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Market Update

SECTION 1
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TAX REFORM PROPOSALS HAVE MAJOR IMPLICATIONS FOR MUNIS

Private Activity Bonds       
(Includes 501c3’s)

House Version Senate Version

Total repeal No changes

Tax-Exempt Advance Refundings Total repeal Total repeal

• Decreased demand for tax-exempt debt resulting from lower tax rates for corporations, individuals and banks.

• Primary market  issuance would  likely  decrease  too  as  provisions  in  the  House  bill  eliminate Private  Activity  Bonds 
(PABs) and Advance Refundings which accounted for 43% of the market in 2016.

• PABs  include  exempt  facility  bonds,  qualified mortgage  bonds,  qualified  veterans’ mortgage  bonds,  qualified 
small issue bonds, qualified student loan bonds, qualified redevelopment bonds, and qualified 501(c)(3) bonds.

• House bill would require non-profits, such as private higher education institutions, airports, charter schools, foundations, 
hospitals, and other private activity bond issuers to use higher cost taxable financing for capital needs.

• The House and Senate bills eliminate advance refundings which would remove a proven tool that borrowers have used 
to take advantage of market conditions to lower debt service costs.

Potential Implications

Proposed Reform
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VISIBLE SUPPLY IS SPIKING TO YEARLY HIGHS
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ALONG WITH TAX REFORM IS DRIVING MUNICIPAL RATES DOWN
10-Year Treasury and AAA MMD
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• The graph below shows the range between the record highs and lows of AAA MMD at each maturity since 1993, along 
with average rates over this time frame and the current rates.

• AAA MMD  rates set multiple  record  lows  in June and July 2016, and current  rates  remain well below  the historical 
average.

HISTORICAL MMD AAA RATES
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Financing Options and FORC Recommendation

SECTION 3
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CURRENTLY OUTSTANDING DEBT SERVICE WITH ABATEMENT

(1) CPI is assumed to grow at 1.5% from LY 2018 on
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CURRENTLY OUTSTANDING DEBT SERVICE WITH ABATEMENT



11

NON-REFERENDUM LIMITED BONDS-ORIGINAL PLAN

• The District can issue bonds without a referendum to fund capital projects, if the 
debt service payments fit within the District’s Debt Service Extension Base 
(DSEB) ($3,548,805);  DSEB grows with CPI annually

• In 2016 the District authorized not to exceed $16M of limited tax working cash 
fund bonds payable from the DSEB to fund an addition to Holmes School and life 
safety projects

• In December of 2016, the District issued $6M of the $16M

• The original plan from last year was to issue an additional $10M in February 2018 
to complete the construction projects

• After discovering the additional 2016 levy from the operating tax rate increase 
referendum of approximately $2.6M, the District abated debt service by $2.6M in 
2017 levy to correct the over levy in 2016 

• In order to reduce this amount in the operating levy in future years, the District 
would either have to abate the debt service levy again in future years OR reduce 
the 2017 operating tax levy by $2.6M
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ORIGINAL PLAN TO ISSUE ADDITIONAL $10M FOR PROJECTS
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FORC ALTERNATIVE FUNDING PLAN

• As an alternative to reducing the 2017 operating tax levy, FORC discussed issuing 
FEWER Bonds ($7.5M v $10M) which would save the District interest cost (just under 
$100,000)

• In addition, the bond levy would not start in 2017, but 2018 levy year instead – thereby 
reducing the debt service tax levy by approximately $2.13M for levy year 2017 (debt 
service tax rate reduction of approximately $.15 per $100 EAV)

• In order to fund the life safety and Longfellow projects the District would utilize 
approximately $2.5M of the operating tax levy plus $7.5M bond proceeds

• The District estimates it will need these fund by July of 2018

• The following page shows the proposed FORC funding plan

• Options 1 and 2 show $7.5M issued in March 2018 versus July 2018 and the breakeven 
increase in interest rates to make the District better off to issue the bonds in March of 
2018
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OPTION 1: $7.5M DSEB BONDS ISSUED IN MARCH 2018

(1) CPI is assumed to grow at 1.5% from LY 2018 on
(2) Proposed issues assume current market interest rates for a similar rated transaction.
(3) This issue is assumed to be a private placement.
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OPTION 2:  $7.5M DSEB BONDS ISSUED IN JULY 2018

(1) CPI is assumed to grow at 1.5% from LY 2018 on
(2) Proposed Series 2018 assumes current market interest rates for a similar rated transaction.
(3) This issue is assumed to be a negotiated public sale
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BREAKEVEN ANALYSIS

• The District saves 
$47,950 of interest cost 
if bonds are issued in 
July 2018 versus March 
2018

• However, if interest 
rates increase by more 
than .21% in each 
maturity by July 1 of 
2018, the interest cost 
will be the same or more 
than if the bonds were 
issued in March of 2018
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$7.5M DSEB BONDS ISSUED IN JULY 2017
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INTEREST RATE VOLATILITY 3 YEAR -  LAST 12 MONTHS

• The average life of the DSEB bonds is 3.184 years

• Above is the volatility of the 3 year AAA Municipal Market Data Index over the last year

• Low is .93% and high is 1.60%
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PROPOSED FINANCING SCHEDULE
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DISCLAIMER
The  information  contained  herein  is  solely  intended  to  facilitate  discussion  of  potentially  applicable  financing  applications  and  is  not  intended  to  be  a  specific  buy/sell 
recommendation, nor is it an official confirmation of terms. Any terms discussed herein are preliminary until confirmed in a definitive written agreement. While we believe 
that  the  outlined  financial  structure  or  marketing  strategy  is  the  best  approach  under  the  current  market  conditions,  the  market  conditions  at  the  time  any  proposed 
transaction is structured or sold may be different, which may require a different approach.
 
The analysis or information presented herein is based upon hypothetical projections and/or past performance that have certain limitations. No representation is made that it 
is  accurate  or  complete  or  that  any  results  indicated  will  be  achieved.  In  no  way  is  past  performance  indicative  of  future  results.  Changes  to  any  prices,  levels,  or 
assumptions contained herein may have a material impact on results. Any estimates or assumptions contained herein represent our best judgment as of the date indicated 
and are subject to change without notice. Examples are merely representative and are not meant to be all-inclusive.
 
Raymond James shall have no liability, contingent or otherwise, to the recipient hereof or to any third party, or any responsibility whatsoever, for the accuracy, correctness, 
timeliness,  reliability or  completeness  of  the data or  formulae  provided herein or  for  the performance  of or any other  aspect of  the materials,  structures  and strategies 
presented herein. This Presentation  is provided  to you  for  the purpose of your consideration of  the engagement of Raymond James as an underwriter and not as your 
financial advisor or Municipal Advisor (as defined in Section 15B of the Exchange Act of 1934, as amended), and we expressly disclaim any intention to act as your fiduciary 
in connection with the subject matter of this Presentation. The  information provided  is not  intended to be and should not be construed as a recommendation or “advice” 
within the meaning of Section 15B of the above-referenced Act. Any portion of this Presentation which provides information on municipal financial products or the issuance 
of municipal securities  is only given  to provide you with  factual  information or  to demonstrate our experience with respect  to municipal markets and products.  Municipal 
Securities Rulemaking Board  (“MSRB”) Rule G-17  requires  that we make  the  following disclosure  to  you at  the earliest  stages of our  relationship,  as underwriter,  with 
respect to an issue of municipal securities: the underwriter’s primary role is to purchase securities with a view to distribution in an arm’s-length commercial transaction with 
the issuer and it has financial and other interests that differ from those of the issuer.
 
Raymond James does not provide accounting, tax or legal advice; however, you should be aware that any proposed transaction could have accounting, tax, legal or other 
implications that should be discussed with your advisors and/or legal counsel.
 
Raymond James and affiliates, and officers, directors and employees thereof, including individuals who may be involved in the preparation or presentation of this material, 
may from time to time have positions in, and buy or sell, the securities, derivatives (including options) or other financial products of entities mentioned herein. In addition, 
Raymond James or affiliates thereof may have served as an underwriter or placement agent with respect to a public or private offering of securities by one or more of the 
entities referenced herein.
 
This Presentation  is not a binding commitment, obligation, or undertaking of   Raymond James. No obligation or  liability with respect  to any issuance or purchase of any 
Bonds or  other  securities  described  herein  shall  exist,  nor  shall  any  representations  be deemed made,  nor  any  reliance on any communications  regarding  the  subject 
matter hereof be reasonable or  justified unless and until  (1) all necessary Raymond James,  rating agency or other  third party approvals, as applicable, shall have been 
obtained,  including,  without  limitation,  any  required  Raymond  James  senior  management  and  credit  committee  approvals,  (2)  all  of  the  terms  and  conditions  of  the 
documents pertaining to the subject transaction are agreed to by the parties thereto as evidenced by the execution and delivery of all such documents by all such parties, 
and (3) all conditions hereafter established by Raymond James for closing of the transaction have been satisfied in our sole discretion. Until execution and delivery of all 
such definitive agreements, all parties shall have the absolute right to amend this Presentation and/or terminate all negotiations for any reason without liability therefor. 


