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Why is Disclosure Necessary?

 Government entities issue securities in the public capital markets

 The efficient market theory posits that securities prices reflect 
available information to the securities market

 Market efficiency requires that investors have access to all 
material information regarding their investments 

 Generally, Federal and state securities laws require issuers to 
provide investors material information regarding the securities 
issued
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Federal Securities Law

 The Securities Act of 1933
– Goals ‐ Ensure more transparency in financial disclosures and 

establish laws against fraudulent activities in the securities 
markets

 The Securities Exchange Act of 1934 
– Created to:

• Govern securities transactions on the secondary market
• Ensure greater financial transparency
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The Securities Act of 1933

 1933 Act

– Registration requirement 

• Section 3(a)(2) exempts “[a]ny security issued or 
guaranteed by… any State of the United States, or by 
any political subdivision of a State or territory, or by 
any public instrumentality of one or more States or 
territories ...” from the requirement of the 1933 Act 
that certain publicly sold securities be registered 
with the Securities and Exchange Commission. 
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The Securities Act of 1933
– Antifraud rule

• Generally, Section 17(a) provides that: It shall be unlawful for 
any person in the offer or sale of any securities…directly or 
indirectly—
(1) To employ any device, scheme, or artifice to defraud, or
(2) To obtain money or property by means of any untrue 
statement of a material fact or any omission to state a 
material fact necessary in order to make the statements 
made, in light of the circumstances under which they were 
made, not misleading; or
(3) To engage in any transaction, practice, or course of 
business which operates or would operate as a fraud or 
deceit upon the purchaser.
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Securities Exchange Act of 1934 
Rule 10b‐5

 Rule 10b‐5
– Generally, Rule 10b‐5 provides that:

• It shall be unlawful for any person, directly or indirectly…,
(a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud,
(b) To make any untrue statement of a material fact or to 

omit to state a material fact necessary in order to make 
the statements made, in the light of the circumstances 
under which they were made, not misleading, or

(c) To engage in any act, practice, or course of business 
which operates or would operate as a fraud or deceit 
upon any person, in connection with the purchase or sale 
of any security.
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The Materiality Standard 

 The Supreme Court has held that a fact is material if there is a 
substantial likelihood that a reasonable (not “any”) investor 
would (not “could”) consider it important (not “interesting”) in 
deciding whether to buy or sell securities

 Materiality is determined in context of all the facts and 
circumstances, but usually on a retroactive basis

 Guidance comes primarily from court decisions and SEC 
enforcement cases
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Consequences for Violation of 
Antifraud Rules

 The SEC can bring enforcement actions for violations of the 
antifraud rules, as can private plaintiffs (under Rule 10b‐5) where 
such individuals suffer damages as a result of misleading 
disclosure

 Violation of the requirements of Section 17(a) or Rule 10b‐5 
could result in, among other things:
– Administrative, criminal and civil investigations by the SEC, 

U.S. Justice Department and others
– Fines or penalties
– Civil suits and defense costs
– Cease and desist orders
– Rating downgrades
– Reputational harm
– Higher borrowing costs
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Consequences for Violation of 
Antifraud Rules

 Consequences are not limited to the issuer.  
– Board members and Issuer personnel may be held liable and 

subject to penalties, fines, injunctions or even incarceration
 Enforcement action does not require default on the securities
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Securities Exchange Act of 1934
Rule 15c2‐12 

 To prevent fraudulent or manipulative practices, Rule 15c2‐12 
makes it unlawful for an underwriter to act as an underwriter in a 
primary offering of municipal securities (with limited exceptions) 
unless the underwriter complies with the Rule

11



Securities Exchange Act of 1934
Rule 15c2‐12 

 The Rule generally, requires, among other things:

– Underwriter to obtain and review an official statement that 
an issuer deems final

– Underwriter may not purchase or sell municipal securities in 
connection with an offering unless the underwriter has 
reasonably determined that the issuer has undertaken to 
provide the MSRB:

• Annual financial and operating information as is presented 
in the final official statement

• Audited financial statements

• Notice of certain listed events
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Securities Exchange Act of 1934
Rule 15c2‐12 

 Generally, the term final official statement means a document 
prepared by an issuer that is complete as of the date delivered to 
the underwriter and that sets forth:
– Information concerning the terms of the proposed issue of 

securities
– Financial information or operating data concerning the 

issuer and those other entities, enterprises, funds, accounts, 
and other persons material to an evaluation of the securities

– A description of the continuing disclosure undertakings to be 
provided pursuant to Rule 15c2‐12

– A description of any instances in the previous five years in 
which the issuer failed to comply, in all material respects, with 
any previous undertakings in a written contract or agreement 
for continuing disclosure under Rule 15c2‐12
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Due Diligence and Reliance 
 Underwriters of municipal securities are obligated under federal 

law to undertake a reasonable investigation that the Official 
Statement does not contain any material misstatements or 
omissions  

 In connection with this obligation, underwriters may assert a 
“due diligence” defense to legal claims that they failed to 
perform their obligations

 Issuers have similar due diligence obligations under the antifraud 
rules to provide accurate and complete information presented in 
its Official Statement.  However, issuers DO NOT have the same 
“due diligence” defense
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Due Diligence and Reliance 
 Issuers may rely on the advice of professionals. In order to 

maintain a defense based on the reliance on advice of 
professionals:
– Such reliance must be reasonable 
– The issuer is required to exercise independent judgment in 

approving securities disclosure  
– Even then, a defense based upon reliance on advice of 

professionals may not alleviate all potential claims
 The SEC has made its position clear – The issuer is ultimately 

responsible for the content of the issuer’s disclosure in 
connection with its securities
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When Do Anti‐Fraud Rules Apply?

 New Offerings/Initial Disclosure 
 Continuing Disclosure
 Investor Relations 
 Any other circumstance where an issuer is “speaking to the 

market”
– Public statements by officials – whether this will be 

considered “speaking to the market” will depend on the 
broader context, the official making the statement and the 
audience

– Investor website
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Form of Official Statement
Los Angeles World Airports – Case Study 
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Form of Official Statement
 Cover 
 Introduction
 Plan of Finance
 Estimated Sources and Uses 
 Description of The Bonds 

– Redemption Provisions
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Form of Official Statement
 Security and Sources of Payment for the Bonds 

– Flow of Funds
– Pledge of Revenues
– Permitted Investments
– Events of Default and Remedies

 Outstanding Obligations and Debt Service
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Form of Official Statement
 Certain Investment Considerations

 Airline Industry Information

 The Department of Airports

 Los Angeles International Airport
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Form of Official Statement
 Certain Funding Sources

 Use of Airport Facilities
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Form of Official Statement
 Financial and Operating Information
 Airport and Capital Planning

 Environmental Matters
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Form of Official Statement

 Litigation Regarding the Airport
 Litigation Regarding the Bonds 

 Tax Matters

 Ratings 
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Form of Official Statement
 Legal Matters
 Municipal Advisors
 Airport Consultant
 Financial Statements
 Continuing Disclosure
 Underwriting
 Appendices 

– Report of the Airport Consultant
– Annual Financial Report of Los Angeles World Airports (Department 

of Airports of the City of Los Angeles, California) Los Angeles 
International Airport

– Summaries of Indentures 
– Proposed Form of Bond Counsel's Opinion
– Book‐entry only system
– Form of Continuing Disclosure Undertaking
– Certain Information Regarding the Retirement Plan and Pension 

Systems of the City of Los Angeles
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Form of Official Statement

 Each issuer and bond offering is unique
 Taking into consideration the antifraud rules, Issuers should use 

independent judgment as to what information should be 
included in their Official Statements

 Guidelines as to what certain organizations, investors and analyst 
groups would like to see included in official statements are 
published from time to time

 Additionally, information contained in official statements of 
other similar issuers for similar securities may be informative
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Preparing the Official Statement 

 Begin with consideration of big picture issues and refine details 
as described below

 Issuers typically addresses questions like the following in 
connection with consideration of what information to include in 
an Official Statement: 
– Why are the Bonds being issued?
– How will the proceeds be used?
– What types of Bonds are being issued?
– How will the Bonds be repaid?

26



Preparing the Official Statement 

– Are there circumstances that might interfere with 
repayment of the Bonds?  What else could go 
wrong in the short, intermediate and long term?

– What is the Issuer’s financial condition and what 
circumstances might cause it to change?

– What options do bondholders have if revenues are 
not sufficient to pay the Bonds?

– What is new or different since the Issuer's last Bond 
offering? 

– What do bondholders need to know, and is that 
information being described clearly?
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Preparing the Official Statement 
 Consider the following procedures in preparing an Official 

Statement:
– Engage Disclosure Counsel to work with Issuer staff in 

assembling information for inclusion in the Official Statement
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Preparing the Official Statement 
– The Issuer, the Issuer’s Attorney and Disclosure Counsel:

• Review, among other things, financial and industry trends, 
Issuer‐specific news and developments, financial results, 
regulatory compliance, pending or threatened litigation, 
legislation or other developments that could affect 
operations or revenues

• Other members of the Issuer’s finance team prepare 
various portions of the Official Statement, each of which 
is reviewed by Issuer staff, the Issuer Attorney and 
Disclosure Counsel, and later by the full financing team

• The finance team participates in conference calls and 
meetings to review the contents of the Official Statement
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Preparing the Official Statement 

– Issuer’s managers and the Issuer’s counsel participate in due 
diligence sessions and provide thorough responses to 
questions and requests for further information by members 
of the financing team
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Preparing the Official Statement 

 The Issuer is responsible for the completeness and accuracy of its 
Official Statements

 The Issuer should establish and maintain internal procedures 
designed to ensure that information contained in each Official 
Statement has been reviewed and approved by the individuals 
most knowledgeable about various matters

 The Issuer’s Board should ensure that the internal and external 
professionals responsible for disclosure matters are qualified, 
that staff has followed reasonable internal review procedures 
and that any material concerns the Board has about the Issuer or 
the securities have been adequately addressed in each Official 
Statement
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Board Approval of Official 
Statement 

 The Issuer’s Board is responsible to ensure that the Issuer complies 
with applicable securities laws

 The Board should have a thorough understanding of a proposed 
securities issue prior to its approval and ensure that all material 
information is provided to potential bondholders

 The Board may reasonably rely on the advice of professionals, yet 
must exercise independent judgment in approving securities 
disclosure 
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Board Approval of Official 
Statement 

 In addition to the questions described above which the Issuer should 
consider in connection with determining what information should be 
included in an Official Statement, the Board should considered other 
questions when approving an Official Statement, including:  
– How has the Issuer allocated responsibilities for the preparation of 

the Official Statement?
– What processes or procedures have been established to select 

qualified professionals?
– What has the Issuer done to provide for the accuracy of financial 

and operating information and its other disclosure in the Official 
Statement?
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Board Approval of Official 
Statement 

– What continuing disclosure responsibilities has the Department 
assumed and what procedures has the Department established to 
meet them?  

– Have the Issuer’s procedures resulted in an Official Statement that 
the Board believes accurately presents the Issuer’s financial and 
operating condition and discloses the information a reasonable 
investor needs to know?

 Publication of the Official Statement should not occur until each 
member of the financing team is satisfied that the information is 
accurate and complete.
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Helpful Hints
 Create a disclosure culture 
 Highlight important developments “up front”
 Determine appropriate level of importance for any particular event or 

piece of financial or operating data item
 Bringing all these factors together into final product is ongoing process 

of give and take
 Tomorrow’s “hot topic” may be different than today’s
 Disclosure must evolve to reflect changing circumstances
 Read the disclosure with “fresh eyes”
 If you think something may be a concern, raise the issue with 

colleagues and the working group
 There are no “stupid questions”
 Political sensitivity and confidentiality considerations are not

exceptions to disclosure
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Disclosure Policy and Training 

 Adopt or update your disclosure policy, ideally before initiating 
bond disclosure

– Process for update, review and sign‐off

– Documents internal controls over disclosure development 
and sign‐off

– Follow the disclosure policy

– Make the policy a “living” document that can be revised and 
refined over time.

 Provide periodic training to Issuer officials and board members 
on disclosure
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Lessons Learned from SEC Actions

 Orange County
– Emphasized that disclosure is Issuer’s responsibility; Reliance on 

professionals must be reasonable
 Dauphin County, Pennsylvania

– Know something, say something
 San Diego

– Lack of disclosure procedures and excessive reliance on outside 
professionals

– Some individuals paid fines from their own pocket
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Lessons Learned from SEC Actions

 Incomplete or Misleading Pension Disclosures
– States of New Jersey, Illinois and Kansas –first SEC actions against 

a State
– Reinforced lessons of San Diego; importance of disclosure policies 

and training
 Harrisburg

– Speaking to the market
 Miami

– Substantial financial penalties
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Investor Communications

 From time to time, Investors contact an Issuer regarding 
questions concerning the Issuer’s finances or operations.  

 Best Practice –

– Develop policies and procedures to identify a point person or 
persons to respond to such inquiries

– Only provide information that is already publicly available

– Where the Issuer wishes to provide information that is not 
yet publicly available, make such information available to the 
public simultaneously
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Summary

 Have the right people involved – make sure that the personnel involved 
in disclosure preparation can reasonably be expected to know material 
information

 Empower everyone in the organization
 Give the investors all the material facts, and let them decide
 Full and transparent disclosure is essential
 Investors must be provided all material information when making their 

investment decision
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Summary

 Officials participating in the disclosure process must be in a position to 
know material information (i.e., “the right people must be in the 
room”)

 Vigorous disclosure program requires buy‐in and encouragement from 
top levels

 The Issuer must have a robust disclosure process, and must continue to 
be vigilant in training involved officials and maintaining rigorous 
disclosure practices

 Have formal policies and procedures and follow them
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