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March 1, 2013 
 
The Honorable Pat Quinn, Governor of the State of Illinois 
The Honorable John Cullerton, President of the Illinois Senate 
The Honorable Michael J. Madigan, Speaker of the Illinois House of Representatives 
The Honorable William Holland, Auditor General of the State of Illinois 
Members of the Illinois Board of Higher Education 
College Illinois! Contract Holders and Beneficiaries 
Citizens of Illinois 
 
 
The  Illinois  Student  Assistance  Commission  (ISAC)  is  pleased  to  submit  the  Fiscal  Year  2012  Annual 
Report  for  the College  Illinois!® Prepaid  Tuition  Program required  by  the  Illinois  Prepaid  Tuition  Act 
110  ILCS  979/30(d)  to  be  submitted  by  March  1, 2013.  In addition  to  this  letter and summary,  the 
complete  report  consists  of  the  fiscal  year  2012  audited  financial  statements  including  the  actuarial 
soundness and valuation report. 
 
Fiscal  Year  2012 was  a  time  of  stabilization  and  fortification  for  the  College  Illinois!  Prepaid  Tuition 
Program  as  the  Commission  applied more  stringent  controls  on  program  oversight,  governance  and 
investment practices. The success of those measures reinforced confidence in the program and allowed 
for  the resumption of contract sales on October 1, 2012. The current enrollment period  runs  through 
April 30, 2013 and preliminary sales results are encouraging. 
 
During the fiscal year ISAC, the Governor and the General Assembly took a number of actions to increase 
accountability and transparency: 
 

 Governor   Quinn   appointed a new Commission Board Chair and board member  in  late Fiscal 
2011, and replaced the remaining Commission Board members during Fiscal 2012; 

 Following a national search, the Commission Board hired a new Executive Director;  

 The Commission hired a new Chief Investment Officer; 

 The  Commission  supported  changes  in  Illinois  law  to  require  that  discussion  and  decisions 
concerning investments be conducted in public session; 

 With  full  Commission  support,  legislation  expanding  state  ethics  laws  to  cover  Investment 
Advisory Panel members was adopted; 

 The  Commission  prohibited  consideration  of  new  direct  private  equity  investments  unless 
explicitly authorized by a vote in public session; 

 Approval for certain investments, viewed as higher risk, that were either unfunded or not under 
contract was revoked; and, 

 The Commission Board established a new Audit Committee and a new Investment Committee as 
sub‐committees  of  the  full  Commission  Board  and  also  approved  three  new  investment 
professionals to a reconstituted Investment Advisory Panel. 
   

College Illinois!®

529 Prepaid Tuition Program 
 

1755 Lake cook Road 
Deerfield, IL  60015-5209 

 
1-877-877-3724     www.529prepaidtuition.org

Administered by the Illinois Student Assistance Commission



ISAC and the College Illinois! Program attained another important milestone with the implementation of 
all 15 recommendations made in the management audit conducted by the Office of the Illinois Auditor 
General and released on May 10, 2012.  
 
As  required  annually,  an Actuarial Valuation  and  Soundness Report was prepared by Gabriel Roeder 
Smith & Company. The report notes that the College Illinois! Prepaid Tuition Program ended Fiscal 2012 
with nearly $1.2 billion in assets, approximately $467.4 million in unfunded liabilities and a funded ratio 
of  71.6  percent.  Compared  to  Fiscal  2011,  this  represents  an  improvement  in  unfunded  liabilities  of 
nearly $69 million and a 1.1 percent gain in the funded ratio.  
 
ISAC is pleased with the progress to‐date but we note that achieving improved funded status is a long‐
term effort. The good news  is that over the most recent years, the actuarial deficit has decreased and 
the funded ratio improved modestly. While the unfunded liability warrants continued vigilance, we are 
encouraged by the recent trend in moderating tuition inflation and the potential for new contract sales. 
Lower‐than‐expected tuition inflation provided an $87 million benefit to the funded status this year and 
a $42 million benefit last year.  
 
Information  in the actuarial report necessarily represents a point  in time and predicts the future as of 
June 30, 2012. Going  forward, many  circumstances,  such as  investment performance,  tuition and  fee 
inflation and contract purchases, can significantly change future actuarial results, either in a positive or 
negative way.  Also,  the  funded  ratio  is  based  on  a  “closed‐group  business” model  that  assumes  no 
future  contract  sales.  As  referenced  earlier,  a  new  enrollment  period  started  in October  2012 with 
positive initial results. 
 
Revenues from all contract sales are deposited  into the College  Illinois Trust Fund and are  invested to 
provide  funding  to meet  future  program  obligations.  By  Illinois  statute,  assets  held  by  the  Fund  are 
required to remain segregated from state General Fund accounts. No amounts held in the Fund may be 
transferred  to or  allocated by  the Commission,  the  State  Treasurer, or  the  State Comptroller  to  any 
other  fund,  nor  can  the  Governor  authorize  any  transfer  or  allocation  while  Contracts  remain 
outstanding.  
 
In addition, the program has the backing of the moral obligation of the State, requiring the Governor to 
request an appropriation from the General Assembly if in the future the Commission and the Governor 
determine  that  the program does not have adequate assets  to meet  its  contractual obligations  in an 
upcoming  fiscal year. While  the General Assembly has  fulfilled other moral obligations of  the State of 
Illinois  in the past,  it  is not obligated to appropriate, and no assurances can be made that the General 
Assembly will appropriate sufficient moneys to meet the program’s contractual obligations,  if the plan 
were ever to run short of funds at some future date. 
 
As certified to the Governor on January 13, 2013, the College Illinois! Prepaid Tuition Program will not 
require any state financial support during Fiscal 2014. If the assumptions contained in the accompanying 
Actuarial Soundness Valuation Report are met, and even assuming no additional contracts are sold, the 
Fund has resources to make payments until 2022. Contract sales have resumed as of October 1, 2012 
and the initial response has been encouraging.  Since inception, the program has never missed a tuition 
or fee payment, and continues to meet all of its financial obligations on time. 
 
Audited Financial Statements and Compliance Audit Findings 
ISAC worked diligently through the year to strengthen our financial controls and reporting. The  Illinois 
Office  of  Auditor  General  has  expressed  the  opinion  that  the  financial  statements  are  a materially 
correct  representation  of  the  College  Illinois!  Prepaid  Tuition  Program  and  that  the  accounting  is  in 
conformity with acceptable accounting principles.  
 
   



In  its  Report  on  Internal  Control  Over  Financial  Reporting  and  on  Compliance,  the  Office  of  Illinois 
Auditor General notes that it did not find any deficiencies in internal control over financial reporting that 
it considered material weaknesses. The audit states that five Findings identified in prior audits were not 
repeated. They did, however, have one Finding (12‐1) that the Commission did not approve an annual 
operating budget for fiscal year 2012 and recommended that the agency do so in the future. 
 
ISAC  agrees with  the  finding  and  recommendation.  The  current  fiscal  year  2013  budget  for  College 
Illinois! was approved by the Commission at its June 25, 2012 meeting. 
 
Investments 
College Illinois Investment began a fresh start in 2012 with a new Chief Investment Officer and 
Investment Consultant followed shortly thereafter by the addition of a new Executive Director in late 
February. Key accomplishments through June 2012 include the following. 

 Developed cash flow and liquidity models to ensure efficient funding of tuition payments. 

 Reconstitution of and regular engagement with the Investment Advisory Panel. 

 Establishment of and regular engagement with the Investment Committee (Commission 
subcommittee). 

 Completion of an asset allocation study and adoption of new interim and long‐term targets. 

 Completion of absolute return asset class structure study. 

 Adoption of revised investment policy. 

 Procurement of investment management services for passive domestic equity and active core 
fixed income following all state procurement procedures. 

 
Asset Allocation 
ISAC staff worked with our outside investment consultant to develop long‐term asset allocation targets 
with  an  appropriate  balance  of  expected  returns,  potential  risk  and  sufficient  liquidity.  Additionally, 
interim  asset  allocation  targets were  established  to provide  guidance within  the  liquidity  constraints 
associated with contractual investment commitments. The new allocation was approved by Investment 
Committee  and was  then  approved  by  the  full  Commission  on  June  25,  2012.  The  new  target  asset 
allocation is detailed below along with actual weights as of June 30 and December 31, 2012. A historical 
perspective of the asset allocation is provided in the appendix.  
 

   6/30/12 Targets     Actual Weights 

Asset Allocation  Interim  Long‐term     6/30/11  12/31/11  6/30/12  12/31/12 

U.S. Equity  22.00%  26.00%     24.48%  20.77%  19.89%  21.29% 

Non‐U.S. Equity  12.00%  22.00%     10.00%  9.08%  9.36%  11.94% 

Fixed Income  20.00%  25.00%     22.13%  20.88%  20.67%  20.40% 

Real Estate  17.00%  10.00%     15.66%  17.26%  17.53%  17.16% 

Infrastructure  5.00%  0.00%     1.78%  2.87%  4.46%  4.80% 

Absolute Return  10.00%  10.00%     14.49%  15.36%  14.17%  11.01% 

Private Equity  13.00%  7.00%     9.61%  12.40%  12.25%  12.29% 

Cash   1.00%  0.00%     1.87%  1.38%  1.66%  1.11% 

Total  100.00%  100.00%     100%  100%  100%  100% 

 
   



Investment Performance 
The College Illinois Trust Fund returned 3.51 percent in Fiscal 2012, which is lower than our 7.25 percent 
actuarial assumption, but better than average versus public fund peers, and well within the normal 
range of return expectations. Investment outperformance versus peers for the past year primarily came 
from international equity which was aided by our relative underweight to the underperforming sector 
combined with strong defensive performance from our investment managers. Additional contributors 
for the year included our passive exposure to U.S. Equities, strong investment manager performance in 
fixed income and the opportunistic liquidation of the TIPS portfolio in August 2012. Underperformance 
versus the policy benchmark was driven by weak (but positive) returns in the Real Estate, Infrastructure, 
Absolute Return and Private Equity asset classes. We note that these performance numbers do not 
include a private‐equity write‐down which will detract about 1 percent from annual performance as it is 
realized in our performance calculations.  
 
While recent results have been favorable, longer‐term performance lags our public plan peers. Given 
that current management just took the reins in early 2012 our insights regarding prior performance are 
limited. However, it appears that asset allocation may have been a contributor as performance has been 
close to the policy benchmark, which in turn significantly lagged peers.  
 
The following table provides a summary of investment performance. Additional detail is provided in the 
appendix.  
 
Investment Returns and Peer Group Rankings 

Periods Ending 
June 30, 2012 

1‐year    3‐years    5‐years 

Return  Rank  Return  Rank Return Rank

College Illinois  3.51%  17  9.57%  90  0.61%  85 

Policy Benchmark  4.45%  13  10.33% 85  0.70%  83 

Public Fund Peer Group  1.16%  50  11.73% 50  1.86%  50 
As reported by College Illinois Investment Consultant Callan Associates 

 
Conclusion 
The College  Illinois! Prepaid Tuition Program  is  the  fourth  largest 529 prepaid program  in  the country 
with assets near $1.1 billion and approximately 50,000 active contract holders. Through June 30, 2012, 
the  program  has  paid  over  $390 million  in  tuition  and  fees  on  behalf  of  over  21,500  beneficiaries. 
Administering a program of this size  is a significant responsibility; a role  ISAC takes seriously.  ISAC has 
undertaken prudent measures necessary to help put the program on a sustainable, long‐term trajectory.  
 
The State,  taxpayers and especially program participants, can be proud of  the  important  role College 
Illinois! Prepaid Tuition Program has  in making postsecondary education more affordable  for students 
and their families. 
 

Sincerely, 

 
Eric Zarnikow 
Executive Director 
Illinois Student Assistance Commission 
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PROGRAM OVERVIEW 
 
 
The  College  Illinois!®  Prepaid  Tuition  Program  is  administered  by  the  Illinois  Student  Assistance 
Commission,  the  state agency working  to make  college accessible and affordable  for  Illinois  students 
since  1957. As  a  qualified  tuition  program  under  Section  529  of  the  Internal Revenue  Code,  College 
Illinois! provides individuals with an opportunity to lock in the cost of future tuition and mandatory fees, 
protecting against tuition inflation. The Program was enacted by the General Assembly and then signed 
into law by the Governor in November 1997.   
 
The College  Illinois! Prepaid Tuition Program offers plans  for public university  semesters,  community 
college semesters and a combined plan that includes two years at a community college and two years at 
a  public  university.  Plans  can  be  purchased  one  semester  at  a  time  or  up  to  a maximum  of  nine 
semesters for any one future student. Benefits may also be used at private colleges within Illinois and at 
public universities and private colleges and universities across the country as well.   
 
The program has no age restrictions for future students. Beneficiaries of a plan do not have to choose a 
school until time of college enrollment. Plans can be purchased with a single  lump‐sum payment, or  in 
monthly or annual  installments  for  five,  ten or  fifteen years.   College  Illinois! Prepaid Tuition Program 
benefits  cover undergraduate  tuition and mandatory  fees, but not other expenses  such as  room and 
board, books and transportation. 
 
Benefits provided by the College Illinois! Prepaid Tuition Program are entirely exempt from both federal 
and state income tax.  In addition, contributions up to a maximum of $10,000 per individual or $20,000 
per couple are deductible from Illinois taxable income. 
  
A  College  Illinois!  Prepaid  Tuition  Program  contract  can  protect  purchasers  against  tuition  and  fee 
increases that have historically averaged approximately eight percent per year over the past 20 years at 
public universities  in Illinois. Thousands of Illinois families have enjoyed the benefits of this affordable, 
flexible and tax‐advantaged program, making it the cornerstone of their college funding plan. 
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Appendix ‐ A 

 

   

ISAC Asset Class Performance and Ranking for periods ending on June 30,2012

Return Rank Return Rank Return Rank

ISAC‐ Domestic Equity  4.67% 23 16.02% 21 ‐0.92% 63

Russell 3000 index 3.84% 26 16.73% 18 0.39% 49

Median asset class returns ‐1.68% 50 14.35% 50 0.26% 50

ISAC‐ International Equity ‐8.82% 20 7.46% 58 ‐5.69% 70

MSCI EAFE index ‐13.38% 59 6.45% 74 ‐5.63% 70

Median asset class returns ‐12.56% 50 7.83% 50 ‐4.48% 50

ISAC‐ Domestic Fixed Income 9.73% 2 8.06% 53 7.73% 33

Barclays US Aggregate Index 7.47% 84 6.93% 95 6.79% 79

Median asset class returns 8.04% 50 8.15% 50 7.38% 50

ISAC‐ Real Estate 4.48% 88 ‐ ‐ ‐ ‐

Median asset class returns 11.21% 50 8.53% 50 ‐0.18% 50

ISAC‐ Infrastructure 6.47% 78 ‐ ‐ ‐ ‐

Median asset class returns 11.21% 50 8.53% 50 ‐0.18% 50

ISAC‐ Absolute Return 1.32% 11 ‐ ‐ ‐ ‐

Median asset class returns ‐1.54% 50 4.71% 50 0.33% 50

ISAC‐ Private Equity  6.24% 28 ‐10.28% 96

Median asset class returns ‐3.83% 50 6.79% 50 2.75% 50

College Illinois Overall 3.51% 17 9.57% 90 0.61% 85

Policy Benchmark 4.45% 13 10.33% 85 0.70% 83

Public Fund Peer Group 1.16% 50 11.73% 50 1.86% 50

one year three years five years
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Appendix – B 
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Appendix ‐ C 
Utilization of Benefits 

Fiscal Years 1998 through 2012 

 
 

Illinois Public 4‐year Institutions  Tuition and Fees Beneficiaries 

University of Illinois Urbana  $108,923,629.94 3,778 

Illinois State University  $30,198,843.71  1,670 

University of Illinois Chicago  $16,396,896.67  823 

Northern Illinois University  $13,848,130.44  833 

Southern Illinois University  $10,037,697.13  601 

Eastern Illinois University  $7,641,466.88  489 

Western Illinois University  $6,524,245.86  435 

Southern Illinois University Edwardsville  $4,490,654.47  346 

University of Illinois Springfield  $1,592,270.76  132 

Northeastern Illinois University  $1,106,461.64  109 

Chicago State University  $203,162.69  15 

Governors State University  $185,642.00  25 

$201,149,102  9,256 

 
 
 

Top 10 Illinois Community Colleges  Tuition and Fees  Beneficiaries 

College of DuPage  $1,610,496.67  424 

Harper College  $965,238.47  256 

Moraine Valley Community College  $807,791.29  209 

Parkland College  $704,381.42  214 

Lincoln Land Community College  $639,443.84  221 

Joliet Junior College  $627,243.22  195 

College of Lake County  $540,551.57  175 

Illinois Central College  $383,642.26  121 

Oakton Community College  $351,609.23  126 

Elgin Community College  $342,382.31  106 

$6,972,780  2,047 
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Appendix ‐ C 
Utilization of Benefits 

Fiscal Years 1998 through 2012 

 
 

Top 10 Illinois Private Institutions  Tuition and Fees  Beneficiaries 

DePaul University  $8,208,148.05 369 

Bradley University  $5,554,475.16 258 

Loyola University  $5,405,263.45 238 

Columbia College  $4,673,610.86 246 

Illinois Wesleyan University  $4,037,790.01 187 

Augustana College  $3,595,320.02 161 

Northwestern University  $2,704,462.14 104 

Millikin University  $2,003,950.57 94 

North Central College  $1,951,267.56 104 

Elmhurst College  $1,807,954.53 96 

   $39,942,242 1,857 

 
 
 
 

Top 10 Out‐of‐State Institutions  Tuition and Fees  Beneficiaries 

University of Iowa  $10,536,138.84 475 

Indiana University Bloomington  $7,965,215.64 333 

Purdue University  $6,038,257.83 263 

Marquette University  $4,255,103.09 179 

University of Wisconsin Madison  $3,633,902.42 167 

University of Missouri Columbia  $3,173,734.96 164 

Saint Louis University  $3,169,755.95 148 

University of Notre Dame  $2,227,881.27 87 

Iowa State University  $1,911,970.81 97 

Carthage College  $1,878,650.18 85 

   $44,790,611 1,998 
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Appendix ‐ D 
Utilization of Benefits by Location 

Fiscal Years 1998 through 2012 

 
 

 
 
 

 
 

$201.1

$9.8

$64.9

$115.7

Benefits by School Type and Location

Illinois Public 4‐year

Illinois Community Colleges

Illinois Private

Out‐of‐State

9,256

3,060

3,351

5,898

Beneficiaries by School Type and Location

Illinois Public 4‐year

Illinois Community Colleges

Illinois Private

Out‐of‐State
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