est largement supeÂrieur aÁ celui du marcheÂ, et permet aÁ Equitable de porter sa part de marcheÂ

dans cette branche de 5,9 %(3) aÁ ®n mars 1998 aÁ 6,7 % aÁ ®n mars 1999. Par ailleurs, la progression des

produits d'assurance vie universelle (+5,1 % aÁ taux de change constant) est compenseÂe par le recul des

produits d'assurance santeÂ et vie traditionnels.

La contribution au reÂsultat net part du groupe d'Equitable diminue de 10 millions d'euros par rapport au

premier semestre 1998. Elle est marqueÂe en 1999 par plusieurs eÂleÂments :

± dans le cadre de sa gestion actif/passif, Equitable a meneÂ au cours du deuxieÁme trimestre 1999,

une eÂtude visant aÁ s'assurer de la congruence entre les actifs investis et les engagements

techniques par ligne de produits en tenant compte des diffeÂrentes caracteÂristiques des passifs

techniques et des contraintes de liquiditeÂs. Au vu des reÂsultats de cette eÂtude, Equitable a

proceÂdeÂ aÁ une reÂallocation des revenus ®nanciers preÂsents et futurs des actifs investis aux

diffeÂrentes lignes de produits. La modi®cation des taux de rendement des actifs par ligne de

produits qui reÂsulte de cette reÂallocation d'actifs s'est traduite par une reÂvision des pro®ts futurs

et un amortissement exceptionnel des couÃts d'acquisition diffeÂreÂs (incidence de ±44 millions

d'euros en net part du groupe) ;

± deÂpreÂciation d'une partie des obligations sur les pays eÂmergents et des obligations aÁ haut

rendement (±37 millions d'euros en net part du groupe) ;

± reclassement en titres de transaction du portefeuille d'actions coteÂes, anteÂrieurement classeÂ en

titres disponibles aÁ la revente (+25 millions d'euros en net part du groupe) ;

± gain exceptionnel lieÂ aÁ la mise sur le marcheÂ d'actions repreÂsentatives de l'activiteÂ de DLJdirect

(+51 millions d'euros en net part du groupe).

(3) Source: Life Insurance Marketing Research Association statistics (E.V.).
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RetraiteÂe de ces eÂleÂments, la contribution d'Equitable recule de 5 millions d'euros du fait notamment de

la reÂalisation de moins-values contre des plus-values au premier semestre 1998 (±33 millions d'euros

en net part du groupe). L'incidence de la baisse du solde de la gestion ®nancieÁre est toutefois atteÂnueÂe

par l'eÂvolution favorable de la marge de mortaliteÂ et des rachats (+19 millions d'euros en net part du

groupe) et par l'augmentation de la reÂmuneÂration sur les encours geÂreÂs des contrats en uniteÂs de compte

lieÂe aÁ une collecte nette positive et aÁ l'appreÂciation de la valeurs des encours geÂreÂs (+22 millions

d'euros en net part du groupe). MalgreÂ l'augmentation des frais geÂneÂraux (+14 millions d'euros en net

part du groupe) lieÂe notamment aux investissements informatiques et aux deÂpenses de marketing, le

taux de frais geÂneÂraux rapporteÂ aux cotisations eÂmises, reste stable aÁ 11,8 %. RapporteÂ aux provisions

matheÂmatiques brutes de reÂassurance, le taux annualiseÂ ressort aÁ 1,54 % contre 1,57 % aÁ ®n juin 1998.

5.3.3.1.3. Assurance vie au Royaume-Uni

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Cotisations eÂmises 3.474 2.519 5.140

ReÂsultat net part du groupe 108 129 214

Taux de change livre/euro 1,49 1,54 1,49

Les cotisations eÂmises aÁ ®n juin 1999, 3.474 millions d'euros, proviennent aÁ hauteur de 182 millions

d'euros (2 mois de cotisations eÂmises depuis la date d'acquisition) des ®liales d'assurance santeÂ

d'origine GRE. Sur les six premiers mois 1999, les cotisations eÂmises par ces ®liales atteignent 587

millions d'euros en hausse de 3,7 % aÁ taux de change et peÂrimeÁtre constants.

A peÂrimeÁtre et taux de change constants, l'augmentation des cotisations eÂmises (+34,9 %) provient

principalement des produits d'eÂpargne aÁ primes uniques (`̀ with-pro®t bonds'') et de retraite

(`̀ pensions'') en hausse de respectivement 82,3 % et 21,4 %. Ils repreÂsentent deÂsormais 69,9 % de

l'activiteÂ totale. Cette forte croissance reÂsulte du succeÁs de la campagne promotionnelle du premier

trimestre 1999 sur les contrats d'eÂpargne `̀ with pro®t'' commercialiseÂs par les conseillers ®nanciers

indeÂpendants et d'une politique tarifaire plus compeÂtitive sur les produits de retraite. La croissance des

affaires nouvelles (+30 % par rapport aÁ ®n juin 1998) est largement supeÂrieure aÁ celle du marcheÂ, qui

atteint 12 % au premier trimestre 1999. Cette avance porte essentiellement sur les contrats d'eÂpargne aÁ

prime unique pour lesquels la part de marcheÂ d'AXA passe de 5,3 % aÁ 8,3 % entre les premiers

trimestres 1998 et 1999.

ConsolideÂes depuis le 10 mai 1999, les ®liales d'assurance santeÂ d'origine GRE contribuent aÁ hauteur

de 3 millions d'euros au reÂsultat net part du groupe.

La contribution des autres ®liales britanniques, 105 millions d'euros, recule de 24 millions d'euros par

rapport au premier semestre 1998, une partie de ce recul eÂtant lieÂe aÁ la baisse pourcentage d'inteÂreÃt

d'AXA dans SLPH aÁ la suite de l'acquisition de GRE. A peÂrimeÁtre et taux de change constants, le

reÂsultat est en baisse de 14 millions d'euros du fait de moindres plus-values en 1999 (±34 millions

d'euros en net part du groupe) ; le premier semestre 1998 avait eÂteÂ marqueÂ par d'importantes plus-

values de cession aÁ la suite de la restructuration du portefeuille actions d'AXA Equity & Law. En outre,

la contribution du premier semestre 1999 est affecteÂe par un rechargement de la provision pour

indemnisation de certains assureÂs dans le cadre de transfert provenant de fonds de pension (`̀ pension

misselling'') pour 9 millions d'euros en net part du groupe et des provisions matheÂmatiques sur les

produits de rentes indexeÂes aÁ la suite de la baisse des taux de rendement des actifs (±7 millions d'euros

en net part du groupe). Ces eÂleÂments neÂgatifs sont partiellement compenseÂs par l'incidence de la baisse

du taux d'imposition (de 31 % aÁ 30 %) effective aÁ partir d'avril 1999 (+12 millions d'euros en net part

du groupe), par la plus-value de cession de PanEuroLife (+7 millions d'euros en net part de groupe)

ainsi que par les eÂconomies de frais geÂneÂraux constatant les effets positifs des restructurations meneÂes

en 1997 et 1998 (+8 millions d'euros en net part du groupe). Le taux de frais geÂneÂraux rapporteÂ aux

cotisations eÂmises s'ameÂliore passant de 14,3 % au 30 juin 1998 aÁ 12,3 % au 30 juin 1999 ; rapporteÂ

aux provisions matheÂmatiques brutes de reÂassurance, ce taux s'eÂleÁve aÁ 1,40 % contre 1,33 % au 30 juin

1998.
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5.3.3.1.4. Assurance vie dans la ReÂgion Asie-Paci®que

Les cotisations eÂmises et le reÂsultat net se ventilent par pays comme suit :

Cotisations eÂmises

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Australie/Nouvelle-ZeÂlande 808 1.118 2.056

Hong-Kong 351 342 715

CoreÂe du Sud 42 41 93

Singapour 43 20 44

Japon 59 28 66

TOTAL 1.301 1.549 2.975

Les cotisations eÂmises dans la reÂgion Asie-Paci®que reculent de 8 % aÁ taux de change constant.

En Australie et en Nouvelle-ZeÂlande, la baisse des cotisations eÂmises atteint 17,5 % aÁ taux de change

constant et est imputable aÁ la cession d'une partie de l'activiteÂ sur les produits d'eÂpargne aÁ court terme

et au recul des reÂsiliations/resouscriptions de 51 %. RetraiteÂes de ces deux eÂleÂments, les cotisations

eÂmises sont en hausse de 1 %. Les produits de retraite (42 % de l'activiteÂ totale) restent stables ;

l'impact de la progression des produits individuels en preÂvoyance (+11 % aÁ taux de change constant)

est reÂduit par le non-renouvellement de certains contrats collectifs. Les cotisations eÂmises en santeÂ

progressent de 3 % aÁ taux de change constant.

En Asie, les cotisations eÂmises progressent aÁ Hong-Kong (+8,7 %), aÁ Singapour (+117 %) et au Japon

(+79,9 %). Elles sont toutefois en recul en CoreÂe (±11 %) du fait notamment d'une reÂduction du nombre

d'agents.

ReÂsultat net consolideÂ

Total Part du Groupe

30/06/99 30/06/98 1998 30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Australie/Nouvelle-ZeÂlande 55 62 64 26 27 25

Hong-Kong 54 (98) (107) 19 (31) (34)

CoreÂe du Sud 4 (4) (7) 4 (4) (7)

Singapour 5 (2) (2) 5 (2) (2)

Japon (15) (11) (29) (15) (11) (29)

TOTAL 103 (53) (81) 39 (21) (47)

En Australie et Nouvelle-ZeÂlande, le reÂsultat net part du groupe diminue de 1 million d'euros mais

progresse de 2 millions d'euros aÁ taux de change constant. Le premier semestre 1999 se caracteÂrise par

la reÂalisation d'importantes plus-values (+11 millions d'euros en net part du groupe) et par une

deÂgradation de la sinistraliteÂ en assurance incapaciteÂ et invaliditeÂ (±6 millions d'euros en net part du

groupe). Le taux de frais geÂneÂraux rapporteÂ aux cotisations eÂmises retraiteÂes de l'impact des reÂsiliations

- resouscriptions et de la cession d'une partie de l'activiteÂ sur les produits d'eÂpargne s'eÂleÁve aÁ 25,0 % au

30 juin 1999 contre 22,7 % au 30 juin 1998. La deÂgradation du taux de frais geÂneÂraux de 2,3 points

reÂsulte de l'effet conjugueÂ de couÃts de restructuration compleÂmentaires enregistreÂs en 1999 (0,9 point)

et au passage de l'an 2000 (0,4 point), ainsi que du report sur le second semestre de certaines deÂpenses

en 1998. RapporteÂ aux provisions matheÂmatiques brutes de reÂassurance, le taux annualiseÂ de frais

geÂneÂraux atteint 3,91 % contre 3,58 % au 30 juin 1998. En excluant l'activiteÂ d'assurance santeÂ, ce taux

passe de 2,77 % aÁ 3,02 % au 30 juin 1999.
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A Hong-Kong, la contribution au reÂsultat net part du groupe d'AXA China Region progresse de 50

millions d'euros du fait d'une treÁs nette ameÂlioration du solde ®nancier (58 millions d'euros en net part

du groupe) Au cours du premier semestre 1998, AXA China Region s'eÂtait deÂsengageÂe des marcheÂs

actions, reÂalisant d'importantes moins-values de cession. RetraiteÂ de cet eÂleÂment, le reÂsultat net est

stable.

La contribution des autres pays asiatiques progresse de 11 millions d'euros. MarqueÂe par l'incidence de

la crise asiatique en 1998, elle beÂneÂ®cie en 1999 de la reÂalisation de plus-values aÁ Singapour.

5.3.3.1.5. Assurance vie en Allemagne

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Cotisations eÂmises 1.298 1.188 2.496

ReÂsultat net part du groupe 8 5 9

ConsolideÂe depuis le 10 mai 1999, Albingia contribue aÁ hauteur de 33 millions d'euros aÁ l'activiteÂ du

premier semestre 1999. Sur les six premiers mois de 1999, les cotisations eÂmises par Albingia s'eÂleÁvent

aÁ 123 millions d'euros en baisse de 8,2 %.

A peÂrimeÁtre constant, les cotisations eÂmises en Allemagne progressent de 6,8 % par rapport aÁ ®n juin

1998. En eÂpargne et retraite, la croissance de l'activiteÂ atteint 6 % et provient notamment de

l'augmentation des assurances collectives aÁ destination des professions meÂdicales. En assurance santeÂ,

la progression des cotisations eÂmises de 10 % est supeÂrieure aÁ la moyenne estimeÂe du marcheÂ (+4,5 %),

et s'explique par un ajustement tarifaire reÂaliseÂ au 1er janvier 1999 et par la progression des affaires

nouvelles (+11,1 %). En Autriche et Hongrie, l'activiteÂ, 43 millions d'euros, recule de 4 % du fait

notamment de la baisse des taux de rendement garantis aux assureÂs.

La contribution au reÂsultat net part du groupe s'eÂleÁve aÁ 8 millions d'euros contre 5 millions d'euros en

juin 1998. Le reÂsultat d'Albingia est aÁ l'eÂquilibre. En 1999, le reÂsultat beÂneÂ®cie notamment de

l'incidence de la baisse du taux d'imposition sur la ®scaliteÂ diffeÂreÂe (+2 millions d'euros). Par ailleurs,

l'impact de l'augmentation du reÂsultat de la gestion ®nancieÁre sur la contribution reste limiteÂ par le

niveau eÂleveÂ du taux de participation aux beÂneÂ®ces verseÂe aux assureÂs, qui connaõÃt toutefois une leÂgeÁre

ameÂlioration passant de 94,6 % aÁ 94,2 % aÁ ®n juin 1999 en assurance vie (taux calculeÂ aÁ partir des

comptes sociaux). Les frais geÂneÂraux augmentent leÂgeÁrement (+2,5 % par rapport au premier semestre

1998). Toutefois, compte tenu de la croissance des cotisations eÂmises, le taux de frais geÂneÂraux

rapporteÂ aux cotisations eÂmises passe de 18,7 % aÁ 17,7 % aÁ ®n juin 1999. RapporteÂ aux provisions

matheÂmatiques, le taux annualiseÂ passe de 2,41 % aÁ 2,26 %, hors Albingia.

5.3.3.1.6. Assurance vie en Belgique

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Cotisations eÂmises 409 444 938

ReÂsultat net part du groupe 91 118 236

ReÂsultat net part du groupe proforma(a) 91 121 240

(a) Les donneÂes relatives au premier semestre 1998 et aÁ 1999 ont eÂteÂ retraiteÂes pour tenir compte de la fusion de AXA Royale

Belge avec Royale Belge ReÂ.

RetraiteÂ de l'arreÃt des acceptations de BBL Life et de la mise en `̀ run-off'' des anciennes activiteÂs de

Royale Belge ReÂ, le recul de l'activiteÂ en Belgique (±5,2 % par rapport aÁ ®n juin 1998) reÂsulte de

l'anticipation par le marcheÂ en deÂcembre 1998 de la baisse du taux minimum garanti de 4,75 % aÁ 3,25 %

aÁ compter du 1er janvier 1999. Toutefois, le recul des produits aÁ taux garantis est atteÂnueÂ en eÂpargne

individuelle par le deÂveloppement des produits en uniteÂ de compte qui repreÂsentent deÂsormais 13 % de
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l'activiteÂ individuelle contre 3 % l'an dernier et en retraite collective du fait du succeÁs des produits

lanceÂs ®n 1998.

MalgreÂ l'augmentation du pourcentage d'inteÂreÃt d'AXA dans AXA Royale Belge (99,7 % au 30 juin

1999 contre 47,6 % au 30 juin 1998) et la fusion des activiteÂs vie de Royale Belge ReÂ avec AXA

Royale Belge, la contribution au reÂsultat net part du groupe est en baisse de 30 millions d'euros. Au

premier semestre 1998, le reÂsultat avait eÂteÂ marqueÂ par l'importance des plus-values reÂaliseÂes dans le

cadre des accords signeÂs lors de l'offre publique d'eÂchange Royale Belge. Par rapport au premier

semestre 1998, la contribution aÁ ®n juin 1999 se caracteÂrise par de moindres reÂalisations de plus-values,

dont le niveau reste particulieÁrement eÂleveÂ, et par une baisse des revenus obligataires lieÂe aÁ la celle des

taux d'inteÂreÃt. Par ailleurs, retraiteÂ de la provision pour frais de restructuration (33 millions d'euros)

constitueÂe en juin 1998, le taux de frais geÂneÂraux rapporteÂ aux cotisations eÂmises se deÂgrade de 1,8

point et ressort aÁ 18,2 % aÁ ®n juin 1999 du fait principalement de la baisse des cotisations eÂmises. Ce

taux annualiseÂ rapporteÂ aux provisions matheÂmatiques brutes de reÂassurance passe de 1,80 % aÁ 1,88 %

entre le 30 juin 1998 et le 30 juin 1999.

5.3.3.1.7. Assurance vie dans les autres pays

Les cotisations eÂmises se deÂtaillent par pays comme suit :

Cotisations eÂmises

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Pays-Bas 481 458 835

Espagne 166 166 315

Italie 107 136 276

Luxembourg 42 292 548

Autres(a) 117 97 213

TOTAL 913 1.149 2.187

(a) Portugal, Suisse, Canada et Maroc.

Les cotisations eÂmises dans les autres pays progressent de 2,5 % aÁ taux de change et peÂrimeÁtre

constants. PanEuroLife avait contribueÂ aÁ hauteur de 238 millions d'euros aÁ l'activiteÂ du premier

semestre 1998.

Aux Pays-Bas, retraiteÂe de l'apport du portefeuille invaliditeÂ de la ®liale d'assurance dommages, la

croissance atteint 1,9 %. RetraiteÂe du report au 1er janvier 1999 de l'enregistrement, reÂaliseÂ dans le

passeÂ au 31 deÂcembre, des cotisations de certains contrats en invaliditeÂ, l'activiteÂ reste stable. Elle

baisse en assurance vie, peÂnaliseÂe par l'incidence de la reÂorganisation en cours sur le deÂveloppement

commercial. En santeÂ, les cotisations moyennes progressent en raison d'ajustements tarifaires en ligne

avec le marcheÂ.

En Italie, aÁ peÂrimeÁtre comparable, les cotisations eÂmises progressent de 5,2 % compte tenu du succeÁs

rencontreÂ par les produits en uniteÂs de compte commercialiseÂs depuis ®n 1998.

Dans les autres pays, la croissance est forte au Portugal (+37,9 %) en raison du deÂveloppement d'un

produit d'eÂpargne individuelle lanceÂ en 1998, au Maroc (+19,3 % aÁ taux de change constant) et au

Canada (+10,9 % aÁ taux de change constant). La progression est modeÂreÂe en Espagne (+0,4 %) et en

Suisse (+1,1 %).
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Le reÂsultat net se reÂpartit par pays comme suit :

ReÂsultat net consolideÂ

Total Part du groupe

30/06/99 30/06/98 1998 30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Pays-Bas 31 30 49 31 21 39

Espagne 7 9 9 5 6 7

Italie 15 13 (3) 15 13 (3)

Luxembourg 2 3 8 2 2 6

Autres(a) 5 7 10 5 6 9

TOTAL 60 62 73 57 49 58

(a) Portugal, Suisse, Canada et Maroc.

Aux Pays-Bas, la contribution au reÂsultat net part du groupe est en hausse de 10 millions d'euros entre

les deux semestres. En assurance vie, la progression du reÂsultat atteint 12 millions d'euros et s'explique

principalement par l'augmentation du pourcentage d'inteÂreÃt d'AXA dans AXA Nederland. En santeÂ,

malgreÂ le redressement des reÂsultats en invaliditeÂ dont les provisions avaient fait l'objet d'un

rechargement en juin 1998, la contribution au reÂsultat net part du groupe se deÂgrade de 2 millions

d'euros, du fait notamment d'une deÂteÂrioration de la sinistraliteÂ en assurance santeÂ collective.

En Espagne, la contribution au reÂsultat net part du groupe du semestre reste stable entre 1998 et 1999.

La baisse des frais d'acquisition capitaliseÂs lieÂe aÁ une reÂvision des frais variables reportables est

compenseÂe par l'absence d'amortissement de la valeur de portefeuille (totalement amortie en 1998) et

par la baisse des frais geÂneÂraux.

En Italie, malgreÂ un leÂger recul de la marge technique, le reÂsultat net part du groupe progresse de

2 millions d'euros du fait principalement de la reprise partielle de la provision pour deÂpreÂciation

constitueÂe en juin 1998 sur des titres adosseÂs aÁ des emprunts d'Etat de pays d'AmeÂrique Latine.

5.3.3.2. Assurance dommages

Les cotisations eÂmises et le reÂsultat en assurance dommages se ventilent comme suit :

Cotisations eÂmises

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

France 2.219 2.312 4.179

Allemagne 1.682 1.671 2.654

Belgique 701 720 1.310

Royaume-Uni et Irlande 849 464 905

Autres pays 1.461 1.516 2.842

ActiviteÂs transnationales 876 870 1.390

TOTAL 7.789 7.553 13.280
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ReÂsultat net consolideÂ

Total Part du groupe

30/06/99 30/06/98 1998 30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

France 129 91 170 129 91 170

Allemagne 72 45 130 50 28 83

Belgique 168 151 256 169 91 143

Royaume-Uni et Irlande 4 21 32 4 14 22

Autres pays 60 22 6 40 20 (6)

ActivitieÂs transnationales (59) (56) (99) (58) (50) (98)

TOTAL 376 273 494 334 193 315

Les cotisations eÂmises en assurance dommages repreÂsentent 30,0 % de l'activiteÂ du groupe en

assurance aÁ ®n juin 1999 contre 30,5 % aÁ ®n juin 1998. A taux de change et peÂrimeÁtre constants, elles

progressent leÂgeÁrement de 0,5 % entre les deux semestres. ConsolideÂes depuis mai 1999, les

compagnies d'assurance dommages d'origine GRE contribuent aÁ hauteur de 382 millions d'euros aÁ

l'activiteÂ dommages du premier semestre.

Le reÂsultat net part du groupe des ®liales d'assurance dommages, 334 millions d'euros, progresse de

141 millions d'euros par rapport au premier semestre 1998. Il repreÂsente 28,0 % du reÂsultat net part du

groupe des ®liales opeÂrationnelles contre 20,2 % au premier semestre 1998.

5.3.3.2.1. Assurance dommages en France

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Cotisations eÂmises 2.219 2.312 4.179

ReÂsultat net part du groupe 129 91 170

A peÂrimeÁtre constant(4), les cotisations eÂmises en France sont en recul de 2,6 %. En automobile (42,2 %

de l'activiteÂ totale), la baisse atteint 1,2 % et s'explique principalement par la concurrence tarifaire. En

assurance dommages aux biens (32,2 % de l'activiteÂ totale), l'activiteÂ reÂgresse de 3,6 % ; la politique de

tari®cation et de seÂlection des risques continue aÁ privileÂgier la rentabiliteÂ. Les cotisations eÂmises par

Direct Assurance s'eÂleÁvent aÁ 55 millions d'euros en hausse de 17,4 % par rapport aÁ ®n juin 1998.

La progression par rapport au premier semestre 1998 de la contribution au reÂsultat net part du groupe

des compagnies francËaises (+38 millions d'euros) s'explique par :

± une hausse du reÂsultat de la gestion ®nancieÁre (+44 millions d'euros apreÁs impoÃt dont 30

millions d'euros lieÂs aÁ l'augmentation des plus-values de cession d'actifs) ;

± une deÂgradation de la marge technique de 36 millions d'euros du fait d'une deÂteÂrioration du taux

de sinistraliteÂ tous exercices net de reÂassurance et hors frais de gestion de sinistre de 2,1 points aÁ

69,6 %.

(4) Les mouvements de peÂrimeÂtre intervenus entre le 30 juin 1998 et le 30 juin 1999 en France en assurance

dommages sont les suivants: transfert d'une partie du portefeuille des entreprises de moins de 1.000 salarieÂs en

provenance d'AXA Global Risks (+48 millions d'euros), transfert d'acceptations sur des affaires polonaises vers

AXA ReÂ (-44 millions d'euros) et filialisation de certaines succursales d'UAP Iard non consolideÂes (-26 millions

d'euros).
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Cette augmentation provient principalement de rechargements sur les exercices anteÂrieurs des

provisions techniques de rentes en automobile (lieÂs aÁ l'application de la table TD 88/90 et aÁ la

baisse du taux d'actualisation, 38 millions d'euros avant impoÃt en juin 1999 contre 12 millions

d'euros au premier semestre 1998). En outre, le rechargement de provisions lieÂes aÁ la

participation dans une centralisation (`̀ pool'') en responsabiliteÂ civile accentue la deÂgradation

de la sinistraliteÂ sur exercices anteÂrieurs.

La sinistraliteÂ courante s'aggrave leÂgeÁrement aÁ 69,2 % contre 68,5 % pour le premier semestre

1998 ; l'incidence neÂgative de la baisse des cotisations est atteÂnueÂe partiellement par l'absence

d'eÂveÁnements climatiques sur le premier semestre 1999, par une sinistraliteÂ stable en assurance

automobile de particuliers et d'entreprises et par l'ameÂlioration des reÂsultats dans la branche

construction lieÂe aÁ une meilleure tari®cation des risques ;

± une stabiliteÂ des frais geÂneÂraux. RapporteÂ aux cotisations acquises nettes de reÂassurance, le taux

de frais geÂneÂraux (y compris frais de gestion de sinistres) augmente toutefois de 35,9 % en juin

1998 aÁ 36,8 % aÁ ®n juin 1999 du fait de la baisse des cotisations acquises ;

± une baisse de la charge d'impoÃt. Cette baisse provient principalement de l'eÂconomie d'impoÃt

(16 millions d'euros) engendreÂe par la moins-value reÂaliseÂe sur la cession des titres Lucia.

5.3.3.2.2. Assurance dommages en Allemagne

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Cotisations eÂmises 1.682 1.671 2.654

ReÂsultat net part du groupe 50 28 83

Les cotisations eÂmises par Albingia sur deux mois atteignent 79 millions d'euros. Sur les six premiers

mois de l'exercice 1999, elles s'eÂleÁvent aÁ 459 millions d'euros et baissent de 4,6 % notamment en

automobile et risques incendie.

RetraiteÂe des cotisations eÂmises par Albingia, l'activiteÂ en Allemagne recule de 3,2 % par rapport au

premier semestre 1998. Pour AXA Colonia, cette baisse reÂsulte aÁ hauteur de 85 % d'une baisse des

cotisations moyennes et aÁ hauteur de 15 % d'une contraction du portefeuille de contrats. La forte

concurrence tarifaire, particulieÁrement en assurance automobile et en dommages industriels, combineÂe

aÁ un contexte eÂconomique dif®cile, continue d'entraõÃner un accroissement des reÂsiliations et une

diminution des cotisations moyennes sur les affaires nouvelles. Toutefois, le premier semestre 1999

con®rme une stabilisation du portefeuille automobile d'AXA Colonia. Les cotisations eÂmises par

Sicher Direkt, 59 millions d'euros progressent de 33,5 % par rapport aÁ ®n juin 1998. En Autriche et

Hongrie, les cotisations eÂmises s'eÂleÁvent aÁ 109 millions d'euros. Leur progression (+6,8 % aÁ taux de

change constant) est concentreÂe sur la Hongrie.

En hausse de 22 millions d'euros par rapport au premier semestre 1998, la contribution au reÂsultat net

part du groupe des ®liales allemandes du premier semestre 1999 inteÁgre notamment pour la premieÁre

fois la contribution d'Albingia pour deux mois d'activiteÂ (+6 millions d'euros). Le reÂsultat tient

eÂgalement compte de l'incidence positive de la baisse du taux d'imposition sur le stock d'impoÃt diffeÂreÂ

(+16 millions d'euros). RetraiteÂ de ces eÂleÂments, le reÂsultat est stable, marqueÂ principalement par :

± une deÂgradation de 1,8 point du taux de sinistraliteÂ tous exercices net de reÂassurance aÁ 78,9 %.

La sinistraliteÂ courante se deÂteÂriore de 4 points du fait de l'enregistrement de sinistres graves en

risques industriels, d'une augmentation de la freÂquence des sinistres en automobile (tendance

observeÂe sur le marcheÂ de l'automobile allemand) et d'une baisse des cotisations moyennes sur

cette branche. En outre, la liquidation des exercices anteÂrieurs fait apparaõÃtre de moindres

deÂgagements de boni de liquidation. Compte tenu de la deÂgradation de la sinistraliteÂ courante, la

dotation nette aÁ la provision d'eÂgalisation est en baisse passant de 32 millions d'euros aÁ 4

millions d'euros entre les premiers semestres 1998 et 1999 ;

± une ameÂlioration du reÂsultat de la gestion ®nancieÁre (+61 millions d'euros avant impoÃt et

inteÂreÃts minoritaires) reÂsultant d'importantes plus-values de cession du fait de la restructuration

partielle du portefeuille d'actions ;
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± une augmentation du taux de frais geÂneÂraux qui passe de 29,6 % aÁ 30,8 % compte tenu de la

baisse des cotisations acquises.

5.3.3.2.3. Assurance dommages en Belgique

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Cotisations eÂmises 701 782 1.374

ReÂsultat net part du groupe 169 91 143

ReÂsultat net part du groupe proforma(a) 169 101 157

(a) Les donneÂes relatives au premier semestre 1998 et aÁ 1998 ont eÂteÂ retraiteÂes pour tenir compte de la fusion de AXA Royale

Belge avec Royale Belge ReÂ.

Dans un marcheÂ qui reste stable, les cotisations eÂmises par les ®liales belges, retraiteÂes de la mise en

`̀ run-off'' des activiteÂs de Royale Belge ReÂ, sont en baisse de 3,5 % par rapport aÁ ®n juin 1998. Ce recul

porte principalement sur la branche accident du travail (-4,9 %) du fait de baisses tarifaires et de-

moindres reÂgularisations sur exercices anteÂrieurs. Sur les branches automobile (+42 % de l'activiteÂ

totale) et responsabiliteÂ civile (+9 % de l'activiteÂ totale), les cotisations eÂmises progressent du fait de

hausses tarifaires appliqueÂes aÁ la garantie protection juridique et de la croissance du parc assureÂ en

automobile d'entreprises.

RetraiteÂe de l'augmentation du pourcentage d'inteÂreÃt d'AXA dans AXA Royale Belge (99,7 % au

30 juin 1999 contre 47,6 % au 30 juin 1998) et en tenant compte de la fusion avec Royale Belge ReÂ, la

contribution au reÂsultat net part du groupe des ®liales belges recule de 49 millions d'euros du fait :

± d'une deÂteÂrioration signi®cative de la marge technique (±56 millions d'euros). Cette baisse

s'explique par une deÂgradation du taux de sinistraliteÂ tous exercices net de reÂassurance qui

s'eÂleÁve aÁ 85,5 % contre 79,4 % en juin 1998. La sinistraliteÂ courante du premier semestre 1999

est marqueÂe par la hausse de la freÂquence et du couÃt des sinistres en automobile de particuliers,

par des sinistres graves en incendie et par l'augmentation de la freÂquence des sinistres en

accident du travail. Hors accident du travail, le ratio de sinistraliteÂ passe de 78,2 % aÁ 85,4 %

entre ®n juin 1998 et 1999 ;

± d'une baisse des frais geÂneÂraux (±19 millions d'euros) apreÁs retraitement de l'incidence de la

provision pour restructuration constitueÂe au cours du premier semestre 1998 (±103 millions

d'euros). RetraiteÂ de cette provision le taux de chargement progresse toutefois de 0,3 point aÁ

31,3 % du fait de la baisse des cotisations acquises ;

± d'une baisse du reÂsultat de la gestion ®nancieÁre (±59 millions d'euros), le niveau des plus-values

de cession sur actions aÁ ®n juin 1998 ayant eÂteÂ particulieÁrement eÂleveÂ ;

± d'une hausse de l'impoÃt (±14 millions d'euros), AXA Royale Belge ayant constateÂ au premier

semestre 1998 une moindre charge ®scale du fait de l'enregistrement d'un impoÃt diffeÂreÂ actif du

fait du caracteÁre non deÂductible de la provision pour restructuration.

5.3.3.2.4. Assurance dommages au Royaume-Uni et en Irlande

Les cotisations et la contribution au reÂsultat net part du groupe ont eÂvolueÂ comme suit :

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Cotisations eÂmises 849 464 905

ReÂsultat net part du groupe 4 14 22

Taux de change livre/euro 1,49 1,54 1,49

83



Les ®liales d'assurance dommages d'origine GRE contribuent aÁ hauteur de 303 millions d'euros (deux

mois de cotisations) aÁ l'activiteÂ d'assurance dommages au Royaume-Uni et en Irlande sur le premier

semestre 1999. Sur six mois, les cotisations eÂmises par ces ®liales ressortent aÁ 1.002 millions d'euros en

baisse de 8,2 % aÁ taux de change constant par rapport au premier semestre 1998. Ce recul deÂcoule

notamment d'une politique de souscription plus ferme en automobile et de la mise en `̀ run-off'' des

activiteÂs en marine.

A peÂrimeÁtre et taux de change constants, la croissance est forte au Royaume Uni (+22,7 %) en raison

notamment de la signature d'un contrat d'assurance voyage avec le reÂseau d'agences Thomas Cook.

RetraiteÂe de cet eÂleÂment, l'activiteÂ progresse de 11,2 % notamment en automobile qui beÂneÂ®cie des

hausses tarifaires et du deÂveloppement du portefeuille avec un apport net sur le premier semestre 1999

de 110.000 contrats, dont 37.600 sur AXA Direct.

La contribution des ®liales britanniques et irlandaises au reÂsultat net part du groupe, 4 millions d'euros,

se reÂpartit entre AXA Insurance (+6 millions d'euros) et les ®liales d'origine GRE, (±2 millions

d'euros). La baisse du reÂsultat net part du groupe d'AXA Insurance (±8 millions d'euros) s'explique

notamment par la diminution de la participation du groupe du fait de l'acquisition de GRE et par la

constitution d'une provision pour restructuration de 15 millions d'euros en net part du groupe.

RetraiteÂe de ces deux facteurs, la contribution d'AXA Insurance est en hausse du fait d'importantes

plus-values de cession reÂaliseÂes pour tirer parti du niveau eÂleveÂ des marcheÂs sur le premier semestre

1999 ; elle est eÂgalement marqueÂe par une deÂteÂrioration de 1,4 point du ratio combineÂ aÁ 107,0 % apreÁs

retraitement de la provision pour restructuration. Cette deÂgradation provient principalement de la

branche automobile aÁ la fois sur l'exercice courant et sur les exercices anteÂrieurs. RetraiteÂ de la

provision pour frais de restructuration, le taux de chargement d'AXA Insurance passe de 31,1 % aÁ

33,8 % compte tenu notamment de l'incidence du contrat Thomas Cook.

5.3.3.2.5. Assurance dommages dans les autres pays

Les cotisations eÂmises se reÂpartissent par pays comme suit :

Cotisations eÂmises

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Italie 434 442 882

Espagne 355 350 666

Canada 283 288 542

Pays-Bas 143 191 301

Maroc 33 35 60

Autres(a) 214 210 390

TOTAL 1.461 1.516 2.842

(a) Portugal, Luxembourg, Suisse et pays de la reÂgion Asie-Pacifique.

Les cotisations eÂmises par les autres pays reculent leÂgeÁrement de 0,2 % par rapport au premier semestre

1998. La croissance atteint 10,8 % en Suisse, 2,2 % au Portugal, 1,7 % au Luxembourg, 1,5 % en

Espagne et 0,2 % au Canada. MarqueÂe par la fermeture d'agences non rentables, l'activiteÂ recule en

Italie (±1,4 %). En tenant compte de la cession de la succursale allemande (22 millions d'euros de

cotisations eÂmises en juin 1998) et du transfert vers l'activiteÂ vie des cotisations eÂmises en invaliditeÂ

(15 millions d'euros), l'activiteÂ aux Pays-Bas recule de 2,1 % du fait de la perte de contrats : AXA a en

effet deÂcideÂ de suivre les recommandations An 2000 de la feÂdeÂration hollandaise des compagnies

d'assurance et certains courtiers ont transfeÂreÂ leur portefeuille aÁ des compagnies n'excluant pas les

risques lieÂs au passage aÁ l'An 2000 et n'adheÂrant pas au Pool Millenium.
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La contribution au reÂsultat consolideÂ se reÂpartit par pays comme suit :

ReÂsultat net consolideÂ

Total Part du groupe

30/06/99 30/06/98 1998 30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Italie (6) 0 (29) (6) Ð (29)

Espagne (2) (5) (7) Ð (2) (2)

Canada 6 16 22 6 16 21

Pays-Bas 1 (11) (15) 1 (7) (11)

Maroc 58 17 33 36 11 20

Autres(a) 3 4 2 3 3 (5)

TOTAL 60 22 6 40 20 (6)

(a) Portugal, Luxembourg, Suisse et pays de la reÂgion Asie-Pacifique.

La contribution des autres pays progresse de 20 millions d'euros entre les deux semestres compte tenu

d'importantes plus-values de cession reÂaliseÂes par AXA Al Amane au Maroc (+27 millions d'euros en

net part du groupe).

En Italie, la perte s'explique principalement par une baisse du reÂsultat de la gestion ®nancieÁre lieÂe aÁ de

moindres revenus obligataires et aÁ la constitution de provisions pour deÂpreÂciation sur obligations d'Etat

d'AmeÂrique Latine. Cependant le ratio combineÂ s'ameÂliore de 1,4 point aÁ 108,7 % au 30 juin 1999 du

fait de la baisse des frais geÂneÂraux.

Au Canada, la contribution au reÂsultat net part du groupe baisse de 10 millions d'euros du fait d'une

forte reÂduction des plus-values de cession sur actions et, dans une moindre mesure, de la leÂgeÁre

deÂgradation de la sinistraliteÂ tous exercices nette de reÂassurance qui passe de 66,9 % en juin 1998 aÁ

67,5 % en juin 1999. RetraiteÂe de l'incidence des pluies verglacËantes de janvier 1998, la sinistraliteÂ en

1999 se deÂgrade de 5,1 points du fait de sinistres graves en dommages industriels et de moindres boni

de liquidation sur exercices anteÂrieurs. Les frais geÂneÂraux sont en hausse compte tenu des commissions

payeÂes sur les transferts de portefeuille de courtiers.

RetraiteÂ de la contribution neÂgative au reÂsultat net part du groupe du portefeuille invaliditeÂ transfeÂreÂ aÁ

AXA Leven (±2 millions d'euros), le reÂsultat net part du groupe aux Pays-Bas se deÂteÂriore de 6 millions

d'euros du fait de l'augmentation des frais geÂneÂraux lieÂe notamment aÁ la reÂorganisation en cours des

activiteÂs en assurance dommages.

5.3.3.2.6. ActiviteÂs transnationales

L'eÂvolution des cotisations eÂmises et du reÂsultat des activiteÂs transnationales s'analyse comme suit :

Cotisations eÂmises

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

AXA Global Risks 732 716 1.096

Assistance 137 144 278

Autres(a) 7 9 16

TOTAL 876 870 1.390

(a) AXA Cession, English & Scottish et St Georges ReÂ.
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ReÂsultat net consolideÂ

Total Part du groupe

30/06/99 30/06/98 1998 30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

AXA Global

Risks (61) (54) (87) (61) (48) (86)

AXA Assistance 5 7 11 5 7 10

Autres(a) (2) (10) (23) (2) (10) (23)

TOTAL (59) (56) (99) (58) (50) (98)

(a) AXA Cession, English & Scottish et St Georges ReÂ.

RetraiteÂe de l'apport reÂaliseÂ au deuxieÁme semestre 1998 du portefeuille des entreprises de moins de

1.000 salarieÂs d'AXA Global Risks SA vers AXA Courtage et aÁ taux de change constant, la croissance

des cotisations eÂmises par les activiteÂs transnationales (+7,4 %), est concentreÂe sur l'activiteÂ d'AXA

Global Risks (+10,4 %), principalement en France (+12,9 %) et en Grande-Bretagne (+19,1 %) ; la

croissance de l'activiteÂ d'AXA Global Risks provient des programmes internationaux et des

acceptations de contrats grands risques souscrits par les ®liales du groupe.

Les pertes deÂgageÂes au premier semestre par AXA Global Risks s'eÂleÁvent aÁ 61 millions d'euros contre

48 millions d'euros au premier semestre 1998, qui avait eÂteÂ marqueÂ par des rechargements de

provisions techniques en construction et chez AXA Global Risks US nets d'un boni de liquidation

exceptionnel (-64 millions d'euros). RetraiteÂe de cet eÂleÂment, la baisse de la contribution d'AXA

Global Risks par rapport aÁ ®n juin 1998 s'explique par une forte deÂgradation de la sinistraliteÂ courante

compte tenu de la survenance de nombreux sinistres graves en incendie (-56 millions d'euros net part

du groupe) et par une deÂteÂrioration de la sinistraliteÂ sur exercices anteÂrieurs en Grande-Bretagne

(-15 millions d'euros). En outre, le reÂsultat tient compte de moindres reÂalisations de plus-values

(-27 millions d'euros avant impoÃt et inteÂreÃts minoritaires par rapport aÁ ®n juin 1998) chez AXA Global

Risks SA.

5.3.3.3. ReÂassurance

L'activiteÂ et le reÂsultat de Royale Belge ReÂ, socieÂteÂ de reÂassurance mise en `̀ run-off'' en 1998 et

fusionneÂe avec Royale Belge, sont deÂsormais reÂpartis entre les segments d'activiteÂ d'assurance vie et

dommages belge. A®n de rester comparables, les donneÂes des exercices anteÂrieurs ont eÂteÂ retraiteÂes.

Les cotisations du groupe en reÂassurance se deÂtaillent comme suit :

Cotisations eÂmises

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

AXA ReÂ 983 1.037 1.359

Autres socieÂteÂs 1 81 84

TOTAL 985 1.118 1.442

Autres socieÂteÂs proforma(a) 1 3 4

(a) Les donneÂes relatives au premier semestre 1998 et aÁ 1998 ont eÂteÂ retraiteÂes pour tenir compte de la fusion de AXA Royale

Belge avec Royale Belge ReÂ.

Les cotisations eÂmises par les ®liales de reÂassurance reculent de 18,6 % aÁ taux de change et peÂrimeÁtre

constants. L'activiteÂ d'AXA ReÂ est en repli de 18,5 % par rapport aÁ ®n juin 1998 aÁ peÂrimeÁtre et taux de

change constants. Dans un marcheÂ dommages qui reste orienteÂ aÁ la baisse, l'activiteÂ d'AXA ReÂ

enregistre la reÂsiliation d'importants traiteÂs non proportionnels ; par ailleurs, de nombreux traiteÂs
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avaient eÂteÂ souscrits au premier trimestre 1998 pour des peÂriodes supeÂrieures aÁ un an. L'activiteÂ vie,

38 millions d'euros contre 48 millions d'euros aÁ ®n juin 1998, connaõÃt eÂgalement un net repli aÁ la suite

de la reÂsiliation de traiteÂs importants aux Etats-Unis. En®n, les cotisations eÂmises par AXA ReÂ Finance,

71 millions d'euros, progressent de 65,1 % du fait de la croissance des souscriptions sur un important

contrat aux Etats-Unis.

Le reÂsultat net consolideÂ se ventile de la facËon suivante :

ReÂsultat net consolideÂ

Total Part du groupe

30/06/99 30/06/98 1998 30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

AXA ReÂ 79 63 132 74 61 126

Autres socieÂteÂs 4 27 31 3 12 17

TOTAL 83 90 163 77 73 142

Autres socieÂteÂs proforma(a) 4 3

(a) Les donneÂes relatives au premier semestre 1998 et aÁ 1998 ont eÂteÂ retraiteÂes pour tenir compte de la fusion de AXA Royale

Belge avec Royale Belge ReÂ.

La contribution au reÂsultat de la reÂassurance, 77 millions d'euros, repreÂsente 6,5 % du reÂsultat du

groupe des socieÂteÂs opeÂrationnelles contre 6 % aÁ ®n juin 1998. Elle est constitueÂe pour l'essentiel par la

contribution d'AXA ReÂ, 74 millions d'euros, qui progresse de 13 millions d'euros par rapport au 30 juin

1998. Cette progression reÂsulte principalement de l'augmentation des plus-values reÂaliseÂes ; elle est

toutefois partiellement atteÂnueÂe par la deÂteÂrioration de la sinistraliteÂ lieÂe d'une part aÁ la baisse des taux

de primes et d'autre part aÁ la constatation de compleÂments de provisions sur le sinistre Georges et aÁ des

ajustements sur certains traiteÂs en facultatives.

5.3.3.4. Gestion d'actifs

Le chiffre d'affaires et le reÂsultat des socieÂteÂs de gestion d'actifs se ventilent comme suit :

Chiffre d'affaires

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Alliance Capital Management 743 573 1.132

AXA Investment Managers 104 59 133

National Mutual Funds Management 12 14 26

TOTAL 859 645 1.292
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ReÂsultat net consolideÂ

Total Part du groupe

30/06/99 30/06/98 1998 30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Alliance Capital Management 127 93 210 28 21 56

AXA Investment Managers 17 23 43 11 20 37

National Mutual Funds

Management (10) 4 3 (5) 2 1

TOTAL 134 120 257 34 42 95

Le chiffre d'affaires des socieÂteÂs de gestion d'actifs progresse de 29,7 % aÁ taux de change et peÂrimeÁtre

constants, le chiffre d'affaires des ®liales acquises par AXA Investment Managers en 1999 s'eÂlevant aÁ

27 millions d'euros sur le premier semestre 1999.

La contribution des socieÂteÂs de gestion d'actifs, 34 millions d'euros, repreÂsente 2,9 % du reÂsultat net

part du groupe des socieÂteÂs opeÂrationnelles contre 4,2 % au 30 juin 1998.

5.3.3.4.1. Alliance Capital Management(5)

La hausse du chiffre d'affaires d'Alliance Capital Management, 30,4 % aÁ taux de change constant, est

supeÂrieure aÁ la progression de 24 % par rapport au 30 juin 1998 de la valeur des encours geÂreÂs

(310 milliards d'euros au 30 juin 1999) en raison de la part croissante des actifs aÁ forte reÂmuneÂration

dans le portefeuille geÂreÂ. La progression des actifs s'explique aÁ hauteur de 62 % par l'appreÂciation des

valeurs de marcheÂs et de 38 % par la collecte nette.

La contribution au reÂsultat net part du groupe d'Alliance Capital Management se reÂpartit entre la

socieÂteÂ opeÂrationnelle Alliance LP (+59 millions d'euros) en progression de 34,1 % aÁ taux de change

constant et l'impact neÂgatif des holdings intermeÂdiaires (±31 millions d'euros). La forte progression de

la contribution d'Alliance LP s'explique principalement par la croissance des actifs geÂreÂs et par la

moindre augmentation des frais geÂneÂraux en hausse de 19,8 % aÁ taux de change constant. La

contribution des holdings intermeÂdiaires se deÂgrade de 8 millions d'euros du fait notamment de

l'alourdissement de la charge d'impoÃt lieÂ aÁ l'augmentation du reÂsultat d'Alliance LP et des deÂpenses

engageÂes dans le cadre de la modi®cation de la structure juridique d'Alliance LP et de ses holdings

intermeÂdiaires.

5.3.3.4.2. AXA Investment Managers

RetraiteÂ de l'activiteÂ des ®liales acquises par AXA Investment Managers sur le premier semestre 1999

et aÁ taux de change constant, le chiffre d'affaires d'AXA Investment Managers (y compris AXA Sun

Life Asset Management) progresse de 29,3 % du fait de la croissance des encours geÂreÂs (+12,3 % aÁ taux

de change constant depuis le 30 juin 1998). Depuis le 31 deÂcembre 1998, l'augmentation des actifs

geÂreÂs sur le semestre (+7 % aÁ taux de change constant) est due aÁ la fois aÁ la collecte nette et

l'appreÂciation des valeurs de marcheÂ qui contribuent respectivement pour 31 % et 69 % aÁ la croissance

(aÁ taux de change et peÂrimeÁtre constants).

Le montant total des actifs geÂreÂs aÁ ®n juin 1999 s'eÂleÁve ainsi aÁ 211,5 milliards d'euros, dont 55,2

milliards d'euros ont eÂteÂ apporteÂs par les socieÂteÂs acquises par AXA Investment Managers sur le

premier semestre 1999.

En recul de 9 millions d'euros, la contribution d'AXA Investment Managers est peÂnaliseÂe aÁ hauteur de

7 millions d'euros par les premiers amortissements constateÂs sur les eÂcarts d'acquisition relatifs

notamment aÁ AXA Rosenberg, AXA Investment Managers Hong-Kong et AXA Investment Managers

Colonia acquises par AXA Invesment Managers en 1999. RetraiteÂe des amortissements d'eÂcarts

d'acquisition, la contribution d'AXA Investment Managers en France diminue leÂgeÁrement du fait de la

hausse des frais geÂneÂraux lieÂe aÁ celle des effectifs. La contribution d'AXA Sun Life Asset Management

au Royaume-Uni est en hausse de 3 millions d'euros du fait de la croissance des encours geÂreÂs et

malgreÂ la baisse du pourcentage d'inteÂreÃt reÂsultant de l'opeÂration GRE.

(5) L'activiteÂ preÂsenteÂe ici est constitueÂe de la socieÂteÂ de gestion d'actifs Alliance LP et de ses holdings de controÃle.
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La contribution des socieÂteÂs consolideÂes pour la premieÁre fois en 1999 est aÁ l'eÂquilibre aÁ ®n juin 1999.

5.3.3.4.3. National Mutual Funds Management (`̀ NMFM'')

Les actifs geÂreÂs par NMFM progressent de 2,2 % aÁ taux de change constant par rapport au 31 deÂcembre

1998 pour atteindre 17,2 milliards d'euros aÁ ®n mars 1999. La contribution neÂgative de NMFM (±5

millions d'euros) inteÁgre aÁ hauteur de 5 millions d'euros l'impoÃt payeÂ sur la plus-value reÂaliseÂe sur la

cession de ®liales de gestion d'actifs aÁ AXA Investment Managers, la plus-value ayant eÂteÂ eÂlimineÂe en

consolidation.

5.3.3.5. Autres services ®nanciers

Le chiffre d'affaires et le reÂsultat des autres services ®nanciers s'analysent comme suit :

Chiffre d'affaires

30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Donaldson, Lufkin & Jenrette (DLJ) 4.390 4.170 7.486

SocieÂteÂs ®nancieÁres et immobilieÁres 586 468 750

TOTAL 4.976 4.639 8.236

La progression du chiffre d'affaires des autres services ®nanciers (+5,0 % aÁ taux de change et peÂrimeÁtre

constants) est concentreÂe sur DLJ dont l'activiteÂ est en hausse de 5,8 % aÁ taux de change constant. Cette

dernieÁre est lieÂe principalement au deÂveloppement des activiteÂs de compensation (pour le compte de

courtiers) et de courtage en ligne (assureÂe par DLJdirect), ainsi qu'aÁ l'augmentation des honoraires de

conseil en fusions et acquisitions.

ReÂsultat net consolideÂ

Total Part du groupe

30/06/99 30/06/98 1998 30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

Donaldson, Lufkin & Jenrette

(DLJ) 255 245 314 107 101 130

SocieÂteÂs ®nancieÁres et

immobilieÁres 50 19 60 45 8 43

TOTAL 305 264 374 153 109 173

Le reÂsultat net part du groupe des autres services ®nanciers, 153 millions d'euros, repreÂsente 12,9 % du

reÂsultat net part du groupe des ®liales opeÂrationnelles contre 10,8 % aÁ ®n juin 1998 ; il est reÂaliseÂ aÁ

hauteur de 70 % par DLJ.

La contribution de DLJ progresse de 6 millions d'euros par rapport aÁ ®n juin 1998 et beÂneÂ®cie de la

forte croissance du reÂsultat opeÂrationnel des activiteÂs de compensation (`̀ Pershing'') et de courtage en

ligne (DLJdirect) (+78,3 % aÁ taux de change constant) ; ces activiteÂs repreÂsentent deÂsormais 30 % du

reÂsultat opeÂrationnel de DLJ contre 16 % aÁ ®n juin 1998. L'activiteÂ de banque d'affaire aÁ l'international

se deÂveloppe rapidement, DLJ eÂtant intervenu dans la conclusion d'opeÂrations importantes lui

permettant d'accroõÃtre de 77 % son chiffre d'affaires sur cette activiteÂ. Toutefois, la poursuite du

deÂveloppement de ces opeÂrations (notamment en Europe) continue de peser sur le reÂsultat.

Le reÂsultat des ®liales immobilieÁres progresse de 19 millions d'euros et celui des autres socieÂteÂs

®nancieÁres de 18 millions d'euros ; ces dernieÁres tiennent compte pour la premieÁre fois du reÂsultat

semestriel d'Anhyp acquise ®n 1998 en Belgique (+12 millions d'euros). L'augmentation de la
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contribution des ®liales immobilieÁres s'explique principalement par des reprises de provisions

exceÂdentaires et par la baisse des charges lieÂes aÁ la diminution des encours.

5.3.3.6. Holdings

ReÂsultat net consolideÂ

Total Part du groupe

30/06/99 30/06/98 1998 30/06/99 30/06/98 1998

(en millions d'euros)

AXA 327 (140) (248) 327 (140) (248)

AXA France Assurance 59 77 73 59 77 73

AXA Financials Inc. 84 3 (9) 48 2 (5)

National Mutual Holdings (13) (22) (31) (6) (11) (15)

Sun Life & Provincial

Holdings (342) (12) (98) (193) (9) (70)

Autres Holdings 44 (8) 80 41 (8) 82

TOTAL 160 (103) (234) 276 (89) (184)

5.3.3.6.1. AXA

La contribution de la SocieÂteÂ au 30 juin 1999 tient compte du pro®t reÂsultant de la dilution de SLPH aÁ la

suite de l'opeÂration GRE. RetraiteÂ de ce pro®t (+503 millions d'euros), les pertes enregistreÂes par la

SocieÂteÂ s'alourdissent de 36 millions d'euros du fait notamment de l'augmentation des frais geÂneÂraux

lieÂe aÁ l'intensi®cation de la campagne de promotion de la marque AXA (+12 millions d'euros apreÁs

impoÃt) et aÁ l'alourdissement de la charge d'impoÃt (±16 millions d'euros). MalgreÂ l'eÂmission en feÂvrier

1999 de l'emprunt obligataire convertible, les charges ®nancieÁres nettes restent stables compte tenu du

remboursement de plusieurs lignes d'emprunt. En®n, le reÂsultat du premier semestre 1998 eÂtait marqueÂ

par l'amortissement exceptionnel de l'eÂcart d'acquisition relatif aÁ Dongbu AXA Life (±14 millions

d'euros) ; la contribution du premier semestre 1999 enregistre l'amortissement de l'eÂcart d'acquisition

relatif aÁ AXA Royale Belge (±12 millions d'euros) et, aÁ hauteur de 6 millions d'euros, l'amortissement

pour deux annuiteÂs et demi du compleÂment d'eÂcart d'acquisition (71 millions d'euros) lieÂ aÁ

l'acquisition aÁ terme de Certi®cats de Valeur Garantie AXA-UAP.

5.3.3.6.2. Autres holdings

Sur le premier semestre 1999, le reÂsultat des autres holdings est marqueÂ par les eÂleÂments suivants :

± importante plus-value sur la cession d'actions BNP reÂaliseÂe, comme en 1998, par AXA France

Assurance (+82 millions d'euros apreÁs impoÃt), partiellement atteÂnueÂe par la provision pour

deÂpreÂciation des titres de la compagnie d'assurance dommages AXA Australia (±17 millions

d'euros apreÁs impoÃt). Cette provision explique le recul de la contribution entre les premiers

semestres 1998 et 1999 d'AXA France Assurance ;

± gain enregistreÂ par AXA Financial Inc. lieÂ aÁ la mise sur le marcheÂ de l'activiteÂ de DLJdirect

(+51 millions d'euros en part du groupe) ;

± amortissement exceptionnel par SLPH de l'eÂcart d'acquisition relatif aux ®liales d'assurance

dommages britanniques et irlandaises de GRE (±186 millions d'euros en net part du groupe) ;

± plus-values reÂaliseÂes par AXA Royale Belge Holding sur la cession d'actions (+50 millions

d'euros).
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CHAPITRE VI ORGANES D'ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE DE LA

SOCIETE

6.1. Directoire, conseil de surveillance et comiteÂ exeÂcutif

6.1.1. Directoire

Le directoire est l'instance colleÂgiale deÂcisionnaire de la SocieÂteÂ. Le directoire a eÂteÂ nommeÂ pour trois

ans le 19 janvier 2000 par le conseil de surveillance et comprend six membres :

± Claude BeÂbeÂar ± PreÂsident du directoire ;

± Henri de Castries ± Vice-PreÂsident du directoire ;

± GeÂrard de La MartinieÁre ± membre du directoire ;

± FrancËoise Colloc'h ± membre du directoire ;

± Edward Miller ± membre du directoire ;

± Claude Tendil ± membre du directoire.

6.1.2. Conseil de surveillance

Le conseil de surveillance veille au bon fonctionnement de la SocieÂteÂ et en rend compte aux

actionnaires. Il comprend dix huit membres dont cinq non reÂsidents, et rassemble des personnaliteÂs aux

compeÂtences reconnues dans les domaines ®nanciers, industriels ou institutionnels de divers pays.

Sa composition est la suivante:

± Jacques Friedmann, PreÂsident du conseil de surveillance ;

± Antoine Bernheim, associeÂ-geÂrant de Lazard FreÁres et Cie ;

± Jacques Calvet, ancien PreÂsident du directoire de Peugeot SA ;

± Henri de Clermont-Tonnerre, PreÂsident du conseil de surveillance de Qualis SCA ;

± David Dautresme, associeÂ-geÂrant de Lazard FreÁres et Cie ;

± Jean-ReneÂ Fourtou, Vice-PreÂsident du directoire d'Aventis ;

± Michel FrancËois-Poncet, PreÂsident du conseil de surveillance de Paribas ;

± Patrice Garnier, administrateur de FINAXA ;

± Anthony J. Hamilton, associeÂ-geÂrant de Fox-Pitt, Kelton Ltd ;

± Henri Hottinguer, Vice-PreÂsident de FinancieÁre Hottinguer ;

± Richard Jenrette, senior advisor de Donaldson, Lufkin & Jenrette ;

± Henri Lachmann, PreÂsident Directeur GeÂneÂral de Schneider SA ;

± GeÂrard Mestrallet, PreÂsident du directoire de Suez-Lyonnaise des Eaux ;

± Friedel Neuber, PreÂsident du directoire de Westdeutsche Landesbank Girozentrale ;

± Alfred Von Oppenheim, PreÂsident du conseil de surveillance de SAL Oppenheim Jr & Cie ;

± Michel PeÂbereau, PreÂsident Directeur GeÂneÂral de la Banque Nationale de Paris ;

± Didier Pineau-Valencienne, PreÂsident d'Honneur de Schneider SA ;

± Bruno Roger, associeÂ-geÂrant de Lazard FreÁres et Cie.

6.1.3. ComiteÂ ExeÂcutif

Le comiteÂ exeÂcutif qui exerce la direction geÂneÂrale d'AXA est, au 19 janvier 2000, composeÂ de dix-

neuf membres de diffeÂrentes nationaliteÂs, incluant les directeurs geÂneÂraux d'AXA et les dirigeants des

principales ®liales en France, aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en Allemagne et en Australie :

± Claude BeÂbeÂar, PreÂsident du directoire ;

± Jean-Luc Bertozzi, Directeur GeÂneÂral d'AXA France Assurance ;

± Alfred Bouckaert, Administrateur deÂleÂgueÂ AXA Royale Belge ;

± Donald Brydon, PreÂsident Directeur GeÂneÂral d'AXA Investment Managers ;

± Henri de Castries, Vice-PreÂsident du directoire ;

± FrancËoise Colloc'h, membre du directoire et Directeur GeÂneÂral Ressources Humaines,

Communication et Synergies ;

± Claus Michael Dill, PreÂsident du directoire d'AXA Colonia Konzern A.G. ;

± Michael Hegarty, Vice Chairman and Chief Operating Of®cer d'AXA Financial Inc. ;

± GeÂrard de La MartinieÁre, membre du directoire et Directeur GeÂneÂral Finance, ControÃle et

StrateÂgie ;

± Edward Miller, membre du directoire et Chief Executive Of®cer d'AXA Financial Inc. ;

± Jean-Marie Nessi, PreÂsident Directeur GeÂneÂral d'AXA ReÂassurance ;

± Les Owen, Managing Director de National Mutual Holdings ;

± Michel Pinault, Responsable de l'UniteÂ OpeÂrationnelle Asie ± Paci®que ;
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± Claude Tendil, membre de directoire et PreÂsident Directeur GeÂneÂral des socieÂteÂs d'assurance en

France ;

± Mark Wood, Managing Director de Sun Life & Provincial Holdings ;

± Claude Cargou, Directeur Central des SysteÁmes d'Information ;

± Denis Duverne, Directeur GeÂneÂral Adjoint Finance, ControÃle et StrateÂgie ;

± Robert Gogel, Directeur GeÂneÂral Adjoint Ressources humaines et Synergies ;

± Patrick Thourot, Directeur Central Technique.

6.2. InteÂreÃts des dirigeants dans le capital de la SocieÂteÂ au 31 deÂcembre 1999

Voir paragraphe 3.2. ci-dessus.

6.2.1. ReÂmuneÂration des dirigeants

Le montant global des reÂmuneÂrations verseÂes en 1998 par la SocieÂteÂ et ses ®liales aux personnes

physiques membres du comiteÂ exeÂcutif d'AXA qui ont exerceÂ leurs fonctions en 1998 (soit 22

personnes au total, les membres du directoire faisant partie du comiteÂ exeÂcutif et quatre personnes ne

faisant plus partie de ce comiteÂ exeÂcutif) s'eÂleÁve aÁ 264.496.860 francs.

Le montant global des reÂmuneÂrations verseÂes par la SocieÂteÂ au titre des jetons de preÂsence aux

personnes physiques membres du conseil de surveillance de la SocieÂteÂ en 1998 (soit 22 personnes au

total, un membre du conseil de surveillance ayant deÂmissionneÂ) s'eÂleÁve aÁ 4.300.000 francs.

6.2.2. Options confeÂreÂes aux dirigeants au 31 deÂcembre 1999

Voir paragraphe 6.4. ci-dessous.

6.2.3. InteÂressement et participation

Augmentation de capital reÂserveÂe aux salarieÂs du Groupe.

L'assembleÂe geÂneÂrale mixte du 12 mai 1997 a confeÂreÂ au directoire les pouvoirs d'augmenter, en

numeÂraire, le capital social d'un montant nominal maximum de 200 millions de francs avec

suppression du droit preÂfeÂrentiel de souscription des actionnaires, en faveur des salarieÂs d'AXA, dans le

cadre de l'ordonnance du 21 octobre 1986. Faisant usage de cette autorisation, le directoire a augmenteÂ

le capital social pour un montant de 41.215.800 francs en juillet 1998.

6.3. Convention avec les mandataires sociaux au 31 deÂcembre 1999

Aucune opeÂration n'a eÂteÂ conclue par la SocieÂteÂ avec ses mandataires sociaux.

Au 31 deÂcembre 1999, aucun preÃt ou garantie n'a eÂteÂ accordeÂ ou constitueÂ par la SocieÂteÂ en faveur d'un

membre des organes d'administration ou de direction.
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6.4. Options de souscription d'actions

AXA

Date des conseils ayant

attribueÂ les options 11/01/1989 29/06/1989 24/10/1991 29/01/1992 27/10/1992 19/10/1993

Date des assembleÂes ayant

consenti des autorisations

au conseil

d'administration

11/01/1989

(1)

11/01/1989

(1)

19/06/1991

(2)

19/06/1991

(2)

19/06/1991

(2)

21/02/1990

(3)

Attribution d'origine(4) 685.248 112.339 48.339 777.013 1.608.475 88.560

± nombre de beÂneÂ®ciaires 6 12 7 94 3 164

± nombre d'actions pouvant

eÃtre souscrites par les

membres du comiteÂ

exeÂcutif (dans sa

composition avant le

19/01/2000) 415.594 20.780 Ð 182.747 1.545.000 1.800

± nombre de membres du

comiteÂ exeÂcutif concerneÂs 1 3 Ð 6 1 2

Point de deÂpart d'exercice

des options 12/01/1991 30/06/1991 24/10/1992 29/01/1993 27/10/1993 19/10/1995

Date d'expiration 10/01/1999 28/06/1999 23/10/2001 28/01/2002 26/10/2002 18/10/1998

Nombre d'actions souscrites

au 1er janvier 2000(4) 674.938 112.339 38.227 637.192 1.580.257 78.480

Nombre d'options peÂrimeÂes

au 1er janvier 2000(4) 10.310 0 6.250 60.130 25.000 10.080

Options restant aÁ lever au

1er janvier 2000(4) 0 0 3.862 79.691 3.218 0

Prix de souscription(5)

en euros 17,40 21,53 24,95 22,77 19,57 70,46

Prix de souscription(5)

en francs 114,15 141,21 163,69 149,36 128,35 462,18
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Date des conseils et

directoire ayant attribueÂ

les options 13/04/1994 4/11/1994 29/03/1995 14/05/1996 10/07/1996

Date des assembleÂes ayant

consenti des autorisations

au conseil

d'administration

19/06/1991

(2)

21/02/1990

(3)

8/06/1994

(2)

26/06/1995

(3)

8/06/1994

(2)

Attribution d'origine(4) 2.251.083 485.800 1.268.234 281.680 975.672

± nombre de beÂneÂ®ciaires 214 192 193 152 162

± nombre d'actions pouvant

eÃtre souscrites par les

membres du comiteÂ

exeÂcutif (dans sa

composition avant le 19/

01/2000) 281.190 14.000 334.235 12.000 87.000

± nombre de membres du

comiteÂ exeÂcutif concerneÂs 5 2 7 2 5

Point de deÂpart d'exercice

des options 13/04/1996 4/11/1996 29/03/1997 14/05/1998 10/07/1998

Date d'expiration 12/04/2004 3/11/2001 28/03/2005 13/05/2003 9/07/2006

Nombre d'actions souscrites

au 1er janvier 2000(4) 1.798.222 445.380 533.869 30.218 171.375

Nombre d'options peÂrimeÂes

au 1er janvier 2000(4) 97.210 5.760 105.363 4.680 107.500

Options restant aÁ lever au

1er janvier 2000(4) 355.651 34.660 629.002 246.782 696.797

Prix de souscription(5)

en euros 35,88 45,73 33,52 40,02 40,86

Prix de souscription(5)

en francs 235,34 300,00 219,90 262,50 268,00
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Date des conseils et directoire ayant

attribueÂ les options 22/01/1997 30/09/1997 20/04/1998 09/06/99 18/11/99

Date des assembleÂes ayant consenti

des autorisations au conseil

d'administration

8/06/1994

(2)

12/05/1997

(2)

12/05/1997

(2)

12/05/1997

05/05/1999

(2)

05/05/1999

(2)

Attribution d'origine(4) 1.300.000 50.000 2.358.000 1.812.600 113.500

± nombre de beÂneÂ®ciaires 62 2 357 351 91

± nombre d'actions pouvant eÃtre

souscrites par les membres du

comiteÂ exeÂcutif (dans sa

composition avant le 19/01/2000) 655.000 50.000 570.000 564.000 25.000

± nombre de membres du comiteÂ

exeÂcutif concerneÂs 12 2 12 16 1

Point de deÂpart d'exercice des

options 22/01/2001 30/09/1999 20/04/2000 09/06/2001 18/11/2001

Date d'expiration 21/01/2007 29/09/2007 19/04/2008 08/06/2009 17/11/2009

Nombre d'actions souscrites au

1er janvier 2000(4) 128.750 0 0 0 0

Nombre d'options peÂrimeÂes au

1er janvier 2000(4) 18.750 0 43.000 2.500 0

Options restant aÁ lever au 1er janvier

2000(4) 1.152.500 50.000 2.315.000 1.810.100 113.500

Prix de souscription(5) en euros 49,09 60,08 95,95 114,63 130,99

Prix de souscription(5) en francs 322,00 394,11 629,40 751,92 (6)

(1) Origine Patrimoine Participations.

(2) Origine AXA.

(3) Origine UAP, montants ajusteÂs.

(4) Montants ajusteÂs pour tenir compte de la division du nominal de l'action AXA reÂaliseÂe en juin 1994 et de l'ajustement

rendu neÂcessaire par l'augmentation de capital de la SocieÂteÂ avec maintien du droit preÂfeÂrentiel de souscription reÂaliseÂe en

janvier-feÂvrier 1996.

(5) Prix ajusteÂs.

(6) Plan exclusivement libelleÂ en euros.
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LOR FINANCE

Date des conseils ayant attribueÂ les options 27/10/1992 10/09/1997

Date de l'assembleÂe ayant consenti des autorisations au conseil

d'administration 20/10/1992 20/10/1992

Attribution d'origine 3.295.000 50.000

q nombre de beÂneÂ®ciaires 105 1

q nombre d'actions pouvant eÃtre souscrites par les membres du

comiteÂ exeÂcutif (dans sa composition avant le 19/01/2000) 900.000 0

q nombre de membres du comiteÂ exeÂcutif concerneÂs 8 0

Point de deÂpart d'exercice des options 01/10/1996 (1) 10/09/1999 (1)

Date d'expiration 31/12/2002 09/09/2007

Nombre d'actions souscrites au 1er janvier 2000 2.773.500 0

Nombre d'options peÂrimeÂes au 1er janvier 2000 445.000 0

Options restant aÁ lever au 1er janvier 2000 76.500 50.000

Prix de souscription en euros 6,68 37,62

Prix de souscription en francs 43,84 246,79

(1) Hors cas exceptionnels, tel que deÂpart aÁ la retraite.

MOFIPAR

Date du conseil ayant attribueÂ les options 05/08/1996

Date de l'assembleÂe ayant consenti des autorisations au conseil d'administration 29/07/1996

Attribution d'origine 2.152.310

q nombre de beÂneÂ®ciaires 119

q nombre d'actions pouvant eÃtre souscrites par les membres du comiteÂ exeÂcutif

(dans sa composition avant le 19/01/2000) 360.000

q nombre de membres du comiteÂ exeÂcutif concerneÂs 7

Point de deÂpart d'exercice des options 05/08/1999

(1)

Date d'expiration 04/08/2006

Nombre d'actions souscrites au 1er janvier 2000 21.250

Nombre d'options peÂrimeÂes au 1er janvier 2000 95.000

Options restant aÁ lever au 1er janvier 2000 2.036.060

Prix de souscription en euros 7,09

Prix de souscription en francs 46,50

(1) Hors cas exceptionnels, tel que deÂpart aÁ la retraite.
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CHAPITRE VII RENSEIGNEMENTS CONCERNANT L'EVOLUTION RECENTE ET LES

PERSPECTIVES D'AVENIR DE LA SOCIETE

7.1. Evolution reÂcente

7.1.1. Association avec l'ONA au Maroc

Le 24 juin 1999, AXA a annonceÂ qu'elle allait devenir le second assureur marocain aÁ travers la

conclusion d'un accord avec l'ONA, premier groupe priveÂ marocain. Aux termes de cet accord, AXA et

l'ONA ont convenu d'apporter leurs activiteÂs d'assurance au Maroc aÁ une holding constitueÂe aÁ cet effet,

AXA-ONA qui sera deÂtenue aÁ 51 % par AXA et aÁ 49 % par l'ONA.

7.1.2. Chiffre d'affaires neuf mois du Groupe AXA

AXA a annonceÂ le 15 novembre 1999 que le chiffre d'affaires du Groupe AXA (y compris les

Mutuelles AXA) pour les neuf premiers mois de l'anneÂe s'eÂtablit aÁ 48,9 milliards d'euros (320,8

milliards de francs).

Le chiffre d'affaires consolideÂ (hors Mutuelles AXA) pour les neuf premiers mois de 1999 s'eÂleÁve aÁ

47,9 milliards d'euros (314,5 milliards de francs) en hausse de 15,7 % par rapport aux neuf premiers

mois de 1998. A donneÂes comparables, la progression est de 8,2 %.

Le chiffre d'affaires au 30 septembre 1999 des Mutuelles AXA en France s'eÂleÁve aÁ 399 millions

d'euros en assurance vie et aÁ 572 millions d'euros en assurances dommages.

7.1.2.1. Assurance Vie

Le chiffre d'affaires consolideÂ de l'assurance vie s'eÂleÁve aÁ 26,2 milliards d'euros (172,0 milliards de

francs), en progression de 9,2 % aÁ donneÂes comparables.

7.1.2.1.1. Europe

En France, les cotisations s'eÂleÁvent aÁ 7,4 milliards d'euros, en hausse de 5,1 %. Avec les Mutuelles, les

cotisations vie du Groupe AXA en France s'eÂtablissent aÁ 7,8 milliards d'euros. L'eÂpargne-retraite

individuelle progresse de 5,8 % graÃce au dynamisme commercial du reÂseau d'agents geÂneÂraux et de la

mise aÁ leur disposition d'une gamme de produits uni®eÂe. La retraite collective af®che une progression

de 28 % du fait de la souscription de contrats importants deÂbut 1999. La branche preÂvoyance-santeÂ est

stable. La part des contrats en uniteÂs de compte repreÂsente 52 % des affaires nouvelles en eÂpargne-

retraite individuelle.

Au Royaume-Uni, les cotisations s'eÂleÁvent aÁ 5,3 milliards d'euros, en hausse de 31,4 %. Cette treÁs forte

progression provient essentiellement des versements sur contrats aÁ prime unique (73 % du chiffre

d'affaires total), qui progressent de 42 % graÃce notamment aux campagnes de promotion sur les

produits d'eÂpargne et de retraite meneÂes au premier semestre 1999. Les cotisations totales des contrats aÁ

primes peÂriodiques progressent de 5 %, les affaires nouvelles augmentant de 14 %. L'activiteÂ santeÂ de

Guardian a eÂteÂ inteÂgreÂe sur cinq mois dans le chiffre d'affaires des neuf premiers mois de 1999 pour un

montant de 0,4 milliard d'euros. Sur la base des neufs premiers mois de l'anneÂe, la contribution de cette

branche s'eÂleÁverait aÁ 0,8 milliard d'euros.

En Allemagne, les cotisations s'eÂleÁvent aÁ 1,9 milliard d'euros, en hausse de 7,5 %. Cette croissance

reÂsulte notamment de l'annonce d'un projet de reÂforme ®scale visant aÁ reÂduire les avantages ®scaux de

certains contrats vie souscrits apreÁs le 1er janvier 2000, ainsi que de la croissance de l'activiteÂ

d'assurances collectives et de la hausse des cotisations en assurance santeÂ (+10 %). Le chiffre d'affaires

d'Albingia (®liale allemande de Guardian) a eÂteÂ inteÂgreÂ sur cinq mois dans le chiffre d'affaires des

neufs premiers mois de l'anneÂe pour un montant de 0,1 milliard d'euros. Sur neuf mois, les cotisations

d'Albingia s'eÂleÁveraient aÁ 0,2 milliard d'euros.

En Belgique, les cotisations s'eÂleÁvent aÁ 0,6 milliard d'euros en hausse de 3,6 %. La hausse des produits

d'eÂpargne individuelle commercialiseÂs par le reÂseau bancaire, partiellement atteÂnueÂe par la baisse des

cotisations sur les produits vie individuelle classique en raison de la baisse du taux minimum garanti sur

le fond geÂneÂral aÁ effet du 1er janvier 1999, explique cette progression. Les contrats en uniteÂs de compte

enregistrent un bon deÂveloppement sur les neufs premiers mois de 1999 et repreÂsentent 12 % des

cotisations totales en eÂpargne individuelle.
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Dans les autres pays europeÂens et au Maroc, les cotisations s'eÂleÁvent aÁ 1,3 milliard d'euros en hausse de

2,6 %. L'activiteÂ est en croissance en Hongrie (+35 %), au Maroc (+11 %), en Suisse (+9 %), en Italie

(+4 %), au Luxembourg (+2 %) et aux Pays-Bas (+1 %). Elle diminue en Espagne (±2 %) et en

Autriche (±7 %). Les produits en uniteÂs de compte, lanceÂs ®n 1998, repreÂsentent deÂjaÁ 18 % des

cotisations totales en Italie.

7.1.2.1.2. AmeÂrique du Nord

Aux Etats-Unis, les cotisations s'eÂleÁvent aÁ 7,7 milliards d'euros en hausse de 8,9 %. Cette croissance

est lieÂe aÁ la progression de l'activiteÂ d'eÂpargne-retraite (+14,2 %) qui repreÂsente 66 % de l'activiteÂ.

Cette branche beÂneÂ®cie de la poursuite du deÂveloppement des accords de distribution avec des reÂseaux

tiers (courtiers et conseillers ®nanciers, banques...) dont la contribution est en progression de 27 % et

par la contribution du reÂseau d'agent (+10 %). La branche `̀ vie universelle'' progresse de 3 % tandis

que l'activiteÂ des autres branches, dont certaines sont en `̀ run-off'', baisse de 5 %.

Au Canada, les cotisations af®chent une croissance de 11,6 %.

7.1.2.1.3. Asie-Paci®que

En Australie et en Nouvelle-ZeÂlande les cotisations s'eÂleÁvent aÁ 1,3 milliard d'euros en baisse de 15,2 %,

diminution imputable aÁ la cession de portefeuille de certains produits d'eÂpargne court terme vers une

socieÂteÂ de gestion externe et aÁ une baisse de 43 % des transformations (reÂsiliations/resouscriptions).

RetraiteÂes de ces deux eÂleÂments, les cotisations sont en hausse de 2 %.

En Asie, les cotisations s'eÂleÁvent aÁ 0,8 milliard d'euros en hausse de 13,6 %. La croissance reste

soutenue aÁ Singapour (+91 %), au Japon (+71 %) et aÁ Hong-Kong (+7 %). A l'inverse l'activiteÂ

diminue en CoreÂe (±6 %).

7.1.2.2. Assurance dommages

Le chiffre d'affaires consolideÂ de l'assurance dommages s'eÂleÁve aÁ 11,5 milliards d'euros (75,1 milliards

de francs) en hausse de 1,8 % aÁ donneÂes comparables.

7.1.2.2.1. Europe

En France, les cotisations s'eÂleÁvent aÁ 3,1 milliards d'euros, en diminution de 1,6 %. Avec les mutuelles

et la part des activiteÂs transnationales d'origine francËaise, les cotisations dommages du Groupe AXA en

France s'eÂleÁvent aÁ 4,7 milliards d'euros. La politique de tari®cation et de seÂlection des risques continue

aÁ privileÂgier la rentabiliteÂ technique dans un contexte de marcheÂ baissier. L'activiteÂ de la branche

automobile est en diminution (±2 %) dans un marcheÂ concurrentiel dif®cile. La branche dommages

d'entreprises, en baisse de 4 %, est particulieÁrement sensible aux contraintes du marcheÂ.

En Allemagne, les cotisations s'eÂtablissent aÁ 2,2 milliards d'euros en baisse de 1,2 % re¯eÂtant la

prudence de la souscription dans un contexte de forte concurrence tarifaire en assurance automobile et

en dommages industriels. Le chiffre d'affaires d'Albingia a eÂteÂ inteÂgreÂ sur cinq mois sur les neufs

premiers mois de 1999 pour un montant de 0,2 milliard d'euros. Sur neuf mois, les cotisations

d'Albingia s'eÂleÁveraient aÁ 0,6 milliard d'euros.

Au Royaume-Uni, les cotisations s'eÂleÁvent aÁ 1,4 milliard d'euros en hausse de 23,5 %, croissance qui

s'explique notamment par la conclusion d'un contrat d'assurance voyage avec le reÂseau d'agences de

voyages Thomas Cook. RetraiteÂe de cet eÂleÂment, la croissance reste forte (+13,2 %) graÃce aux hausses

tarifaires et au deÂveloppement du portefeuille dans la branche automobile (+29 %). Sur les autres

branches, les cotisations sont en progression plus modeÂreÂe (+5 %). Les socieÂteÂs du Groupe Guardian au

Royaume-Uni, consolideÂes sur cinq mois, contribuent au chiffre d'affaires consolideÂ aÁ hauteur de

0,6 milliard d'euros. Sur neuf mois, cette contribution s'eÂleÁverait aÁ 1,1 milliard d'euros.

En Belgique, les cotisations s'eÂleÁvent aÁ 1,0 milliard d'euros en baisse de 2,1 %. La hausse des

cotisations en assurance automobile du fait de hausses tarifaires compense en partie les diminutions

dans les autres branches.

Dans les autres pays europeÂens et au Maroc, les cotisations s'eÂleÁvent aÁ 1,7 milliard d'euros en hausse de

1,3 %. L'activiteÂ est en croissance en Hongrie (+46 %), en Suisse (+12 %), au Portugal (+4 %), en

Espagne (+3 %), en Autriche (+2 %), au Luxembourg (+1 %) et en Italie (+1 %). Les cotisations

diminuent aux Pays-Bas (-3 %) et au Maroc (±4 %). Les socieÂteÂs irlandaises d'origine Guardian,
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consolideÂes sur 5 mois contribuent au chiffre d'affaires consolideÂ aÁ hauteur de 0,2 milliard d'euros. Sur

9 mois, cette contribution s'eÂleÁverait aÁ 0,3 milliard d'euros.

7.1.2.2.2. AmeÂrique du Nord

Au Canada, les cotisations s'eÂleÁvent aÁ 0,4 milliard d'euros en progression de 2,1 %.

7.1.2.2.3. Asie-Paci®que

Les cotisations s'eÂleÁvent aÁ 0,1 milliard d'euros. Les socieÂteÂs du Groupe Guardian aÁ Hong-Kong et

Singapour ont eÂteÂ inteÂgreÂes aÁ partir du 1er juillet 1999.

7.1.2.3. ActiviteÂs transnationales

Les cotisations d'AXA Global Risks s'eÂleÁvent aÁ 1,0 milliard d'euros en hausse de 8,8 %. Cette

eÂvolution s'explique par la croissance des programmes internationaux et des traiteÂs internes avec les

autres ®liales du Groupe.

Le chiffre d'affaires du poÃle assistance s'eÂleÁve aÁ 0,2 milliard d'euros en hausse de 5,6 %.

7.1.2.4. ReÂassurance

Les cotisations de la reÂassurance s'eÂleÁvent aÁ 1,3 milliard d'euros en progression de 4,7 %. Pour AXA

ReÂ, la hausse des cotisations s'eÂtablit aÁ 4,6 % et reÂsulte notamment de l'activiteÂ d'AXA ReÂ Finance

(garanties ®nancieÁres), en forte augmentation (+81 %) et de la ®n du deÂcalage de souscriptions par

rapport aÁ 1998 avec le renouvellement de plusieurs traiteÂs proportionnels importants dans les branches

automobile et dommage aux Etats-Unis et ce malgreÂ la politique de non-couverture des risques lieÂs aÁ

l'an 2000 et la forte baisse des traiteÂs non-proportionnels.

7.1.2.5. Services ®nanciers et holdings

7.1.2.5.1. Gestion d'actifs: 1,3 milliard d'euros (+33,7 % aÁ donneÂes comparables)

Alliance Capital Management et AXA Investment Managers af®chent une croissance forte

(respectivement +33,3 % et +38,2 %) en raison de l'appreÂciation des marcheÂs, de la part croissante

des actifs geÂreÂs aÁ forte reÂmuneÂration et de l'effet de collecte.

7.1.2.5.2. Autres services ®nanciers et holdings : 7,6 milliards d'euros (+12,1 % aÁ donneÂes comparables)

En Europe, le chiffre d'affaires diminue de 5 % principalement du fait de la baisse d'activiteÂ bancaire

de Banque Ippa en Belgique. Cette reÂduction du chiffre d'affaires est compenseÂe partiellement par une

hausse de l'activiteÂ d'AXA Banque en France (+15 %).
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7.1.2.5.3. ReÂpartition du chiffre d'affaires consolideÂ en millions d'euros

30/09/99 30/09/98 Variation

99/98 sur

C.A. reÂel

Variation

99/98 aÁ

donneÂes

comparables

TOTAL 47.942 41.438 +15,7% +8,2%

Assurance vie 26.226 22.985 +14,1% +9,2%

Europe 16.511 14.391 +14,7% +11,8%

France 7.357 6.860 +7,2% +5,1%

Royaume-Uni 5.330 3.589 +48,5% +31,4%

Allemagne 1.911 1.697 +12,6% +7,5%

Belgique 591 589 +0,4% +3,6%

Autres pays d'Europe + Maroc 1.321 1.656 ±20,2% +2,4%

AmeÂrique du Nord 7.689 6.493 +18,4% +8,9%

Asie-Paci®que 2.026 2.102 ±3,6% ±6,5%

Australie et Nouvelle-ZeÂlande 1.274 1.495 ±14,8% ±15,2%

Asie 752 607 +23,8% +13,6%

Assurance dommages 11.456 10.357 +10,6% +1,8%

Europe 9.722 8.835 +10,0% +1,1%

France 3.060 3.282 ±6,8% ±1,6%

Allemagne 2.219 2.065 +7,4% ±1,2%

Royaume-Uni 1.427 659 +116,7% +23,5%

Belgique 1.000 1.012 ±1,1% ±2,1%

Autres pays d'Europe + Maroc 2.016 1.817 +10,9% +1,9%

AmeÂrique du Nord 430 379 +13,5% +2,1%

Asie-Paci®que 60 53 +13,5% ±21,7%

ActiviteÂs transnationales 1.244 1.090 +14,1% +8,6%

ReÂassurance 1.345 1.197 +12,3% +4,7%

Total Assurance et ReÂassurance 39.026 34.540 +13,0% +6,9%

Services ®nanciers et holdings 8.915 6.898 +29,2% +15,0%

Gestion d'actifs 1.340 903 +48,4% +33,7%

AXA Investment Managers 161 87 +85,3% +38,2%

Alliance Capital Management 1.155 797 +45,0% +33,3%

National Mututal Funds

Management 24 19 +23,6% +27,2%

Autres services ®nanciers 7.575 5.995 +26,4% +12,1%

Europe 862 572 +50,6% ±5,0%

DLJ 6.714 5.423 +23,8% +13,9%

7.1.2.5.4. Banque Worms

La Banque Worms n'eÂtant pas encore ceÂdeÂe aÁ ce jour malgreÂ l'intention qui persiste de ne pas

conserver cet eÂtablissement au sein du Groupe AXA, ses activiteÂs sont doreÂnavant consolideÂes par mise

en eÂquivalence dans les comptes consolideÂs de la SocieÂteÂ aÁ compter de l'exercise clos au 31 deÂcembre

1999 conformeÂment aux principes comptables internationaux.

7.1.3. AmeÂlioration du reÂsultat annuel 1999 de National Mutual Holdings

National Mutual Holdings, controÃleÂe aÁ 51 % par AXA, enregistre pour l'exercice clos au 30 septembre

1999 un reÂsultat total net d'impoÃts et apreÁs eÂleÂments exceptionnels de 302 millions de dollars

australiens (A$), en hausse de 47 % sur l'exercice preÂceÂdent. Ces chiffres sont publieÂs selon les normes

australiennes `̀ margin on services''. Pour la contribution de National Mutual Holdings aux reÂsultats

consolideÂs d'AXA pour l'exercice 1999, voir paragraphe 7.1.15.
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Au titre du second semestre un dividende par action de 4,5 cents australiens sera verseÂ, portant le

dividende total par action pour l'anneÂe 1999 aÁ 9 cents australiens.

L'ameÂlioration du reÂsultat net est en grande partie lieÂe aÁ une progression sensible du reÂsultat de la

gestion ®nancieÁre (+146 millions de A$ contre 9 millions de A$ l'anneÂe preÂceÂdente), provenant en

particulier d'AXA China Region.

Le reÂsultat d'exploitation pour l'ensemble de l'exercice s'eÂleÁve aÁ 205 millions de A$, soit une baisse de

8 % par rapport au niveau eÂleÂveÂ atteint l'anneÂe preÂceÂdente avec 225 millions de A$. Au cours de

l'anneÂe eÂcouleÂe, les socieÂteÂs du Groupe National Mutual Holdings ont concentreÂ leurs efforts dans deux

domaines : le deÂveloppement dans la zone Asie-Paci®que et la restructuration des opeÂrations en

Australie et en Nouvelle-ZeÂlande.

Le rachat des inteÂreÃts minoritaires d'AXA China Region, l'acquisition d'AXA Life Singapour, la

creÂation d'une joint venture avec Metrobank aux Philippines et la prise de participation de 25 % dans

AXA Minmetals, joint venture du Groupe AXA aÁ Shanghai, augmentent signi®cativement la preÂsence

du groupe National Mutual Holdings en Asie, une reÂgion dont les perspectives de croissance aÁ long

terme sont excellentes.

La restructuration des activiteÂs australiennes et neÂo-zeÂlandaises se poursuit et contribue aÁ la reÂalisation

des objectifs permanents de reÂduction des couÃts de National Mutual Holdings. Cependant, ces socieÂteÂs

n'enregistrent pas encore les progressions d'activiteÂ rechercheÂes par National Mutual Holdings.

AXA Australia et Nouvelle-ZeÂlande

Les socieÂteÂs australiennes et neÂo-zeÂlandaises enregistrent un pro®t de 163 millions de A$ net d'impoÃts

et apreÁs eÂleÂments exceptionnels, en baisse de 14 % par rapport aÁ l'anneÂe preÂceÂdente.

Les pertes deÂgageÂes par les produits de preÂvoyance ont un impact neÂgatif sur le reÂsultat. Ceci est

largement duÃ aÁ l'allongement continu des peÂriodes d'indemnisation, pheÂnomeÁne auquel l'ensemble des

acteurs du secteur est confronteÂ.

Les autres activiteÂs d'assurance en Australie apportent une contribution positive au reÂsultat et les

activiteÂs de gestion d'actifs contribuent pour 50 millions de A$ au reÂsultat d'exploitation.

Le reÂsultat d'exploitation de la socieÂteÂ neÂo-zeÂlandaise progresse de 8 % aÁ 14 millions de A$ par rapport

aÁ 13 millions de A$ l'anneÂe preÂceÂdente.

Les couÃts d'exploitation en Australie et Nouvelle-ZeÂlande, apreÁs eÂleÂments non-reÂcurrents (An 2000 et

reÂorganisation) sont rameneÂs aÁ 455 millions de A$. Cette nouvelle baisse porte le total des eÂconomies

reÂaliseÂes aÁ 73 millions de A$ sur deux ans, pour un objectif af®cheÂ de 120 millions de A$ avant

septembre 2001.

La marque AXA

A la suite de l'adoption reÂussie du nom commercial AXA en aouÃt dernier, une reÂsolution sera preÂsenteÂe

aux actionnaires lors de l'AssembleÂe GeÂneÂrale de feÂvrier 2000 a®n de changer le nom de National

Mutual Holdings Ltd. Le nouveau nom qui sera proposeÂ au vote sera AXA ASIA PACIFIC

HOLDINGS Ltd.

AXA China Region(6)

AXA China Region apporte une contribution de 138 millions de A$ au reÂsultat de National Mutual

Holdings, en forte progression (+340 %) par rapport aÁ l'exercice preÂceÂdent qui avait eÂteÂ marqueÂ par la

crise eÂconomique aÁ Hong-Kong. Cette ameÂlioration est particulieÁrement lieÂe au retour aÁ des

performances ®nancieÁres positives.

En part du groupe National Mutual Holdings, la contribution au reÂsultat d'exploitation d'AXA China

Region progresse de 8 % aÁ 107 millions de A$, malgreÂ le climat eÂconomique dif®cile aÁ Hong-Kong.

L'eÂveÁnement le plus important de l'anneÂe pour AXA China Region a eÂteÂ le deÂmarrage des activiteÂs

d'assurance aÁ Shanghai.

(6) Au cours de l'exercice, National Mutual Holdings a augmenteÂ sa participation dans AXA China Region, la portant de 68,5 %

aÁ 73,5 %. ApreÁs la cloÃture des comptes de l'exercice, National Mutual Holdings a racheteÂ les inteÂreÃts minoritaires d'AXA

China Region.
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7.1.4. ReÂsultats 1999 de DLJ

Donaldson, Lufkin & Jenrette, Inc. a annonceÂ pour l'exercice 1999 le reÂsultat le plus eÂleveÂ de son

histoire. Le reÂsultat net annuel s'est eÂleveÂ aÁ USD 600,7 millions, en augmentation de 62 % par rapport aÁ

1998. Le retour sur fonds propres moyens s'est eÂleveÂ aÁ 19,1 %.

Le chiffre d'affaires total de DLJ s'est eÂleveÂ en 1999 aÁ USD 7,1 milliards, en hausse de 32 % par

rapport aÁ 1998. La ®rme a accru sa part de marcheÂ dans les principaux segments de son activiteÂ de

banque d'affaires. Dans les fusions-acquisitions notamment, la part de marcheÂ de DLJ a augmenteÂ de

manieÁre treÁs signi®cative : aÁ l'eÂchelle mondiale, elle est passeÂe de 4,9 % aÁ 13,9 %, DLJ se placËant

deÂsormais au 6eÁme rang ; sur le marcheÂ ameÂricain des fusions-acquisitions, la part de marcheÂ de DLJ est

passeÂe de 7,2 % aÁ 19,5 %, DLJ se placËant au quatrieÁme rang. En conseÂquence, les honoraires percËus de

l'activiteÂ de fusions acquisitions ont augmenteÂ de 79 % en 1999 pour atteindre USD 883 millions.

Pour la septieÁme anneÂe conseÂcutive, DLJ a eÂteÂ le premier syndicataire d'obligations aÁ haut rendement.

Plus encore, en deÂpit d'un ralentissement du marcheÂ des eÂmissions d'obligations aÁ haut rendement, DLJ

a accruÃ sa part de marcheÂ en tant que chef de ®le. En 1999, DLJ a eÂteÂ chef de ®le pour USD 17,5

milliards d'obligations aÁ haut rendement ; sa part de marcheÂ en valeur des eÂmissions nouvelles est

passeÂe de 15,4 % aÁ 18,3 %.

En tant que chef de ®le d'introductions en bourse, DLJ est passeÂ de la huitieÁme place en 1998 aÁ la

cinquieÁme place en 1999, augmentant sa part de marcheÂ de 3,3 % en 1998 aÁ 5,6 % en 1999.

Le montant des commissions percËues par DLJ a augmenteÂ en 1999 de 41% pour atteindre USD

1,2 milliard, re¯eÂtant la soliditeÂ des activiteÂs de la ®rme dans les meÂtiers d'intermeÂdiation sur les

marcheÂs d'actions pour le compte d'institutionnels.

Les activiteÂs internationales de DLJ ont continueÂ de croõÃtre en 1999. Les revenus nets tireÂs de ces

activiteÂs ont doubleÂ aÁ USD 782,2 millions. La ®rme a ouvert de nouveaux bureaux en Allemagne, aÁ

Taiwan, aÁ Singapour et en CoreÂe du Sud, et le nombre de collaborateurs de DLJ hors des Etats-Unis est

passeÂ de 1.400 aÁ 1.700.

ReÂsultats 1999 de DLJdirect

DLJdirect, la ®liale de courtage en ligne de DLJ, a annonceÂ une augmentation de 102 % de ses revenus

nets, qui s'eÂleÁvent au niveau record de USD 238,1 millions en 1999 contre USD 117,9 millions en

1998. Le reÂsultat net a eÂteÂ multiplieÂ par cinq en 1999 pour atteindre USD 6,9 millions contre USD 1,5

million en 1998.

Au cours de l'exercice 1999, le montant total des actifs des clients de DLJdirect et le nombre des

transactions passeÂes pour leur compte ont plus que doubleÂ, tandis que le nombre de comptes clients

s'accroissait de 50 % pour atteindre 795.000 au 31 deÂcembre 1999. Au cours de l'anneÂe 1999, les

activiteÂs de DLJdirect ont deÂmarreÂ avec succeÁs au Japon et au Royaume-Uni.

7.1.5. ReÂsultat 1999 d'Alliance Capital Management

Les actifs geÂreÂs par Alliance Capital Management ont atteint le 31 deÂcembre 1999 le chiffre record de

USD 368 milliards, en augmentation de 28 % par rapport au 31 deÂcembre 1998 (USD 287 milliards).

Cette croissance provient notamment de la hausse de 75 % de la collecte brute sur OPCVM ameÂricains

qui a atteint plus de USD 20 milliards en 1999. Tous pays inclus, la collecte brute en provenance des

clients particuliers a atteint plus de USD 50 milliards en 1999.

Le chiffre d'affaires en 1999 s'est eÂleveÂ aÁ USD 1.869 millions, en hausse de 41% par rapport au chiffre

d'affaires 1998. Cette croissance du chiffre d'affaires reÂsulte principalement de la croissance des actifs

moyens sous gestion, d'une plus large part d'actifs investis dans des OPCVM ± pour lesquels la

reÂmuneÂration est plus eÂleveÂe ± et des commissions lieÂes aÁ la performance plus eÂleveÂe. La croissance

signi®cative des commissions lieÂes aÁ la performance en 1999 s'explique par l'eÂvolution des marcheÂs

®nanciers, la performance de la gestion d'Alliance Capital Management, le lancement de nouveaux

produits et l'ajustement des proceÂdures utiliseÂes pour estimer ces commissions.

Le reÂsultat net en 1999 s'est eÂleveÂ aÁ USD 495 millions contre USD 324 millions en 1998, soit une

augmentation de 53 %. En excluant l'impact des commissions lieÂes aÁ la performance, le reÂsultat net

1999 se serait eÂleveÂ aÁ USD 429 millions contre USD 299 millions en 1998, soit une hausse de 43 %.
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7.1.6. Rachat des minoritaires d'AXA China Region

Le 23 novembre 1999, National Mutual Holdings, ®liale australienne d'AXA a annonceÂ le succeÁs de

l'offre en numeÂraire qu'elle avait lanceÂ preÂceÂdemment sur sa ®liale d'assurance vie de Hong-Kong,

AXA China Region. National Mutual Holdings deÂtient deÂsormais la totaliteÂ du capital d'AXA China

Region, contre environ 73,5 % avant le lancement de l'offre. Le montant de la transaction est d'environ

4,1 milliards HK$.

7.1.7. Acquisition par AXA d'un inteÂreÃt majoritaire dans la socieÂteÂ d'assurance vie japonaise Nippon

Dantai

Le 29 novembre 1999, AXA et Nippon Dantai ont annonceÂ avoir signeÂ un accord de partenariat aux

termes duquel ils apporteront leurs activiteÂs respectives d'assurance vie au Japon aÁ une socieÂteÂ holding

commune nommeÂe AXA Nichidan.

AXA injectera, en numeÂraire, jusqu'aÁ 200 milliards de yens (1,9 milliard d'euros) dans la holding AXA

Nichidan : approximativement 135 milliards de yens avant mars 2000 et jusqu'aÁ 65 milliards de yens

avant mars 2001. AXA deÂtiendra environ 95 % du nouveau groupe.

Nippon Dantai est la 13eÁme socieÂteÂ d'assurance vie japonaise mais la deuxieÁme socieÂteÂ hors mutuelles

avec 2 % de part de marcheÂ.

Le chiffre d'affaires d'AXA au Japon repreÂsentera du fait de cette opeÂration environ 7 % du chiffre

d'affaires consolideÂ du groupe AXA. Cette transaction est soumise notamment aÁ diverses autorisations

reÂglementaires et aÁ l'approbation des actionnaires.

7.1.8. Cessions d'actifs de Guardian Royal Exchange

Diverses cessions d'actifs de Guardian Royal Exchange ont eÂteÂ annonceÂes depuis l'acquisition de

Guardian Royal Exchange. En particulier, AXA a proceÂdeÂ aÁ la cession en deÂcembre 1999 de l'ancienne

®liale francËaise de Guardian Royal Exchange, Guardian France, aÁ la socieÂteÂ Le Continent (Groupe

Toro) et de la participation que deÂtenait Guardian Royal Exchange dans la socieÂteÂ luxembourgeoise Le

Foyer Finance. AXA a eÂgalement annonceÂ avoir conclu un accord en vue de la cession de sa

participation dans la socieÂteÂ sud-africaine Guardian National Insurance.

7.1.9. Annulation du CVG eÂmis aÁ l'occasion de l'offre publique d'eÂchange d'AXA sur la Royale Belge

Le 9 deÂcembre 1999, AXA a annonceÂ l'annulation du certi®cat de valeur garantie (`̀ CVG'') eÂmis en

1998 au pro®t des actionnaires de la Royale Belge dans le cadre de son offre publique d'eÂchange sur la

Royale Belge.

Le CVG donnait aÁ son deÂtenteur le droit au 31 juillet 2001, dans la limite de 200 francs par certi®cat, au

versement d'une somme en francs francËais eÂgale aÁ cinq fois la diffeÂrence, si celle ci est positive, entre

800 francs et la moyenne des cours de cloÃture de l'action AXA aÁ la Bourse de Paris sur les 40 jours de

bourse preÂceÂdant le 31 juillet 2001. Il eÂtait preÂciseÂ que le CVG serait annuleÂ si le cours de cloÃture

d'AXA aÁ la Bourse de Paris eÂtait supeÂrieur ou eÂgal aÁ 900 francs (soit 137,3 euros) pendant cinq jours de

bourse au cours d'une peÂriode de 10 jours de bourse conseÂcutifs.

Cette condition a eÂteÂ satisfaite au cours de la peÂriode deÂmarrant le 3 deÂcembre.

7.1.10. AmeÂlioration des notes ®nancieÁres d'AXA

Le 23 deÂcembre 1999, l'agence de notation Standard and Poor's a annonceÂ qu'elle remontait la note de

soliditeÂ ®nancieÁre (`̀ claims paying ability'') des principales socieÂteÂs d'assurance et de reÂassurance du

Groupe AXA de AA± perspective positive aÁ AA perspective stable. Les notations relatives aÁ la dette

senior et la dette subordonneÂe de la holding AXA sont eÂgalement remonteÂes d'un niveau :

± dette senior A+ (anteÂrieurement noteÂe A) ;

± dette subordonneÂe A± (anteÂrieurement noteÂe BBB+).

La note attribueÂe au programme de billets de treÂsorerie d'AXA reste inchangeÂe aÁ A±1.
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7.1.11. TempeÃtes intervenues en France et en Europe en deÂcembre 1999

En l'eÂtat des informations en sa possession au 3 feÂvrier 2000, la SocieÂteÂ estime, d'apreÁs ses dernieÁres

eÂvaluations aÁ cette date, que l'impact de ces eÂveÁnements sur les comptes consolideÂs 1999 devrait eÃtre le

suivant :

± le montant brut consolideÂ des sinistres qui seraient reÂgleÂs par les socieÂteÂs d'assurance et de

reÂassurance du Groupe AXA devrait s'eÂlever aÁ environ 1.000 millions d'euros, dont environ 700

millions d'euros pour les socieÂteÂs du peÂrimeÁtre `̀ assurance dommages France'' ;

± apreÁs reÂassurance et reÂtrocessions, le couÃt net consolideÂ des sinistres devrait s'eÂlever aÁ environ

310 millions d'euros, dont environ 230 millions d'euros pour les socieÂteÂs du peÂrimeÁtre

`̀ assurance dommages France''.

L'impact sur le reÂsultat net consolideÂ part du groupe devrait s'eÂlever aÁ environ 100 millions d'euros

apreÁs la prise en compte des reprises sur les provisions d'eÂgalisation constitueÂes par certaines des

socieÂteÂs affecteÂes par ces eÂvenements et des impacts ®scaux.

7.1.12. Passage de l'an 2000

SensibiliseÂes depuis 1995, l'ensemble des socieÂteÂs du Groupe AXA se sont fortement impliqueÂes dans

les travaux de mise en conformiteÂ et de tests neÂcessaires au franchissement du 1er janvier 2000. Ces

travaux ont eÂteÂ reÂaliseÂs conformeÂment aux calendriers preÂvus, la mise en conformiteÂ des systeÁmes et

technologies a eÂteÂ acheveÂe au 30 juin 1999 et la deÂ®nition des plans de franchissement au 30 septembre

1999.

Fin deÂcembre, un poste de commande centraliseÂ reliant l'ensemble des socieÂteÂs du Groupe entre elles et

avec la Direction GeÂneÂrale a eÂteÂ mis en place. Ce poste de commande a permis de suivre l'ensemble des

eÂtapes du franchissement au sein du Groupe sur la peÂriode du 31 deÂcembre 1999 au 4 janvier 2000.

Aucun retard ou incident de nature aÁ empeÃcher le redeÂmarrage de l'activiteÂ n'a eÂteÂ constateÂ au cours de

cette peÂriode.

L'ensemble des socieÂteÂs du Groupe ont pu normalement exercer leurs activiteÂs deÁs le 3 janvier 2000.

Risques d'assurance

SensibiliseÂes deÁs 1997, les socieÂteÂs d'assurance et de reÂassurance du Groupe ont eÂteÂ particulieÁrement

strictes sur la couverture des risques An 2000 en excluant ou en limitant les garanties les plus sensibles.

A la connaissance de la SocieÂteÂ, aucun sinistre majeur lieÂ aÁ l'an 2000 n'a eÂteÂ releveÂ. Les socieÂteÂs

d'assurance et de reÂassurance du Groupe n'ayant recËu aÁ ce jour aucune deÂclaration de sinistre

signi®cative lieÂe aÁ l'an 2000, le risque assurantiel An 2000 pour le groupe AXA semble aujourd'hui

limiteÂ.

7.1.13. Dossier Holocauste

Le Groupe AXA a poursuivi en 1999 ses efforts de recherche pour reÂsoudre la question des eÂventuels

contrats d'assurance vie impayeÂs souscrits par des victimes de l'Holocauste. Le groupe avait signeÂ le

25 aouÃt 1998, aux coÃteÂs de cinq groupes importants d'assurance europeÂens, un accord avec les autoriteÂs

de controÃle de l'assurance de certains Etats ameÂricains et des associations juives. La Commission

Internationale en reÂsultant a deÂ®ni les principes de reÁglement des sinistres resteÂs impayeÂs, de telle sorte

que les premiers paiements ont pu eÃtre effectueÂs.

Les socieÂteÂs du Groupe AXA concerneÂes se trouvent en Allemagne, et dans une moindre mesure, en

France et en Belgique.

La SocieÂteÂ n'est pas en mesure, aÁ ce jour, d'estimer raisonnablement l'impact ®nancier de ce dossier et

donc de deÂterminer si les charges qui pourraient en reÂsulter affecteront de manieÁre signi®cative les

reÂsultats d'AXA et sa situation ®nancieÁre.

En France, les socieÂteÂs du Groupe AXA ont activement coopeÂreÂ avec la Mission MatteÂoli, notamment

pour la recherche de victimes de l'Holocauste dans leurs dossiers. Il en est alleÂ de meÃme en Belgique

avec la commission Buysse.
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Les sommes deÂpenseÂes jusqu'aÁ preÂsent par l'ensemble du Groupe AXA repreÂsentent environ

112 millions de francs, incluant les frais de recherche et d'audit aÁ l'inteÂrieur du groupe, mais aussi les

frais de fonctionnement de la Commission Internationale, auxquels s'ajoute une contribution de 28

millions de francs affectable aux fonds humanitaires. Au cours de la seule anneÂe 1999, ces sommes se

sont eÂleveÂes aÁ plus de 64 millions de francs.

7.1.14. Modi®cation des organes dirigeants d'AXA

Renouvellement du directoire d'AXA et nouvelle organisation

Renouvellement du directoire

Le mandat des membres du directoire arrivant aÁ eÂcheÂance le 22 janvier 2000, le conseil de surveillance

du 19 janvier 2000 a deÂcideÂ de nommer :

± Claude BeÂbeÂar, PreÂsident ;

± Henri de Castries, Vice-PreÂsident ;

± FrancËoise Colloc'h ;

± GeÂrard de La MartinieÁre ;

± Edward Miller ;

± Claude Tendil.

Nouvelle organisation du Groupe AXA

Avant l'assembleÂe geÂneÂrale des actionnaires qui devrait se tenir le 3 mai 2000, Claude BeÂbeÂar et Henri

de Castries vont mettre en place, avec l'ensemble du directoire, une nouvelle organisation du Groupe.

Cette organisation a pour objet de renforcer la responsabiliteÂ des uniteÂs opeÂrationnelles, de deÂvelopper

les mises en commun transversales, de tirer parti de la taille du Groupe ainsi que de la diversiteÂ de ses

composantes et d'assurer l'homogeÂneÂiteÂ de la gestion de l'ensemble du Groupe par la constitution d'un

comiteÂ exeÂcutif.

Le Groupe sera donc organiseÂ en uniteÂs opeÂrationnelles dont les responsables rapporteront directement

au directoire et au PreÂsident de celui-ci. Ces uniteÂs opeÂrationnelles sont `̀ Benelux'', `̀ AXA Investment

Managers'', `̀ Allemagne et Europe de l'Est'', `̀ AmeÂrique du Nord'', `̀ AXA Corporate Solutions'',

`̀ Asie-Paci®que'', `̀ France et Assistance'', `̀ Royaume-Uni et Irlande'', `̀ Europe du Sud, Afrique,

Moyen-Orient, AmeÂrique du Sud''.

Le comiteÂ exeÂcutif a pour roÃle de proceÂder aÁ une revue trimestrielle de la performance des diffeÂrentes

uniteÂs opeÂrationnelles, de preÂparer les orientations strateÂgiques du directoire, d'eÂchanger toutes les

informations utiles au fonctionnement du Groupe et de suivre les initiatives strateÂgiques du Groupe (e-

commerce, technologies de l'information, `̀ reengineering''...).

Par ailleurs, Claude BeÂbeÂar a indiqueÂ au conseil de surveillance sa volonteÂ de quitter le directoire lors

de l'assembleÂe geÂneÂrale annuelle des actionnaires du 3 mai 2000 et a proposeÂ qu'Henri de Castries soit

alors nommeÂ PreÂsident du directoire aÁ sa place, Ed Miller et Claude Tendil eÂtant nommeÂs Vice-

PreÂsidents. Le conseil de surveillance a donneÂ son accord aÁ cette proposition.

Jacques Friedmann ayant fait part de sa deÂcision de se retirer du Conseil de Surveillance aÁ l'issue de

cette meÃme AssembleÂe, le Conseil de Surveillance proposera aÁ l'assembleÂe geÂneÂrale que Claude BeÂbeÂar

soit eÂlu membre du Conseil de Surveillance qui devrait le nommer ensuite PreÂsident.

7.1.15. Contribution de National Mutual Holdings au reÂsultat net consolideÂ d'AXA pour l'exercice 1999

Le 7 deÂcembre 1999, National Mutual Holdings (`̀ NMH'') a publieÂ un reÂsultat net de 302 millions de

dollars australiens pour l'exercice 1999 (peÂriode du 1er octobre 1998 au 30 septembre 1999), soit 176

millions d'euros sur la base d'un taux de change moyen sur la peÂriode de 0,58 euro pour un dollar

australien. Ce reÂsultat est comptabiliseÂ selon les normes comptables australiennes `̀ Margin On

Services''. NMH est consolideÂ dans les comptes d'AXA selon les normes US GAAP qui preÂsentent des

diffeÂrences notables avec les normes comptables australiennes. Notamment, la consolidation des

reÂsultats de NMH dans les comptes d'AXA est calculeÂe apreÁs amortissement des valeurs de portefeuille

constateÂes lors de l'acquisition de NMH en septembre 1995.
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La contribution de NHM, controÃleÂe aÁ 51 % et deÂtenue aÁ 47,1 % par AXA, et de ses ®liales au reÂsultat

net part du Groupe d'AXA pour 1999 est de 46 millions d'euros contre une perte de 23 millions d'euros

en 1998.

Contribution de NMH au reÂsultat net consolideÂ, part du groupe, d'AXA

1999 1998

(en millions d'euros)

Assurance vie, Australie et Nouvelle-ZeÂlande 37 25

Assurance vie, Hong-Kong 24 (34)

Gestion d'actifs 2 1

Holdings National Mutual (17) (15)

TOTAL 46 (23)

La contribution des activiteÂs d'assurance vie en Australie et Nouvelle-ZeÂlande s'eÂleÁve aÁ 37 millions

d'euros en augmentation par rapport aux 25 millions d'euros publieÂ en 1998.

ApreÁs un contexte de marcheÂs deÂfavorables en 1998, l'ameÂlioration des reÂsultats de la gestion

®nancieÁre, incluant la reÂalisation d'importantes plus-values, et la poursuite de la reÂduction des frais

geÂneÂraux font plus que compenser la deÂgradation des reÂsultats techniques due aÁ une augmentation de la

sinistraliteÂ sur les produits incapaciteÂ/invaliditeÂ.

La contribution de l'activiteÂ d'assurance vie aÁ Hong-Kong, fortement peÂnaliseÂe en 1998 par les moins-

values et deÂpreÂciations d'actifs reÂsultant de la crise ®nancieÁre asiatique (impact neÂgatif de 54 millions

d'euros sur la contribution), s'eÂtablit aÁ 24 millions d'euros en 1999. Hors eÂleÂments particuliers de 1998,

la contribution est stable.

La contribution des activiteÂs de gestion d'actifs s'eÂleÁve aÁ 2 million d'euros en 1999 contre 1 million

d'euros en 1998.

L'impact neÂgatif (5 millions d'euros) de la charge ®scale exceptionnelle lieÂe aÁ la cession des ®liales

asiatiques de gestion d'actifs aÁ AXA Investment Managers, comptabiliseÂ dans le segment gestion

d'actifs au premier semestre 1999, a eÂteÂ affecteÂ au segment Holding sur l'anneÂe pleine.

La contribution des holdings s'eÂtablit aÁ ± 17 millions d'euros contre ± 15 millions d'euros en 1998.

7.1.16. Emission concomitante de TSDI

Le 28 janvier 2000, la SocieÂteÂ a annonceÂ qu'elle allait proceÂder aÁ l'eÂmission en France et hors de

France d'un emprunt obligataire subordonneÂ aÁ dureÂe indeÂtermineÂe d'un montant nominal total compris

entre 400 millions d'euros et 500 millions d'euros, et portant inteÂreÃt aÁ un taux annuel compris entre

7,25 % et 7,50 %. Les titres repreÂsentatifs de cet emprunt (les `̀ TSDI'') font l'objet d'un placement

public en France et dans plusieurs pays d'Europe. La peÂriode de souscription des TSDI sera ouverte au

public du 17 feÂvrier au 3 mars 2000.

Un prospectus preÂliminaire relatif aÁ l'eÂmission des TSDI a recËu le visa no 00-083 de la Commission des

OpeÂrations de Bourse en date du 26 janvier 2000.

Les TSDI comportent des modaliteÂs de suspension du paiement des inteÂreÃts similaires aÁ celles

applicables aux Obligations et deÂcrites au Chapitre II de la preÂsente note d'operation.

7.1.17. Participation d'AXA dans le capital d'AXA Colonia Konzern AG

Le 31 janvier 2000, AXA Colonia Konzern AG a annonceÂ qu'AXA deÂtenait au 31 deÂcembre 1999

86,99 % de ses actions ordinaires et preÂfeÂrentielles.
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7.1.18. Chiffre d'affaires consolideÂ provisoire du Groupe AXA au 31 deÂcembre 1999 publieÂ le 7 feÂvrier

2000

AXA a annonceÂ un chiffre d'affaires consolideÂ provisoire pour l'exercice 1999 de 66,5 milliards

d'euros (436,4 milliards de francs) en augmentation de 17,4 % par rapport aÁ 1998. A donneÂes

comparables (taux de change, peÂrimeÁtre et meÂthodes constants), le chiffre d'affaires augmente de

10,4 %. Les faits marquants sont les suivants :

± en assurance vie (55,7 % du total consolideÂ), le chiffre d'affaires augmente de 14,3 %. La

croissance est de 10,8 % aÁ donneÂes comparables, avec des progressions signi®catives en France

(+9,1 %), au Royaume-Uni (+24,7 %) et aux Etats-Unis (+12,3 %) ;

± en assurance dommage (20,4 % du total consolideÂ), le chiffre d'affaires augmente de 14,3 % et

est marqueÂ par l'entreÂe de plusieurs ®liales de GRE dans le peÂrimeÁtre de consolidation. A

donneÂes comparables, la croissance est de 2,0 % ;

± pour les activiteÂs internationales d'assurance et de reÂassurance (4,7 % du total consolideÂ) et

reÂaliseÂ principalement par AXA ReÂ, AXA Global Risks et AXA Assistance, le chiffre d'affaires

augmente de 9,8 %. Cependant, aÁ donneÂes comparables, il diminue de 2,6 % ;

± les activiteÂs de gestion d'actif (2,9 % du total consolideÂ) enregistrent une treÁs forte croissance de

leur activiteÂ (+51,8 %). A donneÂes comparables, la croissance s'eÂtablit aÁ 41,7 %.

± les autres services ®nanciers (16,2 % du total consolideÂ) enregistrent eÂgalement une treÁs forte

croissance (+31,2 %). A donneÂes comparables, la croissance s'eÂtablit aÁ 20,9 % graÃce aÁ DLJ

(+23,6 %).

Le communiqueÂ deÂtailleÂ publieÂ le 7 feÂvrier 2000 est disponible sur le site internet AXA :

www.axa.com.

7.1.19. ReÂsultats 1999 d'AXA Financial Inc. publieÂs le 7 feÂvrier 2000

AXA Financial Inc. a annonceÂ le 7 feÂvrier 2000 pour l'exercice 1999 le reÂsultat le plus eÂleveÂ de son

histoire. Le reÂsultat net annuel s'est eÂleveÂ aÁ USD 1.126,1 millions, en augmentation de 35 % par rapport

aÁ 1998. Sur une base ajusteÂe selon les pratiques en vigueur aux Etats Unis qui exclut les plus et moins

values sur les actifs et les eÂleÂments non reÂcurrents, le reÂsultat par action dilueÂ s'eÂtablit aÁ 2,35 dollars par

action AXA Financial Inc., en augmentation de 44 % par rapport aÁ 1998. Sur cette meÃme base, le retour

sur fonds propres moyen s'eÂleÁve aÁ 18,7 % en 1999 contre 15,0 % 1998.

Les actifs totaux geÂreÂs par AXA Financial Inc. et ses ®liales s'eÂlevaient aÁ 463 milliards de dollars au 31

deÂcembre 1999, en augmentation de 33 % par rapport au 31 deÂcembre 1998.

Les faits marquants des ®liales coteÂes d'AXA Financial Inc. (DLJ, DLJdirect et Alliance Capital) sont

mentionneÂs aux paragraphes 7.1.4. et 7.1.5. ci-dessus.

Le communiqueÂ deÂtailleÂ publieÂ le 7 feÂvrier 2000 est disponible sur le site internet AXA :

www.axa.com.

7.2. Perspectives

La strateÂgie d'AXA continuera aÁ eÃtre fondeÂe sur l'assurance et les services ®nanciers.
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