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AXA PUBLIE SON EMBEDDED VALUE EN SUIVANT LES PRINCIPES DE
L’'EUROPEAN EMBEDDED VALUE

Les résultats de I'European Embedded Value (EEV) Vie, Epargne, Retraite
s'établissent au 31/12/2004 a :

e Embedded Value (EEV) = 25,6 milliards d’euros, en baisse de 5% par
rapport a I’'EV traditionnelle

e Valeur des Affaires Nouvelles (VAN) = 895 millions d’euros, en hausse
de 16% par rapport a la VAN traditionnelle

e Affaires Nouvelles (APE)' = 4,8 milliards d’euros, en hausse de 1% par
rapport a I’APE traditionnelle

e La méthodologie adoptée par AXA pour le calcul de son EEV utilise
I'approche « bottom up market consistent » pour mieux appréehender
I’évaluation du risque.

Paris - AXA a publié aujourd’hui 'Embedded Value et la valeur des affaires nouvelles en Vie,
Epargne, Retraite pour 2004, retraitées selon les principes de I'European Embedded Value
(EEV) tels que définis par le CFO Forum?. La méthodologie appliquée pour le calcul de I'EEV
repose sur une approche « bottom up market consistent » pour mieux appréhender I'évaluation
du risque.

! L'Annual Premium Equivalent (APE) est la somme de 100% des primes périodiques sur affaires nouvelles et de 10% des primes uniques sur
affaires nouvelles

2 Le CFO Forum (www.cfoforum.nl) est la réunion des « directeurs financiers » des principales sociétés d’assurances
européennes. Son objectif est de réfléchir et de proposer des réponses a des sujets de natures comptables et réglementaires mais
aussi d’améliorer la transparence du secteur vis-a-vis des marchés financiers. Le Forum a été créé en 2002 et a développé des
principes applicables a I’Embedded Value en mai 2004 (« European Embedded Value ») que I’ensemble de ses membres s’est
engageé a appliquer a compter de I’exercice 2005.
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Dans ce contexte, les résultats sont indépendants du choix des hypotheses de marché, puisque
le taux de rendement et le taux d’actualisation sont tous deux égaux au taux sans risque. Cette
méthode tient compte de maniere explicite de la valeur temps des options et des garanties, sur
la base de scénarios stochastiques en cohérence avec les modeles de valorisation utilisés sur
les marchés financiers. Les résultats incluent également une charge spécifique liée au codt du
capital et des risques non financiers, sur la base du montant de capital nécessaire pour obtenir
une notation minimum AA au niveau de I'entité opérationnelle.

Le Groupe a opté pour une approche « bottom up market consistent » car il estime que celle-cCi
fournit aux investisseurs les informations les plus objectives sur la valeur, correspond au mieux a
la maniere dont l'activité est gérée en interne et permet d’évaluer produit par produit la valeur
ajustée du risque, tout en différenciant les risques relatifs aux affaires nouvelles de ceux des
contrats en portefeuille.

Cette approche révisée repose sur des modeéles stochastiques sophistiqués qui appréhendent
I'effet de I'évolution des marchés financiers sur la valeur, en tenant compte des décisions de
gestion adaptées ainsi que du comportement prévisible des assureés.

« L’EEV représente une étape significative en direction d’'une meilleure comparabilité des
informations fournies par les sociétés d’assurances sur leurs activités Vie, Epargne et Retraite »
a déclaré Denis Duverne, Directeur Financier du Groupe AXA.

« Notre méthodologie EEV est rigoureuse et solide et fournit une représentation claire des
progres accomplis par AXA. Les résultats publiés aujourd’hui témoignent de notre approche
centrée sur la croissance profitable et la gestion du risque, particulierement visible dans le
niveau de rentabilité et le profil de risque de nos affaires nouvelles ».

Un rapport détaillé présente le passage a la nouvelle méthode d’Embedded Value et fournit les
chiffres et les explications pays par pays. Ce document est disponible sur le site internet d’AXA.

Le cabinet Tillinghast a accompagné AXA dans la conception de la méthodologie utilisée et a
revu les résultats 2004 au titre de I'activité Vie, Epargne, Retraite en base EEV. L'opinion de
Tillinghast est incluse dans le rapport détaillé sur le passage a I'EEV.
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PRINCIPAUX RESULTATS EEV 2004 - VIE, EPARGNE, RETRAITE

En millions d’euros, sauf variations et marges, en % EV .

Part du groupe traditionnelle EEV Variation
Embedded Value (EV) 26 843 25 627 -5%
Valeur des Affaires nouvelles (VAN) 774 895 +16%
Annual Premium Equivalent (APE) 4743 4 807 +1%
Marge VAN/APE 16,3% 18,6% +2,3 pts
Valeur Présente des Primes Attendues (VPPA) 40 124 42 125 +5%
Marge VAN/VPPA 1,9% 2,1% +0,2 pt

PRESENTATION DE LA METHODE « BOTTOM UP MARKET CONSISTENT »

La méthode appliquée par AXA pour déterminer I'EEV 2004 du segment Vie, Epargne, Retraite
respecte les principes énoncés par le CFO Forum. En patrticulier, elle :

tient compte des risques financiers, évalués sur la base des cours de marché des valeurs
mobilieres ;
fournit la valeur temps de toutes les options et garanties significatives (0O&G) ;

integre une charge spécifique au titre du colt du capital et des risques non
financiers (CoC/NFR);

inclut les colts des services administratifs fournis aux sociétés Vie, Epargne, Retraite
par des entités affiliées, selon une méthode de transparisation (« look-through »). La
valeur Vie, Epargne, Retraite n’intégre toutefois pas les bénéfices réalisés par les gérants
d'actifs du Groupe au titre de la gestion des actifs Vie, Epargne, Retraite d'AXA.

L’EEV Vie, Epargne, Retraite d’AXA se compose des éléments suivants :

Actif net réévalué ajusté (ANRA). Cette valeur est obtenue en agrégeant les actifs nets
des bilans statutaires locaux des compagnies d'assurance vie, réévalués a la valeur de
marché. Ce total est rapproché des fonds propres IFRS du segment Vie, Epargne, Retraite.

Valeur des contrats en portefeuille (VIF). Il s’agit de la valeur actualisée des bénéfices
statutaires locaux projetés sur la durée des contrats actuellement en portefeuille, nets des
colts de détention du capital nécessaire pour soutenir I'activité.

La valeur des contrats en portefeuille selon l'approche « bottom-up market consistent » du
segment Vie, Epargne, Retraite est composée des trois éléments suivants :

3
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La valeur de base correspond a la « certainty equivalent PVFP », c'est a dire a la valeur
de [lactivité sans reconnaitre les primes de risque futures sur les actifs investis
(rémunérations additionnelles attendues sur les actions, les obligations corporate, etc. par
rapport au taux sans risque). Cette valeur tient compte des options et garanties « dans la
monnaie ».

De cette valeur de base est ensuite retranchée la valeur temps des options et garanties,
évaluée en cohérence avec les modeéles de valorisation utilisés sur les marchés financiers.

Une charge au titre du codt du capital/ risques non financiers (CoC/NFR) est également
déduite. Elle correspond au colt économique induit par le paiement de frais de gestion et
de taxes sur la marge d'investissement des actifs en excédent des provisions techniques.
Le montant de ces actifs est au moins égal au capital requis pour obtenir une notation AA
en local.

\Valeur Tps
Certainty | [des O&G
Equivalent [ CoCINFR |
PVEP Valeur
"Risk "Market
Neutral" Consistent|
VIF"

EEV 2004 VIiE, EPARGNE, RETRAITE

Rapprochement de I'EV traditionnelle 2004 et de I'EEV 2004
Vie, Epargne, Retraite ANRA VIF? EV
En millions d’euros — part du groupe
EV 2004 traditionnelle Vie, Epargne, Retraite 10 982 15 861 26 843
Modélisation des versements libres 337 337
Impact de la valorisation "certainty equivalent” -937 -937
Impact de la valorisation stochastique de la valeur temps -2 053 -2 053
des options et garanties
Autres retraitements 349 1 088 1437
Modification des hypothéses 797 797
Affinement des modeles et autres changements 349 291 640
EEV 2004 Vie, Epargne, Retraite 11 331 14 295 25 627

L’EEV 2004 Vie, Epargne, Retraite d’AXA diminue de 5% par rapport a I'EV 2004 calculée selon
la méthode traditionnelle :

L’ANRA augmente de 3%, principalement en raison d’'une modification du traitement de
« I'Inherited Estate » au Royaume-Uni. Dans la méthode traditionnelle, 'ANRA reflétait le
traitement de «[lInherited Estate » suivant les termes du plan de réorganisation
financiére, correspondant a une valeur actualisée des actifs placés en représentation de
« I'Inherited Estate ». Conformément aux principes de 'EEV, 'ANRA reflete dorénavant la
valeur nominale de ces actifs, mais le colt du capital dans la valeur des contrats en

3 Selon la méthode traditionnelle, Valeur des contrats en portefeuille (VIF) = PVFP moins colit du capital. Selon les principes de I'EEV,
Valeur des contrats en portefeuille(VIF) = « certainty equivalent » PVFP moins valeur temps des options et garanties moins codt du
capital/risques non financiers.
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portefeuille (VIF) reflete la réduction de valeur liée au fait que ces actifs ne peuvent étre
immédiatement distribués aux actionnaires.

e Lavaleur des contrats en portefeuille (VIF) diminue de 10% par rapport a la PVFP Vie
traditionnelle diminuée du colt du capital, en raison essentiellement des impacts conjoints
de l'approche « certainty equivalent» et de lintroduction des colts des options et
garanties fondés sur des scénarios stochastiques dans la plupart des pays. L’adoption de
I'approche « market consistent » a entrainé une revue plus large de la méthodologie de
projection. Cela s'est traduit par le relachement d'un certain conservatisme sous-jacent
aux hypotheses traditionnelles ainsi que par la modification des modéles rendue
nécessaire pour traiter des scénarios stochastiques et des principes de I'EEV.

La VIF selon les principes de I'EEV integre une charge liée au colt du capital/ risques non
financiers de 1,6 milliard d'euros correspondant a la détention de capital nécessaire pour
obtenir une notation minimum AA en local. Ce colt est supérieur de 0,5 milliard d’euros
environ a celui nécessaire pour satisfaire aux exigences réglementaires minimum.

AFFAIRES NOUVELLES 2004 VIE, EPARGNE, RETRAITE

Les Affaires Nouvelles (base APE) Vie, Epargne, Retraite augmentent de 1% par rapport & celles
obtenues selon la méthode traditionnelle, principalement du fait de la différence de traitement
des versements libres futurs conformément aux principes du CFO Forum.

La Valeur des Affaires Nouvelles Vie, Epargne, Retraite progresse de 16%. L'effet négatif de la
valeur temps des options et garanties intégrées aux affaires nouvelles est plus que compensé
par I'effet positif résultant de la valorisation « certainty equivalent » et par d'autres ajustements.
Ces autres ajustements résultent d'une revue globale des outils de projection consécutive a
I'adoption d'une approche « market consistent » qui s'est traduite par le relachement d'un certain
conservatisme sous-jacent aux hypothéses traditionnelles ainsi que par la modification des
modeles rendue nécessaire pour traiter des scénarios stochastiques et des principes de I'EEV.

La Valeur des Affaires Nouvelles selon les principes de I'EEV inclut une charge liée au co(t du
capital/ risques non financiers de 86 millions d'euros correspondant a la détention de capital
nécessaire pour obtenir une notation minimum AA en local.

Rapp.rpchement de la VAN Vie, Epargne, Retraite en 2004 VAN
En millions d’euros, part du groupe
VAN 2004 Vie, Epargne, Retraite - Méthode traditionnelle 774
Impact de la valorisation "certainty equivalent" 160
Impact. de la valorisation stochastique de la valeur temps des options et 153
garanties
Autres retraitements 113
Modification des hypothéses 98
Affinement des modeles et autres 15
VAN 2004 Vie, Epargne, Retraite en base EEV 895
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Réunion d’'information sur I'EEV 2004 VIE, EPARGNE, RETRAITE

AXA présentera aujourd’hui, lundi 12 décembre, les résultats de 'EEV Vie, Epargne, Retraite
2004 au cours d'une conférence qui se tiendra a son siége social, 25 avenue Matignon, 75008
Paris. La conférence commencera a 15h, heure de Paris (14h, heure de Londres et 9h, heure de
New York). Elle s'accompagnera d’une présentation disponible sur le site www.axa.com.

Une retransmission audio en direct sera disponible sur le site:
http://www.axa.com/en/investor/presentations/

Le numéro d'appel pour écouter la conférence est :
Europe : +44(0)20 7162 0025
Etats-Unis : +1 334 323 6201

Une réécoute sera possible le mardi 13 décembre uniquement au:
Europe : +44(0)20 7031 4064 - code d'acces : 685918
Etats-Unis : +1 954 334 0342 - code d'acces :685918

La diffusion audio de la conférence sera disponible a partir du 13 décembre aprés-midi sur le site
http://www.axa.com/en/investor/presentations/.

* Kk k

A propos d’AXA

Le Groupe AXA est un leader mondial de la Protection Financiére. Les activités d’AXA sont
géographiqguement diversifiées, avec une concentration sur les marchés d’Europe de I'Ouest, d’Amérique
du Nord et de la région Asie/Pacifique. AXA a publié un montant d'actifs sous gestion de 935 milliards
d'euros au 30 juin 2005, un chiffre d'affaires (au sens des normes IFRS) de 67 milliards d'euros et un
résultat opérationnel (IFRS) de 2 640 millions d'euros pour l'exercice 2004. AXA a publié un chiffre
d’affaires de 37 milliards d’euros et un résultat opérationnel de 1 761 millions d'euros, en normes IFRS,
au premier semestre 2005. L’action AXA est cotée a la Bourse de Paris sous le symbole AXA. Aux Etats-
Unis, I’American Depository Share (ADS) AXA est cotée au NYSE sous le symbole AXA.
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Le présent communiqué de presse, la présentation et le rapport de réévaluation sont disponibles
a I'adresse www.axa.com

Communication financiére Relations Presse

Matthieu André: +33.1.40.75.46.85 Christophe Dufraux: +33.1.40.75.46.74
Caroline Portel: +33.1.40.75.49.84 Clara Rodrigo: +33.1.40.75.47.22
Sophie Bourlanges: +33.1.40.75.56.07 Rebecca Le Rouzic: +33.1.40.75.97.35
Marie-Flore Bachelier: +33.1.40.75.49.45 Mary Taylor: +1.212.314.58.45
Emmanuel Touzeau: +33.1.40.75.49.05

Kevin Molloy: +1.212.314.28.93

AVERTISSEMENT JURIDIQUE IMPORTANT ET MISE EN GARDE CONCERNANT LES DECLARATIONS
PREVISIONNELLES

Certaines déclarations figurant dans le présent communiqué de presse contiennent des prévisions qui portent notamment sur des événements
futurs, des tendances, projets ou objectifs. Il convient de ne pas accorder une confiance excessive a ces déclarations qui sont par nature
soumises a des risques et incertitudes connus et inconnus, et peuvent se trouver affectées par d'autres facteurs susceptibles d’entrainer des
résultats réels significativement différents des prévisions d’AXA telles qu'exprimées dans ces déclarations prévisionnelles (mais aussi des
résultats déja publiés). De tels risques et incertitudes comprennent notamment les conséquences d'éventuels événements catastrophiques tels
que des actes de terrorisme, des événements économiques et sur le marché, des actions et mesures réglementaires, des procés et autres
causes. Priere de se référer au rapport annuel d’AXA, Formulaire 20-F, ainsi qu’au Document de référence d’AXA pour I'exercice clos le
31 décembre 2004, afin d’obtenir une description de certains facteurs, risques et incertitudes importants, susceptibles d’influer sur les activités
d’AXA. AXA n’est aucunement obligé de procéder a une mise a jour ou a une révision publiques de ces déclarations prévisionnelles, qu'il s'agisse
de rendre compte d’informations nouvelles, d’événements ou circonstances futurs ou autres.
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ANNEXE
European Embedded Value (EEV) 2004 de la division Vie, Epargne, Retraite, Valeur des Affaires Nouvelles
(VAN), Annual Premium Equivalent (APE) et marge VAN/APE — Part du groupe

En millions d’euros, sauf les marges, en % EEV VAN APE Marge VAN/APE
Etats-Unis 7 159 232 1482 15,7%
France 6 664 103 951 10,9%
Royaume-Uni 4 041 51 713 7,2%
Japon 1777 279 505 55,3%
Benelux 2522 58 315 18,4%
Australie 658 21 268 8,0%
Hong Kong 892 47 62 75,5%
Allemagne 955 74 387 19,1%
Europe du Sud 656 27 125 22,0%
Pays hors modélisation 302

Vie, Epargne, Retraite 25 627 895 4 807 18,6%
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