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Tableau des flux de trésorerie consolidé

(Exercice clos le 31 décembre 2011)
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Exercice clos le 31 décembre 2011

Aux Actionnaires de
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25 avenue Matignon
75008 Paris

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale, nous vous présentons
notre rapport relatif & 'exercice clos le 31 décembre 2011, sur:

-le contrdle des comptes consolidés de la société AXA SA, teis qu'ils sont joints au présent rapport ;
- la justification de nos appréciations ;
- la vérification spécifique prévue par a lof,

Les comptes consolidés ont été armétés par le Conseil d'Administration. It nous appartient, sur la base de
notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

1- Opinion sur les comptes consoiidés

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice professionnel applicables en France ; ces
normes requiérent la mise en oeuvre de diligences permettant d'obtenir I'assurance raisonnable que
les comptes consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste a vérifier,
par sondages ou au moyen d'autres méthodes de sélection, les éiéments justifiant des montants
et informations figurant dans les comptes consolidés. I consiste également & apprécier les principes
comptables suivis, les estimations significatives retenues et la présentation d’ensemble des comptes.
Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion. ’

Nous certifions que les comptes consolidés de I'exercice sont, au regard du référentiel IFRS tel qu'adopté
dans I'Union européenne, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du patrimoine, de ia situation
financiére, ainsi que du résultat de I'ensemble constitué par les personnes et entités comprises dans la
consolidation.

1 - Justification des appréciations

La persistance d'un environnement économique dégradé et incertain, I'évoiution de la crise financiére,
ainsi que le développement de 1a crise de la dette souveraine de certains états membres de la zone euro
(en particulier de la Gréce) ont créé cette année encore des conditions spécifiques pour la préparation
des comptes, particuliérement au regard des estimations comptables. C'est dans ce contexte de difficulté
certaine a appréhender les perspectives économiques et financiéres qu'en application des dispositions

de I'articie L.823-9 du Code de commerce relatives 2 la justification de nos appréciations, nous portons a
votre connaissance les éléments suivants :

- Votre Société détaille dans ses notes 1.7.2, 4.3 et 9.9 de I'annexe aux comptes consolidés les
modalités de valorisation retenues pour les actifs financiers.

Nous avons examiné le caractére approprié du dispositif mis en place relatif 2 la valorisation des actifs
financiers, ainsi que de I'information fournie dans les notes mentionnées ci-dessus.

- Certains postes techniques propres 3 I'assurance et a la réassurance, a 'actif et au passif des
comptes consolidés de votre Société, sont estimés sur des bases statistiques et actuarielies,
notamment les provisions techniques, les participations aux bénéfices différées, les frais d'acquisition
reportés et leurs modalités d'amortissement, et les valeurs acquises de portefeuille. Les modalités de
détermination de ces éléments sont relatées respectivement dans les notes 1.13, 1.6.3 et 1.6.2 de
Pannexe aux comptes consolidés.

Nous nous sommes assurés du caractére raisonnable des hypothéses retenues dans les modéles de
calculs utilisés, au regard notamment de I'expérience du Groupe, de son erwironnement réglementaire
et économique, ainsi que de la cohérence d’ensemble de ces hypothéses.

- Les écarts d'acquisition font I'objet de tests de recouvrabilité effectués & chaque inventaire selon
les modalités retatées dans la note 1.6.1 et dans la note 5.2.2 de 'annexe aux comptes consolidés.
Nous avons notamment vérifié que les approches d'évaluation retenues étaient fondées sur des
hypothéses cohérentes avec les données prévisionnelles issues des plans stratégiques établis par
le Groupe. Nous avons également examiné les éléments réunis par le Groupe pour justifier les autres
hypothéses retenues ainsi que les tests de sensibilité réalisés.

- Les actifs et passifs d'impdts différés sont comptabilisés et évalués seion les modalités relatées dans
la note 1.16.1 de Fannexe aux comptes consolidés.

Nous nous sommes assurés que les modalités d'évaluation ont tenu compte de la nature des
différences fiscales, des prévisions établies par le Groupe et, lorsque les principes comptables
Iautorisent, de ses intentions.

- Les dérivés et les activités de couverture sont comptabilisés conformément aux modalités relatées
dans la note 1.9 de Pannexe aux comptes consolidés. Nous nous sommes assurés que les opérations
relevant du régime de comptabilité de couverture au sens des normes font l'objet d’une documentation
conforme aux régles applicables en matiére de stratégie de couverture.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des comptes
consolidés, pris dans leur ensembie, et ont donc contribué & la formation de notre opinion exprimée
dans la premiére partie de ce rapport.

111 - VérMcation spécifique

Nous avons également procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en
France, a la vérification spécifique prévue par 1a loi des informations données dans le rapport sur la
gestion du Groupe.

Nous navons pas d'observation & formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes
consolidés.
Fait & Neuilly-sur-Seine et & Courbevoie, le 14 mars 2012

Les Commilssaires aux comptes

PricewaterhouseCoopers Audit Mazars

Michel Laforce - Pierre Coll Philippe Castagnac - Gilles Magnan
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(Exercice clos le 31 décembre 2011)
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£n 2010, les actifs et pessifs des activités en Australie et Nouvelle Zéiande ainsi que de certains portefeusies Vie, Epargne, Retraite au Royaume-Uni
dont Ja cession ry'6ipit pes finalisée ay 31 décambre 2010 ot 85 Cassés en actifs et passifs destinés 8 is venta (voir Nota 5.3).
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(a) £n 2010, les actifs ot passifs des activités on Austraiie et Nouvalle-Zéande ainel que de certains portefoulfies Vie, Epergne, Retratte au Royaume-Uni
dant i cession n'était pes finalisée au 31 décambre 2010 ont 666 ctassés en actifs et passifs destinés & ia vente (voir Nots 5.3).

(b) Sulte aux changsments apportés au plan de comptes IFRS en 2011, certains agrégsts de I'état de fo situation au3l
2010 ont 6¢é reciassés afin de présentor une base comparabie (voir Note 1.20).
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