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Executive Summary
Issue 1: Comparison of Base Salary Levels for Senior

Management At the West Virginia Investment
Management Board.

The  Investment Management Board  (IMB) was created by  the
Legislature  as  an  independent  agency  immune  to  changing political
administrations and able to provide stable investment management.  The
agencyís budget is consequently determined independently of the Legislature.
An objective of the evaluation is to determine if the independence of the IMBís
budget development results in higher salaries.

The West Virginia Legislative Auditorís Office surveyed 47 state public
employees retirement systems and state treasurerís offices, and also obtained
survey data  from  the Missouri State Employeesí Retirement System
(MOSERS).  In September 2002, MOSERS completed a survey of 75 public
retirement systems, receiving 71 responses.  Both surveys focused on staff
salary levels.  The MOSERS survey focused exclusively on senior management
salaries.  MOSERS concluded that an important factor in determining salary
levels appeared to be the placement of an agencyís final budget authority.  If
this authority lay with an agencyís board rather than with the legislature, senior
management salaries tended to be notably higher.  A considerable difference
existed between the two types of agencies in terms of average salaries.  Board
control of an agencyís budget clearly resulted in higher salaries, particularly
with respect to the executive directorís position.

The IMBís Personnel Committee approved bonuses for various
employees from fiscal years 1998-2001.  The IMB awarded no bonuses during
fiscal year 2002 but the Personnel Committee retains the authority to do so in
the future.  The IMB currently does not have a performance-based method for
awarding bonuses and does not have any current plans to develop one.  Although
the Legislative Auditor does not take issue with past bonuses that have been
awarded, in the absence of such a methodology, the awarding of bonuses
could potentially appear to be biased or arbitrary in nature.  Six of the public
agencies that provided data to the Legislative Auditorís Office indicated that
they awarded bonuses to employees and only one agency did so solely at the
Boardís discretion.  The Legislative Auditor recommends that the IMB
consider  implementing a  formal and objective methodology  for
calculating bonuses based on performance measures.
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Issue 2: IMB  Employee  Health  Insurance  and
Retirement Benefits Exceed Those  of State
Employees  and  Increase  the  Level  of
Compensation  for  the  IMBís  Upper
Management Employees.

The independence of the IMB has resulted in an employee health and
retirement benefits structure that differs from that of other West Virginia state
agencies.  The Legislative Auditorís review of the IMBís benefit structure
indicates that it exceeds that of state employees and increases an IMB
employeeís annual salary by as much as 16%.  One example is the IMBís
retirement plan, the Money Purchase Plan.  It differs from the Public Employees
Retirement Systemís (PERS) plan in that the IMB contributes 10% of the
employeeís annual salary and the employee contributes nothing.  This amount
becomes the employeeís money after five years.  Under PERS, the employer
contributions cannot be withdrawn upon leaving employment with the State

As for the comparison of IMB salaries to other employees, the
Legislative Auditorís Office review showed:

ï In comparison to all other public investment agencies nationwide, IMBís
director salary and Chief Financial Officers salary are above the national
average and the Chief Investment Officer and Director of Technology
salaries are below the national average.

ï In comparison to the seven public retirement agencies most similarly
structured as IMB, where external advisors make individual security
selections, IMB executive salaries (except for the chief investment
officer) are significantly above average.

ï In comparison  to  salaries of other  state government managers
(excluding higher education), the salaries of IMB's executive director,
Chief Financial Officer, and Chief Investment Officer, are state
government's third, sixth, and seventh highest salaries.

ï Summary data was obtained from a Wall Street Journal salary survey
for Charleston which showed IMB's upper management salaries to be
significantly below those of similarly listed private sector positions.
However, the Legislative Auditor's Office could not determine the
industry or realm of responsibility for these private sector positions
covered by the survey.
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Recommendations:

1. If  the  Legislature wishes  to  exercise  closer  oversight  of
the  IMBís  budget,  the  Legislature  should  consider
amending WVC ß12-6-3, placing final budget authority with itself
instead with the IMB.

2. The  IMB  should  consider  implementing  a  formal  and
objective  methodology  for  calculating  staff  bonus
performance measures.

3. The  IMB  should  consider  implementing  a  benefits
package more similar to that offered to state employees.

and is only a benefit to the employee upon retirement.  The IMB Money Purchase
Plan places a greater risk on the employee to provide an adequate retirement,
as opposed to the PERS Plan, which generates a predetermined retirement.
The Legislative Auditor also found that IMB employees receive single health,
long-term disability, group term life and group dental insurance at no cost to
themselves, while paying relatively small premiums ($60 per month) for family
or couple health insurance.   State employees covered under the Public
Employees Insurance Agency (PEIA) contribute substantially more to premium
costs for most types of insurance coverage, especially health insurance, which
is the most costly type of insurance coverage.  While IMB benefits are generous,
in comparison to larger state agencies, the small number of staff employed by
the IMB results in a relatively modest total cost to the Board for all benefits
provided to employees.
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Review Objective ï Scope ï Methodology
This is the second report on the Full Performance Review of the West

Virginia Investment Management Board (IMB).  The Legislature created the
IMB in 1997 as a successor agency to the former Board of Investments (BOI),
to operate ì...as an independent board with its own full-time staff of financial
professionals immune to changing political climates, in order to provide a stable
and continuous source of professional financial management.î

Objective

 The objective of this review is to examine the following issues:

(1) Has the independence of the Investment Management Board
resulted in exorbitant salaries for IMB employees?

(2) Are  the benefits received by  the employees of  the West
 Virginia Investment Management Board unusually generous in
comparison to those received by other West Virginia State
employees?

Scope

The scope of this review focuses on IMB salary and benefit levels at
the time of this reportís completion in fiscal year 2003.  Although the conclusions
of this report with respect to salaries and benefits apply to all positions of IMB,
the analysis focuses primarily on upper level positions, specifically those positions
earning close to $50,000 or more.  Nine of the IMBís twenty-one employees
fall into this category and their salaries comprise 66% of the agencyís total
payroll.

Methodology

The Legislative Auditorís Office obtained data on salary levels of
agencies in other states which are similar to the IMB in function, primarily public
employees retirement agencies.  Retirement agencies in the majority of states
are responsible for both the operation of retirement programs and investment
management, unlike in West Virginia, where the Consolidated Public Retirement
Board manages retirement programs while the IMB manages the investment of
retirement funds.  The IMB also manages the Stateís operating funds which
constitute the Consolidated Fund.  This function is frequently performed by
state treasurerís offices.  For this reason, the Legislative Auditorís Office also
obtained salary data for positions at various state treasurerís offices.
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The Legislative Auditorís Office also obtained data from the Missouri
State Employeesí Retirement System (MOSERS) regarding a survey that agency
completed in September 2002.  MOSERS surveyed 75 public retirement
systems regarding salaries of senior management and received responses from
71 systems.  Since the MOSERS survey focused exclusively on senior
management salaries, the Legislative Auditorís Office obtained more detailed
data on salary levels for other positions from various public retirement agencies
and state treasurerís offices.

Other data collected by the Legislative Auditorís Office included
information on retirement benefits offered by the Public Employees Retirement
System (PERS).  The IMB provided information on IMB retirement and
insurance benefits.  This report determines benefits as health insurance and
retirement plans.  Other benefits such as annual and sick leave are not considered.
The Wall Street Journal conducted a survey of private sector salaries for each
region of the United States.  The Legislative Auditorís Office used  data from
this survey that focused on the Charleston, West Virginia area for comparison
purposes in this report.

Table 5 provides data on the number of agencies that responded to the
MOSERS survey for each position listed, as well as data on the high and low
salaries.  The table also includes the number of agencies that provide bonuses
to staff as well as the bonus ranges.  While it is not unusual for members of
senior management to receive bonuses in this type of public agency, most do
not.  Out of all agencies responding to this question on the MOSERS survey
(60-70 agencies depending on the position), only 9-11 agencies provided
bonuses for each of the positions with IMB counterparts.
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Issue 1
Comparison of Base Salary Levels for Senior Management
At the West Virginia Investment Management Board.

The  Investment Management Board  (IMB) was  created by  the
Legislature as an independent agency, to be immune to changing political
administrations and able to provide stable investment management.  The
agencyís budget is consequently determined independently of the Legislature.
An objective of the evaluation is to determine if the independence of the IMBís
budget  development  has  resulted  in  higher  salaries  for  IMBís  upper
management.

The West Virginia Legislative Auditorís Office surveyed 47 state public
employees retirement systems and state treasurerís offices, and also obtained
survey  data  from  the Missouri  State  Employeesí  Retirement  System
(MOSERS).  In September 2002, MOSERS completed a survey of 75 public
retirement systems, receiving 71 responses.  Both surveys focused on staff salary
levels.  The MOSERS survey focused exclusively on senior management
salaries.

Comparison  of  IMB  Salaries  With  All  Other  Public
Retirement  Agencies

Tables 1 and 2 compare salaries at the IMB with those of similar public
investment agencies, using data obtained from MOSERS and the IMB.  The
IMB Executive Directorís salary almost matched the average salary, placing it
in the second quartile, while that of the CFO was in the top quartile.  Other senior
management positions placed lower in the survey, with the CIOís salary below
the average, placing it in the third quartile.  The Director of Technologyís salary
fell considerably below the average, also in the third quartile.

 71 Other Public Investment Agencies
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The West Virginia Legislative Auditorís Office obtained data from 20
public employees retirement systems and state treasurerís offices.  These data
provided salary information regarding positions not covered in the MOSERS
survey.  Table 3 includes salary levels for the listed positions as provided by each
responding agency.  The only IMB position listed in Table 3 that appears to have
a salary higher than most of the responding agencies is that of the Director of
Operations.  In the case of the two investment officer positions, IMB salaries are
substantially lower than some of their counterparts in other states.

Comparison of IMB Salaries with Seven Similarly
Structured Public Retirement Agencies

In addition to comparing IMB salaries to all 47 state public employees
retirement systems and state treasurerís offices which PERD surveyed and the
71 responses received by the Missouri State Employeesí Retirement System
(MOSERS)  survey,  PERD  also  attempted  to  compare  IMBís  upper
management salaries to those retirement agencies which are similarly organized.
The Legislative Auditorís Office was able to identify seven public retirement
agencies that employed external investment managers for at least 92% of their
funds.  The IMB employs external managers for 100% of its funds.  Table 4 lists
the percentage of funds externally managed for each of these agencies as well as
senior management salaries.  Five of the seven agencies utilizing mostly external
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investment managers indicated that their CEOs earned lower base salaries than
that of the IMBís CEO.  Four of these agencies indicated that their CFOs earned
much lower salaries than their IMB counterpart.  On the other hand, all four
responding agencies indicated that their CIOs earned higher salaries than the
IMBís CIO.  The salary of the IMBís Director of Operations was higher than
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that of two responding agencies, but lower than two others.  Table 5 contains
additional organizational data for the 7 states listed in Table 4.

WV 100
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Independent  Budget  Authority  Instead  of  Legislative  Authority  Results  in
Higher  Salaries

MOSERS concluded that pay levels appeared statistically unrelated to assets under management.
An important factor in determining salary levels appeared to be the placement of an agencyís final budget
authority.  If this authority lay with an agencyís board, senior management salaries tended to be considerably
higher.  Table 6 provides the number of responding agencies that operated with final budget authority vested
with the Legislature and the number with final budget authority assigned to the agencyís board.  A
considerable difference existed between the two types of agencies in terms of average salaries.  Board
control of an agencyís budget clearly resulted in higher salaries, particularly with respect to the executive
directorís position.
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Bonuses Are  Paid  to  Some  Public  Investment Agenciesí
Staffs, but These Agencies Are in the Minority

Table 7 provides data on the number of agencies that responded to the
MOSERS survey for each position listed, as well as data on the high and low
salaries.  The table also includes the number of agencies that provide bonuses to
staff as well as the bonus ranges.  While it is not unusual for members of senior
management to receive bonuses in this type of public agency, most do not.  Out
of all agencies responding to this question on the MOSERS survey (60-70
agencies depending on the position), only 9-11 agencies provided bonuses for
each of the positions with IMB counterparts.
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The IMBís Personnel Committee approved bonuses for various
employees from fiscal years 1998-2001.  The IMB awarded no bonuses during
fiscal year 2002 but the Personnel Committee retains the authority to do so in
the future.  Table 8 lists individual bonuses awarded to IMB staff for each year
along with the annual total.  The IMB currently does not have a performance-
based method for awarding bonuses and does not have any current plans to
develop one.  Although the Legislative Auditor does not take issue with past
bonuses that have been awarded, in the absence of such a methodology, the
awarding of bonuses could potentially appear to be biased or arbitrary in nature.
Six of the public agencies that provided data to the Legislative Auditorís Office
indicated that they awarded bonuses to employees and only one agency did so
solely at the Boardís discretion.  The Legislative Auditor recommends that
the IMB consider implementing a formal and objective methodology for
calculating bonuses based on performance measures.
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IMB Senior Management Salaries Compared  to Those of
Various State Government Positions

The salary levels of IMB senior management exceed those of most state
government employees (see Table 9).  The IMB CEOís salary ranks at the top
of state government salaries excluding the salaries of higher education employees
and physicians employed by the State.
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Attempt to Compare IMB Salaries to Similar Positions In
the Charleston Private Sector

PERD attempted to compare IMBís upper management salaries to
those of their private sector counterparts in the Charleston, West Virginia Area.
Table 10 illustrates that some IMB senior management positions tend to earn less
than their private-sector counterparts according to the Wall Street Journal
private sector salary data.  However, the Legislative Auditor could not determine
the industry or the realm of responsibility for these private sector positions.  As
such, it is not clear whether these private sector positions are comparable to IMB
senior management positions.

9

DHHR, Hospital Adminstrator
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by one agency as with the IMB, many states have separate retirement agencies
that individually manage both the retirement program and the investment of their
respective funds.  The management of state agency operating funds, generally a
duty of state  treasurerís offices, is also the responsibility of the IMB.  Finally,
the level of fiduciary responsibility placed upon each IMB employee greatly
increases the level of responsibility exercised by IMB staff.  This responsibility
is not generally placed on other West Virginia state employees.  West Virginia
Code ß12-6-4(f) states:

The  trustees  and  employees  of  the  board  are  not  liable
personally,  either  jointly  or  severally,  for  any  debt  or
obligation created by  the board; Provided, That  the  trustees
and  employees  of  the  board  are  liable  for  acts  of
misfeasance  or  gross  negligence.

Recommendations:

1. If the Legislature wishes to exercise closer oversight of the IMBís
budget, the Legislature should consider amending WVC ß12-6-3,
placing final budget authority with itself instead of with the IMB.

2. The IMB should consider  implementing a  formal and objective
methodology for calculating staff bonuses based on performance
measures.

Features  of  the  IMB  that  Differentiate  It  from  Other
Public Agencies

The IMB does have some aspects of its organization and duties that
differentiate it from many other public agencies.  The range of funds managed by
the IMB is one example.  Rather than having all state retirement funds managed
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IMB Employee Health Insurance and Retirement Benefits
Exceed Those of State Employees and Increase the Level
of Compensation of IMBís Upper Management Employees.

The independence of the IMB has resulted in an employee health and
retirement benefits structure that differs from that of other West Virginia state
agencies.    The  Legislative Auditorís  review  of  the  IMBís  benefit
structure indicates that it exceeds that of state employees and increases
the IMB employeeís annual salary by as much as 16%.  One example is
the IMBís retirement plan, the Money Purchase Plan.  It differs from the Public
Employeesí Retirement Systemís  (PERS) plan in that the IMB contributes 10%
of the employeeís annual salary and the employee contributes nothing.  This
amount becomes the employeeís money after five years.  Under PERS, the
employer contributions cannot be withdrawn upon leaving employment with the
State and is only a benefit to the employee upon retirement.  The Legislative
Auditor also found that IMB employees receive single health, long-term
disability, group term life and group dental insurance at no cost to themselves,
while paying relatively small premiums ($60 per month) for family or couple
health insurance.  State employees covered under the Public Employees
Insurance Agency (PEIA) contribute substantially more to premium costs for
most types of insurance coverage, especially health insurance, which is the most
costly type of insurance coverage.

IMB Money  Purchase  Plan  and  the  Public  Employees
Retirement System Compared

Most state employees receive their retirement benefits through PERS,
which is a defined benefit plan.  Active employees covered by PERS contribute
4.5% of their salary to the plan, while their employers contribute 9.5%, for a total
contribution of 14%.  All employee contributions are tax deferred.  Benefits are
received in the form of annuity payments.  All employees covered by PERS are
eligible to receive work-related total and permanent disability benefits, however,
for non work-related total and permanent disability benefits, an employee must
have ten years or more of credited service.

The IMB Money Purchase Plan is a defined contribution plan that
permits employees to direct the investment of their retirement assets in their
individual plan accounts.  The IMB contributes 10% of an employeeís annual
salary into the plan over the course of a year.  The employee contributes nothing.
An important difference between IMBís retirement plan and PERS is that the
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IMB  contributions  become  the  employeeís money  after  five  years  of
employment with the agency.1  Under PERS, the employerís contributions
cannot be withdrawn upon leaving state employment and they do not benefit the
employee unless the employee retires.  IMBís plan permits employees to receive
retirement benefits in the form of annuity payments, in a lump sum payment upon
retirement or to roll over to another plan or IRA.  The IMB Money Purchase Plan
also provides benefits for totally and disabled employees.   Totally and
permanently disabled employees become fully vested in the value of their
participant accounts.  An IMB employee normally becomes fully vested for
retirement benefits at age 65.  Total annual contributions by the IMB to this plan
are currently $119,358 for all staff.  If these same employees were covered
under PERS, the total annual employer contribution would total $113,390.  The
IMBís Money Purchase Plan costs the employer slightly more than PERS.

IMB  Health  Insurance  Coverage  under  Carelink
Compared  to PEIA Carelink Coverage

IMB employees receive health insurance from the Board at less cost to
themselves than a similar plan that covers other state employees under PEIA.
IMB employees are covered by Carelink, but not by the Carelink plans offered
through PEIA.  The main difference in terms of cost is the monthly premium paid
by employees for health insurance.  IMB employees pay nothing for single
coverage, while coverage for families or couples costs $60 per month.  State
employees covered under PEIAís Carelink program pay on a graduated scale
according to their salary level, even for single coverage.

Table 11 compares annual total premiums charged for the PEIA
Carelink Enhanced Plan and the Carelink Plan offered by the IMB.  PEIA also
offers a Carelink Basic Plan that covers only generic prescriptions.  The Carelink
Enhanced Plan is more comparable to the IMBís Carelink coverage, so it is used
for comparison purposes in this report.  The following example illustrates the
possible difference in the premium amounts paid for multiple person coverage
under the IMBís and PEIAís plans.  If an IMB employee had a salary between
$100,001-$125,000, he or she would only pay $720 annually for family
coverage ($60 per month).  If this same employee was covered under PEIA, he
or she would pay $5,580 in premiums each year for family coverage.  Another
example would be an employee with a salary between $75,001 and $100,000.
The individual would pay $4,488 annually under PEIA, but under the IMBís
family coverage plan the individual would pay the standard amount of $720.

1If an employee  leaves  IMB employment prior  to  five years,  the employee receives a
fraction (20%) for each year employed) of the amount contributed by the agency.
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Using an example with a lower salary range, if an employee earned between
$30,001-$36,000, the employee would pay $2,208 annually for coverage
under PEIA.  At any salary level, premiums for multiple person coverage under
the PEIA Carelink HMO Enhanced Plan exceed the $60 per month charged for
the IMBís Carelink HMO Option H1 Plan.  IMB employees do not pay
premiums for single coverage, whereas state employees covered under PEIA
pay from $372 to $1,848 annually depending on their salary level.  IMB
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Comparison  of  the  PEIA  PPB  Plan  and  the  IMBís
Carelink Plan

Table 12 provides the premium schedule for both PEIA PPB Plans,
which are the alternatives to the Carelink HMO Plans (see Table 11) offered to
state employees covered by PEIA.  Under the PEIA PPB Plan Standard
Premium, if an employeeís salary level is above $20,000, premiums for multiple-
person coverage exceeds the $60 paid at the IMBís couple and family health
insurance rate.  This is also true at salary levels above $30,000 with the PEIA
PPB Plan Preferred Premium.  Under both PEIA PPB rates, employee-only
coverage requires the employee to pay a monthly premium, whereas the IMBís
employee-only coverage does not.

employees  save anywhere  from $516  to $5,688 per year on health
insurance premium costs compared to what they would pay under PEIA.
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While the difference in employee premiums is considerable on an
individual basis for IMB employees earning higher salaries, this report has
already stated that only eight individuals have salaries of at least $60,000 out
of a total of 21 employees.  The small number of staff employed by the IMB
results in a relatively modest total cost to the Board for all benefits provided to
employees, in comparison to larger state agencies.

Summary of Other IMB Employee Benefits and the Total
Cost to the Board

Table 13 lists the IMBís total annual cost for each type of insurance
provided to the Boardís staff.  With the exception of couple or family health
insurance, employees of the IMB are not required to pay premiums on other
types of insurance coverage.  Health insurance coverage is by far the greatest
single cost paid by the IMB.

State employees covered under PEIA are also eligible for long-term
disability, life and dental insurance.  With the exception of $10,000 in basic life
insurance which is automatically provided to active state employees, the other
two types of insurance coverage require PEIA members to pay premiums, unlike
similar types of coverage for IMB employees.  PEIA optional long-term
disability insurance is priced at a monthly rate based on an employeeís monthly
salary and age.  If IMB employees had to pay premiums for long-term disability
insurance at the rate of the PEIA plan, they would pay an estimated annual total
of $6,923.  Another added benefit of the IMBís long-term disability insurance
is that it pays benefits equal to 70% of pre-disability income while PEIAís best
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plan only pays 60%.

PEIAís Delta Dental Plan offers either a Basic Plan, which ranges from
an annual rate of $217 for employee only coverage and $700 for family
coverage, or an Enhanced Plan, which ranges from an annual rate of $349 for
employee only coverage to $1,158 for family coverage.  The other dental
program offered by PEIA, CompBenefits Prepaid Dental Care, offers two
benefit schedules the C250 or C450.  The C250 schedule ranges from an annual
rate of $151 for employee-only coverage to $401 for family coverage.  The
C450 schedule ranges from an annual rate of $113 for employee-only coverage
to $301 for family coverage.  This contrasts with IMB employees who pay
nothing for their dental insurance coverage.

Table 14 summarizes the effect of the IMBís enhanced benefits
package on the salaries of the Boardís highest paid employees.  The health and
retirement benefits received by IMB employees have the effect of increasing
salaries by as much as 16%.  This would be the case if an employee worked for
IMB for five years, in which case all of the employerís retirement contributions
would belong to the employee.  It is not clear how this compares with the private
sector.  According to the Career Journal from the Wall Street Journal
(WSJ.com), the benefits for the same positions listed in Table 14 are 15% to
16% in the private sector for the Charleston, West Virginia area.  However, the
Wall Street Journal calculation includes the value of other benefits such as
vacation time and sick leave.
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Conclusion

IMB employee health insurance and retirement benefits exceed those of state employees and
significantly increase the level of compensation of IMBís upper management employees.  Employees of the
IMB receive retirement benefits as well as single health, long-term disability, group term life and group dental
insurance at no cost to themselves, while paying relatively small premiums ($60 per month) for family or
couple health insurance.  This contrasts with state employees covered under PERS and PEIA who receive
similar types of benefits but contribute substantially to premium costs and do not benefit from the employerís
retirement contribution unless they retire.  The employer-paid health and retirement benefits received by
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IMB employees have the effect of increasing their annual salaries by as much as
16%.  While IMB benefits are generous, in comparison to larger state agencies,
the small number of staff employed by the IMB results in a relatively modest total
cost to the Board for all benefits provided to employees.

Recommendation:

3. The IMB should consider implementing a benefits package more
similar to that offered to state employees.
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Appendix A:  Transmittal Letter to Agency
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Appendix B:  Agency Response
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