
Fitch Rates Bristol CT's $21MM GO Bonds 'AAA' and $3.4MM BANs 'F1+'; Outlook Stable

Fitch RatingsNew York09 May 2017: Fitch Ratings has assigned the following ratings to the city of Bristol, CT obligations: 

$21,130,000 general obligation (GO) bonds, issue of 2017 at 'AAA'; 
$3,400,000 GO bond anticipation notes (BANs), series 2017 at 'F1+'. 

In addition, Fitch has affirmed the following ratings: 

$29.8 million outstanding series 2011 GO bonds at 'AAA'; 
$15.5 million outstanding series 2011 GO refunding bonds at 'AAA'; 
The city's Issuer Default Rating (IDR) at 'AAA'. 

The Rating Outlook is Stable. 

The series 2017 bonds and BANs are being issued to finance various city and school projects. The bonds and BANs are
scheduled for a competitive sale on May 18. 

SECURITY 
The bonds and BANs are backed by the city's full faith and credit and unlimited taxing authority. 

KEY RATING DRIVERS 

The 'AAA' IDR and GO bond rating reflects the city's high independent legal ability to raise revenues, ample expenditure flexibility
and very low longterm liability burden. The city has sustained strong operating performance during both times of an economic
downturn and economic recovery. The 'F1+' shortterm bond rating is mapped to the city's longterm bond rating. 

Economic Resource Base 
Bristol is a suburban city located 20 miles southwest of the state capital city of Hartford. The city's population has been stable,
numbering between 60,000 and 61,000 since 2008. The broadbased economy includes healthcare, manufacturing and is home to
the headquarters of ESPN. 

Revenue Framework: 'aaa' factor assessment 
Property taxes make up just under twothirds of general fund revenues and the city has ample revenue raising capacity due to its
unlimited legal taxing authority. General fund revenue growth has typically exceeded inflation and been in line with GDP as a result
of tax rate increases and moderate tax base growth. Fitch expects future natural revenue growth to slightly lag GDP levels but
exceed inflation due to the potential for new growth in the tax base based on economic development projects planned or
underway. 

Expenditure Framework: 'aa' factor assessment 
The city's fixed carrying costs associated with debt service, pension and other postemployment benefits (OPEB) contributions are
a low 5% of total governmental spending. Management has adequate control over headcount and wages and has shown spending
flexibility during economic downturns. A history of payasyougo financing for capital needs also provides for expenditure
flexibility. 

LongTerm Liability Burden: 'aaa' factor assessment 
Bristol's longterm liability burden is low at an estimated 3% of residents' personal income. Fitch expects the burden to remain low
as a result of manageable future borrowing plans, very strong funded pensions and aboveaverage principal amortization. 

Operating Performance: 'aaa' factor assessment 
Fitch expects the city to manage through periods of economic decline while maintaining a sound financial cushion on the basis of
its superior level of budgetary flexibility and history of careful financial management. 

RATING SENSITIVITIES 

Revenue Performance: Fitch expects future tax base growth will be in line with stated expectations and that Bristol will manage
future potential reductions in state aid while maintaining similar levels of operating and financial flexibility. 



CREDIT PROFILE 

Wealth levels exceed national levels but are below that of the wealthy state. Top 10 taxpayers within the city comprise nearly 16%
of taxable assessed value with ESPN having the largest share by far at nearly 6%. ESPN has expanded its facility considerably in
recent years and is the largest employer in the city with approximately 4,200 employees. While ESPN has made reductions in staff
in recent years, it still remains a leader in national sports broadcasting and Fitch expects it to remain a prominent presence in the
city. The remainder of the top 10 taxpayers is spread amongst a major developer, retail, utilities and a theme park. The city also
benefits from recent investments in manufacturing and the upcoming construction of a planned 60,000 square foot downtown
medical facility by Bristol Hospital, currently the city's second largest employer. 

Revenue Framework 
The city's primary source of revenue is property tax, which accounts for roughly 70% of the general fund operating budget and
supports stability in operating revenues. State aid, primarily associated with education, is the next largest source of revenue and is
subject to more variability. 

General fund revenue growth has exceeded the rate of inflation and was in line with U.S. GDP levels based on the 10year
compound annual growth rate from fiscal 2006 through 2016. Such growth was achieved through a combination of tax rate
increases and moderate tax base growth. The city tax base experienced 52% growth based on the Oct. 1, 2007 revaluation and
then experienced an 11% decline based on the Oct. 1, 2012 revaluation. Fitch expects natural growth prospects for revenues to
lag GDP but slightly exceed inflation as a result of new economic development plans in place, recent growth in building permit
values and expected moderate increases in tax base valuations from the upcoming five year tax base revaluation to be effective
Oct. 1, 2017. 

The state governor's preliminary budget proposal reflects a reduction in state aid to local governments throughout the state but the
actual levels of decline are still to be determined when the final budget is expected to be approved next month. Fitch expects cuts
in state assistance for the city and its schools to be manageable due to the city's strong financial credit profile which includes solid
revenue and expenditure flexibility. 

The strength of the city's revenue framework lies in its revenue raising authority as the city has independent legal ability to raise
taxes without limit under Connecticut law. 

Expenditure Framework 
Education and public safety represent the largest shares of expenditures, at roughly 57% and 13% of the fiscal 2017 budget,
respectively. Steady population trends have allowed the city to keep up with service demands without considerable budgetary
pressures. 

Fitch expects the pace of natural spending growth to be in line with revenue growth, reflecting historical trends and ongoing
revenue expectations. Debt service levels are not expected to change materially based on issuance of the series 2017 bonds,
future debt plans and principal amortization of 70% over ten years. Pension contributions have historically been very low due to
the strong funded levels of the city's plans but contributions for the city's general employees plan will increase moderately due to a
gradual reduction in the investment rate of return from 7.5% to 7% spread evenly over five years beginning in fiscal 2018. 

Carrying costs for annual debt service, pension contributions and OPEB represent a low 5% of fiscal 2016 total governmental
spending. Fitch expects such levels to remain low based on debt plans, a moderate rise in future pension contributions and
manageable OPEB obligations.  

The city has the ability to reduce expenses tied to its services, namely through the reduction of staff or imposition of furloughs, if
necessary. A reduction in fire department staffing levels is limited due to minimum manning requirements. Union contracts are
subject to arbitration but a decision may be rejected by a twothirds vote by city council. A new arbitration panel would then be
appointed by the state and their subsequent decisions are required to take into consideration the financial capability of the city. 

Similar to most Connecticut municipalities, education expenses make up the majority of the budget for the city. A minimum
budgeting rule restricts the city's ability to cut education funding from the year prior, somewhat restricting budgetary flexibility in
this area. 

LongTerm Liability Burden 
Bristol's longterm liability burden is very low at 3% of personal income and is made up almost entirely of the city's rapidly
amortizing debt. Pensions do not present a pressure, as the city maintains three pension plans for general employees, police and
fire with estimated assettoliability ratios of 90%, 155% and 234%, respectively, as of June 30, 2016 in accordance with GASB 67
and based on a Fitch adjusted 7% investment rate of return. 



The city's unfunded OPEB liability was $56 million as of June 30, 2016 representing a moderate 2% of personal income.
Management has been making contributions annually in excess of payasyougo since 2008 and has accumulated assets in its
OPEB trust fund totaling approximately $6 million as of June 30, 2016. 

Operating Performance 
Fitch expects the city will continue to maintain financial flexibility throughout an economic cycle given its historically stable revenue
performance, superior level of inherent budget flexibility on the basis of its unlimited taxing authority and ample spending flexibility.
In addition, management has demonstrated its commitment to maintaining sound reserve levels in compliance with its policy of at
least 15% of spending. 

The city has managed its operations prudently through a combination of moderate annual tax levy increases and conservative
budgeting practices resulting in surplus net operating results for the last seven fiscal years. Management took actions to control
costs during the downturn and maintained a steady level of general fund reserves within policy levels. Excess surplus over and
above the 15% policy level are typically used to support capital, fleet and maintenance spending through its capital fund. The
unrestricted fund balance at fiscal end 2016 was $36 million or a solid 18% of spending. 

Fiscal 2016 general fund operations were positive and the general fund had a net operating surplus of $4.4 million or roughly 2%
of spending. The yearend results incorporate additional transfers out of $2.5 million for economic development, capital investment
and prefunding OPEB obligations in addition to amounts included in the original budget for such purposes. The fiscal 2017 general
fund budget totaled $189 million and is up about 2% from the prior year's original budget. Management is projecting positive
results again based on operations to date. 

The fiscal 2018 budget is in preliminary stages, but management expects a moderate increase in the tax rate and conservative
assumptions around decreases in potential state funding. No use of unassigned general fund balance is planned. 
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ALL FITCH CREDIT RATINGS ARE SUBJECT TO CERTAIN LIMITATIONS AND DISCLAIMERS. PLEASE READ THESE
LIMITATIONS AND DISCLAIMERS BY FOLLOWING THIS LINK:
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
(https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings). IN ADDITION, RATING DEFINITIONS AND THE TERMS OF USE OF
SUCH RATINGS ARE AVAILABLE ON THE AGENCY'S PUBLIC WEB SITE AT WWW.FITCHRATINGS.COM.
(https://www.fitchratings.com). PUBLISHED RATINGS, CRITERIA, AND METHODOLOGIES ARE AVAILABLE FROM THIS SITE
AT ALL TIMES. FITCH'S CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL,
COMPLIANCE, AND OTHER RELEVANT POLICIES AND PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM THE CODE OF
CONDUCT SECTION OF THIS SITE. DIRECTORS AND SHAREHOLDERS RELEVANT INTERESTS ARE AVAILABLE AT
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY (https://www.fitchratings.com/site/regulatory). FITCH MAY HAVE
PROVIDED ANOTHER PERMISSIBLE SERVICE TO THE RATED ENTITY OR ITS RELATED THIRD PARTIES. DETAILS OF
THIS SERVICE FOR RATINGS FOR WHICH THE LEAD ANALYST IS BASED IN AN EUREGISTERED ENTITY CAN BE
FOUND ON THE ENTITY SUMMARY PAGE FOR THIS ISSUER ON THE FITCH WEBSITE. 
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8007534824, (212) 9080500. Fax: (212) 4804435. Reproduction or retransmission in whole or in part is prohibited except by
permission. All rights reserved. In issuing and maintaining its ratings and in making other reports (including forecast information),
Fitch relies on factual information it receives from issuers and underwriters and from other sources Fitch believes to be credible.
Fitch conducts a reasonable investigation of the factual information relied upon by it in accordance with its ratings methodology,
and obtains reasonable verification of that information from independent sources, to the extent such sources are available for a
given security or in a given jurisdiction. The manner of Fitch’s factual investigation and the scope of the thirdparty verification it
obtains will vary depending on the nature of the rated security and its issuer, the requirements and practices in the jurisdiction in
which the rated security is offered and sold and/or the issuer is located, the availability and nature of relevant public information,
access to the management of the issuer and its advisers, the availability of preexisting thirdparty verifications such as audit
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should understand that neither an enhanced factual investigation nor any thirdparty verification can ensure that all of the
information Fitch relies on in connection with a rating or a report will be accurate and complete. Ultimately, the issuer and its
advisers are responsible for the accuracy of the information they provide to Fitch and to the market in offering documents and
other reports. In issuing its ratings and its reports, Fitch must rely on the work of experts, including independent auditors with
respect to financial statements and attorneys with respect to legal and tax matters. Further, ratings and forecasts of financial and
other information are inherently forwardlooking and embody assumptions and predictions about future events that by their nature
cannot be verified as facts. As a result, despite any verification of current facts, ratings and forecasts can be affected by future
events or conditions that were not anticipated at the time a rating or forecast was issued or affirmed.  
The information in this report is provided “as is” without any representation or warranty of any kind, and Fitch does not represent or
warrant that the report or any of its contents will meet any of the requirements of a recipient of the report. A Fitch rating is an
opinion as to the creditworthiness of a security. This opinion and reports made by Fitch are based on established criteria and
methodologies that Fitch is continuously evaluating and updating. Therefore, ratings and reports are the collective work product of
Fitch and no individual, or group of individuals, is solely responsible for a rating or a report. The rating does not address the risk of
loss due to risks other than credit risk, unless such risk is specifically mentioned. Fitch is not engaged in the offer or sale of any
security. All Fitch reports have shared authorship. Individuals identified in a Fitch report were involved in, but are not solely
responsible for, the opinions stated therein. The individuals are named for contact purposes only. A report providing a Fitch rating
is neither a prospectus nor a substitute for the information assembled, verified and presented to investors by the issuer and its
agents in connection with the sale of the securities. Ratings may be changed or withdrawn at any time for any reason in the sole
discretion of Fitch. Fitch does not provide investment advice of any sort. Ratings are not a recommendation to buy, sell, or hold
any security. Ratings do not comment on the adequacy of market price, the suitability of any security for a particular investor, or
the taxexempt nature or taxability of payments made in respect to any security. Fitch receives fees from issuers, insurers,
guarantors, other obligors, and underwriters for rating securities. Such fees generally vary from US$1,000 to US$750,000 (or the
applicable currency equivalent) per issue. In certain cases, Fitch will rate all or a number of issues issued by a particular issuer, or
insured or guaranteed by a particular insurer or guarantor, for a single annual fee. Such fees are expected to vary from US$10,000
to US$1,500,000 (or the applicable currency equivalent). The assignment, publication, or dissemination of a rating by Fitch shall
not constitute a consent by Fitch to use its name as an expert in connection with any registration statement filed under the United
States securities laws, the Financial Services and Markets Act of 2000 of the United Kingdom, or the securities laws of any
particular jurisdiction. Due to the relative efficiency of electronic publishing and distribution, Fitch research may be available to
electronic subscribers up to three days earlier than to print subscribers.  
For Australia, New Zealand, Taiwan and South Korea only: Fitch Australia Pty Ltd holds an Australian financial services license
(AFS license no. 337123) which authorizes it to provide credit ratings to wholesale clients only. Credit ratings information published
by Fitch is not intended to be used by persons who are retail clients within the meaning of the Corporations Act 2001  
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Solicitation Status

Fitch Ratings was paid to determine each credit rating announced in this Rating Action Commentary (RAC) by the obligatory being
rated or the issuer, underwriter, depositor, or sponsor of the security or money market instrument being rated, except for the
following:

Endorsement Policy  Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU may be used by
regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU Regulation with respect to credit rating
agencies, can be found on the EU Regulatory Disclosures (https://www.fitchratings.com/regulatory) page. The endorsement status
of all International ratings is provided within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for all
structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a daily basis.
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