Perfil Institucional

BGF: Socio Incolume del Estado Libre Asociado de Puerto Rico

Desde sus inicios en el 1942, el Banco
Gubernamental de Fomento para Puerto Rico
(BGF) ha sido fundamental en el desarrollo
e implantacion de las politicas econémicas y
fiscales de Puerto Rico. Como agente fiscal y
asesor financiero del Estado Libre Asociado,
Sus agencias y municipios, el BGF ha persistido
en vigilar y salvaguardar la integridad
financiera y estabilidad de Puerto Rico, a la vez

de promover el desarrollo econémico.

Hoy, el BGF

Puerto Rico una base financiera sélida desde

continla  brindando a
la cual aborda los cambios y retos fiscales y
desarrolla nuevas iniciativas econdmicas. El
Banco también ha establecido claramente
su funcion de facilitador de la formacion de
capital por el sector privado. Para esto, utiliza
diversas estructuras financieras y mecanismos
de crédito para capitalizar en oportunidades
que estimulen el desarrollo de empresas
productivas a través de la propia institucion o
sus subsidiarias y afiliadas especializadas, las

cuales incluyen:

SUBSIDIARIAS AFILIADAS
Autoridad para el Financiamiento de la Agencia para el Financiamiento Municipal de
Vivienda de Puerto Rico Puerto Rico

Fondo para el Desarrollo de Puerto Rico
Fondo de Capital del BGF

Corporacion para el Financiamiento Pdblico
de Puerto Rico

Fondo para el Desarrollo del Turismo de
Puerto Rico

Instituto de Finanzas y Economia José M.
Berrocal

Corporacion para la Asistencia de la
Educacion Superior en Puerto Rico

Autoridad para el Financiamiento de la
Infraestructura de Puerto Rico

Autoridad de Puerto Rico para el
Financiamiento de Facilidades Industriales,
Turisticas, Educativas, Médicas y de Control
Ambiental (AFICA)

Fideicomiso del Nifio

GDB Profile

GDB: The Commonwealth of Puerto Rico’s Unwavering Partner

Since its inception in 1942, the Government Development Bank for Puerto Rico (GDB) has been
fundamental in developing and implementing Puerto Rico’s economic and fiscal policy. As the fiscal
agent and financial advisor to the Commonwealth, its agencies and municipalities, GDB has been
relentless in monitoring and protecting Puerto Rico’s financial integrity and stability, all the while
forwarding economic development.

Today, GDB continues to afford Puerto Rico a strong financial foundation from which to address
change and fiscal challenges and develop exciting new economic initiatives. GDB has also clearly
established the validity of its role as a facilitator of private sector capital formation. To this end,
GDB uses its credit facilities and mechanisms to capitalize opportunities to stimulate productive
entrepreneurship through the Bank itself and its various specialized subsidiaries and affiliates,
which include:

SUBSIDIARIES

Puerto Rico Housing Finance Authority
Puerto Rico Development Fund

GDB Capital Fund

Puerto Rico Public Finance Corporation
Puerto Rico Tourism Development Fund

José M. Berrocal Institute for Economics and
Finance

Puerto Rico Higher Education Assistance
Corporation

AFFILIATES
Puerto Rico Municipal Finance Agency
Puerto Rico Infrastructure Financing Authority

Puerto Rico Industrial, Tourist, Educational,
Medical and Environmental Control Facilities
Financing Authority (AFICA)

Children’s Trust




Carta del
Presidente

El afio fiscal 2005, que termind el 30
de junio, fue un periodo de transicion
hacia un nuevo liderato en el Estado
Libre Asociado de Puerto Rico. Un
afio de muchas tensiones fiscales y sus
consecuentes retos crediticios. Un afio
en el que las presunciones més bésicas
del pueblo puertorriquefio sobre cémo
trabaja el gobierno y qué debe hacer por
la gente se han puesto a prueba y se han
acometido con impetu hacia la creacion
de un nuevo orden.

Durante esta transicion, que adn continda,
el Banco Gubernamental de Fomento
para Puerto Rico (BGF) se ha mantenido
constante.  Seglin ha hecho durante mas
de sesenta afios, el BGF continla como
socio inclume del ELA y del pueblo de
Puerto Rico. Ha permanecido como un
pilar de solidez financiera ante este mar de
cambios y retos, lo cual le ha permitido dirigir
a Puerto Rico en el proceso de identificar
y capitalizar oportunidades en tiempos de
incertidumbre.

Como evidencia de su fortaleza financie-
ra, el BGF cerrd el afio fiscal 2005 con
$10,366 millones en activos totales, para
un aumento de casi 13% sobre el periodo
fiscal anterior. Mientras los activos netos,
o capital, al 30 de junio de 2005 regis-
traron $1,962 millones comparado con
$2,300 millones al cierre del afio fiscal
2004, reflejando el desembolso de la con-
tribucion de $500 millones al Fideicomiso
Perpetuo de Comunidades Especiales. Sin

embargo, el capital continlia representando un sélido 19% de los activos totales, seguin se
ilustra en el Estado Financiero que se acompafia.

Este solido desempefio posicion6 al BGF para continuar sirviendo de agente fiscal y
asesor financiero del Estado Libre Asociado, sus corporaciones publicas y municipios en
diversos frentes, tales como:

« La emision de $3,980 millones en bonos para dinero nuevo y refinanciamientos en
los mercados financieros durante el afio fiscal 2005, que se vendieron con mucho
éxito no empece las recientes degradaciones en su clasificacion crediticia.

« Laestructuracion de $316 millones en préstamos para financiar los planes de me-
joras capitales en docenas de los 78 municipios, mientras atrajo significativamente
sus depdsitos e inversiones.

« El financiamiento de desarrollos turisticos y de vivienda mediante el Fondo para el
Desarrollo del Turismo y la Autoridad para el Financiamiento de la Vivienda, dos de
sus subsidiarias principales.

« Elfinanciamiento de 70 proyectos de infraestructura a un costo de $431.2 millones
a través de su afiliada la Autoridad para el Financiamiento de la Infraestructura
(AFI), a la vez que continu6 ofreciendo apoyo técnico y asesoria financiera a la
Autoridad de Acueductos y Alcantarillados (AAA) para su eventual retorno a la salud
fiscal y autosuficiencia.




Letter from the Chalrman

Fiscal Year 2005, ended June 30, was a year of transition into a new leadership for the Commonwealth of Puerto Rico. A year of
increased fiscal and credit challenges. A year in which the most basic assumptions long held by the people of Puerto Rico about how
government works and what it ought to provide were put to the test and thrust into the creation of a new order of business.

Through this transition, which continues to this day, Government Development Bank for Puerto Rico (GDB) has remained a constant. As
it has throughout its more than sixty years of existence, GDB continues to be an unwavering partner to the Commonwealth’s Government
and the people of Puerto Rico. It remains a solid, financially strong pillar in this sea of change and heightened challenge, which has
allowed GDB to lead Puerto Rico to capitalize on opportunity in these seemingly uncertain times.

GDB closed fiscal year 2005 with $10.4 hillion
in total assets, an increase of almost 13% over
the prior year. GDB's net assets or capital
amounted to $1.96 billion as of June 30,
2005, compared with $2.3 billion at the
end of fiscal year 2004, reflecting the
disbursement of a one-time $500 million
contribution to the Special Communities
Trust. Nonetheless, capital continued to
represent a solid 19% of total assets, as
shown in the accompanying Fiscal Year
2005 Financial Statements.

This strong performance positioned GDB
as the fiscal agent and financial advisor
to the Commonwealth, its public corpo-
rations and municipalities, to succeed on
several fronts.

e The successful issuance of $3.98 hillion
in new and refunding bonds in the finan-
cial markets during fiscal year 2005, that
continued to sell widely and successfully
in spite of recent credit downgrades.

< Providing $316 million in loans to
continue financing capital plans in
dozens of Puerto Rico’s 78 munici-
palities, while increasingly attracting
their deposits and investment plans.

 Financing tourism and housing
development through the Tourism
Development Fund and the Housing
Finance Authority, two of GDB’s key
subsidiaries.

 And the financing of seventy infrastruc-
ture projects worth $431.2 million,
while continuing to support, through
GDB’s affiliate, the Puerto Rico In-
frastructure  Financing Authority
(PRIFA), the Puerto Rico Aqueduct
and Sewer Authority (PRASA) tech-
nically and financially during its im-
minent return to fiscal health and
self-sufficiency.




En el aiio fiscal 2004, el BGF
recibio por undécima vez
consecutiva el Certificado
de Logro por Excelencia en
Reportes Financieros del
Government Finance Officers
Association (GFOA), el
principal reconocimiento en
contabilidad e informacion
[financiera gubernamental,
lo cual representa un logro
significativo para nuestra

entidad y su equipo gerencial.

In fiscal year 2004, GDB
received its eleventh
consecutive Certificate of
Achievement for Excellence
in Financial Reporting
from the Government
Finance Officers Association
(GFOA), the highest form of
recognition in government
accounting and financial
reporting, which represents a
significant accomplishment

Jor the institution and its

management team.

El BGF también esta dirigiendo esfuerzos para que otras corporaciones publicas como
la Universidad de Puerto Rico (UPR) y la Autoridad de Carreteras y Transportacion de
Puerto Rico (ACT) logren alcanzar su autosuficiencia financiera mediante la implantacion
de nuevos modelos de financiamiento y estructuras de tarifas por los servicios, lo cual
aliviard su dependencia del Fondo General del ELA y fortalecera su condicion financiera
y perspectiva en los mercados.

Pero, mas importante adn, la sélida condicion financiera del BGF le ha permitido ayudar
al gobierno del ELA a afrontar los retos fiscales presentes y dirigirlo en el disefio de una
verdadera reforma fiscal. Por ende, el gobierno se esta transformando en un conjunto
de instituciones mas costo-efectivas, eficientes y prudentes, que son menos dependientes
de la deuda publica y tienen mejor acogida entre sus muchos seguidores leales en la
comunidad financiera. Durante la segunda mitad del afio fiscal 2005, el BGF trabajé mano
amano con el gobernador Anibal Acevedo Vil y su equipo econdmico, manteniendo a un
mismo tiempo su independencia institucional del gobierno del ELA.

Hace treinta afios, siendo un joven ejecutivo, dirigi esta institucion durante una de las crisis
fiscales y econdmicas mas severas que ha afrontado la Isla. Entonces, el liderato del BGF
y el ELA tuvo que tomar decisiones dificiles e implantar estrictas medidas de austeridad
para restaurar nuestra economiay salud fiscal y recuperar nuestra credibilidad y fortaleza
en los mercados financieros.

Hoy, aunque nuestra economia continla en crecimiento, nuevamente afrontamos
dificultades e incertidumbre. Una vez mas, el pueblo puertorriquefio y el gobierno del ELA
deben aunar esfuerzos para corregir deficiencias mediante la austeridad y el sacrificio.
Tengo la confianza de que, al igual que entonces, pero con el beneficio de la experiencia
adquirida, también prevaleceremos ahora en nuestros esfuerzos por mantener la posicion
de Puerto Rico, por largo tiempo envidiada, como un participante sélido y confiable en
los mercados financieros de los Estados Unidos.




GDB is also leading the way to bring
greater financial self-sufficiency to pub-
lic corporations such as the University
of Puerto Rico (UPR) and the Puerto
Rico Highway and Transportation Au-
thority (PRHTA) through the imple-
mentation of new service fee structures
and financing models, thus easing their
dependence on the Commonwealth’s
General Fund and strengthening their
position in the markets.

Importantly, GDB's solid financial position
has allowed it to help the Commonwealth’s
Government face the current challenges
and lead it towards developing true
fiscal reform. The Government thus is
transforming itself into a leaner, more
efficient and fiscally prudent group of
institutions that is less dependent on
public debt and regarded more favorably
among its many loyal followers in the
financial community. During the second
half of fiscal year 2005, GDB worked
in close and constant contact with
Governor Anibal Acevedo-Vila and his
economic team, all the while maintaining
its institutional independence from the
Commonwealth’s Government.

Thirty years ago, as a young man, |
led this institution through one of the
Island’s most severe economic and
fiscal crises. Through tough choices and
the implementation of strict austerity
measures, GDB and the Commonwealth’s
leadership at the time succeeded in
restoring our economy and finances to
health and regaining our credibility and
strength in the financial markets.

Today, while our economy continues to
grow, we once again face fiscal hardship
and uncertainty. Once again, the Puerto
Rican people and the Commonwealth’s
Government are called upon to make
things right through austerity and
sacrifice. As back then, but with the
gift of experience, GDB is leading the
way. | am confident and optimistic that
we will prevail once again in our efforts
to maintain Puerto Rico’s long enviable
position as a strong and dependable
participant in the U.S. financial markets.



A favor del

crecimiento econdmico

Durante el afio fiscal 2005, la economia
de Puerto Rico mostrd sefiales mixtas con
un balance positivo. El producto nacional
bruto crecio a la tasa estimada de 2%, a
pesar de los retos fiscales que el gobierno
esta confrontando y de factores externos
tales como los altos precios del crudo y
las alzas constantes que se han registrado
en los intereses.

Entre otras estadisticas clave, el empleo
total crecié 2.7%, segln la encuesta de
hogares, un adelanto mayor que el 1.5% de
crecimiento registrado para el afio fiscal
anterior. Esto, junto con una disminucién
en el nimero de desempleados, produjo
una reduccién importante en la tasa de
desempleo de 11.4% a 10.6%.

La manufactura sigue siendo el sector mas
importante en términos de generacion
de ingresos, representando el 43.2% de

Empleo total y tasa de crecimiento
Total Employment and Growth Rate

nuestro PIB y el 99% de nuestras exportaciones. Este afio, la manufactura contribuy6
con la mayoria del aumento de 2.7% en la exportaciones y el consecuente mejoramiento
en nuestro balance comercial. El consumo industrial de energia eléctrica, otro indicador
clave del desempefio de la manufactura, registrd un aumento moderado de 2% durante
el afio fiscal. A pesar de los cambios estructurales que afectaron este sector durante los
Gltimos afios, que produjeron una reduccion marcada de empleos en la manufactura
en el 2001 y 2002, el empleo total en el sector se estabilizd. Este afio la némina en
manufactura aumentd 2.4% sobre el valor en el afio fiscal 2004.

Otras tendencias significativas incluyeron un aumento de 7.9% en las ventas al detal, en
parte propulsadas por el aumento en liquidez que han disfrutado los consumidores a raiz
del alza en refinanciamientos hipotecarios. La industria turistica también presenté un
crecimiento robusto con un aumento de 3.1% en los registros hoteleros. Esperamos que
esta tendencia contintie en los afios futuros gracias a la reciente inauguracion del Centro
de Convenciones de Puerto Rico, el incremento en los eventos a celebrarse en el Coliseo
José Miguel Agrelot y el desarrollo de més habitaciones de hoteles.

Confiamos en que esta expansidn econdmica continuara a un paso moderado a corto
plazo, particularmente en la medida en que los precios del crudo se estabilicen y el
gobierno implante, como se espera, la reforma fiscal y contributiva tan necesaria en el
transcurso de los préximos dos afios fiscales.

Tasas de participacion y desempleo
Participation and Unemployment Rates
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On the Side of Economic Growth

During fiscal year 2005, the Puerto Rican
economy showed mixed signals with
a positive balance. Its gross national
product grew at an estimated rate of 2%,
despite the fiscal strain being felt by the
Government and external factors such
as record high oil prices and constant
interest rate hikes.

Among other key economic statistics, total
employment, according to the household
survey, grew 2.7% -a greater pace than the
1.5% registered for the prior fiscal year.
This, along with a decrease in the ranks
of the unemployed, accounted for an
important reduction in the unemployment
rate from 11.4% to 10.6%.

The manufacturing industry continues to
be the most important sector in terms of
income generation, representing 43.2%
of the GDP, and 99% of our exports.
Manufacturing accounted for most of the
2.7% increase in exports and the resulting
improvement in our trade balance.
Industrial consumption of electric energy,
another key manufacturing indicator,
grew at a moderate 2% pace during the
fiscal year. In spite of the structural
changes that affected the manufacturing
sector during the last years, which caused
a marked reduction in manufacturing
jobs in 2001 and 2002, total employment
in the sector has stabilized and this year
manufacturing payroll increased by 2.4%
over fiscal year 2004,

Other significant trends included a 7.9% increase in retail sales,
that was partly fueled by the increased liquidity consumers have
enjoyed through mortgage refinancings. The tourism industry
also registered a healthy growth with a 3.1% increase in hotel
registrations. We expect this trend to continue in future years
thanks to the recent inauguration of the state-of-the-art Puerto
Rico Convention Center, increased event activity at the year-old
José M. Agrelot Coliseum, and the continuing development of
additional hotel rooms.

We are confident that economic expansion will continue at
a moderate pace in the short term, particularly to the extent
that oil prices stabilize and the Government implements, as
expected, a much needed tax and fiscal reform over the next
two fiscal years.

Crecimiento en ventas totales al detal
Total Retail Sales Growth

% de cambio - % Change
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Tourist Hotel Registrations
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Financiamiento publico al servicio de nuestro pueblo

En septiembre de 2005, la ACT completé la construccion del doble
Puente sobre el Canal San Antonio, uno de los principales accesos
a la Isleta de San Juan, a un costo de $12.6 millones.

In.September 2005, PRHTA completed the construction of the dual
bridge over the San Antonio Channel, which is one of the main
accesses to the San Juan Islet, at a cost of $12.6 million.

Durante el afio fiscal 2005, el BGF estructurd
y llevd al mercado cerca de $4,000 millones
en emisiones de bonos del Estado Libre Aso-
ciado, sus corporaciones publicas y agen-
cias. Sobre la mitad de la cantidad emitida,
$2,477 millones, generaron fondos nuevos
para el desarrollo y mantenimiento de infra-
estructura esencial para el ELA, la Autoridad
de Energia Eléctrica (AEE) y la Autoridad
para el Financiamiento de la Infraestructura
(AFI). Mientras que unos $1,503 millones
fueron refinanciamientos para ayudar a estos
emisores a reducir el costo del servicio de
deuda, lo cual les ahorrd cerca de $94 millo-
nes en pagos de interés.

La Autoridad de Carreteras y Transportacion
(ACT) coseché los beneficios de emisiones

Wi

pasadas inaugurando la primera fase del Tren
Urbano, un innovador sistema de transporta-
cion por vias de trenes livianos que conecta
sectores clave del drea metropolitana de San
Juan. Construido a un costo de $2,250 millo-
nes, esta linea de tren de 17 kilémetros y 16 es-
taciones transporta diariamente sobre 23,000
pasajeros entre Bayamdn y Santurce.

Las principales emisiones de bonos durante el
afio fiscal incluyen:

 Laemision de la AEE en agosto de 2004 por

$224.7 millones para refinanciar parte de

la deuda pendiente de la corporacidn. Los

$21 millones en ahorros generados por la

transaccion ayudaron a agilizar el plan a

cinco afios de la AEE para restaurar, mejo-

rar y extender la vida (til de instalaciones

dedicadas a la generacion, transmision
y distribucion de energia eléctrica.

e La emision anual de Notas en Antici-

pacién de Contribuciones e Ingresos
0 Tax Revenue Anticipation Notes
(TRANs) por $800 millones en octubre
de 2004 que permitié al Departamento
de Hacienda de Puerto Rico mantener
un flujo de caja adecuado a pesar de las
fluctuaciones estacionales en recaudos.
Dos emisiones de obligaciones gene-
rales por un total de $534.3 millones
vendidas en los mercados de Estados
Unidos y Puerto Rico durante el mes de
octubre de 2004 que generaron dinero
nuevo para que el ELA financie mejoras
capitales en transportacion, acueductos
y alcantarillados, hospitales, escuelas,
vivienda y desperdicios solidos, entre
otros servicios esenciales.

Una emisién de la AEE por $1,089 mi-
Ilones con una porcion para generar
dinero nuevo y otra para refinanciar
deuda existente que ayudd a adelan-
tar el plan de mejoras capitales de la
corporacion. Las tasas de interés his-
toricamente bajas a que se vendid esta
emision en abril de 2005 permitieron a
la AEE ahorrar sobre $32 millones.
Una emision de AFI en junio de 2005
por $1,333 millones que genero:
$300 millones para financiar pro-
yectos del ELA en infraestructura de
acueductos, carreteras, educacion y
areas recreativas; $310 millones para
abonar a los esfuerzos de estabilizar
el presupuesto del ELA y $40 millo-
nes en ahorros mediante un refinan-
ciamiento de $699 millones en bonos
pendientes de pago.



Public Financing at the
Service of Qur People

During fiscal year 2005, GDB structured and brought to market
bond issues totaling close to $4 billion for the Commonwealth, its
public corporations and agencies. Over half of the issued amount
-$2.477 hillion- generated new funds for key infrastructure
development and maintenance projects for the Commonwealth,
the Puerto Rico Electric Power Authority (PREPA) and the
Puerto Rico Infrastructure Financing Authority (PRIFA), while
an additional $1.5 billion helped these issuers reduce their debt
service through refinancings and, thus, save close to $94 million
in interest payments.

The Puerto Rico Highways and Transportation Authority (PRHTA)
reaped the benefits of past bond issues by inaugurating the
first phase of the Tren Urbano, a groundbreaking light rail
transportation system that joins key sectors of the San Juan
metropolitan area. Built at a cost of $2.25 hillion, the 17-
kilometer, 16-station train line transports upwards of 23,000
passengers between Bayamon and Santurce each day.

The most significant bond issues of the fiscal year included:
e An August 2004 PREPA issue for $224.7 million to refi-
nance part of the public corporation’s outstanding debt.
The $21 million in savings generated by the deal helped
speed up PREPA's five-year plan to refurbish, improve and

extend the life of facilities dedicated to the generation,
transmission and distribution of energy.

e The yearly Tax and Revenue Anticipation Notes (TRANS)
$800 million issue in October 2004, which allowed Puerto
Rico’s Treasury Department to maintain an adequate cash
flow despite seasonal revenue fluctuations.

 Two general obligation issues totaling $534.3 million sold in
the U.S. and local Puerto Rico markets during the month of
October 2004 that generated new money for the Common-
wealth to finance capital improvements in transportation,
aqueduct and sewer, hospitals, schools, housing, and solid
waste, among other crucial services.

< A $1.1 billion PREPA new money and refunding issue that
helped further the public corporation’s capital improve-
ments plan. The historically low interest rates captured in
this April 2005 issue allowed PREPA to save upwards of
$32 million.

< A June 2005 PRIFA issue for $1.3 billion that produced:
$300 million to finance Commonwealth infrastructure
projects in the aqueduct and sewer, highway, education
and recreational areas; $310 million to the Common-
wealth for its budget stabilization efforts; and $40 million
in savings through a refunding of $699 million in out-
standing PRIFA bonds.

Deuda Emitida en el Afio Fiscal 2005 / Debt Issued in Fiscal Year 2005

Emisor Dinero Nuevo Refinanciamiento Total Ahorros
Issuer New Money Refinancing Savings
08-2004  AEE/PREPA - Ref. Series 00 136,105,000 136,105,000 17,191,715
08-2004  AEE/PREPA- Ref. Series PP 88,595,000 88,595,000 3,786,199
10-2004  TRANs 800,000,000 800,000,000
10-2004  ELA/Commonwealth - Series 2005 A 440,460,000 440,460,000
10-2004  ELA/Commonwealth - Series 2005 B 93,790,000 93,790,000
04-2005  AEE/PREPA - Ref. Series QQ 95,270,000 95,270,000 5,569,780
04-2005  AEE/PREPA - Series RR 509,520,000 509,520,000
04-2005  AEE/PREPA- Ref. Series SS 483,930,000 483,930,000 27,255,100
06-2005  AFI/PRIFA- Series A 309,102,577 309,102,577
06-2005  AFI/PRIFA- Series B 324,625,000 324,625,000
06-2005  AFI/PRIFA - Ref. Series C 699,235,339 699,235,339 40,168,006
Deuda Total / Total debt § 2,477,497 577 $1,503,135,339 $3,980,632,916 $ 93,970,800
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Impulsando el desarrollo economico
mas de un proyecto a la vez

Ha sido precisamente la Autoridad para el Financiamiento de la
Infraestructura (AFI), una afiliada del BGF, que ha abierto brecha
para el desarrollo de algunos de los méas ambiciosos proyectos
de infraestructura con el fin de transformar nuestra economia en
los préximos afios, principalmente mediante la inversion de $300
millones. Entre ellos, se destacan la nueva Sala Sinfonica en el
Centro de Bellas Artes y el Coliseo de Puerto Rico. Ademas, AFI
facilitd la inversion de cerca de $500 millones en mejoras a ins-
talaciones de acueductos y alcantarillados. EI BGF ha prestado su
gufay apoyo en todo el proceso.

Ademas de la inversion mediante la AFl de sobre $431.2 millones
en la administracion y construccion de 70 proyectos de agua a
través de la Isla—incluyendo una linea de transmision y distri-
bucién de $100 millones que va de Guaynabo a Juncos y mejoras
a los sistemas de transmision y distribucion con una inversion
de $85 millones para los municipios de Carolina, Canévanas y
Trujillo Alto—, el Banco ha tomado las riendas del proceso para

Este acueducto de 30 pulgadas construido sobre el Rio Grande de Loiza, entre Gurabo y Caguas,

constituye parte integral del Sistema de Transmision y Distribucion de Guaynabo-Caguas-Gurabo-Juncos

desarrollado por AFI con una inversion de $100 millones.

This 30" aqueduct under construction over the Rio Grande de Loiza, between Gurabo and Caguas, is part
of the Guaynabo-Caguas-Gurabo-Juncos Transmission and Distribution System developed by PRIFA with
a $100 million investment.

restaurar la salud fiscal de la Autoridad de Acueductos y Alcanta-
rillados (AAA) y lograr su autosuficiencia.

Como parte de este esfuerzo, durante el primer semestre del afio
fiscal 2006 la AAA comenz6 a implantar aumentos en la tarifa del
servicio de hasta 125% para clientes residenciales y comercia-
les. Este aumento en tarifa, el primero en 20 afios, tiene como
principal objetivo cancelar cerca de $400 millones en subsidios
anuales que otorgaba el ELA a la corporacion pdblica para cubrir
el servicio de deuda y gastos operacionales.

En anticipacion a la implantacion de la segunda etapa del aumen-
to en las tarifas de la AAA efectivo el 1 de julio de 2006, el gober-
nador Anibal Acevedo Vilay el presidente de la Junta de Directores
del BGF, Alfredo Salazar, anunciaron un plan para restructurar
la deuda capital y operacional de la corporacion puablica, princi-
palmente mediante financiamientos de la banca comercial. Este
paso, determinante para que la AAA pueda reintegrarse a la comu-
nidad de emisores municipales, incluye: i) una emision local
de $470 millones para pagar la deuda existente de la AAA con
el BGF, cubrir el déficit operacional y el servicio de deuda para
el afio fiscal 2006 y proveerle capital operacional a la corpo-
racion pablica; i) un préstamo operacional de $100 millones
con el BGF; y iii) una linea de crédito de hasta un maximo de
$450 millones con bancos comerciales para financiar el agre-
sivo plan de mejoras capitales a cinco afios de la Autoridad, a
un costo estimado de $1,420 millones.

Durante el afio fiscal 2005, el BGF también fue el agente clave en
la estructuracion y compra de una emision privada de $70 millo-
nes para financiar la segunda fase del desarrollo del Puerto de las
Américas. En conjunto con una zona de valor afiadido contigua,
el Puerto de las Américas se perfila como una instalacion que
ubicaré a Puerto Rico en primera fila en el transporte maritimo en
el Caribe y a nivel internacional, elemento importante en nuestros
esfuerzos para estimular el crecimiento econdmico de la Isla.
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Fostering Economic Development,
Not Just One Project at a Time

It is actually GDB-affiliate PRIFA that has spearheaded the
development of some of the most important and forward-looking
infrastructure projects that seek to transform our economy in
the upcoming years, mainly thanks to over $300 million in GDB
financings. Chief among them are a new Symphony Hall at the
existing Performing Arts Center, and the Puerto Rico Coliseum.
In addition PRIFA has enabled close to half a billion dollars in
aqueduct and sewer improvements. GDB has lent a guiding hand
each step of the way.

Besides the $431.2 million invested through PRIFA in the
management and construction of 70 water projects across the
Island —including a $100 million transmission and distribution
line from Guaynabo to Juncos and $85 million worth of
improvements to the transmission and distribution systems for
the municipalities of Carolina, Candvanas and Trujillo Alto—, the
Bank has led the commitment to bring the Puerto Rico Aqueduct
and Sewer Authority (PRASA) back to full financial health and
self-sufficiency.

As part of that effort, during the first semester of fiscal year 2006,
PRASA has begun implementing rate hikes of upwards of 125%
for residential and commercial clients. This first rate increase
in 20 years has coincided with the Commonwealth’s withdrawal
of close to $400 million in yearly subsidies to cover the public
corporation’s operations and debt payments.

Pending full implementation of the second phase of PRASA’s
rate increase on July 1, 2006, Governor Anibal Acevedo
Vild and GDB Chairman Alfredo Salazar announced a plan
to restructure the public corporation’s operational and
capital debt mainly through commercial banks. This major
step towards PRASA's imminent return to the community of
municipal issuers includes: i) a $470 million local bond issue
to repay PRASA's existing debt with GDB, cover the operational
deficit and debt repayment obligations for Fiscal Year 2006,
and provide working capital to the public corporation; ii) a

\ R
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‘Funded by PRIFA, the
construction of the Campo - g
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Trujillo Alto Transmission R
and Distribution System,
. constructed atacostof
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$100 million operational loan with GDB; and iii) a line of credit
of up to $450 million with commercial banks to finance PRASA's
aggressive, $1.42 billion, five-year capital improvements plan.

During fiscal year 2005, GDB was also the key structuring agent
and purchaser of a $70 million private placement to finance the
second phase of development at the Port of the Américas. Along
with a contiguous value added zone, the Port of the Américas stands
to take Puerto Rico to the forefront of Caribbean and international
shipping and commerce and to become an important element in
our efforts to stimulate economic growth on the Island.

After the end of the fiscal year, two additional such private sales
amounting to $40 million and $140 million, respectively, took
place to refinance the project’s first phase, which was financed by
the Municipality of Ponce and enabled the refurbishing of some of
the Port of Ponce’s main piers, and finance its third phase.
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Para fines del afio fiscal, se estructuraron dos ventas privadas por
$40 millones y $140 millones, respectivamente, para refinanciar
la primera fase del proyecto, que fue financiada por el municipio
de Ponce para propiciar la restauracion de algunos de los princi-
pales muelles del Puerto de Ponce, y financiar la tercera fase.

La segunda fase del proyecto, localizado en la costa sur de
Puerto Rico, incluye el disefio, construccion, dragado de la Bahia
de Ponce, la reconstruccion de espacio de almacenaje para vago-
nes de carga y medidas de mitigacion del efecto en el ambiente.
El proyecto comenzd en junio de 2005 con el dragado de la Bahia
de Ponce y a diciembre de ese afio se habian dragado 1.7 millones
de metros cubicos. La otorgacion de la subasta pdblica para la
construccion de un terminal para contenedores con capacidad
para 250,000 unidades equivalentes a veinte pies (TEUs, por sus
siglas en inglés) al afio esta pautada para febrero de 2006.

La tercera fase conlleva la expansion de los muelles existentes
para acomodar al menos 700,000 TEUs anuales. Incluira la con-
solidacion de 300 acres para proveerle al puerto el terreno ade-
cuado, el desarrollo de la infraestructura del Puerto y las carrete-
ras de acceso, la construccion de una entrada de seguridad que
cumpla con los requisitos de Homeland Security y una entrada
de servicio desde la autopista PR-52. Estos esfuerzos convertiran
al Puerto en una instalacién de calibre internacional con capaci-
dad de ofrecer servicio de trashordo doméstico e internacional,
asi como actividades de valor afiadido y de carga en general.

Otro proyecto importante de AFl que ha recibido el apoyo incon-
dicional del BGF es la Nueva Sala Sinfonica en el Centro de Bellas
Artes. A mitad del afio fiscal, el Banco aprobé una linea de crédito
por $40 millones para financiar las primeras dos fases de este
proyecto, que se estiman en $4.5 millones y $32.5 millones, res-
pectivamente. La nueva Sala de Conciertos brindaré a la Orquesta
Sinfonica de Puerto Rico un escenario idoneo, acorde a sus nece-
sidades y a la par con los tiempos.

También en el sector de las artes y el
entretenimiento, el afio fiscal 2005 vio
la inauguracion y éxito instantaneo del
Coliseo de Puerto Rico José M. Agrelot,
una arena multiusos con capacidad para
18,000 espectadores que es escenario
para presentaciones de entretenimiento
de nivel internacional y franquicias de los
principales deportes profesionales que
antes no visitaban la Isla a pesar del inte-
rés del pablico.

La aceptacion internacional de este pro-
yecto y el consecuente itinerario, carga-
do de eventos vendidos a capacidad, ha
creado cientos de empleos y colocado al
Coliseo en ruta comoda para lograr su
objetivo de promover las industrias de
entretenimiento y turismo en la Isla. La
integracion del Coliseo a la vision mas
abarcadora del sector turistico se hizo
oficial con la transferencia en agosto de
2004 de la arena a la Autoridad del Distri-
to del Centro de Convenciones.

AFI supervis6 la construccion del Coliseo,
que conllevd una inversion de $252 millones,
de los cuales $216 millones se financiaron
mediante una linea de crédito del BGF. El
Banco planifica vender esa deuda en el mer-
cado exento de los Estados Unidos durante el
cuarto trimestre del afio fiscal 2006.




The second phase of the project to
be located in the Southern Coast of
Puerto Rico includes construction design,
the dredging of the Ponce Bay, rebuilding
freight van storage and mitigating the
project’s environmental impact. It began
in June 2005 with the dredging of the
Ponce Bay. As of December 2005, 1.7
million cubic meters had been dredged.
The public bid for the construction of
a container terminal with capacity for
250,000 Twenty-Foot Equivalent Units
(TEUs) per year has been published and
award is expected in February 2006.

The third phase will include the expansion
of the existing piers to accommodate
at least 700,000 TEUs per year. It will
comprise the consolidation of 300 acres
to provide the port with the appropriate
land assembly, the development of port
infrastructure and internal service roads,
and the construction of a security entrance
to comply with Homeland Security
requirements and a service entrance to
PR-52 highway. These efforts will make
the port an international caliber facility
able to service domestic and international
transshipment, value added and general
cargo activities.

Another important PRIFA project that has
received GDB's wholehearted support is the
new Symphony Hall at the Performing Arts
Center. Halfway through the year, the Bank
approved a $40 million line of credit to
finance the first two phases of this project,
which are expected to cost $4.5 million
and $32.5 million, respectively. The new

oject began in 2004 and is in its final stage, while Phase Il is expected to begin in April 2006 and construction is estimated to last 30 months.

q
ado de construccion de 30 meses.
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E\e Symphony Hall at the Performing Arts Center is currently under construction under PRIFA's supervision at a cost of $43 million. Phase | of the

concert hall will give our famed Puerto Rico
Symphony Orchestra a performing stage that
is better suited for the times and its growing
requirements.

Also in the arts and entertainment sector,
Fiscal Year 2005 saw the inauguration
and instant success of the José M. Agrelot
Coliseum of Puerto Rico, an 18,000-
seat, state-of-the-art,  multipurpose
arena that is already hosting world-
class entertainment acts and major
professional sporting franchises that had
previously overlooked the Island in spite
of an eager paying public.

The overwhelming international accep-
tance of the new venue and the resulting

busy schedule program of jam-packed
events has created hundreds of jobs and
placed the Coliseum well on the way of
fulfilling its promise to boost the Island’s
entertainment services and tourism in-
dustries. The Coliseum’s integration into
the wider tourism sector became offi-
cial with its transfer to the Puerto Rico
Convention Center District Authority in
August 2004.

PRIFA supervised Coliseum construction,
which carried a $252 million investment,
$216 million of which were financed
through a GDB line of credit. The Bank
expects to bond out the financing in the
U.S. exempt market during the fourth
quarter of Fiscal Year 2006.
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construye para convertir a Puerto Rico en el principal destino turistico y de negocios del Caribe y Latinoamérica.

The Puerto Rico Convention Center, inaugurated in November 2005, is part of the Convention Center District currently under construction to
make Puerto Rico the principal tourist and business destination in Latin America and the Caribbean.

A la conquista de nuevas fronteras en turismo

Otra corporacion que accedera los merca-
dos municipales en el afio fiscal 2006 es la
Autoridad del Distrito del Centro de Conven-
ciones, para financiar la linea de crédito de
$415 millones del disefio y construccion de
la primera fase del Centro.

Esta fase se completd en noviembre de
2005 con la magna inauguracion del edi-
ficio principal, el Centro de Convenciones
de 580,000 pies cuadrados que puede
acomodar grupos de hasta 5,000 perso-
nas, lo que lo convierte en el mas grande
y tecnoldgicamente avanzado en su clase
en el Caribe. Una vez se complete este de-
sarrollo, mediante una inversion privada
estimada de $900 millones, el Distrito del
Centro de Convenciones incluira dos ho-
teles, proyectos residenciales y de oficina,
establecimientos comerciales, restaurantes
y un parque lineal.

Mas importante alin, se espera que el Distrito
del Centro de Convenciones contribuya al de-
sarrollo econdmico de Puerto Rico generando
aproximadamente $300 millones en ingresos
brutos al afio—sin incluir los ingresos por el
alquiler de las propiedades—y creando 1,189
empleos directos y 2,648 empleos indirectos.
Su desarrollo, que fortalecera los sectores
cercanos de Miramar y el Condado, también
permitira al ELA ampliar los horizontes de su
ya exitosa industria turfstica.

Ademés de haber facilitado el financiamiento
inicial para el desarrollo del Centro de Conven-
ciones, el BGF continia teniendo impacto sobre
el proyecto a través de su subsidiaria, el Fondo
para el Desarrollo del Turismo (FDT). Durante
el afio fiscal 2005, el FDT aprobd una garantia
de hasta un m&ximo de $158 millones para el
financiamiento permanente del hotel principal
del Centro, el Sheraton San Juan Convention
Center, que contara con 500 habitaciones. El

desarrollo y construccion del hotel se anticipa
que requiera una inversion de $200 millones,
$138 millones de los cuales seran financiados
por la banca privada, como parte de la estra-
tegia del FDT para transferir al sector privado
una porcion mayor del riesgo que conlleva la
construccion de hoteles. Los términos finales
de esta transaccion adn estdn en proceso de
definirse, pero se anticipa completarla para
fines del afio fiscal 2006.

El FDT vendio la propiedad conocida como
Wyndham Martineau Bay en la isla munici-
pio de Vieques, la cual habia obtenido el afio
anterior. El nuevo propietario del hotel, que
forma parte de un grupo de inversionistas de
Barcelona, se ha dado a la tarea de transfor-
mar el Martineau Bay en elemento clave en
el desarrollo de Vieques como un destino
turistico de primera.




A Steady Pace Towards New
Frontiers in Tourism

Also accessing the municipal market in
Fiscal Year 2006 will be the Puerto Rico
Convention Center Authority, which hopes
to finance the $415 million GDB line of
credit that supported the design and
construction of the Center’s first phase.

This phase was completed in November
2005 with the grand opening of the Center’s
main building —a striking 580,000 square-
foot meeting space that can accommodate
groups of up to 5,000 and is the largest
and most technologically advanced of its
kind in the Caribbean. Once completed
through an estimated $900 million private
investment, the Convention Center District
will boast two hotels, office and residential
projects, commercial establishments,
restaurants and a lineal park.

More importantly, the Convention Center
District is expected to contribute to
Puerto Rico’s economic development by
generating an estimated $300 million in
yearly gross revenues —not including the
income generated by the space rental—
and creating 1,189 direct jobs and 2,648
indirect jobs. Its development, which
should strengthen the nearby Condado
and Miramar sectors, will also allow the

Commonwealth to further broaden its horizons when it comes to
the already successful tourism industry.

Besides having provided the seed financing for the Convention
Center’s development, GDB continues to have an impact on
the project through its subsidiary, the Puerto Rico Tourism
Development Fund (TDF). During Fiscal Year 2005, TDF
approved a guarantee of up to $158 million for the permanent
financing of the Center’s flagship hotel —the 500-room Sheraton
San Juan Convention Center. The hotel’s development and
construction is expected to require a $200 million investment,
$138 million of which will be financed by commercial banks,
as part of TDF’s growing effort to transfer a greater portion of
hotel construction risk to the private sector. The terms of this
transaction have not been finalized but its completion is expected
for fiscal year 2006.

TDF also succeeded in selling the property formerly known as
the Wyndham Martineau Bay on the increasingly popular island
municipality of Vieques, which TDF had obtained during the prior
fiscal year. The hotel’s new owner, which is part of a Barcelona-
based investor group, is set on transforming Martineau Bay
into a key element in the development of Vieques as a first-rate
tourism destination.
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Compromiso inquebrantable con la vivienda
accesible para las familias puertorriquenas

Nuestro mayor orgullo, sin embargo, es la
contribucion constante que hacemos a los
esfuerzos gubernamentales de proveerle
un techo a nuestras familias mas necesita-
das. La Autoridad para el Financiamiento
de la Vivienda de Puerto Rico (AFV) pa-
trocina una diversidad de programas de
financiamiento con fondos que genera la
propia agencia y otras iniciativas con sub-
sidios estatales o federales. AFV también
estructura y vende emisiones de bonos en
los mercados de capital para financiar va-
rios de sus programas.

Durante el 2005, la Autoridad extendio su
novena emision de bonos bajo el Progra-
ma de Subsidio para Vivienda de Interés
Social de la Ley 124. Los ingresos genera-
dos de dicha emision se utilizan para com-
prar certificados garantizados por GNMAy
FNMA, que consisten de préstamos a in-
dividuos de bajos ingresos en proyectos
privados calificados. El bajo costo de los
fondos obtenidos mediante estos bonos
exentos, junto con un subsidio adicional
que otorga la AFV, se traspasa como bene-
ficio a los prestatarios. Bajo este exitoso
programa, que es la piedra angular del
desarrollo de vivienda accesible en la Isla,
en el 2005 se financiaron cerca de 2,000
unidades en 50 proyectos, con un valor
agregado de $160 millones.

El Programa de Seguro de Hipotecas de la AFV asegurd $113 millo-
nes en hipotecas para la adquisicion de 1,600 unidades de vivien-
da de interés social. El Programa goza de mucha aceptacion entre
los bancos hipotecarios porque provee garantias para préstamos
no conformes con un alto indice de préstamo a valor, mientras que
también provee las exenciones de contribuciones bajo el Codigo
de Rentas Internas de Puerto Rico. EI Programa esta bien capita-
lizado y es muy rentable, con un cambio en activos netos de
$4.6 millones, que aumenta los activos netos al cierre del afio
a $40 millones, u 8% de una cartera asegurada de $510 millones.

En actividad prestataria, la AFV origind préstamos a individuos
de ingresos bajos y moderados para un total de $79.1 millones.
Estos préstamos requieren una liquidez minima de la Autoridad ya
que son asegurados y luego vendidos a la banca privada por una
prima. Las ventas de estos préstamos generaron $7.0 millones
en ganancias, mientras ayudaron a estos ciudadanos a realizar su
suefio de ser duefios de un hogar y a la banca privada a cumplir
con sus obligaciones bajo el Community Reinvestment Act.

La AFV también ha asumido un papel protagénico en los esfuerzos
de revitalizacion de los cascos urbanos, ayudando a restaurar a
su época de gloria el sector de Santurce. La AFV financio y ayudd
a preparar las Solicitudes de Propuestas para la construccion de
proyectos impresionantes, tales como: el complejo residencial de
lujo de 513 unidades conacido como Ciudadela, que conllevara
una inversion de $100 millones; y la construccion del Centro de
Envejecientes Inmaculada, un edificio de alquiler de 120 unidades,
construido a un costo de $13.5 millones. Ademas de su impacto
en términos de unidades de vivienda, estos proyectos proveeran
un total de 2,125 nuevos espacios de estacionamiento al area y,
junto con muchos otros desarrollos, redefiniran el contorno de lo
que una vez fue un activo y vibrante centro urbano.

La Inmaculada Elderly Center,

un complejo de vivienda para
envejecientes desarrollado por
Fernando L. Sumaza & Co., Inc. con
una inversion total de $13.5 millones,
es parte del Plan de Revitalizacion g
de Santurce que promueve la
Autoridad para el Financiamiento

de la Vivienda en apoyo al
Departamento de

la Vivienda.




Our Unrelenting Pursuit of Affordable

Housing for Puerto Rican Families

Inmaculada Elderly Center, a 120-unit housing
complex for the elderly developed by Fernando L.
Sumaza & Co., Inc. with a total investment of
$13.5 million, is part of the Santurce Revitalization
Plan sponsored by the Puerto Rico

Housing Finance Authority

and the Department of Housing.

Our greatest pride, however, is the
ongoing contribution that GDB makes to
the Government’s effort to put a roof over
our neediest families, mainly through
another subsidiary—the Puerto Rico
Housing Finance Authority (PRHFA),
which engages in a variety of self-funding
financial programs and Commonwealth
and federally-funded subsidy initiatives.
PRHFA structures and sells bond issues in
the capital markets to finance several of
its programs.

During 2005 the Authority extended its 9th
Bond Issue under the Act 124 Affordable
Housing Subsidy Program. The proceeds
from the bonds are used to purchase
GNMA- and FNMA-backed certificates
composed of loans to low income
individuals in qualified private projects.
The low cost of funds from these tax-
exempt bonds—along with an additional
subsidy contribution from PRHFA—are
passed on to the borrowers. Under this
highly successful program, which is
the cornerstone of affordable housing
development in the Island, approximately
2,000 units in 50 projects, with an
aggregate value of $160 million, were
financed in 2005.

The PRHFA Mortgage Insurance Program
(MIP) insured $113 million in mortgages
for the purchase of 1,600 affordable
housing units. The MIP is very popular with
mortgage banks because it covers high
loan-to-value ratios from non-conforming

loans while providing a tax exemption
under the Puerto Rico Internal Revenue
Code. The MIP is also well capitalized and
highly profitable, with an increase in net
assets of $4.6 million during fiscal year
2005, increasing its net assets at year-
end to $40 million, or 8% on an insured
portfolio of $510 million.

On the lending side, PRHFA originated
loans to low and moderate income
individuals for a total of $79.1 million.
These loans require minimum liquidity
from PRHFA given that they are insured and
then sold to private banks at a premium.
Loan sales generated $7.0 million in
earnings, helping individuals fulfill their
dreams of owning a home and assisting
local banks in meeting their obligations
under the Community Reinvestment Act.

PRHFA has also taken a lead role in ur-
ban core revitalization efforts, helping re-
store the Santurce sector in San Juan to
its old glory. PRHFA financed and helped
prepare the Request for Proposals for the
construction of striking projects such as
the 513-unit luxury residential complex
known as Ciudadela, which will entail
an investment of $100 million, and the
$13.5 million, 120-rental-room Inmacu-
lada Elderly Center. Besides their impact
in terms of housing, these will provide a
combined 2,125 additional parking spac-
es to the area and, with many other such
developments, redefine the skyline of this
once vibrant urban center.
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Alianza firme y fructifera entre
el BGF y los municipios

El compromiso del BGF con el progreso al nivel local trasciende el centro urbano de Santurce. Este
afio, el BGF desembolsd una contribucion especial de $500 millones para nutrir el Fideicomiso
de Comunidades Especiales, la cual, junto a una linea de crédito de $500 millones autorizada
anteriormente, capitalizo el Fideicomiso para proveer asistencia directa a 686 de las comunidades
mas pobres de la Isla. EI Programa ha provisto un mecanismo expedito para canalizar fondos
mayormente a través del Departamento de la Vivienda y el Departamento de Transportacion y Obras
Publicas para desarrollar proyectos de mejoras a la infraestructura bésica y construccién de vivien-
da que han mejorado cualitativamente la calidad de vida de muchos de nuestros ciudadanos mas
necesitados.

Ademas, a través de su Departamento de Financiamiento Municipal, el BGF aprob sobre $316 millones
en préstamos, lineas de créditos y otras estructuras financieras innovadoras a 58 municipios para
financiar mejoras capitales y gastos operacionales, al tiempo que hizo mas rigurosos sus requisitos
de financiamiento y el proceso de revision de las practicas fiscales a nivel municipal.

El BGF también transfirio $6.14 millones del excedente en el Fondo de Redencion de los Munici-
pios, que se nutre de las contribuciones mueble e inmueble sobre la propiedad y el cual se utiliza
para repagar las deudas incurridas por los municipios mediante emisiones de bonos a través de la
Agencia para el Financiamiento Municipal, para financiar proyectos nuevos.

El BGF también continud siendo enlace entre las agencias del Gobierno Central para acelerar
los procesos en el desarrollo de obras municipales y atender situaciones fiscales locales. Entre

En el afio fiscal 2005 el alcalde de Dorado, Carlos A. Lopez, gestiond $510,000 a través del BGF
para hacer una ampliacién y mejoras al Complejo Deportivo Edgar Martinez.

otros esfuerzos significativos, el BGF estable-
¢i6 un programa con el Departamento de la
Vivienda para estructurar un mecanismo para
promover el desarrollo de vivienda de interés
social en los cascos urbanos de los siguientes
municipios: Arecibo, Culebra, Yauco, Aibonito
y Coamo. También se establecieron cuentas
para el desarrollo de proyectos de infraestruc-
tura eléctrica como resultado de un acuerdo
de sustitucion de contribuciones entre la Au-
toridad de Energia Eléctrica y los municipios.
Durante el afio fiscal 2005, estas cuentas tota-
lizaron $17.19 millones.

Se han establecido esfuerzos similares con
agencias al nivel federal, incluyendo un acuer-
do con USDA Rural Development para pro-
veer financiamiento interino para préstamos
aprobados por dicha agencia. A esta fecha se
han procesado $10.33 millones en este tipo
de financiamiento.

Finalmente, en un esfuerzo por capitalizar en
la capacidad financiera y fiscal de los muni-
cipios, el BGF inicié una campafia agresiva
para capturar sus depdsitos. Para el afio
fiscal 2005, de los 43 clientes de gobierno a
los cuales el BGF ofrece servicios bancarios,
16 fueron municipios, lo cual representa un
aumento significativo en comparacion con seis
del afio anterior. Gracias a este incremento,
estos depasitos subieron de $69.74 millones a
fines del afio fiscal 2004 a $124.67 millones al
cierre del afio fiscal 2005.

In fiscal year 2005, Dorado’s Mayor, Carlos A. Lépez,
sought $510,000 in financing from GDB to enlarge and
improve the Edgar Martinez Sports Complex.



El nuevo Centro de Gobierno del Municipio de Trujillo Alto que
albergara la Alcaldia y otras oficinas municipales se construyd a un
costo de $14.6 millones mediante una emisién de bonos de la Agencia
para el Financiamiento Municipal. El alcalde de Trujillo Alto, Pedro A.
Padilla, proyecta inaugurar la instalacion en marzo de 2006.

GDB and
Puerto Rico’s
Municipalities:
A Growing and
Tightening
Partnership

But GDB’s commitment to progress at the
local level goes well beyond the Santurce
urban center. This year, GDB disbursed a
special one-time $500 million contribution
to fund the Special Communities Trust,
which, inadditiontoapreviouslyauthorized
$500 million line of credit, capitalized the
Trust to provide direct assistance to nearly
686 of the poorest communities on the
Island. The program has provided a fast
track mechanism to channel funds mainly
through the Department of Housing and
the Department of Transportation to
develop significant infrastructure and
housing construction and improvement
projects that have enhanced the quality of
life for many of our most needy citizens.

Also, through its Municipal Finance De-
partment, GDB approved upwards of
$316 million in loans, credit lines and
other innovative financing structures for
58 municipalities to finance capital im-
provements and operational costs, at the
same time that it strengthened its credit
requirements and the monitoring of fiscal
practices at the local level.

The new Trujillo Alto Municipal Government
Center, which will house the City Hall as well
as many other municipal service offices, was
built with a $14.6 million investment, financed

through the Municipal Finance Agency. Trujillo

Alto’s Mayor, Pedro A. Padilla, projects to

inaugurate the facility in March 2006.

In addition, GDB transferred $6.14 million from the surplus of the Municipal Redemption
Fund —which is funded by real and personal property taxes and used to repay the debt
incurred by municipalities through Municipal Finance Authority (MFA) bond issues— to
meet the cost of new projects.

GDB continued to serve as liaison with Central Government agencies to accelerate
processes in the development of municipal works and resolve local fiscal crises. Among
other notable efforts, GDB has established a program with the Department of Housing to
structure a mechanism to promote the development of social interest housing in urban
centers within municipalities that include Arecibo, Culebra, Yauco, Aibonito and Coamo. It
has also worked to establish accounts for the development of electric power infrastructure
projects as a result of a contribution in lieu of taxes agreement between PREPA and the
municipalities. During Fiscal Year 2005, these accounts reached $17.19 million.

Similar efforts have been established with agencies at the federal level, including an
agreement with USDA Rural Development to provide interim financing with respect to
loans approved by that federal agency. Some $10.33 million in such loans have been
processed thus far.

Finally, in an attempt to capitalize on the financial and fiscal strengthening of municipalities,
GDB has led an aggressive effort to capture their deposits. Of the 43 government clients
that bank with GDB, 16 were municipalities as of the end of Fiscal Year 2005 —a sharp
increase over six such clients a year before. Thanks to this increase, these deposits rose
from $69.74 million at the end of Fiscal Year 2004 to $124.67 million at the end of Fiscal
Year 2005.
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BGF: Restablece la salud fiscal del ELA al tiempo
que fortalece su posicion financiera

Los depdsitos fueron un area clave de cre-
cimiento para el BGF durante el afio fiscal
2005 como parte de la renovacion de sus
estrategias para aumentar y diversificar
las fuentes de fondos del Banco.

En general, el Departamento de Tesoreria
del BGF cerrd el afio fiscal con 85 clientes
depositarios, contrario a los 48 clientes
que tuvo el afio anterior. Ademas del creci-
miento en los depdsitos de los municipios
y otras agencias, que subieron el nimero
de clientes gubernamentales de 24 a 43,
para un cambio de 79%, y aumentaron
los depositos de gobierno de $3,593 mi-
llones a $4,274 millones en un afio, para
un aumento de 20%, el BGF experiment
un aumento dramatico en los depositos
y certificados de deuda de clientes ins-

titucionales. Este segmento, esencial en
los esfuerzos del Banco para reducir su
dependencia de los depositos guberna-
mentales, subié de 24 a 42 clientes, un
crecimiento de 75%, y de la cantidad de
$471.3 millones a $859.9 millones, para
un aumento de 82%.

Més importante aln, los depdsitos
totales crecieron de $3,810 millo-
nes al final del afio fiscal 2004 a
$4,873 millones al cierre del afio
fiscal 2005, para un crecimiento de
27.8%. Este aumento contribuyé a
un crecimiento similar en los pasivos
consolidados del BGF—que ademas
incluyen otros pasivos de las subsidia-
rias—de $6,907 millones al cierre del
afio fiscal 2004 a $8,404 millones al
cierre del afio fiscal 2005.

Depositos y Certificados de Deuda en el BGF (al 30 de junio)
GDB Deposits & Certificates of Indebtedness (as of June 30)
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Como parte de los esfuerzos por aumen-
tary diversificar las fuentes de fondos del
BGF, el Banco trabaja en la estructura-
cion de una emision de $1,000 millones
en notas a mediano y largo plazo en el
mercado de Puerto Rico. Esta transac-
cién permitird aumentar su liquidez y
disminuir su dependencia de su progra-
ma de papel comercial de $2,000 millo-
nes, de los cuales al cierre del afio fiscal
2005 habia $1,191 millones pendientes
de pago, lo que constituye una alternati-
va mas costo-eficiente y con vencimiento
amas largo plazo.

Por otro lado, del estado de situacion se
desprende que los activos totales aumen-
taron de $9,222 millones al cierre del
afio fiscal 2004 a $10,366 millones al
cierre del afio fiscal 2005, a pesar de una
disminucion en la cartera de inversiones
del Banco mayormente debida al aumento
en préstamos a entidades gubernamenta-
les. Mientras los valores de inversion dis-
minuyeron de $4,594 millones al 30 de
junio de 2004 a $4,322 millones al 30 de
junio de 2005, los préstamos han aumen-
tado de $4,203 millones a $5,666 millones
durante el mismo periodo.

Esencialmente todos los préstamos se
hacen a corporaciones publicas, agen-
cias del gobierno y al Departamento de
Hacienda. A pesar de las preocupaciones
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GDB Leads the Commonwealth to Fiscal Health as
It Strengthens the Bank’s Financial Position

Deposits were a key area of growth for
GDB in Fiscal Year 2005 in its renewed at-
tempts to increase and diversify the Bank’s
funding sources.

Overall, GDB’s Treasury Department had
85 depositing clients at the end of the fis-
cal year as opposed to 48 such clients only
ayear before. Besides the growth in depos-
its by municipalities and other government
agencies —which increased the number of
clients from 24 to 43 for a 79% change and
the amount of government deposits from
$3.6 billion to $4.3 hillion in a year for
an increase of 20%—GDB experienced a
dramatic growth in deposits and certifi-
cates of indebtedness from private institu-
tional clients. This segment, which is key
in GDB’s efforts to reduce its dependency
on government deposits, went up from 24
to 42 clients for a 75% growth and from
$471.3 million to $859.9 million, or an
82% increase in deposits and certificates
of indebtedness.

More importantly, total deposits had grown
from $3.81 hillion at the end of Fiscal Year
2004 to $4.87 hillion at the end of Fiscal
Year 2005, for an increase of 27.8%. This
contributed to a similar increase in GDB's
consolidated liabilities —which includes oth-
er liabilities of all GDB subsidiaries— from
$6.9 hillion at the end of Fiscal Year 2004 to
$8.4 hillion at the end of Fiscal Year 2005.
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As part of the effort to increase and diversify GDB’s funding
sources, the Bank has been structuring a $1 hillion issuance
of medium- to long-term notes in the Puerto Rico market. This
transaction promises to increase GDB’s liquidity and decrease
dependency on its current $2 billion commercial paper pro-
gram —of which $1.2 billion were outstanding at the end of Fis-
cal Year 2005- by establishing an alternative that provides even
greater cost efficiency.

On the other side of the balance sheet, GDB’s total assets increased
from $9.2 hillion at the end of Fiscal Year 2004 to $10.4 billion
at the end of Fiscal Year 2005, in spite of a decrease in the Bank’s
investment portfolio and mainly due to an increase in loans to gov-
ernment entities. While investment assets decreased from $4.6 billion
on June 30, 2004 to $4.3 billion as of June 30, 2005, loans in-
creased from $4.2 billion to $5.67 billion during the same period.

Essentially all of the loans are made to the Government's public
corporations, public agencies, municipalities, or the Puerto Rico
Department of the Treasury. Despite ongoing concerns about
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Activos Netos
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Recaudacion de Ingresos Municipales
(CRIM) para beneficio de los municipios,
las cuales se remiten para el pago de los
préstamos y deudas publicas antes de ser
desembolsados a los municipios.

Durante el afio fiscal 2005, el incremento
en los activos totales del BGF no resultd
en un aumento en los activos netos con-
solidados debido al aumento en pasivos
consolidados y a la contribucién de
$500 millones que hizo el BGF al Fidei-
comiso Perpetuo de Comunidades Espe-
ciales. Mientras el BGF reportd $2,320
millones en activos netos y un indice de
capital a activos de 25.1% para el afio fis-
cal 2004, el afio fiscal 2005 vio esa cifra
reducida a $1,962 millones, lo cual refle-
j6 un indice sélido de capital a activos de
18.9%. Para mas comentarios sobre
la actividad financiera del BGF, favor
de referirse al Andlisis y Discusion
de la Gerencia en la Seccidn Finan-
ciera, paginas 34 a 43.

corporaciones pUblicas como la Autori-
dad de Acueductos y Alcantarillados, la
Autoridad de Carreteras y la Universidad
de Puerto Rico alcancen salud y autosufi-
ciencia fiscal, incluyendo la implantacion
de aumentos en las tarifas por servicios.
También ha sido lider en elaborar una
reforma amplia del Sistema de Pension
del ELA mediante la estructuracion de una
emision de bonos de obligaciones de pen-
sion de $2,000 millones para venderse
en el mercado local y la venta de ciertos
activos del Sistema. La legislacion para
autorizar la venta de esta emision ya fue
aprobada por el Senado de Puerto Rico y
esta pendiente de aprobacion en la Cama-
ra de Representantes.

El BGF avanza con paso firme en el desa-
rrollo, implantacion y control de estrate-
gias fiscales y financieras para el ELA, sus
agencias y municipios. Al asi hacerlo, una
vez més el Banco habrd abierto camino
hacia la creacion de una mejor vida para
los puertorriquefios.
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the credit stability of the Commonwealth
and other government clients, GDB has
never written off or provided reserves for
any such loans. Two thirds of the loans to
municipalities are guaranteed by real and
personal property taxes that are collected
on behalf of each municipality by the Mu-
nicipal Revenue Collection Center (CRIM,
by its Spanish acronym), which are remit-
ted for the repayment of loans and public
debt before they are disbursed to munici-
palities. It is also important to note that
these loans are, for the most part, even-
tually bonded out into the local and U.S.
exempt markets.

During Fiscal Year 2005, the increase in
GDBs total assets did not result in an in-
crease in consolidated net assets due to
the concurrent increase in consolidated
liabilities and the one-time $500 million
contribution by GDB to the Special Com-
munities Perpetual Trust. While GDB re-

In Fiscal Year 2006, however, GDB is taking steps to improve its
liquidity and to strengthen its capital to ensure financial flexibility
and the continued ability to meet the financial needs of the Com-
monwealth, municipalities and public corporations.

The Bank has taken measures to promote the fiscal health and self-
sufficiency of public corporations such as PRASA, PRHTA and the
University of Puerto Rico, including the increases of user fees. It
has also led the way by proposing a major reform of the Common-
wealth’s Pension System through the local issuance of $2 billion in
pension obligation bonds and the sale of key assets. Legislation to
achieve the bond sale has already passed in the Puerto Rico Senate
and is pending approval in the House of Representatives.

GDB is forging ahead in developing, implementing and monitoring
fiscal and financial strategies for the Commonwealth, its agencies
and municipalities. In doing so, GDB will once again have led the
way in creating a better life for all Puerto Ricans.

Pasivos consolidados
Consolidated Liabilities

6000 [~
ported $2.32 billion in net assets and a
25.1% capital to assets ratio in Fiscal Year 5000
2004, Fiscal Year 2005 saw that amount
reduced to $1.96 billion, which account- 4000
ed for a still solid 18.9% capital to assets 2000
ratio. For further comments on the finan-
cial activity of GDB, please refer to the 2000
Management Discussion and Analysis on
the Financial Section, pages 34 to 43. 1000
0
2001 2002 2003 2004
ot Papel Comercial B
B Gtrer Commercal Paper ™ Bonds Payale
e S SN NN
hﬁqﬁﬁ‘fhﬁ -

4,873

2005

Depbsitos
Deposits

23




24

Vista interior del Centro de Convenciones de
Puerto Rico que comenz6 operaciones en noviembre
de 2005. Las paginas de este Informe Anual del BGF
presentan detalles y texturas de la decoracién de esta
majestuosa estructura inspirada en la belleza natural de nuestra Isla.

Interior view of the Puerto Rico Convention Center, which opened to the public
in November 2005. Throughout its pages, this GDB Annual Report features photos
of details and textures associated with this magnificent structure that is inspired by the

natural beauty of our Island.
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