Инвестициони Одбор државе Винсконсин (SWIB)
Мјешовити Фондови

Ивјештај ревизије 

септембар 2007.године

Позадина

Ове године проведена је раније ревизија фондова коју је извршио BGI и која је, у периоду који завршава са 31.децембром 2006.године, представљала преко 50% SWIB-ове имовине под управљањем (AUM). Ова ревизија мјешовитог фонда примјењује многе исте процедуре које је BGI провео над мјешовитим фондовима како је доле излистано. Поред тога, препознајући да SWIB подлијеже Одјељку 25.18(2)(е)1 Закона државе Винсконсин (овдје у тексту "правило 20%"), провели смо одређено вријеме трагајући за додатним и понекад скривеним трошковима који су повезани са мјешовитим фондовима. 
Слиједи листа мјешовитих фондова SWIB-а (еx-BGI) са 31.децембром 2006.године:





         
      Биланс на 31.12.2006.
   Проценат AUM
Укупно WRS средства 

           $     83,175,000,000
        100.0%
Мјешовити фондови (еx-BGI)
Capital Guardian Global High Yield

$ 
451,000,000

0.5%


GMO Emerging Markets Debt


449,000,000

0.5%

Goldman Russell 100 Enhanced


911,000,000

1.1%
Intech Russell 1000 Enhanced


541,000,000

0.7%

LSV Russell 1000 Enhanced



819,000,000

1.0%

The Boston Company Emerging


459,000,000

0.6%

T. Rowe Price
Emerging



762,000,000

0.9%

UBS Multi-Asset Portfolio



845,000,000

1.0%

Укупно мјешовити фондови

$       5,237,000,000

6.3% 

Уколико није другачије назначено у извјештају, референца на "мјешовите фондове" не укључује BGI фондове.
Циљеви & обухват
Циљеви ревизији обухватили су:

1. Тестирање вредновања одређених хартија од вриједности које држе мјешовити фондови
2. Испитивање кључних процеса укључујући електронске преносе, усаглашавање старања, усаглашавања агената преноса и обрачуни трошкова
3. Процјењивање или испитивање одређених додатних трошкова повезаних са учешћем SWIB-а у мјешовитим фондовима
Обухват ревизије фокусирао се првенствено на активности у току календарске године 2006. Нашу ревизију смо провели у складу са смјерницама изложеним у Међународним Стандардима професионалне праксе интерне ревизије Института Интерних Ревизора.

Резултати ревизије

Сваком менаџеру мјешовитог фонда на почетку ревизије је дата листа захтијева. Захтијеви су обухватали информације о кључним процесима укључујући електронске трансфере, усаглашавање око старања о фондовима, обрачуне трошкова, вредновање, и информације из финансијског извјештаја. Многе од контрола над овим областима SWIB контролише на годишњој основи, у току SAS 70 прегледа. Посљедњи SAS 70 преглед није одражавао никаква значајна питања у вези успостављање контроле над менаџерима мјешовитих фондова SWIB-a. 
Једно од питања која смо затим поставили менаџерима мјешовитог фонда, било је да ли би или не управљали истим износом долара за SWIB али на одвојеном рачуну (тј. не у мјешовитом фонду). Како остатак ревизије оцртава додатни оперативни ризик и додатне трошкове повезане са мјешовитим фондовима, чини се прикладним да се на ово питање одговори на самом почетку извјештаја. Сваки менаџер, са изузетком GMO-а, навео је да би управљао средствима SWIB-а на одвојеном рачуну. 

Поређење вредновања 

Вредновање представља један од два најважнија ревизијска исказа у ревизији финансијских извјештаја мјешовитог фонда. Вриједност хартија од вриједности јесте износ по којем инвестиција може бити размјењена у текућој трансакцији између заинтересованих страна, изузев у случају присилне ликвидацијске продаје. Типично, старатељ је одговоран за обезбјеђивање одређивања цијене хартија од вриједности. Одређивање цијене се примјењује јединствено, у складу са инструкцијама клијента. Коришћење SWIB средстава код Mellon-а на примјер, то значи да иста хартија од вриједности може да буде у неколико различитих портфолија, али ће одражавати исту цијену у сваком том портфолију. Мјешовити фондови су одговорни за ангажовање њихових властитих старатеља и успостављање властитих процедура за утврђивање цијене. Чак иако SWIB не посједује директно ниједну од темељних хартија од вриједности у свом мјешовитом фонду, нето вриједност имовине по јединици, која је кориштена за утврђивање тржишне вриједности SWIB-а, израчунава се уз коришћење вриједности хартија од вриједности добијених од сваког старатеља. Све у свему, менаџери мјешовитог фонда SWIB-а користе пет различитих старатеља, укључујући JP Morgan Chase, State Street Bank and Trust (SSBT), Mellon, Northern Trust (NT) and Investors Bank and Trust (IBT).
Као дио ове ревизије, упоредили смо вриједност хартија од вриједности које су се налазиле у различитим мјешовитим фондовима на дан 31.децембар 2006, са вриједношћу коју је користио Mellon у одвојеним рачунима SWIB-а. Ово је урађено у покушају да се квантификује потенцијална разлика између цијена које је користило 5 старатеља одговорних за утврђивање цијене имовине SWIB-а (и мјешовити фондови и одвојени рачуни). Да би се израчунала разлика у цијени, наш тест је користио најнижу и највишу пријављену вриједност за сваки холдинг. Разлике нису од материјалног значаја у акумулираном износу ни код портфолија капитала (0.006%) ни код портфолија фиксне зараде (0.043%).
Највећа разлика између индивидуалних хартија од вриједности, као што се и очекивало, примјећена је у портфолијима капитала и фискне зараде на тржиштима у настајању. Иако су неке од њих у проценту веће него што би се нормално очекивало у ревизији финансијског извјештаја, ни једна од ових разлика није била значајна у доларима. 
Тестирање вредновања је извршено у току нормалних тржишних услова. Резултати нашег тестирања могу бити значајно другачији у току периода у којем су присутни неуобичајени тржишни услови. 

Након нашег тестирања, али прије објављивања овог извјештаја, на ликвидност хартија од вриједности фиксне зараде значајно су утицали додатни проблеми на тржишту. Ликвидност, иако значајан фактор у утврђивању тржишне вриједности, не може се лако ухватити у моделе вредновања кориштене за одређивање цијене хартија од вриједности фиксне зараде. Ово значи да вриједности хартија од вриједности кориштене од стране мјешовитих фондова да би се израчунала њихова нето вриједност имовине (према којој се врши размјена унутар фонда),  можда не одражавају тачно цијену која би се постигла када би хартије од вриједности заиста биле продате. Ово представља ризик за SWIB-ове интересе у мјешовитим фондовима гдје други корисници могу размјењивати јединице. Иако ће се сваки утицај базиран на размјени јединица фонда одражавати на цифре које показују ниво учинка фонда, не постоје спремна доспупна средства којима би се измјерио утицај, с обзиром да се субјективитет у утврђивању цијене драматично повећава у периоду неликвидности. Стога, SWIB никада неће моћи да квантификује утицај који други корисници имају на вриједност његове имовине у мјешовитом фонду.
Кључни процеси 
Како смо већ навели, сваки менаџер мјешовитог фонда нам је дао информацију коју смо тражили на почетку ревизије. Генерално, информације су нам достављене на вријеме, и преглед који смо извршили није произвео никакве индивидуално значајне проблеме. Ипак, ми смо дали осврт на одређене аспекте ревизије зато што обједињени, они бацају свјетлост на неке од додатних трошкова и оперативних ризика које SWIB прихвата својом употребом мјешовитих фондова.
Овлашћено особље
SWIB редовно ажурира и даје овлашћења својим екстерним менаџерима. Интерна ревизија је тражила од менаџера мјешовитог фонда да дају листу особља SWIB-а које им може дати инструкције да ликвидирају холдинге и пошаљу електронске трансфере. У овом тесту су примјећене двије теме које се понављају. Прво, неколико менаџера нам је послало застарјеле примјерке овлашћења; неки од њих су били чак двије године стари. Друго, менаџери често превиде разлику између имања овлашћења за вршење трансакције јединица и овлашћења за управљање електронским преносима. Ово значи да они могу да прихвате инструкције од исте особе(а), и за вршење трансакција јединица и за електронске налоге. Подјела дужности је важна превентивна контрола и, очекивано, не функционише тако добро када су разне треће стране одговорне за осигуравање интегритета ове контроле. Ово је значајан оперативни ризик који је својствен употреби мјешовитих фондова. SWIB се тренутно припрема да поново подијели овлашћења.
Усаглашавања
Усаглашавања су кључна детективна контрола намјењена осигуравању интегритета рачуноводствене евиденције. Усаглашавања инвестиционог холдина пореде евиденцију менаџера са холдинзима старатеља. Уобичајено усаглашавање је оно које се врши најмање једном мјесечно, како би се осигурало истинито обрачунавање потрфолио имовине. Иако нисмо примјетили изузетке у усаглашавањима које би требало пријавити, било је тешко утврдити када и да ли су неки од њих адекватно провјерени. То је важно зато што су усаглашавања корисна једино ако их неко контолише и дјелује на њих правовремено. На супрот томе, Mellon доставља оперативном особљу SWIB-а мјесечна усаглашавања са сваког одвојеног рачуна, при чему су сви изузеци наведени и објашњени. Оперативно особље затим врши други преглед изузетака при усаглашавању. Секундарни преглед који врши SWIB не дешава се код мјешовитих фондова.
Усаглашавање преносног агента потребна су за мјешовите фондове како би се осигурало да је јединични биланс који се користи као именитељ за нето вриједност имовине по јединичном израчунавању, исти јединични биланс који је добијен када се све учесничке јединице додају заједно. Ово усаглашавање помаже да се осигура коректно израчунавање нето вриједности имовине по јединици. Иако нисмо примјетили проблеме које би требало пријавити у вези са усаглашавањима преносног агента, нису нам сви достављени јер су неки менаџери навели како немају обавезе да исти подијеле са учесницима. Такође смо примјетили недостатак потписа и печата са датумима на усаглашавањима.
Додатни трошкови
Као дио ревизије, тражили смо копије посљедњих финансијских извјештаја над којима је извршена ревизија, заједно са обрачунском анализом трошкова за сваки мјешовити фонд. Користећи се финансијским извјештајима који су прошли ревизију, израчунали смо SWIB-ов проценат власништва у мјешовитим фондовима на крају сваке године. Такође смо потврдили проценат власништва за сваког менаџера, са 30,јуном 2007:






         Фискална година          30.06.2007.
Менџер/Фонд


Фискална година       %    власништва         % власништва
Capital Guardian Global HY
12/31/2006

56%


55%
GMO Emerging Debt

 2/28/2007

16%


16%
Goldman Enhanced 1000 Fund 
12/31/2006
             100%

             100%
Intech



12/31/2006
             100%

             100%
LSV Enhanced Index Equity
12/31/2006
             100%


98%
TBC Emerging Equity

  5/31/2006

26%


27%

T. Rowe Price Emerging Equity
12/31/2006

28%


33%
UBS Multi-Asset Portfolio

  6/30/2006

41%


41%
Код разматрања додатних трошкова учешћа у горе наведеним мјешовитим фондовима (насупрот одвојених рачуна), искључили смо GMO Emerging Debt портфолио јер је менаџер навео да они неће понудити исту стратегију у структури одвојеног рачуна. Доле дата израчунавања такође искључују GMO фонд. 
Примјеном процента власништва на крају фискалне године на годишње трошкове сваког фонда, процијенили смо да је SWIB-ова инвестиција била одговорна за финансирање слиједећих трошкова мјешовитог фонда у току задње фискалне године:





SWIB-ови

Менџер/Фонд


прората трошкови 
Capital Guardian Global HY
$
111,040
Goldman Enhanced 1000 Fund 

140,914
             
Intech




  37,028
          
LSV Enhanced Index Equity

  68,052
           
TBC Emerging Equity

  
    6,210
T. Rowe Price Emerging Equity

-


UBS Multi-Asset Portfolio


169,354





$
532,589 
Напомињемо да SWIB платио $ 532,589, поред менаџерске накнаде. Ово је узето директно из нето средстава кроз дневна притицања фонда. Такође напомињемо да савјетник за T. Rowe Price Emerging Equity све нивое трошкова фонда плаћа из менаџерских накнада. С обзиром да многи мјешовити фондови формирају врх оперативних трошкова на једном базном поену, процјењујемо да ће SWIB-ов инвестициони биланс вјероватно додати још $76,000 на $532,589.

Већи дио износа од $532,589 придодат је накнадама за старање које плаћа сваки менаџер мјешовитог фонда. Он такође обухвата и накнаде за услуге преносног агента, годишњу ревизију, пореске услуге те законске таксе. Има трошкова који се не би појавили за SWIB да се имовином управљало на одвојеним рачунима а средства држана под стратељством Mellon-а.  Као референтна тачка, нови уговор о старању са Mellon-ом обезбјеђује SWIB-у старатељску накнаду у фиксном износу од $500,000.
Позајмљивање хартија од вриједности
Не учествују сви мјешовити фондови у позајмљивању акција од вриједности, а они који учествују типично имају подјелу зараде у односу 75/25 са својим кредитним агентом. Нови уговор SWIB-а са Mellon-ом даје подјелу зараде у омјеру 90/10 са преференцијалном стопом након одређеног нивоа прихода које је зарадио Mellon. Као дио ревизије, ми смо процијенили износ додатног прихода од позајмљивања хартија од вриједности, који ће SWIB зарадити уколико хартије од вриједности у мјешовитим фондовима буду држане на SWIB-овим рачунима у Mellon-у. 

За мјешовите фондове који позајмљују хартије од вриједности, израчунали смо SWIB-ов проценат годишње зараде од позајмљивања хартија од вриједности мјешовитих фондова (кориштењем финансијских извјештаја на којима је извршена ревизија) и конвертовали га у SWIB-ову подјелу са Mellon-ом у омјеру 90/10. Такође смо употријебили конзервативну претпоставку прихода од позајмљивања за фондове који тренутно не учествују у кредитирању (2 базна поена за High Yields портфолије, 2.6 базних поена за портфолије капитала и један базни поен за MAP портфолио). Процјењујемо да је годишња могућност зараде додатног прихода од позајмљивања слиједећа:

 



Додатни приход од
Менџер/Фонд


хартија од вриједности 
Capital Guardian Global HY
       $
  90,266
Goldman Enhanced 1000 Fund 

236,794
             
Intech




140,769
          
LSV Enhanced Index Equity

212,912
           
TBC Emerging Equity

  
  99,580
T. Rowe Price Emerging Equity

187,200

UBS Multi-Asset Portfolio


  76,600
Укупно од додатног позајмљивања

хартија од вриједности 

        $   1,044,121
Иако није значајан дио ревизије, прегледали смо одређене финансијске извјештаје, готовинске извјештаје, те одговоре менаџера на разна питања постављана менаџерима мјешовитих фондова. Кратак преглед наших генералних опсервација обухвата слиједеће:
1. Готовина - готовина мјешовитих фондова конзистентно зарађује камату која је мања од оне коју би SWIB зарадио када би могао уложити готовину у државни инвестициони фонд или Mellon STIF.
2. Порески статус у иностранству - SWIB би могао добити преференцијални порески статус у одређеним земљама у иностранству с обзиром да су мјешовити фондови ограничени у опцијама свог статуса.
3. Смјернице за инвестирање - Иако постоје аргументи и за и против тога колико је корисно ништа не помињати у смјерницама за инвестирање, остаје чињеница да SWIB има мање контроле над средствима у мјешовитом фонду.
4. Партнери - сваки мјешовити фонд је одвојено правно лице, те с тога изложеност SWIB-а свакој индивидуалној страни мора бити израчуната додавањем сваке изложености унутар сваког мјешовитог фонда. На супрот томе, изложеност са средствима која се држе у Mellon-у може се повезати (под претпоставком да се може примјенити право на пребијање). Кориштење мјешовитих фондова готово увијек повећава изложеност партнерских страна.
Кратак преглед ревизије
На основу горе наведених налаза, показало се да SWIB плаћа додатне накнаде, има потенцијала да заради додатне приходе од позајмљивања хартија од вриједности, те прихвата додатни оперативни ризик при инвестирању у мјешовите фондове. Иако признајемо да постоје одређене користи од улагања у мјешовите фондове, показало се да највећа корист постоји једино у SWIB-овим односима са BGI. Флексибилност да се пређу јединице BGI фонда између различитих класа средстава у ребалансирању доноси вриједност. С обзиром да су BGI фондови искључени из обухвата ове ревизије, нисмо у позицији да коментаришемо да ли ова корист захтијева да сви BGI фондови буду мјешовити.

Препорука:
Признајући да ово можда није право вријеме да се траже административне промјене на Правилу 20%, SWIB би требао да размотри једно од слиједећег:

· Алтернативе мјешовитом фонду - SWIB може да истражи алтернативне начине испуњавања захтијева Правила 20% (алтернативни начини могу довести до проналажења начина за усклађивање са језиком у Правилу 20%, без кориштења мјешовитих фондова)

· Правно мишљење - SWIB може тражити правно мишљење слично оном које је добијено за Одјељак 25.186 (Брокери - дилери лоцирани у овој држави). Мишљење министарства правде  од 12.септембра 2000. наводи да ће се SWIB можда морати ускладити само са брокерским захтијевима из одјељка 25.186 у степену у којем то може учинити док се истовремено прилагођава својим одговорности повјереника корисника фонда. Постављајући корелацију између овог мишљења, одсуство икаквог кондиционалног језика у Правилу 20% може се тумачити као доказ намјере легислативе да Правило 20% поништи дејство повјереничке дужности SWIB-a. Цитирамо из мишљења: "Овај аргумент се, међутим, може превазићи правилом конструкције да статуте треба хармонизовати како би се сваком дао ефекат, у степену у којем је то могуће."
· Стратешка иницијатива - SWIB може третирати Правило 20% тако што ће успоставити комисију за истраживање опција SWIB-а и развој препорученог смјера акције.
Одговор менаџмента 
Менаџмент је сагласан да су мјешовити фондови скупа солуција за испуњавање Правила 20%. Поред додатних оперативних ризика и горе наведених повећаних трошкова, захтијев ограничава флексибилност SWIB-а да оптимално алоцира новас својим екстерним менаџерима. Он такође ограничава SWIB у инвестирању у одређене стратегије којима се управља из вана, осим ако је мјешовити фонд доступан или креиран. SWIB ће подијелити  налазе и препоруке ове ревизије са члановима Инвестиционе Комисије на њеном слиједећем састанку.
Одговорна особа: Дејвид Вила, извршни директор за инвестиције

Закључак
Наш извјештај укратко описује како SWIB плаћа додатне накнаде, има потенцијала да заради додатан приход од позајмљивања хартија од вриједности, те прихвата додатни оперативни ризик када инвестира у мјешовите фондове. Уколико се од SWIB-а не затражи законски да се усклади са Правилом 20%, многи мјешовити фондови би могли прећи на одвојене рачуне.
