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d) Transfers 

Transfer values represent the capital sums either receivable from other pension arrangements when 
members join the Fund or payable to other pension arrangements for members who have left the 
Fund. They are accounted for on an accrual basis from the date the receiving plan accepts the liability. 
In the case of an individual transfer, this is normally when the payment of the transfer value is made. 

 

e) Management, performance fees and other expenses 

All  fees  and  expenses  are  accounted  for  on  an  accruals  basis.  All  expenses  borne  by  the  CIF  are 
included in the change in net asset value of the units; a breakdown of these expenses is included in 
note 9 for information. 

f) Valuation of investments  

The value of the CIF’s units is calculated based on the bid price of the investments in the pool and 
incorporates any costs associated with running or managing the pool. As required by the Statement 
of Recommended Practice (SORP), details of the Common Investment Fund’s portfolio and income is 
provided. This is included in the appendix to these Financial Statements. AVC investment vehicles are 
included at market value as at the year end, and as certified by the providers. 

g) Taxation 

The Fund is exempt from Jersey Income Tax by virtue of Article 131 of the Income Tax (Jersey) Law 
1961  (as  amended).  Thus,  it  is  exempt  from  Income  Tax  in  respect  of  income  derived  from  the 
investments and deposits of the Fund, ordinary annual contributions made by the Fund members and 
employers and gains made from investments held.  

h) Currency 

The Fund’s functional currency and presentational currency is British pounds sterling. 

i) Other expenses 

All fees and expenses are accounted for on an accruals basis. 
 

j) Critical accounting judgements and estimation uncertainty 

 
In respect of asset valuations, the Management Board make estimates and assumptions concerning 
the future. The Management Board believe the only estimates and assumptions that have a significant 
risk of causing a material adjustment to the carrying amount of assets and liabilities within the next 
financial year are related to the valuation of scheme investments and, in particular, those classified in 
Level 3 of the fair‐value hierarchy. Explanation of the key assumptions underpinning the valuation of 
investments are included within (f) above and within notes 12 and 13. 
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4. Contributions 
   2020 

(£’000) 
2020 
(£’000) 

2019 
(£’000) 

2019 
(£’000) Government Employees 

Employers 
Normal  8,791    8,338   

    8,791    8,338 
Employees 

Normal  2,935    2,777   
Additional voluntary contributions  14    54   

    2,949    2,831 
Accepted Schools         
Employers 

Normal  1,793    1,646   
Employees 

Normal  582    562   
Additional voluntary contributions  28    ‐   

     2,403    2,208 
Total Contributions  14,143    13,377 

 
The employer’s contribution rate includes 5.6% towards repayment of the Pension Increase Debt. 
 
5. Benefits paid or payable 

  
2020 
(£’000) 

2019 
(£’000) 

Pensions  21,603  20,917 

Death Benefits  49  ‐ 

Commutations and lump sum retirement benefits  1,565  1,463 

 Total Benefits  23,217  22,380 
 
6. Payments to and on account of leavers 
 

  
2020
(£’000) 

2019 
(£’000) 

Refund of contributions  19  8 

Transfers out  28  520 

 Total Payments to and on account of leavers  47  528 
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7. Administrative Expense 
 

  
2020 
(£’000) 

2019 
(£’000) 

Salaries and office costs  161  277 
Actuarial fees  93  189 
Audit fees  32  28 
Legal fees  50  37 
Chairman and secretary fees  64  61 
Pension system development costs  94  95 
Other expenses  2  8 

 Total Administrative Expenses  496  695 
   

Salaries and office costs are recharged based on activity and comprise expenses relating to the underlying 
administration of the PEPF. Pension System costs relates to upgrades and milestone payments. Actuarial fees 
include the triennial Actuarial Valuation, which was last completed in 2019 in respect of 2018. 
 
8. Investment Managament Expenses 

 
  2020 

(£’000) 
2019 
(£’000) 

Custodian expenses  41  41 
Investment management expenses  69  97 

Total Investment Management Expenses  110  138 
 
Note  8  discloses  investment  expenses  incurred  directly  by  JTSF,  note  9  discloses  indirect  investment 
expenses incurred within the CIF and apportioned amongst investors in proportion to their unitholding. 
 
Directly charged investment advisory expenses included in the table above include expenses such as the 
attendance of meetings of the Management Board by the Investment Advisor and advice with regard to the 
Strategy of the Fund.  
 
Investment  advisory  fees  are  also  incurred  indirectly  through  the  CIF  but  relate  mostly  to  manager 
monitoring costs. The value included in note 9 is the proportion of these fees attributed to JTSF. 
 
9. Common Investment Fund (CIF) Expenses 

  
2020 
(£’000) 

2019 
(£’000) 

Custodian expenses  71  76 
Investment advisory expenses  125  86 
Investment management expenses  6,920  5,064 
Other investment expenses  21  54 

Total CIF Expenses  7,137  5,280 
 
Investment management expenses include performance elements and so reflect the increased portfolio 
value in 2020. Refer to note 3e for explanation of CIF expenses.  
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10. Reconciliation of Net Investments 

 

 

Note  Value  
at 1.1.20 
(£’000) 

Purchases at 
cost (£’000) 

Sales 
proceeds 
(£’000) 

Change  
in Market 

Value (£’000) 

Value at 
31.12.20 
(£’000) 

CIF Units  11  571,463  55,750  (66,250) 33,491  594,454 
Additional 
Voluntary 

Contributions 
19  979  5  ‐ 42  1,026 

Total Investments Units  572,442  55,755  (66,250) 33,533   595,480 
 
 
11. Units in the Common Investment Fund  

 
 

  
2020 
(£’000) 

2020 % 
of CIF pool 

2019 
(£’000) 

2019 % 
of CIF pool 

Emerging Market Equities  26,862  12.1  25,526  12.1 

Global Active Equities  247,100  12.6  269,396  14.5 

Absolute Return Bonds  37,415  10.4  53,506  11.8 

Hedge Funds  92,848  16.8  83,455  16.8 

Property  104,130  100.0  106,571  100.0 

Opportunities Pool I  44,787  25.0  31,934  25.0 

Opportunities Pool II  15,734  25.0  ‐  ‐ 

Alternative Risk Premia  25,499  17.7  ‐  ‐ 

Long‐term Cash Pool  79  0.2  1,075  0.5 

Total CIF  594,454    571,463   
 

The  above  figures  show  the  asset  split  of  the pooled  funds held within  the CIF  and  is  for  information 
purposes only. 
 
12. Fair Value of Investments 
 
The fair value of investments has been determined using the following hierarchy: 
 
Level 1 – Unadjusted quoted prices in active markets for identical securities that the Fund can access at the 
measurement date.  
 
Level  2  –  Inputs  (other  than  quoted  prices)  that  are  observable  for  the  instrument,  either  directly  or 
indirectly. 
 
Level 3 – Significant unobservable inputs i.e. for which market data is unavailable. 
Pooled investment vehicles that are traded regularly are generally included in Level 2. Where the absence 
of regular trading or the unsuitability of recent transaction prices as a proxy for fair values applies, valuation 
techniques are adopted and the vehicles are included in Level 3 as appropriate. 
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The value of other pooled  investment vehicles which are unquoted or not actively  traded on a quoted 
market is estimated. Where the value of the pooled investment vehicle is primarily driven by fair value of 
its underlying assets, the net asset value advised by the fund manager is normally considered a suitable 
approximation to fair value (unless there are restrictions or other factors which prevent realisation at that 
value, in which case adjustments are made).  
 
Pooled  investment  vehicles  in  Level  3  include  two  property  funds  (Blackrock  UK  Property  Fund  and 
Threadneedle Property Unit Trust). In the course of the year, the independent valuers of the funds’ property 
investments, following the Royal Institute of Chartered Surveyors (RICS) guidance, concluded that due to 
an unprecedented set of circumstances (Covid‐19) they must declare a fundamental uncertainty on any 
valuations calculated. This meant that there was a material risk that investors might buy and sell at a price 
which did not reflect fair valuations. Consequently, trading was temporarily suspended. By October 2020 
and through to present, valuations and trading have resumed on a normal basis for both funds. 
 
The CIF’s underlying investment assets have been included at fair value within these levels as follows: 
 

  Level   

Investment assets  1 
(£’000) 

2 
(£’000) 

3 
(£’000) 

2020 Total 
(£’000) 

Pooled Investment Vehicles   207,023  145,353  242,078  594,454 
Additional Voluntary Contributions  ‐  ‐  1,026  1,026 

Total investments  207,023  145,353  243,104  595,480 
 
 
Analysis for the prior year end is as follows: 
 

  Level   

Investment assets  1 
(£’000) 

2 
(£’000) 

3 
(£’000) 

2019 Total 
(£’000) 

Pooled Investment Vehicles   211,500  139,627  220,336  571,463 
Additional Voluntary Contributions  ‐  ‐  979  979 

Total investments  211,500  139,627  221,315  572,442 
 
 
13. Investment risks 

 
FRS 102 requires the disclosure of information in relation to certain investment risks to which the Fund is 
exposed to at the end of the reporting period. These risks are set out by FRS 102 as follows: 
 
Credit risk: is the risk that the counterparty to a transaction or a financial instrument will fail to discharge 
an obligation and cause the Fund to incur a financial loss. 
 
Market risk: this is the risk that the fair value or future cash flows of a financial instrument will fluctuate 
because of changes in market prices. Market risk comprises three types of risk: currency risk, interest rate 
risk and other price risk, each of which is further detailed as follows: 
 
 Currency  risk:  this  is  the  risk  that  the  fair value or  future cash  flows of a  financial  instrument will 

fluctuate because of changes in foreign exchange rates. 
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 Interest rate risk: this is the risk that the fair value or future cash flows of a financial instrument will 
fluctuate because of changes in market interest rates. 

 Other price risk: this is the risk that the fair value or future cash flows of a financial instrument will 
fluctuate  because  of  changes  in market  prices  (other  than  those  arising  from  interest  rate  risk  or 
currency  risk),  whether  those  changes  are  caused  by  factors  specific  to  the  individual  financial 
instrument or its issuer, or factors affecting all similar financial instruments traded in the market. 

 
The Management Board is responsible for determining the Fund’s investment strategy. The Management 
Board has set the investment strategy for the Fund after taking appropriate advice from its professional 
advisors. This strategy includes ranges for the proportion of assets to be included in each asset class. The 
day to day management of the asset within each portfolio of the Fund, including the full discretion for stock 
selection, is the responsibility of the investment managers.  
 
The Fund has exposure to the above risks because of the investments it makes to implement its investment 
strategy.  The Management  Board  primarily  manages  these  risks  through  the  adoption  of  a  long‐term 
investment  strategy  that  is diversified both by asset  class and manager.  The  risks are monitored on an 
ongoing basis by the Treasury Advisory Panel by regular reviews of the investment portfolios.  
 
The  following  table  summarises  the  extent  to  which  the  various  classes  of  investments  (excluding 
Additional Voluntary Contributions) are affected by financial risks: 
 

  Market Risk  2020 
Value (£m) 

2019 
Value (£m) Asset Category  Credit  Currency  Int Rate  Other 

Pooled Funds 
Equities      274.0  294.9 
Property      104.1  106.6 
Bonds      37.4  53.5 
Alternatives      178.8  115.4 
Cash      0.1  1.0 

 
Investment Strategy 
 
The main priority of the Management Board when considering the  investment policy for the Fund is to 
ensure that the benefits payable to members are met as they fall due whilst maintaining required liquidity. 
The table on page 16 details the current investment strategy of the Fund. 
 
The core “return seeking assets” used by the Fund continue to be Equities. The Management Board believes 
that they represent the cheapest, easiest, and most transparent way to achieve a high level of investment 
return over the long‐term. The Board recognises however that the performance of equities can be volatile 
over time. 
 
To help diversify the Fund’s growth assets, during the year the Board continued to invest away from Equities 
into  “growth‐like”  Alternatives.  These  still  target  a  reasonably  high  investment  return  but  provide  a 
different source of return, less correlated than Equities, which should help to reduce the risk of being over‐
exposed to any one market, asset class or manager, and to enable a smoother return over time. Diversifying 
Assets are defined by the Board as those assets that are aiming to achieve a much more stable return (when 
compared to return seeking assets), typically with a strong focus on the provision of income and/or capital 
preservation.  The  Board  has  made  an  allocation  to  UK  Commercial  Property,  Absolute  Return  Bonds, 
Alternative Risk Premia and Hedge Funds. These aim to provide a lower‐risk, relatively uncorrelated, return 
when compared to Equities. 
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Credit risk  
 
The Fund’s investments are exposed to Credit Risk, which is the risk that one party to a financial instrument 
will cause a financial loss for the other party by failing to discharge an obligation.  
 
The  Fund  invests  through  the  Common  Investment  Fund, which  both  holds  assets  directly  (‘segregated 
assets’) and invests in pooled investment vehicles. The holdings of these pooled investment vehicles expose 
the Fund to credit risk directly through the holding of the pooled investment vehicles and indirectly through 
the underlying investments held by these pooled investment vehicles. 
 
The  market  value  of  investments  generally  reflects  an  assessment  of  credit  risk  in  their  pricing  and 
consequently the risk of loss is implicitly provided for in the carrying value of the Fund’s financial assets and 
liabilities.  
 
All the segregated assets of the CIF are held by their custodian, Northern Trust. Bankruptcy or insolvency 
of the custodian may delay the Fund’s ability to exercise any rights with respect to securities held by the 
custodian; however, as they are held  in named accounts the assets will not be  included on the balance 
sheet of the custodian. 
 
The selection of high‐quality counterparties, brokers and financial institutions minimises credit risk that may 
occur through the failure to settle a transaction in a timely manner. 
 
Direct credit risk arising from pooled investment vehicles is mitigated by the underlying assets of the pooled 
arrangements  being  ring  fenced  from  the  pooled  manager,  the  regulatory  environment  in  which  the 
managers operate and diversification of investments amongst a number of pooled arrangements. The Fund 
Administrator  review  due  diligence  checks,  carried  out  on  their  behalf,  on  appointment  of  new  pooled 
investment managers. Ongoing monitoring  of  any  changes  to  the  operating  environment  of  the  pooled 
manager is carried out with assistance from the Investment Advisor.  
  
A summary of the pooled investment vehicles to which the Fund is exposed is detailed in the table below:  
 

Pooled investment vehicles  
2020 

Value (£m) 
2019 

Value (£m) 

Closed ended investment companies  10.5  10.7 

Open ended investment companies  197.1  186.7 

Shares in limited partnerships  76.5  56.1 

Open ended unit trust  101.1  106.4 
Total exposure to pooled investment vehicles 
(PIVs) within the CIF 

385.2  359.9 

Segregated assets within the CIF  209.2  211.6 

Total holding within the CIF  594.4  571.5 
 
 
The  main  concentration  to  credit  risk  to  which  the  Fund  is  exposed  arises  from  investment  in  debt 
securities. The Fund is also exposed to a credit risk through holdings of cash and cash equivalents, amounts 
due from brokers and other receivable balances. 
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As at year end the Fund had the following bond and cash assets. 
 
 

  2020 
(£m) 

  2019 
(£m) 

HSBC (cash)  0.8  0.8
Northern Trust (cash)   0.1  1.0
Absolute return bond pool (bonds)  37.4  53.5

 
Credit  risk  is managed  through  diversification  and  selection of  securities.  The  selection of  securities  is 
delegated to investment managers who in turn must comply with risk management conditions within their 
individual mandates. The arrangements per asset class are further examined below: 
 
 Cash: The CIF long‐term cash pool is managed by the same manager as the deposit accounts of the 

Government of Jersey; credit risk is monitored over the entire cash holdings of the Government.  
 

 Corporate Bonds: The Absolute Return bond pool  invests  in corporate bonds. No assets are held 
directly  as  investments  are  through  PIVs.  Credit  risk  within  the  PIVs  is  managed  through  the 
diversification  and  selection  of  securities.  The  funds may  also  use  derivative  instruments  such  as 
futures, options and swap agreements for hedging purposes, subject to restrictions. Risk management 
within the collective investment vehicles is carried out in line with each vehicle’s individual mandate 
and investment restrictions.  

 
The investment restrictions and risk disclosures of these vehicles are publicly available at the respective 
fund managers’ websites and within the vehicle’s prospectus and its annual Financial Statements.  
 
Currency risk 
 
The equity pools may invest in equities denominated in currencies other than British pounds sterling. As a 
result, changes in the rates of exchange between currencies may cause the value the pools to vary in line 
with the value of the investments held within them. This risk is managed through the asset selection of the 
underlying investments and through permitting investment managers to utilise forward foreign exchange 
contracts  for  hedging  purposes.  Hedging  is  permitted  into  sterling,  and  cross  hedging  (hedging  into  a 
currency other than sterling)  is not permitted unless the cross hedge is part of a set of deals which are 
designed to achieve a hedged position back into sterling in aggregate. The maximum permitted amount of 
hedging is 100% of the value of the securities in the relevant country.  
 
Although units in the PIVs are denominated in sterling, they provide indirect exposure to exchange risk.  
The Absolute Return Bond pool invests through sterling denominated collective investment vehicles which 
offer no direct exposure  to  foreign exchange risk. However,  the underlying manager  is  free  to  invest  in 
global fixed income instruments denominated in multiple currencies and thereby indirectly exposes the CIF 
to foreign exchange risk.  
 
The managers of the Absolute Return bond pool are responsible for managing this risk for their own funds. 
They do so both through diversification and selection of securities and by employment of other techniques 
and instruments as described in their individual investment mandates. 
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Interest rate risk 
 
The Fund is subject to indirect interest rate risk through a number of pooled investment vehicles that hold 
investments  in bonds and cash. These holdings are monitored  in  the context of  the overall  investment 
strategy. Investment managers will also manage interest rate risk in line with policies and procedures put 
in place in the Investment Manager Agreements.  
 
Other price risk 
 
Other Price Risk arises principally in relation to the Fund’s return seeking portfolios which include equities 
and  hedge  funds  held  either  as  segregated  investments  or  through  underlying  investments  in  pooled 
investment vehicles.  
 
The Fund has set a target asset allocation of 60% of investments being held in growth investments. The 
Fund manages this exposure to overall price movements by constructing a diverse portfolio of investments 
across various markets, held with various high‐quality  investment managers who are monitored by  the 
Investment Advisor and Treasury representatives on an ongoing basis. 
 
At the year end, the return seeking portfolios represented 56.3% of the total investment portfolio (2019: 
57.2%). 
 
Liquidity risk 

 
Liquidity risk represents the risk that the Fund will not be able to meet its financial obligations as they fall 
due i.e. that cash is not available when required. The Fund therefore takes steps to ensure that there are 
adequate cash resources to meet its commitments. This is monitored on an ongoing basis to ensure cash 
is available to meet the pensioner payroll costs, expenses and to meet investment commitments.  
 
The Fund has immediate access to cash through HSBC, although these amounts are kept to a minimum to 
reduce credit risk. At the year end the Fund held £847,163 (2019 £788,201) in this account. 
 
14. Concentration of investments 

 
The Fund invests in a range of pooled funds that, at an underlying level, contain a wide range of diversified 
investment holdings. For example, the largest holding, Active Global Equity, contains over 500 underlying 
stocks controlled by a number of investment managers. Pools that account for more than 5% of the net 
assets of the Fund were: 
 

  2020 
£’000 

2020 
% 

2019 
£’000 

2019 
% 

Active Global Equity  247,100 41% 269,396  47%
UK Property  104,130 17% 106,571  19%
Hedge Funds  92,848 16% 83,455  15%
Opportunities Pool I  44,787 8% 31,934  6%
Absolute Return Bond  37,415 6% 53,506  9%
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15. Current Assets 
 

  
2020 
(£’000) 

2019 
(£’000) 

Contributions – Employers  564  556 
Contributions ‐ Members  180  200 
Cash balances  847  788 
Other debtors  2  3 

   1,593  1,547 
 

16. Current Liabilities 
 

  
2020 
(£’000) 

2019 
(£’000) 

Benefits payable  19  ‐ 
Other creditors  176  247 
Advances from Government of Jersey  8  851 

   203  1,098 

 

17. Contingencies and Commitments 
 

In the opinion of the Treasurer of the States, the Fund has no contingent liabilities as at 31 December 2020 
(2019: nil). 
 
As  at  31  December  2020,  the  Fund  had  commitments  of  approximately  £94m  (2019:  £45m)  to  the 
Opportunities Pool of the Common Investment Fund, of which £47.1m (2019: £13.1) remained undrawn 
as at the year end.  
 
18. Related party transactions 

 
Related party transactions and balances comprise the following categories: 
 

 key management personnel of the entity or its parent (in the aggregate); 
 

The Chairman and Secretary to the Management Board receive remuneration as detailed in note 7 and the 
Chairman  is a member of  the TAP  for which he  receives  remuneration. Within  the Management Board 
there are  three active  (2019:  three) and  three pensioner members  (2019:  three). There were no other 
related party transactions identified during the year. 
 

 entities that provide key management personnel services to the entity; and 
 
The Treasury & Exchequer Department of the Government of Jersey provides creditor payment, payroll, 
cash management and financial ledger services for the Fund. At the year‐end, a sum of £8,266 was owed 
to the Government of Jersey (2019: £851,128) in respect of transactions with the Treasury & Exchequer 
Department. During the year an amount of £264,860  (2019: £367,559) was paid to the Government of 
Jersey in respect of the services provided.  
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19. AVC investments  
 

During the year, six members (2019: ten) contributed £5,951 (2019: £7,588) into an Additional Voluntary 
Contribution scheme managed by the Prudential Assurance Company Limited. The Prudential AVC is a Group 
AVC policy setup in 1991 to provide an additional pension for Jersey Teachers.   The assets are held in With‐
Profit Funds and are invested by the Prudential on behalf of the memberAt 31 December 2020, the total 
value of this policy was £1,026,463 (2019: £979,022). 
 
20. Covid‐19 

 
Since March 2020, Covid‐19 has had a profound effect on domestic and global economies, with disruption 
and volatility in the financial markets. 
 
The Management Board,  in conjunction with their advisers, monitor the situation closely and review any 
actions that are deemed to be necessary. This includes monitoring the employer covenant, the operational 
impact on the Fund and the Fund’s investment portfolio. 
 
The extent of the impact on the Fund’s investment portfolio, including financial performance, will depend 
on future developments in financial markets and the overall economy, all of which are uncertain and cannot 
be predicted.
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