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GT.COM Grant Thornton LLP is a U.S. member firm of Grant Thornton International Ltd (GTIL). GTIL and each of its member firms 
are separate legal entities and are not a worldwide partnership.     

Board of Directors  
Margaret A. Cargill Foundation  

Opinion  
We have audited the consolidated financial statements of Margaret A. Cargill 
Foundation and subsidiaries (the “Entity”), which comprise the consolidated 
statements of financial position as of December 31, 2024 and 2023, and the related 
consolidated statements of activities and cash flows for the years then ended, and the 
related notes to the consolidated financial statements. 

In our opinion, the accompanying consolidated financial statements present fairly, in 
all material respects, the consolidated financial position of the Entity as of 
December 31, 2024 and 2023, and the changes in its net assets and the result of its 
operations and its cash flows for the years then ended in accordance with accounting 
principles generally accepted in the United States of America. 

Basis for opinion 
We conducted our audits of the consolidated financial statements in accordance with 
auditing standards generally accepted in the United States of America (US GAAS). 
Our responsibilities under those standards are further described in the Auditor’s 
Responsibilities for the Audit of the Financial Statements section of our report. We are 
required to be independent of the Entity and to meet our other ethical responsibilities 
in accordance with the relevant ethical requirements relating to our audits. We believe 
that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a 
basis for our audit opinion. 

Responsibilities of management for the financial statements  
Management is responsible for the preparation and fair presentation of the 
consolidated financial statements in accordance with accounting principles generally 
accepted in the United States of America, and for the design, implementation, and 
maintenance of internal control relevant to the preparation and fair presentation of 
consolidated financial statements that are free from material misstatement, whether 
due to fraud or error. 

In preparing the consolidated financial statements, management is required to 
evaluate whether there are conditions or events, considered in the aggregate, that 
raise substantial doubt about the Entity’s ability to continue as a going concern for 
one year after the date the financial statements are available to be issued.   

Auditor’s responsibilities for the audit of the financial statements  
Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the consolidated 
financial statements as a whole are free from material misstatement, whether due to 
fraud or error, and to issue an auditor’s report that includes our opinion. Reasonable 
assurance is a high level of assurance but is not absolute assurance and therefore is 
not a guarantee that an audit conducted in accordance with US GAAS will always 
detect a material misstatement when it exists. The risk of not detecting a material 
misstatement resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud 
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may involve collusion, forgery, intentional omissions, misrepresentations, or the 
override of internal control. Misstatements are considered material if there is a 
substantial likelihood that, individually or in the aggregate, they would influence the 
judgment made by a reasonable user based on the consolidated financial statements.  

In performing an audit in accordance with US GAAS, we: 

 Exercise professional judgment and maintain professional skepticism throughout 
the audit. 

 Identify and assess the risks of material misstatement of the consolidated 
financial statements, whether due to fraud or error, and design and perform audit 
procedures responsive to those risks. Such procedures include examining, on a 
test basis, evidence regarding the amounts and disclosures in the financial 
statements. 

 Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design 
audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the 
purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the Entity’s internal 
control. Accordingly, no such opinion is expressed. 

 Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the 
reasonableness of significant accounting estimates made by management, as 
well as evaluate the overall presentation of the consolidated financial statements. 

 Conclude whether, in our judgment, there are conditions or events, considered in 
the aggregate, that raise substantial doubt about the Entity’s ability to continue as 
a going concern for a reasonable period of time. 

We are required to communicate with those charged with governance regarding, 
among other matters, the planned scope and timing of the audit, significant audit 
findings, and certain internal control-related matters that we identified during the audit. 

Supplementary information 
Our audits were conducted for the purpose of forming an opinion on the consolidated 
financial statements as a whole. The accompanying statement of activities and 
functional expense analysis for the year ended December 31, 2024 is presented for 
purposes of additional analysis and is not a required part of the consolidated financial 
statements. Such supplementary information is the responsibility of management and 
was derived from and relates directly to the underlying accounting and other records 
used to prepare the consolidated financial statements. The information has been 
subjected to the auditing procedures applied in the audits of the consolidated financial 
statements and certain additional procedures. These additional procedures included 
comparing and reconciling such information directly to the underlying accounting and 
other records used to prepare the consolidated financial statements or to the 
consolidated financial statements themselves, and other additional procedures in 
accordance with US GAAS. In our opinion, the accompanying supplementary 
information is fairly stated, in all material respects, in relation to the consolidated 
financial statements as a whole. 

 

Chicago, Illinois 
September 15, 2025 
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  2024    2023 

ASSETS    XXX   

Cash and Cash Equivalents  $             26,734,282 $           29,694,504

Receivables and Prepaid Expenses  20,874,225 17,905,624

Investments  3,156,674,571 3,143,901,665

Program‐Related Investments  20,444,041 18,648,043

Fixed Assets, Net  33,716,745 36,404,866

Total Assets  $       3,258,443,864 $      3,246,554,702

 

 

LIABILITIES AND NET ASSETS 

Accounts Payable and Other Liabilities  $             22,415,680 $           18,779,769

Grants Payable, Net  122,913,682 115,829,891

Deferred Tax Liability  4,382,745 3,751,364

Postretirement Benefit Liability  10,498,449 10,472,160

Total Liabilities  160,210,556 148,833,184

 

Net Assets Without Donor Restrictions  3,098,233,308 3,097,721,518

 

Total Liabilities and Net Assets  $       3,258,443,864 $      3,246,554,702

       
 
 
The accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements. 
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  2024    2023 

REVENUES    XXX   

Investment Return, Net  $            161,851,291 $              193,971,177

Shared Services Reimbursement  33,186,469 29,276,351

Total Revenues  195,037,760 223,247,528

 

EXPENSES 

Grants and Grantmaking  182,294,406 217,455,114

Management and General  12,231,564 13,097,378

Total Expenses  194,525,970 230,552,492

 

CHANGE IN NET ASSETS WITHOUT DONOR 
RESTRICTIONS  511,790 (7,304,964)

 

Net Assets Without Donor Restrictions ‐ Beginning of 
Year  3,097,721,518 3,105,026,482

 

NET ASSETS WITHOUT DONOR RESTRICTIONS ‐ END OF 
YEAR  $        3,098,233,308 $           3,097,721,518

       
 

 
 
The accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements.  
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  2024    2023 
CASH FLOWS FROM OPERATING ACTIVITIES    XXX 
Change in Net Assets Without Donor Restrictions  $              511,790  $         (7,304,964)
Adjustments to Reconcile Change in Net Assets Without   
 Donor Restrictions to Net Cash Provided by (Used in)   
 Operating Activities:   
Depreciation  2,871,130  2,810,756
Net Realized (Gains) Losses on Investments  (58,949,120)  (66,598,634)
Net Unrealized (Gains) Losses on Investments  (102,463,902)  (125,108,392)
Changes in Assets and Liabilities:   
Receivables and Prepaid Expenses  (2,968,601)  (2,969,137)
Program‐Related Investments  (1,795,998)  (2,537,681)
Accounts Payable and Other Liabilites  3,635,911  2,204,867
Deferred Tax Liability  631,381  1,373,834
Postretirement Benefit Liability  26,289  1,988,343
Grants Payable  7,083,791  26,116,790

Net Cash Provided by (Used in) Operating Activities  (151,417,329)  (170,024,218)
   
CASH FLOWS FROM INVESTING ACTIVITIES   

Purchases of Fixed Assets  (183,009)  (237,368)
Purchases of Investments  (1,856,135,918)  (1,223,276,027)
Proceeds from Sales of Investments  2,004,776,034  1,437,354,714

Net Cash Provided by (Used in) Investing Activities  148,457,107  213,841,319
   
CASH FLOWS FROM FINANCING ACTIVITIES   

Paid to Lines of Credit  ‐  (37,000,000)
Net Cash Provided by (Used in) Financing Activities  ‐  (37,000,000)

   
INCREASE (DECREASE) IN CASH AND CASH EQUIVALENTS  (2,960,222)  6,817,101
   

Cash and Cash Equivalents ‐ Beginning of Year  29,694,504  22,877,403
   
CASH AND CASH EQUIVALENTS ‐ END OF YEAR  $         26,734,282  $         29,694,504

SUPPLEMENTAL DISCLOSURES   

Interest Paid  $                           ‐  $              356,615

Taxes Paid  $           1,964,703  $           3,430,832

       
 
 
 
 
 

 
 
The accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements. 
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NOTE 1 – ORGANIZATION AND SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIES 
 
  Organization 
  Margaret A. Cargill Foundation (MAC Foundation) is a Minnesota nonprofit corporation with a 
purpose of making grants for charitable purposes.  MAC Foundation is dedicated to providing 
meaningful assistance and support to society, the arts, and the environment.  MAC Foundation 
provides meaningful support through long‐term relationships with strategic grantee partners to make 
a measurable and sustainable difference on our identified priority problems. 

 
  Consolidation 
  MAC Foundation is the sole member of Rowland Shady Oak Properties, LLC which holds certain real 
property used in the conduct of the activities of MAC Foundation.  MAC Foundation is also the sole 
member of Margaret A. Cargill Philanthropic Services, LLC, which incurs employee‐related costs for 
MAC Foundation and Anne Ray Foundation, a related party (see Note 9).  The activities of Rowland 
Shady Oak Properties, LLC and Margaret A. Cargill Philanthropic Services, LLC are consolidated with 
those of MAC Foundation.  All intercompany transactions have been eliminated upon consolidation. 

 
  Net Asset Classification 
  Net assets, revenues, gains and losses, and expenses are classified based on donor‐imposed 
restrictions.  Accordingly, the net assets of MAC Foundation and changes therein are classified and 
reported as follows: 

 

 Without Donor Restrictions – Net assets over which the Directors have discretionary 
control.   

 With Donor Restrictions – Net assets subject to donor‐imposed restrictions. 
 
  MAC Foundation has no net assets with donor restrictions. 
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NOTE 1 – ORGANIZATION AND SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIES – Continued 
 
  Investments 
  Investments, including alternative investments, are stated at fair value based either on quoted market 
prices or, for certain investments with no readily available quoted market prices, at fair values as 
determined by management based on review of valuation information provided by MAC Foundation’s 
investment managers and other factors. Directly owned positions consist of public equities; credit 
securities; private investments focused in equity, credit and real asset strategies; and equity, foreign 
currency and interest rate derivatives. Public equities are generally valued using the official close price 
as quoted on the primary exchange as of the report date.  Credit securities are generally valued using 
prices obtained from third‐party pricing vendors which primarily use broker quotes and other 
observable market data.  Private investments are generally valued using unobservable inputs 
including third‐party appraisals that primarily use discounted projected cash flows or market 
comparables, and recent transaction activity.  Equity, foreign currency and interest rate derivatives 
consist of exchange‐traded futures, options and forward foreign currency contracts. Exchange‐traded 
futures and options are valued based on quoted prices from the exchange. Over‐the‐counter options 
are valued using prices obtained from third‐party pricing vendors which utilize pricing models and 
other observable market data. Forward foreign currency contracts are valued based on forward 
foreign exchange rates applied to the notional amounts stated in the contracts.  Mutual funds, 
including money market funds, are valued at net asset value (NAV). 

 
  Alternative investments consist of investments in commingled funds, fund of funds and other private 
investment entities with no readily available quoted market price. In valuing these investments, 
management considers the audited financial statements of the investee, the cost of the investments, 
developments since acquisition, estimates as to the effect of future developments, general economic 
conditions, and other pertinent factors. MAC Foundation uses the “practical expedient” under 
Financial Accounting Standards Board (FASB) Accounting Standards Codification (ASC) Topic 820: Fair 
Value Measurements and Disclosures, which allows for the use of MAC Foundation’s proportionate 
share of the NAV as fair value if certain conditions are met. These alternative investments are 
included among equities, credit, private credit, private equity, and real assets categories as shown in 
Note 3.  

 
  Professional standards allow entities the irrevocable option to elect to measure certain financial 
instruments and other items at fair value for the initial and subsequent measurement on an 
instrument‐by‐instrument basis.  MAC Foundation has elected to measure all investments at fair 
value.  MAC Foundation may elect to measure newly acquired financial instruments at fair value in the 
future. 

 
  Investment return, net, on the consolidated statements of activities includes net unrealized gains and 
losses, realized gains and losses, and interest and dividend income, net of investment expenses.  
Purchases and sales of investments are reflected on a trade‐date basis.  Realized gains or losses on 
sales are based on the specific identification method.  Interest income is recorded on the accrual 
basis, and dividend income is recorded on the ex‐dividend date. 
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NOTE 1 – ORGANIZATION AND SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIES – Continued 
 
  Investments – continued 
  In general, investments are exposed to various risks, such as interest rate, credit and overall market 
volatility risk.  Due to the level of risk associated with certain investments, it is reasonably possible 
that changes in the values of the investments will occur in the near term and that such changes could 
materially affect the amounts reported in the consolidated statements of financial position and 
consolidated statements of activities. 

 
  Program‐Related Investments 
  MAC Foundation has program‐related investments made for charitable purposes. These investments 
are anticipated to have lower‐than‐market returns on a risk adjusted basis. Program‐related 
investments are treated as qualifying distributions for tax reporting purposes in the year in which the 
funds are disbursed. Returns of principal of the invested amounts impact the annual distribution 
requirement. 

 
  Grants 
  Grant commitments are charged to operations at the time the grants are approved.  Grants that are 
payable and considered long term are recorded at their net present value.  A conditional promise to 
give is recognized in the period in which the recipient meets the terms of the condition.  MAC 
Foundation did not have any conditional grants outstanding as of December 31, 2024 and 2023. 

 
  Concentration of Credit Risk 
  At times during the year, MAC Foundation may have cash in excess of federally insured limits of 
$250,000 per financial institution.   

 
  Income Tax Status 
  MAC Foundation has been recognized by the Internal Revenue Service (IRS) as exempt from income 
tax under Section 501(c)(3) of the Internal Revenue Code (IRC) and, accordingly, is generally not 
subject to income tax.  However, MAC Foundation is subject to taxes on investment income as a 
private foundation and on unrelated trade or business income. 
 

  MAC Foundation has adopted guidance regarding the recognition of uncertain tax positions.  MAC 
Foundation believes it has appropriate support for investment income and unrelated trade or 
business positions and, as a result, does not have uncertain tax positions that have a material impact 
on its consolidated financial statements.   

 
  Distribution Requirements 
  MAC Foundation is subject to IRC provisions requiring it to annually disburse 5% of the fair market 
value of investment assets as defined by tax rules.  This payout requirement may be satisfied by 
payments for grants, program‐related investments, direct conduct of charitable activities and 
grantmaking expenses.  MAC Foundation exceeded the distribution requirements for the years ended 
December 31, 2024 and 2023. 

 
 



 
 
 

Margaret A. Cargill Foundation and Subsidiaries 
Notes to Consolidated Financial Statements 

December 31, 2024 and 2023 
 

12 
 

NOTE 1 – ORGANIZATION AND SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIES – Continued 
 
  Classification of Expenses 
  Grants and expenses associated with MAC Foundation’s grantmaking activities are considered to be 
program expenses while all other expenses of MAC Foundation are considered to be either 
investment or management and general expenses. 

 
  Foreign Currency 
  Investments and other assets and liabilities denominated in foreign currencies are translated into U.S. 
dollar amounts at the date of valuation.  Purchases and sales of investments and income and expense 
items denominated in foreign currencies are translated into U.S. dollar amounts on the respective 
dates of such transactions. 

 
  Use of Estimates 
  The preparation of consolidated financial statements in conformity with accounting principles 
generally accepted in the United States of America requires management to make estimates and 
assumptions that affect the reported amounts of assets and liabilities and disclosure of contingent 
assets and liabilities at the date of the consolidated financial statements and the reported amounts of 
revenues and expenses during the reporting period.  Actual results could differ from those estimates. 

 
  Fair Value Measurements 
  MAC Foundation measures fair value using a three‐level hierarchy for fair value measurements based 
upon the transparency of inputs to the valuation of an asset or liability.  Inputs may be observable or 
unobservable and refer broadly to the assumptions that market participants would use in pricing the 
asset or liability.  Observable inputs reflect the assumptions market participants would use in pricing 
the asset or liability based on market data obtained from sources independent of the reporting entity. 
Unobservable inputs reflect the reporting entity’s own judgments about the assumptions that market 
participants would use in pricing the asset or liability developed based on the best information 
available in the circumstances. 

 
  The objective of a fair value measurement is to determine the price that would be received to sell an 
asset or paid to transfer a liability in an orderly transaction between market participants at the 
measurement date (an exit price).  Accordingly, the fair value hierarchy gives the highest priority to 
unadjusted quoted prices in active markets for identical assets or liabilities (Level 1) and the lowest 
priority to unobservable inputs (Level 3).  MAC Foundation may use valuation techniques consistent 
with the market, income and cost approaches to measure fair value. 
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NOTE 1 – ORGANIZATION AND SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIES – Continued 
 
  Fair Value Measurements ‐ Continued 
  Fair value measurement categorizes the inputs used to measure fair value into the following three 
categories: 

 
  Level 1:  Inputs that reflect unadjusted quoted prices in active markets for identical assets or 

liabilities that MAC Foundation has the ability to access as of the measurement date.  The 
types of investments typically considered Level 1 include public equities, exchange traded 
futures and mutual funds; 

 
  Level 2:  Inputs, other than quoted prices, that are observable for the asset or liability either 

directly or indirectly, including inputs from markets that are not considered to be active. 
Investments typically classified as Level 2 include credit securities, options and forward 
foreign currency contracts; 

 
  Level 3:  Inputs that are unobservable. Unobservable inputs reflect MAC Foundation’s own 

assumptions about the factors market participants would use in pricing investments and 
are based on the best information available in the circumstances. Investments typically 
classified as Level 3 include certain equity, private credit and real asset investments where 
the valuation was based on unobservable market data, and certain investments in funds 
which are not valued using NAV as a practical expedient. Level 3 investments were valued 
using third‐party appraisals that primarily use discounted projected cash flows or market 
comparables, and recent transaction activity. 

 
  Investments valued using NAV as a practical expedient have not been categorized within the fair value 
hierarchy in accordance with ASC Topic 820. 
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NOTE 2 – INVESTMENTS 
 
  Investments are stated at fair value and consisted of the following at December 31, 2024 and 2023: 
 

       
       

 
   
  As of December 31, 2024, MAC Foundation has committed approximately $630 million in capital to be 
called over the next 1 to 15 years. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 

Cost Fair Value

Cash and Cash Equivalents 87,776,969$                        87,775,599$                         

Equity 575,703,347                        757,391,842                         

Credit 698,732,995                        771,811,419                         

Private Credit 165,684,295                        261,794,028                         

Private Equity 308,755,335                        550,380,580                         

Real  Assets 491,675,106                        714,748,197                         

2,328,328,047$                  3,143,901,665$                    

2023
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NOTE 3 – FAIR VALUE MEASUREMENTS  
 
  MAC Foundation values its investments as described in Note 1.  The tables that follow set forth 
information about the level within the fair value hierarchy at which MAC Foundation’s investments 
are measured at December 31, 2024 and 2023: 
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NOTE 3 – FAIR VALUE MEASUREMENTS – Continued 
 

   
   
  Cash and investment‐related receivables and payables are included in the tables above to reconcile to the investment 
amounts on the consolidated statements of financial position. 

 
 
 

Level  1 Level  2 Level  3

Investments  

Measured at 

NAV Total

Investments :

Securi ties :

Equity 136,092,782$     ‐$                   4,331$                ‐$                   136,097,113$    

Credit ‐                     293,409,155       ‐                     ‐                     293,409,155      

Private  Credit ‐                     ‐                     3,022,136           ‐                     3,022,136          

Private  Equity ‐                     ‐                     ‐                     ‐                     ‐                    

Real  Assets ‐                     ‐                     60,971,161         ‐                     60,971,161        

    Total  Securi ties 136,092,782       293,409,155       63,997,628         ‐                     493,499,565      

Funds :

Equity 2,871,782$         ‐$                   ‐$                   623,060,164$     625,931,946$    

Credit 38,645,887         ‐                     ‐                     424,502,231       463,148,118      

Private  Credit ‐                     ‐                     ‐                     258,771,892       258,771,892      

Private  Equity ‐                     ‐                     3,120,725           547,259,855       550,380,580      

Real  Assets ‐                     ‐                     52,320,492         601,456,544       653,777,036      

Money Market 80,981,585         ‐                     ‐                     ‐                     80,981,585        

    Total  Funds 122,499,254       ‐                     55,441,217         2,455,050,686    2,632,991,157   

Derivatives :

Futures 14,619,188$       * ‐$                   ‐$                   ‐$                   14,619,188$      

Options ‐                     (85,954)              ‐                     ‐                     (85,954)             

Forward currency 

contracts  ‐ asset ‐                     17,277,307         ‐                     ‐                     17,277,307        

Forward currency 

contracts  ‐ l iabi l i ty ‐                     (21,193,612)       ‐                     ‐                     (21,193,612)      

    Total  Derivatives 14,619,188         (4,002,259)         ‐                     ‐                     10,616,929        

    Total 273,211,224$     289,406,896$     119,438,845$     2,455,050,686$  3,137,107,651   

Cash 1,944,654          

Investment‐related receivables 11,723,943        

Investment‐related payables (6,874,583)        

Total  Investments 3,143,901,665$ 

* Futures  are  va lued based on Level  1 inputs .  Amount included above  represents  the  variation margin on 
   open futures  pos i tions  with a  cumulative  unreal i zed ga in of $29,706,748 at December 31, 2023.

December 31, 2023
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NOTE 3 – FAIR VALUE MEASUREMENTS – Continued 
 
  The following tables detail purchases and transfers into and out of Level 3 for the years ended 
December 31, 2024 and 2023.   

 

               
 

 
   

 
  During 2023, transfers into Level 3 were due to certain investments no longer being eligible to use 
NAV as a practical expedient.    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Equity Private Credit Real  Assets Total

Purchases ‐$                  ‐$                  ‐$                  ‐$                 

Transfers  In ‐                     ‐                     ‐                     ‐                    

Transfers  Out ‐                     ‐                     ‐                     ‐                    

Private Equity Real  Assets Total

Purchases ‐$                  4,121,325$      4,121,325$     

Transfers  In 3,120,725        ‐                     3,120,725       

Transfers  Out ‐                     ‐                     ‐                    

Investments  in Securities:

2023

Investments  in Funds:
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NOTE 3 – FAIR VALUE MEASUREMENTS – Continued 
 
  The following tables list investment funds valued using NAV as a practical expedient by major 
category: 

     

 
 
  *  Approximately 13% is subject to a rolling 2‐year lock‐up. 
  **  Approximately 10% is subject to lock‐up restrictions, including rolling 1‐year and 2‐year lock‐ups. 

 

  
 
  *  Approximately 11% is subject to a rolling 2‐year lock‐up. 
  **  Approximately 8% is subject to lock‐up restrictions, including rolling 1‐year and 2‐year lock‐ups.  
 

  For investment funds where redemptions are not available, the timing of expected liquidation is 
unknown. 

 
  Equity funds generally invest globally (U.S. and non‐U.S. markets) in large‐, mid‐ or small‐capitalization 
common or preferred stocks or convertible bonds.  Equity funds also include funds with equity 
long/short and market neutral strategies.  Funds with these strategies generally invest in diversified 
portfolios, including equities, fixed income securities and derivatives; these funds may use leverage, 
sell financial instruments short and/or invest in illiquid investments. 

 
  Credit funds generally invest in interest‐bearing securities that make periodic payments including 
bonds, Treasury issues, mortgage and other asset‐backed securities, and non‐U.S. dollar‐denominated 
debt instruments, all of which may be of varying maturity, currency exposure and credit quality. Credit 
funds also include funds with macro, relative value and event driven strategies.  Funds with these 
strategies generally invest in diversified portfolios, including equities, fixed income securities and 
derivatives; these funds may use leverage, sell financial instruments short and/or invest in illiquid 
investments. 

 
 
 

Redemption

Unfunded Frequency (If Redemption

NAV Commitments Currently Eligible) Notice Period

Equity 623,060,164$        ‐$                          Daily to Quarterly*  2 to 120 days

Credit 424,502,231           4,417,734                Daily to Annually **  1 to 90 days

Private Credit 258,771,892           95,840,095              Not Available  Not Applicable

Private Equity 547,259,855           219,795,643            Not Available  Not Applicable

Real  Assets 601,456,544           247,881,078            Quarterly to Not Available  45 days  to Not Applicable

2023
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NOTE 3 – FAIR VALUE MEASUREMENTS – Continued 
 
  Private credit funds generally invest in both public and private financial instruments, debt and equity 
securities, real estate assets, and their related instruments.  These funds may also participate in the 
origination of loans and may use leverage.  These investments are generally illiquid.  

 
  Private equity funds generally make investments, both global and domestic, directly into private 
companies or conduct buyouts of public companies that may result in a delisting of public equity.  
Capital can be used to fund new technologies, to expand working capital within an owned company, 
to make acquisitions or to strengthen a balance sheet, among other things. These investments are 
generally illiquid and may use leverage. 

 
  Real assets funds generally make domestic and global investments in timber, real estate, 
commodities, infrastructure, agriculture, energy and energy‐related investments.  They may be public 
or private investments and may use leverage.  

 
  The fair value of MAC Foundation’s investments is based on available information and does not 
necessarily represent amounts that might ultimately be realized, which depend on changing 
circumstances and cannot be reasonably determined until the investments are actually liquidated.  
The fair value may differ significantly from the values which would have been used had a ready 
market for the investments existed. 

 
NOTE 4 – DERIVATIVE INSTRUMENTS 
 
  MAC Foundation utilizes futures to gain market exposure to various equity indices, currencies and 
interest rates at a reasonable cost.  MAC Foundation utilizes interest rate options to hedge inflation 
risk, interest rate swaps to offset interest rate risk and sells equity options to collect premiums within 
certain strategies.  MAC Foundation utilizes forward currency contracts to hedge foreign currency 
exposure.   

 
  MAC Foundation accounts for derivative financial instruments in accordance with ASC 815, Derivatives 
and Hedging.  MAC Foundation records all derivative instruments at fair value and these derivatives 
do not have hedge designation.   

 
  Upon entering into a futures contract, MAC Foundation is required to deposit cash with the broker in 
an amount equal to the margin requirement for the contract.  The fluctuations in fair value during the 
contract term are recognized as unrealized gains or losses and are settled daily with cash through a 
margin account held at the broker (referred to as variation margin).  When a contract is closed, MAC 
Foundation recognizes a realized gain or loss.     

 
  Upon entering into a forward foreign currency contract, MAC Foundation agrees to exchange one 
currency for another on an agreed‐upon date at an agreed‐upon exchange rate. The fluctuations in 
fair value are recognized as unrealized gains or losses until the contract is settled, at which time a 
realized gain or loss is recognized.   
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NOTE 4 – DERIVATIVE INSTRUMENTS – Continued 
 
  Upon entering into a purchased option contract, MAC Foundation has the right, but not the 
obligation, to buy or sell within a limited time, a financial instrument at a contracted price that may 
also be settled in cash, based on differentials between specified indices or prices. Upon entering into 
a written option contract, MAC Foundation is obligated, in return for a premium, to buy or sell within 
a limited time, a financial instrument at a contracted price that may also be settled in cash based on 
differentials between specified indices or prices. Fluctuations in fair value are recognized as 
unrealized gains or losses until the contract option is exercised or the contract is closed, at which time 
MAC Foundation recognizes a realized gain or loss. 

 
  Upon entering into a swap agreement, MAC Foundation agrees to exchange a series of cash flows at 
specified intervals based upon or calculated by reference to changes in specified prices or rates for a 
specified amount of an underlying asset(s). The payment flows are usually netted against each other, 
with the difference being paid by one party to the other. In addition, collateral may be pledged or 
received by MAC Foundation in accordance with the terms of the respective swaps to provide value 
and recourse to MAC Foundation or its counterparties in the event of default, bankruptcy or 
insolvency by one of the parties to the swap. 

 
  Derivative instruments have market risks, including the risk that equity markets, interest rate markets 
and currency markets may change, resulting in a loss in the value of the investment.  Credit risk 
associated with these instruments includes the risk of failure of the counterparty to pay based on the 
contractual terms of the agreement. 

 
  The fair value of the derivative instruments included in the investments line item on the consolidated 
statements of financial position as of December 31, 2024 and 2023 are listed in the table below: 
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NOTE 4 – DERIVATIVE INSTRUMENTS – Continued 
 

 
 
  Net gains and losses from derivative instruments included in the consolidated statements of activities 
for the years ended December 31, 2024 and 2023, are listed in the tables below: 

 

                  
 
     
   
 
 
 

Notional  Value

Long (Short)

Fair Value

Asset (Liabil ity)

Equity Contracts

Futures‐ Liabil ities 226,097,843$           (723,208)$                 *

Foreign Currency Contracts

Futures‐ Assets 378,125                     2,296                          *

Forward Currency Contracts‐Assets 823,411,926             17,277,307              

Forward Currency Contracts‐Liabil ities (1,066,143,177)         (21,193,612)             

Interest Rate Contracts

Futures‐ Assets 1,731,062,374          15,340,100               *

Options‐ Assets 70,000,000                1,025,993                 

Options‐ Liabil ities (60,000,000)              (1,111,947)               

* Amount included above represents  the variation margin on open futures positions. 

   Open futures  contracts  consist of long equity, interest rate, and foreign currency 

   futures  with cumulative unrealized gains  of $6,437,153, $23,260,780, and $8,815, 

   respectively December 31, 2023.

2023
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NOTE 4 – DERIVATIVE INSTRUMENTS – Continued 
   

     
   
  The average notional values of derivative instruments (based on quarter‐end balances) for the years 
ended December 31, 2024 and 2023 are listed in the table below: 

 

     
 
  MAC Foundation holds over‐the‐counter derivative instruments that are subject to an enforceable 
master netting arrangement.  MAC Foundation presents these derivative instruments on a gross basis 
in Note 3 even though they may qualify for net presentation if they were executed with the same 
counterparty under the same master netting agreement. 

 
 
 
 
 

Realized 

Gains  (Losses)

Unrealized 

Gains (Losses)

Equity Contracts

Futures 20,329,650$             10,998,764$            

Foreign Currency Contracts

Futures (41,797)                      5,870                         

Forward Currency Contracts 222,204                     (7,086,617)               

Interest Rate Contracts

Futures (23,028,911)              24,691,856              

Options 1,088,000                  (85,954)                     

Total (1,430,854)$              28,523,919$            

2023
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NOTE 4 – DERIVATIVE INSTRUMENTS – Continued 
   
  The following table provides disclosure regarding the potential effect of offsetting of recognized 
assets and liabilities as of December 31, 2024 and 2023: 

 

       
 

   
 
   
   
NOTE 5 – PROGRAM‐RELATED INVESTMENTS 
 
  Program‐related investments in the statements of financial position include loans and equity 
investments made for charitable purposes anticipated to have lower‐than‐market returns on a risk 
adjusted basis.   

 
The loans had outstanding principal totaling approximately $13,956,608 and $14,300,000 as of 
December 31, 2024 and 2023, respectively.   The loans have maturities ranging from 6 to 8 years and 
bear interest rates between 1% and 2%.  MAC Foundation evaluates the expected credit losses of each 
loan under the current expected credit loss model at the time of initial investment and at least 
annually thereafter.  At December 31, 2024 and 2023, there were no expected credit losses or past 
due amounts and an allowance was not warranted.  The loan receivable at December 31, 2024 and 
2023 is shown net of the unamortized discount. 
 

  The equity investments are valued using NAV as a practical expedient. There were $0 and $4,964,815 
of unfunded commitments on these program‐related investments at December 31, 2024 and 2023, 
respectively. 

 
 

Gross  Amounts  

Recognized Amounts  Not Offset Net Amount

Foreign Currency Contracts

Forward Currency Contracts‐Assets 17,277,307$             (14,144,064)              3,133,243                 

Forward Currency Contracts‐Liabilities (21,193,612)              14,144,064                (7,049,548)                

Interest Rate Contracts

Interest Rate Options ‐ Assets 1,025,993                  (1,025,993)                 ‐                             

Interest Rate Options ‐ Liabil ities (1,111,947)                 1,025,993                  (85,954)                     

2023
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NOTE 6 – FIXED ASSETS 
 
  Fixed assets are stated at cost and depreciated using the straight‐line method over estimated useful 
lives.  MAC Foundation's policy is to periodically review the estimated useful lives of its fixed assets.  
Depreciation expense for the years ended December 31, 2024 and 2023 is $2,871,130 and 
$2,810,756, respectively.  Detail of fixed assets held at December 31, 2024 and 2023 is: 

   
 
    

  2024  XXX  2023 

Land and Improvements  $         6,980,140 6,980,140

Building  50,524,516 50,524,516

Furniture and Equipment  4,388,784 4,205,775

  61,893,440 61,710,431

Accumulated Depreciation  (28,176,695) (25,305,565)

Total Fixed Assets  $       33,716,745 $     36,404,866

            
     

 
NOTE 7 – INCOME TAX 
 
  As a private foundation, MAC Foundation is subject to a 1.39% excise tax on its net investment 
income (Federal Investment Excise Tax).   

 
  Deferred taxes result from certain income and expense items being accounted for in different time 
periods for financial statement purposes than for tax purposes. Deferred Federal Investment Excise 
Tax expense generally arises from the change in unrealized appreciation in investments as well as 
book versus tax basis differences on certain investments.  

 
  MAC Foundation is also subject to federal and state income tax on unrelated business income (UBI) 
activities of certain investments, generally taxed at regular corporate income tax rates. MAC 
Foundation estimates that these activities will not produce UBI for the year ended December 31, 
2024, however produced income for the year ended December 31, 2023.  
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NOTE 7 – INCOME TAX – Continued 
 
  Income taxes for the years ended December 31, 2024 and 2023 consist of the following:   
 
 
    

  2024    2023 
Expense (Benefit):    XXX   
Current UBI Tax  $          (480,000) $       2,441,920
Current Federal Excise Tax  1,740,945 1,204,035
Deferred Federal Excise Tax  631,381 1,373,834
Other Taxes  123,430 (10,143)

Total  $         2,015,756 $       5,009,646

 
 

Prepaid Taxes:  $            285,697XXX $                        ‐

 
Current UBI Tax Receivable:  $              14,176 $             32,903

 
Liability: 

Current Federal Excise Tax  ‐ 313,358

Deferred Federal Excise Tax  4,382,745 3,751,364

Total  $         4,382,745 $       4,064,722

       
 
 
NOTE 8 – GRANTS PAYABLE 
 
   MAC Foundation has future grant commitments as follows at December 31, 2024:                  
   
  
  
    

Year Payable       

2025  $       85,484,466   

2026  35,221,384   

2027  3,955,000   

Discount on Grants Payable  (1,747,168)   

Total  $    122,913,682   

       
 
  Discounts based on short‐term interest rates ranging from 4.2% to 4.4% were used to estimate the 
net present value of grants payable. 
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NOTE 9 – RELATED PARTY TRANSACTIONS 
 
  During 2024 and 2023, MAC Foundation was a party to a shared services agreement with a related 
party, Anne Ray Foundation (Anne Ray), for certain services such as grantmaking, investment 
management and execution, financial, and general and administrative.  Costs were allocated to Anne 
Ray based on metrics such as relative grantmaking allocations, investment values, people and other 
relevant measures.  MAC Foundation incurred 44% and 46% of the total cost of these services for the 
years ended December 31, 2024 and 2023, respectively.  For the years ended December 31, 2024 and 
2023, the net amounts reimbursable to MAC Foundation from Anne Ray were $33,186,469 and 
$29,276,351, respectively.  The costs of these services are included in grantmaking expense, 
management and general expense and investment expense; investment expense is netted against 
investment return in the consolidated statements of activities.  The net amount due at December 31, 
2024 and 2023 under this arrangement was $18,736,470 and $15,928,444, respectively.  The related 
party receivable is included in receivables and prepaid expenses in the accompanying consolidated 
statements of financial position. 

 
NOTE 10 – EXPENSES 
 
  The tables below present expenses by both their nature and their function for the years ended 
December 31, 2024 and 2023. 

 
 
        

      2024 

     
Grants and 
Grantmaking   

Management 
and General   

Total Expenses 

Grants      $        153,276,610X $                      ‐X $        153,276,610

Compensation and Benefits      18,145,988 8,019,909   26,165,897

Occupancy and Depreciation      2,552,660 1,406,864   3,959,524

Consulting and Professional Services      4,251,629 1,667,619   5,919,248

Travel and Conferences      1,624,949 266,469   1,891,418

Technology and Office Equipment      911,093 463,512   1,374,605

Other      1,531,477 407,191   1,938,668

Total               182,294,406 12,231,564   194,525,970

       

Expenses reimbursed from Anne Ray      (14,571,113) (6,514,975)   (21,086,088)

Total MAC Foundation      $        167,723,293 $     5,716,589  $        173,439,882
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NOTE 10 – EXPENSES – Continued  
   
        

      2023 

     

Grants and 
Grantmaking   

Management 
and General    Total Expenses 

Grants      $        188,492,969X $                      ‐X $        188,492,969

Compensation and Benefits      18,818,085 8,551,520   27,369,605

Occupancy and Depreciation      2,644,616 1,843,856   4,488,472

Consulting and Professional Services      3,758,505 1,532,754   5,291,259

Travel and Conferences      1,492,916 254,065   1,746,981

Technology and Office Equipment      1,002,172 522,669   1,524,841

Interest      356,614 ‐   356,614

Other      889,237 392,514   1,281,751

Total      217,455,114 13,097,378   230,552,492

       

Expenses reimbursed from Anne Ray      (13,643,246) (6,701,277)   (20,344,523)

Total MAC Foundation      $        203,811,868 $     6,396,101  $        210,207,969

               

               
  Costs are allocated to grantmaking and management and general based on certain metrics such as 
people and square footage.   

 
 
NOTE 11 – RETIREMENT PLANS 
 
  MAC Foundation sponsors a qualified defined contribution plan which allows eligible employees to 
make voluntary contributions within certain limits.  MAC Foundation matches employee contributions 
to the plan up to 5% of compensation, subject to regulatory limits; in addition, MAC Foundation has 
the ability to make discretionary contributions to the plan.  During the years ended December 31, 
2024 and 2023, MAC Foundation had $3,072,460 and $2,918,409 in total expense related to the 
qualified defined contribution plan, respectively. 

 
  MAC Foundation sponsors an unfunded, non‐qualified voluntary salary deferral plan under IRC 
Section 457(b) for a select group of management or highly compensated employees.  Total expenses 
related to the non‐qualified salary reduction plan were $255,680 and $279,363 for the years ended 
December 31, 2024 and 2023, respectively. 

 
  MAC Foundation also sponsors an unfunded, non‐qualified deferred compensation plan (“the 
Restoration Plan”) under IRC Section 457(f) for the purpose of providing deferred compensation for a 
select group of management or highly compensated employees.  The Restoration Plan provides 
deferred compensation benefits for eligible employees who did not receive full contributions to 
qualified defined contribution plans which would otherwise have been available but for IRC 
compensation limits.  Total expenses related to the Restoration Plan were 1,563,877 and $1,485,810 
for the years ended December 31, 2024 and 2023, respectively. 

 



 
 
 

Margaret A. Cargill Foundation and Subsidiaries 
Notes to Consolidated Financial Statements 

December 31, 2024 and 2023 
 

28 
 

NOTE 11 – RETIREMENT PLANS – Continued  
 
  MAC Foundation sponsors an unfunded, retirement reimbursement account that provides 
postretirement benefits to cover medical expenses of full‐time employees who meet specific age and 
years of service requirements.  MAC Foundation paid $138,393 and $114,244 in benefits associated 
with this plan during the years ended December 31, 2024 and 2023, respectively.  The accumulated 
postretirement benefit obligation is $10,498,449 and $10,472,160 as of December 31, 2024 and 2023, 
respectively; the obligation was estimated based on employee census data and various assumptions 
about retirement, turnover, mortality and interest rates.  The discount rates of 5.9% and 5.4% as of 
December 31, 2024 and 2023 respectively, were derived using anticipated timing of projected cash 
payments and a yield curve of high‐quality fixed income securities.  Estimated future benefit 
payments, which have been adjusted to reflect future service costs, were as follows as of December 
31, 2024: 

               
 
    

Year       

2025  $            223,938   

2026  272,590   

2027  322,340   

2028  347,194   

2029  393,022   

2030‐2034  2,708,891   
 
 
NOTE 12 – LIQUIDITY 
 
MAC Foundation structures its financial assets to be available and liquid as its grants, general 
expenditures, liabilities, and other obligations become due.  To achieve this, MAC Foundation uses a 
rolling 12‐month cash flow forecast and monitors its liquidity on a monthly basis.  Consistent with its 
investment policy, MAC Foundation holds at least 25% of the investment portfolio in assets that can 
be sold within one month and it invests excess cash in short‐term investments such as money market 
funds. MAC Foundation also has additional liquidity available through its line of credit (discussed 
further in Note 13). 

       

             

  Financial assets available within one year:      2024    2023 

  Cash and Cash Equivalents      $              26,734,282XXX $             29,694,504

  Receivables      10,171,174 8,435,431

  Investments      1,540,954,769 1,565,864,410

  Total financial assets available within one year     $        1,577,860,225 $       1,603,994,345
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NOTE 13 – LINES OF CREDIT 
 
MAC Foundation has unsecured lines of credit totaling $125,000,000 as of December 31, 2024 and 
2023.  The lines of credit have interest rates of either Secured Overnight Financing Rate (SOFR) plus 
0.85% or the lender’s prime rate, elected by MAC Foundation at the time of borrowing. During the 
year ended December 31, 2023, MAC Foundation had borrowings outstanding incurring interest at an 
average annual borrowing rate of 5.30%.  There were no borrowings against the lines of credit during 
the year ended December 31, 2024, and no borrowings outstanding as of December 31, 2024 and 
2023. 

 
 
NOTE 14 – SUBSEQUENT EVENTS 
 
  In preparing these consolidated financial statements, MAC Foundation has evaluated events and 
transactions for potential recognition or disclosure in these consolidated financial statements through 
September 15, 2025, the date the consolidated financial statements were available to be issued.  No 
material events require recognition or disclosure in the consolidated financial statements. 
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These supplementary schedules are included to show MAC Foundation operations (MAC Foundation 
Stand‐alone) separately from the activities attributable to related party transactions referred to here as 
Anne Ray activity (see Note 9). 

SUPPLEMENTAL STATEMENT OF ACTIVITIES 

For the year ended December 31, 2024 

  MAC Foundation    Anne Ray    MAC Foundation 

  Stand‐alone    Activity    Combined  

REVENUES    XXX  XXX  

Investment Return, Net  $       173,951,672 $     (12,100,381) $        161,851,291

Shared Services Reimbursement  ‐ 33,186,469 33,186,469

Total Revenues  173,951,672 21,086,088 195,037,760

EXPENSES 

Grants and Grantmaking  167,723,293 14,571,113 182,294,406

Management and General  5,716,589 6,514,975 12,231,564

Total Expenses  173,439,882 21,086,088 194,525,970

CHANGE IN NET ASSETS WITHOUT DONOR 
RESTRICTIONS  511,790 ‐ 511,790

 
 

      

SUPPLEMENTAL FUNCTIONAL EXPENSE ANALYSIS 

For the year ended December 31, 2024 

  Grants and     Management      

  Grantmaking    and General    Total Expenses 

MAC Foundation Stand‐alone:    XXX    XXX   

Grants  $       153,276,610 $                             ‐ $        153,276,610

Compensation and Benefits  8,459,039 3,581,728 12,040,767

Occupancy and Depreciation  1,190,758 628,496 1,819,254

Consulting and Professional Services  2,293,653 853,188 3,146,841

Travel and Conferences  1,192,992 137,788 1,330,780

Technology and Office Equipment  430,444 215,004 645,448

Other  879,797 300,385 1,180,182
Total MAC Foundation Stand‐alone  167,723,293 5,716,589 173,439,882

Anne Ray Activity  14,571,113 6,514,975 21,086,088
Total MAC Foundation Combined  $       182,294,406 $          12,231,564 $        194,525,970
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