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Municipal Agency

RAPPORT DE GESTION
A FIN MARS 2008

Au 31 mars 2008, le bilan présente un total de EUR 76,6 milliards, en augmentation de 4,2%
par rapport au 31 décembre 2007 et de 24,8% par rapport au 31 mars 2007,

Les actifs nets s’éléevent a EUR 72,7 milliards, hors intéréts courus non échus, en
augmentation de 4,9% sur décembre 2007 et de 25,3% sur mars 2007.

L’encours d’obligations foncieres et de registered covered bonds, en valeur swapée, est de
EUR 62,3 milliards, donnant une augmentation de 6,7% sur décembre 2007 et de 18,7% sur
mars 2007.

La dette vis-a-vis du Dexia Crédit local qui ne bénéficie pas du privilége 1égal s’établit & EUR
10,1 milliards.

Les fonds propres a fin mars 2008 s’élévent a EUR 1,1 milliard.

Chiffres clés du bilan

en milliards d'euros 31-mars-07 31-déc-07 31-mars-07 Var mar 08 Val mar 08
/ Dec 07 /mar. 07
TOTAL BILAN 61,4 735 76,6 4,2% 24,8%

dont:
Cover pool 58,0 69,3 72,7 4,9% 253%
Préts 46,5 52,4 534 1,9%) 14 8%
Titres 11,6 16,9 19.3 14,2%) 67 8%
1 Artia 0, 0,

|Pette privilégié Valeur swapé 52,5 584 62,3 6,7% 18,7%
(Obligations fonciéres & 512 56.4 59 5 0% 15.6%
Registered Covered bonds) valeur bilan ' ' . T e
[Dette non privilégiée De"l_':gred“ 4,8 104 10,1 -2,9% 110,4%
Fonds propres (y.c. Résultat) 1,0 1,1 1,1 0,0% 10,0%




I- Evolution des actifs au premier trimestre 2008

La variation nette des actifs (cover pool) au cours du trimestre s’est élevée a EUR 3.4
milliards, détaillée ci-dessous :

en millions d'euros

préts titres total
France 981 981
hors de France 896 2 640 3 536
Total nouveaux actifs 1877 2 640 4517
amortissements -946 -184 -1130
remboursements anticipés -174 -174
Différences de change 241 -87 154
Variation nette des actifs 998 2 369 3 367

Le montant brut des actifs entrés au bilan au cours de la période représente EUR 4,5 milliards.

Répartition des acquisitions brutes

en millions d'euros
Préts: 1877
France 981
Suisse 395
Suéde, Finlande, Portugal, autres 0
Pologne, Hongrie, Grece, Lithuanie (via DKB) 501
Titres: 2 640
Belgique 0
Luxembourg 0
ltalie 2 300
Espagne 250
Allemagne 0
Gréce 90
Suede, Finlande, Portugal, autres 0
Royaume-Uni 0
France 0
Total 4 517

Ces actifs a long terme se composent des éléments suivants :

- EUR 1,5 milliard généré par Dexia Crédit Local dans le cadre de son activité
commerciale en France et en Suisse, ainsi que par 1’acquisition de titres grecs.;

- EUR 2,3 milliards de titres émis par Dexia Crediop per la Cartolarizzazione
(« DCC »), véhicule de titrisation dédi¢ mis en place par Dexia Crediop pour
refinancer des titres émis par de grandes collectivités italiennes ;

- EUR 0,3 milliard de Cedulas Territoriales, notées Aaa par Moody’s, émises par Dexia
Sabadell, garanties par ses créances sur les collectivités locales espagnoles

- EUR 0,5 milliard de préts garantis par un portefeuille de titres émis par des émetteurs
souverains d’Europe Centrale



En ce qui concerne la répartition des actifs par pays, on note une progression de la part des
actifs italiens et suisses par rapport a décembre 2007 ; la France constitue toujours 1’encours
le plus important avec 62% du total. Sa part décroit au profit d’autres pays ou est implanté le
groupe Dexia, permettant ainsi une plus grande diversification géographique.

Hepa oh des 8 par pa

déc-07 mars-08
France 65,1 61,7
Italie 7,5 10,2
Suisse 5,5 6,2
Belgique 4,8 4,5
Espagne 4,2 4,3
Luxembourg 4,0 3,8
Allemagne 2,9 2,7
Suéde et Finlande 1,3 1,2
sous total 95,2 94,6
autres pays 4,8 54
TOTAL % 100,0 100,0

Au 31 mars 2008, les valeurs de remplacement représentent un total de EUR 6,3 milliards,
entiérement constitué de covered bonds intra-groupe Dexia, notés triple A, dont le détail est
donné dans les notes comptables. Cela représente 10,1% de ’encours d’obligations fonciéres
et de registered covered bonds de EUR 62,3 milliards en valeur swapée ; leur montant est
plafonné par la loi a 15%.

II-  Evolution des dettes bénéficiant du privilége au premier trimestre 2008

Dexia Municipal Agency a émis ’équivalent de EUR 4,3 milliards au cours du premier
trimestre 2008 contre EUR 15,3 milliards pour I’ensemble de 1’année 2007. La durée de vie
moyenne de ces nouvelles émissions est de 5,6 ans.

Malgré la crise financiére qui se poursuit, Dexia MA a réalisé une trés bonne performance,
avec notamment | ‘émission benchmark de EUR 2 milliards lancée en janvier, qui a rouvert le
marché des covered bonds, atone depuis la fin du mois de novembre.

La répartition entre les émissions publiques et privées, ainsi que la répartition par devises, est
présentée dans le tableau ci-dessous.

Les émissions publiques comprennent un benchmark :

- EUR 2 milliards a 5 ans (juin 2013),

ainsi que des taps de benchmarks euros de:

- EUR 0,250 milliard de la souche novembre 2010, portant son total 8 EUR 1,750 milliards
- EUR 0,350 milliard de la souche janvier 2011, portant son total a EUR 2,350 milliards

- EUR 0,650 milliard de la souche mars 2014, portant son total 8 EUR 1,900 milliard



Production 2008

dont :

Emissions publiques

Placements privés

RCB

inférieur a 2 ans

millions euros
3383

890
60

79%

21%

Total

4273

100%

Euros

autres devises:
AUD
CHF
GBP
JPY
uUsD
CAD

Répartition par devises:

(en millions d'euros)

Total autres devises
(en millions d'euros)

3 368

millions

0
0
133
0
772

905

79%

21%

Remboursements

Encours fin mars 2008

(valeur swapée)

338

62 320

Apres remboursement de EUR 0,4 milliards, I’encours des obligations fonciéres et des
registered covered bonds a fin mars, en valeur swapée, s’éléve EUR 62,3 milliards.

III -

Evolution du ratio de couverture

Le ratio de couverture, calculé selon les normes réglementaires pour les sociétés de crédit
foncier frangaises, représente le rapport des actifs sur les dettes bénéficiant du privilége de la
loi. Le tableau ci dessous donne son évolution a la fin de chaque mois de 2007 et 2008.

[1er Trim.2007]  janv-07 117,39%|[1er Trim.2008 janv-08  116,83%
fev-07 111,44% fev-08 112,60%
mars-07 109,90% mars-08 117,26%
| 2& Trim.2007 avr-07 111,34%
mai-07 110,51%
juin-07 115,88%
| 3& Trim.2007 juil-07  113,10%
aolt-07 112,63%
sept-07 114,69%
| 4& Trim.2007 oct-07 114,89%
nov-07 112,18%
dec-07 117,62%




Il est rappelé que Dexia MA a fait le choix de maintenir un ratio de couverture minimum de
105% considéré comme une bonne marge de sécurité. Dans la pratique, comme le
surcollatéral se reconstitue au fil de [’activité commerciale et des transferts d’actif du groupe,
le ratio de couverture se situe sensiblement au dessus de 105%, comme on le constate
généralement sur les situations de fin de mois, dont I’excédent de collatéral permet de lancer
les émissions du mois suivant.

L’¢coulement de I’amortissement des actifs d’une part et des obligations fonciéres et des
registered covered bonds d’autre part, se présente ainsi a fin mars 2008,

Ecoulement des Actifs et des Passifs de DMA vu du 31-03-08 (Mds EUR)

80

— Passifs — Actifs

| 81/08/2008
31/03/2009
31/08/2010
31/03/2011
31/03/2012
31/03/2013
31/03/2014
31/03/2015
31/03/2016
31/03/2017

| 31/03/2018
31/03/2019
31/03/2020
31/03/2021
31/03/2022
31/03/2023 -
31/03/2024
31/03/2025
31/03/2026
31/03/2027
31/03/2028
31/03/2029

| 31.’12)3/20.":’:0III I |

IV - Evolution des autres dettes ne bénéficiant pas du privilége
(dettes contractées avec Dexia Crédit Local)

Ces dettes sont contractées dans le cadre de la convention existant entre Dexia Crédit Local et
Dexia Municipal Agency. Elles évoluent essentiellement en fonction du surdimensionnement.

03.31.2007 4,8
06.30.2007 8,4
09.30.2007 7.9
12.31.2007 10,4
03.31.2008 10,1

Au 31 mars 2008, le total du financement obtenu de Dexia Crédit Local s’éléve a EUR 10,1
milliards, hors intéréts courus non échus, et se décompose ainsi :

- financement destiné au surdimensionnement de 105% : EUR 3,5 milliards

- financement du surdimensionnement au dela des 105% : EUR 6,6 milliards



V- La gestion des risques de bilan

- risque de transformation :

La différence de maturité entre les actifs et les passifs, peut créer un risque de liquidité. La
régle de gestion de Dexia MA est un engagement a ne pas dépasser 3 ans d’écart de duration
entre les actifs et les ressources bénéficiant du privilége. L’écart de duration constaté dans la
pratique reste tres inférieur a cette limite, comme illustré dans le tableau ci-dessous.

Risque de transformation

( duration exprimée en années)

dec-05 déc-06 dec-07 mars-08

Duration des actifs 6,83 7,19 7,19 7,05
Duration des passifs privilégiés 5,08 5,28 518 5,00
Ecart de duration entre actifs et passifs 1,75 1,91 2,01 2,05
Limite d'écart de duration 3 3 3 3

- risque de taux :
La méthode est inchangée. Dans un premier temps, les actifs et les passifs en taux fixe ou en

devises sont swapés en Euribor 3 mois jusqu’a leur maturité dés leur entrée au bilan, Dans un
deuxi¢me temps, les flux actifs et passifs en Euribor sont swapés en Eonia jusqu’a leur
prochaine échéance, avec un maximum de douze mois, de fagon a éliminer le risque de taux
di a des différences de dates de fixing. Un gap résiduel subsiste aprés le premier et le
deuxiéme niveau de couverture, pour lequel a été fixé une limite globale de sensibilité égale a
3% des fonds propres; elle était de EUR 26 millions au premier trimestre 2008. La sensibilité
réelle est pilotée trés en deca de cette limite. La sensibilité est définie comme la VAN du gap
de taux sous I’impact du déplacement de la courbe des taux de 1%, soit 100 points de base.

Les résultats de cette gestion sur les trois derniers trimestres sont résumés dans le tableau ci-
dessous

T3 2007 T4 2007 T1 2008

* * *
sensiblité du gap: t. fixe monétaire  Tot. t.fixe monstaire  Tot. t.fixe monétaire  Tot.
moyenne 10,10 0,06 10,16 9,49 0,10 9,59 7,53 0,09 7.83
maximum 14,51 9,72 24,23 17,99 7,94 2593 10,90 0,77 11,48
minimum 6,50 -1,68 4,82 4,96 -1,94 3,02 -2,58 -6,62 -2,50
limite 23,50 2,50 26,00 23,560 2,50 26,00 23,50 2,50 26,00
“ maximum: valeur constatée pendant 1 jour (dépassement technique).

L’objectif visé par cette gestion du risque de taux est de convertir ’actif et le passif du bilan
en taux variables, en sorte qu’ils évoluent ensemble de fagon paralléle suivant les
mouvements de la courbe des taux, tout en conservant la marge inchangée.

En comptabilité, I’eftet de cette méthode de couverture se refléte sur le poste « intéréts nets
des macro-couverture », dont la charge augmente ou diminue en fonction de 1’écart entre les
taux fixe des préts et les Euribor recus des couvertures (et qui pourrait devenir un produit en
cas de hausse forte des taux variables), sans que la marge nette globale soit normalement
affectée.



- risque de change :
Dexia MA ne prend aucun risque de change. Les actifs et les passifs qui sont originellement
en devises non euros sont swapés en Euribor dés leur entrée au bilan.

Au 31 mars 2008, les swaps découlant de cette gestion de couverture de risque de taux et de
change se répartissent de la fagon suivante entre contreparties externes au groupe Dexia et
contreparties appartenant au groupe Dexia.

Total notionnel €| Groupe Dexia | contreparties
millards en % externes en %
Taux fixe contre Euribor
micro couvertures sur obligations fonciéres 45,0 3,1% 96,9%
micro couvertures sur préts et titres 29,7 19,7% 80,3%
macro couvertures sur préts 23,4 84,9% 15,1%
S/T 98,1 27,6% 72,4%
Euribor contre Eonia
macro couvertures 110,56 100,0% 0,0%
Swaps de devises
micro couvertures sur obligations fonciéres 17,2 10,0% 90,0%
micro couvertures sur préts 556 63,1% 36,9%
micro couvertures sur titres 13 79,3% 20,7%
S/T 24,0 25,7% 74,2%




VI- Le compte de résultat

Le compte de résultat au 31 mars 2008 se présente ainsi de fagon synthétique.

COMPTE DE RESULTAT

Présentation synthétique

en milliers d'euros 31-mars-07 31-déc-07 31-mars-08 Var 08/07
intéréts percus sur actifs 610 292 2881 991 865 937

intéréts nets des macro couvertures -27 141 -41 932 2107

intéréts sur Obligations fonciéres et titres non obligataires -465 148 -2 247 675 -703 846

intéréts sur compte Dexia Crédit Local -56 967 -256 865 -84 693

provision sur titres de placement 0 -769 -17 435

commissions pergues et versées -935 -4 488 -1137

autres 18 -274

Produit net bancaire 329 988

-18 371
-1 653

-74 621
-8 380

Frais Administratifs

Impéts et Taxes

Résultat Brut d'Exploitation 246 987

Résultat Brut 246 936

-4,9%

-13 687
-1971

-81 417
-12 044

Impbt sur les sociétés
Provision réglementée pour crédits LMT

RESULTAT NET 153 475

L]

Note sur le compte de résultat :

Le produit net bancaire est en progression de 1,4% par rapport au 1 trimestre de I’exercice
précédent ; sa composante « marge commerciale » est en progression de 13,6%, portée par la
hausse sensible des encours et une amélioration du taux de marge moyen; mais cette
progression est masquée par la constitution d’une provision de EUR 17,4 millions sur le
portefeuille de placement : cette provision correspond essentiellement (pour EUR 16,9
millions) & une diminution de la valeur de marché de titres émis par un état membre de
I’Union Européenne et par un établissement public national frangais.

1l est rappelé ici que le traitement comptable adopté par Dexia MA pour la comptabilisation
des indemnités de remboursement anticipé des préts et des soultes de swaps de couverture
suit le traitement fiscal demandé par ' Administration.

Ce mode de comptabilisation introduit une accélération de la reconnaissance des résultats
par rapport a un étalement systématique. Une partie de ['augmentation des résultats
constatée en 2006 et 2007 est due a ce phénomene, la gestion de la dette des collectivités
territoriales ayant été trés active ces deux derniéres années.

Ces indemnités et ces soultes sont générées par des remboursements anticipés, mais aussi par
les opérations de renégociation qui accompagnent généralement une gestion active de la
dette de la part des emprunteurs.

Les méthodes retenues, inchangées sur ces trois exercices sont décrites dans les régles de
présentation et d’évaluation des comptes de |’Annexe aux comptes annuels, aux sub-divisions



intitulées «créances sur la clientéle », « opérations de microcouverture » et « opérations de
macrocouverture ».

Les frais généraux sont essentiellement constitués des commissions payées a Dexia Crédit
Local pour la gestion opérationnelle de la société dans le cadre du contrat prévu par Darticle
1.515-22 du Code monétaire et financier.

Le cofit du risque se situe & un niveau extrémement faible du fait de ’excellente qualité des
actifs,

Le résultat net est en baisse de 21,7% a EUR 19,1 millions.

VII - Distribution de dividende et augmentation de capital

L’assembliée générale Mixte s’est tenue le 26 mai 2008,

1) Au titre de I’Assemblée générale ordinaire, elle a affecté le résultat de ’exercice
2007 au report & nouveau, constituant un bénéfice distribuable de EUR 146,4
millions. Sur ce montant, 1I’Assemblée a décidé la distribution d’un dividende de
EUR 70,1 millions.

2) Au tifre de I’Assemblée générale extraordinaire, elle a décidé d’augmenter le
capifal de EUR 70 millions en numéraire, portant ainsi le capital social de EUR
876 millions & EUR 946 millions.

VHI - Perspectives pour Pannée 2008

Le programme d’émissions pour I’année 2008 a été fixé a 17 miiliards, en contre-valeur
euros, contre 15,3 milliards 1’an dernier.

La réalisation effective de ce programme dépend en partie de la mise en place de deux
nouveaux canaux de transferts d’actifs intra-groupe Dexia pour refinancer des actifs originés
par les succursales anglaise et japonaise de Dexia Crédit Local. Ces projets sont encours de
finalisation ; ils devraient étre opérationnels a 1’automne.

La fagon dont la crise financiére actuelle va évoluer d’ici la fin de ’année pourra également
influer sur la réalisation compléte du programme d’émission. Néanmoins, Dexia MA a été
I'un des acteurs majeurs du marché des covered bonds depuis le début de I’année par sa
présence régulicre sur le marché primaire via le lancement d'opérations benchmarks, ainsi que par
la bonne résistance de ses spreads sur le marché secondaire,



Préts aux collectivités [ocales & Titres obligataires au 31/03/2008
{millions d'euros)

31/03/08 31412007
France Préts aux Titres Priits anx Titres
collectivités . Total collectivités . ‘Total
obligataires oblipataires
locales locales
Régrions 17343 176.4 1 910,7 §778.2 180.9 1959.1
Départsiments 4991,1 3,0 4.694,1 52144 3.0; 52174
Communes 19 067.6 264.2 193318 19061.2 26481 19 326.0]
Groupements de conunuines 9 484,3 0,0 94842 95264 0,01 05264
Etablissements publics § 1866 604 8 447.04 8 345.0 60,4 8403.4
Préts garantis par les collectivités focales 788.5 0,0 788.5 689.7 0,0 689.7
Total 44 4524 504.0 44 956,4 44 614,9 509,1 45 124,0)
Autriche Prits aux Titr Préts aux Titres
collectivités N e? Total collectivités ) N Total
abligataires obligataires
locales locales
Lander 211.7 0,01 217 2124 0 2124
ABS 0.0 883 88,5 0.0 88.5 88,3
Total 21,7 88,5 300,2 2124 88.5 3009
Portugal Priits aux . Préts aux .
coltectivités Titres Total collectivités Titres Total
obligataires obligataires
locales tocales
Reégions 0,05 3.5 8.5 0.0 85 8.5
Communes 121.0f 0.0 [21,0 1214 0,04 1214
Ejrablissements publics 1534 0.0 [53.4] 1538 0.0] [53 3
Titres garantis par I'Etat ou par des coltectivités locales 0,01 41,5 47,5 0.0 47.5 47,5
Préts garantis par fes coflectivités locales 0.0 0.0 0,0] 0.0 0,0 0,0
Total 2744 56,0 330.4 2752 56,0 3312
Islande Préts aux Titres Préts aux Titres
collectivités . . Total collectivités X N Total
obligataires obligataires
locales logales
Titres parantis par |'Etat ou par des collectivités locales L0, 80,4 180.4. 0,0 1804 1804
Total 0,0 180.4 1804, 0.0 180,4 1804
Finlande Préts aux i Préts aux "
. Titres . A Titres .
collectivités n . Total collectivités . . Total
obligataires obligataires
locales lacales
[Etat 0,04 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Comimunes 21,2 0,0 81,2 82,3 0.0 52,3
Etablissements publics 82,5] 0,01 82,5 82,6} 0.0 32,6
Total 163,7 0,04 163,7 164.9 0.0 164.9
Gréce Préts aux Tit Prits aux Titres
coltectivités Hres Total collectivités wes Total
obligataires obligataires
locales locales
Etat 300,05 3212 6212 300.0 2312 6312
Préts garantis par I'Etat ou par des collectivités locales 110,0% 0.0 E1G0; 1100 0,04 L1¢0)
Titres garantis par |'Etat ou par des collectivités locales 0,04 100,01 100,0; G0 100,04 11,0
Total 4100 421,2 831,2 410,0 331.2 7412
Halie Préts aux Titres Préts aux Titres
collectivités Fires Total collectiviiés ! Total
obligataires obligatalres
locales locales
Eiat 0.0 506.2 506,72 0.0 5063 506.3
Régions 0.0 1 065,2 10652 0.0 I 0657 1 865.7
Provinces 0.0 173,2 1732 0.0 1748 174.8
Communes 16,5 1 488.7 1 5052 17,2 14753 14925
ABS 0,0 20,04 20,0 0,0 22.4 224
Titres €mis par DCC (CF. Infia notel.) 0,0 40557 40557 0,0 18092 1 809,7%
Titres garantis par |'Etat ou par des cellectivités locales 0,01 110,04 110,0; 0,0 110,04 110,0
Total 16,5 7 419,04 7 4355 17,2 5164,2 51814
Espagne Préts aux . Préts aux .
collectivités Titres Tatal collectivitds Titres Totat
obligataires obligataires
locales locales
Cedulas territoriales 0.0 2675 04 267501 0.0 24250 2425.0f
Etat 0.0; 305 39.5 o0 39.5 395
Titres garantis par 'Etat ou par des collectivités locales 0,01 G649 419 0.0 64,9 64,9
Commung 0.0 128.0f 128 0] 0.0 128.0f 128.0)
ABS 0,0 250.4) 2500 0.0 249.7 249 7
Total 0.0 31574 31574 0,0 2907.1 2907,1

Wl



31/03/08 31/12/07
Suisse Prits aux Tit Préts aux Titres
collectivités _l res Total collectivités . E. Total
obligataires obligataires
locales locales
Cantons 1274,1 0,04 1274,1 1 0082 0.0 1008,2
Commanes 964,2 0,0; 964,2 852,3 0.0 8523
Etablisscments publics 121.1 0,04 121.1 0.0 0.0 0.0
Préts garantis par les cotlectivitds locales 2 146,8 0,0 2 46,8 19765 0.0 1976,5
Total 4 506,2 0.8 4 506,2 3 837,01 0,0 3 831,0
Belgique Prits aux . Préts aux .
collectivités Titres Total collectivités Titres Tatal
ebligataires obligataires
locales lecales
Régions 571.6] 93,3 64,9 3716 533 6049
Communautés 260,9 140,0 400,9, 260.8 189.6] 430,5
Ftablissements publics 358 0,0 ERR 35,8 0,0 35,8
Titres garantis par 1'Etat ou par des collectivités locales 0,0: 126,6 126,6 0.0} 126,6 126,(3]
Titres émis par DSFB_(CF, Infa note2.) 0,0t 16183 1 6183 0.9 1 666,5 16665
Préts garantis par I'Etat ou par des cellectivités locates 360.1 0.0 3691 3712 0,0, 377.2
Total 12374 19782 3215.6{ 12455 2076,0] 3 321,5
Allemagne Prits aux Tit Préts aux Tite
cotlectivités tres Tatal coflectivités N e? Total
obligataires obligataires
Tocales tocales
Linder 0.0 £40,04 G644, 4 0.0; 640,0 640,0:
OF / Prandbriefe 0,0 1 £00,0 1 008,01 0.0 1000.0 1 000.5
Titres garantis par |"Etat ou par des collectivités locales 0,0 353,6 353,56 0.0 1536 353.6
Total 0.8 19936 1993.6 0.0 1993.6 1993,
Etats Unis Préts aux . Préts aux "
‘oerx Titres e Titres
colfectivités Total collectivités . . Tatat
obligataires obligataires
locales locales
States 0.0 145,01 [45.0 0.0 145,0 1450,
Cominunes 0,0, 0.0 0,0] 0,0 0,0 0,0
Total 0,0 145,01 145,90 0,0 1450 145,0]
Monaco Préts aux . Priéts aux
. Titres opx Titres
collectivités . Totat collectivités . . Total
obligataires obligataires
locples locales
Etablissements publics 0,0 0,04 0,04 0,1 0,0, 0,1
Total 0.0 0,0 8,0] 0,1 0,0 0,1
Suéde Pretsiaulnf Titres Prets.m.u: Titres
collectivités . 3 Total collectivités " ) Tatal
obligataires obligataires
focales locales
Communes 284.4) 0,01 284.4 283.6 0.9 283.6
Préts garantis par des collectivités locales 457.6 0,01 457.6 4567 4.0 456,7
Total 7420 0,0 742,00 7403 0,0 740.3
Canada Prets-al‘.lf Titres Pre!slaux Titres
collectivités . . Total collectivités Total
obligataires obligataires
locales locales
Provinces 0,0 22.4 224 0,0 224 22,4
Cormununes 0,0 .04 0.0 0,0 0.0, 0,
Total (.0 22,4 224 0.0 22.4 224
Royaume Uni Prets.al_u' Titres Prits aux Titres
collectivites . N Totat coltectivités . Total
obligataires obligataires
locales locales
Titres parantis par I'Etat ou par des cellectivités locales 0,01 758.3 758,3 0,05 762 8| 762 8
Total 0,0 758,31 758,3 0,0 762,8 762,8
Euxembourg Préts aux . Préts aux .
coflectivités ',mmf Total collectivités Tlm‘? Totat
obligataires obligataires
locales locales
Lettres de pape 0.0 2 600,01 2 600,04 0.0 2 6000 2 6069
Titres parantis par I'Etat ou par des collectivités locales 0,0 1373 137,1 0,0 151.6 [51.0
Total 0,0 27371 27371 0.0, 2 751.6( 2751.6
Hongrie Préis aux . Préts aux .
coltectivitds Titres Total callectivités Titres Total
obligataires obligataires
locales locales
Préts parantis par I'Etat ou par des coltectivités locales 281.0] {.0) 2816 121.0 0,0, 121.0
Total 281.0 3.0 281,0; 121,0 0.0 121,04
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31/03/08 31/12/07
Lituanic Préts aux Tite Préts aux Titres
collectivités Jires Total collectivités s Total
chligataires obligataires
locates locales
Préts garantis par ["Etat ou par des collectivités locales 30,0 0.0 30,0 35.0 0.0 30.0f
Total 30.0 0.0 80,0 80,0 0.0} 80.9)
Pologne Préts anx . Préts aux )
colfectivités Tltref Total collectivités '-l"llref Total
ebligataires ohligataires
locales locales
Préts garantis par |'Etat ou par des collectivités locales 9980 0,01 998.04 £57.0] 0,01 657.0
TFotal 998,0 0,0; 953.0 £57.0 0.0 657,06
[Grobat * $3 3733 19 461,1] 72 8344 52 375,5] 169880] 693635
* Hors surcotes et décotes
Burcotes et décotes sur titres 23,1 24,1
Différence de changes sur fitres -214.6 -112,2
Valeur des titres au bilan 19 269,6 16 899,9

Los surcotes et décotes sont en compte de régularisation,

NOTE 12

Les titres DCC  dun montant de EUR 4 106,4 millions d'suros  fin mars 2008 ont £4é souscrits par Dexia MA & hauleur d'EUR 4 055,7. La vocation de ce véhicule de
titrisation mis en place par Dexia Crediop est de permettrs le refinancemeant par Daxia MA d'actifs du secleor public italien qui sont cédés par Dexia Crediop a DCC.
Les fitres délenus par Dexia MA bénéficient de la garantie de Dexia Crediop et sont notés en conséquence par Fitch AA ; par Standard & Poor's AA- ; par Moody's
Aaz.

Au 31 mars 2008, & titra dinformatien complémentaire, les actifs délenus par DOC se répartissent de fa fagon suivante

Actifs détenus au 31/03/2008 par DCC - Dexla Credlop per Ja
Canolarizzazione

Actifs italiens

millions d'etros
Etat 0.0]
Régions 21014
Provinces 767,56
Communes 1234,8
Cpte banque de DCC auprés de Dexia Bangue Belgium 2,6
Total 4 106,4|
NOTE 2,

Les titres DSFB d'un montant dEUR 1 651,4 miltions, a fin mars 2008, ont é1& scuscrits par Dexia MA & hauteur de 98%, soil EUR 1 618,3 millions. La vocation de ce
véhicule de tHrisation mis en place par Dexia Banque Belgique est de permettre le refinancement par d'auires entilés du groupe Dexa d'actils générés par Doxiz
Banque Belgigue . Les réglements de DSFB sont garantis par DBB et sonl notés en conséquence A+ par Fitch, Aal par Meody's et AA par Standard and Poor's. Au
31 mars 2008, & tilre dinformalion comptémentaire, les actds détenus par DSFB { Compartiment-l) sord des aclils du sectewr public belge qui se répartissent de la
fagen suivante

Acilfs détenus au 31/03/2008 par DSFB - Dexla Secured Funding Belgium

Actiis belges
miilions d'euros

Etat 0,0]
Régions 383,5
Communaulés 0,0f
Etablissements publics 950,3
Groupements d'entités publiques 99,6
Créances garanties par des collectivilés locales 218,0;
Totat 16514
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DEXIA MUNICIPAL AGENCY

Rapport des Commissaires aux Comptes

~ Sur l'examen limité des comptes trimestriels

Période du ler janvier 2008 au 31 mars 2008

DELOITTE & ASSQOCIES MAZARS & GUERARD

MAZARS
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DELOITTE & ASSOCIES

185, AVENUE CHARLES DE GAULLE - 82200 NEUILLY-5UR-SEINE

MAZARS & GUERARD

61 RUE HENRI REGNAULT - 82400 COURBEVOIE
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DEXIA MUNICIPAL
AGENCY

Arrété trimestriel
31 mars 2008

Rapport des Commissaires aux Comptes
sur {'examen limité des comptes trimestriels
Période du 1¢er janvier 2008 au 31 mars 2008

Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de commissaires aux comptes de la société Dexia Municipal
Agency et en réponse a votre demande, nous avons effectué un examen limité
des comptes trimestriels de Dexia Municipal Agency, relatifs & la période du

1er janvier 2008 au 31 mars 2008, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Ces comptes ont été établis sous la responsabilité du Directoire. Il nous
appartient, sur la base de notre examen limité, d'exprimer notre conclusion

sur ces comptes,

Nous avons effectué cet examen selon les normes d’exercice professionnel
applicables en France. Un examen limité consiste essentiellement a s’entretenir
avec Jes membres de la direction en charge des aspects comptables et
financiers et & mettre en ceuvre des procédures analytiques. Ces travaux sont
moins étendus que ceux requis pour un audit effectué selon les normes
d’exercice professionnel applicables en France. En conséquence, Yassurance
que les comptes trimestriels, pris dans leur ensemble, ne comportent pas
d’anomalies significatives obtenue dans le cadre d'un examen limité est une

assurance modérée, moins élevée que celle obtenue dans le cadre d'un audit,

16-



Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé d'anomalies
significatives de nature a remettre en cause, au regard des regles et principes
comptables francais, le fait que les comptes trimestriels présentent
sincérement le patrimoine et la situation financiére de la société au 31 mars

2008 ainsi que le résultat de ses opérations pour le trimestre écoulé.

Fait a Neuilly-sur-Seine et Courbevoie, le 9 juin 2008

Les commissaires aux comptes

DELOITTE & /\/‘—’7
ASSOCIES Francois Arbey ,

MAZARS & GUERARD
Guillaume Potel

7~ |

Anne Veaute W
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BILAN ACTIF AU 31 MARS 2008

Caisse, avoirs auprés des banques centrales et CCP 2.1 3946 14 986 15733
Effets publics admissibles au refinancement auprés de fa banque centrale 29 7931 591 3438 653 3561937
Créances sur les établissements de crédit 2190733 3192690 3963 939

A . Créances sur établissements de crédit - A vue 2.3 55 45 35

B . Créances rattachées — A vue 0 0 0

C . Créances sur établissements de crédit - A terme 24 2 165 597 3155985 3921 910

D, Créances rattachées — A terme 24 25081 36 660 41994
Créances sur la clientéle 2.5 44 994 506 S00LL 879 50203 963

A . Crédits & 1a clientéle 44303 688 49219 514 49 451 412

B . Créances rattachées 690 918 792 365 752 551
Obligations et autres titres & revenu fixe 2.6 8734017 13 637407 15 877 808
Actions et aufres titres 3 revenu variable 0 0 0
Participations et autres titres détenus 4 long terme 0 0 0
Parts dans les entreprises li¢es 0 0 0
Actifs incorporels 0 0 ¢
Acitifs corporels 0 0 0
Capital souscrit appelé non versé o 0 0
Actions propres 0 0 ]
Autres actifs 2 1 641 3126
Comptes de régularisation 2.7 2 540 158 3226 521 2992905
ITOTAL DE L'ACTIF 2.8 61 395 053 73523777 76 619 411
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BILAN PASSIF AU 31 MARS 2008

Dettes envers les établissements de crédit 3.1 4 878 589 10431 455 10112123
Dettes envers la clientéle ] 0 0
Dettes représentées par un titre 51957 758 57 536 973 60 123 370
A . Dettes représentées par un titre (obligations fonciéres) 32 50220 092 55006 260 57751 197
B . Dettes ratiachées 32 799 013 1102 384 886 264
C. Autres dettes représentées par des titres 3.2 928 414 1 396 340 1456376
D . Dettes rattachées 32 10 239 31989 29 483
Auires passifs 3.3 24 762 39 885 56 208
Comptes de régularisation 34 3578338 4420914 5202 0t8
Provisions pour risques et charges 3.5 0 109 G784
Provisions réglementées 3.5 33 886 43 964 46 348
Passifs subordonnés 0 0 0
Fonds pour risques bancaires généraux 0 0 0
Capitaux propres hors FRBG 921 720 1 050 477 1069 610
Capital souscrit 3.6 760 000 876 000 876 000
Reéserves et résultat reporté 3.6 I 21 002 21602
Résultat de exercice 3.6 24 437 153 475 19133
Résultat en instance d'affectation 3.6 122512 0 153 475
ITOTAL DU PASSIF 3.7 61 395 053 73523777 76 619 411
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HORS-BILAN AU 31 MARS 2008

ENGAGEMENTS DONNES
Engagements de financement

ENGAGEMENTS RECUS
Engagements de financement
Engagements de garandie

Opérations de change en devises
Engagements sur instruments financiers a terme
Autres engagements requs

Opérations sur titres

4.1

4.2

43

44

4.2

4.5

4435 820
4 435 820

9873 699
4 478 625
5395 074

40} 897 571

179 373 042

4 838 883
4 838 883

10 575 820
4 684 360
5891 460

46 293 263

203 663 019

4 609 614
4609614

13 21t 247
7090255
6120992

46 522 166

208 655 853

1481876
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COMPTE DE RESULTAT AU 31 MARS 2008

Intéréts et produits assimilés 1519008 6 944 568 2056 129
A. Intéréts et produits assimilés sur opérations avec les établissements de 15028 71 961 31033
crédit
B. Intéréts et praduils assimilés sur les opérations avec la clientéte 487 167 2232614 630 023
C. Intéréts el produits assimilés sur obligations et titres & revenus fixes 108 097 577416 204 880
D. Intéréts et produits assimilés sur opérations de macro couverture 908 716 4062 577 1190193
Intéréts et charges assimilées 5.0.b (1457972) (6 609 ¢49) (1976 624)
A, Intéréts et charges assimilées sur opérations avec les établissements de {56 967) {256 863) (84 693)
crédit
B. Intéréts et charges assimilées sur obligations et titres A revenu fixe (465 148) (2 247 675) (703 845)
C. Intéréis et charges assimilées sur opérations de macrocouverture (935 857) (4 104 509) {1 188 086)
Revenus de titres 3 revenu variable 0 0 ]
A. d'actions, parts de scciéiés et autres titres 3 revenu variable G 0 0
B. de participations, actions et parts constituant des immobilisations 0 0 0
financiéres
Commissions pergues 1 3 i
Commissions versées 5.2 (936) {4 491) (1138)
Résultat provenant d'opérations financitres 5.3 (6) (1100 (17 383)
Autres produits d'exploitation 24 61 0
Autres charges d'exploitation 0 G} @
PRODUIT NET BANCAIRE 60119 329988 60 981
Frais généraux administratifs 5.1 26 024) (83 001) (22 830)
A. Frais de personnel 0 0 0
1. Salaires et traitements 0 ] 0
2. Charges sociales 0 O 4}
B. Autres frais administratifs (20 024) {83 001) (22 830)
I. Impdts et taxes {f 653) (8 380) (2228)
2. Autres frais administratifs (18371 {74 621) {20 602)
Dotations aux amortissements sur les actifs incorporels et corporels 0 0 0
RESULTAT BRUT D'EXPLOITATION 40 095 246 987 38 151
Coiit du risque 0 (51 (4}
RESULTAT ’EXPLOITATION 40 095 246 936 38 147
Gains ou peries sur actifs immobilisés 0 0 0
RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT 40 095 246 936 38 147
Produits exceptionnels [} 0 0
Charges exceptionneHes ¢ 0 0
Charges d'impéts 5.4 (13 687) (81 417) {16 631)
A. Impbts des socidtés (13687) (83 057) (18 113)
B. Impéts différés 0 1640 1482
C. Provisions 0 0 )
Dotations et reprises nette de FRBG et provisions réglementées {1971 {12 044) (2 383)
RESULTAT NET DE L'EXERCICE 24 437 153 475 19 133
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YARIATION DES CAPITAUX PROPRES AU 31 MARS 2008

Montant

Situation au 31/12/2007

Capital 876 000
Primes d'émission et d'apport 0
Engagements d'augmentation de capital et primes d'émission 0
Réserves et résultat reporté 21002
Résultat de I' exercice 153 475
Acompte sur dividendes 0
Capitaux propres au 31/12/2007 1050477
Variations de Ia période:

variations du capital 0
variations des primes d'émission et d'apport 0
variations des engagements d'augmentation de capital et primes d'émission 0
variations des réserves et résultat reporté 153 475
dividendes versés (-) 0
résultat de la période 19 133
autres variations 0
Situation au 31/03/2008

Capital 876 000
Primes d'émission et d'apport 0
Engagements d'augmentation de capital et primes d'émission 0
Réserves et résultat reporté 174 477
Reésultat de I'exercice 19133
Capitaux propres an 31/03/2008 1069 610
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Dexia Municipal Agency

Tableau de flux de trésorerie
Au 31 Mars 2008

En EUR milliers 31/03/07 3inzaflor 31/03/08

Résultat avant impits 40 080 246 936, 38 147
+/- Dotations nettes aux amortissement des immobilisations corporelles et incorporelles 0] 0 - Q

+/- Dotaticns nettes aux provisions {196) (123) (16}

+/- Charges/prodults net des activités opérationnelles 137 832 {245 997) 213671

+/- Charges/produits des activités de financement (127 407) 199 129 (185 413}

+/- Autres mouvements 35 508 (39 165) {1158)

= Total des éléments non monétaires inclus dans le résultat net avant impéts et des autres ajustements 45 737 {86 156) 27 054

+/- Flux liés aux opérations avec Jes établissements de crédit (Dexia Crédit Local) (2 000 000) (2 000 000) 600 000

+/- Flux liés aux opérations avec les &tablissements de crédit (Clentéle} {186 330) {1154 022) {739 291)

+- Flux fiés aux opérations avec la clientéle 814 139 {4 374 528) (20 809)

+/- Flux liés aux autres opérations affectant des actifs (455 305) {5 864 542) {2 451 377)

+/- Flux liés & des instrumenis dérivés de couverture 59 568 26 106 3049

- Impéts versés (59 002) (81715) (20 024)

= Diminution/(augmentation) nistte des aciifs et passifs provenant des activilés opérationnelies {2 025 930} {13 448 701) {2 628 452}
FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR |'ACTIVITE OPERATIONNELLE (A) (1941 103} (13 287 921) {2 663 221)
+/- Flux liés aux actifs financiers et aux participations i} 0 [/

+/- Flux liés aux immeubles de placement 1] 0 [

+- Flux liés aux immobilisations corporelles el incorporelies 0 1] 0
ELUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS DINVESTISSEMENT (8) [hi g] ol
+/- Flux de trésorerie provenant ou & destination des actionnaires o {280} 0

+- Autres flux nets de trésorerie provenant des acfivités de financement 2 821 687 8 622 650 3 508 361
{FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT (C ) 2 821 687 8622 370 3 508 381
EFFET DE LA VARIATION DES TAUX DE CHANGE SUR LA TRESORERIE ET LES EQUIVALENTS DE TRESORERIE (D) 0 9 9
Augmentation/{diminution) nette de |a trésorerie et des équivalents de trésorerie (A + B+ C + D) 880 584 {4 665 551) 945 140
Flux net de trésorerie généré par Faclivité opérationnelis (A) {1941 103) {13 287 921 {2 563221)
Flux net de trésorerie iié aux opérations dinvestissement (B) 0 0 0
Flux net de trésarerie lié aux opérations de financement ( C) 2821687 8 622 370 3508 361
Effet de la variation des taux do change sur la trésorerie et équivalent de trésorerie (D) 0 0 0
Trésorerie et équivalents de trésorerie & I'ouverture {2 818 797} (2818 797) { 484 348)
Caisse. bangues centrales, CCP (actif et passif) 2327 2 328 14 986
Comptes (actif et passif) et préts/emprunts A vus auprés des établissements de crédit {2 821 124) (2 821 125) {7 499 334)
Trésorerie et équivalents de trésorerie a fa cléture (1938 213) (7 484 348) (6 539 209)
Caisse, banques centrales, CCP (actif et passif) 3 947, 14 986 15733
Comptes (aclif et passif) et préis/emprunts & vue auprés des élablissements de crédit {3 942 160) (7 499 334} (6 554 942
Variation de la trésorerie netle 880 584 {4 665 551} 945 140
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ANNEXE AUX COMPTES TRIMESTRIELS

1. REGLES DE PRESENTATION ET D’EVALUATION DES COMPTES

Méthodes d*évaluation et de présentation

Dexia Municipal Agency établit ses comptes annuels et trimestriels en conformité avec les réglements CRC
n° 99-04 et n® 00-03 modifiés,

Les comptes trimestriels au 31 mars 2008 ont été établis selon les mémes méthodes comptables que celles
utilisées dans les comptes de 'exercice cldturé au 31 décembre 2007 et les comptes trimestriels 2007.
Le tableau de variation des capitaux propres est produit depuis le 30 juin 2007,

Les principes comptables généralement acceptés ont été appliqués dans le respect du principe de prudence,
conformément aux hypothéses de base

- continuité de 'exploitation,
- indépendance des exercices,

- permanence des méthodes.

Les comptes s’inscrivent dans le cadre de la directive n°86/635/CEE du Conseil des Communautés
Européennes et du réglement CRB n® 91-02,

Créances sur Ia clientéle

Les crédits & la clientéle sont indiqués au bilan pour leurs montants nets aprés dépréciations constituées en
vue de faire face 4 un risque de non recouvrement. Les contrats signés figurent dans les engagements hors
bilan pour leur partie non versée.

Les intéréts relatifs aux préts sont comptabilisés en produits d'exploitation bancaire pour leurs montants
courns, €chus et non échus, calculés prorata temporis, ainsi que les intéréts sur les échéances impayées.

Dexia Municipal Agency applique le réglement CRC n° 2002-03 en vigueur depuis le 17 janvier 2003,
modifié par le CRC n® 2005-03. Ce réglement précise qu'une créance est considérée comme douteuse
lorsqu’elle présente une des caractéristiques suivantes :

- un risque probable ou certain de non recouvrement (impayés depuis plus de neuf mois pour les
collectivités locales et trois mois pour les autres),

- un risque avéré sur la contrepartie (dégradation de la situation financiére, procédures d’alerte),

- Pexistence d’une procédure contenticuse.

Par ailleurs, ce réglement introduit une nouvelle catégorie de créances douteuses ; les créances douteuses
compromises. Les créances comptabilisées en créances douteuses depuis plus de 1 an ont été reclassées dans
cette catégorie. Ce réglement prévoit également Iidentification des encours restructurés  des conditions hors
marché ; Dexia MA n’a aucun encours entrant dans cette catégorie au 31 mars 2008.

L’article 13 de ce réglement prescrit de constituer en valeur actualisée les provisions couvrant les pertes
attendues sur les encours douteux et douteux compromis. Au regard du niveau des encours douteux et des
provisions correspondantes, la mise en ceuvre de Pactualisation des provisions dans les comptes de Dexia
MA, au 31 mars 2008, n’aurait pas été significative.

Le taux de dépréciation appligué aux créances douteuses est proportionnel au risque attaché a celles-ci. Le
montant des intéréts est déprécié & 100% conformément 2 la régle bancaire en vigueur. Compte tenu du faible
risque de perte sur le secteur des collectivités locales, la part dépréciée sur le capital est en principe de 3%.

Les commissions regues sont enregistrées directement en résultat.

Les indemnités de remboursement anticipé de préts constatés jusqu’au 31 décembre 2004 continuent d’étre
amorties comptablement et fiscalement sur la durée résiduelle des préts remboursés, en fonction du montant
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des intéréts qui auraient été versés sur ces préts. Le stock d’indemnités 4 étaler est comptabilisé en compte de
régularisation passif.

Depuis le 1% janvier 2005, les indemnités de remboursement anticipé des préts effectivement regues ou
refinancées en principal sont enregistrées en compte de résultat a 1a date de I'opération.

Opérations sur titres
Les titres détenus par Dexia Municipal Agency sont inscrits dans les postes d’actif du bilan:

- Effets publics admissibles au refinancement auprés de la Bangue Centrale.
- Obligations et autres titres 4 revenu fixe

Hs sont comptabilisés :
- en titres d’investissement
- en titres de placement

Le poste « Effets publics admissibles au refinancement auprés de la Banque Centrale » comprend :
- les titres émis par les organismes publics et susceptibles d’étre refinancés auprés du Systéme
Européen de Bangues Centrales.

Le poste « obligations et autres titres & revenu fixe » comprend les catégories suivantes

les titres émis par des personnes publiques, qui ne sont pas refinancables auprés des Banques

Centrales ;

les titres garantis par des personnes publigues ;

- les titres émis par des structures de titrisation de créances du secteur public italien, Colombo et
Astrea ;

- les titres émis par Blue Danube Loan Funding Gmbh, une structure de titrisation autrichienne,
garantis par le Land de Basse-Autriche |

- les titres émis par des filiales du groupe Dexia Crédit Local et par d’autres entités du groupe
Dexia 4 'intention de Dexia MA, de maniére 3 faciliter les transferts d’actifs et leur
refinancement. Au 31 mars 2008, il y a cing types de titres inter-groupe qui se classent en deux
catégories

1} les obligations garanties, qui sont des titres émis en conformité avec un cadre juridigque
national de « covered bonds » :

o Cedulas Territoriafes émises par Dexia Sabadell Banco Local, filiale espagnole de
Dexia Crédit Local.

o Pfandbrief, titre émis par Dexia Kommunalbank Deutschland (ex Dexia
Hypothekenbank in Berlin, filiale de Dexia Crédit Local) qui est spécialisée dans le
refinancement du secteur public essentiellement en Allemagne.

o Lettres de gage luxembourgeoises, émises par Dexia LdG Banqgue filiale a 100% de
Dexia BIL 4 Luxembourg.

Tous ces covered bonds bénéficient d’un rating triple A.

2) Ies titres émis par un véhicule de titrisation interne au groupe Dexia, et qui correspondent a des
opérations spécialisées de transfert d’actifs entre des entités du groupe qui générent ces actifs
et Dexia MA qui les refinance :

o Titres émis par DCC - Dexia Crediop per la Cartolarizzazione, véhicule de titrisation de
Dexia Crediop, filiale italienne de Dexia Crédit Local. Ce véhicule de titrisation est
uniquement consacré au refinancement d’actifs du secteur public italien par Dexia MA,
En outre, les titres qu’il émet a Pintention de Dexia MA bénéficient d’une garantie
totale de Dexia Crediop. Le véhicule de titrisation DCC est entré en activité au 2°™
trimestre 2004 en émettant A 'intention de Dexia MA un titre de EUR 1,1 milliard,
representant les actifs publics italiens détenus par le véhicule. Depuis DCC a émis deux
autres titres & [intention de Dexia MA, le 2% au cours de I'année 2005 pour EUR 1
milliard et le 3™ en mars 2008 pour EUR 2,3 milliards.

o Titres émis par Dexia Secured Funding Belgium NV (DSFB), société d’investissement
en créances de droit belge qui est un véhicule de titrisation créé en juin 2007 par Dexia
Banque Belgique filiale de Dexia SA, pour faciliter le refinancement de certains actifs.
DSFB a émis en juin 2007 & partir de son compartiment DSFB-1 entiérement composé
de préts accordés au secteur public belge, un montant de EUR 1 714 500 000 dont EUR
1 680 250 000 ont €té acquis par Dexia Municipal Agency et le solde par Dexia Banque
Belgique (cf infra 2.6)
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Les titres classés en investissement sont enregistrés & la date d’achat pour leur prix d’acquisition pied de
coupon, frais exclus. Les intéréts courus a 1’achat sont enregistrés dans des compies rattachés. L’écart positif
ou négatif entre la valeur de remboursement et le cofit d'acquisition pied de coupon (décote ou surcote) est
amrorti sur base quasi actuarielle sur la durée résiduelle du titre.

En date d’arrété, les gains latents ne sont pas comptabilisés et les dépréciations n’ont pas & &tre
provisionnées, sauf dans les cas suivants :
e lexistence d un doute sur la capacité de I'émetteur & faire face 4 ses obligations ;
s la probabilit¢ que I’établissement ne conserve pas ces titres jusqu’d ’échéance en raison de
circonstances nouvelles.

Les titres comptabilisés en placement sont des titres éligibles classés en placement par choix de gestion .

Il est & noter que le classement comptable en placement impliquait précédemment la nécessité de reconnaitre
le titre ainsi classé comme une « valeur de remplacement ». La nouvelle formulation des articles L.515-15 et
suivants du code monétaire et financier (mai 2007) laisse & la société le libre choix du classement comptable
en titre d’investissement ou de placement pour les titres éligibles,

Sont désormais considérés comme « valeur de remplacement » seulement les titres dont les débiteurs sont des
établissements de crédit ou des entreprises d’investissement bénéficiant du meilleur échelon de qualité de
crédit établi par un organisme reconnu par la Commission bancaire ( ce qui correspond 4 une notation
minimum AA-/Aaa3 /AA- de Fitch, Moody's Standard and Poor’s). La part de ces valeurs de remplacement
ne peut excéder 15% du montant nominal des obligations fonciéres et autres ressources bénéficiant du
privilege mentionné au 2 du 1 de P'article L.515-13 du code monétaire et financier .

Les titres comptabilisés en placement sont enregistrés pour leur prix d’acquisition a la date d’achat pied de
coupon, frais exclus. Les intéréts courus a la date d’achat sont enregistrés dans des comptes rattachés, L’écart
positif ou négatif entre la valeur de remboursement et le cofit d’acquisition pied de coupon (décote ou
surcote) est amorti sur base quasi actuarielle sur la durée résiduelle du titre.

En date d'arrété, selon le principe de prudence, les titres de placement apparaissent au bilan i leur valeur
d’acquisition ou bien A leur valeur de réalisation a la date de cléture, si celle-ci est inférieure, aprés prise en
compte, le cas échéant, de Ia valeur du swap de microcouverture, Lorsque la baisse de la valeur du titre
excede le gain latent sur la microcouverture, la baisse de valeur nette figure en dépréciation d’actif.

Dettes représentées par un titre

Ce chapitre comprend des obligations fonciéres et autres ressources bénéficiant du privilége défini A Particle
I..515-19 du Code monétaire et financier ; au 31 mars 2008 il est sub-divisé en deux postes

1} Dettes représentées par un titre, pour les obligations fonciéres

Elles sont enregistrées pour leur valeur nominale.

Les primes de remboursement et les primes d'émission sont amorties linéairement sur la durée de vie des titres
concernés, dés la premicre année, prorata temporis, Elles figurent, au bilan, dans les rubriques d’encours des
types de dettes concernées.

L’amortissement de ces primes figure au compte de résultat dans les intéréts et charges sur obligations et
titres a revenu fixe. Dans le cas d'émissions d'obligations au dessus du pair, !’étalement des primes d'émission
vient en dimimition des intéréts et charges assimilées sur obligations et titres & revenu fixe.

Les intéréts relatifs aux obligations sont comptabilisés en charges d'exploitation bancaire pour leurs montants
courus, échus et non échus, calcniés prorata temporis sur la base des taux contractuels.

Les frais et commissions & ’émission des emprunts obligataires font Fobjet d’un étalement par fractions
épales sur la durée de vie des emprunts auxquels ils sont rattachés.

Concernant les obligations en devises, le traitement appliqué est celui des opérations en devises.(Cf infra )

2) Autres dettes représentées par des titres, pour les registered covered bonds.

Ces placements privés sont enregistrés pour leur valeur nominale. Les primes d’émission suivent le méme
traitement que pour les obligations fonciéres (Cf supra).
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Au titre de Particle L.515-20 du Code monétaire et financier et de Particle 6 du réglement CRB n° 99-10 du
27 juillet 1999, le montant total des éléments d’actif doit &tre 4 tout moment supérieur au montant des
¢léments de passif bénéficiant du privilége mentionné a Iarticle 1..515-19 dudit Code monétaire et financier.

Opérations sur instruments financiers & terme

Dexia Municipal Agency conclut des opérations d’instruments financiers a terme, dans le but de couvrir le
risque de taux ou de change auquel son activité I'expose.

En fonction de leur nature, ces opérations sont affectées dans les portefeuilles de micro- couverture ou de
macro-couverture tels que définis par les réglements CRB n® 90-15 et n° 92-04. Les principes d’évaluation
et de comptabilisation sont conditionnés par cette affectation.

Conformément a {’article L.515-18 du Code monétaire et financier, ces opérations bénéficient du privilége
défini a Particle L.515-19, a condition qu’elles servent & couvrir les actifs, les dettes bénéficiant du privilsge
et le risque global sur I'actif, le passif, et le hors bilan,

La loi prévoit que les opérations d’instruments financiers 4 terme qui couvrent des ressources non
privilégi¢es ne bénéficient pas de ce privilége.

Dans le cas de Dexia Municipal Agency, les seules ressources non privilégiées sont constituées par la dette
aupres de Dexia Crédit Local qui ne fait pas I'objet de couverture.

Le montant notionnel de ces opérations de couverture est comptabilisé en hors-bilan pendant toute la durée
du contrat, ¢’est-a-dire dés la signature du contrat (y compris & départ forward) et jusqu'a son terme. Dans le
cas ol le montant notionnel varie, le montant inscrit en hors-bilan est ajusté pour représenter I’engagement
maximal actuel ou fistur.

Les soultes de conclusion des instrurnents financiers de couverture sont étalées en mode quasi actuariel sur la
durée de vie de Finstrument financier tant que celui-ci reste en vie.

Opérations de microcouveriure

Les opérations répertoriées en micro-couverture ont pour objet de couvrir le risque de taux d’intérét affectant
un ¢lément, ou un ensemble d’éléments homogénes, identifiés dés Porigine. Il s’agit des swaps affectés en
couverture des émissions primaires, des titres du portefeuille obligataire d’investissement ainsi que de
certains actifs clientéle.

Les charges et les produits relatifs & ces opérations sont inscrits en compte de résultat de maniére identique a

la comptabilisation des produits et charges de I’élément ou de 'ensemble homogéne couvert.

Dans le cas du remboursement anticipé ou de la cession de 'élément couvert, ou d’un remboursement

anticipé dans le cadre de la renégociation de I’élément couvert, la soulte de résiliation regue ou payée du fait

de Pinterruption anticipée de Iinstrument de couverture est enregistrée de la fagon suivante, si la résiliation
de I’instrument de couverture a cu lien :

(i) avant le 1*' janvier 2005 : la soulte est étalée sur la durée de I’opération résiliée ;

(i) & partir du 19 janvier 2005 : la soulte est emregistrée en compte de résultat sur la période de
résiliation ; toutefois, la soulte payée par Dexia Municipal Agency n'est déduite de ce résultat que
pour la partie qui excéde les gains non encore constatés en résultat sur la position symétrique.

Daus les deux cas, le stock de sounltes a étaler est comptabilisé en compte de régularisation actif et/ou passif.

Opérations de macrocouverture

Cette catégorie regroupe les opérations de couverture qui ont pour but de réduire et de gérer le risque global
de taux d’intérét de la société sur Iactif, le passif et le hors-bilan 4 'exclusion des opérations répertoriées
dans les portefenilles de couverture atfectée. Elles ont été autorisées par une décision spécifique du directoire
de Dexia Municipal Agency du 1% décembre 1999 en conformité avec Uarticle 14 du réglement CRB n°® 99-
10.

Les charges et les produits relatifs & ces opérations sont inscrits prorata temporis en compte de résultat,
tespectivernent sur les lignes « Intéréts et charges assimilés sur opérations de macrocouverture » et « Intéréts
et produits assimilés sur opérations de macrocouverture ». La contrepartic de cet enregistrement est inscrite
dans les comptes de régularisation jusqu'a la date d’encaissement ou de décaissement des fonds.

Dans le cas d’une opération de remboursement anticipé entrainant une résiliation de swaps de macro-
couverture, la soulte de résiliation de swaps est enregistrée de la fagon suivante, si la résiliation a eu lieu :
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(0 avant le 1% janvier 2005 : la soulte est étalée sur la durée de Popération résilide. Le stock de soultes
a étaler est comptabilisé en compte de régularisation actif et/ou passif ;
(ii) a partir du 1% janvier 2005 : la soulte est enregistrée en compte de résultat 4 la date de résiliation.

Les opérations de micro et de macro-couverture de la société correspondent a 1'utilisation des instruments
financiers 4 terme qui bénéficient du privilége de I’article L.515-19, ainsi qu’il est stipulé a I’article L..515-18
du code monéiaire et financier.

Opérations en devises

En application du réglement CRB n° 89-01, modifi€ par le réglement CRB n° 90-01 du 23 février 1990,
Dexia Municipal Agency comptabilise les opérations en devises dans des comptes ouverts et libellés dans
chacone des devises utilisées.

Des comptes de position de change et de contre-valeur de position de change spécifigues sont ouverts dans
chaque devise.

A chaque arrété comptable, les différences entre, d'une part, les montants résultant de Févaluation des
comptes de position au cours de marché & Ia date d'arrété et, d'autre part, les montants inscrits dans les
comptes de contre-valeur de position de change sont enregisirés au compte de résultat.

Opérations de change

Dans le cadre de la couverture systématique de son risque de change, Dexia Municipal Agency conclut des
opeérations de swaps de devises. Ces opérations sont mises en place dans le but d’éliminer dés son origine le
risque de variation de cours de change affectant un élément de I’actif ou du passif. 11 s’agit essentiellement de
la couverture de certains emprunts obligataires et & 'actif de certains titres et préts,

La méthode utilisée pour comptabiliser le résultat des opérations de change de couverture consiste 3 constater
en résultat prorata temporis sur la durée du contrat le report/déport, ¢’est-a-dire la différence entre le cours
de couverture et le cours au comptant.

Produits et charges exceptionnels

Les composantes du résultat exceptionnel sont & caractére exclusivement extraordinaire par rapport &
Iactivité et a la gestion du patrimoine de Ia société.

De plus les produits ou les charges concernés ne dépendent pas de prise de décisions dans le cadre de la
gestion courante des activités ou du patrimoine de la société mais résultent d’événements extéricurs subis et
de nature complétement inhabituelle. Seuls les éléments de cette nature qui ont une importance significative
sur le résultat de la période sont classés en produits et charges exceptionnels.

Impot Différé

Un impdt différé est comptabilisé quand il existe une différence chronologique et temporaire entre les valeurs
comptables des actifs et passifs et leurs valeurs fiscales.

Les déclarations fiscales en Irlande utilisent des valeurs de mark to market, - non retenues dans les résultats
en normes frangaises- et qui sont susceptibles de générer ponctuellement des produits imposables destinés &
disparaitre avec I'amortissement de Pactif ou 1’échéance de la transaction valorisée. L’ impét ainsi calculé, et
qui sera naturellement récupéré dans le temps du fait du mécanisme du mark to market, est considéré comme
un impdt différé actif. La constatation d’un impét différé actif impligue que I’on considére gue la succursale
de Dublin disposera de bénéfices imposables futurs suffisants sur lesquels les différences temporaires
pourront ére imputées.

Le taux d’impdt utilisé est celui qui est en vigueur { ou sur le point de Iétre) pour Pexercice en cours, sefon
ta méthode du report variable.

Dans ses comptes au 31 Mars 2008, Dexia MA a ainsi constaté des imp6ts différés concemnant sa succursale
de Dublin :

- l'impact sur le résultat de la période est un produit de EUR 1,5 million (impdt différé actif) qui vient
compenser un montant équivalent comptabilisé en charge dans l'impdt courant;

- aucune aufre source d'impdt différé n’a &té identifiée & la fin du trimestre,
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Intégration fiscale

Le regime fiscal retenu pour Dexia Municipal Agency est celui de Pintégration fiscale.

Dexia Municipal Agency et sa société mére Dexia Crédit Local sont intégrées dans le périmétre d’intégration
fiscale dont la téte de groupe est depuis le ler janvier 2002 Pétablissement stable en France de Dexia SA.

Cet établissement est seul redevable de 1'imp6t sur les sociétés et de P'imposition forfaitaire annuelle dus par
le groupe. La charge d’imp6t de Dexia Municipal Agency est constatée en comptabilité, comme en I’absence
de toute intégration fiscale.

Les économies réalisées par le groupe d’intégration fiscale sont enregistrées chez Dexia SA Etablissement
Stable.

Identité de Ia société mére consolidant les comptes de Dexia Municipal Agency:

Dexia Crédit Local
Tour Dexia La Défense 2
1, passerelle des Reflets
92913 La Défense Cedex
France
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2.NOTES SUR L'ACTIF DU BILAN {en EUR millions)

2,1 - Calsse, avoirs avprés di ues centrales et CCP
Momant au Moentant au Montant au
31.03.07 31.12.07 31.03.08
Resenve obligatoire 39 15.0 15,7
12 15,0 15,7
2.2 — Effets publics admissibles au refingncement aupres de la Banque Centrale
a, Intéséts conrus repris sous ce poste | 84.6
b, Ventitation selon la durée résidueife de rembonrscment hors irtéréts cowrus -
Jusqu'i 3 mois DelmeisdIan DelanaSans Plus de 5 ans. Total
500 ii,5 290 31868 14773
«. Veattlation en titres colés ef anfres tilres hors intéréts cours
Montant sa Moins value
11,6308 latente au
210508 2
Titres cotés 31774 6.2
Autres fitres 205.9 0.0
TOTAL 34773 6,1
o ¥earilation selon Ie type de poriefruiile hors intéréts cowrs ef varianions de Hevercice -
Montant Net Montant brut Acquisition Remboorsement Autres variations Dépréciation au Mentant Net
PORTEFEUILLE au 31.03.07 auw 31.E2,07 {1} 31.03.2008 au 31,0303
Transaction 0.0 0,0 00 00 0,0 £,00 0.0
Placement 5488 993.4 90,0 9.5 0.0 [(v4] 16764
Investissement 231304 24022 0,0 {13} 00 00 24009
2879,2 J155,6 90,0 (L) 0.6 (6,2) 14773
2.3-Créa ur Jes €tablissements de crddit 3 vug s
Montand an Montantzu  Mentent au 31,0308
31.03.67 M.1297
Solde du comple courant 00 an o0
Intéréts coums non échus sur le compte courant
0.8 2.0 0.0
Valenrs non imputées 0.8 0.0 00
TOTAL 20 0,0 0.0

2.4 - Créances sur Jes établissemen; it 3 terme

11 5"agit piincipatement & préts & des banques cantonales suisses, lesquelles banques bénéficient de 1a garantic légale de leur canton pour un moztant de € 2 145,2 mitlions (hors intéréts couns).

Le solde est composé de préts garantis par une collectivité focale (préts 2 des Crédits munivipaw), ou par la cession en garentie de la créance publique refinancée.

. [HEErets conrns repris sons ce poste - 42

b. Pentilation selon fu durée résidveite de remboursement hors imévits conrns :

Jusqzi 3 mols De3moisdlan Delzna$ans Plus de 5 ans Total
349 193,9 14463 2 240,68 39219
€. Veatifation selfon Ja durde initiale hors Fiséréts courus
Montant net Afontant ret Montant brut Dépréciation an Montant net
31.03.08
au 31.03.07 au3E.12.07 an 31.03.08 au 31.83.08
Créances & moins d'un an 0,0 04 00 a0 0,00
Créances 3 plus d'unan 21656 31560 1o319 0.0 19219
TOTAL 21656 31560 31921,9 20 39219
d. Ventilation par contrepariies
Mentant au
31.03.2008
Banques canfonales suisses béncliciant de |a parantie 14gale de feur canton 21452
Banques garanties par unc collectivité locate, Crédits municipaux 1135
Etablissements de crédit du groupe Dexia ¢ préts bénéficiant de 1a cession en garantic de ia créance 16632
publique refinancde
IOTAL 3921,%
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2.5 - Créances sur la clientdle :

a  Intdrdts conrus repris sons ce poste | 7526

b, Ventilation selon fa durde rdsiduclle de vembonrsement hors Intéréts courus ©

Jusgu’s 3 mois Dedmoisdtan Defand fans Plus de 5 ans

Tetal

8301 4 286,2 130737 12619

494519

. Ventilation selon le secteur économigue de ta contrepartic des ¢rdances hors intéréts courvs

Montant au Montant au

Montant ac 31.03.08

SECTEUR ECONOMIQUE 31.03.07 207
Secteur public 413142 457643 45 §89,9
Autres secteurs™ 2 9900 14557 35620
TOTAL 443042 $9 220,0 49 451,9
¥ Logement social : OPBLM e S.A. d"HLM et autres préts garantis par kes collectivitds Tocales.
d. Ventilation sefon la durée initiale hors intérits conrus -
Montant net Montant net Montant hrut Dépréciationau Afentant net
2u31.02.07 au3i.12.07 au 31.03,08 150308 an 30368
{1
Créances & moins d'un an 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0
Créances 3 phus d'un an 44 303,7 49 319.5 494519 10,5) 494514
TOTAL 441303,7 49 219,58 49 451,9 {0,5) 494554
(1) Dont encours douteus sur la clientéle : € 2,7 millions et encours douteux compremis : € 2,3 million
¢, Vestifation des créances sefon fa catégorie des enconrs hors intéréts courus
Aentaat brutay Montantbrutae  Monfant brut au Dépréciation au Montaat net
3103207 311207 31.03.08 31.03.68 an 31.03.08
Encours sains 44299.6 49215,] 49 4459 0,0 49 446,90
Encours restructurés 0,0 0,0 04 0.0 00
Encoars douteux 16 31 27 0,2) 2.5
Encours douteux compromiis 10 1.8 PR (0,5 20
TOTAL 44304,2 49 2200 49451,9 (0,5) 49 451,4
. Dépréciations sur créances dowteuses - variation de Vevercice
. Montant Montant Dotations aux Reprises de Transfert Montant
DEPRECIATIONS SUR CREANCES DOUTEUSES au 310367 20311207 pravisions provistons au 310208
Ponr eréances doutenses
Sur encours 0,1 01 00 0,1) 0,0 0.8
Sur intéréts 0,2 8,2 0,0 0.0 0.0 0,2
Pour créances dontcuses compromises
Sur encours 02 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2
Sur in{éfé;s 0.0 0,1 00 0,0 0.0 0,1
TOTAL 0 0,5 0,1 {01} 0,0 0.5
- Les provisions sur intéréts sont classées tn PNB.
- Les provisions sur ¢ncours sont classées en coiit du risque.
2,6.- Obligations et autres tifres & revenu fixe ;
a.  Infcréts conrus repris sous ce poste - 93.9
b.  Ventilotion selon la durde résiduelle de rembonrsement kors intérdts courns :
Jusqe’d 3 mois Deldmolsadian DeiandBSans Plos de 5 ans Fotal
1124 80,6 53421 27486 15 7832
o Featifation sefon fe sectenr économigue de I'émeitenr hors IErées courus -
Mantant Montant Montant
SECTELR ECONOMIQUE BE L'EMETTEUR 20 31.03.07 &u3l,12,07 au 31,0308
Emsttaurs publics 20126 1 7644 17252
Autres émettours (garantis par un Fat ou une coffectivité temiloriale) 11070 | 883,5 17355
Autres émettenrs (ABS) (1) 3620 3572 3549
Cedulas territordales &mis par Dexia Sabadell 22250 24250 26150
DCC - Dexia Crpdiop per 1a Cartolarizzazione 19508 18097 4 055,7
Plandbriefl ¢mis par Dexia Kommunafbank Deutschiznd 100008 1 000,0 10000
DSFB - Dexia Sequred Funding Belgium 00 1 6665 16183
Lettre de Gage émises par Dexia LdG Bangue 0,0 2 5993 2 5993
TOTAIL B657.4 13 504,86 157839
- dom susceptiblis ire refinmeds e Bangue Centrale: 44516 70780 T325,5
- don vatoas de remplacanant 40864 60243 62743
(1) Titres ABS {Asset Backesd Seamities) -
- Colaanbo 1 15,17 (noté Aaa Moody's. AAA S&P)
- ASTREA : 4.79 (n01é AA- Fitch, Aa? Mody's)
Ces dant ABS Cobotnbo ot ASTREA sort ergidranent compases de créances sur Je seoteur public lalien
- Blue Danube Loan Funding : 88,51 (naté AA ¢ 8&P - Garanti par le Lamd de Basse-Autriche)
- AyT Cedulas Territoriales Cajas 11: 246,39 (roté AAA par S&T)
d. Valewrs de remplacement
Obligatlons garantias Notation Mentant
31.03.2008
Dexia Sabadell Moody's Aaa 26750
Dexia Kommunefbank Déougseliand S&P AAA 10000
Deaia LG Bangue S&P AAA 2 599.3 -4l -
TOTAL §274,3




€. Ventilarion cn ditres cotés ef anives titres hors intéréts conrus

Mantantau

Montant au

Montant au

Moins value latente

36,0307 31.12.07 31.03.08 au 31.03.08
Titres cotés 4883,1 RI5833 8410,% 0.4
Autres tires 37743 52513 73730 18
TOTAL 86574 13 504,86 157839 2,2
£ Ventilation selon le type de poricfeaille kors intérées courtis ot voriotions de Vevercice
PORTEFEUILLE Montant Net Monfant brut Acquisitions Remboursements  Veriation de change  Autres variationsan  Pépréciation au Mentant
au 31.03.07 au 3,12.07 31.03.08 31.63.2008 an 3.,03,08
Transaciion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Placemnent TEL4 17925 0,0 00 (55,7} 0,0 @.n 17306
Investissemenz 7586,0 L7125 25500 (181,74 27,5} 0,00 0,00 140533
86574 13 5050 23500 {181,7) (82,2 0,00 {1 57839

2.7 - Comples de r&ularisation :

Montant au 32.03.07 Montant 2u 31.12.07

Montant au

31.01.08
Pertes & daler sur opérations de couveriure 01,4 96,1 296.%
Charges & répartir relatives apx émissions obligataires 124, 1239 121,2
Charges constatées d'avance sur opérations de couverture 2074 285,1 271,
Surootes constatées lors du rachat des créances auprds de Dexja Crédit Locat France 1225 1269 213
Surcotes constatées lors du rachat des erdances bors Dexia Crédit Local France 425 282 256
Autres changes constatées davance 0,2 04 03
Intéréts courus ron ¢chus 3 recevoir sur opérations de couverture 1739,7 23658 21504
Comptes d"ajusternent en devises 0,0 0,0 00
Aulres produits & recevoir 00 20 0.0
Auntres comptes de r&ularisation - actif 04 2.0 a0
TOTAL 2 540,2 32165 29929

2.8 - Total actif :

Montant Montant

Yentilation selon la devise o ‘origine en devises +n CV Eurp

auJLOLOS a1 31.03.08
Acifen EUR 618408 61 8408
Actifen AVD 2284,1 L3133
Actifen CAD 10124 6215
Actif en CHF 28156 1794,8
Actifen DEX 0,0 00
Actifen GBP 18425 23094
Actifen HED 10629 86,1
Actif en JPY 2427935 15385
Actifen NZD 261,5 129,7
Actifen PLN 593 16,9
Actif en SEX 127,3 135
Actif en SKK 6213 19,1
Adifen TRY 30,9 247
Actif en USD 10930,1 6891,2
257,21 199
766194

3. NOTES SUR LE PASSIF DU BHLAN (en millions ¢'euros) :

3.1- Brettes envers les établissements de coédit :

Ce poste reprend le selde du compte ouvert auprés de Dexia Crédit Local, Ce compte est desting A financer fes basoins de Diexia Municipal Agency Jids 3 son activilé et notamment Je financement du

steck de préts en attente du lancement d'une émission, ainsi que le surdimensionnement structure] de I'actif.

Des sous-cotiptes introduisent une distinction entre I

hors intéréts courus, présente un solde de € 10 055

du surdim

e

millions:

du stock d'zctifs en attente & émissions o le financement divers. L ensemble du compte,

- L& cornpte courant, indexé sur Fonia, sans maturité définie, finangant les actifs non encore compris dans le programme d'émission £ les besotns divers dont Je solde ¢st € 6 555 milfions;

- Un seus-comple comprenant divers emprunts destinds & financer te surdimensionnement structurel de 5%. La potitique de Dexia Municipal Agency est de maintenir un surdimensionnernent structurel
minfm de 5% soit 105%5 de I'encours ¢ obligations fonciéres et registered covered bonds. Ces emprunts totalisent EUR 3 560 miltons & fin mars 2008 ; ils sont indexés sur i¢ taux anmel monétaire

{TAM).

La convention de compte courant entre Dexia Crédit Local ot Dexia Municipal Agency existera aussi loagtemps que Dexiz Muricipa] Agency sera agréde comme sociétd de crédit foncier o effectuera
des opérations d"acquisition ou d'octroi de préts 4 des personnes publiques.
Cetle ressource e bénéficie pas du privilége dfini A I"adicle L 515-19 du Code monétaire ¢t financier,

Montantau  Montant au 31.E2.67 Moztant zu 31,0308
31.03.07

Solde du compte courant 19422 74994 6 555,08
[ntéréts courus non dchus sur ke compte courant 79 156 162
Solde du compte annexe - échéance 2007 o0 6,0 00
Solde du compte annexe — &chéance 2008 4.0 4.0 0,0
Solde du compte annexe — échdance 2009 0,0 0.0 0,0
Solde du compte annexe - &chéznce 2010 2000 2000 00,0
Solde du compre annexe — &chéance 2011 7000 00,0 700,0
Selde du compte annexe — échéance 2012 20000 20000 2000,0
Solde du compte annexe - échéance 2015 00 0,0 £00,0
Intéréts courus non &chus sur ke comple annexe 28,4 8,5 35,7
Vatewrs non imputées 0 79 52
TOTAL Dexia Crédit Locat ARIRS 04314 10£12,1

-32 -



Vertitation selon la durée résiduelle hors intévéts conrus

Jusqu'd Imois  De3 mols Diian Plus de Totak
1an ASans Sans
A vue H0 0.0 8.0 G 555 6 5550
A terme 0.0 040 25006 600,/ 35000
Tota 9.0 0,0 2 900,0 7 155, 100550
3.2 - Dettes représentées par nn tirg
3.2.1- Dettes représentées par un titre (oblipations fancifres}
a. fniéréis conrus repris sous ce poife - 8586.3
b Ventilation selon la durée résiductle de remboursemem hors intéréts conrus
TYPE D'E TITRES Jusqu’a 3 mois De 3 mols Detan Pius de Total
Alan 4 5ars Sans
Obligations fonciéres 1276 55211 228505 23 8520 371512
Dont prime d’émission 0.0 (1.0) 5,9 (167.2) {174,1)
e. Varlatinns de exercice hors Inleréts cotus
Montant au 31.03,07 Montantan  Augmentations Diminutions  Variationde change Nontanz au 31.03.68
31.12,2007
50 2201 53 006,3 37118 (3133 (664.6) 37751,2
3.2.2- Autres dettes représentées par des titres
«. fntéréts courus repris sous ce posie : 293
b, Featitation selou fa durée résiducife de remhonrsement hors IKréis courus
¥YPE DE TITRES Jusqu's 3 mois De 3 mols Delan Plus de Total
Afan a8ans Sans
_R%' tered covered bonds 0,0 0.0 0,0 14561 14563
Dont prime d’émission 0,0 0,0 0,0 {26} (2,6)
c. Variations Je Pevercice hots inférély conrms .
Montant an 31,03.07 Aontantau  Augmeatations Biminmtions  Variation de change Montant ae 31.63,08
3122607
9284 13961 60,4 000 0,00 1 4553

3.3 - Autres passif :

Montant au Montantau  Montant au 3£.03.08
31.03.07 31.82.07
Cash cotlatéral regu 0.3 19,1 350
Intéréts courus non échus sur cash collatéral 00 00 00
Hmpéis et taxes 24,5 208 212
TOTAL 148 399 56,2
= Comptes de régularisation ;
Montant au 1£.03.07 Montantaw 31.12.07 Montant au
31.0%.08
Gains 3 étaler sur contrats de couyerture 63,6 59,5 56
Produits constatés d'avance sur opératicns de couverture 681,7 £85.0 6733
Produits const2iés d'avance sur préts 65,6 33,0 494
Décotes constatées lors du rachat des créances anprés de Dexiz Crédit Local France £6,2 *TA 845
Décotes constatées lors du rachat des créances hors Dexia Crédit Local France 494 872 857
Intéréts courus non éctus 3 payer sur opérations de couveraure 16134 0176 1 951,1
Autres charges 4 payer 19,5 232 239
Comptes dajusternent e devises 9393 14059 22706
Autres comptes de régularisation — passil 16 1,9 33
TOTAL 35783 44208 202,00
3.5 - Provisigns réplementées ef provisions pour risques et charges ¢
) Provision réglementde pour risques sur cr&dits 3 moyen et long terme.
l\lﬂl’llﬂﬂl Mont: t A tl Dimidi l\antaﬂt
au 31.83.07 anlEi12.07 an 31,0308
139 44,0 23 0.0 46,3
) Provision pour risques sur instruments financiers
Aentant Montant Augmeniations Biminutions Aontznt
au 3£.03.07 an3i12.07 au31.03.08
0.0 0,1 97 0.0 9.3




3.6 - Détail des capilauy propres :

Meontant Montant Montant
a0 31.63.2007 aun 3E.12.2067 au
J3E.03.2008

Capital 760,0 $76,0 §76.0
Réserve légale 14,2 204 20,4
Report & pouveau {(+-) 0.6 0.6 0.6
Résultat de IMexervice (+/-) 244 1345 19,1

instance daffectation 1225 a0 153,5
TOTAL 21,7 i 050,85 1069,6
3.7 - Total passif :

Montant Montant
Fentitation selon fa dearise d ‘origine en devises £n CV Eoro
&u 3F.03.G8 au3l.03.08
Passifen EUR 618408 61 840,83
Passif en ALID 2284,1 13133
Passifen CAD 10i24 621.5
Passif en CHEF 28156 L7948
Passif en DKK 0,0 0,0
Passif en GBP 18425 23094
Passifen HKD 1 062,9 R6,1
Passifen JPY 2421934 15385
Passif e NZD 2615 1297
Passif en PLN 591 169
Passif en SEK 1273 s
Passif en SKK 6213 19,1
Passifen TRY 509 M7
Passif en USD 10931 65891,2
E 2372 19.9
766194

+. NOTES SUR LES ENGAGEMENTS DE HORS BILAN (en millions d"euros)

4.1- Esgagements donnés

Montant zu

Montant au 31,12,07 Mantant au 31.03.08

31.03.07
Engagemnents de financanent donnds en faveur des élabissements de erédit 155 11L0 144
Engageinents de financement donnds en faveur de la clientdie (1) 44703 47218 45952
TOFAL ) 4 4358 48388 46096
{1} conrats de peits signds dont les montants o'ont pas encore @ versds e clients
4.2 - Enpagements récus =

Montantau  Moniaet au31.12.07 Montant 2u 31.03.08

31.03.07
Engagements de financement requs des Sablissements de crédit (1) 44479 46844 6 964,2
Devises empruntées 308 a5 126,0
Engagements de gamntic requs des établissaments de crédit 00 0.0 a0
Garanties regues des coliectivités locales ou cessions en garantie de eréances sur 53950 58914 76029
collectivités locales (2)
TOTAL 98737 105758 146931

(1) donat & 6642 daccord de refinancamant de Dixia Crédit Local pour les échéances € obligations Bocidres 3 moins §'wn an su 31.03:2008

12) Le montand zu 3 03 68 intégre 976 M€ dengaganants reyus &n 2007 e non repeis & tort dass Is duats nancicss 2067

4.3 - Opérations de change en devises :

Les opérations de change au comptant et de change 4 terme sont présentées pour leur valeur en devises, convertie sur 12 base du cours de change  [a cldture de I'exercice.

Les postes « monnaics & recevoir » et « monnaies 3 liver » sont compasés de swaps longs en devises aves existence de flux de pai

s Cor

Montant au Mentant s Montant 8u 31.03.08  Juste valeur au
31.03.07 31.12.07 31,03.08
Devises 3 reoevoir i9979,1 224440 221258 (150.7)
Devises & [hrer 2009184 23850,0 24 3961 1331
TOTAL 40 §97,S 46 294,0 46 5211 {178

dant & des opérations de couverture,

4.4- Froagements sur instruments financiers & terme :

Ees engagements sur instruments financiers 3 terme de taux d'inténét sont enregistnés conformément aux disposilions des Rgloments o $8.02 et n¥90-15 : les montants relatifs aux opérations formes
sent portés pour la valeur nominale des contrats

a - Vertilation des opdrations de taux d iReéréts sur marchés de gré d gré selon In drée résiduelle :

Type opération Montant Montant -delan taSang +5ans Total aw 31.03.08
an 30307 auil.12.07 {1} 2) £l]
Opénations famss 179 3730, 203 663.0 117.368.9 21186.3 56.300,1 2086359
{1} dor & dépant &ifferé 134050
{2) dom 3 départ différé 7430
{3) dont & dipan diffiré - 69452
Teta! 21068.2

{'es opérations de couverture comprennent les apérations de microcouvarture et de macrocouverture,



B - Ventitation des opérations de tare d'intéréis selon fe hvpe de produils :

Montant an Montantan  Montant au 31.03.08
31.03.07 31.12.07
Contrat d'échange de taax d'intérét 1793730 203 663,06 208 6559
Option sur zux d'intérét 0.0 00 0.0
TOTAL 179 373,0 203 663,0 108 6559
¢ - Veatilosion des opérations de swap e et d iniéréss
Montznt au Montant au Montant au Juste valeur au
31.03.07 31267 34.63.08 JL03.08

Microcouvertares 63 9964 T1139,2 HNL7 {244,7}
Macroceuvertures 1153766 1325218 1315387 {1175}
TOTAL 179 373,0 103 663,0 208 635,9 (362,2)

d - Veniilation des engagements sur instrumenis financicrs & ferme par contrepartic -

Montant an Montantas  Montant zu 31.03.08

31.03.07 31.12.07
Entreprises bées 118 480,5 136 2643 1376292
Entzeprives avee un lien de participation 00 20 a0
Auires contreparties 60 892 5 67 198 7 71 026,7

TOTAL . 179 373,0 203 6630

4.3 — Opérations sur titres :

Montant au Montant au Montant au
31.03.07 31.12.07 31.03.08
Achat ;
Comptant 08 0,0 00
oTeme 0.9 0.0 50
TOTAL 0,0 0,0 0,0

5. NOTES SUR LE COMPTE DE RESULTAT - (ea miilions d’euros)

S0.a- INTERETS KT PRODUEES ASSIMILES

Le poste comprend notamiment ;

- pour EUR 31 millions les intéréts échus et hes intéréts courus non échus sur opérations aves los &ablissements de crédit,

- pour EUR 630 millions les intéréts delus et Jes intéréts courus non échus sur opérations de crédits avex la clientéle, jes indemnaitds de remboursement anlicipé de préts, dun
montant de EUR 5 millions, afnsi que ke résuliat des opérations de microcouverture.

~ pour EUR 205 miftions Jes intéréls échus et es intéréts counus non échus des chligations of autres titres A revenu fixe, les produits et charges détalement des décotes et surcoles
sur titres dinvestissement et de placement, ainsi que le réultat des opérations de microcouverture sur ces fitres.

- pour EUR 1 190 millions les produits de macrocouverture.

Le poste comprend notamment ;
- pour EUR RS millions les intéréts échus ef les intéréts courus non échus sur epérations de refinancement auprés de Dexia Crédit Local,

~ pour EUR 704 millions les intdnits dotis, las intéréts courus non échus ot les produits et changes d'takment des primes Témission débitrices et créditrices sur obligatfons
foncidres et registered tovered bonds, ainsi que le résultat des opémations de microcouverture.

- pour EUR | 188 millions les charpes de macrocouverture

5.1 Frais généraux

Lz scciété Dexiz Municipal Agency n'a pas de personnel salarié en conformité avee les dispositions de 'article L 515-22 du Code mondtaire et finzncier. Dexia Crédit Local effactue dans Je cadre du
contrat de gestion loute opération, transaction ou fonction dans tous les domaines pour fe compte de Dexia Municipal Agency.

Par aifeurs, des contrats de gestion particuliers confient 4 différentes enfitds du Groupe Dexia la gestion de préis ot de titres sur leur territoire nationa (Kommunaliedit Austria, Dexia Crediop, Dexia
Public Finance Nerden €t Dexia Banque Belgique),

Le poste de frals pénéraux se décompose de |z fagon suivante :

Montant
am 31.03.08
Impats ef taxes 2,2
Autres frais administratifs 206
{[15agit essentielicment des commissions de gestion refacturdes par Dexia Crédit Local &t autres entités du Groupe & Dexia
Municipal Agency dans le cadre des contrats de gestion signés entre ces sociétés qui s'élévent 3 € 19,8 miltons)
TOTAI 218

5.2 - Commissions versées

Montant au Montent au Montant au
31.03.07 31.12.07 31.03.08
Commissions dapporteur o' affaires ef de 0.7 (3.5} (0.3)
gestion du portefeuille titres facturdes par Dexia
Crédiop
Commissions versées sur opérations sur tilres 0,2) (1.0 8.3
TOTAL 0,9 H#5 (B1)




53~ Résultat proy d'opérations financiéres

Montant au Mantant au Montant aa
31.03.97 JEIZGT 31.03.08
Opérations sur tittes de placement (1) 00 (L1 {174)
Opérations sur titres dinveslissement 00 0.0 00
Opérations sur instruments financiers 00 0.0 0.0
opérations de change 0,0 00 09
TOTAL 40 (L1 (17:4)

(1) Cette ligne ragroupe les phas cu moins vakes de cession et les dotations / reprises g provisions sur
titres

5.4 - lmnots sur fes binéfices

Montant au Montant au Montant aa
310307 11207 31.03.08
ILmpots des socidtds (13,7} 330 {81
i 0.0 1,6 1.5
(137) (8i,4 €16,5)

Le taux dimposition retenu pour L'exercice 2008 s'ééve & 34,43% pour 1a France,
Le taue dimpositien de 12 succursale de Dublin st de 12,50%.



