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Consecucion del crecimiento
y la prosperidad

Desde sus inicios en 1942, el Banco Gubernamental de Fomento
para Puerto Rico (BGF) ha sido pieza clave del motor que impulsa
el desarrollo econémico del pafs. En su funcién de agente fiscal y
asesor financiero del gobierno y sus organismos, el BGF ha sido
instrumental tanto en la proyeccién como en la proteccién de la
integridad financiera y la estabilidad de Puerto Rico.

Ahora més que nunca, el BGF proporciona a Puerto Rico una
base financiera sélida que sirve como plataforma de lanzamiento
para nuevas iniciativas de desarrollo. Tanto la dindmica de la
globalizacién como la integracién econémica han propiciado que
el BGF sea més creativo y dgil en su misién de proveer el respaldo
financiero necesario para el crecimiento y prosperidad que han
caracterizado las estrategias de desarrollo de Puerto Rico.

El BGF ha establecido claramente la validez de su papel de
facilitador de la formacién de capital en el sector privado. En
la actualidad, el BGF utiliza sus recursos y mecanismos de
financiamiento para fomentar el espiritu empresarial en una
economia, cuya base es mucho mds amplia que antes, con
integridad y un fuerte compromiso con la excelencia, a través
de todas las dependencias del Banco, sus distintas subsidiarias
y afiliadas. Cada una de ellas desempefia un papel especializado
dentro del marco financiero de Puerto Rico. Se incluyen:

SUBSIDIARIAS

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 Piiblico de Puerto Rico
Fondo para el Desarrollo del Turismo

Instituto de Finanzas y Economia José M. Berrocal

AFILIADAS

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




Mensaje del Presidente

El afio fiscal que concluyé el 30 de junio de 2004 marcé la
culminacién de un proceso que ha posicionado al Banco
Gubernamental de Fomento para Puerto Rico (BGF) como
institucién caracterizada por la excelencia, que se precia
de su integridad y de su compromiso inquebrantable con
servir al pueblo de Puerto Rico.

A través de su historia, el BGF ha sido simbolo de
progreso y desarrollo, consciente de su responsabilidad
como agente fiscal y asesor financiero del gobierno
del Estado Libre Asociado de Puerto Rico (ELA), sus
organismos y municipios.

Como tal, el BGF ha estado a la vanguardia de cada aspecto
del desarrollo social y econdémico de Puerto Rico por
mds de 60 afios, estructurando el financiamiento ptblico
necesario y fomentando las inversiones privadas esenciales
que contindan convirtiendo en realidad los suefios de una
vida mejor y mds productiva para los puertorriquefios.

Resultados récords

Durante el afio fiscal 2004, el BGF tuvo un desempefio
financiero sélido. El total de activos alcanzé $9,223 millones
para el 30 de junio del 2004, un aumento de 4% sobre la
cifra récord de $8,867 millones del afio anterior.

Cabe destacar que la cartera de préstamos del Banco
en apoyo del desarrollo econémico representa hoy una
mayor proporcién de los activos, lo que produce un mayor
rendimiento y nivela sus fuentes de ingresos, proveyendo
mayor solidez financiera.

Durante el afio fiscal 2003, los préstamos representaron un
30% de los activos del Banco, mientras que la cartera de
inversiones represent6 un 66%. Ya para el 2004, el Banco
habia logrado un mayor balance en la composicién de los
activos: los préstamos constitufan el 46% de los activos, 6
$4,204 millones, y las inversiones 50%, 6 $4,594 millones.

Del lado de los pasivos en el estado de situacién, el BGF
logré unamayor diversificacién, dedicdindose aincrementar
los depésitos, la emisién de papel comercial y acuerdos de
recompra, asi como el capital. De hecho, la posicién del
Banco mejoré considerablemente, a $2,316 millones en el
afo fiscal 2004, lo cual representa un aumento de 7.4% y
15.7% sobre los afios fiscales 2003 y 2002, respectivamente.

El sélido desempefio financiero durante el afio fiscal 2004
hizo posible, a su vez, el progreso de programas del BGF de
importancia clave para lograr un crecimiento y desarrollo
econdmico significativo.



Message from the President

The fiscal year that ended on June 30, 2004 marked the
culmination of a process that has lifted the Government
Development Bank for Puerto Rico (GDB) to new heights
as an institution of excellence that cherishes integrity
and is steadfastly committed to the service of the people
of Puerto Rico.

Throughout its long history GDB has stood as a symbol
for progress and development, realizing its responsibility
as the fiscal agent and financial advisor to the government
of the Commonwealth of Puerto Rico, its instrumentalities
and municipalities.

As such, GDB has been at the leading edge in every
aspect of the social and economic development of the
people of Puerto Rico for more than 60 years, structuring
the necessary public financing and stimulating the
essential private investment that continues to bring to
fruition dreams for a better and more productive life for
all Puerto Ricans.

Record Financial Performance

During fiscal 2004, GDB turned in a strong financial
performance, reaching $9.2 billion in total assets as of
June 30, 2004, a 4% increase over the previous fiscal year’s
record of $8.9 billion in total assets.

Most notably, the Bank’s lending activity in support of
economic development has become a larger share of the
asset mix, producing higher returns and balancing its
income sources to provide greater financial strength.

In fiscal 2003, lending activity represented 30% of the
Bank’s assets and the investment portfolio represented
66%. By fiscal 2004, the Bank had, by design, achieved
greater balance in the composition of assets with loans
representing 46% of assets, or $4.2 billion, and investment
50%, or $4.6 billion.

On the liability side of the balance sheet GDB has achieved
greater diversification through the issuance of commercial
paper and repurchase agreements, and by actively pursuing
growth in deposits and capital. The Bank’s capital position
improved considerably to $2.3 billion in fiscal 2004, which
represented a 7.4% and 15.7% increase, respectively, over
fiscal years 2003 and 2002.

The strong financial performance, in turn, made possible
the advance of GDB programs during fiscal 2004 that
were instrumental in the realization of economic growth
and development.




EI BGF otorg6 un prés-
tamo por $27 millones
a San Geronimo Caribe
Project, Inc. para finan-
ciar la construccion de
un estacionamiento con
capacidad para 1,054
vehiculos, viabilizando
el proyecto Paseo Cari-
be de $225 millones, el
cual afadira unas 264
habitaciones de condo-
hotel al Caribe Hilton.

GDB extended a $27 milion
loan to San Geronimo
Caribe Project, Inc. to
finance the construction
of a 1,054 parking
facility, making feasible
the $225 million Paseo
Caribe project that will
add 264 condo-hotel
rooms to the Caribe
Hilton Hotel.
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Much of the economic rebound that is taking place is a
direct result of the Commonwealth’s strict adherence to
the values and objectives expressed in its Vision for the
21st Century, which established progressive programs
for economic development and job creation. Moreover,
the Vision restored values in government and created
innovative projects to improve the social and living
conditions for whole communities that have existed
under the poverty line for too long.

A vital cornerstone of that Vision is the Special Communi-
ties Program, which has reached into 686 of the poorest
communities in Puerto Rico to provide the essential tools
and resources for a better life, in terms of hous‘ing, skill
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training, counseling and economic
opportunities, thus turning the lives
of untold numbers of people around.
Such human development represents
the most valuable contribution made
by GDB since it surpasses the sub-
stantial cost of the brick and mortar
development that is also made pos-
sible by the Bank.

GDB is proud to have facilitated the
financial resources to accomplish-
ing that Vision, which supported the
Bank’s determination to establish new



and stringent practices for fiscal re-
sponsibility and financial transparen-
cy that have contributed to elevating
the credibility of Puerto Rico in major
financial markets as well as among
the investors who generate economic
activity and employment.

As a result, Puerto Rico’s economy
is moving in the right direction once
again with more than $2.4 billion
invested in over 480 new industrial
operations over the last three years
and more than 100,000 new jobs cre-

Firme recuperacion
econdémica

El repunte econdmico que estd ocu-
rriendo en estos momentos es resultado
directo de la estricta adhesién del ELA
a los valores y objetivos expresados en
su Visién para el Siglo 21, la cual esta-
blecié programas de avanzada para el
desarrollo econémico y la creacién de
empleos. Més atin, esta Vision ha restau-
rado valores en el gobierno y ha creado
innovadores proyectos para mejorar las
condiciones sociales y de vida para co-
munidades enteras, que durante dema-
siado tiempo han subsistido por debajo
del nivel de pobreza.

Piedra angular dentro de esa Visi6n es el
Programa de Comunidades Especiales,
que ha impactado 686 de las comuni-
dades mds pobres de Puerto Rico para
proporcionar recursos esenciales en ren-
glones como vivienda, capacitacién en
diversas destrezas, orientacién y opor-
tunidades econdmicas, a fin de que un
sinnimero de personas, una vez dotadas
de las herramientas necesarias, puedan
dar un giro hacia una vida mejor. Tal
capacitacién del capital humano repre-
senta la contribucién mds significativa
impulsada por el BGF, la cual sobrepasa,
incluso, el valor del desarrollo tangible y
visible que el Banco hace posible.

E1 BGF se enorgullece de haber facilita-
do los recursos financieros para hacer
realidad esta Visién, la cual sustentd,
ademds, la determinacién del Banco
de establecer las nuevas y rigurosas
précticas de responsabilidad fiscal y
transparencia financiera que han con-
tribuido a elevar la credibilidad de
Puerto Rico en los principales merca-

ated, which brings the number of
people working to a historic high of
over 1.2 million.

Furthermore, over 50,000 units of af-
fordable housing are being built and
some 3,000 new hotel rooms are under
construction, much of which has been
financed directly or indirectly through
GDB's efforts.

Today, Puerto Rico’s robust economy
produces a GNP of $47.4 billion and
the government’s budget stands at

dos financieros, asi como entre los in-
versionistas que generan la actividad
econémica y los empleos.

En consecuencia, la economia de
Puerto Rico se estd moviendo una
vez mas en la direccion acertada,
registrandose en el transcurso de los
pasados tres afios una inversién de
sobre $2,400 millones en mas de 480
operaciones industriales nuevas y la
creacion de mds de 100,000 nuevos
empleos, lo cual hace que el nimero
de personas empleadas ascienda a la
histérica cifra de més de 1.2 millones.

Mis atin, se estan edificando sobre 50,000
unidades de vivienda de interés social y
hay unas 3,000 habitaciones de hotel en
construccién, muchas de las cuales han
recibido financiamiento a través de los
esfuerzos directos o indirectos del BGFE.

En la actualidad, la vigorosa economia
de Puerto Rico produce un PNB de
$47,400 millones, mientras que el pre-
supuesto del gobierno alcanza la cifra
de $25,000 millones. Menos de la quinta
parte de dicho total procede de asigna-
ciones federales. La diferencia se deriva
de ingresos generados dentro de la eco-
nomia puertorriquefia.

Ademés, los $64,100 millones por con-
cepto de importaciones y exportaciones
anuales representan una cifra superior a
un cuarto de millén de empleos en los
Estados Unidos continentales. Entre los
paises que tienen relaciones comerciales
con los Estados Unidos, Puerto Rico
ocupa el octavo lugar en volumen de
transacciones y contintia sobrepasan-
do a pafses como Italia, Rusia, India y
Australia en la compra de productos
estadounidenses.

$25.0 billion. Less than a fifth of that
total comes from federal grants. The
rest is derived from revenues generat-
ed within the Puerto Rican economy.

In addition, the $64.1 billion in
exports and imports annually ac-
count for more than a quarter of a
million jobs on the U.S. mainland.
Puerto Rico is the eighth largest
trading partner of the United States,
continuing to purchase more U.S.
products than Italy, Russia, India or
Australia.




Ahorros de sobre $1,000 millones

Dentro de este contexto econémico abarcador y dindmico
es que el BGF lleva a cabo sus programas para fomentar
la actividad econémica y financiar el desarrollo de
infraestructura. Las iniciativas de financiamiento ptblico
constituyen el eje alrededor del cual giran todos los demds
esfuerzos del BGE.

El Banco colocdé con éxito en el mercado de bonos
$7,598 millones en emisiones de varias entidades guber-
namentales durante el afio fiscal 2004. Estas incluyeron
$4,240 millones en deuda nueva y $3,358 millones en
refinanciamientos de deuda existente, lo cual resulté en un
ahorro de $259.4 millones por concepto de servicio de deuda.

Durante los pasados tres afios y medio, Puerto Rico ha
conseguido ahorrarse més de $1,000 millones por concepto
de servicio de deuda, gracias a las prudentes y flexibles
estrategias de financiamiento que el BGF ha puesto en
préctica, aprovechando las fluctuaciones favorables en las
tasas de interés. En ese mismo periodo, se lograron generar
maés de $15,840 millones en capital nuevo, mientras que
se refinanciaron otros $9,166 millones en deuda existente,

It is within that broad and dynamic economic context that
GDB carries out its programs to stimulate economic activity
and finance infrastructure development. The Bank’s public
financing initiatives are at the core of that effort.

GDB successfully issued $7.6 billion in the bond market
for various government entities in fiscal year 2004. These
included $4.2 billion in new public debt and $3.4 billion in
refinanced public debt, the latter of which resulted in debt
service savings of $259.4 million.

Over the past three and a half years the government of
Puerto Rico has been able to save more than $1 billion
in debt service costs thanks to the prudent and flexible
refinancing strategies employed by GDB, which took
advantage of the highly favorable interest rate scenario to
refund and issue new debt. During that period, more than
$15.8 billion in new financing was raised and another
$9.2 billion in debt was refinanced, bringing the total
public debt issued to just over $25 billion.

Such prudent, yet market-driven debt management en-
abled GDB to improve credit ratings for some government
bond issuers. For example, Moody’s upgraded the rating
for the Puerto Rico Electric Power /\uthority (PREPA) for
the first time in more than 20 years, by increasing it from
Baal to A3. Standard & Poor’s also upgraded the rating
for the short-term debt of the Commonwealth from SP-1
to SP-1+.  In June 2004, Moody’s upgraded the Public
Finance Corporation’s rating from Baa3 to Baa2. Moody’s
also upgraded the credit rating of the Puerto Rico Ports Au-
thority from Ba2 to Baa3 with stable outlook, making the
agency’s debt once again investment grade after a decade.

que en conjunto elevan el monto de las emisiones en deuda
publica a poco mds de $25,000 millones.

La combinacién de prudencia en el manejo de la deuda y
la sagacidad para responder al mercado, permitié al BGF
obtener mejores clasificaciones para los bonos emitidos por
entidades gubernamentales. Moody’s, por ejemplo, elevd
la clasificacién de los bonos de la Autoridad de Energfa
Eléctrica (AEE) de Baal a A3 por vez primera en mds de




veinte afios. Standard & Poor’s también subid la clasificaciéon
de la deuda a corto plazo del ELA de SP-1 a SP-1+. En junio
de 2004, Moody’s aumentd la clasificacién de la deuda de la
Corporacién para el Financiamiento Ptiblico de Baa3 a Baa2.
Posteriormente, Moody’s también elevé la clasificacién
crediticia de la Autoridad de los Puertos de Ba2 a Baa3,
con perspectiva estable, colocando la deuda de la agencia
nuevamente en el rango de clasificacién atractivo para el
inversionista tras una década de clasificaciones inferiores.

e

Financed by the Public Buildings
Authority at a cost of $26.3 million,
the Ponce Technologic Institute
offers technical education and
training to 1,250 students and has
modern laboratories specialized in
technical skills such as industrial
mechanics, electronics, and
radiology, among others.




Infraestructura para el futuro

EI BGF es crucial para lograr proyectos vitales de mejoras capitales al extenderle
lineas de crédito y préstamos interinos a las corporaciones ptiblicas y municipios
para desarrollo de infraestructura.

Como asesor financiero y agente fiscal de los 78 municipios de Puerto Rico, el
BGF estructurd el financiamiento necesario para poner en marcha sus proyectos
de obras publicas, siempre y cuando los municipios pudieran garantizar el
pago de la deuda. Durante el afio fiscal 2004, el BGF le aprobé a los municipios
préstamos por un total de $280.7 millones, que servirdn de base para un
crecimiento econémico mds fortalecido a nivel municipal.

Estimular la expansién en el sector privado de la economia es otro de los
principales objetivos del BGFE, que acttia como facilitador de las emisiones de
bonos de AFICA. Para el 30 de junio de 2004, los bonos en circulaciéon emitidos
por AFICA superaban $5,800 millones, de los cuales $2,200 millones son bonos
pendientes de pago.

Compromiso con nuestra gente

La amplitud y alcance del impacto que surte el BGF sobre cada aspecto del
progreso social y econémico de los puertorriquefios constituye una enorme
responsabilidad, conla cual tanto la gerencia como el personal del Banco estamos
totalmente comprometidos. Valoramos en toda su magnitud la importancia del
papel del Banco y buscamos, constantemente, la forma de mejorar la calidad de
cada iniciativa que emprendemos dentro de los mds altos estdndares éticos y las
mejores précticas de negocios.

Nos complace dar a conocer el destacado desempeio financiero del BGF durante
el afio fiscal 2004, como testimonio de nuestro compromiso con la excelencia, el
servicio y la integridad en nombre del pueblo de Puerto Rico.

tonio Farfa Soto
Presidente
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Fostering Infrastructure Development

GDB is crucial in carrying out vital capital improvement projects by extending
lines of credit and interim loans to public corporations and municipalities for
infrastructure development.

As financial advisor and fiscal agent to the 78 municipalities of Puerto Rico,
GDB assisted in arranging the necessary financing to move forward with
their public works projects, so long as the required value existed to guarantee
repayment of debt. In fiscal 2004, GDB approved loans to the municipalities
in the amount of $280.7 million that will establish the foundation for stronger
economic development at the municipal level.

The stimulation of growth in the private sector of the economy is another major
objective of GDB, which acts as a facilitator in the issuance of AFICA bonds. As
of June 30, 2004, AFICA bond issues totaled more than $5.8 billion, of which $2.2
billion is outstanding.

Commitment to the People

The broad scope of impact GDB has on every aspect of the economic and social
progress of all Puerto Ricans is a great responsibility to which the management
and staff at the Bank are totally committed. We greatly appreciate the importance
of that role and constantly seek to improve the quality of our endeavors within
the highest ethical standards and the best business practices.

We are pleased to submit the outstanding performance of GDB in fiscal 2004 as
testament to our commitment to excellence, service and integrity in the name of
the people of Puerto Rico.

Sincerely,

|
_F/-’.‘L Antonio Farfa-Soto
¥ President




Garantfa de responsabilidad financiera

Durante su trayectoria, el BGF ha estado a la vanguardia
de los esfuerzos para garantizar la responsabilidad fiscal
del gobierno del ELA y de sus diversas dependencias,
trabajando en estrecha colaboracién con la Oficina de
Gerencia y Presupuesto, el Departamento de Hacienda
y la Oficina del Gobernador, con el objetivo de que se
apliquen las practicas de negocios 6ptimas a los procesos
gubernamentales de contabilidad y administracién de
las finanzas.

Para lograr tan importante cometido, hemos potenciado
las eficiencias administrativas a través del desarrollo y
aprobacién de medidas ejecutivas y legislativas encami-
nadas a establecer controles contables y gerenciales.

A tal efecto, 1a Ley 265 del 3 de septiembre de 2003 impuso
estrictos controles a las dependencias del gobierno, asf
como a los municipios, en materia de administracién
y aprobacién de contratos de arrendamiento. Esta
disciplina basica impartié protecciones adicionales y
afianz6 la Ley 164 del 17 de diciembre de 2001, que hizo posible
el repago y reestructuracién de més de $1,600 millones en
préstamos del BGF para fortalecer atin mds la liquidez
del Banco.

Los esfuerzos por agilizar y perfeccionar la estructura y
los procesos para financiar las operaciones del gobierno
estdn contribuyendo a garantizar esa responsabilidad
fiscal, requisito imprescindible para la realizacién del
maximo potencial de desarrollo social y econémico de
Puerto Rico.



Assuring Fiscal Responsibility

GDB has spearheaded
efforts to assure the fiscal
responsibility of the gov-
ernment of Puerto Rico
and its various entities
now and in the future,
by working closely with
the Office of Manage-
ment and Budget, the
Treasury  Department
and the Governor’s Of-
fice to apply best busi-
ness practices to the
financial management
and accounting process-
es of the government.

To achieve that impor-
tant task, the Bank has
enhanced management
efficiencies through the
development and pas-
sage of executive and
legislative measures
aimed at establishing ac-
counting and manage-
ment controls.

Act 265 of September 3,
2003 established strict
controls for govern-
ment dependencies and
municipalities in the ad-

ministration and approv-
al of their operating lease
contracts. This essential
discipline provided ad-
ditional safeguards and
improved on Act 164 of
December 17, 2001, which
enabled the repayment
and restructuring of over
$1.6 billion in GDB loans,
to further strengthen the
Bank’s liquidity.

The efforts to streamline
and improve the structure
and processes used by the

government to finance
its operations are mak-
ing a substantial con-
tribution to assuring
the fiscal responsibility
that is a vital requisite
to realizing the full po-
tential of Puerto Rico’s
social and economic
development.

Completed in March 2004
at a cost of $30.7 million,
the Humacao High School

of Fine Arts was financed

by the Public Buildings
Authority and is administered
by the Department of
Education. This modern
school with capacity for 600
students has specialized
classrooms and offers both
academic and fine arts
curricula.




Infraestructura para la nueva economia

El desarrollo y mantenimiento de la infraestructura de Puerto Rico reviste esencial importancia para
sostener el crecimiento industrial de la isla, cada vez mds enfocado hacia operaciones tecnoldgicas
basadas en el conocimiento, que requiere de servicios ptblicos plenamente confiables, como agua y
electricidad.

El BGF, por ende, le ha dado prioridad al financiamiento de proyectos de servicios ptblicos en
vista de la repercusién que tienen sobre el desarrollo presente y futuro, no sélo en términos de las
industrias de la economia nueva —como las biotecnolégicas- sino en términos del progreso social de
los puertorriquefios y sus aspiraciones de una vida mejor para si mismos, sus hijos y generaciones
venideras.

Hitos en financiamiento publico

Durante el afio fiscal 2004, el departamento de financiamiento ptiblico del Banco estructurd y lanzé al
mercado $4,240 millones en nuevas emisiones de deuda para el gobierno central, sus corporaciones
ptiblicas y agencias. Cabe mencionar, entre las emisiones mds sobresalientes, las siguientes:

+ $663 millones para la Administracion de Vivienda Publica de Puerto Rico para sufragar los costos del pro-
grama de rehabilitacion de 44 proyectos de vivienda publica. Estos bonos seran pagaderos exclusivamente
de asignaciones anuales recibidas del Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano (HUD, por sus siglas
en inglés). Al momento de la transaccion, esta fue la emision de bonos mas cuantiosa para la cual se hayan
pignorando asignaciones de fondos de HUD para el servicio de la deuda.

* $544 millones para la Autoridad de Carreteras y Transportacion de Puerto Rico para completar los trabajos
del sistema de transportacion publica del Tren Urbano y llevar a cabo proyectos de mejoras a las carreteras.

* $832 millones para la Autoridad de Edificios Publicos para emprender la construccion de escuelas, centros
judiciales y otras instalaciones del gobierno.

* $517 millones para la Autoridad de Energia Eléctrica de Puerto Rico, a fin de seguir adelante con su plan
de inversion de capital para mejorar instalaciones y servicios. Para esta emision, Moody’s Investor Services
reviso la clasificacion de la agencia elevandola de Baal a A3.

+ §$1,350 millones para la Corporacion de Financiamiento Piblico para refinanciar deuda existente, logrando
ahorros de sobre $95 millones a valor presente para beneficio de las diversas agencias que financian su obra
publica a través de dicha corporacion.

Igualmente, durante el transcurso del afio el Banco extendié mds de $3,300 millones en préstamos
a corporaciones publicas y agencias del gobierno para llevar a cabo sus programas de mejoras
capitales.




Deuda Emitida en el Afio Fiscal 2004 e Debt lssuad in Fscal Year 2004

e e e P O e e o S _- e e 52 jljixiérf-)-ﬁjﬁe‘ébj _ Refinanciamiento/ e
B _D_a_te B Is_f,qer _____ - New Mgney_ ) _ Rgﬁr}ancir}g . _Tot_qlr -
PEC - Series 2003-A 47,935,000 47,935,000
PFC - Series 2003-B (Navieras) 272,560,000 272,560,000
PFC - Series 2003-C (Hacienda - Ref.) 61,244,787 61,244,787
PRIDCO 135,765,159 135,765,159

PRIDCO - Ref 25,915,000 25,915,000

PREPA - Series NN 517,305,000 517,305,000
800,000,000 800,000,000

Commonwealth of Puerto Rico - Series 2004 A 457,175,000 457,175,000
Special Facility Revenue Ref. Bonds 2003 A 153,222,270 153,222,270
Commonwealth - Local Deal 234,155,000 234,155,000

PRHFA 663,060,000 663,060,000

PRHTA Series I 82,340,000 82,340,000
PRHTA Revenue Bonds - Series | 405,895,000 405,895,000

PRHTA Garvee Series 2004 139,875,000 139,875,000
Commonwealth - Series 2004 A 447,875,000 447,875,000
Commonwealth - Series 2004 B 279,240,000 279,240,000

PBA Government Facilities Revenue - Series I 832,385,000 832,385,000
PBA Government Facilities Revenue - Series ] 335,580,000 335,580,000
PBA Government Facilities Revenue - Series K 347,065,000 347,065,000
PBA Government Facilities Revenue - Series L 6,795,000 6,795,000
PFC - Series 2004 A & B 1,353,025,000 1,353,025,000

|0l d e Be i $4,240,345,159 $3,358,067,057 $7,598,412,216

Bonds will be paid solely from annual allocations received from  * $517 million for the Puerto Rico Electric Power Authority to

the Department of Housing and Urban Development (HUD).
At the time of the transaction, this was the largest bond issue
made that pledged capital fund allocations from HUD.

$544 million for the Puerto Rico Highway and Transporta-
tion Authority to complete work on the “Tren Urbano” public
transportation system and to carry out road improvement proj-
ects for the Highway Authority.
$832 million for the Public Buildings Authority to undertake
construction of schools, judicial centers and other government
facilities.

move forward with its capital investment program to improve
facilities and services. The issue was upgraded by Moody’s
Investment Services, which lifted the rating from Baal to A3.

+ $1.35 billion for the Public Finance Corporation to refinance
existing debt, achieving savings of over $95 million at pres-
ent value for the benefit of several agencies that finance their
public works through PFC.

During the year, the Bank loaned more than $3.3 billion
to public corporations and agencies of the government to
carry out their capital improvement programs.




Autoridad para el Financiamiento de la
Infraestructura

Para respaldar el dinamismo de su crecimiento como participante competitivo
de la nueva economia emergente, Puerto Rico estd construyendo una
infraestructura digna del siglo 21. El Banco estd facilitando este desarrollo
mediante arreglos financieros innovadores y agresivos desarrollados en alianza
con su afiliada, la Autoridad para el Financiamiento de la Infraestructura de
Puerto Rico (AFI).

En particular, AFI supervisé la conclusion de las obras del Coliseo de Puerto Rico
José Miguel Agrelot, un estadio multiuso dotado de la mas avanzada tecnologfa
erigido en el corazén del distrito comercial de Hato Rey, con una inversiéon
de $252 millones. En agosto del 2004 el Coliseo pas6 a ser administrado por
la Autoridad del Distrito del Centro de Convenciones y comenz6 a presentar
espectaculos al publico el mes siguiente.

Financiar e implantar las mejoras permanentes a los recursos hidroldgicos y
sistemas de alcantarillado de la isla sigue siendo la funcién mds importante
de AFI, laborando en estrecha cooperacién con la Autoridad de Acueductos
y Alcantarillados de Puerto Rico. Entre los proyectos principales se incluyen
mejoras significativas al sistema de distribucién entre los municipios de
Carolina, Candvanas y Trujillo Alto, realizadas a un costo de $92.9 millones;
un sistema de distribucién similar entre las ciudades de Guaynabo, Caguas,
Gurabo y Juncos con una inversién de $106.6 millones; y la expansién de las
plantas de tratamiento de aguas usadas de Vega Baja, Dorado y San Germén,
cuyos costos ascienden a $11.9 millones, $8.9 millones y $4.3 millones,
respectivamente.

Puerto Rico is building a 21st century
infrastructure to support its dynamic
grm\'th as a competitive force within
the emerging new economy. GDB is

de Puerto Rico José Miguel Agrelot,
a state-of-the-art multipm'pose arena
in the heart of Hato Rey’s business
district that was built with an invest-

making such development possible
through innovative and aggressive
financial arrangements developed
with the Puerto
Infrastructure Financing Authority
(PRIFA), a Bank affiliate, to bring
water resources and sewer systems,

in alliance Rico

among other major facilities, to the
leading edge in service.
§ edg

Most notably, PRIFA oversaw the com-
pletion of construction on the Coliseo

ment of $252 million. The Coliseo was
transferred in August 2004 to the Con-
vention Center District Authority and
started presenting events to the public
in September 2004.

The financing and implementation
of permanent improvements to the
island’s water resources and sewer
systems remains the most important
function of PRIFA, which work
hand-in-hand with the Puerto Rico

Aqueduct and Sewer Authority.
They included major improvements
to the distribution system between

Carolina,
Candvanas and Trujillo Alto at
a cost of $92.9 million; a similar
distribution between the
towns of Guaynabo, Caguas, Gurabo
and Juncos with an investment of
$106.6 million; and expansion of

the municipalities of

system

waste treatment plants in Vega
Baja, Dorado and San Germén at
a cost of $11.9 million, $8.9 million
and $4.3 million, respectively.



La nueva Planta de Filtracién Regional de Fajardo, con una capacidad para pro-
ducir 12 millones de galones diarios de agua potable, es parte importante del
Acueducto Regional del Noreste que contribuira a satisfacer las necesidades

del creciente desarrollo en esta area, tanto residencial como turistico.

El tanque de 10 millones de galones de Santurce, su estacion de bombas y la
linea de transmisién de agua de Miramar se construyeron a un costo de
$15.6 millones para beneficio de cerca de 140,000 residentes de Santurce,
Miramar, Condado, Isla Grande, Puerta de Tierra y el Viejo San Juan.




Desde el 2001, AFI ha completado con éxito 108 proyectos de mejoras capitales relacionados con los servicios de abastos de
agua y acueductos y alcantarillados en la Isla, con un valor que supera los $631 millones. Entre estos proyectos se cuentan
tres plantas de filtracion nuevas, a un costo de $51.8 millones, asf como mejoras a 11 plantas mds, a un costo de $23.8 millones,
obras que han incrementado notablemente la capacidad del sistema para producir 30 millones de galones de agua potable
cada dia; 62 proyectos de mejoras al sistema de distribucién a un costo de $261.1 millones; y 14 proyectos de alcantarillado
con una inversién de $122.8 millones. En este periodo, AFI también provey6 $100 millones a la Autoridad de Acueductos y
Alcantarillados para financiar el programa Agua para Todos, que beneficié 592 comunidades alrededor de toda la Isla.
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El BGF ha aprobado, ademds, unos $125 millones en lineas de crédito para llevar
a cabo varias obras publicas importantes en las cuales AFI estard involucrada.
Se destacan los trabajos de ingenierfa y disefio del empalme del Tren Urbano
a Caguas, la nueva escuela superior José Eligio Vélez en Cupey, los estudios
técnicos y disefio para una nueva Sala de Mdsica Sinfénica en San Juan y un
Centro de Bellas Artes en Humacao.

El Coliseo de Puerto Rico, dedicado al fenecido actor y
comediante José Miguel Agrelot, fue disefiado en cum-
plimiento con los mas altos estandares de calidad para
instalaciones de deporte y entretenimiento y se construyd
en el corazén de la Milla de Oro en Hato Rey mediante una
inversion de $252 millones.
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Inaugurado en agosto de 2004, el Hotel Maracayo de 24 habitaciones es el primer proyecto hotelero desarrollado y
administrado por un gobierno municipal. El Municipio de Hatillo adquirié y restauré la propiedad con financiamiento del
BGF por $6.4 millones.
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Financiamiento municipal asequible

Durante el afio fiscal 2004 el BGF redoblé sus esfuerzos
por prestar servicio a los 78 municipios de Puerto Rico
en su capacidad de asesor financiero y agente fiscal. La
politica del Banco de puertas abiertas para los alcaldes y
sus directores de finanzas se extendid extramuros, con las
visitas de integrantes del Departamento de Financiamiento
Municipal a diversos pueblos.

Los municipios recurrieron al BGF para obtener
$280.7 millones en préstamos durante el afio fiscal 2004
para sufragar obras ptblicas y costos operacionales.
Ademis, el BGF transfiri6 $28.4 millones del excedente
de los fondos de redencién de los municipios para cubrir
los costos de nuevos proyectos.

Una linea de crédito de $5 millones que el BGF emiti6 a
favor del municipio de Barceloneta es particularmente

significativa dadas sus implicaciones a largo plazo para
dicho pueblo y la regién. El Municipio, junto con la
Asociacién de Industriales de Puerto Rico y la Universidad
del Turabo, han establecido un Centro de Excelencia en
Tecnologia Avanzada (Center of Excellence for Advanced
Technology), que ofrece capacitacién basada en la
tecnologia e instruccién en las disciplinas esenciales para
el progreso de la industria biotecnolégica del 4rea.

En otra empresa innovadora, el municipio de Hatillo ha
obtenido $6.4 millones en financiamiento del BGF durante
los pasados ocho afios para comprar, restaurar y operar el
Hotel Maracayo. Este es el primer proyecto turistico en
que un municipio incursiona directamente con el apoyo
financiero del Banco. El mismo promoverd el turismo en
la costa noroeste de la isla a la vez de fortalecer las finanzas
del municipio.

During fiscal 2004, GDB redoubled its efforts to serve the 78 municipalities of Puerto Rico as a financial advisor, as well
as a fiscal agent. The Bank’s open door policy for the mayors and their finance directors was extended as the Municipal
Finance Department reached out to provide services in visits to the various towns.

The municipalities relied on GDB to provide $280.7 million in loans during fiscal 2004 to finance public works and operating
costs. In addition, GDB transferred $28.4 million from the surpluses in the redemption funds of the municipalities to meet
the cost of new projects.

A $5 million line of credit issued by GDB to the municipality of Barceloneta is particularly noteworthy because of
its long-term implications for the economic development of the town and its region. The municipality, along with
the Puerto Rico Manufacturers Association and the Universidad del Turabo, has established a Center of Excellence for
Advanced Technology, which is offering technology-based training and instruction in the disciplines that are essential to
the advancement of the biotechnology industry in the region.

The Bank also collaborated with the Public Policy Institute of the Ana G. Méndez University System, a leading private
institution of higher education, which took the initiative to present a forum on municipal financing alternatives for
mayors, their finance directors and other interested parties.

In yet another innovative venture, the municipality of Hatillo has obtained $6.4 million in financing from GDB during the
past eight years to buy, refurbish and operate the Maracayo Hotel. This is the first hotel project undertaken by a munici-
pality and financed through the Bank. It will promote tourism in the northwestern coast of the Island while strengthening
the municipality’s finances.




Estimulando el desarrollo privado

El BGE, a través del Fondo para el Desarrollo del Turismo
de Puerto Rico (el Fondo), entidad subsidiaria del Banco,
interviene en forma significativa en el financiamiento de
proyectos que afiaden valor a las instalaciones turisticas de
por si altamente desarrolladas en la isla. Durante el afio
fiscal 2004, el Fondo otorgé garantias para préstamos asf
como financiamiento directo por un total de $119 millones,
que agregardn 566 nuevas habitaciones al inventario hote-
lero de la isla. Se calcula, por otra parte, que estos proyec-
tos generaran 800 empleos directos y otros 1,000 empleos
indirectos en la economia local.

De igual modo, el financiamiento privado es otro de los
mecanismos que emplea el BGF para estimular la inversién
en sectores clave de la economia, tales como manufactura,
turismo y empresas comerciales. Durante el afio fiscal 2004
se concedieron $34.3 millones en préstamos directos al sec-
tor privado, que estdn generando un nimero significativo
de empleos directos e indirectos.

Por ejemplo, un préstamo de $27 millones para financiar la
construccién de un estacionamiento multipisos para mds

AFICA promueve la inversion

A través de la Autoridad de Puerto Rico para el
Financiamiento de Facilidades Industriales, Turisticas,
Educativas, Médicas y de Control Ambiental (AFICA),
el BGF también fomenta y facilita la inversién en el
sector privado. Esta afiliada del Banco se dedica a
estructurar emisiones de bonos exentas de impuestos
en el mercado para que entidades privadas financien
sus proyectos de capital.

Para el 30 de junio de 2004, las emisiones de bonos de
AFICA superaban la cantidad de $5,800 millones, de los
cuales $2,200 millones estaban pendiente de repago.
Los mayores porcentajes de este total corresponden al
financiamiento de operaciones de manufactura (35.6%) y
al sector turistico (19.7%).

de 1,000 vehiculos en el proyecto San
Gerénimo Caribe, préximo al Hotel
Caribe Hilton, permitié que siguiera
adelante este importante desarrollo
comercial y turistico. La inversién
total en este complejo asciende a
$225 millones y estd generando 3,500
empleos entre directos e indirectos.

Al mismo tiempo se le facilité a
MOVA Pharmaceutical Corporation
financiamiento privado por la canti-
dad de $6.4 millones para la expan-
sién de una planta y la compra de
equipo en sus instalaciones de Ma-
natf. Otros $7.3 millones prestados
a Playa Almirante, Inc., propietarios
del Rincén Beach Resort, refinan-
ciaron el préstamo utilizado para
desarrollar el hotel y la construccién
de un centro de actividades en este
complejo turistico.

Durante el afo fiscal 2004 AFICA
trabajé en la estructuracién de
nuevas emisiones por la cantidad de
$117.5 millones que actualmente se
estdn tramitando o ya han sido emi-
tidas en lo que va del afio fiscal 2005.
Estas emisiones ayudardn a financiar
el desarrollo hotelero del Interna-
tional Hospitality Association en el
sector del Condado en San Juan, Coco
Beach Golf Resort en Rio Grande y
mejoras a instalaciones académicas
en la Universidad Interamericana
de Puerto Rico.

Stimulating Private Development

GDB plays a significant role in the financing of projects
that add substantial value to the island’s highly developed
tourism facilities through the Puerto Rico Tourism
Development Fund (TDF), a subsidiary of the Bank.
During fiscal 2004, TDF provided loan guarantees and
direct financing totaling $119 million, which will add 566
new rooms to the island’s hotel inventory. Moreover, it is
estimated that 800 direct jobs will be generated by these
projects and another 1,000 indirect jobs will come from the
spin-off in the local economy.

Similarly, direct private financing is another mechanism
GDB wuses to stimulate investment in key segments of the
economy, such as manufacturing, tourism and commercial
ventures. During fiscal 2004, GDB granted $34.3 million in
directloans to the private sector that are creating significant
direct and indirect employment.

For example, a $27 million loan to finance the construction
of a multilevel parking facility for more than 1,000 cars
at the San Geronimo Caribe Project, next to the Caribe
Hilton Hotel, enabled that major tourism and commercial
development project to move ahead. The total investment
in the complex is $225 million and it is generating 3,500
direct and indirect jobs.



Fundada en 1986,
MOVA Pharmaceutical
Corporation es

una compaiiia
farmacéutica

nativa dedicada

a manufacturar
productos

por contrato.
Recientemente,
MOVA recibid

un préstamo de
$6.4 millones

del BGF para
expandir su planta
de Manati. Enla
foto, un técnico
especializado opera
la maquina que
aplica revestimiento
a las tabletas,
arazoén de

300,000 tabletas

por corrida.




Jardines del Atlantico is a 132 apartment housing complex for the elderly
developed in the northern municipality of Aguadilla by Desarrollos Insulares,
Inc./Juan Carlos Albors. The complex, with studios and one-bedroom
apartments, was developed under the Tax-Credit Program of the

Puerto Rico Housing Finance Authority.

Calidad de vida para nuestras
e CONUNIOEAES

en el municipio
de Aguadilla en El méximo logro que ha venido a coronar los esfuerzos ElBGF y la Autoridad para el Financiamiento de la Vivienda

la costa noroeste de la actual Administracién es la creacién del programa de Puerto Rico se complacen en desempefiar el papel
construidopor ~ de Comunidades Especiales, disefiado para asistir a mds  destacado que les corresponde en el Fideicomiso Perpetuo
Desarrollos Insulares de un millén de personas en 686 de las comunidades de las Comunidades Especiales, establecido por ley para
Inc./Juan Carlos ~ Mds necesitadas del pafs. El programa, que propicia la  sufragar el programa que tan vital importancia reviste para
Albors. El complejo, autogestion comunitaria, persigue preparar una nueva el pueblo de Puerto Rico. Segtin lo dispone la ley, el BGF
con estudios y cepa de puertorriquefios comprometidos con su proceso  concedi6 unalinea de crédito de $500 millones al Fideicomiso
apartamentos de de desarrollo econémico y social. que en la actualidad estd financiando proyectos.
una habitacion, fue
desarrolladobajoel  ElEstadoLibre Asociadoestdinvirtiendo$1,000millonesen  EI BGF tiene el compromiso de proveer otros $500 millones
Programa de Créditos ~ viviendanuevaasicomo enrenovacién deinfraestructura.  de su capital en fondos para el Fideicomiso a medida que
Contributivosdela A la vez que las comunidades se estdn organizando, sus  sea necesario para cubrir los desembolsos requeridos. En
Autoridad para el residentes, a través de capacitacion y oportunidades de el transcurso del afio fiscal 2004 el Fideicomiso tenfa, en
Financiamientodela  trabajo, estdn adquiriendo las herramientas necesarias  su inventario de proyectos planeados, obras por un valor
Vivienda. para romper el ciclo de la pobreza. de $936.4 millones, de los cuales $678 millones estaban
destinados a la construccién de vivienda y $257.7 millones
a inversién para infraestructura.




Quality of Life for
our Communities

The crowning achievement of the current Administration
is the establishment of the Special Communities Program,
which is geared to help more than a million people in 686
of the poorest communities on the island. The Program,
which promotes self-help within communities, aims to
develop a new breed of Puerto Rican committed to their
own economic and social development process.

The Commonwealth is investing $1 billion in new housing
and infrastructure improvements. At the same time, the
communities are being organized and their residents are
being empowered through training and job opportunities
that will help break the cycle of poverty.

GDB and its Puerto Rico Housing Finance Authority
subsidiary are pleased to play a major role for the Special
Communities Perpetual Trust, which was established by
law to fund the Program that is of vital importance to the
people of Puerto Rico. Under the terms of the law, the GDB
granted a $500 million line of credit to the Trust, which is
currently funding projects.

GDB is committed to providing another $500 million
of its capital in funding to the Trust as needed to meet
disbursement requirements. The Trust had development
projects valued at $936.4 million in the pipeline during
fiscal 2004, of which $678 million were for the development
of housing and $257.7 million were to be invested in
infrastructure.

Vivienda propia: una
promesa cumplida

La consolidacién en el 2001 de las entidades gubernamentales responsables
de financiar los programas de vivienda patrocinados por el gobierno, que
diera como resultado la creacion de la Autoridad para el Financiamiento de la
Vivienda de Puerto Rico (AFVPR), ha agilizado el proceso de administrar la
construccién de viviendas de todos los niveles socioeconémicos.

La organizacién y el cometido de la nueva Autoridad para el Financiamiento
de la Vivienda, una subsidiaria del BGF, coincide con el compromiso de la
Administracién de construir 50,000 unidades de vivienda de interés social
para las familias mds necesitadas de la Isla durante este cuatrienio. De ese
compromiso, le correspondié a la AFVPR fomentar el desarrollo de 25,000
unidades a través de los distintos programas que administra, en estrecha
colaboracién con el Departamento de la Vivienda de Puerto Rico.

Ya para el 30 de junio de 2004, los diversos programas comprendidos bajo la
AFVPR respondian por el desarrollo de 38,000 unidades de vivienda o 69%
de las 55,442 unidades nuevas o reconstruidas que se habfan completado,
sobrepasando la meta original de 50,000. El motor que impulsé este importante
logro fue, en particular, el éxito de tres programas clave de AFVPR. Estos son:

Programa La Llave para tu Hogar

Este programa, establecido en marzo de 2001, tiene como fin proveer a las
familias de ingresos moderados o bajos la oportunidad de adquirir un hogar
propio, proporciondndoles un pronto pago que puede fluctuar entre $3,000 y
$15,000, en la medida en que retinen los criterios de elegibilidad. Para el 30
de junio de 2004, ya se habian entregado 9,335 llaves a nuevos propietarios de
vivienda, en practicamente todos los pueblos de la Isla, cifra que representa
pagos iniciales por un total de $121 millones dados por hogares valorados en
unos $635 millones.

Homeownership: A Promise Fulfiled

The consolidation in 2001 of the for the

island’s neediest families

has been the success of three key programs of PRHFA in

government entities that were re-
sponsible for the financing of gov-
ernment-sponsored housing pro-
grams in 2001, which created the
Puerto Rico Housing Finance Au-
thority (PRHFA), has streamlined
and brought new efficiencies to the
process of administering the devel-
opment of housing at all levels.

The organization and thrust of the
new Housing Finance Authority, a
subsidiary of GDB, coincided with the
Administration’scommitmenttobuild
50,000 units of social interest housing

during this term. PRHFA’s share in
that commitment was to stimulate the
development of 25,000 units through
the various programs it administers,
working in close cooperation with the
Puerto Rico Department of Housing.

As of June 30, 2004, the various
programs under PRHFA accounted
for the development of 38,000 units
of housing or 69% of the 55,442 new
or refurbished units that have been
delivered, thus exceeding the original
50,000-unit goal. The driving force
behind this major accomplishment

particular. They are:

Established in March 2001, the purpose of the program is
to give low and moderate income families the opportunity
to buy their own home by providing a down payment that
ranges from $3,000 to $15,000 to the extent that eligibility
standards are met. As of June 30, 2004, 9,335 keys for
homeownership have been delivered in literally every
town across the island, representing down payments in the
amount of $121 million on homes valued at approximately
$635 million.




La AFVPR trabaja en estrecha colaboracién con el sector de
la banca privada que concede las hipotecas permanentes,
para asegurarse que las familias que retinan los requisitos
y suefien con ser duefios de su propio hogar, cumplan con
los més altos estdndares posible de solvencia crediticia.

Programa de Subsidios para
Vivienda de Interés Social

A tenor con la Ley 124 del 10 de diciembre de 1993, a las
personas que retinen todos los requisitos se les proporciona
un subsidio en el interés que se cobra por la hipoteca de un
hogar valorado en una suma no mayor de $80,000. El subsidio
le impone un tope a las tasas de interés comprendidas entre
3.5% y 5.95%, dependiendo del total de ingresos de la familia,
que no puede exceder de $40,000 anuales. Para el 30 de junio
de 2004, los subsidios concedidos en virtud de la Ley 124 se
habian aplicado a la compra de 16,426 nuevos hogares.

El Plan para la Revitalizacién de Santurce tiene como objetivo
estimular el renacimiento de este centro urbano como
comunidad apta para uso residencial, cultural y comercial.
La iniciativa, establecida en el afio 2001, tiene el cometido de
desarrollar 11 proyectos clave, ideados para infundir nueva
vida en la zona para beneficio de quienes viven o trabajan en
ella. Entre los proyectos se cuentan viviendas multifamiliares,
centros culturales y de espectdculos, una residencia para
envejecientes, parques, instalaciones de recreacién pasiva y
amplio estacionamiento.

Se calcula que este proyecto atraerd a 5,000 familias adicionales
a esta zona y que se invertirdn $900 millones entre fondos
pblicos y privados, que a su vez generaran 9,000 nuevos
empleos. El sector privado se ha comprometido a desarrollar
tres proyectos que sumardn casi 2,000 unidades residenciales
y mds de 460,000 pies cuadrados para uso comercial. Segtin los
célculos, la inversion total excederé de $460 millones.

PRHFA works closely with the private banking sector
that provides the permanent mortgages to assure that
qualifying families, who are empowered to achieve the
dream of homeownership, meet the highest possible
credit standings.

Under Act 124, subsidies are provided to qualifying
individuals on the mortgage interest rates charged for
homes valued at no more than $80,000. The subsidies
cap the interest rates at a range between 3.5% to 5.95%,
depending on total family income, which cannot be more
than $40,000 annually. As of June 30, 2004, Act 124 subsidies

were applied to the purchase of 16,426 new homes.

Plan to Revitalize Santurce

The Plan to Revitalize Santurce seeks to stimulate the
redevelopment of this urban center as a multipurpose
community for residential, cultural and commercial
use. Established in 2001, the initiative is committed
to develop 11 key projects, geared to breathe new
life into the area for the people who live and work
there. The projects include multi-family housing,
cultural and entertainment centers, a residence for
the elderly, parks and passive recreational facilities
and ample parking.

The project is expected to attract 5,000 new families
to the area and will account for $900 million in public
and private investment, which will, in turn, generate
9,000 new jobs. The private sector is committed to the
development of three projects that will provide nearly
2,000 residential units and over 460,000 square feet of
commercial space. The total investment is estimated at
more than $460 million.

INnversion en el futuro

Nuevo Centro Financiero Gubernamental

Construction of the
first phase of the New
Government Financial

Center is already
underway. The Center
will be strategically
located at the entrance
to Santurce, next to
the Sagrado Corazén
Urban Train Station,
bringing important
government agencies
closer to the Hato

Rey banking zone

and facilitating public
access to their services.

La construccién del nuevo Centro Financiero Gubernamental en el portal del Corredor de Santurce estimulard atin mds
la actividad en esa zona. Localizado en el vecindario del Sagrado Corazén y adyacente a una estacién del Tren Urbano, el
proyecto propuesto centralizard un gran niimero de las operaciones financieras del gobierno, creard mayores eficiencias
y propiciard la colaboracién entre agencias.

Ademés de albergar la nueva sede del BGF, se contempla que el complejo, con un drea de 681,854 pies cuadrados, serd el
nuevo domicilio del Banco de Desarrollo Econémico, la Oficina del Comisionado de Instituciones Financieras, la Oficina
del Comisionado de Seguros, la Autoridad para el Financiamiento de la Vivienda de Puerto Rico y la Autoridad para el
Financiamiento de la Infraestructura de Puerto Rico.

El complejo contard con amplio estacionamiento para la comodidad de los empleados y del ptiblico que tiene que hacer
diligencias en estas instituciones, y servird de iman para atraer un sinntimero de negocios al drea.
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Innovacion tecnoldgica

Uno de los enfoques prioritarios del BGF ha sido el mejoramiento
de su infraestructura tecnolégica y su preparacién para las nuevas
modalidades de transacciones de negocios, factor clave para lograr el
nivel de excelencia y confiabilidad en los servicios ofrecidos. El Banco
estd invirtiendo $4.5 millones en un nuevo sistema bancario medular
para poner en servicio la mejor y mds avanzada tecnologfa informédtica
existente en materia de transacciones bancarias.

Gracias a estos nuevos sistemas, el BGF contard con operaciones bancarias en
linea, asf como con la capacidad para emitir informes ad hoc, que contribuirdn a
crear un entorno mds dgil parala toma de decisiones. Este nuevo sistema bancario
incluye la adquisicién de una nueva plataforma de sistemas computadorizados
capaz de acomodar las tecnologias de vanguardia y proveer mayor flexibilidad
para satisfacer los requisitos de nuestros usuarios y clientes.

El BGF, ademds, estd cumpliendo con la nueva reglamentacién federal
relacionada con el proceso de compensacién de cheques mediante imdgenes
digitales. El Banco ha puesto en préctica las herramientas de este sistema y ya
cumple con todos los requisitos de Check 21. Ademéds, como miembro de una de
las principales redes de compensacién de cheques mediante imédgenes de los
EE.UU.,, el BGF ya puede llevar a cabo este tipo de operacién en el extranjero.

Asimismo, el Banco ha desarrollado uno de los més ultramodernos programas
de reaccién ante emergencias de todo Puerto Rico. Este dindmico programa
consta de un Plan de Continuidad de Negocios muy abarcador, que involucra
todas las esferas comerciales del banco. Opera en armonia con el Plan de
Recuperacién en Caso de Desastre para todos los sistemas informdticos. Esta
estrategia, basada en replicar todos los datos y sistemas de importancia critica
en un sitio ubicado en los Estados Unidos continentales a través de Internet,
permitird al Banco resumir la operacién de los sistemas dentro de las 24 horas
de ocurrir una declaracién de desastre. Este programa se ha convertido en un
punto de referencia para las demds dependencias del gobierno a la hora de
desarrollar sus propios planes de contingencia.

Fideicomiso de los Nifios Instituto de Finanzas y Economia

José M. Berrocal
El Fideicomiso de los Nifios es otra subsidiaria del BGF
que administra un programa de amplia envergadura,
cuyos proyectos especiales estdn orientados hacia el
mejoramiento de la calidad de vida de los jovenes y sus
familiares, a través de actividades deportivas, recreativas,
sociales y culturales. El Fideicomiso se establecié con
fondos de la liquidacion de reclamaciones contra las
empresas tabacaleras. Actualmente subvenciona més de 90
programas estimulantes para la familia puertorriquea.

ElInstituto de Finanzas y Economia José M. Berrocal se fundé
en el afio fiscal 2002 para honrar la memoria de quien fuera
Presidente del BGF en los afios 1991 y 92, que murid antes de
su tiempo. El Instituto que lleva su nombre es una subsidiaria
del Banco dedicada a ofrecerle a los jévenes de talento la
oportunidad de adquirir experiencia préctica en el dmbito de
la economia y las finanzas ptblicas, con miras a fomentar en
ellos el interés por las carreras en el servicio publico.

Durante el afio fiscal 2004, el Fideicomiso desembolsé  pyrante el afio fiscal 2004, completaron el adiestramiento

mas de $159 millones para cubrir costos operacionales,
mejoras capitales y la adquisicién de equipo para los
programas de organizaciones publicas y privadas sin
fines de lucro.

el segundo grupo de 20 candidatos que actualmente se
prepara en diversos campos del saber en instituciones
educativas como la Universidad de Puerto Rico, la
Universidad Interamericana, la Universidad del Sagrado
Corazén, la Universidad Metropolitana, la Universidad del
Este, Tufts University y la Escuela de Comercio de Paris.




Financiado mediante una
asignacion de fondos de
$990,060 del Fideicomiso
de los Nifios, el Centro
Educativo Preescolar de
la Universidad del Este
del Sistema Universitario
Ana G. Méndez se
concibié para proveer
cuido a los hijos de
estudiantes de la
institucion para que
puedan estudiar a tiempo
completo. El Centro
acomoda 40 nifios y
estara operando a su
maxima capacidad a
principios del 2005.
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Sinopsis Financiera

Tendencias Financieras

AL 30 DE JUNIO

(EN MILES)

Totales a nivel amplio de gobierno /

Government Wide Total Amounts 2004 2003 2002 2001 2000 1999
Activos totales / Total assets $9,222,714 . $8,866,974 . $8,676,445 . $7,823,596 . $8,252,487 . $8,228,588

Fondos Federales vendidos y valores comprados
bajo acuerdos de reventa / Federal funds sold and securities

purchased under agreements to resell 1,003,927 1,233,400 1,376,500 1,605,540 782,104 572,036
Depésitos en bancos y papel comercial

Deposits placed with banks and commercial paper 313,752 413,028 515,839 20,966 82,483 203,020
Inversiones en valores e instrumentos mercadeables

Investment and trading securities 3,276,355 4,230,252 2,570,394 1,620,489 3,199,590 3,383,323
Préstamos, netos / Loans, net 4,203,882 2,636,264 . 2,229,643 3,854,974 . 3,547,295 . 3,315,640
Depésitos / Deposits 3,812,804 3,536,558 3,868,109 3,158,654 ~ 3,547,507 = 3,655,748
Otros fondos tomados a préstamos / Other borrowed funds 1,628,975 1,781,597 1,497,347 1,154,240 1,278,451 1,664,561
Activos netos / Net assets 2,316,137 2,155,779 2,002,188 1,732,085 1,647,149 1,544,649

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 2004 2003 2002 2001 2000 1999
Ingresos de inversiones - incluyendo cambios en valor real

Investment income - including changes in fair value $155,152 $258,403 $247,496 $157,419 $186,440 $231,405
Ingreso de intereses por préstamos / Interest income on loans 216,034 132,891 245,517 255,985 239,514 157,257
Total de ingreso de inversiones / Total investment income 371,186 391,294 493,013 413,404 425,954 388,662
Total de gastos de intereses / Total interest expense 190,065 212,936 248,857 273,537 278,173 261,578
Ingreso neto de intereses / Net interest income 181,121 178,358 244,156 139,867 147,781 127,084
Provisi6én para pérdidas en préstamos / Provision for loan losses 2,424 1,275 417 2,678 (2,433) (8,633)

Ingreso neto de intereses después de la provision
para pérdidas en préstamos

Net interest income after provision for loan losses 178,697 177,082 243,739 137,189 150,214 135,717
Otros ingresos / Non-interest income 304,126 257,260 258,439 38,713 37,499 31,765
Gastos operacionales / Non-interest expense 299,793 261,566 246,222 90,966 85,213 60,789
Contribuciones / Contributions 22,672 19,185 38,260

Cambio en activos netos / Change in net assets 160,358 153,591 217,696 84,936 102,500 106,693

Proporciones de Ganancias y Capitalizacion
PARA EL ANO TERMINADO EL 30 DE JUNIO

Fondos de Actividades Empresariales / Enterprise Funds 2004 2003 2002 2001 2000 1999
Rendimiento sobre el promedio de activos / Return on average assets 1.868% 2.050% 1.756% 1.057% 1.244% 1.326%
Cambio en activos netos a promedio de activos netos

Net income to average capital 7.556% 8.574% 7.895% 5.027% 6.423% 7.154%
Promedio de activos netos a promedio de activos

Average capital to average assets 24.72% 23.90% 22.24% 21.02% 19.37% 18.54%
Margen neto de interés / Net interest margin 1.33% 1.07% 2.13% 1.11% 1.28% 1.03%
Ganancia neta de interés / Net interest yield 2.17% 1.99% 3.02% 1.90% 1.96% 1.69%
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