Comité Consultatif des

Actionnaires Individuels
3 décembre 2004

A A
¢

PROTECTION
FINANCIERE

Vivre Confiant



Sommaire

B 1: Notre stratégie porte ses fruits

B 2: Opérations de croissance externe

B 3: Résultats consolidés du ler semestre 2004
B 4: Bilan et structure financiere

B 5: Evolution du titre

......... 'é CCAIl — 3 décembre 2004 - Page 2



[Notre stratégie porte ses fruits

Henri de Castries

Président du Directoire
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Un metier unique : la Protection
Financiere...

. oX A
e G\e Transmission de
Planification - patrimoine

financiere

Les étapes de la vie —

Pour aider nos clients a vivre confiants
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... sur lequel nous avons construit des
positions fortes

Classements - fin 2002

Etats-unis France  #1 Dommages, #3 Vie
Variable Annuities  #3 Belgique #1 Dommages, #3 Vie
Variable Life #4 UK #5 Dommages, #7 Vie

#2 Santé - Prévoyance

Allemagne #3 Dommages, #6 Vie

Espagne #3 Dommages, #13 Vie

Gestion d’Actifs au 30/06/04
Groupe AXA: 827 Milliards d’euros

Japon #12 par actifs
(#2 en santé/police)

Alliance Capital 396 Milliards d’euros _ _
Australie #6 Vie

AXA IM 316 Milliards d’euros
Au total #6 Hong-Kong #3 Vie

/% * (sources - VARDS et Tillinghast)

PROTECTION
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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

4 88 838 8 3

Souscription,

Innovation _gestion des Gestion de la Qualité de L,
dui sinistres, pricing, distributi ) Productivité
produits performance istribution service

d’'investissement

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

4§ 8§ 8 88 §

Développer la croissance du chiffre d’affaires, les marges et la
productivité

Maximiser la création de valeur pour tous les
AA partenaires de |'entreprise

PROTECTION
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... hous permet de bénéficier des
fondamentaux du secteur...

= e boom des seniors

» Des régimes de retraite insuffisants

*» Une plus grande prise de conscience des risques

~_

Demande accrue
de Conseill

&
de Protection
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Et d’améliorer nos marges opérationnelles

Millions d’euros

Résultat opérationnel

2 035
1 687
1533
1196 T
| e
1%, - 1022 1085
TV 876 f;ﬁ/
2000 2001 2002 2003 S101 S102 S103 S104
Par action @ 0,77 0,89 097 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 '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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Notre croissance a benéficié du
redressement des sociétés acquisesily a4
ou 5 ans

Résultat opéerationnel

Millions d’euros 237
188
130 142 135
52 79 60 67
25
= -
O O > o > O O > o O >
S %\/0 ™ S %\/Q e @\/0 e %\/0
Vie ommages Dommages Vie et
Japon® oyaume- Allemagne Dommages
Uni®@ Belgique
-233
2000 1999 1999 1998
AXA Nichidan GRE GRE Intéréts minoritaires

AA (1) Le résultat de 2000 n’integre que six mois d’activité pour AXA Nichidan.
(2) Résultat 2000 proforma et incluant une estimation des résultats de la santé UK et des activités Dommages en Irlande.
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Et de I'amélioration de la performance des
autres entités, malgreé la baisse des marches
actions depuis 2000

580

325

411

France

Vie et Dommages

(euros)

379

Q>

o

Etats-Unis
Vie ($)®

4976

m

Résultat opérationnel

millions

1/1/00-31/12/03

1/1/00-30/6/04

Q O
PP

v v

AXA Investment

(euros)

(1) Résultat 2000 brut des minoritaires d 'AXA Financial (rachat effectif le 2 janvier 2001).

S&P 500 -23,6% -21,6%
Stoxx 50 -43,6% -43,0%
155 127
66
[] J
> Q Q >
5° S S °

Europe du Sud AXA APH
Managers (euros) Vie et Dommages Vie (euros)
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Le résultat : une diversification réelle, clé de
volte de notre strategie

Ventilation du résultat opérationnel®

Autres

Autres
Gestion

Gestion % France d ’actifs
d 'actifs .
’ 29% Australie/NZ
+HK
Belgique @ Allemagne
Japon
d Europe du Sud

Etats-Unis Royaume-Uni Belgique
Année 2000 S1 2004
3 pays représentent 78% 13 pays representent 78%
des résultats des résultats

/% (1) Hors holdings, et en 2000 également hors DLJ.
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constitue la pierre angulaire d’une croissance

[ La plate-forme que nous avons construite
durable et bénéficiaire

Effet de levier

Diversification Taille critique du Groupe

—~—————

» Pas de dependance excessive a une activite
= Capacité d’absorption des chocs

= Avantage de la mutualisation des ressources au

sein du Groupe (AXA Cessions, AXA Tech, Achats,
meilleures pratiques, plates-formes de gestion d’actifs)
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Notre modele: la croissance interne, socle
de la croissance externe

-

Croissance Interne Croissance Externe

 En cohérence avec notre métier - la
Protection Financiére

» Sur les marchés développés ou a fort
potentiel

* Développer nos entités performantes
déja existantes

g

Optimiser la création de valeur
en conjuguant croissance interne et externe

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

IIIIIIIIII
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Intégration et synergies de MONY

€ Démarrage des ventes croiseées
=» Les forces de vente d’AXA Financial et de MONY sont formées a des

offres de produits complémentaires
m Produits «Variable Annuity» d’AXA Financial proposés aux conseillers MONY
m Produits risques spécialisés de MONY proposeés aux conseillers AXA Advisors

= MONY Partners : distribution aux réseaux «tiers» en épargne-prévoyance

m Début prometteur, avec une hausse des devis de 77% sur la période allant des deux
semaines précédant la cléture de la transaction aux deux semaines suivant la

cloture.
m Devrait bénéficier en outre des ratings et des produits d’AXA Financial

€ Consolidation et intégration déja commencées, avec

d 'importantes synergies de codts préevues
= Regroupement des sieges sociaux, prevue au 3eme trimestre 2004
=>» Fusion et rationalisation des services administratifs et des forces de vente

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

......... CCAIl — 3 décembre 2004 - Page 15



MONY — Economies de co(its attendues et
prevision du réesultat opérationnel

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

€ Résultat opérationnel additionnel généré par
I'acquisition de MONY sur les comptes 2005 d’AXA
en French GAAP, estimé a 170-195m$
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Retrait de la proposition de rachat des
minoritaires d 'AXA Asia Pacific Holdings

4

Une offre de rachat des intéréts minoritaires d’AXA Asia Pacific
Holdings est lancée en aolt 2004 sous forme d’'un «scheme of
arrangement»

une offre réévaluée définitive a 4,05 dollars australiens par action AXA
APH, intégralement payable en numéraire est proposee en octobre
Ce cours est supérieur au cours le plus haut atteint ces cing dernieres
annees par I'action AXA APH avant le lancement de I'offre

le Comité Indéependant chargé d’examiner cette proposition ne I'a pas
acceptee

L’offre est résiliée et retirée

Cette issue ne remet pas en cause I'engagement du Groupe AXA vis-
a-vis de la zone Asie-Pacifique

Le développement des activités du Groupe dans cette zone demeure
I'un des axes essentiels de notre stratégie
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[Résultats consolidés du ler semestre 2004

Denis Duverne

Membre du Directoire

Directeur General Finance, Contrdle et Stratégie
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La priorité d’AXA est de faire croitre son
chiffre d ’affaires de facon profitable

37,5 37,3

» Croissance du chiffre d 'affaires®
@]

@ Vie, Epargne, Retraite +1,6%

©

0 Dommages +4,2%

S Gestion d’actifs +19,1%

= Chiffre d’affaires Assurance Internationale -6,1%

S1 2003 S1 2004

& Chiffre d'affaires tiré par le Dommages:

=>» Collecte nette positive en assurance automobile de particuliers
=>» Succes de stratégies ciblées mises en ceuvre en risques d’entreprises

€ Croissance de 19%® des primes en unités de compte, représentant
35% du total des primes Vie, Epargne, Retraite

@ La contribution des Affaires Nouvelles® en Vie augmente de 20,9%®)

AA

PROTECTION
FINANCI ERE

(1) A données comparables.
(2) Avant codt du capital.

(3) A taux de change constants. CCAIl — 3 décembre 2004 - Page 20



2004 s’annonce comme un bon cru, avec
de bonnes performances opérationnelles
pour tous les méetiers

euros S12004 S1 2003 Var. tx S1 2004
millions millions Var. chg cst par action® Var.

Vie, Epargne, Retraite 848 680 +25%  +31%

Dommages 562 402 +40%  +40%

Assurance internationale 141 50 +180% +184%

Gestion d’actifs 136 107 +28%  +38%

Autres serv fin & holdgs -252 -155 -- --

Résultat opérationnel 1436 1085 +32%  +37% 0,77 +25%

Plus-values nettes() 154 =722

Résultat courant 1590 363 +338% +355% 0,85 +314%

Opérations exceptionnelles 191 137

Amortiss. des écarts d’acquis. -337 -290

Résultat net 1444 209 +590% +621% 0,78 +553%

(1) Plus-values réalisées, nettes des dotations aux provisions.
AA (2) Dilué. Nombre moyen pondéré d’actions dilué : 1 933 millions au S1 2004, contre 1 764 millions au S1 2003.
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Vie, Epargne, Retraite : bonne performance
opérationnelle

s oo suzoos | YL Var a e
France 240 +4% +4%
Etats-Unis 309 +11% +23%
Royaume-Uni 53 +77% +74%
Japon 79 +100m +104m
Australie/NZ+HK 66 +15% +19%
Autres pays 102 -2% -2%
Total Vie, Epargne, Retraite 848 +25% +31%
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Vie, Epargne, Retraite : la marge sur Affaires

Principales raisons

Hausse des ventes individuelles en UC
Accumulator '04 plus rentable, couvertures
Entrée stratégique dans la bancassurance
Hausse des ventes et de la profitabilité des UC
Moindre poids de la Santé dans I'APE

Hausse des produits UC, qui sont plus margés
Réduction de la production en UC

Hausse de la vie collective, moins margée

Meilleure productivité des agents

Nouvelles au S1 2004 augmente a 16,4%
Part du Groupe S104 S1 03

En millions d'euros, @ | Contrib | Marge | Marge
sauf les marges en % APE AN(Z)(3) AN AN
France 507 71 14,1% 8,4%
Etats-Unis 687 130 18,9% 17,8%
Japon 248 64 25,8% | 27.3%
Royaume-Uni® 343 15 43% 0,4%
Allemaagne 175 17 9,9% @ 10,6%
Benelux 116 28 24,4% | 21,3%
Europe du Sud 51 12 22,.9% | 24,6%
Australie 92 9 10,1% @ 11,4%
HK 29 21 71,.9% | 66,1%
vie.Eparane, | 5519 | 368 | 16.4% 14.3%
Retraite
Var. / S1 2003 +0,3% +14,9%
Var. a tx de chg cst +3,8% +20,9%

AA

PROTECTION
FINANCIERE

(1) APE (« Annualized Premium Equivalent ») = 100% des primes récurrentes + 10% des primes unigues.
(2) AN = Affaires Nouvelles.
(3) Avant codt du capital.
(4) La plupart des sociétés britanniques publient leurs marges avant impots. Sur la base d’un taux d’imposition de 30%, nos marges
au Royaume-Uni seraient de 6.1% au S1 2004 et de 0.6% au S1 2003.
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Dommages : croissance du resultat opérationnel

tirée par I’'amélioration du ratio combineé

Ratios combinés en %

Ratios combinés®

Résultat Opérationnel

S1 | Variation/ S1
2004 2003
170 +33
67 +43
130 +71
86 +4
66 -4
25 +4
562 +161

Résultats en millions d'euros S1 Variation/

2004 | S1 2003
France 99,9 -2,3
Allemagne 99,5 -0,1
Royaume-Uni & Irlande 98,5 -3,9
Belgique® 100,3 -1,7
Europe du Sud 99,4 -2,3
Canada 94,6 -2,9
Total Dommages 99,4 -2,3
Prov techn/Primes acquises, nettes 199,1 +1,5
Prov sinistres/Indémn sinistres, nettes| 257,7 +13,9

Objectif du Groupe : entre 98 et 102 % en fonction du cycle

primes acquises brutes.
Financiere (2) Inclut la branche Accidents du travail.

/% (1) Les ratios combinés sont calculés sur la base de : (charge brute des sinistres + résultat net de la réassurance + frais généraux) /
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Assurance Internationale : les bons résultats
semestriels confirment la reprise

Le S1 2004 a bénéficié : Ratio combiné
€ D'une sinistralité favorable en%  105,2 95.0
@ De I'absence de catastrophes naturelles ~ Tx de chargt 437 =7
€ D’une souscription sélective Ratio de 92 1 6o
€ D’une amélioration des protections en sinistralité ' ’
réassurance AXA RE
. : : (1)
€ D'une réduction des frais : S1 2003 S1 2004
= AXA REW®: frais en baisse de 19%, les
economies de codts étant partiellement 101,0 99.8
compensees par des colts de Tx de chargt 15.4 13.0
restructuration, alors que les primes ’
acquises nettes ont reculé de 41% Ratio de 85 6 36.8
2> AXA CSAM®: frais en baisse de 4% en sinistralité ’ AXA CSA ’
raison de la diminution des codts et des
. ) (1)
taux de commission, tandis que les S1 2003 S1 2004

primes acquises brutes progressent de
14%

/% (1) Retraité du transfert d’AXA Corporate Solutions Insurance US d’AXA CS Assurance a AXA RE.
(2) Retraité du transfert des activités en « run-off » d’AXA CS Assurance aux autres activités transnationales.
PROTECTION

FINANCIERE CCAIl — 3 décembre 2004 - Page 25




Gestion d’actifs . croissance du CA et
poursuite de la maitrise des couts

€ Hausse du CA de 10% (19% a taux de change constants), grace a :
=>» Forte collecte nette d’AXA Investment Managers
= Redressement marqué des marches actions
Actifs geres

Milliards
d 'euros
—— 696 712
\_ S103 2003 S104 \_30/06/03 12/31/03 30/06/04 J

Actifs gérés moyens Actifs gérés a fin de période

€ Amélioration des ratios de frais généraux* grace a la maitrise des

COULS I Alliance Capital AXA Investment Managers
78,7% 79,4% 78,5%
69,7% | | 733% | | 71,6%
S102 S103 S104 S102 S103 S104
/% * Charges d’exploitation divisées par le chiffre d’affaires brut (aprés déduction du chiffre d 'affaires de la distribution).

PROTECTION
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Nous avons maintenu la structure de nos

actifs, dictée par notre stratégie
d’adossement actifs/passifs

Total Group Asset Mix™"

En % de la valeur comptable 2000 2001 2002 2003 1HO4
Produits de taux® 57% | 63% | 66% @ 66% | 68%
Actions 17% 16% 15% 15% 14%
Préts 10% 10% 8% 7% 7%
Immobilier 5% 4% 4% 4% 3%
Liquidités et équivalents® 11% 7% 7% 8% 8%
Total actifs investis (md€) 257,3 242,6 237,6 2414 251,6

par mise en équivalence.
(2) inclut les OPCVM obligataires.

(1) Hors actifs en unités de compte, actifs en représentation des passifs « with profit » et placement dans des sociétés consolidées

(3) Les liquidités de 2003 et du S1 2004 comprennent 1,4 md€ issu des ORAN (Obligations Remboursables en Actions ou en
Numéraire) émises pour financer le rachat prévu de MONY.
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Détail de la structure de nos actifs par activité

Vie/ Total Total
En % de la valeur comptable Epargne/  Dommages | oo | Groupe  Groupe
Retraite S12004 2003
Produits de taux™ 71% | 59% | 63% 68% 66%
Actions 12% 22% 14% 14% 15%
Préts 8% 2% 0% 7% 7%
Immobilier 3% 7% 2% 3% 4%
Liquidités et équivalents® 6% 10% | 21% 8% 8%
Total actifs investis @
(en milliards d’euros) 195,2 35,4 8,9 251,6 241.,4

(1) inclut les OPCVM obligataires

(2) hors actifs en unités de compte (109 md d'euros au S1 2004, contre 101 md d'euros en 2003) et actifs en

représentation des passifs « with profit » (29md d'euros au S1 2004 contre 27md d'euros en 2003)

(3) Avant netting des découverts bancaires. Les liquidités de 2003 et du S1 2004 comprennent 1,4 md d'euros issus

MONY

AA

PROTECTION
FINANCIERE

2003)

des ORANSs (Obligations Remboursables en Actions ou en Numéraire) émises pour financer le rachat prévu de

(4) Hors placements dans des sociétés consolidées par mise en équivalence (1md d'euros au S1 2004 comme en
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Les plus-values latentes (PVL) revenant a
|’'actionnaire sont stables, la hausse des taux d’'intérét

compensant la progression des marchés actions

Milliards d’euros

O Plus-values latentes sur Alliance Capital

[1Produits de taux + immobilier + actions + préts

7,2

2,2

5,0

6,2

2,3

3,9

4,4

0.8

3,7

4,5

0,8

3,7

31/12/00 31/12/01 31/12/02 31/12/03 30/06/04

N
IIIIIIIIII

Evolution®

I'action. au 30/06/04

(mds d'euros) Total
PVL revenant a 37
I'action. au 31/12/03 ’
PV réalisées au S1 03
2004 @ !
Impacts marché, +0.2
changes et autres
Provisions pour
dépreciation +0,1
durable®®

PVL revenant a 3.7

(1) Hors Alliance Capital.

(2) Par le compte de pertes et profits.

(3) Sur actions et obligations.
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malgré I'impact négatif de la hausse des taux

[Hausse de la marge de solvabilité consolidee*
d’'intérét sur les plus-values latentes

€ Marge de solvabilité consolidée européenne**

2 Au 31 décembre 2001 193%
> Au 30 juin 2002 179%
2 Au 31 décembre 2002 172%
2 Au 30 juin 2003 212%
2 Au 31 décembre 2003 212%
2> Au 31 décembre 2003 205%} Solvency 1
2 Au 30 juin 2004 (est.) 213%

* Sur la base des regles Solvency 1.
/% ** Inclut un montant des bénéfices futurs.
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[Evolution du titre

Matthieu André

Directeur de la Communication Financiere
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Des marchés mieux orientés depuis 2003
dans un contexte de forte réduction de la

volatilité
CAC40 - Stoxx 50 - S&P500
140% 01/01/2003 - 19/11/2004
130% -
120% - o,
110% - / M
W N J\w
100% | \ X
| "
90% VA
80% -
. — S&P500, +33% —— CAC40, +24% —— Stox<50, +13%
.
60% I I I I [
. & e& & \be \9% . & «'Qb( 6@‘ o \Qv &,Qv . &
N A - P R G
AA
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L’année 2003 a été marquee par la
surperformance des small caps...

140 -

130 - — DJ Stoxx Europe Small Cap, +32%

— DJ Stoxx Europe 600, +16%
120 -

110 -

100 -

90 -

80

janv févr  mars avr mali juin juil aolt  sept oct nov déc
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...tandis que les valeurs moyennes ont
éte les gagnantes de 2004

125

120 — DJ Stoxx Europe Mid Cap, +16%

— DJ Stoxx Europe 600, +9%

115 -

110 -

105 -

100 -

95

janv féevr  mars avr mai juin juil aolt  sept oct nov
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Le secteur de I'assurance sous-performe
les marchés actions depuis 3 ans...

CACA40 - Stoxx 50 - Stoxx Insurance

19/11/2001 - 19/11/2004

f,-'\,‘\/M

— CAC40, -18%

—— Stoxx 50, -25%

—— Stoxx Ins, -46%

AA

PROTECTION
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...et celareste vrai depuis le début de
I’année

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

115% -
105% - LA A
N /‘V' [ VJ Y \
‘N \ \’\ W i
95% -
——CAC, +7%  —— Stoxx 50, +4% —— Stoxx Ins, +3%
85% ‘
x 3 > v > P 2 = = > >
S &0 & &0 2 .\,)\Q, §9 s> S 6\9 S
QQ & & & < S S ® 6?9 ) ®
AA

PROTECTION
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AXA surperforme le secteur sur 3 ans et
depuis le début de I'année ...

AXA - Stoxx Insurance
19/11/2001 - 19/11/2004

100%
iy
90% W '
80% - ~
70% - ,]
50%

40% - i
30%

60% - W f
|

— AXA, -31%

—— Stoxx Ins, -46%

2001 2002

AA

PROTECTION
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2003 2004

115%

110% -

105% -

100% -

95% -

90%

AXA - Stoxx Insurance
01/01/2004 - 19/11/2004

— AXA, +6%
— Stoxx Ins, +3%

janv

mars

mai

juil sept nov
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...mais la différentiation n’est pas encore
assez prononcee

AA

PROTECTION
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AXA

Aegon
Allianz
Aviva
Fortis
Generali
ING
Munich Re
Zurich
AGF

CAC 40

Stoxx 50

Stoxx Insurance
Dow Jones

S&P

2004 YTD
5,8%

-18,4%
-7,8%
18,3%
26,6%
11,1%
11,7%
-13,0%
2,0%
20,2%

6,8%
4,0%
2,6%
0,0%
5,3%

1 year
performance

14,4%

-12,1%
3,2%
20,3%
33,3%
12,7%
16,3%
-15,7%
9,8%
23,8%

13,6%
9,8%
6,9%
7,9%

12,3%

3 year
performance

-30,5%

-67,3%
-62,0%
-33,3%
-30,6%
-24,3%
-31,8%
-71,5%
-47,7%
-11,8%

-18,5%

-25,5%

-46,4%
4,8%
1,7%
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