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Introduction 

As Chairs of the pension committees for the eight Welsh local government pension funds, we are delighted 

to submit this proposal comprising details of the establishment of the Wales Pool. 

Within Wales, our work on identifying the opportunity for achieving efficiencies through the pooling of 
investments predates the announcement of the LGPS wide agenda last year. Prior to the publication of the 
guidance to the LGPS in November 2015, we had already developed and agreed a detailed business plan 
which included joint procurement of a single provider for passive management and establishment of a 
pooling vehicle for collective investment. We have recently implemented the appointment of a single 
passive manager and are benefiting as a result from significant cost savings effective from April 2016. 
 
In this document, we have confirmed our commitment to appoint a regulated third party operator to 
provide a series of collective vehicles in order to benefit from economies of scale from the management of 
Welsh pension fund assets. The arrangements will be provided through a robust governance structure 
providing clear accountability back to individual funds. 
 
Discussions are continuing on the precise arrangements to be put in place for the different types of 
investments held by the funds but we are estimating that annual savings – net of all running costs – in the 
region of £ ………. p.a. could be achieved. 
 
We are a cohesive group of funds with a long experience of collaborating across a number of policy areas, 
reflecting the specific economic, social, regulatory and political context within Wales. There is a strong desire 
within Wales to continue the direction of travel we have adopted to date and to capture fully the benefits 
which we outline in this proposal. 
 
 
 

 Investment Advisory Panel, Cardiff and Vale of Glamorgan Pension Fund  

 Pension Fund Committee, City and County of Swansea Pension Fund  

 Pension Fund Committee, Clwyd Pension Fund  

 Pension Fund Panel, Dyfed Pension Fund  

 Pensions Committee, Greater Gwent (Torfaen) Pension Fund  

 Pensions Committee, Gwynedd Pension Fund  

 Powys Pension Fund  

 Pension Fund Committee, Rhondda Cynon Taff Pension Fund 
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Proposal for asset pooling in the LGPS – 15 July 2016 

Name of pool  Wales Pool 

Participating funds   
Cardiff and Vale of Glamorgan Pension Fund  

City and County of Swansea Pension Fund  

Clwyd Pension Fund  

Dyfed Pension Fund  

Greater Gwent (Torfaen) Pension Fund  

Gwynedd Pension Fund  

Powys Pension Fund  

Rhondda Cynon Taff Pension Fund  
 

 

Any enquiries in relation to this submission should be addressed to:‐  
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The formal decision to appoint a third party operator of collective vehicles was taken originally by all of the 
Welsh funds in September 2015 following a detailed report and business plan commissioned from external 
advisers. In light of the publication of the criteria for LGPS pooling published in November 2015 ‐ and the 
formation of a number of other LGPS pools within England since that date ‐ that decision has been revisited 
and re‐confirmed by the Wales Pool earlier this year. This does not preclude consideration in future of the 
option of designing and building our own regulated operator. 
 
A Joint Governance Committee (JGC) will be established to oversee the operator. The Committee will 
comprise elected members – one from each of the eight participating funds. It is anticipated that this is likely 
to be the Chairs of the respective Pensions Committees though administering authorities may choose to 
nominate alternative members if appropriate. This arrangement will provide accountability for the operator 
back to individual administering authorities.   
 
The remit of the JGC is discussed in more detail in section B3. 
 
The operator will be responsible for selecting and contracting with investment managers for each of the sub‐
funds as well as appointing other service providers such as depositary asset servicer, and (possibly) an 
external valuer administrators as necessary. 
 
We anticipate at this stage that listed bonds and equities are likely to be invested through a UK based 
Authorised Contractual Scheme (ACS) in order to benefit from the tax transparent nature of the vehicle, 
though we will discuss this issue with the appointed operator. It may be that alternative vehicles are more 
appropriate for some other asset classes. As well as considering the options with the operator, we will also 
take external advice on the final proposed approach from a tax efficiency and legal compliance basis. 
 
Under the proposed structure, the depository will hold legal title to the assets of the Pool. The operator will 
be responsible for managing and operating the Pool, including entering into the legal contracts with the 
investment managers. 
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(a) Estimates at this stage are difficult as the precise scope of services to be provided by the third party 
operator has not been defined. 
However, we have provisionally estimated the following:‐ 

 

 Implementation costs – circa ……………… 
 

 Ongoing costs  ‐ circa ………………… 
 

Implementation costs 
 

The estimate of Implementation Costs excludes transaction costs in relation to transferring 
investment assets. 

 
Regulatory capital will be provided by the operator (and therefore reflected in operator’s charges.) 

 
The estimate comprises the costs of carrying out a procurement exercise for a third party operator 
and subsequent liaison with the operator regarding the setting up of investment sub‐funds.  It 
includes an estimate of the input of internal officer resources across the funds as well as external 
advice in relation to taxation and legal issues, project management and investment advice on 
potential fund options, etc. 

 
Ongoing costs 

 
We assume that the running costs of the Pool will predominantly comprise the fees payable to the 
operator, though there will be additional governance costs relating to officer and Committee time. 

 
The fees payable to the operator will depend on the level of services agreed though we have 
assumed at this stage a broad range of …………………... 

 
Fund officers will also be spending time on additional areas such as managing the operator contract 
(SLAs etc.), monitoring operator performance (KPIs), overseeing reporting, and providing support 
and advice to the Pool’s Joint Governance Committee.  
 
We expect there to be limited scope to offset current costs though some explicit costs will reduce 
including work in relation to selecting and contracting with managers and day to day queries on 
individual mandates. We have estimated that additional officer and governance costs should be less 
than ………. per annum. 

 
Depository and custody costs will transfer from being a direct fund expense to being incurred by the 
ACS. Other costs and expenses will incurred at the level of the ACS, including those assets services, 
investment managers, lawyers, auditor and (possibly) valuer. Efficiencies are likely given the larger 
scale of assets.  
 

(b) The funds have discussed the potential use of internal fund officers to assist with Pool business. 
 

Estimates of the likely workload at this stage are difficult as the precise scope of services to be 
provided by the operator has not been defined. 
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Once formally established, the Joint Governance Committee will explore the potential for using third party 
evaluation services to provide independent assessment of different aspects of the Pool’s governance and 
performance. 
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However, it is recognised by the Pool that allocations to infrastructure represent asset allocation 

decisions and are therefore the responsibility of individual funds. 

(b) We acknowledge that infrastructure in principle is an attractive investment given the nature of the 
funds’ liabilities. 

 
We anticipate that larger scale will allow the asset class to be accessed at lower cost than at present. 
Other things being equal, this improves the risk / return characteristics of the asset class to 
participating funds. National vehicles will also allow for easier access from a governance perspective. 

 
Investments need to be available offering an appropriate level of diversification – global 
infrastructure rather than purely UK ‐ and suitable access to preferred stages of development 
(green‐field / brown‐field etc.). However, the Pool is encouraged by the focus of the Cross Pool 
group in identifying ways of accessing a wide range of potential investments. 

 
Prospective returns also need to be satisfactory. It is claimed that there is currently a lot of capital 
chasing opportunities to purchase infrastructure assets in many regions and overpaying for such long 
term assets would seriously impinge on long term returns to investors.  
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Annex 1 – section A2 

Please attach an ANNEX for each authority that proposes to hold assets outside of the pool 

detailing the amount, type, how long they will be held outside the pool, reason and how it 

demonstrates value for money. 

Submitted by Clwyd Pension Fund 

The Fund will aim to include all of its assets within the pooling arrangements unless there are technical 
barriers preventing them from doing so. The ability to transfer the assets detailed below will depend on the 
capabilities of the appointed operator. 

 

Liability Matching Mandate- Flight-path- £329m as at March 2015 – Clwyd Fund 

This is a specific strategy to manage the Clwyd Fund’s individual liability risks using liability driven investment 
(LDI). It is a fundamental part of the Clwyd Fund’s investment and funding strategy and its implementation is 
key to the Actuary when determining financial assumptions during the Actuarial Valuation process.   
 
The Clwyd Fund has put in place a strategy based upon long‐term management of asset and liability risk, 
namely volatility on interest rates and inflation. This "flight‐path" approach aims to add interest rate and 
inflation protection on an incremental basis to manage more effectively the move back to 100% funding via 
a trigger based implementation mechanism 
 
Given the investment and governance complexities involved in implementing a Fund specific LDI portfolio 
and ‘flight‐path’, this may not be viable under the Wales pooling arrangement. However, the Clwyd Fund 
remains open‐minded to consider a different vehicle or structure provided by the Wales Pool, or a cross pool 
solution, should a more cost‐effective approach become available in the future.  
 
The costs of ‘undoing’ the arrangements in place would be significant.  As a broad rule of thumb, this is likely 
to be in the order of £2‐3m (or 1% of assets in the mandate) and would also require significant officer time 
and involvement from advisors.  

 

Managed Account Platform – £139m as at March 2016 – Clwyd Fund 

The Clwyd Fund’s managed futures and hedge fund allocations are managed tactically by a specialist fund 
manager through a vehicle that has been specifically created for the LGPS and allows individual LGPS Funds 
or Pools to design and build their own bespoke strategic allocations.  
 
This replaced the previous (traditional) hedge fund of fund approach from August 2015, which had higher 
fees and less transparency, and did not allow the Clwyd Fund to manage specific investment risks on a 
bespoke and tactical basis.    
 
Although there are only two LGPS funds currently invested, this new vehicle is being actively marketed 
across other LGPS funds and pools (with significant engagement to date) and it is anticipated that others will 
adopt this approach which will trigger further fee breaks for all LGPS investors.  
 
Dependent of the operator and model selected by the Wales Pool this vehicle could be added as a sub‐fund 
to a Wales ACS (or other vehicles established for other asset classes). The provider of the Managed Account 
Platform has promised the LGPS significant flexibility to enable those LGPS funds that have allocated assets 
to the vehicle the flexibility to retain their exposure post the creation and implementation of the various 
Asset Pools. Therefore, we will be asking for engagement from the All Wales Pool with the provider to 
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further understand this flexibility and how it can be used for the benefit of the Clwyd Fund (and other LGPS 
funds within the vehicle) within the Pooling environment.     
 
However, the Clwyd Fund would also consider any solutions from the Wales Pool which provided the same 
exposures, transparency and flexibility at a similar cost.      
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Annex 4 – section C3 
 
Please provide a summary of the estimated savings (per annum) to be achieved by each of the 
authorities in the pool at the end of each 3 year period starting from 01.04.2018. 
 
Information provided to DCLG as part of submission but not available for public disclosure at this stage. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   



 

29 

Annex 5 – section C4 
 
Please provide a summary of estimated implementation costs, including but not limited to legal, 
project management, financial advice, structure set‐up and transition costs.  Please represent these 
costs in a table, showing when these costs will be incurred, with each type of cost shown 
separately.  Please estimate (using information in Criteria C Section 3) the year in which the pool 
will break even (i.e. the benefits will exceed additional costs of pooling). 
 
Information provided to DCLG as part of submission but not available for public disclosure at this stage. 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 




