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[Depuis 4 ans, le secteur connait des

perturbations sans équivalent

Environnement économique défavorable
Niveau des sinistres sans préecedent

Inflation judiciaire et rétroactivité des lois

» Destruction du capital

» Fragilisation de certains acteurs
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...mais les marchés principaux de
I’assurance restent porteurs

*=L.e boom des seniors
= Des régimes de retraite insuffisants

=Une plus grande prise de conscience des risques

Demande accrue
de Consell

&
de Protection
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...dans un contexte de croissance soutenue
des primes d’assurance dans le monde

Evolution du volume des primes de I'assurance mondiale
entre 2001 et 2003

En milliards de dollars
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AXA s’est concentré ces dernieres annees

sur I’execution de sa stratégie...

Diversification Taille Critique Effet levier Groupe

Pas de dépendance excessive a une activité / Région
Capacite d’absorption de chocs

Avantage de la mutualisation des ressources au sein du Groupe
(Gestion d’actifs, AXA Cessions, AXA Tech, Achats, Echange des
meilleures pratiques)
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... et adéveloppé sa plate-forme mondiale

en investissant sur les zones a forte valeur

Rankings - year end 2002

USA
Variable Annuities = #3*
Variable Life H#H4*

France #1 P&C, #2 Life
Belgium #1 P&C, #4 Life
UK #3 P&C, #8 Life
Germany #3 P&C, #6 Life
Spain #3 P&C, #8 Life

Asset Management:

Alliance Capital

$475 billion total AUM at 12/31/03
AXA Investment Managers

Euro 275 billion total AUM at 6/30/03

Japan

Australia

#10 by assets
(#2 health/policy)

#6 Life

Hong Kong #3 Life

/% * pbased on 1H 03 (source - VARDS and Tillinghast)
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[Notre meétier: la Protection Financiere

Planification
financiere

Transmission de
patrimoine

Les étapes de la vie —

A

Pour aider nos clients a vivre confiants
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AXA, entreprise responsable

Notre metier de Protection Financiere contribue au
développement économique et social des sociétes.

Nous I’exercons de facon responsable, en respectant :

» Des valeurs : Professionnalisme, Innovation,
Réalisme, Esprit d’equipe, Respect de la parole
donnée.

» Des engagements vis-a-vis de nos différents
partenaires :

=» clients, actionnaires, collaborateurs

=» ainsi que les fournisseurs, la société civile et
I'environnement

Réunion Actionnaires AXA 2 décembre 2004 8



Notre plateforme est le fruit de 20 ans de

croissance ...

Nippon Dantai +

_ Sandford Bernsteir
Guardian Royal

. Exchan
80 - = Acquisitions change —80__
= Chiffre d’affaires 719
(en milliards d’euros)
70
= Collaborateurs
60
S0 National
: Mutual
40— EQUltable
Providence
307 Mutuelles Midi
Unies Drouot
20
10- . ‘4 2.4
5 : ———— |
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1997 1999 2000
" 1 850 3 000 5000 16670 42000 56200 110000 140000 140 000
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...L’étape suivante: bénéeficier de la taille du Groupe

pour ameliorer nos marges opérationnelles

Millions d’euros

Résultat opérationnel
2 035

1687

2000 2001 2002 2003 S101 S102 S103 S104

Par action @ 0,77 0,89 097 1,14 050 058 061 0,77

1) Taux moyen de variation annuelle.

2) Dilué. Jusqu 'au 31/12/02, le calcul du BNPA dilué prenait en compte les obligations convertibles, aussi bien dilutives
/% gu 'accrétives. Depuis le 31/12/02, ne sont prises en compte que les obligations convertibles a effet dilutif sur le BNPA.
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| e cercle vertueux de la croissance

Croissance Externe

 En cohérence avec notre métier - la
Protection Financiére

» Sur les marchés développés ou a fort
potentiel

» Développer nos entités performantes
déja existantes

Croissance Interne

e Viser I’excellence opérationnelle
o Croissance du C.A. et des marges
 Productivité
Satisfaction et rétention des clients
Ressources humaines

Optimiser la création de valeur

en conjuguant croissance externe et interne
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Une stratégie gagnante parfaitement
mise en ceuvre

Viser I’'excellence opérationnelle
pour étre dans chacun de nos marchés sur le podium

! !

Productivité

Souscription,
gestion des
sinistres, pricing,
performance
d’'investissement

Innovation
produits

Gestion de la Qualité de
distribution service

En tirant parti des ressources du Groupe et de son capital humain

Maximiser la création de valeur pour tous les

partenaires de I’entreprise
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Entre 2000 et 2003, nous avons amélioré la

gualité de nos résultats

Chiffre d’affaires

(en milliards d’euros)

69 72

-
h

2000 2003

Réduction des dépenses
(en millions d’euros)
866

269

100 ’—‘

2001 2002 2003

Ratio combiné

114.4 $42
.
\wm

2000 2003

* Sur une base comparable, a
savoir apres ajustements en
fonction des changements de
périmetre, de méthodes
comptables et de change

AA
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Contribution des affaires

nouvelles en Vie
(100% - millions d’euros)
739 725 754

2001 2002 2003

2 décembre 2004

Résultat opérationnel
(en millions d’euros)

2035

]



Confirmation au ler semestre 2004

Millions d’euros

Résultat opérationnel
2 035

1687

1 533
o | B

e TMVAS T 19%0

2000 2001 2002 2003 S101 S102 S103 S104
Par action @ 0,77 0,89 0,97 1,14 0,50 0,58 0,61 0,77

1) Taux moyen de variation annuelle.
/% 2) Dilué. Jusqu 'au 31/12/02, le calcul du BNPA dilué prenait en compte les obligations convertibles, aussi bien dilutives

qu 'accretives. Depuis le 31/12/02, ne sont prises en compte que les obligations convertibles a effet dilutif sur le BNPA.
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[ Nos efforts pour améliorer notre croissance

Interne commencent a porter leurs fruits

¢ \Vie:

®Développement des ventes en unités de compte
(+19%) au S1'04

®Amélioration des marges/APE (+2.1 ppts) au S1'04
¢ Dommages:

® Apport net de portefeuilles positif au S1'04
® Amélioration du ratio combiné (99.4% au S1'04)

® Gestion d’actifs:
®Forte collecte nette d’AXA IM
®Amélioration du ratio d’exploitation

/% (1) On a comparable basis _ '
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Notre diversification est réelle

Ventilation du résultat opérationnel

Autres

Autres

France

Geston e dis
Australie/NZ
+HK
Belgique Allemagne _
Etats-Unis
Japon
Europe du Sud 11%
Etats-Unis Royaume-Uni Belgique
Année 2000 S1 2004
3 pays représentent 78% 13 pays repréesentent 78%
des résultats des résultats

(1) Hors holdings, et en 2000 également hors DLJ.

AA
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Croissance externe:

Intégration et synergies de MONY

Démarrage des ventes croisees
=>Les forces de vente d’AXA Financial et de MONY sont formeées a
des offres de produits complémentaires

=2>MONY Partners : distribution aux réseaux «tiers» en epargne-
prévoyance

Consolidation et intégration déja commencees, avec

d 'importantes synergies de codts prévues

= Regroupement des sieges sociaux au 3eme trimestre 2004

=» Fusion et rationalisation des services administratifs et des forces de
vente

=> Intégration des systemes informatiques
=>» Application a MONY de l'efficacité et de la rigueur d’AXA Financial

A
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[MONY — Economies de colts attendues et

prevision du résultat opérationnel

Economies de co(its opérationnels annualisées de
| ’entité combinée AXA Financial - MONY de
175m$ a partir de 2005

Résultat opérationnel additionnel génére par
I'acquisition de MONY sur les comptes 2005 d’AXA
en French GAAP, estimé a 170-195m$

Réunion Actionnaires AXA 2 décembre 2004 18




Répartition de I'actionnariat au 31/12/2003

Actionnariat Mutuelles AXA et
. . SEIETE FINAXA
Actionnaires 506 20%

individuels
9%

Autre actionnariat Suisse

5% 1%
Autocontrole
2%
Benelux
3%
France
Allemagne 20%
8%
Royaume-Uni et Amérique du Nord
Irlande Autres pays 13%
. 0
12% 5%
AA
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les 10 plus importants actionnaires détiennent
20% seulement du flottant d’AXA

Concentration des actionnaires institutionnels identifiés
90%

80%
70% —
60% —
50%
40% — - B
30%
20% —
10% — B BN B B

0% . . . . .

[Une faible concentration :

78,6%

/% Source: Thomson Financial at 12/31/03.
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Le secteur de I'assurance sous-performe

les marcheés actions depuis 3 ans...

CACA40 - Stoxx 50 - Stoxx Insurance

110% - 19/11/2001 - 19/11/2004
90% - v
70% - : :
O (0] ”“ h “J' w,\,qu
50% -
30% -
—— CAC40, -18% ——— Stoxx 50, -25% —— Stoxx Ins, -46%
10% I I I I I I
9\/49‘1/ 6'& @'Q%\’&x’& '&4’& 6'65 f&'g%\’& x'& & A'Qb‘ 6& &’Qb‘\gb( x’QV &
A. - K i .\¢ 3 A. - \ . '\. . A. . \ . \ o A
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A . . ) Données au 2 novembre 2004
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...et celareste vrail depuis le début de

'année...

CAC40 - Stoxx 50 - Stoxx Insurance
01/01/2004 - 19/11/2004

115% -
105% -
V
95% -
——CAC, +7% Stoxx 50, +4% ——— Stoxx Ins, +3%
85%
N ) ™ ) 0 0 ) ) ) ™ ™
Q Q Q Q Q S Q Q Q Q N\
N < S 7 > & A Y s XU Q7
Q(\ 2 @’0\ e < Q\ Q\ @0\\’ 6Q’Q & ®
AA Données au 2 novembre 2004
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AXA surperforme le secteur sur 3 ans et

depuis le début de I'année ...

AXA - Stoxx Insurance AXA - Stoxx Insurance

19/11/2001 - 19/11/2004 01/01/2004 - 19/11/2004
115% -
0 |
100% "‘f iy o a1, — AXA, +6%
90% - % J  Stoxx Ins, -46% 110% - — Stoxx Ins, +3%
80% - \
105% -
70% 7 [1
60% - - 100% -
50% - "' i
N 95% -
40% - | ‘\
30% ‘ ‘ ‘ 90% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2001 2002 2003 2004 janv. mars mai juil sept nov
AA Données au 2 novembre 2004
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...mais la différentiation n’est pas encore

‘assez prononcee

1 year 3 year
2004 YTD performance performance
AXA 5,8% 14,4% -30,5%
Aegon -18,4% -12,1% -67,3%
Allianz -7,8% 3,2% -62,0%
Aviva 18,3% 20,3% -33,3%
Fortis 26,6% 33,3% -30,6%
Generali 11,1% 12,7% -24,3%
I\[€] 11,7% 16,3% -31,8%
Munich Re -13,0% -15,7% -71,5%
Zurich 2,0% 9,8% -47,7%
AGF 20,2% 23,8% -11,8%
CAC 40 6,8% 13,6% -18,5%
Stoxx 50 4,0% 9,8% -25,5%
Stoxx Insurance 2,6% 6,9% -46,4%
Dow Jones 0,0% 7,9% 4,8%
/% S&P 5,3% 12,3% 1,7%
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en portefeuille pour qui souhaite avoir une
exposition au secteur de l'assurance

[AXA est devenu la valeur a détenir

La valeur assurance préférée des analystes :
76% du panel de 33 analystes qui suivent la valeur a une
recommandation “Achat” et 12% une opinion “Neutre”

AXA est percu comme moins risque : la volatilité a
considérablement diminué ces dernieres années

AXA est largement déetenu et est un titre phare du secteur

/% * Versus Stoxx Insurance
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Dividende net par action

(Euro)

0,34 0,34 Op et

1997 190908 1999 pdelele, 2001 2002 2003
Dividendes distribués en millions

455 595 713 026 971 599 675
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Il y atrois a quatre ans ...

AXA était reconnu pour son flair en matiere d’acquisition de sociétés
insuffisamment gérées a un prix attrayant

Notre défi était de poursuivre le redressement des sociétés acquises et
d’augmenter nos marges opérationnelles

...AXA aujourd’hui :

Capacité aréaliser des opérations de croissance externe ciblée et a des
conditions financieres raisonnables

Redressement des sociétés insuffisamment gérées, acquisesilya4d4ab
ans

Capacité a accélerer la croissance de nos activites

A
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d’une importante marge d’amélioration de
notre modele d’exploitation

[Et, guel que soit le cycle, nous disposons

Notre croissance interne est encore insuffisante

Nous pouvons encore réduire nos codts unitaires

Les forces de notre modele:
Opérer dans une activite bien définie
Avoir une diversification sans équivalent

Tendre al’excellence opérationnelle
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Avertissement

Certaines declarations figurant dans cette présentation contiennent des
prévisions qui portent notamment sur des evenements futurs, des
tendances, projets ou objectifs. Ces prévisions comportent par nature des
risques, identifiées ou non, et des incertitudes pouvant donner lieu a un
écart significatif entre les résultats réels ou les objectifs d’AXA et ceux
indigués ou induits dans ces declarations ; cet ecart peut eégalement
exister par rapport aux résultats déja publies par AXA.

De tels risques et incertitudes comprennent notamment les conséquences
d’éventuels évenements catastrophiques tels que des actes de
terrorisme. Priere de se référer au rapport annuel d’AXA, Formulaire 20-F,
pour I'exercice clos le 31 décembre 2003, ainsi qu’au Document de
reference d’AXA pour I'exercice clos au 31 decembre 2003, afin d’obtenir
une description de certains facteurs, risques et incertitudes importants,

susceptibles d'influer sur les activités d’AXA

A
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