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Avertissement

Certaines déclarations figurant dans cette présentation contiennent des previsions qui portent
notamment sur des événements futurs, des tendances, projets ou objectifs (notamment les
déclarations relatives (a) au projet Ambition 2012 d’AXA et aux objectifs, financiers ou autres,
associés a ce projet, et (b) a la proposition d’acquisition de Winterthur par AXA annonceée le 14
juin 2006).

Ces prévisions comportent par nature des risques, identifiés ou non, et des incertitudes pouvant
donner lieu a un écart significatif entre les résultats réels ou les objectifs d’AXA et ceux indiqués
ou induits dans ces déclarations ; cet écart peut également exister par rapport aux résultats déja
publiés par AXA. Les facteurs suivants, parmi d’autres, peuvent donner lieu a un écart significatif
entre les résultats réels et ceux indiqués ou induits dans ces déclarations : risque que I'intégration
des activités d’AXA et de Winterthur ne soit pas un succes, codts induits par I'opération, incapacité
a obtenir, ou a remplir les conditions nécessaires a l'obtention, les autorisations
gouvernementales et réglementaires, autres risques et incertitudes affectant les activités d’AXA
tels que, notamment, les conséquences d’éventuels événements catastrophiques tels que de
futures pandémies et catastrophes naturelles, des actes de terrorisme, I'évolution de I'économie et
du marché, les décisions d’ordre réglementaire, proces et autres actions en justice.

Priere de se référer au rapport annuel d’AXA, Formulaire 20-F ainsi qu’au Document de référence
d’AXA pour lI'exercice clos au 31 décembre 2005, afin d’obtenir une description de certains
facteurs, risques et incertitudes importants, susceptibles d’influer sur les activités d’AXA.

AXA ne s’engage en aucune fagon a publier une mise a jour ou une révision de ces previsions, ni
a communiquer de nouvelles informations, événements futurs ou toute autre circonstance.
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Note

Toutes les informations provenant des états financiers consolidés d’AXA pour le premier semestre
2006 ont donné lieu a une revue limitée par les Commissaires aux comptes d’AXA.

Les résultats du premier semestre 2006 ont été préparés conformément aux normes IFRS, et
notamment I'lAS 34 relative aux publications financieres intérimaires, et aux interprétations de I'lFRIC
applicables retenues par la Commission européenne au 30 juin 2006.

Les résultats courant et opérationnel ne sont pas des mesures définies par les normes comptables
internationales généralement admises (GAAP) et ne sont donc pas audités. Ces mesures ne sont pas
nécessairement comparables aux soldes qui pourraient étre publiés par d’autres sociétés sous des
intitulés similaires, et elles doivent étre analysées parallelement a nos chiffres publiés selon les normes
GAAP. Le management d’AXA utilise ces mesures de performance pour I'évaluation des diverses
activites d’AXA et estime qu’elles offrent une information utile et importante aux actionnaires et
investisseurs a titre d’éléments de mesure de la performance financiere d’AXA. Une réconciliation entre
les résultats courant et opérationnel et le résultat net d’AXA est présentée page 28 de ce document.

Résultat courant :

Le résultat courant correspond au résultat net avant impact des opérations exceptionnelles,
amortissement/dépréciation des écarts d’acquisition et autres incorporels, et gains ou pertes sur
immobilisations financiéres comptabilisées a leur juste valeur et sur dérivés. Pour plus d’informations,
se référer au glossaire du Rapport de gestion.

Résultat opérationnel :

Le résultat opérationnel correspond au résultat courant hors plus-values nettes revenant a I'actionnaire.
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Apres une trés bonne performance en 2005, le premier semestre 2006
est une nouvelle étape réussie vers I'atteinte des objectifs de notre
projet Ambition 2012

Croissance organique solide et profitable des indicateurs d’activité
dans I'ensemble du Groupe

Nouvelle progression de la profitabilité dans toutes nos activités, qui se
reflete dans la tres forte croissance des résultats

Amélioration du profil de risque et des perspectives bénéficiaires
grace a la réalisation d’opérations d’acquisition et de cession
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Accélération de la croissance des indicateurs d’activité au premier
semestre 2006 : un pas de plus vers les objectifs de long terme du

projet Ambition 2012...

Croissance a données

comparables

A 2005 / A S106/

S105

Objectifs de
croissance a
long terme

APE Vie, Epargne, Retraite® +17% +5% / +10%
Chiffre d'affaires Dommages +4% +3% / +5%
Chiffre d'affaires Gestion
e +31% >+10%
d'actifs
M (1) Les « Annual Premium Equivalent » (APE) sont la somme de 100% des primes périodiques sur affaires nouvelles et de 10% des primes uniques sur affaires nouvelles.
y Les primes APE sont en part du groupe.
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...avec une rentabilité en hausse dans tous les segments

A S106/

S1 05(M

Vie, Epargne, Retraite

Valeur des Affaires nouvelles (VAN) 670 M€ +30%

Marge VAN/APE 21,9% +2,2 pts
Dommages

Ratio combiné 96,9% -0,6 pt

Gestion d'actifs

Ratio de frais généraux :
AllianceBernstein 70,0% -1,9 pt
AXA Investment Managers 70,5% -5,2 pts

A A
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(1) A données comparables pour la VAN en Vie, Epargne, Retraite et la marge VAN / APE.
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La croissance du résultat opérationnel reste tres solide

Résultat opérationnel
Millions d'euros

/ 1761

1 398 (ad
g

S102 S103 : S104 S105 S1 06
Normes comptables
francaises ! IFRS

A A
M (1) TMVA = Taux Moyen de Variation Annuelle
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La croissance du résultat courant a bénéficié des fortes plus-values
réalisées grace a la bonne orientation des marchés actions au cours
des quatre premiers mois de 2006

Résultat courant /
Millions d'euros 2 916

TMVA +26%

/ 2132
1 661

> 4
1146 ,@

363
S102 S103 E S104 S105 S1 06
Normes comptables i IFRS
francaises
Plus et moins-values
nettes revenant a
I’'actionnaire : +213 -722 +263 +370 +826

m = De bon augure pour la capacité de distribution de dividendes

PROTECTION Résultats semestriels 2006 — 3 aolit 2006 — 9



Nos initiatives stratégiques du premier semestre 2006 permettront
de renforcer la croissance et de réduire la volatilité

Acquisitions

Co-entreprises
AXA IM

Rachat des
intéréts
minoritaires
en Allemagne

Cession de
’activité
Réassurance

A A
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Cléture de l'acquisition de Citadel (221 M€) en mars 2006 (Canada, Dommages)
Cléture de I'acquisition de MLC Hong Kong et Indonésie (357 M€) en mai 2006 (Vie)

Accord de co-entreprise en Chine avec Shanghai Pudong Development Bank (8¢me
banque du pays) et Shanghai Dragon (fonds de private equity de premier plan) en vue
de constituer une société de gestion d’actifs (juin 2006)

Négociations a un stade avance portant sur la création d’'une co-entreprise similaire
avec I'une des plus grandes sociétés indiennes a forte croissance

Les assemblées des actionnaires d’AXA Konzern AG et KVAG ont approuvé en juillet
les opérations de retrait obligatoire des intéréts minoritaires d’AXA Konzern et de
KVAG (respectivement 3,2% et 0,4%, soit 144 ME€)

Signature d’'un accord définitif portant sur la cession de l'activité d’AXA RE a Paris Re
Holdings en juin 2006, la cl6ture de I'opération étant prévue pour janvier 2007 : plus-
value d’environ 120 M€ avant impot

Résultats semestriels 2006 — 3 ao(t 2006 — 10



Par ailleurs, nous avons annoncé notre projet d’acquisition de
Winterthur, qui constituera une étape de croissance supplémentaire
dans I'histoire du Groupe

Positionnement
renforcé d’AXA sur
les grands marchés

européens et
asiatiques

Multiplication des
avantages liés a
une présence
mondiale

Une opération
génératrice de
valeur

Calendrier

Acquisitions complémentaires a nos activités sur 5 grands marchés européens
Position de leader sur le marché suisse
Une téte de pont sur les marchés a forte croissance d’Europe centrale et d’Asie

Efficacité de notre plate-forme mondiale
Effets de taille et de diversification
Distribution

Prix attractif et faible risque d’intégration
Economies annuelles attendues : 280 M€ avant imp6tD), niveau atteint a fin 2008
Effet relutif sur le BNPA courant® a partir de 2007 et de +7% en 2009

Les équipes de préparation de la phase d’intégration sont déja a pied d’ceuvre
Finalisation attendue autour de la cl6ture de I'exercice 2006

A A
M (1) Net de la participation des assurés aux bénéfices et des intéréts minoritaires.

proTECTION (2) Totalement dilué.
FINANCIERE
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Croissance soutenue en Vie, Epargne, Retraite et en Gestion d'actifs

Vie,
Epargne,
Retraite

Gestion
d’actifs

A A

Les affaires nouvelles APE sont en hausse de 17%, portées par la croissance
de 28% des produits en unités de compte, qui représentent désormais 49% des
APE Vie, Epargne, Retraite

La Valeur des Affaires Nouvelles augmente de 30%, reflétant principalement
I'augmentation des volumes et 'amélioration des codts unitaires

La marge VAN sur APE est en hausse de 2,2 points, a 21,9%
Croissance des cash-flows opérationnels techniques™® :

En milliards d’euros n 6,8

S105 S1 06

Chiffre d'affaires en hausse de 31%, principalement sous l'effet d’'une progression
de 19% des actifs moyens sous gestion par rapport au S1 05 et de I'impact positif
de 'augmentation du poids des actifs gérés pour compte de tiers

Forte collecte nette® chez AXA IM (15 Md€) et AllianceBernstein (23Md€) :

En milliards d’euros n 39

S105 S1 06

(1) Cash-flows opérationnels techniques = Primes et dépdts, nets des rachats et d’autres prestations, hors activités With Profits et OPCVM.

! (2) Ventes, nettes des rachats. Les résultats semestriels 2005 s’entendent hors impact de la vente d’Alliance Cash Management Services.
proTECTION Note : les taux de croissance sont & données comparables (taux de change et périmétre constants) Résultats semestriels 2006 — 3 ao(t 2006 — 13
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Bonne performance en Dommages, dans un contexte tarifaire
concurrentiel

= Chiffre d’affaires en hausse de 4%, reflétant notamment une collecte nette tres
positive dans un environnement tarifaire concurrentiel :

» Particuliers : + 4%
- Assurance automobile : +556 000 contrats
= Dommages aux biens : +143 000 contrats
» Entreprises : +3%

Dommages = Cash-flows opérationnels nets® :

En milliards d’euros

1,5
A\'/A (1) Les cash-flows opérationnels nets, comprennent les frais généraux, les charges d’impdts, les revenus financiers et les variations du besoin en fonds de roulement.

+
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Trés bon résultat opérationnel : une croissance a deux chiffres au
premier semestre 2006

En millions d'euros ;Ir?;.eécts);
Vie, Epargne, Retraite 972 1224 +26% +24%
Dommages 695 780 +12% +11%
Assurance internationale® 103 64 -38% -39%
Gestion d'actifs 154 233 +51% +47%
Autres serv. fin. & Holdings -163 -212 -- --

Résultat opérationnel

(1) Le résultat opérationnel de I’Assurance internationale au S1 05 inclut 55 M€ d’AXA RE en continuité d’exploitation. En excluant ces 55 M€ du résultat opérationnel du 1er
AN /4 semestre 2005, le résultat opérationnel de I'’Assurance internationale est en hausse de 34% (ou 32% a taux de constant) et le résultat opérationnel total du Groupe est en
hausse de 22% (ou 20% a taux de change constant)
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Dommages : un résultat opérationnel en hausse de 12% a 780 millions
d’euros, porté par ’'amélioration continue du ratio combiné et des
revenus financiers

Résultat technique

Ratios combinés(!)
net(?

Ratios en %

Résultats en millions
d'euros

France 97,7 -0,8 59 +24
Allemagne 96,4 -0,3 51 +4
R.-U. & Irlande 96,7 -0,6 74 +16
Belgique 95,5 -1,0 31 +7
Europe du Sud 98,8 -0,3 19 +6
Autres pays 94,4 -0,4 73 +24
Total Dommages m“ 308 +82
Ratio de sinistralité 68,5 -1,7 + Revenus financiers® 874 +55
Taux de chargement 28,4 +1,1 -Imp6ts, Minoritaires et autres® -402 -52

Résultat opérationnel 780 +85

Dommages
(1) Ratio combiné = (charge brute des sinistres +résultat net de la réassurance + frais généraux) / primes acquises brutes.
A\'/4 (2) Résultat technique net, incluant les frais généraux.

)

(3) Y compris charges financiéres.

PROTECTION (4) Y compris résultat net des investissements dans des entités affiliées.
FINANCIERE
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Dommages : amélioration du ratio combiné grace a une nouvelle
baisse du ratio de sinistralité

Var./
S105

Ratios en % S1 06 _ __ — _
» Meilleure sinistralité au Royaume-Uni et en

Sinistralité, hors codit de Belgique

. - 63,9 -1,6
gestion des sinistres

» Boni sur antérieurs en France et en Allemagne

Gestion sinistres 4.6 -0,2

» Les campagnes marketing en Allemagne sur\

Ratio de sinistralite 68,5 .7 I'assurance automobile de particuliers ont généré

Co0t d'acquisition 18,2 +1,0 +138 000 contrats

Erais administration 10,1 +0,1 > El\l/Jc;Il‘JétIi;)\?évers des activités & commissionnement
Taux de chargement 28,4 +1,1 P /

Ratio combiné | 96,9 | -0,6

= Les ratios® de primes et de sinistralité demeurent élevés :

Provisions technigues nettes / Provisions de sinistres nettes /
Primes nettes acquises Indemnités de sinistres nettes
(1)
262% 279%
199% 198%
M (&) Annualisés S105 S1 06 S105 S1 06

PROTECTION Résultats semestriels 2006 — 3 ao(t 2006 — 17



Assurance internationale : la cession d’AXA RE réduit la volatilité
future des bénéfices

Résultat opérationnel Var. a tx
(En millions d'euros) chge cst

AXA CS Assurance +13%

Autres, dont AXA RE mis en run-off (2006) +110%

Assurance internationale, hors résultat du S1 05
d’AXA RE

Assurance internationale

= |es résultats liés a la sinistralité 2006 reviennent a Paris Re

AXA RE = AXA garantit les réserves sur les sinistres survenus jusqu’au 31 décembre 2005,
le résultat de « run-off » correspondant lui revenant (4 M€ au S1 06)

= Le chiffre d'affaires est en hausse de 4%, grace au développement du segment
Dommages aux biens

= Le ratio combiné est inchangé a 100,5%
= La croissance des revenus financiers est notamment tirée par la hausse de la

AXA CSA

A A

' base d’actifs
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Gestion d'actifs : bonne tenue des actifs sous gestion grace a une
forte collecte nette, malgré des marchés actions inchangés et des
marchés obligataires négatifs au S1 06

Actifs sous gestion(!
AllianceBernstein & AXA Investment Managers

En milliards d'euros
/ 923 944 033

774 809 822
741
£63 £89 Gestion
pour
440 469 compte
de tiers
301 340 354 345

31/12/2004 moy. S105 30/06/2005 moy. 2005 31/12/2005 moy. S106 30/06/2006

A A
+
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Gestion d'actifs : la forte collecte nette et la poursuite de
I’amélioration des ratios de frais généraux ont permis d’augmenter le
résultat opérationnel

. — Actifs sous gestion MY vesTMENT
()]
492
S 427 382 441
2 ‘ 34% Compte
£ 87% 89% 26 de tiers
< 74% 66%
= 13% 1%
S105 S1 06 S105 S1 06
L — Ratio de frais généraux® M vEsTMENT
0
71,9% 70,0% 75,1% 70,5%
S105 S1 06 S105 S1 06
2 P . Résultat opérationnel® A MANAGERS |
5
O 135
o] 98 @ 98
4 i
E S105 S106 S1 05 S106

M (1) Charges d’exploitation divisées par le chiffre d'affaires brut (hors commissions de distribution).
(2) Les taux de croissance sont a taux de change constants. 3 . R
PROTECTION Résultats semestriels 2006 — 3 aolt 2006 — 20



Vie, Epargne, Retraite : croissance a deux chiffres du résultat
opérationnel dans la plupart des pays

Résultat opérationnel

(Millions d'euros)

Etats-Unis 388 488 +20%
France 249 308 +24%
Japon 118 130 +12%
AXA APH@ 66 88 +31%
Royaume-Uni 43 80 +86%
Benelux 64 68 +6%
Allemagne 15 28 +82%
Europe du Sud 25 25 +1%
Autres pays 5 10 +96%

Total Vie, Epargne, Retraite

= Hors éléments positifs non récurrents au Japon au S1 05 (47 M€), le résultat
opérationnel en Vie, Epargne, Retraite au S1 06 progresse de 30%® par rapport

au S1 05
WA (1) Australie/Nouvelle-Zélande + Hong Kong + Singapour.
(2) A taux de change constants.

PROTECTION Résultats semestriels 2006 — 3 ao(t 2006 — 21
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En Vie, Epargne, Retraite, la croissance du résultat opérationnel est
tirée par toutes les marges

Analyse par marge du résultat opérationnel
(Hors éléments non récurrents au Japon au S1 05)

Millions d'euros

S105 S1 06 S105 S1 06 S105 S106
4764
'1 201
Marge 4 085
financiere 1108 '® ©
2
o
Chargements et 2 876 A 4 1
commissions | 2445 @, S @ @
pergus W = - /
925 1224
Marge \ 4
technique 532 o 687
-2713 -2 953 ] o
Frais généraux, Résultat opérationnel
nets des
-2 713
-2 953
DAC/DOC et de - 7’ s
la VBI +8% ) Q
Impéts et intéréts
minoritaires ﬂ@! .587 ﬂ@* 587

A A
+
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Vie, Epargne, Retraite : une amélioration générale des marges

Hors éléments non récurrents au Japon au S1 05

S1 05 S1 06 Marge financiére opérationnelle +7% :
» Hausse du rendement sur les marchés actions, ajoutée a I'accroissement du
solde de I'actif général
1201

Chargements et commissions pergus +16% :
1108 » Croissance des chargements (+13%) soutenue par les contrats en UC (France
et Etats-Unis), par le nouveau produit d’'investissement Onshore au Royaume-

Uni et par les nouveaux produits temporaires déces au Japon
2 876 » Chiffre d'affaires Santé en hausse de 18%, grace a I'Allemagne et au Japon
2 445 » Hausse de 24% du revenu des OPCVM, principalement due a I'Australie

Marge technique +26% :
532 687 » Marge de mortalité/morbidité en hausse de 22%, notamment en raison de
I'accroissement des marges GMDB/IB aux Etats-Unis et d’une sinistralité plus
favorable en Santé en Australie (cl6tures de dossiers meilleures qu’escomptées)
» Ajustement favorable des réserves sur les contrats en UC au Royaume-Uni

(reglement d’'une question fiscale)

Millions d'euros

2713 .2 953
Frais généraux, nets des amortissements DAC/DOC et de la VBI (+8%):
» Principalement tirés par les commissions
446 » Contrdle rigoureux des frais généraux hors commissions®), +2% seulement
=587

La charge d’impéts et les intéréts minoritaires (IM) augmentent de 29% :
» En ligne avec la croissance de 30% du résultat opérationnel avant imp6ts et IM

A A

v Note : tous les taux de croissance sont a taux de change constants.
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Vie, Epargne, Retraite : I’évolution des encours en unités de compte
reflete le fort dynamisme des affaires nouvelles

Vie, Epargne, Retraite — Encours en unités de compte(")

En milliards d'euros /

128 127

120
113

31/12/2004 Moy. S1 05 30/06/2005 Moy. 05  31/12/2005 Moy. S106 30/06/2006

Encours en unités de compte en % des réserves brutes Vie, Epargne, Retraite

Couizos | lsoosos| |ouiaos| | 00505

33% 35% 37% 37%

A A
+ . . . z Z
M (1) Contrats dont le risque financier est assumé par les assurés

PROTECTION  (2) Taux de croissance a taux de change constants Résultats semestriels 2006 — 3 ao(t 2006 — 24




Vie, Epargne, Retraite : Valeur des Affaires Nouvelles au S1 06 en
hausse de 30%

Part du groupe en M€, sauf “71 L 1/
variations et marge en % arge Marge

VAN/APE | VAN/APE
Etats-Unis 211 +56% 15,6% 21,2%
Japon 182 +14% 63,2% 53,9%
France 98 +41% 12,9% 15,5%
Benelux 57 +12% 29,4% 30,0%
Royaume-Uni 42 +25% 8,8% 8,8%
Hong Kong 29 +15% 76,2% 67,4%
Allemagne 23 +50% 10,8% 18,4%
Australie/NZ 18 +34% 7,8% 8,9%
Europe du Sud 11 -17% 17,9% 16,6%

Vie, Epargne, Retraite 670 +30% 19,7% 21,9%

A A
+
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La croissance des volumes et ’'amélioration des colts unitaires sont
les facteurs déterminants de la progression de la VAN

i . ] Surlab
Valeur des Affaires Nouvelles en Vie, Epargne, Retraite dos TYSR au
Millions d'euros 31/05/06

22 4 670

Volume +102 ; 137

Mix -4 /\
Frais généraux +39

Hausse des TxSR
par rapport a la

D'aprés les cloture de I'exercice
TXSR 2 fin 2005
2005

512

-4

VAN S105 Chgt de model. & Volume, frais Chgtde TxSR et Effet de change VAN S106
ajust. d'ouverture généraux et mix- profil de la courbe
produits de taux

A A
M (1) Inclut 'impact négatif de 'augmentation des taux minimums garantis sur les nouveaux produits, de 2,25% a 3%, aux Etats-Unis.
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La VAN aux Etats-Unis, en France, au Japon et au Royaume-Uni a
bénéficié des volumes et des frais généraux, mais le mix-produits et
la variation des taux sans risques ont eu des impacts variés

Etats-Unis 6 211 Japon 30
35
Volume +52 182
Mix -36 -8
Volume +19 47 Frais -3
Mix +28 163 | généraux +13
Impact positif de la hausse des Impact positif de la haussg des
129 TXSR, en partie compensé par TXSR plus que compensé par
'augmentation du tx min 'impact négatif lié a I'aplatissement
-7 garanti pour les nvx produits de la courbe de taux
nNr T T T T T 1 T T T T T T 1
9 VAN S105 Chgtde  Volume, mix TxSR etchgt Effetde VAN S106 VAN S105 Chgtde  Volume, mix TxSR etchgt  Effetde VAN S106
8 modél et etFG courbe de change modél et etFG courbe de change
5 ajust taux ajust taux
(%)) d'ouvert d'ouvert
c
e
S France Royaume-Uni
Volume +12 35 98 11 42
Mix +16 33 Volume +9
Frais généraux +7 X
J -7 Mix 12
69 -2 Frais généraux +14
Impact négatif lié &
la hausse des TxSR
VAN S105 Chgtde  Volume, mix TxSR etchgt  Effetde VAN S106 VAN S105 Chgtde  Volume, mix TxSR etchgt  Effetde VAN S1 06
modél et etFG courbe de change modél et etFG courbe de change
ajust taux ajust taux
AY/ d'ouvert d'ouvert

+
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Du résultat opérationnel au résultat net

Millions d'euros, Var.atx | S106 par
Sauf pour les données par action & chge cst | action®

Plus-values nettes®

Gains ou pertes sur actifs financiers comptabilisés

a leur juste valeur et sur produits dérivés 119 275
Opérations exceptionnelles 27 92
Ecarts d’acquisition et actifs incorporels liés -4 -4
Résultat net 2274 | 2729 +20% +18% 1,46 +23%

= Les plus-values nettes augmentent de 456 M€ par rapport au S1 06, grace notamment a :
» Impact de I'évolution des taux de change : 62 M€, en hausse de 138 M€ par rapport au S1 05

» Plus-values nettes réalisées : 764 M€, en hausse de 318 M€ par rapport au S1 05, profitant de
marchés actions favorables dans les premiers mois de 'année 2006

= Les gains ou pertes sur actifs financiers en juste valeur et sur dérivés sont en baisse de
394 M£ sous l'effet négatif de la hausse des taux d’intérét en 2006 sur la juste valeur des

derivés de taux d’intérét et des fonds obligataires
M (1) Voir glossaire du rapport de gestion

FF&’E%T'E‘.’;! (2) Entierement dilué : nombre moyen pondéré d’actions dilué (1 958 millions au S1 05 contre 1 911 millions au S1 06). Résultats semestriels 2006 — 3 aolt 2006 — 28
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Plus-values latentes revenant a I’actionnaire : toujours élevées maigré
I’augmentation des taux d’intéréts et la stabilité des marchés actions

Plus-values latentes revenant a I’actionnaire (aprés impots)
En milliards d'euros

11,8
14
8,8
7.9 13 Hors bilan
11
6,2 8,2
4.4 Comptabilisées
; 5,3 en fonds propres
. 5,8

31/12/04 31/12/05 30/06/06
IFRS

31/12/01 31/12/02 31/12/03
M Normes comptables francaises
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La hausse des taux d’intéréts au premier semestre 2006 a un impact
globalement positif sur la valeur économique du Groupe

Estimation (non auditée) de I'impact de la hausse des taux d'intéréts:

Hausse moyenne estimée des taux d'intéréts depuis le 31/12/05 0,70%
Sensibilité de I'EEV Vie a une hausse de 50 bp du taux sans risque* 588
Variation de I'EEV Vie depuis le 31/12/05 823
Plus-values latentes obligataires brutes en Non-Vie au 31/12/05 1842
Plus-values latentes obligataires brutes en Non-Vie au 30/06/06 455
Taux d'imposition 30%
Variation des PVL obligataires nettes en Non-Vie depuis le 31/12/05 -971
Impact de I'évaluation de la dette a sa juste valeur au 31/12/05 -958
Impact de I'évaluation de la dette a sa juste valeur au 30/06/06 -459
Taux d'imposition 35%
Var. de I'impact de I'évaluation de la dette en juste valeur depuis le 31/12/05 324

Estimation (non auditée) de I'impact net de la hausse des taux d'intéréts au S1 2006 177

A A
M * Telle que reportée dans la publication d’EEV Vie a fin 2005.
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Le résultat net du semestre a été plus que compensé par la
diminution de la juste valeur des actifs comptabilisés en fonds
propres, liée a la hausse des taux d’intérét

Milliards d'euros

Juste valeur totale des Gestion du
actifs comptabilisés en capital
fonds propres : 5,3 Md€
33,8
’ 2,7
0,6 31,7
2.9 -1,6 -0,3
’ -0,6 ’
Fds propres au Var de lajuste Var.de change Résultat net S1 Dividende Controle de Autres Fonds propres
31/12/05 valeur des actifs 06 distribué dilution (net) au 30/06/06

inv.

= Le ROE" opérationnel atteint 16,7% au S1 06
M (1) Annualisé. Retour sur Fonds Propres = résultat opérationnel / fonds propres moyens, hors juste valeur des actifs investis
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Poursuite du désendettement

Ratio d’endettement

49%
46%

38%

37%

31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003

31/12/2004 31/12/2005 30/06//06

Normes comptables francaises IFRS

= Impact estimé de I'acquisition de Winterthur sur le ratio d’endettement : une

m augmentation de 2 a 3 points
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Acquisition de Winterthur : succes et rapidité de la mise en place
du financement

= Prix d’acquisition : 12,3 Md de FS® (7,9 Md€)
= Refinancement de 1,6 Md de FS (1,0 Md€)® de la dette de Winterthur

Montant total

Financement = Augmentation de capital : 4,1 Md€
par fonds = 208 millions d’actions nouvelles émises le 13 juillet 2006
propres

= Titres super subordonnés (TSS) perpétuels en € et £ en trois tranches : 2,2 Md€
» Tranche € « non call 10 »® pour 1 Md€ : spread® 150 points de base
Financement » Tranche £ « non call 10 » pour 500 M£ : spread® 150 points de base
par TSS » Tranche £ « non call 20 » pour 350 M£ : spread® 175 points de base

= Emis le 6 juillet 2006
= Notés, respectivement, Baal/BBB/A par Moody’s, Standard & Poor’s et Fitch

(1) FS = Franc Suisse

(2) Dont 1,1 Md de FS (0,7 Md€) de préts internes du groupe Crédit Suisse a Winterthur et 0,5 Md de FS (0,3 Md€) pour le financement du rachat de la fondation DBV en Allemagne.
(3) Sans option de rachat anticipé avant 10 ans

A A
[ (4) Par rapport au taux Euribor

PROTECTION (5) Par rapport au taux Libor Résultats semestriels 2006 — 3 aolt 2006 — 35




Préparation du plan d’intégration de Winterthur : les équipes sont
déja a pied d’ceuvre

= Planification de l'intégration mise en place fin juin

= La structure du projet comprend :
» La planification des intégrations locales, dont la gestion d’actifs et le siege

» La planification de I'intégration transversale pour tirer rapidement parti de la
taille du Groupe

» La preparation de la cloture

= Les principaux dépodts de dossiers aupres des autorités de controle, y compris les
autorités en charge de la concurrence dans 'UE, en Suisse et aux Etats-Unis, sont
effectués selon un agenda cohérent avec I'objectif de cléture vers la fin de 'année
2006

= Le processus de planification de I'intégration est soigneusement structuré et contréle
pour respecter toutes les regles de prée-clbture relatives a la concurrence, sachant que
m des analyses approfondies ont été confiées exclusivement a des « equipes neutres »
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Nous sommes confiants pour le futur

Apres d’excellentes performances en 2005, AXA a tenu ses objectifs de croissance
organique au premier semestre 2006

= Le Groupe aborde le second semestre 2006 porté par une bonne dynamique
» du chiffre d'affaires

» du ratio combiné : sauf événement catastrophique majeur, le ratio combiné de
I'exercice 2006 devrait rester conforme au niveau du premier semestre 2006

» de la valeur des affaires nouvelles

= Les plus-values réalisées au premier semestre sont au-dessus de la prévision pour
I'année 2006

= |’attention toujours aussi forte accordée a la croissance organique, ainsi que l'effet
relutif de l'acquisition en cours de Winterthur, devraient augmenter la capacité d’AXA a
générer une croissance du resultat par action conforme au projet Ambition 2012

A A
+
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Vie, Epargne, Retraite : la croissance en base APE a été alimentée
par les produits en UC, en hausse de 28% (pour représenter 49%

des APE)

Var. a % des UC Var. des UC
:El\lllﬂliltl)i?asnes’:ll':eiros) données dans les APE" | 3 gonnges

comp. comp.
Etats-Unis 829 993 +14% 70% 75% +23%
France 536 630 +18% 20% 24% +42%
Royaume-Uni 381 477 +25% 87% 89% +29%
Japon 258 337 +34% 3% 9% +242%
Australie/NZ 171 204 +18% 42% 44% +2%
Benelux 173 190 +10% 24% 27% +26%
Allemagne 144 127 -12% 31% 35% -1%
Europe du Sud 71 63 -11% 12% 12% -12%
Hong Kong 32 43 +30% 40% 37% +12%

Total Vie, Epargne,

2595 | 3065 +17%

45% 49% +28%

Retraite

M
+
(1) Hors OPCVM
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Description du calcul de la VAN au S1 06

= Le calcul de la VAN utilise les facteurs de rentabilité par produit a fin 2005 et prend en compte
certains ajustements pour la période :

» La VAN reflete les volumes d’activité et le mix-produits réels des ventes jusqu’au 30 juin (ou 31 mars
pour le Japon, soit un traitement similaire aux comptes du semestre)

» Les facteurs de rentabilité de la VAN sont mis a jour pour refléter les courbes de taux sans risque
(rendements des emprunts d’Etat) au 31 mai 2006 (31 mars pour le Japon). Les taux ont, en général,
légérement évolué a la hausse au cours du mois de juin (voir page suivante pour plus de détails)

» Les autres parametres économiques (volatilités et corrélations) sont ceux utilisés a fin 2005 et n’ont pas
été mis a jour

» Les codts unitaires ont, en général, été mis a jour pour refléter I'impact de I'accroissement des volumes
par rapport aux charges fixes (a I'exception des Etats-Unis et de la Belgique)

» Dans la plupart des pays, les hypothéses démographiques n’ont pas été mises a jour depuis les états
financiers publiés a la cléture de I'exercice 2005

» Tous les ajustements significatifs de tarification faits depuis fin 2005 ont été pris en compte dans les
facteurs de rentabilité du premier semestre 2006

» La modélisation a été mise a jour sur divers aspects techniques, résultant en un impact légerement
négatif

= Tillinghast a revu la VAN du S1 05 et du S1 06

= A noter que les chiffres du S1 05 ont été présentés en base pro forma d’apres les volumes
d’activité et le mix-produits réels pour S1 05, mais en utilisant les facteurs de rentabilité a la
AVA cléture de I'exercice 2005, sur une base d’Embedded Value Européenne

+
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Evolution des courbes de taux sans risques aux Etats-Unis, dans
la zone euro, au Japon et au Royaume-Uni

Courbes de taux sans risques aux Etats-Unis

Courbes de taux sans risques au Japon

0
5,4% - 3,0%
.
0, .
5,2% - . n A 2,5% M
5,0% %
’ ¢ Déc 06 2.0% ™ Sept05
0p ——
4.8% = Juin06||| 1.5% *
46% - ) L —=— Mars 06
. Mai 06 1,0%
4,4% . .
.
4.2% 0,5% 4 ~
410% T T T T T T 0!0% T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35 0 5 10 15 20 25 30 35
Courbes de taux sans risque dans la zone euro Courbes de taux sans risques au Royaume-Uni
4,5% 4,9%
A 4,7% N A .
4,0% A o |
[ ] & Déc 05 4,5% & Déc 05
. 4,3% L
3,5% * m Juin 06 PS * = Juin 06
S Mai 06 1% 1 ¢ Mai 06
al
3,0% . 3,9% *
3,7%
2,5% ‘ 3,5% ‘
0 5 10 15 20 25 30 35 0 5 10 15 20 25 30 35
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Opinion de Tillinghast

Tillinghast a revu la méthodologie et les hypotheses retenues pour déterminer la valeur ajoutée
par les affaires nouvelles lors des six premiers mois de 2006 et lors de la période équivalente
en 2005, pour les entités d'assurance vie les plus importantes du groupe AXA®,

La méthodologie et les hypotheses retenues sont cohérentes avec celles retenues dans le
cadre de I'embedded value 2005, telles que décrites dans la présentation en date du 28 février
2006, avec certaines modifications et simplifications décrites dans cette présentation.

Tillinghast a conclu que la méthodologie utilisée était raisonnable et cohérente avec les
principes de 'European Embedded Value et que les hypothéses économiques utilisées étaient
raisonnables et cohérentes avec les données de marché disponibles.

Les valeurs sont basées sur l'utilisation de facteurs de rentabilité qui ont été développés lors
de I'embedded value 2005, ajustés des évolutions des courbes des taux et de certains autres
ajustements, dus a la période écoulée, décrits dans cette présentation. Les facteurs de
rentabilité sont appliqués a la répatrtition réelle par produit de la production nouvelle vendue au
premier semestre 2006. Les facteurs refletent le colt de toutes les options et garanties
significatives et inclut un ajustement pour le colt du capital et des risques non-financiers.

Tillinghast a aussi effectué des contréles de cohérence globale sur les résultats de ces calculs
et n'a pas mis en évidence de probleme significatif. Cependant, Tillinghast n’a pas effectué de
contrbles détaillés sur les modéles et les processus mis en oeuvre.

(1) pour le Japon, la valeur ajoutée par les affaires nouvelles concerne les six premiers mois de I'année fiscale: 1er octobre 2005 au 31 mars 2006 pour 2006 et la période

AYL -
' équivalente pour 2005.
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Diversification du chiffre d’affaires

Chiffre d’affaires S1 06 IFRS
Assurance — Répartition géographique

AXA APH Autres
3% 3%
Assurance Internationale
4%
France
Europe du Sud 7%
6% °
JapOn
7% H ] M
. Chiffre d’affaires S1 06 IFRS
Etats-Unis
R-U & Irlande par segment
12% Assurance Gestion d’actifs et autres
internationale services financiers

Europe du Nord

4% 5%
17%
Dommages Vie,
% Epargne,
21% Retraite
64%

A A
+

Note : Hors AXA RE.
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Cette diversification est tout aussi remarquable au niveau du

résultat opérationnel

Reésultat opérationnel S1 06
Assurance — Répartition géographigque
AXA APH Autres

5% 4%
Assurance internationale

3%

France
Europe du Sud

0
506 25%

Japon

6%

Etats-Unis
R.-U. & Irlande

13%

Europe du Nord
16%

Note : Hors holdings.

Résultat opérationnel S1 06
Par segment

Assurance Gestion d’actifs et autres
internationale services financiers
3% 11%
Dommages - Vie,
pargne,
0,

33% Retraite
52%
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Rappel de I'impact des éléments non récurrents au Japon sur les
marges opérationnelles au S1 05

Impact | Impact

Millions d'euros brut net()

Impact de la modification des hypothéses de rendement
financier futur sur :

- la marge financiere opérationnelle -8 -5
- 'amortissement des DAC -22 -14
- 'amortissement de la VBI -197 -123

Reprise de provision pour dépréciation de I'imp0ot différé

! +193 +188
actif

Impact total sur le résultat opérationnel +47

A A
+
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Analyse du résultat opérationnel des Autres Services Financiers &
Holdings

Var. a tx
de chg
cst.

En millions d’euros

Autres Services Financiers

Holdings

Résultat opérationnel Autres Services
Financiers & Holdings

Autres Services Financiers : Le segment est impacté par la non récurrence

d’une reprise de provisions pour risques au titre des activités de préts en France
par AXA Bank Belgium au S1 05.

Holdings : La baisse de 39 M€ du résultat opérationnel d’AXA SA est notamment
due a:

» Une hausse de la charge financiére liee au financement du rachat des obligations
échangeables FINAXA

» Un renforcement des investissements de développement de la marque AXA

A A
+
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Analyse des pertes du S1 06 sur actifs financiers comptabilisés a leur
juste valeur et sur dérivés

Millions d'euros S1 05 S1 06 Var.
Entités opérationnelles

(Vie, Epargne, Retraite + Dommages + Assurance 93 -183 276
internationale + Gestion d’actifs + Autres services

financiers)

Holdings 26 -92 -118

Gains ou pertes sur actifs financiers

comptabilisés a leur juste valeur et sur
dérivés

= Entités opérationnelles : les chiffres reflétent, principalement, une diminution de
190 M€ de la juste valeur des dérivés de taux d’intérét et de fonds obligataires en
France sous l'effet de la hausse des taux d’intérét en 2006

= Holdings : la baisse constatée provient principalement d’AXA SA (- 94 M€) :

» diminution de 161 M€ de la valeur de marché des dérivés de taux d’intérét sous l'effet de
la hausse des taux d’intérét en 2006, en partie compensée par

» augmentation de 67 M€ de la valeur de marché des options de couverture du résultat
opérationnel généré hors de la zone euros

A A
+
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Détail de la structure des actifs investis d’AXA par activité

Vie, Total Total
% de la valeur comptable Epargne, ' Groupe Groupe
Retraite(!) " | 30/06/06 31/12/05
Obligations 72% 67% 68% 71% 71%
Actions 11% 17% 6% 11% 11%
OPCVM non consolidés 2% 2% 7% 2% 2%
Préts hypothécaires et autres 7% 2% 0% 6% 6%
Immobilier 3% 3% 0% 3% 3%
Autres actifs 1% 0% 0% 0% 1%
Liquidités et équivalents 5% 8% 17% 6% 7%

Total des actifs investis

(milliards d’euros)

M (1) Hors encours en unités de compte (141,5 Md€ au 30/06/06 et 141,4 Md€ au 31/12/05) et actifs en représentation des passifs « with-profits » (31,2 Md€ au 30/06/06 et 32,4

Md€ au 31/12/05 . "
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Une exposition crédit maitrisée

Chiffres estimés

Obligations(" Total Total
% en valeur de marché Groupe Groupe
30/06/06 31/12/05
Obligations d’Etat et assimilés 58% 57%
Obligations corporate 36% 38%
3 g dont notations = A 27% 27%
% \g -é’ dont notations BBB 8% 9%
= 5 g dont notations < BB 1% 1%
=z 9 dont titres non notés 1% 1%
ABS, MBS et autres obligations structurées 6% 5%
dont titres AAA 4% 4%

Total des obligations (Md€)

XA (1) Hors Holdings et Gestion d’Actifs. En Vie, Epargne, Retraite, hors obligations en représentation des passifs « with-profits » (17,4 Md€ au 30/06/06 et 18,3 Md€ au 31/12/05).
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