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Student Loan Revenue Bonds

 Obligation to pay interest and principal

 Fixed or variable interest rates

 Serial, Term, Super Sinker, VRDO, LIBOR 
Indexed, etc.

 Borrow on a taxable or tax‐exempt basis

 Payments solely from pledged collateral

 By statute, all NJ HESAA debt is also 
backed by the moral obligation of the 
State to replenish the debt service 
reserve fund

 Secured by student loans and investments, 
not general obligation

 Additional security from internal and any 
external credit enhancement

 Tax‐exempt volume cap required for issuance

 Student loan revenue bonds are private activity 
bonds and are subject to AMT

 All student loans purchased or originated with tax‐
exempt funds are subject to a nexus (connection 
to New Jersey) requirement.  Students and/or 
Parent Borrowers must attend an institution in or 
be residents of the State

 Tax‐exempt bonds are subject to arbitrage and 
yield restrictions

 Non‐purpose investments

 Purpose Investments

– The adjusted loan yield cannot be more 
than 2% over the adjusted bond yield

Security Information Tax Matters
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Private PlacementNegotiated“Competitive”

 Sold at a specific date and time

 Any firm may bid on bond 
offering

 Bonds awarded to the lowest 
conforming bid

 Most applicable for highly rated 
“plain vanilla” General 
Obligation offerings

 Underwriter pre‐selected 
(typically through a RFP 
process)

 Underwriter offers bonds for 
sale to investors (includes local 
citizens)

 Pricing date, bond size and 
maturities are flexible

 Used for most revenue bonds 
and all non‐state General 
Obligation backed student loan 
offerings

 Also known as “Bank Loan” or 
“Direct Purchase”

 Bonds are sold directly to 
private investor or bank

 Terms are pre‐negotiated with 
the investor

 No credit rating or Official 
Statement required, although 
investor will review credit 
quality/financial condition

Types of Bond Sales
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The Finance Team Participants

HESAA

Financial 
Advisor

Bond 
Counsel

Underwriter

Underwriter’
s Counsel

Rating 
Agencies

Trustee

Accountants
/

Auditor

State 
Oversight
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Process of a Student Loan Revenue Bond Issuance

Plan of Finance Legal Framework Marketing Administration

 Develop Marketing 
Plan

 Review Proposed Sale

 Execute BPA

 Closing / money 
transfer

 Invest bond proceeds

 Originate and Service 
Loans

 Administer payments 

 Track performance and 
report to investors and 
rating agencies

 Statutory approval 
process

 Prepare disclosure/ 
financing documents

 Public Notification

 Determine needs / 
Source of repayment

 Select the financing 
Team

 Evaluate loan portfolios

 Identify financing goals

 Compare structure 
alternatives/market

 Obtain credit ratings
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 Rating agencies are data driven

 NJCLASS loan past performance is critical in assessing future stress case assumptions

 A long history of good performance results in favorable assumptions 

 The rating agencies also review and assess the operational capabilities of each issuer, 
administrator and servicer

 Unlike other municipal bonds, student loan revenue bonds are rated as structured finance

 Rating Agencies review program documents and data and develop stress case cash flow 
assumptions

 Following a review and negotiation of these assumptions, the underwriter prepares 
cash flow projections to prove out performance at various rating categories and 
presents for the agencies’ review

 HESAA can pass on the savings of favorable assumptions in the form of lower interest 
rate loans to more NJCLASS borrowers

 Certain agencies add a “sf” modifier to the rating to designate these as structured 
finance

The Rating Agency Process
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HESAA 2017-1 Investor Mix

Preferences Along the Yield Curve by Buyer Segment 
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 Other Documents

 Authority Tax Certificate

 IRS Form 8038

 TEFRA notices and hearing

 Cash Flow Certificate

 Various Closing Certificates

 Opinions of Counsel

 Rating Letters

 Accountant’s Agreed‐Upon Procedures and 
Comfort Letter/Auditor’s Comfort Letter

 Bonds

 Closing Memorandum

 Offering Documents

 Preliminary Official Statement

 Official Statement

 Operative Bond Documents

 Trust Indenture

 Supplemental Indenture

 Servicing Agreement

 Bond Purchase Contract

 Continuing Disclosure Agreement

 Authority Documents

 Bond Resolution

 Approval of Governor to adopt Bond 
Resolution

 Volume Cap Allocation

 TEFRA Approval

Document List
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Par Amount Tax Status / Testament

The Official Statement (Offering Document)

Senior Managing 
Underwriter 

Issuer

Legal Opinions

Plan of Finance

Credit Ratings

Maturity Date(s)

First Interest 
Payment

Security

Bond Characteristics

Delivery Date
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Timeline
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