retos. vision. soluciones

challenges. vision. solutions

Banco Gubernamental de Fomento para Puerto Rico
Government Development Bank for Puerto Rico




Tabla de contenido

Perfil Institucional Tab l e Of CO nte nts

Carta del Presidente

Reafirmando la calidad de inversion GDB Profile
de nuestra clasificacion crediticia
Letter from the President
$7,800 millones en emisiones de
bonos y otros financiamientos Reaffirmation of
our Investment Grade Rating
Reduccién de las Obligaciones de

Pensién Descubiertas $7.8 Billion in Bond Issues

. e and Other Financing
Mejora la clasificacion del BGF tras

el fortalecimiento de sus finanzas )
Reducing Unfunded

Estrategias de P3 para reducir las Pension Liabilities

necesidades financieras del ELA
GDB Rating Upgraded

Construyendo para el futuro as Finances Strengthen

Agenda de Futuro P3 Strategies to Reduce
Commonwealth Financing Needs
Junta de Directores

Building for the Future
Oficiales del BGF

. - . More Work to Be Done
Sinopsis Financiera

Estados Financieros Auditados* Board of Directors

GDB Officers
* Los estados financieros auditados se presentan
en su version original en inglés, segtin Financial Highlights
emitidos por el BGF y auditados por Deloitte
& Touche LLP. Audited Financial Statements



—— Perfil Institucional

Autoridad para el
Financiamiento de la Vivienda
de Puerto Rico

Fondo para el Desarrollo
de Puerto Rico

Fondo de Capital del BGF

Corporacién para el
Financiamiento Piablico de
Puerto Rico

Fondo para el Desarrollo del
Turismo de Puerto Rico

Instituto de Finanzas y
Economia José M. Berrocal

Corporacién para la Asistencia
de la Educacion Superior en
Puerto Rico

Agencia para el
Financiamiento Municipal
de 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 de los Nifos

El Banco Gubernamental de Fo-
mento para Puerto Rico (BGF) es
una institucién bancaria dnica
en su clase que tiene la res-
ponsabilidad de proteger el
crédito de Puerto Rico y for-
mular estrategias financieras
para adelantar el desarrollo

econdémico de la Isla.

El BGF actda como agente fiscal
y asesor financiero del gobierno
central del ELA, sus corpora-
ciones publicas y municipios.
Como tal, constantemente vigila
los emisores de deuda ptblica
del ELA para garantizar la calidad
de su crédito. Ademds, provee
servicios bancarios y financie-
ros a las corporaciones publicas
para ayudarles a acceder fondos
para financiar sus programas de

mejoras permanentes.

Desde su fundacién hace més de
66 afios, el BGF ha creado subsi-
diarias y afiliadas especializadas
para disenar estructuras de fi-
nanciamiento para proyectos de
infraestructura en las dreas de vi-
vienda, salud, educacién, turismo
y municipios, entre otras. Recien-
temente, el BGF sumé las estruc-
turas de sociedades publico-pri-
vadas a su gama de herramientas
de financiamiento para fomentar
el desarrollo, con lo cual se per-
miten acuerdos de colaboracion
entre la empresa privada y el Go-
bierno para promover el interés

de inversion en la Isla.

GDB Profile

The Government Development
Bank for Puerto Rico (GDB) is a
one-of-a-kind public banking in-
stitution in Puerto Rico charged
with the primary responsibility of
safeguarding Puerto Rico’s credit
and formulating strategies to fur-

ther economic development.

The GDB serves as fiscal agent
and financial advisor to all the
Commonwealth central govern-
ment, its public corporations
and municipalities. As such, it
constantly monitors Puerto Ri-
co’s public debt issuers to guar-
antee the quality of their credit,
provides banking and financial
services to public corporations
to assist them in accessing fund-
ing to finance their public im-

provement programs.

Since its inception over 66 years
ago, the GDB has created special-
ized subsidiaries and affiliates to
structure financing for particular
infrastructure projects, includ-
ing housing, health, education,
tourism, and municipal works.
Recently, the GDB added public-
private partnerships to its array
of financing tools for promoting
development, which allows col-
laboration agreements between
the private sector and the Govern-
ment in order to encourage in-

vestment interest in the Island.

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

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



Alfredo Salazar

Presidente Interino y
Presidente de la Junta
de Directores

Acting President and
President of the Board
of Directors

Carta del Presidente

Durante el afo fiscal 2007, el Estado Libre
Asociado de Puerto Rico (ELA) se encamind
hacia la recuperacién tras la crisis fiscal de 2006.
La diferencia entre los gastos presupuestados

y los ingresos en el ano fiscal 2007 fue
relativamente pequefia y, mas importante adn,
el déficit estructural se redujo a casi la mitad del
nivel en el 2006. El nuevo Impuesto sobre las
Ventas y Uso (IVU) se estableci6 eficientemente
en el segundo trimestre del fiscal 2007
disipando la preocupacién por los riesgos de
implantacion.

La misi6én principal del BGF ha sido
salvaguardar la estabilidad fiscal del ELA'y
esbozar estrategias para adelantar su desarrollo
econémico. En ambos frentes, el BGF ha
producido resultados significativos en un
periodo de presiones fiscales y desaceleracién
economica. Entre los logros del aiio, se pueden
destacar los siguientes:

® Restablecer la confianza en las finanzas
de Puerto Rico, reafirmando una
demanda sélida por nuestros créditos
- lo cual se ejemplifica con la exitosa
venta de $4,000 millones en bonos de
la Corporacion del Fondo de Interés
Apremiante de Puerto Rico (COFINA),
la cual usé el 1% del IVU como fuente
para el repago de $6,800 millones en
deuda extraconstitucional que antes era
pagadera de asignaciones del Fondo
General.



In fiscal year 2007, the Commonwealth of Puerto Rico began on its path

to recovery after the fiscal crisis of 2006. The difference between budgeted
expenditures and revenues in fiscal 2007 was relatively small and most importantly
the structural deficit shrunk to about half its level in 2006. The new Sales and

Use Tax (SUT) was implemented smoothly in the second quarter of fiscal year
2007 removing worries of implementation risk. As the Commonwealth's fiscal
agent, the Government Development Bank for Puerto Rico focused on obtaining

a stable ratings outlook, and reducing the debt burden as well as interest cost of
outstanding new debt.

The primary mission of GDB has been to safeguard the fiscal stability of the
Commonwealth and to devise strategies to further its economic development. On
both counts, GDB produced significant results during a period of fiscal strain and
slowing economic activity. Among the year’s successes were the following:

e Reestablishing confidence in Puerto Rico’s finances, confirming the strong
demand for its debt securities - this was underscored by the successful sale
of the $4 billion COFINA (the Spanish acronym for Puerto Rico Sales Tax
Financing Corporation) bonds, which used 1% of the newly enacted SUT
as a secure source of repaying the $6.8 billion extra constitutional debt
previously payable from General Fund appropriations.

e Helping to position public corporations to establish or enhance their own
credit in order to enter the public market on their own to strengthen their
finances and reduce borrowing costs.

The primary mission of

Letter from the President

has been to safeguard

the fiscal stability of the Commonwealth and to devise

strategies to further its economic development.



* Ayudar a otras corporaciones publicas a establecer o mejorar su crédito de
manera que puedan acceder al mercado de bonos por cuenta propia para
fortalecer sus finanzas y reducir los costos de financiamiento.

e Contribuir a levantar capital para fortalecer el desarrollo de proyectos de
infraestructura en momentos de una baja en la actividad comercial en
general.

e Establecer un programa de sociedades publico-privadas para atraer a
inversionistas privados para conseguir nuevas fuentes de financiamiento para
proyectos existentes y potenciales.

e Desarrollar un programa abarcador para financiar las obligaciones
descubiertas de los Sistemas de Retiro.

e Fortalecer la liquidez del BGE

Las nuevas leyes de reforma fiscal y contributiva aprobadas en el 2006 produjeron
beneficios durante el ano fiscal 2007, tanto para el ELA como para el BGE.

Al reafirmar la clasificacion crediticia de calidad de inversién para Puerto Rico,

las agencias clasificadoras aseguraron la continuidad de nuestro acceso a los
mercados de capital. De ahi fluyeron los fondos necesarios para refinanciar deuda
vieja a mejores tasas de interés, acceder financiamiento para nuevos proyectos

de infraestructura que promuevan el crecimiento futuro de Puerto Rico, mejorar
dramdticamente la liquidez del BGF y proveer un mecanismo para el repago de
los préstamos registrados en nuestros libros en anos anteriores para financiar los
déficit del gobierno.

Estas medidas no sélo estaban disefiadas para beneficiar a los individuos, sino
también para asegurar que se alcance en un plazo fijo el punto en que tengamos
presupuestos gubernamentales balanceados.

También se dio un giro importante hacia una mayor participacién en sociedades
puablico-privadas para reducir la carga financiera del gobierno. El BGE por su
parte, ha estado bien activo en ayudar a otras agencias gubernamentales a lograr
disminuir sus gastos y aumentar su eficiencia, a la vez de formular un plan
estratégico para reducir el déficit actuarial del Sistema de Retiro.



e Contributing to raising capital to enhance infrastructure developments
during a slump in general business activity.

e [nstituting a Public-Private Partnership (P3) program to involve private
investors and attain new sources of financing for a number of existing or
potential projects.

e Developing a far-reaching program to finance the Pension System's

unfunded liabilities.

o Strengthening the liquidity of GDB itself.

New tax and fiscal reform
legislation passed in fiscal
2006 resulted in benefits
in fiscal 2007 for both the
Commonwealth and the
Government Development
Bank for Puerto Rico.

By reaffirming Puerto Rico’s
investment grade rating, the
credit rating agencies assured
our continued access to

the capital markets. From

it flowed funds needed to
refinance older, higher cost
debt; financing for major
new infrastructure projects

to benefit Puerto Rico's future growth; sharply
improved liquidity for GDB; and a program
for the steady pay down of loans placed on our
books in years past to fund prior government
deficits.

The reform measures not only were designed

to benefit individuals, but also to assure in
time future balanced Government budgets. It
also presaged an important shift to greater
involvement in private partnerships to reduce
the Government's financing burden. GDB,

for its part, also has been actively involved in
helping many government agencies reduce costs
and heighten efficiency, along with formulating
a strategic plan to reduce unfunded pension
costs.

y reaffirming Puerto Rico’s investment grade
rating, the credit rating agencies assured

our continued access to the capital markets.



Con sus clasificaciones crediticias de calidad de
inversion, los emisores del ELA colocaron sobre
$7,800 millones en emisiones de bonos en el
mercado de bonos municipales a tasas de interés
muy favorables, la mayoria de las cuales fueron para
refinanciar deuda existente a un costo menor. Las
emisiones y el entusiasmo con que los inversionistas
las compraron reflejan la confianza de los bonistas en
las medidas fiscales que Puerto Rico ha tomado.

Del total de bonos vendidos en el afio fiscal 2007,
$4,620 millones se usaron para refinanciar deuda
existente, lo cual resulté en ahorros de $243 millones
a valor presente en el servicio de la deuda para el ELA.
Un total de $3,200 millones representd dinero nuevo
para construccion y desarrollo de programas para
modernizar la infraestructura y crear nuevos empleos.
Entre estas transacciones, cabe destacar:

Una emision de $2,500 millones de la Autoridad de Energia
Eléctrica (AEE) que produjo ahorros de sobre $100 millones
a valor presente.

Una emisién de $2,100 millones de la Autoridad de
Carreteras y Transportacién (ACT) que logré ahorros de
sobre $100 millones a valor presente.

Un total de $1,100 millones en Bonos de Obligacién
General para el Gobierno Central que logré uno de los
costos de interés mds bajos en afios, 4.15%, y produjo
ahorros por $58 millones a valor presente.

Otras emisiones de menor cuantia de la Autoridad para el
Financiamiento de la Infraestructura ($470 millones); la
Universidad de Puerto Rico ($546 millones, con ahorros
de $23 millones a valor presente); y la Autoridad para

el Financiamiento de la Vivienda de Puerto Rico ($165
millones).

Emisiones de Bonos del ano fiscal 2007 y los primeros nueve meses del aio fiscal 2008
Bonds Issued on fiscal year 2007 and the first nine months of fiscal year 2008

Fecha Emisor Dinero Nuevo Refinanciamiento Total
Date Issuer New Money Financing Total
08-2006 ELA / Commonwealth of Puerto Rico - Series 2006 Series A 500,000,000 500,000,000
08-2006 ELA / Commonwealth of Puerto Rico - Ref. -Series 2006 Series B 335,650,000 335,650,000

08-2006 ELA / Commonwealth of Puerto Rico - Series 2006 Series B 39,380,000 39,380,000
08-2006 ELA / Commonwealth of Puerto Rico - Series 2006 Series C 126,870,000 126,870,000
08-2006 ELA / Commonwealth of Puerto Rico - Series 2006 Series D 24,500,000 24,500,000
08-2006 ELA / Commonwealth of Puerto Rico - Ref. -Series 2006 Series C 39,105,000 39,105,000
08-2006 AFV / Puerto Rico Housing Finance Authority 165,643,717 165,643,717
09-2006 AFI / Puerto Rico Infrastructure Financing Authority 469,770,000 469,770,000
10-2006 TRANS 2007 875,000,000 875,000,000
12-2006 UPR / University of Puerto Rico - Ref. Series P 286,505,000 286,505,000
12-2006 UPR / University of Puerto Rico - Series Q 259,645,000 259,645,000
03-2007 ACT / PRHTA - Revenue Bonds Series M 250,000,000 250,000,000
03-2007 ACT / PRHTA - Revenue Refunding Bonds Series N 1,502,904,944 1,502,904,944
03-2007 ACT |/ PRHTA - Revenue Refunding Bonds Series CC 431,955,609 431,955,609
05-2007 AEE / Puerto Rico Electric Power Authority - Series TT 643,530,000 643,530,000
05-2007 AEE / Puerto Rico Electric Power Authority - Ref. Series UU 1,300,035,000 1,300,035,000
05-2007 AEE / Puerto Rico Electric Power Authority - Ref. Series VV 557,410,000 557,410,000

Deuda Total Emitida AF 2006-07 / Total Debt FY 2007

$3,188,695,000

$4,619,209,270

$7,807,904,270




With the Commonwealth’s bond ratings
remaining at investment grade, a total of $7.8
billion in Puerto Rico bond issues, the majority
of which were for refunding existing debt at
lower costs, were placed in the municipal bond
market at highly favorable rates. The issuance
and the alacrity with which they were purchased
reflected a strong vote of confidence in the fiscal
measures that have been taken by Puerto Rico.

Of the total amount of bonds sold in fiscal
2007, $4.62 billion was used to refinance
existing debt, resulting in $243 million of
present value (“PV") debt service savings for the
Commonwealth, and $3.2 billion represented
“new” money, for construction and development
programs to modernize infrastructure and
enhance job creation.

These bond issues included:

e $2.5 billion for the Puerto Rico Electric Power Authority

(PREPA), which produced over $100 million in PV savings

$2.1 billion for the Puerto Rico Highways and
Transportation Authority (PRHTA), which produced more
than $100 million in PV savings

$1.1 billion in Series 2006 General Obligation Bonds
(GO) for the Central Government, which enjoyed one of
the lowest “all in” interest costs of 4.15% in years, and
produced PV savings of $58 million.

Smaller issues for the Puerto Rico Infrastructure Financing
Authority ($470M, new money), the University of Puerto
Rico ($546M, with $23 million in PV savings), and the
Puerto Rico Housing Finance Authority ($165 million in
new money).

i
W
—

07-2007 COFINA / Puerto Rico Sales Tax Financing Corp., Series 2007 A 2,667,603,573
07-2007 COFINA / Puerto Rico Sales Tax Financing Corp., Series 2007 B 1,333,101,780 1,333,101,780
10-2007 ELA /| Commonwealth of Puerto Rico - Series 2007 A 408,800,000 408,800,000
10-2007 ELA / Commonwealth of Puerto Rico - Series 2007 B 91,200,000 91,200,000
10-2007 ELA / Commonwealth of Puerto Rico - Refunding Series 2007 A 926,570,000 926,570,000 !
10-2007 ELA / Commonwealth of Puerto Rico - Refunding Series 2007 B 60,545,000 60,545,000
11-2007 TRANS 2008 1,010,000,000 1,010,000,000
12-2007 AEP / PBA Government Facilities Revenue Refunding Series M 562,850,000 562,850,000 . L
12-2007 AEP / PBA Government Facilities Revenue Series N 329,415,000 329,415,000
12-2007 AEP / /PBA Government Facilities Revenue Series O 3,025,000 3,025,000
12-2007 COFINA / Puerto Rico Sales Tax Financing Corp. - Ref. Series C 499,996,628 499,996,628
01-2008 ASR / ERSPR Senior Pension Funding Bonds - Series A 1,588,810,800 1,588,810,800
03-2008 AAA | PRASA - Revenue Bonds Series A 1,316,204,456 1,316,204,456
03-2008 AAA | PRASA - Revenue Bonds Series B 22,445,000 22,445,000
03-2008 AAA | PRASA - Revenue Refunding Bonds Series A 159,055,000 159,055,000
03-2008 AAA | PRASA - Revenue Refunding Bonds Series B 125,700,000 125,700,000

Deuda Total Emitida Afio Fiscal 2007-08 / Total Debt FY 2008  $9,270,602,236  $1,834,720,000 $11,105,322,236

2,667,603,573




El BGF también colabor6
como asesor financiero con
otras corporaciones ptblicas,
tales como la Autoridad de
Acueductos y Alcantarillados
(AAA), la Autoridad de los
Puertos y la Compaiiia de
Turismo de Puerto Rico para
que logren acceso al mercado
de bonos por cuenta propia.
Por ejemplo, en coordinacién
con la banca privada, se
estructuré el financiamiento de
la deuda existente de $869.4
millones de la AAA con el BGF
a una tasa de interés menor

y se logr6 generar $230.6
millones en dinero nuevo
para el programa de mejoras
capitales de la AAA.

El Banco también apoy6 a la
AAA en la emisién de $39.1
millones de bonos a 40
anos, con una tasa de interés
de 4.25%, colocada con la
agencia federal USDA Rural
Development para financiar
proyectos de acueductos y
alcantarillados. En enero
de 2008, la AAA obtuvo

una clasificacién de calidad

de inversion y colocéd con
éxito $1,500 millones en el
mercado de bonos municipal
de los Estados Unidos y en
el mercado local. Este fue
un evento significativo que
represento la primera vez
que la corporacién acudia al
mercado en 20 afios. Esta
emisién tuvo una demanda
sin precedentes, unas 40
instituciones colocaron
6rdenes y se vendié una
cantidad de bonos casi tres
veces mayor de la estimada.

Uno de los logros principales durante el ano pasado fue proveerle asistencia al Sistema de Retiro
del ELA para mejorar la cubierta de sus obligaciones. La meta es aumentar la razén de cobertura

a mds de 70%, del 19% que tenfa al 30 de junio de 2005. El problema de insuficiencia de fondos
del Sistema ha sido una de las principales preocupaciones de las agencias acreditadoras. Para
atender esa situacion, el BGF desarroll6 un plan para vender $7,000 millones en Bonos de Pensién
a nivel global, transaccién que ya ha recibido una clasificacién de calidad de inversién. Los fondos
generados se invertirdn para cubrir una parte significativa de la insuficiencia de fondos del Sistema
para los anos venideros.

Esta emisién de bonos se habia programado para venderse totalmente en el afio fiscal 2008,

pero el BGF pospuso temporalmente porciones de la emisién debido a las condiciones volatiles
generalizadas del mercado de bonos municipales. Sin embargo, en enero de 2008 se vendieron en
el mercado local de Puerto Rico $1,600 millones—tres veces mds de la cantidad contemplada—en
bonos de pensién con una demanda extraordinaria. Los bonos recibieron una clasificacion de
calidad de inversion de parte de las tres agencias clasificadoras que la evaluaron, Standard and Poor’s
(S&P), Moody's Investors Service y Fitch Ratings. Los fondos generados hasta la fecha ya se han
reinvertido con el asesoramiento de un nuevo grupo de manejadores de inversion. El objetivo es
mejorar los rendimientos de los fondos invertidos por el Sistema, garantizando asi que los retirados
y miembros de los programas de pensiones puedan contar con sus pagos sin interrupciones y que el
Sistema se fortalezca a largo plazo.



GDB also collaborated as financial advisor with other public corporations, such
as the Puerto Rico Aqueduct and Sewers Authority (PRASA), the Ports Authority
and the Tourism Company, to prepare them for accessing the bond market. For

example, in coordination with private banks, GDB arranged the refinancing of
PRASA's existing debt with GDB totaling $869.4 million at lower rates and in
obtaining new money of $230.6 million for PRASA’s capital improvement program

GDB also assisted PRASA in the issuance of $39.1 million in 40-year bonds having

an interest rate of 4.25%, placed with the USDA Rural Development to finance

aqueduct and sewer projects. In January 2008, PRASA obtained an investment

grade rating and successfully sold $1.5 billion in bonds in the local and U.S.

municipal market. This was a landmark event, since it represented the first time in

20 years the utility has accessed the public markets. An unprecedented number of

more than 40 institutions placed orders for the issue, which was oversubscribed by

roughly three times.

Among our most important
undertakings this past year
was providing assistance to the
Retirement System to improve
coverage of its pension
liabilities. The goal is to
increase the System's funding
ratio to more than 70%, from
the 19% funded as of June 30,
2005. The problem of under
funding had been high on the

credit agencies’ list of concerns.

In response, GDB developed
plans for a $7 billion Pension
Funding Bond financing

to be sold globally, which

has already been assigned
investment grade ratings. The
funds from the offering will be
invested in order to materially
resolve a significant part of the
unfunding for years to come.

The bond issue had been targeted to be entirely
sold in fiscal 2008, but portions of it were
temporarily postponed because of volatile
conditions in the overall municipal market.
However, in January 2008 $1.6 billion - more
than three times the amount contemplated

- of the new pension bonds were sold locally
in Puerto Rico to exceptionally strong demand.
The bonds are rated investment grade by all
three credit agencies - Standard and Poor’s
(S&P), Moody's Investors Service and Fitch
Ratings. Funds received to date have already
been put to work with an expanded group of
carefully vetted investment managers. A second
portion of $1 billion was sold in the U.S. tax-
exempt market in May 2008. The objective is to
improve returns on the System's invested funds,
assuring retirees and members of the pension
program of steady and uninterrupted payouts,
and the long-term strengthening of the system.



Durante el afo fiscal 2007, el plan del BGF para
reducir los préstamos en su cartera y mejorar

su liquidez fortaleci6 significativamente la base
de capital y estado de situacién del Banco. En
consecuencia, la agencia clasificadora S&P
subié la clasificaciéon del Banco a BBB para las
emisiones a largo plazo y a A-2 para el papel a
corto plazo, con perspectiva estable. Esta es la
primera vez que se mejora la clasificacién de un
crédito del ELA desde el 2005.

Al 30 de junio de 2007, el total de activos

del BGF fue de $11,900 millones y el total de
pasivos de $9,700 millones, con activos netos
de $2,300 millones, lo cual representa el 19%
de los activos totales. La reduccién de $800
millones en activos totales, comparado con

el ano fiscal 2006, junto al cambio de $175
millones en activos netos, aumentd la tasa de
activos netos a activos totales, reflejando una
estructura de capital mds fuerte. Desde el 2006,
la cartera de préstamos del BGF se ha reducido
por $1,600 millones, basicamente por la
reduccion en los préstamos gubernamentales.

Al cierre del ano fiscal 2007, el total de
préstamos en la cartera del BGF era de $6,200
millones y en julio de 2007, luego de la
exitosa venta de la emision de bonos de la

Composicion de Activos - BGF solamente (millones de $)
Asset Composition - GDB Only (s in millions)

Corporacién del Fondo de Interés Apremiante (COFINA), la
cartera de préstamos se redujo a $4,200 millones, nivel en el
cual ha permanecido. Mds atin, la deuda extraconstitucional,

o deuda pagadera del Fondo General, que consistia de bonos
de la Corporacién para el Financiamiento Ptblico y préstamos
del BGF, fue esencialmente congelada mediante legislacién que
prohibe el uso de préstamos del BGF para financiar deficiencias
presupuestarias.

Estos y otros pasos han mejorado la liquidez del BGE, segtin
fue documentado por el total de nuestra cartera de inversiones
de $4,900 millones para el fin de afio fiscal 2007. De esa
cantidad, el 71% eran inversiones del mercado de valores
($2,400 millones) e inversiones de las agencias y del Gobierno
de los Estados Unidos ($1,100 millones). El BGF en el afo fiscal
2007 también aumentd el ingreso de interés neto por 50.2%

a $183.3 millones, en comparacién a los $122 millones, y el
ingreso operacional aumento6 por 78.7% a $174.8 millones, en
comparacién con el ingreso operacional de $97.8 millones del
afio fiscal 2006.

La Ley 188 del 12 de diciembre de 2007 aprob6 un Programa

de Retiro Temprano Voluntario para empleados del Banco
Gubernamental de Fomento para Puerto Rico, su subsidiaria

la Autoridad para el Financiamiento de la Vivienda de Puerto
Rico y su afiliada la Autoridad para el Financiamiento de la
Infraestructura de Puerto Rico. A marzo de 2008, 103 empleados
habfan aceptado el programa, reduciendo la némina por 19%, lo
cual representa ahorros de aproximadamente $17 millones.

Total de activos:
miles de millones de $
Total Assets:

billion $
$4,197 $5,614 $433
07/2007 — 41% 55% .4 $10.2
$7,093 $1,997 $571
07/2006 |— 73% 21% 6 $9.7
0% 1 6% 20.% 3(;% 40.% 56% 66% 7(;% 80.% 96% 1 06%
Préstamos Inversiones I Otros
Loans Investment Other



During Fiscal 2007, GDB's program of reducing loans and improving liquidity significantly
strengthened the Bank’s capital base and balance sheet. In consequence, GDB’s credit rating
was upgraded by S&P to BBB for long-term issues and A-2 for short-term paper, with a stable
outlook. S&P’s action represented the first Commonwealth credit to be upgraded since 2005.

At June 30, 2007, total assets at GDB amounted to $11.9 billion and total liabilities equaled
$9.7 billion, with net assets of $2.3 billion, equal to a solid 19% of total assets. The
reduction of $800 million in total assets from fiscal year 2006, together with a change in net
assets of $175 million, increased the net asset to total asset ratio, reflecting a stronger capital
structure. Since 2006, GDB's loan portfolio has been reduced by $1.6 billion, chiefly from
reduction of government loans.

At fiscal 2007 year-end, total GDB loans amounted to $6.2 billion, and in July 2007,
following the successful sale of the $4.0 billion issue by the Puerto Rico Sales Tax Financing
Corporation (COFINA, by its Spanish acronym), the loan portfolio was further reduced to
$4.2 billion, where it remains currently. Not least, the $6.8 billion of extra constitutional,
or appropriation debt, consisting of PFC bonds and GDB loans, were essentially frozen by
legislation that banned further use of the GDB to finance budgetary shortfalls.

These and other steps have sharply improved GDB's liquidity, as evidenced by our fiscal
2007 year-end total investment portfolio of $4.9 billion. Of that amount, 71% was
represented by money market investments ($2.4 billion) and US Government and Agency
investments ($1.1 billion). GDB in fiscal 2007 also increased net interest income 50.2%, to
$183.3 million, as compared to $122 million, and operating income rose 78.7%, to $174.8
million, compared with fiscal 2006’s operating income of $97.8 million.

In another front, Act 188 of December 12, 2007 approved a Voluntary Early Retirement
Program for employees of the Government Development Bank for Puerto Rico, its subsidiary
Puerto Rico Housing Finance Authority, and its affiliate Puerto Rico Infrastructure Financing
Authority. As of March 2008, 103 employees accepted the program, reducing total
headcount by 19%, and representing savings of approximately $17 million.
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COMPOSICION DE ACTIVOS

- SOLO BGF

Tras la emision de bonos de
COFINA en julio de 2007, el ELA y
sus agencias pagaron $2,900 millo-
nes en préstamos del BGE. Como
resultado, la cartera de préstamos del
Banco se redujo de $7,093 millones
a $4,197 millones. La proporcién
de inversiones aument6 de 21% a
55% de los activos. Para julio de
2007, el 76%, o $4,300 millones, de
las inversiones eran en titulos del
mercado monetario con un término
promedio de madurez de 19 dias.

COMPOSICION DE LA CARTERA
DE INVERSIONES

A consecuencia de la reduccién de su
cartera de préstamos, la liquidez del
BGF aument6 por $3,700 millones,
0 45%, en comparacion con julio

de 2006. La mayoria de la cartera
de inversiones estd compuesta

por instrumentos a corto plazo,
principalmente Fondos Federales

(+ $2.16 millones) y Certificados de
Depésitos (+ $1.24 millones). Mds
aun, la cartera de instrumentos del
Gobierno Federal, que provee liqui-
dez cuando se usan colateral para
acceder fondos, también aument6
por $292 millones. Por tanto, el
90% de la cartera de inversiones del
BGF se compone de instrumentos de
alta calidad y altamente liquidos.

ASSET COMPOSITION

- GDB ONLY

After the COFINA Bond Issue in
July 2007, Commonwealth agen-
cies paid down $2.9 billion in
loans with GDB. As a result, the
Bank’s loan portfolio decreased
from $7.1 billion to $4.2 billion.
Investments have increased from
21% to 55% of assets. As of July
2007, 76% or $4.3 billion are in
money market instruments matur-
ing on average within 19 days.

INVESTMENT PORTFOLIO
COMPOSITION

Upon the reduction of its loan
portfolio, GDB's liquidity increased
by $3.7 billion, or 45% as com-
pared to July 2006. Most of the
Investment Portfolio is in short
term instruments, mainly Fed-
Funds (+ $2.16 million) and CDs
(+ $1.24 million). Furthermore,
the Federal Government invest-
ment portfolio also increased by
$292 million. Thus, 90% of GDB's
investment portfolio is composed
of high-quality / highly-liquid
instruments.



El BGF ha estado identificando y apoyando
agresivamente otras iniciativas para reforzar

las finanzas del Estado Libre Asociado y

reducir las necesidades de préstamos. Un

buen ejemplo es la estrategia P3 (sociedades
publico/privadas), que estd disefiada para lograr
una mayor participacion del sector privado en
la construccién, operacién, mantenimiento y
capitalizacion de la infraestructura del ELA.

En noviembre de 2007, el BGF auspici6 un

foro de infraestructura que cont6 con una

gran participacién de posibles desarrolladores
multinacionales, subrayando lo atractivo que
resulta el programa P3. Un resultado inmediato
fue la publicacién por la Autoridad de los
Puertos de una Solicitud de Cualificaciones con
miras a otorgar un contrato a largo plazo para la
operacién del estacionamiento del Aeropuerto

Internacional Luis Mufioz Marin.

El BGF ha trabajado para reducir la cantidad de
dinero nuevo generado a través de las emisiones
de Obligaciones Generales que Puerto Rico
lleva al mercado cada ano. La meta del BGF es
contener esta deuda como por ciento del PNB,
una proporcién que para el fiscal 2006 estaba
en 13%. Este programa result6 en una reduccion
de emisiones de obligaciones generales, de $650
millones en el afio fiscal 2006 a $500 millones
en el afio fiscal 2007 y a $250 millones en el
afio fiscal 2008.

La Constitucién de Puerto Rico establece que la
relacion entre el servicio de la deuda y el total
de recaudos no debe exceder de 15%, basado en
el promedio de los recaudos de contribuciones
de los dos afios anteriores al afio en que se
emite la deuda. Asi, aunque la proporcion ha
sido mas baja en ciertos periodos de la pasada
década, el margen de deuda para el ano fiscal
2007 fue de 8.6%, cifra que se anticipa que
debe permanecer relativamente estable mientras
controlamos los costos de interés.

Estas y otras iniciativas resultaron en una vision mads favorable por parte de las agencias crediticias

en cuanto a la deuda de Puerto Rico. Standard & Poor’s mejoré su perspectiva a estable, tras haber

degradado la clasificacion crediticia a BBB- con perspectiva negativa, mientras que Moody’s confirmé

una clasificacion de Baa3 para el Estado Libre Asociado, cambiando también la perspectiva de

negativa a estable.

No obstante, como establecen los informes de la Junta de Planificacion de Puerto Rico, la economia

de Puerto Rico permanece en recesién desde el 2006. Los precios del crudo estdn altisimos; la

construccién y las actividades de manufactura y servicios han disminuido y la industria bancaria estd

intentando recuperarse de un periodo extendido de debilidad. Puerto Rico, sin embargo, no tiene las

situaciones graves con los préstamos hipotecarios como hemos visto en los Estados Unidos.



GDB has been aggressively assisting with other initiatives to bolster the Commonwealth'’s finances
and reduce borrowing needs. Case in point: the P3 (Public/Private Partnership) strategy, which

is designed to achieve greater private sector participation in building, operating, maintaining

and financing the Commonwealth’s infrastructure. An Infrastructure Forum in November 2007,
sponsored by GDB along with other agencies, attracted a major turnout of potential multinational
participants, underscoring the attractiveness of the P3 program. One immediate result was the
Ports Authority publishing an RFQ for a long-term contract for operation of the Luis Munoz Marin
International Airport Parking Facilities.

GDB has been working on reducing the amount of new money general obligation (“GO") issues
Puerto Rico brings to market each year. GDB's goal is to contain GO debt as a percentage of GNP, a
ratio which in 2006 stood at approximately 13%. This program resulted in a reduction of GO new
money debt issuance from $650 million in fiscal 2006 to $500 million in fiscal 2007, and to $250
million in fiscal 2008.

Puerto Rico’s Constitution allows debt service relative to total revenues to approximate a 15%
maximum, based on the average of internal revenues in the two years preceeding the year in which
the debt is issued. Thus, while the ratio has been slightly lower at certain periods in the past decade,
the fiscal 2007 margin was 8.6%, a figure that is expected to remain relatively stable going forward as
we contain interest costs.

These and other initiatives Nonetheless, as the analysis issues related to subprime
resulted in more favorable by the Puerto Rico Planning lending as has been seen on
views of Puerto Rico debt by Board makes clear, the the mainland.
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Ya en las postrimerias del ano fiscal 2008 y atin con una actividad econémica débil, los retos
persisten. Se han implantado programas para reducir el costo de la energfa, principalmente
mediante una transicién al uso de gas natural, pero hasta el momento su efecto ha sido limitado.
Aunque las exportaciones de la Isla han mejorado ante la debilidad del délar, la economia de los
Estados Unidos, a la cual la economia puertorriquefia estd intimamente ligada, también estd en
recesiéon. Atn con la infusién de $1,300 millones como estimulo econémico para los contribuyentes
procedente del gobierno federal, el afio fiscal 2008 experimentard un crecimiento negativo, con una
tendencia algo mads positiva para el afio fiscal 2009. Sin embargo, dada la capacidad de recuperacién
de Puerto Rico, su posicién estratégica en el Caribe para el comercio, la laboriosidad de nuestra
gente y nuestra creciente capacidad tecnolégica, junto a una base turistica s6lida, la perspectiva a
largo plazo para nuestra economia es alentadora.

Més especificamente, una nueva ley de incentivos industriales, disefiada para convertir a Puerto
Rico en un destino de negocios mucho mds competitivo en la economia global, entrard en vigor el
primero de julio de 2008. Se proyecta que la misma resulte en la creacién de 5,000 a 8,000 nuevos
empleos durante el ano fiscal 2009.

También, en el préoximo afno comenzara la construccién de cinco nuevos hoteles de cinco estrellas,
con una inversion agregada de sobre $1,100 millones, para afiadir un estimado de 742 nuevas
habitaciones al inventario total. Para el primer trimestre del 2010, se inaugurara el primer hotel
cinco estrellas en San Juan, el Condado Vanderbilt Hotel, con 305 habitaciones, a un costo de $106
millones, seguido por las instalaciones del St. Regis y el Mandarin Oriental.

En el BGF tenemos nuestras responsabilidades
bien claras. Hemos progresado
significativamente en el manejo de nuestras
finanzas internas, mientras mantenemos

el apoyo del mercado y los inversionistas,
ayudando asf a construir el Puerto Rico del
maifana. El Banco Gubernamental de Fomento
para Puerto Rico estd ahora en una mejor
posicién para seguir apoyando al Estado Libre
Asociado a alcanzar sus metas. Tenemos una
agenda que atender, particularmente respecto al
Sistema de Retiro, al control del crecimiento de

nuestra deuda y a mejorar nuestra clasificacion
crediticia, pero estamos confiados en que
podremos perseverar en nuestro compromiso
de asegurar un mejor y prospero futuro para
nuestros ciudadanos.

El apoyo de todos nuestros clientes, nuestros
empleados y nuestra Junta de Directores ha
sido determinante para el progreso que hemos
alcanzado. Por su solidaridad, vaya a todos
nuestro mas sincero agradecimiento.



Although a weak dollar has aided Island exports, the mainland economy, with
which the Puerto Rico economy is closely allied, may be in a recession as well.
Despite a $1.3 billion infusion for tax payers from the Federal Government, fiscal
2008 will nonetheless experience negative growth, with a more positive trend
expected in fiscal 2009. However, given Puerto Rico’s resiliency, its strategic trade
position in the Caribbean, the industriousness of our people and our growing
technological capabilities, along with a solid tourist base, the longer term outlook
remains bright.

For example, a new industrial incentives law, designed to make Puerto Rico a much
more competitive business location in the global economy, is nearly finalized and
expected to be effective July 1, 2008. This is projected to result in the creation of
5,000-8,000 new jobs in fiscal year 2009.

Also, in the coming year the construction of five new five-star hotels will begin,

with an aggregated investment of over $1 billion, to add an estimated 742 new

rooms to the inventory. By the first quarter of 2010 the first 5-star hotel in San
Juan, the Condado Vanderbilt Hotel will open with 305 rooms at a cost of $106
million, followed by the St. Regis and the Mandarin Oriental resorts.

At GDB, our responsibilities
are clear. We have made
significant progress in
improving our own finances,
while sustaining the support
of the market and investors,
and helping to build Puerto
Rico for the future. The
Government Development
Bank for Puerto Rico is now
well positioned to continue
assisting the Commonwealth
in reaching its goals. There
is more work to be done,
particularly in the pension

area, debt control, and credit
rating improvement, but we
are confident that we will
persevere in our commitment
to ensure a brighter and
prosperous future for our
citizens.

The support of all our
constituents, our employees
and Board of Directors has
been vital in the progress
we have achieved, for which
we express our sincere
appreciation.
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Sinopsis Financiera

TENDENCIAS FINANCIERAS
AL 30 DE JUNIO
(EN MILES)

Totales a nivel amplio de gobierno
Government Wide Total Amounts

Activos totales / Total assets
Fondos Federales vendidos y valores comprados bajo

acuerdos de reventa / Federal funds sold and securities
purchased under agreements to resell

Depésitos en bancos / Deposits placed with banks

Inversiones y contratos de inversiones
Investment and investment contracts

Préstamos Netos / Loans, net
Depésitos / Deposits

Bonos y pagarés / Bonds and Notes
Activos netos / Net assets

Pasivos totales / Total liabilities

TENDENCIAS DE INGRESOS Y GASTOS
PARA EL ANO TERMINADO EL 30 DE JUNIO
(EN MILES)

Totales a nivel amplio de gobierno
Government Wide Total Amounts

Ingresos de inversiones - incluyendo cambios en valor en el mercado
[nvestment income - including changes in fair value

Ingresos de intereses por préstamos / Interest income on loans
Total de ingresos de inversiones / Total investment income
Total de gastos de intereses / Total interest expense

Ingreso neto de intereses / Net interest income

Provisién para pérdidas en préstamos / Provision for loan losses

Ingreso neto de intereses después de la provisién para
pérdidas en préstamos / Net interest income after provision
for loan losses

Otros ingresos / Non-interest income
Gastos operacionales / Non-interest expense

Contribuciones y renglones especiales / Contributions and
special items

Cambios en activos netos / Change in net assets

INDICES DE GANANCIAS Y CAPITALIZACION
EN EL ANO TERMINANDO EL 30 DE JUNIO
O PARA EL ANO TERMINADO EL 30 DE JUNIO

Fondos de actividades empresariales / Enterprise Funds

Rendimiento sobre promedio de activos / Return on average assets
Cambio en activos netos sobre capital promedio
Net income to average capital

Capital promedio sobre activos promedios
Average capital to average assets

Rendimiento de interés neto / Net interest yield
Margen de interés neto / Net interest margin
Apalancamiento / Leverage

2007

$11,927,084

945,500
1,924,078

2,135,193
6,241,761
5,276,105
2,997,506
2,271,240
9,655,844

2007

$321,268
421,862
743,130
559,354
183,776
(4,640)

188,416
229,958
239,363

4,207
174,804

2007
0.87%

5.03%

17.28%
0.79%
1.57%

-24.53%

Financial Highlights

FINANCIAL CONDITION TRENDS
AS OF JUNE 30,
(IN THOUSANDS)

2006 2005 2004 2003 2002

$12,746,813  $10,366,126  $9,222,714 8,866,974 $8,676,445

1,935,000 1,651,000 1,003,927 1,233,400 1,546,500
563,022 354,703 313,752 413,028 579,603

2,442,720 2,316,169 3,276,355 4,230,252 4,063,254
7,280,461 5,665,816 4,203,882 2,636,264 2,264,253
5,783,278 4,872,660 3,812,894 3,536,558 3,868,109
3,140,167 1,489,862 1,628,975 1,781,597 1,497,347
2,096,437 1,962,163 2,316,137 2,155,779 2,002,188
10,650,376 8,403,963 6,906,577 6,711,195 6,674,257

INCOME AND EXPENSE TRENDS

FOR THE YEAR ENDED JUNE 30,
(IN THOUSANDS)
2006 2005 2004 2003 2002

$203,577 $171,062 $155,152 $258,403  $247,496

347,648 251,050 216,034 132,891 245,517
551,225 422,112 371,186 391,294 493,013
429,215 257,767 190,065 212,936 248,857
122,010 164,345 181,121 178,358 244,156

6,334 3,812 2,424 1,275 417
115,676 160,533 178,697 177,083 243,739
229,595 309,376 304,126 257,260 258,439
242,581 321,382 299,793 261,566 246,222
(31,584) 502,501 22,672 19,185 38,260

134,274 (353,974) 160,358 153,591 217,696

PROFITABILITY AND CAPITALIZATION
RATIOS AS OF, OR FOR THE YEAR

ENDED JUNE 30,

2006 2005 2004 2003 2002
1.00% -3.55% 1.77% 2.05% 1.756%
5.71% -16.12% 7.15% 8.57% 7.895%
17.56% 22.05% 24.83% 23.90% 22.24%
0.45% 1.13% 1.48% 1.07% 2.13%
1.11% 1.77% 2.17% 1.99% 3.02%
-26.59% -36.71% 41.56% 38.92% 38.96%
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