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Munic ipal  Secur i t ies  Disc losure

M u c h  o f  t h e  i n f o r m a t i o n  b e l o w  i s  f o u n d  o n  t h e  F i n a n c i a l  I n d u s t r y  R e g u l a t o r y 
A u t h o r i t y  ( " F I N R A " )  w e b s i t e  u n d e r  t h e  I n v e s t o r  A l e r t ,  " M u n i c i p a l  B o n d s  -  I m p o r t a n t 
C o n s i d e r a t i o n s  f o r  I n d i v i d u a l  I n v e s t o r s ."  F o r  m o r e  i n f o r m a t i o n ,  p l e a s e  r e f e r  t o 
t h i s  a l e r t .

Features of Muni Bonds

M u n i c i p a l  s e c u r i t i e s ,  o r ,  " M u n i  b o n d s "  a r e  d e b t  o b l i g a t i o n s  o f  s t a t e  o r  l o c a l 
governments .  The  funds  may  be  used  to  suppor t  genera l  governmenta l  needs  o r 
s p e c i a l  p r o j e c t s .

M u n i c i p a l  b o n d s  a r e  c o n s i d e r e d  r i s k i e r  i n v e s t m e n t s  t h a n  T r e a s u r i e s ,  b u t  m u n i c i p a l 
b o n d  i n t e r e s t  i s  e x e m p t  f r o m  b e i n g  t a x e d  b y  t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t .  I n  a d d i t i o n , 
l o c a l  g o v e r n m e n t s  o f t e n  e x e m p t  t h e i r  o w n  c i t i z e n s  f r o m  t a x e s  o n  i t s  b o n d s . 
H o w e v e r ,  m u n i c i p a l  b o n d s  o f t e n  h a v e  a  l o w e r  c o u p o n  r a t e  b e c a u s e  o f  t h e  t a x  b r e a k .

M u n i c i p a l  b o n d s  g e n e r a l l y  p a y  a  s p e c i f i e d  a m o u n t  o f  i n t e r e s t  ( u s u a l l y 
s e m i a n n u a l l y )  a n d  r e t u r n  t h e  p r i n c i p a l  t o  y o u  o n  a  s p e c i f i c  m a t u r i t y  d a t e .

There  a re  two  common t ypes  o f  mun ic ipa l  bonds :

General Obligation ("GO") Bonds -  G O  b o n d s  a r e  i s s u e d  b y  s t a t e s ,  c i t i e s  o r 
c o u n t i e s .  T h e y  a r e  b a c k e d  b y  t h e  " f u l l  f a i t h  a n d  c r e d i t "  o f  t h e  g o v e r n m e n t  e n t i t y 
i s s u i n g  t h e  b o n d s .  T h e  c r e d i t w o r t h i n e s s  o f  G O  b o n d s  i s  b a s e d  p r i m a r i l y  o n  t h e 
e c o n o m i c  s t r e n g t h  o f  t h e  i s s u e r ' s  t a x  b a s e .

Revenue Bonds –  Revenue  bonds  a re  backed  so le l y  by  f ees  o r  o the r  r evenue  gene ra ted 
o r  c o l l e c t e d  b y  a  f a c i l i t y ,  s u c h  a s  t o l l s  f r o m  a  b r i d g e  o r  r o a d ,  o r  l e a s i n g  f e e s . 
B o n d s  t h a t  a r e  b a c k e d  b y  a  s p e c i f i c  t a x  o r  a s s e s s m e n t  o f  a  g o v e r n m e n t  e n t i t y ,  s u c h 
a s  a  t o u r i s t  t a x  o r  o t h e r  s p e c i a l  t a x  o r  a s s e s s m e n t ,  a l s o  a r e  o f t e n  c o n s i d e r e d  t o 
b e  r e v e n u e  b o n d s .  U n l i k e  G O  b o n d s ,  r e v e n u e  b o n d s  a r e  n o t  b a c k e d  b y  t h e  f u l l  f a i t h 
a n d  c r e d i t  o f  t h e  g o v e r n m e n t  e n t i t y  i s s u i n g  t h e  b o n d s .  I n s t e a d ,  t h e 
c r e d i t w o r t h i n e s s  o f  r e v e n u e  b o n d s  d e p e n d s  o n  t h e  f i n a n c i a l  s u c c e s s  o f  t h e  s p e c i f i c 
p r o j e c t  t h e y  a r e  i s s u e d  t o  f u n d ,  o n  t h e  r e v e n u e s  o f  a  s p e c i f i c  o p e r a t i o n a l 
c o m p o n e n t  o f  t h e  g o v e r n m e n t  e n t i t y ,  o r  o n  t h e  a m o u n t s  r a i s e d  b y  a  s p e c i f i c  t a x  o r 
spec ia l  assessmen t .

H i s t o r i c a l l y ,  v e r y  f e w  m u n i  b o n d s  h a v e  g o n e  i n t o  d e f a u l t .  B u t  d e f a u l t s  c a n  o c c u r . 
D e f a u l t s  t e n d  t o  b e  h i g h e r  f o r  r e v e n u e  b o n d s  t h a n  f o r  G O  b o n d s — e s p e c i a l l y  t h o s e 
t h a t  b a c k  p r i v a t e - u s e  p r o j e c t s  s u c h  a s  n u r s i n g  h o m e s ,  h o s p i t a l s  o r  t o l l  r o a d s .

Risks Associated with Muni Bonds

R i s k  o f  D e f a u l t

E v a l u a t i n g  F i n a n c i a l  C o n d i t i o n

D e f a u l t s ,  w h i l e  r a r e ,  d o  o c c u r .  O n e  w a y  t o  e v a l u a t e  a n  i s s u e r ’ s  d e f a u l t  r i s k  i s  t o 
e v a l u a t e  i t s  f i n a n c i a l  c o n d i t i o n .  W h e n  a  m u n i  b o n d  i s s u e r  o f f e r s  a  n e w  b o n d  f o r 
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s a l e ,  i t  u s u a l l y  d i s c l o s e s  t h e  d e t a i l s  o f  t h e  o f f e r i n g  a n d  i n f o r m a t i o n  a b o u t  i t s 
f i n a n c i a l  c o n d i t i o n  i n  t h e  b o n d ’ s  " o f f i c i a l  s t a t e m e n t "  ( a n a l o g o u s  t o  t h e 
p r o s p e c t u s  u s e d  f o r  c o r p o r a t e  s e c u r i t i e s  o f f e r i n g s ) .  T h i s  i n f o r m a t i o n  i s  t y p i c a l l y 
u p d a t e d  e a c h  y e a r — a n d  a l s o  f r o m  t i m e - t o - t i m e  t h r o u g h  " m a t e r i a l  e v e n t s  n o t i c e s " 
c o n c e r n i n g ,  f o r  e x a m p l e ,  d e l i n q u e n c y  i n  p r i n c i p a l  a n d  i n t e r e s t  p a y m e n t s ,  o t h e r 
t y p e s  o f  d e f a u l t s ,  r a t i n g  c h a n g e s ,  e v e n t s  a f f e c t i n g  t h e  t a x - e x e m p t  s t a t u s  o f  t h e 
b o n d ,  b o n d  c a l l s  a n d  o t h e r  e v e n t s .  T h e  M u n i c i p a l  S e c u r i t i e s  R u l e m a k i n g  B o a r d 
( " M S R B " )  c u r r e n t l y  m a k e s  o f f i c i a l  s t a t e m e n t s ,  o t h e r  o n g o i n g  m u n i  b o n d  d i s c l o s u r e s , 
r e a l - t i m e  t r a d e  p r i c i n g  a n d  u p - t o - d a t e  i n t e r e s t  r a t e  i n f o r m a t i o n  a v a i l a b l e  t o  t h e 
p u b l i c  f o r  f r e e  t h r o u g h  i t s  E l e c t r o n i c  M u n i c i p a l  M a r k e t  A c c e s s  ( E M M A )  Web  s i t e.  
T h i s  i n f o r m a t i o n  i s  a l s o  a v a i l a b l e  f r o m  I B .

C r e d i t  R a t i n g s

C r e d i t  r a t i n g s  c a n  a l s o  h e l p  y o u  e v a l u a t e  a  b o n d ’ s  d e f a u l t  r i s k .  H o w e v e r ,  i t  i s 
i m p o r t a n t  t o  r e a l i z e  t h a t  t h e s e  r a t i n g s  a r e  e s t i m a t e s  o n l y  a n d  s h o u l d  b e  o n l y  o n e 
o f  m a n y  f a c t o r s  i n  e v a l u a t i n g  a  m u n i c i p a l  b o n d  i n v e s t m e n t .  C r e d i t  r a t i n g s  c a n 
c h a n g e  a t  a n y  t i m e .  A  h i g h  c r e d i t  r a t i n g  i s  n o t  a  s e a l  o f  a p p r o v a l  a n d  n e i t h e r 
r e f l e c t s  n o r  g u a r a n t e e s  s t a b i l i t y  o f  m a r k e t  v a l u e  o r  l i q u i d i t y .  C o n v e r s e l y ,  a  l o w 
c r e d i t  r a t i n g  m a y  v e r y  w e l l  b e  a  s i g n  o f  a  b o n d ’ s  i n c r e a s e d  r i s k  o f  d e f a u l t  o r  a n 
i n d i c a t o r  o f  g r e a t e r  l i q u i d i t y  r i s k  a n d  p r i c e  l e v e l  r i s k .  A s  s u c h ,  a  l o w  c r e d i t 
r a t i n g  s h o u l d  n o t  b e  t a k e n  l i g h t l y .  S o - c a l l e d  " h i g h  y i e l d "  m u n i s  o f t e n  h a v e  l o w 
c r e d i t  r a t i n g s — t h e  h i g h e r  r e t u r n  i s  m e a n t  t o  c o m p e n s a t e  i n v e s t o r s  f o r  t h e  h i g h e r 
l e v e l  o f  r i s k  t h e y  i n c u r .

N o t  a l l  b o n d s  h a v e  c r e d i t  r a t i n g s .  W h i l e  a n  a b s e n c e  o f  a  c r e d i t  r a t i n g  i s  n o t ,  b y 
i t s e l f ,  a  d e t e r m i n a n t  o f  l o w  c r e d i t  q u a l i t y ,  i n v e s t o r s  i n  n o n - r a t e d  b o n d s  s h o u l d 
b e  p r e p a r e d  t o  m a k e  t h e i r  o w n  i n d e p e n d e n t  c r e d i t  a n a l y s i s  o f  t h e  b o n d s .

Bond Insurance

S o m e  m u n i  b o n d  i s s u e r s  i n c l u d e  a  r e p a y m e n t  p r o t e c t i o n  f e a t u r e  -  m o s t  o f t e n  b o n d 
i n s u r a n c e  -  t o  i n s u r e  t h e i r  b o n d s  a t  t h e  t i m e  t h e y  a r e  i s s u e d .  A  b o n d  w i t h 
i n s u r a n c e  g e n e r a l l y  i s  a b l e  t o  c o m e  t o  m a r k e t  w i t h  a  h i g h e r  c r e d i t  r a t i n g ,  m a k i n g 
t h e  b o n d  m o r e  a t t r a c t i v e  t o  b u y e r s ,  a n d  a t  t h e  s a m e  t i m e  l o w e r i n g  t h e  i s s u i n g  c o s t 
t o  t h e  m u n i c i p a l i t y .  T h e  p r o t e c t i o n  c a n  s h i e l d  a n  i n v e s t o r  f r o m  d e f a u l t  r i s k  t o 
t h e  e x t e n t  t h a t  t h e  p r o t e c t i o n  p r o v i d e r  p r o m i s e s  t o  b u y  t h e  b o n d s  b a c k  o r  t o  t a k e 
o v e r  p a y m e n t s  o f  i n t e r e s t  a n d  p r i n c i p a l  i f  t h e  i s s u e r  d e f a u l t s .  H o w e v e r ,  a n y 
gua ran tees  a re  on l y  as  sound  as  t he  p ro tec t i on  agen t / i nsu rance  company  t ha t  makes 
t h e m .  F o r  t h i s  r e a s o n ,  w h e n  c o n s i d e r i n g  a n  i n s u r e d  b o n d ,  b e  s u r e  t o  t a k e  i n t o 
a c c o u n t  t h e  c r e d i t  r a t i n g  a n d  l o n g - t e r m  v i a b i l i t y  o f  t h e  b o n d  i n s u r e r .  F o l l o w i n g 
r e c e n t  e c o n o m i c  t u r m o i l ,  t h e  c r e d i t  r a t i n g s  o f  m o s t  b o n d  i n s u r e r s  h a v e  b e e n 
d o w n g r a d e d — a n d ,  i n  m a n y  c a s e s ,  t h e  c u r r e n t  c r e d i t  p r o f i l e  o f  t h e  m u n i c i p a l  b o n d 
i s s u e r  i t s e l f  m a y  n o w  b e  h i g h e r  t h a n  t h e  c u r r e n t  c r e d i t  r a t i n g  o f  t h e  b o n d 
i n s u r e r .

I n t e r e s t  R a t e  R i s k

M u n i  b o n d s  a r e  s u b j e c t  t o  i n t e r e s t  r a t e  r i s k ,  w h i c h  i s  t h e  r i s k  t h a t  a n  i n c r e a s e 
i n  i n t e r e s t  r a t e s  m a y  r e d u c e  t h e  m a r k e t  v a l u e  o f  a  b o n d  y o u  h o l d .  I n t e r e s t  r a t e 
r i s k ,  a l s o  r e f e r r e d  t o  a s  m a r k e t  r i s k ,  i n c r e a s e s  t h e  l o n g e r  y o u  h o l d  a  b o n d .  T h i s 
i s  e s p e c i a l l y  t r u e  i f  y o u  p u r c h a s e  a  b o n d  w h e n  i n t e r e s t  r a t e s  a r e  a t  o r  n e a r 
h i s t o r i c a l l y  l o w  r a t e s .

MSRB Investor Brochure

http://www.emma.msrb.org/MarketActivity/RecentTrades.aspx
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T h e  b e l o w  i n f o r m a t i o n  i s  a v a i l a b l e  o n  t h e  M S R B  w e b s i t e  i n  t h e  M S R B  I n v e s t o r 
B r o c h u r e  l o c a t e d  a t :  h t t p : / /ms rb .o rg /ms rb1 /pd f s /MSRB- Inves to r -B rochu re .pd f.

Complaints 
A n  i n v e s t o r  w h o  b e l i e v e s  a  d e a l e r  h a s  b e e n  u n f a i r  o r  t h a t  M S R B  r u l e s  o r  f e d e r a l 
s e c u r i t i e s  l a w s  h a v e  b e e n  v i o l a t e d ,  m a y  a l s o  f i l e  a  c o m p l a i n t  w i t h  t h e  S e c u r i t i e s 
and  Exchange Commiss ion ,  100  F  S t ree t  N .E . ,  Wash ing ton ,  D .C.  20549.

COMPLAINTS ALSO MAY BE FILED WITH THE APPROPRIATE AGENCY LISTED BELOW.

F o r  c o m p l a i n t s  a g a i n s t  s e c u r i t i e s  f i r m s  o r  i n d i v i d u a l s  a s s o c i a t e d  w i t h  s e c u r i t i e s 
f i r m s :

FINRA Investor  Compla in t  Center  9509 Key West  Avenue
Rockv i l le ,  MD 20850-3329
(240)  386-4357
w w w . f i n r a . o r g / c o m p l a i n t

F o r  c o m p l a i n t s  a b o u t  d e a l e r s  t h a t  a r e  s t a t e  b a n k s  t h a t  a r e  n o t  m e m b e r s  o f  t h e 
Federa l  Reserve System:
FDIC Consumer Response Center
1100  Wa lnu t  S t ree t ,  Box  #11
Kansas Ci ty,  MO 64106
( 8 7 7 )  A S K - F D I C  o r  e m a i l  t o  consumera ler ts@fd ic .gov 
www. fd ic .gov /consumers /ques t ions /consumer /compla in t .h tml

F o r  c o m p l a i n t s  a b o u t  d e a l e r s  t h a t  a r e  s t a t e  b a n k s  t h a t  a r e  m e m b e r s  o f  t h e  F e d e r a l 
Reserve System:
Federal  Reserve Consumer Help
P.O.  Box 1200
Minneapol is ,  MN 55480
( 8 8 8 )  8 5 1 - 1 9 2 0  o r  e m a i l  consumerhelp@federalreserve.gov 
www.federal reserveconsumerhelp.gov

F o r  c o m p l a i n t s  a b o u t  d e a l e r s  t h a t  a r e  n a t i o n a l  b a n k s  o r  s a v i n g s  a s s o c i a t i o n s :
Compt ro l l e r  o f  t he  Cur rency  Cus tomer  Ass i s tance  Group
1301  McK inney  S t ree t ,  Su i te  3450
Houston, TX 77010
(800 )  613 -6743  
h t t p : / / h e l p w i t h m y b a n k . g o v / c o m p l a i n t s / i n d e x - f i l e - a - b a n k - c o m p l a i n t . h t m l

Anyone  who  w i shes  t o  commun ica te  w i t h  t he  MSRB o r  ob ta in  a  copy  o f  i t s  r u l es  may 
c o n t a c t :
Mun i c i pa l  Secu r i t i es  Ru lemak ing  Boa rd
1 9 0 0  D u k e  S t r e e t ,  S u i t e  6 0 0  
A lexandr ia ,  VA 22314-3412
Telephone:  703-797-6600 
W e b s i t e :  www.msrb.org

T h e  M S R B  p r o t e c t s  i n v e s t o r s ,  s t a t e  a n d  l o c a l  g o v e r n m e n t s  a n d  o t h e r  m u n i c i p a l 
e n t i t i e s ,  a n d  t h e  p u b l i c  i n t e r e s t  b y  p r o m o t i n g  a  f a i r  a n d  e f f i c i e n t  m u n i c i p a l 
s e c u r i t i e s  m a r k e t .  T h e  M S R B  f u l f i l l s  t h i s  m i s s i o n  b y  r e g u l a t i n g  t h e  m u n i c i p a l 
s e c u r i t i e s  f i r m s ,  b a n k s  a n d  m u n i c i p a l  a d v i s o r s  t h a t  e n g a g e  i n  m u n i c i p a l  s e c u r i t i e s 
a n d  a d v i s o r y  a c t i v i t i e s .  T o  f u r t h e r  p r o t e c t  m a r k e t  p a r t i c i p a n t s ,  t h e  M S R B  p r o v i d e s 
m a r k e t  t r a n s p a r e n c y  t h r o u g h  i t s  E l e c t r o n i c  M u n i c i p a l  M a r k e t  A c c e s s  ( E M M A )  w e b s i t e , 
t h e  o f f i c i a l  r e p o s i t o r y  f o r  i n f o r m a t i o n  o n  a l l  m u n i c i p a l  b o n d s .  T h e  M S R B  a l s o 
s e r v e s  a s  a n  o b j e c t i v e  r e s o u r c e  o n  t h e  m u n i c i p a l  m a r k e t ,  c o n d u c t s  e x t e n s i v e 

http://msrb.org/msrb1/pdfs/MSRB-Investor-Brochure.pdf
http://www.finra.org/complaint
mailto:consumeralerts@fdic.gov
http://www.fdic.gov/consumers/questions/consumer/complaint.html
mailto:consumerhelp@federalreserve.gov
http://www.federalreserveconsumerhelp.gov
http://helpwithmybank.gov/complaints/index-file-a-bank-complaint.html
http://www.msrb.org
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e d u c a t i o n  a n d  o u t r e a c h  t o  m a r k e t  s t a k e h o l d e r s ,  a n d  p r o v i d e s  m a r k e t  l e a d e r s h i p  o n 
k e y  i s s u e s .  T h e  M S R B  i s  a  C o n g r e s s i o n a l l y -  c h a r t e r e d ,  s e l f - r e g u l a t o r y  o r g a n i z a t i o n 
g o v e r n e d  b y  a  2 1 - m e m b e r  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  t h a t  h a s  a  m a j o r i t y  o f  p u b l i c  m e m b e r s , 
i n  a d d i t i o n  t o  r e p r e s e n t a t i v e s  o f  r e g u l a t e d  e n t i t i e s .  T h e  M S R B  i s  s u b j e c t  t o 
ove rs igh t  by  t he  Secu r i t i es  and  Exchange  Commiss ion .

Rules Protect ing Investors 
A  c e n t r a l  p u r p o s e  o f  M S R B  r u l e s  i s  t o  p r o t e c t  i n v e s t o r s  t h a t  b u y  o r  s e l l  m u n i c i p a l 
s e c u r i t i e s .  T h e  M S R B  a d o p t s  r u l e s  t h a t  r e q u i r e  b r o k e r s ,  d e a l e r s  a n d  m u n i c i p a l 
s e c u r i t i e s  d e a l e r s  ( " d e a l e r s " )  t o  d e a l  f a i r l y  w i t h  i n v e s t o r s .

W h e n  a  d e a l e r  r e c o m m e n d s  a  m u n i c i p a l  s e c u r i t y ,  M S R B  r u l e s  s p e c i f i c a l l y  r e q u i r e 
t h a t  t h e  r e c o m m e n d a t i o n  b e  s u i t a b l e  t o  t h e  i n v e s t o r ' s  f i n a n c i a l  s i t u a t i o n  a n d 
i n v e s t m e n t  o b j e c t i v e s .  A d v e r t i s e m e n t s  a b o u t  m u n i c i p a l  s e c u r i t i e s  m u s t  n o t  b e  f a l s e 
o r  m i s l e a d i n g .

I n  a d d i t i o n ,  b e f o r e  s e l l i n g  a  m u n i c i p a l  s e c u r i t y  t o  a n  i n v e s t o r ,  t h e  d e a l e r  h a s  a 
d u t y  t o  a s s e s s  a n d  d i s c l o s e  m a t e r i a l  f a c t s  a b o u t  a  s e c u r i t y  t h a t  a r e  g e n e r a l l y 
a v a i l a b l e  i n  o f f i c i a l  s t a t e m e n t s ,  c o n t i n u i n g  d i s c l o s u r e s  a n d  o t h e r  i n f o r m a t i o n 
made ava i lab le  th rough  the  MSRB's  E lec t ron ic  Mun ic ipa l  Marke t  Access  (EMMA) 
w e b s i t e ,  a t  h t t p : / / emma.msrb .o rg.  D e a l e r s  a l s o  h a v e  a  d u t y  t o  o b t a i n  a n d  d i s c l o s e 
i n f o r m a t i o n  t h a t  i s  n o t  a v a i l a b l e  t h r o u g h  E M M A ,  i f  i t  i s  m a t e r i a l  a n d  a v a i l a b l e 
t h r o u g h  o t h e r  e s t a b l i s h e d  s o u r c e s .

A  d e a l e r  m u s t  b u y  a n d  s e l l  a  m u n i c i p a l  s e c u r i t y  a t  a  f a i r  a n d  r e a s o n a b l e  p r i c e , 
b a s e d  o n  i t s  b e s t  j u d g m e n t  o f  t h e  s e c u r i t y ' s  f a i r  m a r k e t  v a l u e .  M S R B  r u l e s , 
a v a i l a b l e  o n  www.msrb.org,  i n c l u d e  s t a n d a r d s  o f  p r o f e s s i o n a l i s m  a n d  f a i r  p r a c t i c e , 
a n d  t h e  o b l i g a t i o n  o f  m u n i c i p a l  s e c u r i t i e s  d e a l e r s  t o  f u l l y  u n d e r s t a n d  b o n d s  t h e y 
s e l l  a s  p a r t  o f  t h e i r  d i s c l o s u r e ,  s u i t a b i l i t y  a n d  p r i c i n g  o b l i g a t i o n s .  N o  d e a l e r 
m a y  g u a r a n t e e  a n  i n v e s t o r  a g a i n s t  a  l o s s  o n  a n  i n v e s t m e n t  i n  a  m u n i c i p a l  s e c u r i t y .

A f t e r  b u y i n g  o r  s e l l i n g  a  m u n i c i p a l  s e c u r i t y ,  t h e  d e a l e r  m u s t  s e n d  a  c o n f i r m a t i o n 
t o  t h e  i n v e s t o r  c o n t a i n i n g  t h e  i d e n t i t i e s  o f  t h e  p a r t i e s  t o  t h e  t r a n s a c t i o n ,  a 
d e s c r i p t i o n  o f  t h e  s e c u r i t y ,  t h e  d a t e  o f  t h e  s a l e ,  t h e  s e c u r i t y ' s  p r i c e  a n d  y i e l d , 
t h e  c a p a c i t y  i n  w h i c h  t h e  d e a l e r  i s  a c t i n g ,  t h e  e x i s t e n c e  o f  a n y  c a l l  o r  p u t 
f e a t u r e s  a n d  t h e  a v a i l a b i l i t y  o f  s p e c i f i c  i n f o r m a t i o n  a b o u t  t h o s e  f e a t u r e s . 
D i s c l o s u r e  o f  m a t e r i a l  i n f o r m a t i o n  t y p i c a l l y  w i l l  b e  p r o v i d e d  b y  d i r e c t i n g  t h e 
i nves to r  t o  t he  MSRB 's  EMMA webs i t e ,  a t  h t t p : / / emma .ms rb .o rg ,  t o  access  an 
e l e c t r o n i c  c o p y  o f  t h e  i s s u e r ' s  o f f i c i a l  s t a t e m e n t .  I n v e s t o r s  m a y  a l s o  r e q u e s t  a 
p r i n t e d  c o p y  o f  a n  o f f i c i a l  s t a t e m e n t .  

M S R B  r u l e s  a p p l y  t o  m u n i c i p a l  s e c u r i t i e s  ( i n c l u d i n g  5 2 9  p l a n s )  a n d  n o t  t o  u n i t 
i n v e s t m e n t  t r u s t s ,  b o n d  f u n d s  o r  o t h e r ,  s i m i l a r  i n v e s t m e n t  p r o g r a m s  i s s u e d  b y 
i n v e s t m e n t  c o m p a n i e s .  M u n i c i p a l  s e c u r i t i e s  g e n e r a l l y  a r e  d e f i n e d  a s  d i r e c t 
o b l i g a t i o n s  i s s u e d  b y  a  s t a t e ,  c o u n t y ,  c i t y  o r  a n y  o f  t h e i r  p o l i t i c a l 
s u b d i v i s i o n s ,  s u c h  a s  a  s c h o o l  d i s t r i c t  o r  a  h o u s i n g  a u t h o r i t y .

Investor  Disputes wi th  Dealers 
A n  i n v e s t o r  w h o  h a s  a  d i s p u t e  w i t h  a  d e a l e r  s h o u l d  t r y  t o  r e s o l v e  i t  w i t h  t h e 
s a l e s  r e p r e s e n t a t i v e  o r  t h e  r e p r e s e n t a t i v e ' s  s u p e r v i s o r .  I f  t h e  d i s p u t e  c a n n o t  b e 
r e s o l v e d ,  t h e  i n v e s t o r  m a y  f i l e  a  c l a i m  w i t h  t h e  F i n a n c i a l  I n d u s t r y  R e g u l a t o r y 
A u t h o r i t y ' s  a r b i t r a t i o n  p r o g r a m  f o r  p o s s i b l e  r e s t i t u t i o n  o f  a n  u n f a i r  m o n e t a r y 
l o s s .  I n f o r m a t i o n  a b o u t  F I N R A ' s  a r b i t r a t i o n  p r o g r a m  m a y  b e  o b t a i n e d  b y  w r i t i n g  t o 
F I N R A  a t  1 7 3 5  K  S t r e e t ,  N . W . ,  W a s h i n g t o n ,  D . C . ,  2 0 0 0 6 ,  A t t n :  D i s p u t e  R e s o l u t i o n . 
T h e  i n v e s t o r  a l s o  m a y  f i l e  a  c o m p l a i n t  w i t h  t h e  r e g u l a t o r y  a g e n c y  t h a t  e x a m i n e s 
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t h e  d e a l e r  f o r  c o m p l i a n c e  w i t h  M S R B  r u l e s ,  o r  c o n t a c t  t h e  M S R B ,  w h i c h  w i l l  f o r w a r d 
t h e  c o m p l a i n t  t o  t h e  a p p r o p r i a t e  e n f o r c e m e n t  a g e n c y .


