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1. C all t o Or d er A p pr o v al C h air

J a c k s o n-

J e n ni n g s

2. R oll C all  M. B e n n ett

3. P u bli c C o m m e nt I nf or m ati o n C h air

J a c k s o n-

J e n ni n g s

A. Dr aft Mi n ut e s - J a n u ar y 2 9, 2 0 2 6 - A u dit, Fi n a n c e & A d mi ni str ati o n

C o m mitt e e - O p e n M e eti n g - 4

  

4. A p pr o v al of Mi n ut e s of t h e J a n u ar y 2 9, 2 0 2 6 - A u dit, Fi n a n c e &

A d mi ni str ati o n C o m mitt e e, O p e n M e eti n g

A p pr o v al C h air

J a c k s o n-

J e n ni n g s

A. Bri efi n g P a p er - 1 1   

B. R e c o m m e n d e d L a w Fir m s f or G e n er al L e g al S er vi c e s - 1 3   

5. C o ntr a ct A w ar d - G e n er al L e g al S er vi c e s A p pr o v al G. Li n h ar e s /

T. C urr a n

A. Bri efi n g P a p er - 1 6   

6. C o ntr a ct A w ar d – T hir d- P art y A d mi ni str at or Cl ai m S er vi c e s A p pr o v al D. Fr e y

A. Bri efi n g P a p er - 1 8   

7. S al ari e d P T O R etir e m e nt S a vi n g s Pr o gr a m A p pr o v al D. T o b e n

A. Bri efi n g P a p er - 2 0   

8. C o ntr a ct A w ar d – D e nt al Pl a n A d mi ni str ati o n S er vi c e s A p pr o v al A. D u n n

A. Bri efi n g P a p er - 2 2   

B. Bi- St at e D e v el o p m e nt 4 0 1 k Q 4 2 0 2 5 P erf or m a n c e R e p ort - 2 5   

C. Bi- St at e D e v el o p m e nt St L o ui s Q 4 2 0 2 5 P erf or m a n c e R e p ort - 8 4   

D. Bi- St at e D e v el o p m e nt I B E W P erf or m a n c e R e p ort Q 4 2 0 2 5 P erf or m a n c e

R e p ort - 1 3 9

  

E. Bi- St at e 7 8 8 P erf or m a n c e U p d at e 2 0 2 5 Q 4 2 0 2 5 P erf or m a n c e R e p ort -

1 8 7

  

F. Bi- St at e D e v el o p m e nt O P E B Tr u st Q 4 2 0 2 5 P erf or m a n c e R e p ort - 2 3 7   

9. P e n si o n Pl a n s, 4 0 1( k) R etir e m e nt S a vi n g s Pr o gr a m a n d O P E B Tr u st

I n v e st m e nt P erf or m a n c e U p d at e a s of D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5

I nf or m ati o n C. Br ot h er s

A. S e c o n d Q u art er - F Y 2 0 2 6 Fi n a n ci al s - 2 8 6   

1 0. Fi n a n ci al St at e m e nt s I nf or m ati o n T. P arri s

A. D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5 - Tr e a s ur er' s R e p ort - 3 7 9   

1 1. Tr e a s ur er' s R e p ort
I nf or m ati o n T. P arri s

A. Bri efi n g P a p er - 3 8 8   

B. S u m m ar y of C a s h V erifi c ati o n a n d S af e K e pt B al a n c e s - 3 9 0   

C. Tr e a s ur y S af e k e e pi n g Q u art erl y A c c o u nt s V erifi c ati o n - 3 9 1   

D. F u el H e d g e Pr o gr a m A ct u al R e s ult s - 3 9 2   

E. V erifi c ati o n of L e a d B a n k C oll at er al - 3 9 3   

1 2. Tr e a s ur y S af e k e e pi n g R e p ort I nf or m ati o n C. M e s s n er

 

A u dit, Fi n a n c e & A d mi ni str ati o n C o m mitt e e, O p e n M e eti n g - M ar c h 2 6, 2 0 2 6

N oti c e of M e eti n g a n d A g e n d a
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1 3. U n s c h e d ul e d B u si n e s s A p pr o v al C h air

J a c k s o n-

J e n ni n g s

a. 2 0 2 7 A gr e e m e nt wit h S C C T D R e: A T S S er vi c e a n d M ai nt e n a n c e -

3 9 4

  

b. 2 0 2 7 A gr e e m e nt wit h S C C T D R e: R ail S er vi c e a n d M ai nt e n a n c e -

4 0 4

  

c. 2 0 2 7 A gr e e m e nt wit h S C C T D R e: B u s S er vi c e a n d M ai nt e n a n c e -

4 1 4

  

A. S C C T D F Y 2 0 2 7 O p er ati n g A gr e e m e nt s I nf or m ati o n  

1 4. Pr e si d e nt/ C E O R e p ort I nf or m ati o n T. R o a c h

1 5. C all f or t h e D at e s of F ut ur e B o ar d & C o m mitt e e M e eti n g s I nf or m ati o n M. B e n n ett

1 6. A dj o ur n m e nt t o E x e c uti v e S e s si o n

If s u c h a cti o n i s a p pr o v e d b y a m aj orit y v ot e, t h e C o m mitt e e m a y g o i nt o cl o s e d

s e s si o n t o di s c u s s l e g al, c o nfi d e nti al, or pri vil e g e d m att er s p ur s u a nt t o Bi- St at e

D e v el o p m e nt B o ar d P oli c y C h a pt er 1 0, S e cti o n 1 0. 0 8 0 ( D) Cl o s e d R e c or d s:

L e g al u n d er § 1 0. 0 8 0( D)( 1); a n d A u dit or s u n d er § 1 0. 0 8 0( D)( 1 0).

A p pr o v al C h air

J a c k s o n-

J e n ni n g s

1 7. R e c o n v e n e t o O p e n S e s si o n A p pr o v al C h air

J a c k s o n-

J e n ni n g s

1 8. A dj o ur n m e nt A p pr o v al C h air

J a c k s o n-

J e n ni n g s



BI- S T A T E D E V E L O P M E N TBI- S T A T E D E V E L O P M E N T
A U DI T, FI N A N C E & A D MI NI S T R A TI O N C O M MI T T E E M E E TI N GA U DI T, FI N A N C E & A D MI NI S T R A TI O N C O M MI T T E E M E E TI N G

O P E N S E S SI O N MI N U T E SO P E N S E S SI O N MI N U T E S
 ( H y bri d M e eti n g) ( H y bri d M e eti n g)
J a n u ar y 2 9, 2 0 2 6J a n u ar y 2 9, 2 0 2 6

I m m e di at el y f oll o wi n g O p er ati o ns C o m mitt e e M e eti n gI m m e di at el y f oll o wi n g O p er ati o ns C o m mitt e e M e eti n g

A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e M e m b ers p arti ci p ati n g vi a Z o o mA u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e M e m b ers p arti ci p ati n g vi a Z o o m

A n dr e a J a c ks o n-J e n ni n gs, C h air
T err y B e a c h 
H er b ert Si m m o ns – A bs e nt  
N at e J o h ns o n – A bs e nt 
S a m Gl a d n e y 

Ot h er C o m missi o n ers p arti ci p ati n g vi a Z o o mOt h er C o m missi o n ers p arti ci p ati n g vi a Z o o m

D e br a M o or e
D erri c k C o x – A bs e nt   
Ir m a G olli d a y

St aff p arti ci p ati n g vi a Z o o mSt aff p arti ci p ati n g vi a Z o o m

T a m m y P arris, I nt eri m C E O, E x e c uti v e Vi c e Pr esi d e nt, C hi ef Fi n a n ci al Offi c er 
Br e n d a D e ert z, Dir e ct or of E x e c uti v e S er vi c es 
Gr e g Li n h ar es, C hi ef L e g al C o u ns el
M yr a B e n n ett, M a n a g er of B o ar d A d mi nistr ati o n
Cr yst al M ess n er, C hi ef A u dit E x e c uti v e
R o n F orr est, E x e c uti v e Vi c e Pr esi d e nt a n d C hi ef O p er ati n g Offi c er – M etr o Tr a nsit 
K e vi n S c ott, E x e c uti v e Vi c e Pr esi d e nt P u bli c Aff airs a n d S e c urit y
D a v e T o b e n, Sr. Dir e ct or – T ot al R e w ar ds

Ot h ers p arti ci p ati n g vi a Z o o mOt h ers p arti ci p ati n g vi a Z o o m

E mil y R uss ell, A S L I nt er pr et er
K ar e n S n e a d, A S L I nt er pr et er

1. O p e n S essi o n C all t o Or d er1. O p e n S essi o n C all t o Or d er
9: 0 2 a. m.  9: 0 2 a. m.  C h air, A n dr e a J a c ks o n-J e n ni n gs, c all e d t h e O p e n S essi o n of t h e A u dit, Fi n a n c e &
A d mi nistr ati o n C o m mitt e e M e eti n g t o or d er at 9: 0 2 a. m.  

2.  R oll C all2.  R oll C all
9: 0 2 a. m.  9: 0 2 a. m.  R oll c all w as t a k e n, as n ot e d a b o v e. 
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3. P u bli c C o m m e nt3. P u bli c C o m m e nt
9: 0 3 a. m.  9: 0 3 a. m.  C h air J a c ks o n-J e n ni n gs as k e d M yr a B e n n ett, M a n a g er of B o ar d A d mi nistr ati o n, t o
s u m m ari z e a n y s p e a k er c ar ds h a v e b e e n r e c ei v e d f or t o d a y’s m e eti n g.  Ms. B e n n ett n ot e d t h at n o
s p e a k er c ar ds w er e s u b mitt e d f or t o d a y’s m e eti n g.

4.  Mi n ut es of t h e O ct o b er 1 6, 2 0 2 5 - A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e, O p e n M e eti n g4.  Mi n ut es of t h e O ct o b er 1 6, 2 0 2 5 - A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e, O p e n M e eti n g
9: 0 3 a. m.  9: 0 3 a. m.  T h e mi n ut es of t h e O ct o b er 1 6, 2 0 2 5, A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e,
O p e n M e eti n g, w er e pr o vi d e d i n t h e C o m mitt e e p a c k et.  A m oti o n t o a p pr o v e t h e mi n ut es w as
m a d e b y C o m missi o n er M o or e a n d w as s e c o n d e d b y C o m missi o n er G olli d a y.  

T h e m oti o n p ass e d u n a ni m o usl y. T h e m oti o n p ass e d u n a ni m o usl y. 

5.  G o v er n m e nt al C o ns ulti n g C o ntr a cts – M ar c h 2 0 2 6- F e br u ar y 2 0 2 85.  G o v er n m e nt al C o ns ulti n g C o ntr a cts – M ar c h 2 0 2 6- F e br u ar y 2 0 2 8
9: 0 4 a. m.  9: 0 4 a. m.  A bri efi n g p a p er w as i n cl u d e d i n t h e m e eti n g m at eri als, pr es e nti n g t o t h e A u dit,
Fi n a n c e a n d A d mi nistr ati o n C o m mitt e e f or a c c e pt a n c e a n d r ef err al t o t h e B o ar d of
C o m missi o n ers f or a p pr o v al, t h e L ett ers of A gr e e m e nt a n d C o ns ult a nt S er vi c es A gr e e m e nts
b et w e e n B S D a n d t h e v ari o us C o ns ult a nts, i n cl u di n g T h e J err y C ost ell o Gr o u p, Br o w n &
Ass o ci at es, C a p St o n e C o ns ulti n g, a n d H B S Str at e gi es, f or c o ns ulti n g s er vi c es f or B S D a n d all its
e nt er pris es, wit h t er ms i n eff e ct f or a t w e nt y-f o ur ( 2 4) m o nt h p eri o d of M ar c h 1, 2 0 2 6, t hr o u g h
F e br u ar y 2 9, 2 0 2 8. Gr e g Li n h ar es, C hi ef L e g al C o u ns el, g a v e a n o v er vi e w of t his it e m, n oti n g
t h at i n pr e vi o us c y cl es, t h es e A gr e e m e nts h a v e c o m e d u e at v ari o us ti m es (t w o i n D e c e m b er, o n e
i n F e br u ar y, a n d o n e i n J u n e). H e n ot e d t h at m a n a g e m e nt b eli e v es it is pr ef er a bl e t o pr o vi d e t h e
B o ar d wit h a u nifi e d r e vi e w of all g o v er n m e nt al c o ns ulti n g s er vi c es, i n or d er t o d e v el o p a
c o m pr e h e nsi v e str at e g y r e g ar di n g t h e pr o visi o n of t h es e s er vi c es. H e st at e d t h at, if a p pr o v e d,
t h es e s er vi c e c o nt a cts will h a v e a 2- y e ar c y cl e, a n d t h e y will b e r e vi e w e d wit h si x- m o nt h pr o gr ess
r e p orts.

A m oti o n t o a p pr o v e t his a g e n d a it e m, as pr es e nt e d, w as m a d e b y C o m missi o n er G olli d a y a n d
s e c o n d e d b y C o m missi o n er Gl a d n e y.  

T h e m oti o n p ass e d u n a ni m o usl y.T h e m oti o n p ass e d u n a ni m o usl y.

6.  C o ntr a ct A w ar d – T e m p or ar y H el p S er vi c es6.  C o ntr a ct A w ar d – T e m p or ar y H el p S er vi c es
9: 0 7 a. m.  9: 0 7 a. m.  A bri efi n g p a p er w as i n cl u d e d i n t h e m e eti n g m at eri als, pr es e nti n g t o t h e A u dit,
Fi n a n c e a n d A d mi nistr ati o n C o m mitt e e f or a c c e pt a n c e a n d r ef err al t o t h e B o ar d of
C o m missi o n ers a ut h ori z e t h e Pr esi d e nt a n d C E O t o e nt er i nt o a c o ntr a ct, w hi c h c o nsists of fi v e
( 5) b as e y e ars, wit h all t w el v e ( 1 2) a b o v e-list e d fir ms, t o pr o vi d e t e m p or ar y st affi n g s er vi c es o n
a n as- n e e d e d b asis, i n a n ot-t o- e x c e e d a m o u nt of $ 2, 0 1 5, 0 0 0. 0 0. T o m C urr a n, E x e c uti v e Vi c e
Pr esi d e nt - A d mi nistr ati o n, g a v e a n o v er vi e w of t his it e m, n oti n g t h at o n M ar c h 2 5, 2 0 2 5, Bi-
St at e D e v el o p m e nt ( B S D) iss u e d S oli cit ati o n 2 5- R F P- 6 0 7 4 3 2- D R/ M D – T e m p or ar y St affi n g
S er vi c es t o o bt ai n pr o p os als fr o m q u alifi e d fir ms pr o vi di n g t e m p or ar y st affi n g s er vi c es o n a n as-
n e e d e d b asis.  H e st at e d t h at t h e ar e as i n cl u d e, b ut ar e n ot li mit e d t o:  Fi n a n c e, P a yr oll, I T,
M ar k eti n g, C o m m u ni c ati o ns, T al e nt M a n a g e m e nt ( H u m a n R es o ur c es), B e n efits, E n gi n e eri n g,
Pr o c ur e m e nt, Ris k M a n a g e m e nt, S af et y, C ust o m er S er vi c e a n d Cl eri c al/ A d mi nistr ati o n.  Mr.
C urr a n st at e d t h at, i n r es p o ns e t o t h e s oli cit ati o n, f ort y ( 4 0) fir ms’ s e al e d pr o p os als w er e
s u b mitt e d, r e vi e w e d a n d f or w ar d e d t o t h e e v al u ati o n t e a m, w hi c h c o nsist e d of i n di vi d u als wit hi n
B S D’s T al e nt M a n a g e m e nt d e p art m e nt.  U p o n r e vi e w of t h e pr o p os als, t w el v e ( 1 2) fir ms
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d e m o nstr at e d t h eir c a p a bilit y a n d e x p eri e n c e i n pr o vi di n g t e m p or ar y st affi n g i n v ari o us t y p es of
p ositi o ns, as n ot e d b el o w.

A m oti o n t o a p pr o v e t his a g e n d a it e m, as pr es e nt e d, w as m a d e b y C o m missi o n er B e a c h a n d
s e c o n d e d b y C o m missi o n er G olli d a y.  

T h e m oti o n p ass e d u n a ni m o usl y.T h e m oti o n p ass e d u n a ni m o usl y.

7. F Y 2 0 2 7 B u d g et7. F Y 2 0 2 7 B u d g et
9: 1 0 a. m.  9: 1 0 a. m.  A bri efi n g p a p er w as i n cl u d e d i n t h e m e eti n g m at eri als, pr es e nti n g t o t h e A u dit,
Fi n a n c e a n d A d mi nistr ati o n C o m mitt e e f or a c c e pt a n c e a n d r ef err al t o t h e B o ar d of
C o m missi o n ers f or a p pr o v al, t h e F Y 2 0 2 7 O p er ati n g a n d C a pit al B u d g et.  T a m m y P arris,
E x e c uti v e Vi c e Pr esi d e nt a n d C hi ef Fi n a n ci al Offi c er g a v e a n o v er vi e w r e g ar di n g t his it e m.  Ms.
P arris n ot e d t h at s e v er al y e ars a g o, t h e d e cisi o n w as m a d e t o m o v e t h e b u d g et pr es e nt ati o n t o t h e
J a n u ar y/ F e br u ar y C o m mitt e e a n d B o ar d c y cl e, i n or d er t o pr o vi d e ti m e t o m e et wit h t h e A g e n c y’s
f u n di n g p art n ers, a n d assist i n m e eti n g t h eir b u d g et d e a dli n es.  S h e n ot e d t h at it is diffi c ult t o
m e et t h es e d e a dli n es; h o w e v er, s h e t h a n k e d t h e Fi n a n c e t e a m f or t h eir h ar d w or k a n d t h a n k e d Ms.
B e n n ett f or w or ki n g wit h t h e Fi n a n c e D e p art m e nt t o m e et t h e d e a dli n es. Ms. P arris r e vi e w e d t h e
P o w er P oi nt pr es e nt ati o n, n oti n g a gr o wt h r at e of 1. 6 2 % f or t h e A g e n c y f or t h e p ast ei g ht y e ars.
S h e n ot e d t h at t h er e h a v e b e e n a f e w s pi k es al o n g t h e w a y, w hi c h i n cl u d e d i m pr o v e m e nts f or
fr o ntli n e w or k ers.  S h e n ot e d t h at a 1. 6 2 % gr o wt h r at e is diffi c ult t o a c hi e v e, es p e ci all y w h e n w e
ar e c urr e ntl y e x p eri e n ci n g a n i nfl ati o n r at e of 2. 7 %.  S h e t h a n k e d m a n a g e m e nt f or h el pi n g c o ntr ol
e x p e ns es.  Ms. P arris pr o vi d e d a c o m p aris o n of b u d g et fi g ur es f or fis c al y e ar 2 0 2 6, v ers us t h e
pr o p os e d fis c al y e ar 2 0 2 7 b u d g et, r e vi e wi n g li n e it e ms f or all r e v e n u es a n d e x p e ns es.  S h e
pr o vi d e d a C a pit al B u d g et pr es e nt ati o n f or F Y 2 0 2 7- 2 0 2 9.  C o m missi o n er B e a c h as k e d f or
cl arifi c ati o n of t h e ti m e fr a m e.  Ms. P arris n ot e d t h at t h e pr es e nt ati o n is f or a t hr e e- y e ar p eri o d.
S h e r e vi e w e d t h e c a pit al b u d g et fi g ur es f or e a c h of t h e A g e n c y e nt er pris es.  

C o m missi o n er B e a c h p os e d q u esti o ns r e g ar di n g G o v er n or K e h o e’s r e d u cti o n i n tr a nsit f u n di n g.
Ms. P arris n ot e d t h at, i n t h e p ast, f u n di n g w as a p pr o xi m at el y $ 1. 7 milli o n; h o w e v er, u n d er t h e

Fir m:Fir m: C o ns e ns us T e c h ni c al 
S c or e

C o ns e ns us T e c h ni c al 
S c or e

C ost S c or eC ost S c or e O v er all T ot al 
S c or e

O v er all T ot al 
S c or e

11 A b a c us 3 1 4. 1 7 5 0. 0 0 3 6 4. 1 7

22 Pr oli m 3 0 8. 3 3 3 1. 4 0 3 3 9. 7 3

33 K B S 3 1 7. 5 0 1 9. 2 9 3 3 6. 7 9

44 B e a c o n Hill 3 1 7. 5 0 1 5. 8 8 3 3 3. 3 8

55 R ot h St affi n g 2 9 0. 8 3 3 8. 0 1 3 2 8. 8 4

66 U b ert al 2 9 0. 8 3 3 2. 1 4 3 2 2. 9 7

77 C y n et S yst e ms 2 8 8. 3 3 3 1. 4 0 3 1 9. 7 3

88 E nt er pris e S ol uti o ns 2 9 6. 6 7 2 1. 4 3 3 1 8. 1 0

99 V ast e k 2 9 1. 6 7 2 5. 4 7 3 1 7. 1 4

1 01 0 D at a m a n 2 9 0. 8 3 2 5. 0 0 3 1 5. 8 3

1 11 1 B u z z Cl a n 2 9 2. 5 0 2 2. 5 0 3 1 5. 0 0

1 21 2 D e xi a n 2 9 0. 8 3 1 9. 2 9 3 1 0. 1 2
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pr e vi o us G o v er n or, f u n di n g w as at a p pr o xi m at el y $ 1 1. 7 milli o n.  S h e n ot e d t h at t h er e w as a
r e c e nt $ 5 milli o n c ut, f oll o w e d b y a n ot h er $ 5 milli o n c ut, eff e cti v el y d e cr e asi n g f u n di n g t o t h at i n
t h e p ast, i n t h e a m o u nt of $ 1. 7 milli o n. Ms. P arris n ot e d t h at a s m all p orti o n of f u n di n g is
s u p pli e d b y t h e St at e of Miss o uri.  

C o m missi o n er B e a c h st at e d t h at h e w o ul d a p pr e ci at e G o v er n or K e h o e m a ki n g a p p oi nt m e nts t o
t h e B o ar d of C o m missi o n ers f or t h e A g e n c y, as s o o n as p ossi bl e. C o m missi o n er Gl a d n e y a gr e e d. 

A m oti o n t o a p pr o v e t his a g e n d a it e m, as pr es e nt e d, w as m a d e b y C o m missi o n er B e a c h a n d
s e c o n d e d b y C o m missi o n er M o or e.  

T h e m oti o n p ass e d u n a ni m o usl y.T h e m oti o n p ass e d u n a ni m o usl y.

8.   2 0 2 5 P e nsi o n V al u ati o ns U p d at e8.   2 0 2 5 P e nsi o n V al u ati o ns U p d at e
9: 3 3 a. m.  9: 3 3 a. m.  A bri efi n g p a p er w as i n cl u d e d i n t h e m e eti n g m at eri als, pr es e nti n g t o t h e A u dit,
Fi n a n c e a n d A d mi nistr ati o n C o m mitt e e t h e r es ults of t h e 2 0 2 5 p e nsi o n v al u ati o ns f or
c o m p a n y s p o ns or e d d efi n e d b e n efit p e nsi o n pl a ns .  D a v e T o b e n, S e ni or D ir e ct or of T ot al
R e w ar ds, g a v e a n o v er vi e w of t his it e m, n oti n g t h at Milli m a n, I n c., h as iss u e d V al u ati o n R e p orts
f or fis c al y e ar e n d e d 2 0 2 5 f or t h e t hr e e p e nsi o n pl a ns.  Mr. T o b e n st at e d t h at h e is pl e as e d t o
r e p ort a n i n cr e as e i n f u n di n g r ati os f or all t hr e e pl a ns, a n d h e r e p ort e d t h e f oll o wi n g:

As of J u n e 1, 2 0 2 5, t h e f u n d e d r ati o f or t h e S al ari e d P e nsi o n Pl a n w as 9 6. 1 % a n d t h e u nf u n d e d
li a bilit y w as $ 4, 3 4 3, 0 7 1.

As of A pril 1, 2 0 2 5, t h e f u n d e d r ati o f or t h e I B E W P e nsi o n Pl a n w as 9 1. 6 % a n d t h e u nf u n d e d
li a bilit y w as $ 7 3 5, 6 4 1.

As of A pril 1, 2 0 2 5, t h e f u n d e d r ati o f or t h e L o c al 7 8 8, A m al g a m at e d Tr a nsit U ni o n, A F L- CI O
P e nsi o n Pl a n w as 8 5. 2 % a n d t h e u nf u n d e d li a bilit y w as $ 3 1, 7 7 4, 6 0 9. 

T his it e m w as pr es e nt e d as i nf or m ati o n o nl y, a n d n o a cti o n is r e q uir e d b y t h e B o ar d of
C o m missi o n ers. 

9. – 1 1. I nt er n al A u dit D e p art m e nt - F oll o w- U p S u m m ar y – 29. – 1 1. I nt er n al A u dit D e p art m e nt - F oll o w- U p S u m m ar y – 2 n dn d  Q u art er, F Y 2 0 2 6 Q u art er, F Y 2 0 2 6
I nt er n al A u dit D e p art m e nt - St at us R e p ort – 2I nt er n al A u dit D e p art m e nt - St at us R e p ort – 2 n dn d  Q u art er, F Y 2 0 2 6 Q u art er, F Y 2 0 2 6
I nt er n al A u dit D e p art m e nt - St at e S af et y O v ersi g ht St at us R e p ort – 4I nt er n al A u dit D e p art m e nt - St at e S af et y O v ersi g ht St at us R e p ort – 4 t ht h Q u art er, C Y 2 0 2 5 Q u art er, C Y 2 0 2 5
9: 3 6 a. m.  9: 3 6 a. m.  Bri efi n g p a p ers w er e i n cl u d e d i n t h e m e eti n g m at eri als r e g ar di n g t h es e it e ms.  Cr yst al
M ess n er, C hi ef A u dit E x e c uti v e, g a v e a n o v er vi e w of t h es e it e ms, n oti n g t h at f or It e m 9 –
I nt er n al A u dit D e p art m e nt, F oll o w- u p S u m m ar y, 4 7 % of it e ms h a v e b e e n cl os e d a n d 5 3 % r e m ai n
o p e n; h o w e v er, n o n e ar e o v er d u e.   S h e r e p ort e d t h at, wit h r e g ar d t o It e m # 1 0 – I nt er n al A u dit
D e p art m e nt, St at us R e p ort f or t h e s e c o n d q u art er, t h e I T P e n etr ati o n T esti n g a n d NI S T Ris k
Ass ess m e nt h as b e e n c o m pl et e d.  T h e f oll o wi n g a u dits ar e i n pr o gr ess:  R F P Pr o c ess,
C o nstr u cti o n i n Pr o gr ess, a n d E E O Li mit e d R e vi e w.  Ms. M ess n er n ot e d t h at, wit h r e g ar d t o It e m
# 1 1 – I nt er n al A u dit D e p art m e nt – St at e S af et y O v ersi g ht St at us R e p ort, f o urt h q u art er pr o p os e d
a cti viti es w er e c o m pl et e d s u c c essf ull y. S h e r e p ort e d t h at A u dit a cti viti es f or t h e 2 0 2 5 S af et y a n d
S e c urit y M a n a g e m e nt A u dit ar e n e ari n g c o m pl eti o n, i nt er vi e ws a n d t est w or k h a v e c o n cl u d e d,
a n d t h e dr aft r e p ort is u n d er g oi n g i nt er n al r e vi e w. Fi n di n gs f or t h e first h alf of t h e a u dit h a v e
b e e n fi n ali z e d, a n d C A Ps h a v e b e e n s u b mitt e d t o t h e r es p e cti v e S S Os. S h e st at e d t h at fi n di n gs f or
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t h e s e c o n d h alf of t h e a u dit will b e fi n ali z e d f oll o wi n g c o m pl eti o n of t h e i nt er n al r e vi e w, wit h
C A Ps e x p e ct e d t o b e s u b mitt e d t o t h e S S Os i n t h e first q u art er of c al e n d ar y e ar 2 0 2 6.  T h es e
it e ms w er e pr es e nt e d as i nf or m ati o n o nl y.

1 2. – 1 3. Fi n a n ci al St at e m e nts1 2. – 1 3. Fi n a n ci al St at e m e nts
Tr e as ur er's R e p ortTr e as ur er's R e p ort
9: 3 8 a. m.  9: 3 8 a. m.  Fi n a n ci al St at e m e nts a n d a Tr e as ur er’s R e p ort w er e i n cl u d e d i n t h e m e eti n g m at eri als
f or B o ar d r e vi e w.  T a m m y F ul bri g ht, E x e c uti v e Vi c e Pr esi d e nt a n d C hi ef Fi n a n ci al Offi c er, g a v e
a n o v er vi e w of t h es e it e ms a n d pr o vi d e d a s u m m ar y f or e a c h e nt er pris e. T h es e it e ms w er e
pr es e nt e d as i nf or m ati o n o nl y.

1 4.  Tr e as ur y S af e k e e pi n g R e p ort1 4.  Tr e as ur y S af e k e e pi n g R e p ort
9: 4 1 a. m.  9: 4 1 a. m.  A bri efi n g p a p er w as i n cl u d e d i n t h e m e eti n g m at eri als wit h t h e r es ults of t h e Tr e as ur y
S af e k e e pi n g Q u art erl y A c c o u nts A u dit.  Cr yst al M ess n er, C hi ef A u dit E x e c uti v e, g a v e a n
o v er vi e w of t h es e it e ms, st ati n g t h at t h e I nt er n al A u dit D e p art m e nt r e vi e w e d t h e c o m bi n e d c as h
p ositi o n a n d s af e k e e pi n g a c c o u nts r e p ort e d i n t h e Q u art erl y Tr e as ur er’s R e p ort f or t h e p eri o d
e n di n g S e pt e m b er 3 0, 2 0 2 5, a n d b as e d o n t h e r e vi e w pr o c e d ur es p erf or m e d, b eli e v es t h at t h e
M ar k et V al u es r e p ort e d f airl y r e pr es e nt t h e ass et b al a n c es, a n d t h eir ass o ci at e d cr e dit r ati n gs, f or
t h e p eri o d e n di n g S e pt e m b er 3 0, 2 0 2 5.  S h e a d d e d t h at t h e i nf or m ati o n r e p ort e d f or t h e F u el
H e d g e Pr o gr a m w as r e vi e w e d, a n d t h e I nt er n al A u dit D e p art m e nt b eli e v es t h at t h es e a m o u nts
f airl y pr es e nt t h e h e d gi n g p ositi o n, f or t h e q u art er e n di n g S e pt e m b er 3 0, 2 0 2 5.  Ms. M ess n er
n ot e d t h at t h e c oll at er al p ositi o n f or B S D’s l e a d o p er ati n g b a n k w as r e vi e w e d, a n d t h e v al u e of
c oll at er al p ost e d o n t h e b e h alf of B S D w as a d e q u at e t o s e c ur e t h e a c c o u nt b al a n c es i n t h e e v e nt of
a b a n k d ef a ult.  T his it e m w as pr es e nt e d as i nf or m ati o n o nl y.

1 5. Pr o c ur e m e nt R e p ort1 5. Pr o c ur e m e nt R e p ort
9: 4 2 a. m.  9: 4 2 a. m.  A Pr o c ur e m e nt R e p ort w as i n cl u d e d i n t h e m e eti n g m at eri als r e g ar di n g t his it e m.
T h o m as C urr a n, E x e c uti v e Vi c e Pr esi d e nt A d mi nistr ati o n, g a v e a n o v er vi e w of t his it e m,
r e vi e wi n g t h e f o ur c o m p o n e nts of t h e r e p ort, i n cl u di n g t h e Pr o c ur e m e nt A cti vit y R e p ort - N o n-
C o m p etiti v e Pr o c ur e m e nt Tr e n d, Pr o c ur e m e nt C ar d Tr a ns a cti o ns R e p ort, C o ntr a ct A w ar ds O v er
$ 1 0 0, 0 0 0 R e p ort, a n d C o ntr a ct M o difi c ati o ns R e p ort.  T his it e m w as pr es e nt e d as i nf or m ati o n
o nl y.

1 6.  U ns c h e d ul e d B usi n ess1 6.  U ns c h e d ul e d B usi n ess
9: 4 4 a. m.  9: 4 4 a. m.  T h er e w as n o u ns c h e d ul e d b usi n ess.

1 7. Pr esi d e nt/ C E O R e p ort 1 7. Pr esi d e nt/ C E O R e p ort 
9: 4 4 a. m.  9: 4 4 a. m.  T h er e w as n o C E O r e p ort; h o w e v er, T a m m y P arris, I nt eri m C E O, E x e c uti v e Vi c e
Pr esi d e nt & C F O, st at e d t h at s h e w o ul d li k e t o t h a n k t h e e ntir e Fi n a n c e t e a m f or t h eir w or k o n
pr e p ari n g t h e b u d g et, a n d w o ul d li k e t o t h a n k t h e C o m missi o n ers f or t h eir ti m e i n r e vi e wi n g t h e
i nf or m ati o n t o d a y.   

1 8.  C all of D at es f or F ut ur e B o ar d a n d C o m mitt e e M e eti n gs1 8.  C all of D at es f or F ut ur e B o ar d a n d C o m mitt e e M e eti n gs
9: 4 5 a. m.  9: 4 5 a. m.  M yr a B e n n ett, M a n a g er of B o ar d A d mi nistr ati o n, a d vis e d t h e C o m mitt e e of t h e
f oll o wi n g u p c o mi n g m e eti n gs:

B o ar d of C o m missi o n ers M e eti n g T h urs d a y, F e br u ar y 2 6, 2 0 2 6 8: 3 0 A M
S af et y & S e c urit y C o m mitt e e M e eti n g  T h urs d a y, M ar c h 5, 2 0 2 6 8: 3 0 A M
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A u di t, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e  T h urs d a y, M ar c h 2 6, 2 0 2 6 8: 3 0 A M
O p er ati o ns C o m mitt e e M e eti n g T h urs d a y, M ar c h 2 6, 2 0 2 6 F oll o wi n g A F A

1 9.  A dj o ur n m e nt t o E x e c uti v e S essi o n – If s u c h a cti o n is a p pr o v e d b y a m aj orit y v ot e of t h e Bi- St at e
D e v el o p m e nt A g e n c y’s B o ar d of C o m missi o n ers w h o c o nstit ut e a q u or u m, t h e B o ar d m a y g o

1 9.  A dj o ur n m e nt t o E x e c uti v e S essi o n – If s u c h a cti o n is a p pr o v e d b y a m aj orit y v ot e of t h e Bi- St at e
D e v el o p m e nt A g e n c y’s B o ar d of C o m missi o n ers w h o c o nstit ut e a q u or u m, t h e B o ar d m a y g o
i nt o cl os e d s essi o n t o dis c uss l e g al, c o nfi d e nti al, or pri vil e g e d m att ers p urs u a nt t o Bi- St at e
D e v el o p m e nt B o ar d P oli c y C h a pt er 1 0, § 1 0. 0 8 0( D) Cl os e d R e c or ds; L e g al u n d er § 1 0. 0 8 0( D)( 1)
a n d A u dit ors § 1 0. 0 8 0( D)( 1 0).

i nt o cl os e d s essi o n t o dis c uss l e g al, c o nfi d e nti al, or pri vil e g e d m att ers p urs u a nt t o Bi- St at e
D e v el o p m e nt B o ar d P oli c y C h a pt er 1 0, § 1 0. 0 8 0( D) Cl os e d R e c or ds; L e g al u n d er § 1 0. 0 8 0( D)( 1)
a n d A u dit ors § 1 0. 0 8 0( D)( 1 0).
9: 4 5 a. m.  9: 4 5 a. m.  C h air J a c ks o n-J e n ni n gs n ot e d t h at a m oti o n is n e e d e d f or t h e C o m mitt e e g o i nt o
E x e c uti v e S essi o n f or t h e p ur p os e of dis c ussi n g l e g al, c o nfi d e nti al, or pri vil e g e d m att ers, as
p er mitt e d u n d er Bi- St at e D e v el o p m e nt B o ar d P oli c y C h a pt er 1 0, S e cti o n 1 0. 0 8 0, ( D)( 1) – L e g al
a n d ( D)( 1 0) – A u dit ors.  

A m oti o n t o m o v e i nt o E x e c uti v e S essi o n, as n ot e d, w as m a d e b y C o m missi o n er B e a c h a n d w as
s e c o n d e d b y C o m missi o n er G olli d a y.  A r oll c all v ot e w as t a k e n as f oll o ws:

S a m Gl a d n e y – Y e a T err y B e a c h – Y e a
A n dr e a J a c ks o n-J e n ni n gs – Y e a Ir m a G olli d a y – Y e a  

D e br a M o or e – Y e a

T h e m oti o n p ass e d u n a ni m o usl y, a n d t h e C o m mitt e e m o v e d i nt o E x e c uti v e S essi o n at 9: 4 6 a. m.T h e m oti o n p ass e d u n a ni m o usl y, a n d t h e C o m mitt e e m o v e d i nt o E x e c uti v e S essi o n at 9: 4 6 a. m.

2 0.  R e c o n v e n e t o O p e n M e eti n g2 0.  R e c o n v e n e t o O p e n M e eti n g
9: 5 3 a. m.  9: 5 3 a. m.  T h e C o m mitt e e r e c o n v e n e d t o t h e O p e n M e eti n g at a p pr o xi m at el y 9: 5 3 a. m.

C o m missi o n er G olli d a y m a d e a m oti o n t o a p pr o v e t h e mi n ut es fr o m t h e O ct o b er 1 6, 2 0 2 5, A u dit,
Fi n a n c e a n d A d mi nistr ati o n C o m mitt e e, E x e c uti v e S essi o n, as pr es e nt e d, as a cl os e d r e c or d.  T h e
m oti o n w as s e c o n d e d b y C o m missi o n er B e a c h.  

A r oll c all v ot e w as t a k e n as f oll o ws:

S a m Gl a d n e y – Y e a T err y B e a c h – Y e a
A n dr e a J a c ks o n-J e n ni n gs – Y e a Ir m a G olli d a y – Y e a  

D e br a M o or e – Y e a
T h e m oti o n p ass e d u n a ni m o usl y. T h e m oti o n p ass e d u n a ni m o usl y. 

C o m missi o n er M o or e m a d e a m oti o n t o a p pr o v e t h e Dr aft I T P e n etr ati o n a n d NI S T Ris k
Ass ess m e nt R e p ort, as pr es e nt e d i n E x e c uti v e S essi o n, a n d f or w ar d t h e m t o t h e B o ar d of
C o m missi o n ers f or a p pr o v al.  T h e m oti o n w as s e c o n d e d b y C o m missi o n er G olli d a y.  

A r oll c all v ot e w as t a k e n as f oll o ws:

S a m Gl a d n e y – Y e a T err y B e a c h – Y e a
A n dr e a J a c ks o n-J e n ni n gs – Y e a Ir m a G olli d a y – Y e a  

D e br a M o or e – Y e a

T h e m oti o n p ass e d u n a ni m o usl y. T h e m oti o n p ass e d u n a ni m o usl y. 
2 1.   A dj o ur n m e nt 2 1.   A dj o ur n m e nt 



Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y
A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e M e eti n g
O p e n S essi o n Mi n ut es
J a n u ar y 2 9, 2 0 2 6
P a g e 7 of 7

9: 5 5 a. m.  9: 5 5 a. m.  C h air J a c ks o n-J e n ni n gs as k e d if t h er e w as a n y f urt h er b usi n ess, a n d b ei n g n o n e,
C o m missi o n er B e a c h m a d e a m oti o n t o a dj o ur n t h e m e eti n g.  T h e m oti o n w as s e c o n d e d b y
C o m missi o n er M o or e.  U n a ni m o us v ot e i n f a v or t a k e n.  T h e m oti o n p ass e d, a n d t h e m e eti n g w as
a dj o ur n e d at a p pr o xi m at el y 9: 5 5 a. m.

D e p ut y S e cr et ar y t o t h e B o ar d of C o m missi o n ers
Bi- St at e D e v el o p m e nt 



Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c yBi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y
A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e eA u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e

O p e n S essi o n A g e n d a It e mO p e n S essi o n A g e n d a It e m
M ar c h 2 6, 2 0 2 6M ar c h 2 6, 2 0 2 6

Fr o m:   Fr o m:   Gr e g or y Li n h ar es, C hi ef L e g al C o u ns el 
S u bj e ct:   C o ntr a ct A w ar d – G e n er al L e g al C o u ns el S er vi c esS u bj e ct:   C o ntr a ct A w ar d – G e n er al L e g al C o u ns el S er vi c es
Dis p ositi o n:Dis p ositi o n: A p pr o v al
Pr es e nt ati o n:Pr es e nt ati o n: Gr e g or y Li n h ar es, C hi ef L e g al C o u ns el 

T h o m as C urr a n, E x e c uti v e Vi c e Pr esi d e nt, A d mi nistr ati o n 

O bj e cti v e: O bj e cti v e:  
T o pr es e nt t o t h e A u dit, Fi n a n c e a n d A d mi nistr ati o n C o m mitt e e, f or r e vi e w a n d r ef err al t o t h e
B o ar d of C o m missi o n ers f or a p pr o v al, a r e q u est t o e nt er i nt o as- n e e d e d c o ntr a cts   wit h s el e ct e d
l a w fir ms a cr oss v ari o us l e g al dis ci pli n es. T h e pr o p os e d c o ntr a cts will i n cl u d e a  p eri o d of
p erf or m a n c e c o nsisti n g of t hr e e b as e y e ars , , wit h t w o o n e- y e ar o pti o n p eri o ds, f or t h e pr o visi o n
of l e g al s er vi c es b y t h e s el e ct e d fir ms .

B a c k gr o u n d:B a c k gr o u n d:
O n J a n u ar y 6, 2 0 2 6, Bi- St at e D e v el o p m e nt iss u e d S oli cit ati o n 2 6- R F P- 6 4 3 5 7 6- C G G e n er al
L e g al S er vi c es , , s e e ki n g pr o p os als fr o m q u alifi e d l a w fir ms t o pr o vi d e l e g al s er vi c es a cr oss s e v e n
pr a cti c e ar e as: G e n er al C or p or at e L e g al C o u ns el, Li a bilit y, S u br o g ati o n, W or k ers’
C o m p e ns ati o n, E m pl o y m e nt Pr a cti c es, L a b or & E m pl o y m e nt, a n d P e nsi o n & B e n efits ..
 
A n al ysis:A n al ysis:
I n r es p o ns e t o t h e s oli cit ati o n, a t ot al of fift y- ni n e ( 5 9) pr o p os als  w er e r e c ei v e d fr o m ni n et e e n
( 1 9) l a w fir ms.. Fir ms w er e p er mitt e d t o s u b mit pr o p os als i n o n e or m or e of t h e s e v e n pr a cti c e
ar e as . . T h e n u m b er of pr o p os als r e c ei v e d f or e a c h dis ci pli n e w as as f oll o ws:

• C or p or at e C o u ns el :  6
• L i a bilit y:  1 4
• S u br o g ati o n:   7
• W or k ers’ C o m p e ns ati o n:   8
• E m pl o y m e nt Pr a cti c es Li a bilit y:   1 2
• L a b or & E m pl o y m e nt:   8
• P e nsi o n & B e n efits:   4

S e v e n s e p ar at e e v al u ati o n c o m mitt e es — e a c h c o m p os e d of B S D st aff m e m b ers wit h e x p ertis e i n
B S D’s l e g al s er vi c e’s n e e ds —r e vi e w e d a n d e v al u at e d t h e pr o p os als f or t h eir r es p e cti v e pr a cti c e
ar e as. E a c h fir m’s pr o p os al w as s c or e d i n a c c or d a n c e wit h t h e t e c h ni c al e v al u ati o n crit eri a
o utli n e d i n b ot h t h e s oli cit ati o n p a c k a g e a n d t h e pr o p os al r e q uir e m e nts.

U p o n c o m pl eti o n of t h e e v al u ati o n a n d s c ori n g pr o c ess f or e a c h pr a cti c e ar e a, m ulti pl e fir ms
w er e s el e ct e d   p er dis ci pli n e. T h e n u m b er of fir ms r e c o m m e n d e d f or a w ar d i n e a c h pr a cti c e ar e a



Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y
A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati v e C o m mitt e e
O p e n S essi o n A g e n d a It e m
M ar c h 2 6, 2 0 2 6
G e n er al L e g al S er vi c es
P a g e 2

2
B o ar d P oli c y C h a pt er 5 0. 0 1 0. E – P ur c h asi n g r e q uir es B o ar d a p pr o v al of n e g oti at e d pr o c ur e m e nts e x c e e di n g $ 5 0 0, 0 0 0.

w as b as e d o n t h e a nti ci p at e d v ol u m e of w or k, as i nf or m e d b y B S D’s pri or e x p eri e n c e a n d
o p er ati o n al n e e ds.

A c o m pl et e list of all fir ms t h at s u b mitt e d pr o p os als b y pr a cti c e ar e a, al o n g wit h t h e a w ar d 
r e c o m m e n d ati o ns, is pr o vi d e d i n t h e Att a c h m e nt..

C o m mitt e e A cti o n R e q u est e d:C o m mitt e e A cti o n R e q u est e d:
M a n a g e m e nt is r e q u esti n g a r e c o m m e n d ati o n fr o m t h e A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n
C o m mitt e e t o r ef er t o t h e B o ar d of C o m missi o n ers f or a p pr o v al a n a ut h ori z ati o n t o a w ar d
c o ntr a cts wit h t h e r e c o m m e n d e d fir ms t o pr o vi d e L e g al S er vi c es, u n d er t h e s u p er visi o n of B S D’s
C hi ef L e g al C o u ns el, f or a n a g gr e g at e n ot-t o- e x c e e d a m o u nt of $ 9, 0 0 0, 0 0 0 o v er t h e n e xt t hr e e
y e ars, a n d $ 6, 0 0 0, 0 0 0 f or t h e t w o o pti o n y e ars. 

M a n a g e m e nt is als o r e c o m m e n di n g a p pr o v al t o e x er cis e t h e o pti o n y e ars if: 
• T h e p erf or m a n c e of t h e c o ntr a ct is s atisf a ct or y; 
• T h e e x er cis e of t h e o pti o n is i n a c c or d a n c e wit h t h e t er ms a n d c o n diti o ns of t h e o pti o n

st at e d i n t h e i n i niti al c o ntr a ct a w ar d e d; a n d 
• T h e o pti o n pri c e is d et er mi n e d t o b e b ett er t h a n t h e pri c es a v ail a bl e i n t h e m ar k et or t h at

t h e o pti o n is t h e m or e a d v a nt a g e o us off er at t h e ti m e t h e o pti o n is e x er cis e d.

F u n di n g S o ur c e: F u n di n g S o ur c e: 
F u n di n g will b e pr o vi d e d t hr o u g h t h e O p er ati n g B u d g et. 

Att a c h m e nt: Att a c h m e nt: 
List of r e c o m m e n d e d L a w Fir ms f or G e n er al L e g al S er vi c es.



1

Att a c h m e ntAtt a c h m e nt

Pr a cti c e Ar e a Fir m 
C o n s e n s u s 

S c ori n g R a n ki n g A w ar d

C or p or at e C o u n s el

L a s hl e y & B a er 4 1 4. 0 0 1 x

H e pl er Br o o m 3 1 8. 0 0 2 x

H u s c h Bl a c k w ell 3 1 2. 0 0 3 x

Cl a y b or n e & 
W a g n er 3 1 1. 0 0 4 x

Hi ns h a w & 
C ul b ert s o n 2 9 2. 5 0 5  

E v a n s & Di x o n 2 8 4. 5 0 6  

    

W or k er s' C o m p e n s ati o n     

H arri s Y o u n g K a y s er 4 2 1. 6 7 1 x

Wi e n d er M c A uliff e 3 7 5. 0 0 2 x

Br o w n & J a m e s 3 5 8. 3 3 3 x

E v a n s & Di x o n 3 4 5. 0 0 4 x

M c A n a n y, V a n 
Cl e a v e & P hilli p s 3 3 7. 5 0 5 x

H e pl er Br o o m 2 9 5. 8 3 6  

V ess el Bri d g es 
M ur p h y 2 9 5. 0 0 7  

Hi ns h a w & 
C ul b ert s o n 1 8 2. 5 0 8  

    

P e n si o n a n d B e n efit s     

L a s hl e y & B a er 3 3 3. 3 3 1 x

E v a n s & Di x o n 3 1 8. 3 3 2  

H us c h Bl a c k w ell 2 9 5. 0 0 3  

Hi ns h a w & 
C ul b ert s o n 1 5 6. 0 0 4  

    

E m pl o y m e nt Pr a cti c e s Li a bilit y     

M c M a h o n B er g er 4 0 1. 2 5 1 x

L a s hl e y & B a er 3 9 8. 1 3 2 x

F or d H arri s o n 3 6 3. 1 3 3 x

R y n e ar s o n, S u e s s, 
S c h n ur b u s c h & 
C h a m pi o n ( R S S & C) 3 0 7. 5 0 4 x



2

W hit e C ol e m a n & 
A s s o ci at e s 2 9 0. 6 3 5 x

E v a n s & Di x o n 2 7 8. 7 5 6 x

H arri s Y o u n g  K a y s er 2 7 1. 2 5 7 x

H e pl er Br o o m 2 5 2. 5 0 8 x

G all o w a y J o h ns o n 
T o m p ki ns B urr & 
S mit h 1 9 7. 5 0 9  

Hi ns h a w & 
C ul b ert s o n 1 7 8. 1 3 1 0  

Br o w n & J a m es 1 7 8. 1 3 1 1  

V ess el Bri d g es 
M ur p h y ( V B M) 1 6 6. 2 5 1 2  

    

S u br o g ati o n     

V e s s ell Bri d g e s 
M ur p h y ( V B M) 3 4 3. 3 3 1 x

Wi e n d er M c A ulif e e 3 3 4. 1 7 2 x

R y n e ar s o n, S u e s s 
S c h n ur b u s h & 
C h a m pi o n 3 2 2. 5 0 3 x

Br o w n & J a m es 2 5 8. 3 3 4  

M c A n a n y, V a n 
cl e a v e & P hilli p s 2 5 5. 0 0 5  

H us c h Bl a c k w ell 2 3 0. 8 3 6  

Hi ns h a w & 
C ul b ert s o n 1 6 7. 5 0 7  

    

L a b or & E m pl o y m e nt M c M a h o n B er g er 4 0 5. 0 0 1 x

F or d H arri si o n 3 7 8. 3 3 2 x

H us c h Bl a c k w ell 3 3 8. 3 3 3  

Hi ns h a w & 
C ul b ert s o n 2 7 7. 5 0 4  

E v a n s & Di x o n 2 5 4. 1 7 5  

H arri s Y o u n g K a y s er 2 2 3. 3 3 6  

V ess ell Bri d g es 
M ur p h y ( V B M) 1 5 1. 6 7 7  

Br o w n & J a m es 1 4 9. 1 7 8  

    

Li a bilit y

G a u s n ell O' K e ef e & 
T h o m a s

4 3 1. 6 7
1 x

Br o w n & J a m e s 3 8 5. 8 3 2 x

Wi e n d er M c A uliff e 3 5 2. 5 0 3 x
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H e pl er Br o o m 3 4 5. 0 0 4 x

Hi n s h a w & 
C ul b ert s o n 

3 1 3. 3 3
5 x

E v a n s & Di x o n 3 0 7. 5 0 6 x

G all o w a y J o h ns o n 
T o m p ki ns B urr & 
S mit h

2 9 6. 6 7

7  

M c A n a n y, V a n 
Cl e a v e & P hilli p s

2 9 3. 3 3
8  

Pit z er S n o o d gr ass 2 6 6. 6 7 9  

H us c h Bl a c k w ell 2 3 8. 3 3 1 0  

M u ell er C allis L a n d er 2 1 4. 1 7 1 1  

W hit e C ol e m a n & 
A ss o ci at es

2 0 9. 1 7
1 2  

V B M 1 9 6. 6 7 1 3  

Cl a y b or n e & W a g n er 1 6 7. 5 0 1 4  



 Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y
A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e eA u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e

O p e n S essi o n A g e n d a It e mO p e n S essi o n A g e n d a It e m
M ar c h 2 6, 2 0 2 6M ar c h 2 6, 2 0 2 6

Fr o m:  Fr o m:  D a ni el Fr e y, Dir e ct or of Ris k M a n a g e m e nt a n d C or p or at e C o m pli a n c e
S u bj e ct: C o ntr a ct A w ar d – T hir d- P art y A d mi nistr at or Cl ai m S er vi c es S u bj e ct: C o ntr a ct A w ar d – T hir d- P art y A d mi nistr at or Cl ai m S er vi c es 
Dis p ositi o n:Dis p ositi o n: A p pr o v al
Pr es e nt ati o n:Pr es e nt ati o n: T h o m as C urr a n, E x e c uti v e Vi c e Pr esi d e nt – A d mi nistr ati o n

O bj e cti v e: O bj e cti v e:  
T o pr es e nt t o t h e A u dit, Fi n a n c e a n d A d mi nistr ati o n C o m mitt e e, f or dis c ussi o n a n d r ef err al t o t h e
B o ar d of C o m missi o n ers f or a p pr o v al, a r e q u est t o e nt er i nt o a c o ntr a ct wit h a T hir d- P art y Cl ai ms
A d mi nistr at or fir m t h at c a n d e m o nstr at e c ost eff e cti v e n ess, pr of essi o n alis m a n d r es p o nsi v e n ess
w h e n h a n dli n g cl ai ms, as w ell as p erf or m T hir d- P art y A d mi nistr at or ( T P A) S er vi c es f or V e hi c ul ar
Li a bilit y, G e n er al Li a bilit y, W or k er’s C o m p e ns ati o n, a n d ot h er r el at e d cl ai ms s er vi c es.  

B a c k gr o u n d:B a c k gr o u n d:
Bi- St at e D e v el o p m e nt ( B S D) h as s elf-i ns ur e d f or c as u alt y ( a ut o li a bilit y a n d g e n er al li a bilit y) a n d
w or k er’s c o m p e ns ati o n ( W C) si n c e 1 9 7 8.  I n 2 0 2 1, cl ai ms h a n dli n g w as o uts o ur c e d t o a T P A w h o
h a n dl es all cl ai ms.  T h e Ris k M a n a g e m e nt d e p art m e nt o v ers e es t h e T P A’s h a n dli n g of cl ai ms a n d
h as a c urr e nt st aff of f o ur ( 4) i n di vi d u als. B S D’s a ct u ar y h as esti m at e d t h e t ot al cl ai ms p a y m e nts
f or b ot h W C a n d C as u alt y f or F Y 2 7 will b e $ 1 3, 8 0 3, 0 0 0.  

O n N o v e m b er 2 4, 2 0 2 5, Bi- St at e D e v el o p m e nt ( B S D) iss u e d S oli cit ati o n 2 6- R F P- 6 4 6 7 5 3- M D
T hir d P art y A d mi nistr at or Cl ai m S er vi c es  t o hir e a q u alifi e d a n d e x p eri e n c e d fir m t h at c a n
d e m o nstr at e c ost eff e cti v e n ess, pr of essi o n alis m a n d r es p o nsi v e n ess w h e n h a n dli n g cl ai ms.  T h e
c o ntr a ct p eri o d of p erf or m a n c e i n cl u d es t hr e e ( 3) b as e y e ars a n d t w o ( 2) o pti o n y e ars.

A n al ysis:A n al ysis:
I n r es p o ns e t o t h e s oli cit ati o n, fi v e ( 5) fir ms s u b mitt e d pr o p os als, w hi c h w er e r e vi e w e d a n d
f or w ar d e d t o t h e e v al u ati o n t e a m t h at c o nsist e d of i n di vi d u als wit hi n B S D’s Ris k M a n a g e m e nt
a n d L e g al d e p art m e nts.  T hr e e ( 3) of t h e fi v e ( 5) pr o p os als w er e d e e m e d r es p o nsi v e.

T h e pr o p os als w er e s c or e d i n a c c or d a n c e wit h t h e e v al u ati o n r e q uir e m e nts, s p e cifi e d i n t h e
s oli cit ati o n p a c k a g e.  U p o n c o m pl eti o n of t h e i n di vi d u al s c ori n g, t h e c ost pr o p os al w as r e vi e w e d
a n d e v al u at e d.

T h e t a bl e b el o w dis pl a ys t h e o v er all r es ults r e pr es e nti n g t h e c o ns e ns us t e c h ni c al a n d c ost s c or es
c o m bi n e d.  As a r es ult, T h o m as M c G e e, L L C is t h e hi g h est-r a n ki n g fir m.

Fir m C o st C o st S c or e T e c h ni c al S c or e T ot al

T h o m as M c G e e, L L C $ 3, 8 0 5, 0 0 0. 0 0 1 0 0. 0 0 3 9 3. 3 3 4 9 3. 3 3

A cri s ur e Cl ai m s S er vi c es $ 5, 5 0 0, 0 0 0. 0 0 6 9. 1 8 2 6 6. 6 7 3 3 5. 8 5

Br o a ds pir e S er vi c es, I n c. $ 4, 8 3 5, 0 2 5. 0 0 7 8. 7 0 2 5 3. 3 3 3 3 2. 0 3

     

T ot al P o s si bl e P oi nt s  1 0 0. 0 0 4 0 0. 0 0 5 0 0. 0 0

P er c e nt a g e of T ot al P oi nt s  2 0 % 8 0 % 1 0 0 %



Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y
A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e
O p e n S essi o n A g e n d a It e m
M ar c h 2 6, 2 0 2 6
C o ntr a ct A w ar d: 2 6- R F P- 6 4 6 7 5 3- M D – T hir d- P art y A d mi nistr at or Cl ai m S er vi c es
P a g e 2

B o ar d P oli c y 5 0, P ur c h asi n g – S e cti o n 5 0. 0 1 0 Pr o c ur e m e nt a n d C o ntr a ct A d mi nistr ati o n E. 1. a. T h e B o ar d of C o m missi o n ers
s h all a p pr o v e t h e f oll o wi n g Pr o c ur e m e nts: C o m p etiti v e N e g oti ati o n Pr o c ur e m e nts w hi c h e x c e e d $ 5 0 0, 0 0 0.

Utili zi n g a T P A will c o nti n u e t o f ulfill i m m e di at e st affi n g n e e ds, pr o vi d e b ett er d at a a n al ysis,
u p gr a d e t h e Ris k M a n a g e m e nt I nf or m ati o n S yst e m ( R MI S), m a k e t h e cl ai m pr o c ess p a p erl ess,
all e vi at e a d mi nistr ati v e t as ks ass o ci at e d wit h t h e R MI S, s hift s o m e of B S D’s pr of essi o n al li a bilit y
a n d pr o vi d e v e n d or a c c essi bilit y.

Pr e vi o us C o ntr a ct C ost C o m p aris o n:Pr e vi o us C o ntr a ct C ost C o m p aris o n:
T h e pr e vi o us t hr e e ( 3) b as e y e ar, t w o ( 2) o pti o n y e ar T hir d- P art y A d mi nistr at or Cl ai ms S er vi c es
c o ntr a ct ( 2 1- R F P- 1 5 9 9 5 2- M D) w as a w ar d e d t o T h o m as M c G e e Gr o u p.  T h e a v er a g e c ost p er y e ar
w as $ 7 2 0, 0 0 0, a n d t h e fi v e ( 5) y e ar c o ntr a ct c ost w as i n a n ot-t o- e x c e e d a m o u nt of $ 3, 6 0 0, 0 0 0.

C o m mitt e e A cti o n R e q u est e d:C o m mitt e e A cti o n R e q u est e d:
M a n a g e m e nt r e c o m m e n ds t h at t h e A u dit, Fi n a n c e a n d A d mi nistr ati o n C o m mitt e e a c c e pt, a n d r ef er
t o t h e B o ar d of C o m missi o n ers f or a p pr o v al, t his r e q u est t o a ut h ori z e t h e Pr esi d e nt a n d C E O t o
e nt er i nt o a T hir d- P art y Cl ai ms A d mi nistr at or c o ntr a ct, w hi c h c o nsists of t hr e e ( 3) b as e y e ars a n d
t w o ( 2) o pti o n y e ars, wit h T h o m as M c G e e, L L C, w h os e pr o p os al is m ost a d v a nt a g e o us t o B S D
wit h pri c e a n d ot h er f a ct ors c o nsi d er e d, i n t h e n ot-t o- e x c e e d a m o u nt of $ 3, 8 0 5, 0 0 0.$ 3, 8 0 5, 0 0 0.

F u n di n g S o ur c e: F u n di n g S o ur c e: 
T his c o ntr a ct is f u n d e d 1 0 0 % t hr o u g h o p er ati o n al f u n ds.



B o ar d P oli c y C h a pt er 7 0 P ers o n n el – S e cti o n 7 0. 0 5 0. A. 4 E m pl o y e e’s P e nsi o n & 4 0 1( k) R etir e m e nt S a vi n gs Pl a ns

Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c yBi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y
A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e eA u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e

O p e n S essi o n A g e n d a It e mO p e n S essi o n A g e n d a It e m
M ar c h 2 6, 2 0 2 6M ar c h 2 6, 2 0 2 6

Fr o m: Fr o m: Di a n a B e nt z, E V P & C hi ef H u m a n R es o ur c es Offi c er
S u bj e ct:S u bj e ct:   S al ari e d P T O R etir e m e nt S a vi n gs Pr o gr a m S al ari e d P T O R etir e m e nt S a vi n gs Pr o gr a m 
Dis p ositi o n:Dis p ositi o n: A p pr o v al 
Pr es e nt ati o n:Pr es e nt ati o n:  D a v e T o b e n, Sr. Dir e ct or T ot al R e w ar ds

O bj e cti v e:O bj e cti v e:

T o pr es e nt t o t h e A u dit, Fi n a n c e a n d A d mi nistr ati o n C o m mitt e e, a r e q u est t o m o dif y t h e Bi- St at e
D e v el o p m e nt A g e n c y 4 0 1( k) R etir e m e nt S a vi n gs Pr o gr a m ( B S D 4 0 1( k) Pl a n) t o all o w n o n-
r e pr es e nt e d s al ari e d e m pl o y e es t o el e ct t o c o ntri b ut e a c cr u e d P ai d Ti m e Off ( P T O) t o t h eir
i n di vi d u al B S D 4 0 1( k) r etir e m e nt pl a n a c c o u nt.

B a c k gr o u n d:B a c k gr o u n d:

I n 2 0 1 4, B S D m o v e d t o a P T O pr o gr a m f or s al ari e d e m pl o y e es c o m bi ni n g b ot h v a c ati o n a n d
si c k ti m e i nt o o n e m o nt hl y a c cr u al wit h a m a xi m u m a n n u al c arr y- o v er li mit of 3 6 0 h o urs.  T h e
pr o gr a m h as b e e n w ell r e c ei v e d o v er t h e y e ars, wit h a n i n cr e asi n g a c cr u al s c h e d ul e r e w ar di n g
l o n g er t er m e m pl o y e es.

T o a d d a d diti o n al fl e xi bilit y t o t h e s al ari e d e m pl o y e e ti m e- off pr o gr a m, t h e T ot al R e w ar ds D e pt.
pil ot e d a P T O s a vi n gs t y p e o p p ort u nit y i n N o v e m b er/ D e c e m b er 2 0 2 5, w h er e b y a n y o n e h a vi n g at
l e ast 2 0 0 h o urs of P T O o n D e c e m b er 1 w er e eli gi bl e t o c o n v ert a n a m o u nt of 4 0 h o urs i nt o a
o n e-ti m e c o ntri b uti o n t o t h eir 4 0 1 k a c c o u nt as a n E m pl o y er Dis cr eti o n ar y C o ntri b uti o n, t h er e b y
n ot r u n ni n g i nt o t h e e m pl o y e e I R S a n n u al 4 0 1 k li mit, b ut s u bj e ct t o t h e c o m bi n e d
e m pl o y e e/ e m pl o y er o n e.  

T h e c o m bi n e d 4 0 1 k li mits i n 2 0 2 5 w er e $ 2 3, 5 0 0 e m pl o y e e wit h eit h er $ 7, 5 0 0 c at c h u p ( a g e 5 0 +)
or $ 1 1, 2 5 0 (if a g e 6 0- 6 3) f or a t ot al c o m bi n e d e m pl o y e e/ e m pl o y er m a xi m u m of $ 7 0, 0 0 0.  F or
2 0 2 6, t h os e li mits ar e $ 2 4, 5 0 0 e m pl o y e e wit h eit h er $ 8, 0 0 0 c at c h u p ( a g e 5 0 +) or $ 1 1, 2 5 0 ( a g ai n
if a g e 6 0- 6 3) f or a t ot al c o m bi n e d e m pl o y e e/ e m pl o y er m a xi m u m of $ 7 2, 0 0 0.

T h e pil ot pr o gr a m w as w ell r e c ei v e d, wit h a p pr o xi m at el y 4 0 % of t h os e eli gi bl e el e cti n g t o
p arti ci p at e.

A n al ysis:A n al ysis:

B as e d o n t h e s u c c ess of t h e pil ot pr o gr a m, a d esir e t o i n cr e as e fl e xi bilit y wit h t h e s al ari e d
e m pl o y e e’s a c cr u e d P T O b e n efit a n d t o s u p p ort l o n g er t er m r etir e m e nt pr e p ar ati o n, m a n a g e m e nt
is r e c o m m e n di n g m a ki n g t h e S al ari e d P T O R etir e m e nt S a vi n gs Pr o gr a m a p er m a n e nt a d diti o n t o
o ur p ortf oli o of b e n efits.



B o ar d P oli c y C h a pt er 7 0 P ers o n n el – S e cti o n 7 0. 0 5 0. A. 4 E m pl o y e e’s P e nsi o n & 4 0 1( k) R etir e m e nt S a vi n gs Pl a ns

T o s u p p ort c o nti n u e d ti m e off o bj e cti v es, t h e pr o gr a m w o ul d o nl y b e a v ail a bl e t o t h os e h a vi n g
a c cr u e d P T O of 2 0 0 or m or e h o urs, b e off er e d t wi c e p er y e ar, o n c e i n M a y f or a J u n e
c o ntri b uti o n, a n d a g ai n i n N o v e m b er f or a D e c e m b er c o ntri b uti o n.  T h er e w o ul d b e a m a xi m u m
li mit of 4 0 h o urs of P T O p er c y cl e off eri n g f or a n a n n u al t ot al of 8 0 h o urs.  T his als o h el ps t o
m a n a g e P T O a c cr u al li a bilit y o n o ur b al a n c e s h e et at fis c al y e ar e n d as w ell as c al e n d ar y e ar e n d
f or e m pl o y e e P T O m a n a g e m e nt, t o a v oi d l oss d u e t o t h e a n n u al c arr y o v er li mit.

I R S r e g ul ati o ns all o w f or t his el e cti v e o pti o n u n d er a 4 0 1( k) pl a n as a n E m pl o y er Dis cr eti o n ar y
C o ntri b uti o n, all o wi n g e m pl o y e es t o m a xi mi z e t h eir o w n i n di vi d u al el e cti v e c o ntri b uti o ns a n d
t h us s u bj e ct t o t h e c o m bi n e d e m pl o y e e/ e m pl o y er a n n u al li mit.  A n a d diti o n al b e n efit f or b ot h
B S D a n d t h e e m pl o y e e is t h at t his c o n v ersi o n of P T O i nt o a 4 0 1( k)-r etir e m e nt pl a n c o ntri b uti o n
w o ul d n ot b e s u bj e ct t o p a yr oll t a x es.  A n y s u c h c o ntri b uti o ns w o ul d b e v al u e d at t h e ti m e of
c o n v ersi o n usi n g t h e e m pl o y e e’s c urr e nt h o url y r at e of p a y a n d b e 1 0 0 % v est e d at t h e ti m e of
c o ntri b uti o n as t h e P T O is a n alr e a d y a c cr u e d b e n efit.

C o m mitt e e A cti o n R e q u est e d:C o m mitt e e A cti o n R e q u est e d:

M a n a g e m e nt is r e c o m m e n di n g t h at t h e C o m mitt e e a c c e pt, a n d r ef er t o t h e f ull B o ar d of
C o m missi o n ers f or a p pr o v al, t h e S al ari e d P T O R etir e m e nt S a vi n gs Pr o gr a m, as o utli n e d, w hi c h
w o ul d als o r e q uir e t h e B S D 4 0 1( k) r etir e m e nt s a vi n gs pl a n b e m o difi e d t o i n cl u d e P T O c as h-
o uts as p art of t h e d efi niti o n of c o m p e ns ati o n, a n d a d d l a n g u a g e o n h o w a n d w h e n P T O
c o n v ersi o ns ar e c o ntri b ut e d i n cl u di n g t h e v al u ati o n a n d v esti n g of s u c h c o ntri b uti o ns. 

F u n di n g S o ur c e:F u n di n g S o ur c e:

A c cr u e d P T O b e n efits s u p p ort e d b y o p er ati n g f u n ds. 



Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c yBi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y
A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e eA u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e

O p e n S essi o n A g e n d a It e mO p e n S essi o n A g e n d a It e m
M ar c h 2 6, 2 0 2 6M ar c h 2 6, 2 0 2 6

Fr o m:  Fr o m:  D a vi d T o b e n, Sr. Dir e ct or – T ot al R e w ar ds
S u bj e ct:   C o ntr a ct A w ar d – D e nt al Pl a n A d mi nistr ati o n S er vi c es  S u bj e ct:   C o ntr a ct A w ar d – D e nt al Pl a n A d mi nistr ati o n S er vi c es  
Dis p ositi o n:Dis p ositi o n: A p pr o v al
Pr es e nt ati o n:Pr es e nt ati o n: A nit a D u n n, H e alt h & W elf ar e Pl a n M a n a g er

O bj e cti v e: O bj e cti v e:  
T o pr es e nt t o t h e A u dit, Fi n a n c e a n d A d mi nistr ati o n C o m mitt e e, f or dis c ussi o n a n d r ef err al t o
t h e B o ar d of C o m missi o n ers f or a p pr o v al, a r e q u est f or a ut h ori z ati o n t o a w ar d C o ntr a ct 2 6- R F P-
6 5 8 0 0 7- D R D e nt al Pl a n A d mi nistr ati o n S er vi c es.  

B a c k gr o u n d:B a c k gr o u n d:
O n F e br u ar y 1 3, 2 0 2 6, G all a g h er B e n efit S er vi c es, o n b e h alf of a n d i n c o nj u n cti o n wit h Bi- St at e
D e v el o p m e nt iss u e d S oli cit ati o n 2 6- R F P- 6 5 8 0 0 7- D R- D e nt al Pl a n A d mi nistr ati o n S er vi c es   t o
r et ai n a q u alifi e d fir m t o pr o vi d e D e nt al Pl a n A d mi nistr ati o n S er vi c es t o Bi- St at e e m pl o y e es.
T h e c o ntr a ct p eri o d of p erf or m a n c e i n cl u d es t hr e e ( 3) b as e y e ars a n d t w o ( 2) o pti o n y e ars. R at es
w er e r e q u est e d t o b e g u ar a nt e e d f or t hr e e ( 3) y e ars at a mi ni m u m.  T h e s oli cit ati o n w as
a d v ertis e d o n Bi- St at e’s w e bsit e, a n d t h e fir ms w er e r e q uir e d t o m e et c ert ai n mi ni m u m
r e q uir e m e nts i n or d er t o s u b mit a bi d.  

Pr o p os als w er e d u e M ar c h 4, 2 0 2 6, a n d G all a g h er r e c ei v e d a t ot al of t hr e e ( 3) pr o p os als t h at m et
t h e mi ni m u m r e q uir e m e nts. T h e y w er e s u b mitt e d b y:

1. D elt a D e nt al 
2. A m erit as
3. M et Lif e

A n al ysis:A n al ysis:
O n M ar c h 1 0, 2 0 2 6, G all a g h er m et wit h t h e Bi- St at e e v al u ati o n t e a m a n d pr o vi d e d t h eir
t e c h ni c al a n d fi n a n ci al ( c ost) m ar k eti n g r es ults c o m p aris o n of t h e t hr e e pr o p os als.  T h e pr o p os als
w er e r e vi e w e d a n d e v al u at e d i n a c c or d a n c e wit h t h e t e c h ni c al e v al u ati o n r e q uir e m e nts s p e cifi e d
i n t h e s oli cit ati o n p a c k a g e.  I n a d diti o n, t h e y w er e r e vi e w e d a n d e v al u at e d o n c ost, i n cl u di n g
fi x e d c osts a n d n et w or k dis c o u nts as w ell as n et w or k disr u pti o n.  

B as e d o n t h e i nf or m ati o n pr o vi d e d i n t h e i niti al pr o p os als as w ell as b est & fi n al pri ci n g, t h e Bi-
St at e e v al u ati o n t e a m a gr e e d wit h G all a g h er’s r e c o m m e n d ati o n t o a w ar d t h e D e nt al Pl a n
A d mi nistr ati o n S er vi c es c o ntr a ct t o D elt a D e nt al. 



Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y
A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e
O p e n S essi o n A g e n d a It e m
M ar c h 2 6, 2 0 2 6
C o ntr a ct A w ar d – D e nt al Pl a n A d mi nistr ati o n S er vi c es
P a g e 2

B o ar d P oli c y 5 0, P ur c h asi n g – S e cti o n 5 0. 0 1 0 Pr o c ur e m e nt a n d C o ntr a ct A d mi nistr ati o n E. 1. a. T h e B o ar d of
C o m missi o n ers s h all a p pr o v e t h e f oll o wi n g Pr o c ur e m e nts: C o m p etiti v e N e g oti ati o n Pr o c ur e m e nts w hi c h e x c e e d $ 5 0 0, 0 0 0.

T h e f oll o wi n g c h art ill ustr at es D elt a D e nt al’s esti m at e d fi v e- y e ar c ost w hi c h w as c al c ul at e d
b as e d o n c urr e nt a n d a nti ci p at e d f ut ur e e m pl o y e e e nr oll m e nt i n t h e D e nt al pl a n. 

D elt a D e nt al pr o vi d e d g u ar a nt e e d r at es f or all 5 y e arsD elt a D e nt al pr o vi d e d g u ar a nt e e d r at es f or all 5 y e ars

D elt a D e nt alD elt a D e nt al
C o ntr a ct Y e arsC o ntr a ct Y e ars Pl a n Pl a n 

A d mi nistr ati o n F e eA d mi nistr ati o n F e e
S elf- F u n d e d S elf- F u n d e d 
Cl ai ms C ostCl ai ms C ost

Esti m at e d T ot al A n n u al 
C ost

Esti m at e d T ot al A n n u al 
C ost

B as e Y e ar 1 $ 8 9, 5 2 0. 0 0 ( 1, 8 6 5 e m pl o y e es) $ 9 8 7, 5 8 6. 0 0 $ 1, 0 7 7, 1 0 6. 0 0
B as e Y e ar 2 $ 9 1, 3 1 0. 0 0 ( 2 % gr o wt h) $ 1, 0 2 7, 0 8 9. 0 0 $ 1, 1 1 8, 3 9 9. 0 0
B as e Y e ar 3 $ 9 3, 1 3 7. 0 0 ( 2 % gr o wt h) $ 1, 0 6 8, 1 7 3. 0 0 $ 1, 1 6 1, 3 1 0. 0 0
O pti o n Y e ar 1 $ 9 6, 8 9 0. 0 0 ( 1 % gr o wt h) $ 1, 1 1 0, 9 0 0. 0 0 $ 1, 2 0 7, 7 9 0. 0 0
O pti o n Y e ar 2 $ 1 0 0, 7 0 9. 0 0 ( 1 % gr o wt h) $ 1, 1 5 5, 3 3 6. 0 0 $ 1, 2 5 6, 0 4 5. 0 0

Fi v e Y e ar T ot alFi v e Y e ar T ot al $ 5, 8 2 0, 6 5 0. 0 0$ 5, 8 2 0, 6 5 0. 0 0

Pr e vi o us C o ntr a ct C ost C o m p aris o n:Pr e vi o us C o ntr a ct C ost C o m p aris o n:
T h e pr e vi o us fi v e- y e ar D e nt al Pl a n A d mi nistr ati v e S er vi c es c o ntr a ct ( 2 1- R F P- 2 1 1 9 8 8- D R) w as
a w ar d e d t o D elt a D e nt al f or a n esti m at e d c ost of $ 5, 4 1 2, 6 8 9.  T h e esti m at e d c ost of t his fi v e-
y e ar c o ntr a ct at $ 5, 8 2 0, 6 5 0 r e pr es e nts a n a p pr o xi m at e 7. 5 % i n cr e as e, w hi c h is i n cl usi v e of t h e
i n cr e as e i n r at es a n d f or e c ast e d d e nt al cl ai ms c ost, as w ell as a d e cr e as e i n t h e o v er all e m pl o y e e
h e a d c o u nt. 

C o m mitt e e A cti o n R e q u est e d:C o m mitt e e A cti o n R e q u est e d:
It is r e c o m m e n d e d t h at t h e Fi n a n c e a n d A d mi nistr ati o n C o m mitt e e a c c e pt, a n d f or w ar d t o t h e
B o ar d of C o m missi o n ers f or a p pr o v al, t his r e q u est t o a ut h ori z e t h e Pr esi d e nt a n d C E O t o e nt er
i nt o a c o ntr a ct, w hi c h c o nsists of t hr e e ( 3) b as e y e ars a n d t w o ( 2) o pti o n y e ars, t o D elt a D e nt al,
w h os e pr o p os al is m ost a d v a nt a g e o us t o B S D wit h pri c e a n d ot h er f a ct ors c o nsi d er e d, i n t h e a n
esti m at e d n ot-t o- e x c e e d t ot al c ost of $ 5, 8 2 0, 6 5 0. 0 0. $ 5, 8 2 0, 6 5 0. 0 0.  A ct u al p a y m e nts u n d er t h e c o ntr a ct d uri n g
its t er m will b e d e p e n d e nt u p o n t h e l e v el of e m pl o y e e e nr oll m e nt a n d a ct u al cl ai ms c ost.

F u n di n g S o ur c e: F u n di n g S o ur c e: 
F u n di n g is pr o vi d e d t hr o u g h Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y o p er ati n g f u n ds as w ell as e m pl o y e e
c o ntri b uti o ns.



B o ar d P oli c y C h a pt er 3 0 A u dit, Fi n a n c e a n d B u d g et, S e cti o n 3 0. 0 0 5 A u dit C o m mitt e e C h art er, A. G E N E R A L ( 3); a n d I A D 
P oli ci es a n d Pr o c e d ur es M a n u al: S e cti o n 2. 9

Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c yBi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y
A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e eA u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e

O p e n S essi o n A g e n d a It e mO p e n S essi o n A g e n d a It e m
M ar c h 2 6, 2 0 2 6M ar c h 2 6, 2 0 2 6

Fr o m:  Fr o m:  Di a n a B e nt z, E V P C hi ef H u m a n R es o ur c es Offi c er   
S u bj e ct:  P e nsi o n Pl a ns, 4 0 1( k) R etir e m e nt S a vi n gs Pr o gr a m a n d O P E B Tr ust I n v est m e nt P e nsi o n Pl a ns, 4 0 1( k) R etir e m e nt S a vi n gs Pr o gr a m a n d O P E B Tr ust I n v est m e nt 

P erf or m a n c e U p d at e as of D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5P erf or m a n c e U p d at e as of D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
Dis p ositi o n:Dis p ositi o n: I nf or m ati o n
Pr es e nt ati o n:Pr es e nt ati o n: C ar m e n Br ot h ers, R etir e m e nt Pl a n M a n a g er

O bj e cti v e: O bj e cti v e:  
T o pr es e nt t o t h e a n d A u dit, Fi n a n c e a n d A d mi nistr ati o n C o m mitt e e, t h e P e nsi o n Pl a ns, 4 0 1( k)
R etir e m e nt S a vi n gs Pr o gr a m a n d O P E B Tr ust I n v est m e nt P erf or m a n c e U p d at e as of D e c e m b er
3 1, 2 0 2 5.

B a c k gr o u n d:B a c k gr o u n d:
Y e ar t o d at e D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5, P e nsi o n Pl a n, 4 0 1( k) R etir e m e nt S a vi n gs Pr o gr a m a n d O P E B
I n v est m e nt P erf or m a n c e R e p orts w er e pr es e nt e d t o t h e r es p e cti v e Tr ust e es b y C A P T R U S T at t h e
F e br u ar y 2 0 2 6 r o u n d of tr ust e e c o m mitt e e m e eti n gs.

A n al ysis:A n al ysis:
B S D 4 0 1( k) R etir e m e nt S a vi n gs Pr o gr a mB S D 4 0 1( k) R etir e m e nt S a vi n gs Pr o gr a m

• T ot al 4 0 1( k) Pr o gr a m ass ets w er e $ 1 2 3. 2 M, as of t h e e n d of D e c e m b er 2 0 2 5. T his is u p 
$ 1 4. 7 0 M i n c o m bi n e d c o ntri b uti o ns a n d i n v est m e nt e ar ni n gs fr o m c al e n d ar y e ar e n d 
2 0 2 4, w hi c h st o o d at $ 1 0 8. 5 M.  

• D uri n g c al e n d ar y e ar 2 0 2 5, t h e Pl a n s a w ~ $ 1 4. 9 M i n n e w c o ntri b uti o ns, r e pr es e nti n g 
v esti n g e m pl o y er o nl y c o ntri b uti o ns, e m pl o y e e el e cti v e c o ntri b uti o ns a n d t h eir 
c orr es p o n di n g e m pl o y er m at c h.  C as h fl o ws w er e si g nifi c a ntl y p ositi v e i n 2 0 2 3 a n d 2 0 2 4 
wit h n e w p arti ci p a nts, b ut w er e sli g htl y n e g ati v e i n 2 0 2 1 a n d 2 0 2 2.

• All o c ati o ns t o i n di vi d u al f u n ds a n d ass et t y p es r e m ai n r el ati v el y u n c h a n g e d o v er t h e l ast 
y e ar. T h e V a n g u ar d I n d e x F u n d r e m ai ns t h e m ost p o p ul ar i n v est m e nt o pti o n a m o n g 
p arti ci p a nts wit h ~ $ 2 1. 5 M i n p arti ci p a nt m o n e y or 1 7 % of t ot al ass ets.  T h e D o d g e & 
C o x B al a n c e d F u n d ( 6 %) als o h a v e si g nifi c a nt p arti ci p ati o n. T h e T. R o w e Pri c e 
Lif e c y cl e F u n ds c o nti n u e t o gr o w i n p o p ul arit y. A p pr o xi m at el y 4 6 % of p arti ci p a nt 
m o n e y is n o w h el d i n t h es e f u n ds .

S al ari e d P e nsi o n Pl a n S al ari e d P e nsi o n Pl a n 

• As of D e c e m b er 3 1, t ot al Pl a n ass ets w er e $ 1 1 5. 6 M. T h e pl a n e x p eri e n c e d $ 2. 3 milli o n 
i n i n v est m e nt g ai ns d uri n g t h e f o urt h q u art er of 2 0 2 5 a n d $ 1 4. 0 milli o n i n i n v est m e nt 
g ai ns f or t h e y e ar. F o urt h q u art er c as h fl o ws t ot al e d - 1. 9 M, wit h y e ar-t o- d at e c as h fl o ws 
of - $ 7. 4 M.  



Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y
A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e
O p e n S essi o n A g e n d a It e m
M ar c h 2 6, 2 0 2 6 
P erf or m a n c e U p d at e as of D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
P a g e 2

B o ar d P oli c y C h a pt er 3 0 A u dit, Fi n a n c e a n d B u d g et, S e cti o n 3 0. 0 0 5 A u dit C o m mitt e e C h art er, A. G E N E R A L ( 3); a n d I A D 
P oli ci es a n d Pr o c e d ur es M a n u al: S e cti o n 2. 9

• T h e P ortf oli o r et ur n e d + 2. 1 % d uri n g t h e f o urt h q u art er of 2 0 2 5, bri n gi n g p erf or m a n c e f or
2 0 2 5 t o + 1 3. 3 %.  Si n c e i n c e pti o n d ati n g b a c k t o 1 9 8 8, t h e T ot al P ortf oli o h as g ai n e d 
+ 7. 7 % o ut p a ci n g its b e n c h m ar k b y 4 0 b asis p oi nts.  T h e P ortf oli o’s c urr e nt a ct u ari al 
r et ur n t ar g et of 6. 0 %.

• T h e P ortf oli o w as r e b al a n c e d e arli er l ast y e ar t o bri n g it i n li n e wit h t ar g et ass et 
all o c ati o ns.

I B E W P e nsi o n Pl a nI B E W P e nsi o n Pl a n  

• As of D e c e m b er 3 1, t ot al Pl a n ass ets w er e $ 8. 7 M. T ot al P ortf oli o M ar k et v al u es h a v e 
st e a dil y i n cr e as e d o v er t h e p ast t w o d e c a d es. I n 2 0 0 8, t h e m ar k et v al u e f ell t o $ 1. 1 M, b ut 
h as q u a dr u pl e d si n c e r e a c hi n g t h e m ar k et b ott o m. N o w t h at t h e Pl a n is f ull y-f u n d e d, t h e 
c as h fl o ws i nt o t h e Pl a n h a v e m o d er at e d.

• T h e P ortf oli o r et ur n e d + 2. 2 % d uri n g t h e f o urt h q u art er of 2 0 2 5, bri n gi n g p erf or m a n c e f or
2 0 2 5 t o + 1 2. 9 %. T h e P ortf oli o h as str o n g l o n g-t er m p erf or m a n c e g ai ni n g + 6. 7 % a n d 
+ 8. 7 % o v er t h e tr aili n g 5- a n d 1 0- y e ar p eri o ds, r es p e cti v el y. Si n c e i n c e pti o n, t h e Pl a n h as
g ai n e d + 6. 9 %. T h e P ortf oli o’s c urr e nt a ct u ari al r et ur n t ar g et is 6. 0 %.

• T h e P ortf oli o w as r e b al a n c e d e arli er l ast y e ar t o bri n g it i n li n e wit h t ar g et ass et 
all o c ati o ns.

A T U 7 8 8 P e nsi o n Pl a nA T U 7 8 8 P e nsi o n Pl a n

• As of D e c e m b er 3 1, t ot al Pl a n ass ets w er e $ 1 9 9. 5 M.  F u n d fl o ws o v er t h e p ast f e w y e ars 
h a v e b e e n c o nsist e ntl y n e g ati v e, a n d 2 0 2 5 c o nti n u e d t his tr e n d. F o urt h q u art er c as h fl o ws
t ot al e d - 1. 9 M. T h e P ortf oli o e x p eri e n c e d i n v est m e nt g ai ns of 4. 0 M f or t h e q u art er a n d 
$ 2 7. 1 M of g ai ns f or 2 0 2 5.

• T h e P ortf oli o r et ur n e d + 2. 1 % bri n gi n g 2 0 2 5 p erf or m a n c e t o + 1 5. 5 %.  L o n g er-t er m 
p erf or m a n c e r e m ai ns f a v or a bl e. O v er t h e tr aili n g 1 0- y e ar p eri o d, t h e P ortf oli o h as g ai n e d 
7. 2 % a n d + 8. 8 % o v er t h e tr aili n g 5- a n d 1 0- y e ar p eri o ds, r es p e cti v el y .  T h e P ortf oli o’s 
c urr e nt a ct u ari al r et ur n t ar g et is 6. 5 %.

• T h e P ortf oli o w as r e b al a n c e d e arli er t his y e ar t o bri n g it i n li n e wit h t ar g et ass et 
all o c ati o ns.



Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y
A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e
O p e n S essi o n A g e n d a It e m
M ar c h 2 6, 2 0 2 6 
P erf or m a n c e U p d at e as of D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
P a g e 3

B o ar d P oli c y C h a pt er 3 0 A u dit, Fi n a n c e a n d B u d g et, S e cti o n 3 0. 0 0 5 A u dit C o m mitt e e C h art er, A. G E N E R A L ( 3); a n d I A D 
P oli ci es a n d Pr o c e d ur es M a n u al: S e cti o n 2. 9

O P E B Tr ust O P E B Tr ust 

• T h e O P E B R etir e m e nt Tr ust e n d e d t h e y e ar wit h a t ot al P ortf oli o m ar k et v al u e of 
$ 8 8. 4 M. T h e pl a n e x p eri e n c e d $ 2. 5 milli o n i n i n v est m e nt g ai ns d uri n g t h e f o urt h q u art er 
a n d $ 1 2. 4 milli o n i n i n v est m e nt g ai ns f or 2 0 2 5.

• T h e P ortf oli o r et ur n e d + 2. 9 % d uri n g t h e f o urt h q u art er of 2 0 2 5, bri n gi n g t h e y e ar-t o- d at e 
p erf or m a n c e t o + 1 6. 3 %. O P E B R etir e m e nt Tr ust h as str o n g l o n g-t er m p erf or m a n c e 
g ai ni n g + 8. 8 % a n d + 8. 7 % o v er t h e tr aili n g 5- a n d 1 0- y e ar p eri o ds, r es p e cti v el y. Si n c e 
i n c e pti o n t h e Pr o gr a m h as g ai n e d + 7. 5 %.   

• T h e P ortf oli o is i n li n e wit h t ar g et ass et all o c ati o ns.

C o m mitt e e A cti o n R e q u est e d:C o m mitt e e A cti o n R e q u est e d:
N o n e.  I nf or m ati o n o nl y.  

Att a c h m e nts: Att a c h m e nts: 
1. B S D 4 0 1( k) R etir e m e nt S a vi n gs Pr o gr a m 4t h Q u art er 2 0 2 5 P erf or m a n c e R e p ort
2. B S D S al ari e d P e nsi o n Pl a n 4t h Q u art er 2 0 2 5 P erf or m a n c e R e p ort
3. I B E W P e nsi o n Tr ust L o c al 2 a n d L o c al 3 0 9 4t h Q u art er 2 0 2 5 P erf or m a n c e R e p ort
4. Di v. 7 8 8 A. T. U. A F L- CI O P e nsi o n 4t h Q u art er 2 0 2 5 P erf or m a n c e R e p ort
5. B S D O P E B R etir e m e nt Tr ust 4t h Q u art er 2 0 2 5 P erf or m a n c e R e p ort

F u n di n g S o ur c e: F u n di n g S o ur c e: 
N o f u n di n g r e q u est is b ei n g m a d e.  T h e p e nsi o n pl a ns a n d 4 0 1( k) r etir e m e nt s a vi n gs pr o gr a ms 
ar e f u n d e d b y e m pl o y er a n d e m pl o y e e c o ntri b uti o ns.  T h e O P E B Tr ust is f u n d e d s ol el y t hr o u g h 
t h e o p er ati n g b u d g et.



Bi- S t a t e D e v e l o p m e n t
4 t h Q u a r t e r, 2 0 2 5



i n t hi s r e vi e w

2



s e c ti o n 1 : r e ti r e m e n t t o pi c a l s p o t l i g h t s
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Q 4 2 5P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5 |d e f i n e d c o n t ri b u ti o n m a r k e t p l a c e — t o pi c a l s p o t li g h t

O n N o v e m b e r 1 3, t h e I R S i s s u e d N o ti c e 2 0 2 5 - 6 7, 
w hi c h di s cl o s e d t h e r e ti r e m e n t pl a n i n d e x e d 
li mi t s f o r 2 0 2 6.

• T h e n oti c e w a s d el a y e d t w o w e e k s d u e t o t h e
g o v er n m e n t s h u t d o w n .

• T h e n o ti c e al s o i n c r e a s e d t h e c o m p e n s a ti o n
t h r e s h ol d u s e d t o d e t e r mi n e w h e t h e r c a t c h - u p
c o n t ri b u ti o n s m u s t b e m a d e a s R o t h i n 2 0 2 6 f r o m
$1 4 5, 0 0 0 t o $1 5 0, 0 0 0.

• T h e a g e 6 0 - 6 3 s u p e r - c a t c h - u p li mi t r e m ai n s
$11, 2 5 0. W hil e m a n y e x p e c t e d i t t o ri s e t o $1 2, 0 0 0
(1 5 0 % of t h e 2 0 2 6 a g e 5 0 c a t c h - u p li mi t of
$ 8, 0 0 0 ), t h e I R S cl a rifi e d t h a t S E C U R E 2. 0 A c t
r e q ui r e s s e p a r a t e i n d e xi n g f o r t h e s u p e r - c a t c h - u p
li mi t s t a r ti n g i n 2 0 2 6.

• T h e d efi n e d c o n t ri b u ti o n li mi t u n d e r S e c ti o n
41 5 ( c ) (1 ) ( A ) will b e $ 7 2, 0 0 0, a n d t h e a n n u al
c o m p e n s a ti o n li mi t will ri s e t o $ 3 6 0, 0 0 0 f o r 2 0 2 6.

C A P T R U S T h el d a w e bi n a r i n N o v e m b e r t o r e vi e w t h e 
R o t h C a t c h - U p R ul e s t h a t will b e c o m e eff e c ti v e i n 2 0 2 6. 
H e r e’ s a n o v e r vi e w.

• If a n e m pl o y e e m a k e s m o r e t h a n $1 5 0, 0 0 0 i n FI C A w a g e s
( B o x 3 of W - 2 f o r m ) i n 2 0 2 5, t h ei r c a t c h - u p c o n t ri b u ti o n s
m u s t g o i n t o a R o t h ( af t e r - t a x ) a c c o u n t i n 2 0 2 6.

• T h e r ul e d o e s n o t a p pl y t o n e w e m pl o y e e s if t h e y di d n o t
e a r n m o r e t h a n $1 5 0, 0 0 0 i n FI C A w a g e s i n 2 0 2 5. T h e r ul e
al s o d o e s n o t a p pl y t o i n di vi d u al s w h o d o n o t r e c ei v e FI C A
w a g e s ( e. g., s elf - e m pl o y e d, p a r t n e r s, m o s t cl e r g y, c e r t ai n
g o v e r n m e n t al e m pl o y e e s ).

• T h e $1 5 0, 0 0 0 t h r e s h ol d i s b a s e d o n w a g e s f r o m t h e
e m pl o y e e’ s c o m m o n - l a w e m pl o y e r. Pl a n s m a y a g g r e g a t e
w a g e s f r o m r el a t e d e m pl o y e r s if u si n g a c o m m o n
p a y m a s t e r , o r if s p e cifi e d i n t h e pl a n d o c u m e n t.

• E m pl o y e r s m u s t off e r R o t h 4 01 ( k ) o p ti o n s o r e m pl o y e e s
m a y l o s e c a t c h - u p eli gi bili t y.

• P l a n s p o n s o r s, p a y r oll p r o vi d e r s, a n d r e c o r d k e e p e r s s h o ul d
e n s u r e c a t c h - u p - eli gi bl e e a r n e r s a r e i d e n tifi e d,
c o n t ri b u ti o n s a r e a c c u r a t el y p r o c e s s e d, a n d pl a n
c o r r e c ti o n s a r e mi ni mi z e d.

M A N D A T O R Y R O T H C A T C H - U P 
C O N T RI B U TI O N S

I R S 2 0 2 6 R E TI R E M E N T P L A N 
I N D E X E D LI MI T S

FI D U CI A R Y U P D A T E

Pl e a s e vi si t w w w. c a p t r u s t. c o m / s e c u r e - 2 - 0 - a c t / f o r t h e w e bi n a r r e c o r di n g a n d a d di ti o n al S E C U R E 2. 0 A c t u p d a t e s.
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L O O KI N G A H E A D: 2 0 2 6 I M P O R T A N T D A T E S

Fi d u ci a r y t r ai ni n g c a n h el p r e d u c e ri s k t h r o u g h e d u c a ti o n a n d g o v e r n a n c e. A s t r o n g c u r ri c ul u m will c o v e r k e y t o pi c s s u c h a s E RI S A b a si c s a n d 

i n v e s t m e n t- m o ni t o ri n g b e s t p r a c ti c e s. M e e ti n g d e a dli n e s will h el p y o u a v oi d p e n al ti e s, s t r e n g t h e n y o u r pl a n, a n d p r o t e c t p a r ti ci p a n t s. Ti m el y 

c o m pli a n c e al s o d e m o n s t r a t e s fi d u ci a r y p r u d e n c e a n d g o o d g o v e r n a n c e, w hi c h t h e D O L c o n si d e r s c ri ti c al f o r eff e c ti v e pl a n m a n a g e m e n t. B y 

s t a yi n g o n s c h e d ul e, y o u f ulfill fi d u ci a r y o bli g a ti o n s a n d s af e g u a r d y o u r pl a n a n d i t s p a r ti ci p a n t s .

Q 1 2 0 2 6

• J a n u a r y: J a n u a r y: G a t h e r a n d f o r w a r d c e n s u s d a t a f o r t h e 2 0 2 5 pl a n 

y e a r t o y o u r r e c o r d k e e p e r o r t hi r d - p a r t y a d mi ni s t r a t o r.

• F e b r u a r y 1 8: F e b r u a r y 1 8: C A P T R U S T Fi d u ci a r y T r ai ni n g W e bi n a r P a r t 1

• M a r c h 1 5: M a r c h 1 5: D e a dli n e f o r p r o c e s si n g c o r r e c ti v e di s t ri b u ti o n s f o r 

a n y f ail e d a v e r a g e d ef e r r al ( A D P ) o r a c t u al c o n t ri b u ti o n 

p e r c e n t a g e ( A C P ) t e s t

M A R K Y O U R C A L E N D A R S

Q 3 2 0 2 6

• J ul y: J ul y: C o m pl e t e i n d e p e n d e n t pl a n a u di t, if a p pli c a bl e.

• J ul y 31:J ul y 31:

• D e a dli n e f o r s e n di n g S u m m a r y of M a t e ri al M o difi c a ti o n s 
( S M M ) f o r a n y p ri o r - y e a r pl a n a m e n d m e n t s

• D e a dli n e f o r fili n g F o r m 5 5 5 8 t o e x t e n d t h e F o r m 5 5 0 0 
fili n g d a t e

• D e a dli n e f o r fili n g F o r m 5 5 0 0 wi t h o u t fili n g a n e x t e n si o n

• S e p t e m b e r 3 0: S e p t e m b e r 3 0: Di s t ri b u t e t h e S u m m a r y A n n u al R e p o r t ( S A R ) 
if F o r m 5 5 0 0 i s fil e d b y J ul y 31

Q 2 2 0 2 6

• A p ril 1 5: A p ril 1 5: D e a dli n e f o r r e t u r ni n g e x c e s s d ef e r r al s f o r 4 0 2 ( g ) 

vi ol a ti o n s

• A p rilA p ril –– J u n eJ u n e : I ni ti a t e i n d e p e n d e n t pl a n a u di t.

Q 4 2 0 2 6

• O c t o b e r 1 5: O c t o b e r 1 5: D e a dli n e f o r fili n g e x t e n d e d 2 0 2 4 F o r m 5 5 0 0

• O c t o b e r 1O c t o b e r 1 –– D e c e m b e r 1: D e c e m b e r 1: Di s t ri b u t e a n n u al p a r ti ci p a n t n o ti c e s 

( s af e h a r b o r, A C A, Q DI A, e t c. )

• D e c e m b e r 31: D e c e m b e r 31: D e a dli n e f o r r e q ui r e d mi ni m u m di s t ri b u ti o n s

S o u r c e: “ R e ti r e m e n t Pl a n s, ” I R S ( i r s. g o v), 2 0 2 5

5
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5 6 %
3 6 %

8 %

C A P T R U S T 4 0 1 ( k ) A s s e t s b y I n v e s t m e n t V e hi cl e

CI T s

M u t u al F u n d s

O t h e r

d e f i n e d c o n t ri b u ti o n m a r k e t p l a c e — t o pi c a l s p o t li g h t

B A C K T O B A SI C S: C O L L E C TI V E I N V E S T M E N T T R U S T S ( CI T s )
CI T s a r e n o w a l e a di n g i n v e s t m e n t v e hi cl e i n 4 01 ( k ) pl a n s. Pl a n s p o n s o r s a r e s hif ti n g a w a y f r o m m u t u al f u n d s t o c a pi t ali z e o n l ow e r c o s t s a n d 

g r e a t e r fl e xi bili t y. B el o w a r e r e c e n t CI T a d o p ti o n t r e n d s a n d s o m e of t h ei r m ai n c h a r a c t e ri s ti c s .

CI T O v e r vi e wCI T O v e r vi e w

S t r u c t u r e
CI T s a r e p o ol e d i n v e s t m e n t v e hi cl e s c r e a t e d 
a n d m ai n t ai n e d b y a b a n k o r t r u s t.

R e g ul a t o r y 
O v e r si g h t

T h e y a r e r e g ul a t e d b y t h e Offi c e of t h e 
C o m p t r oll e r of t h e C u r r e n c y ( O C C ) o r t h e 
r el e v a n t s t a t e b a n ki n g e x a mi n e r.

CI T s a r e al s o r e g ul a t e d b y t h e I R S a n d D O L.

Eli gi bili t y

CI T s a r e a v ail a bl e e x cl u si v el y t o q u alifi e d 
r e ti r e m e n t pl a n s.

A p a r ti ci p a ti o n a g r e e m e n t a n d o t h e r 
d o c u m e n t a ti o n a r e r e q ui r e d t o p r o t e c t 
all i n v e s t o r s.

Fi d u ci a r y 
P r o t e c ti o n

T h e b a n k o r t r u s t c o m p a n y i s s u bj e c t t o E RI S A 
a n d i s r e s p o n si bl e f o r m a n a gi n g t h e t r u s t i n t h e 
b e s t i n t e r e s t of pl a n p a r ti ci p a n t s.

2 0 2 0 2 0 21 2 0 2 2 2 0 2 3 2 0 2 4

31 % 3 3 %
3 7 % 3 8 %

4 9 %

P e r c e n t of 4 0 1 ( k ) A s s e t s i n CI T s

S o u r c e s: “ U. S. R e ti r e m e n t M a r k e t s R e p o r t, ” C e r ulli, 2 0 2 0, 2 0 21, 2 0 2 2, 2 0 2 3, 2 0 2 4; C A P T R U S T r e s e a r c h
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T A R G E T - D A T E F U N D M A R K E T U P D A T E
A s t a r g e t - d a t e f u n d s ( T D F s ) c o n ti n u e t o c e m e n t t h ei r pl a c e a s t h e p ri m a r y s a vi n g s v e hi cl e f o r d efi n e d c o n t ri b u ti o n pl a n p a r ti ci p a n t s, i t i s 

i m p o r t a n t t o r e vi e w c u r r e n t t r e n d s i n t h e m a r k e t. H e r e a r e t h r e e c u r r e n t t r e n d s t o b e a w a r e of.

CI T A D O P TI O N

T h e mi g r a ti o n f r o m m u t u al f u n d s t o 

c oll e c ti v e i n v e s t m e n t t r u s t s ( CI T s ) h a s 

a c c el e r a t e d. CI T s n o w m a k e u p 5 2 % of 

t a r g e t - d a t e a s s e t s. CI T s c h a r g e l o w e r f e e s 

t h a n t h ei r m u t u al f u n d c o u n t e r p a r t s a n d 

h a v e a n a v e r a g e f e e of a r o u n d 0.1 9 %.

R E L A TI O N S HI P P RI CI N G *

T h a n k s t o C A P T R U S T’ s s c al e wi t h m o r e 

t h a n $ 9 6 0 billi o n i n d efi n e d c o n t ri b u ti o n 

a s s e t s a n d m o r e t h a n $ 3 6 0 billi o n i n 

T D F a s s e t s, w e h a v e n e g o ti a t e d 

p r ef e r r e d p ri ci n g f o r 1 5 T D F s e ri e s. 

R el a ti o n s hi p p ri ci n g d ri v e s d o w n o v e r all 

f e e s f o r pl a n s p o n s o r s.

* M o s t of t h e s e a r r a n g e m e n t s a r e li mi t e d 

t o 3 ( 3 8 ) cli e n t s. A h a n df ul a r e al s o 

a v ail a bl e t o 3 ( 21 ) cli e n t s.

L A R G E R E Q UI T Y A L L O C A TI O N S

O v e r t h e p a s t 1 5 y e a r s, T D F s h a v e s e e n a 

g r a d u al i n c r e a s e i n t h e a v e r a g e e q ui t y 

e x p o s u r e a c r o s s t h e gli d e p a t h.

LI F E TI M E I N C O M E

Si n c e t h e p a s s a g e of t h e fi r s t S E C U R E A c t 

i n 2 0 2 0, m a n y n e w T D F s wi t h lif e ti m e 

i n c o m e f e a t u r e s h a v e b e e n l a u n c h e d, 

i n cl u di n g N u v e e n Lif e c y cl e I n c o m e, 

Bl a c k R o c k Lif e P a t h P a y c h e c k, a n d, m o s t 

r e c e n tl y, V a n g u a r d T a r g e t R e ti r e m e n t 

Lif e ti m e I n c o m e. 

W e e x p e c t t h e t r e n d t o c o n ti n u e a s T D F 

p r o vi d e r s s e e k t o r e t ai n m a r k e t s h a r e.

P RI V A T E M A R K E T S

2 0 2 5 w a s a n a c ti v e y e a r f o r t h e 

d e v el o p m e n t of T D F s wi t h p ri v a t e m a r k e t s 

i n v e s t m e n t s, i n cl u di n g S S g A T a r g e t 

R e ti r e m e n t I n d e x Pl u s a n d t h e P a n o ri x

T a r g e t D a t e s e ri e s.

W e e x p e c t m o r e s e ri e s t o b e l a u n c h e d i n 

t h e n e x t 1 2 - 2 4 m o n t h s, a n d f o r p ri v a t e 

m a r k e t s t o b e a d d e d t o e xi s ti n g s e ri e s.

F E E C O M P R E S SI O N G LI D E P A T H E V O L U TI O N

2 01 02 01 0 2 0 2 42 0 2 4

S t a r ti n g E q ui t yS t a r ti n g E q ui t y 8 2 % 91 %

A t R e ti r e m e n tA t R e ti r e m e n t 4 0 % 4 5 %

L a n di n g P oi n tL a n di n g P oi n t 2 5 % > 3 0 %

C u r r e n tC u r r e n t N e wN e w

S t a r ti n g E q ui t yS t a r ti n g E q ui t y 9 0 % 9 5 %

A t R e ti r e m e n tA t R e ti r e m e n t 5 0 % 5 0 %

L a n di n g P oi n tL a n di n g P oi n t 1 9 % 3 0 %

LI F E TI M E I N C O M E A N D 
P RI V A T E M A R K E T S

S o u r c e s: M o r ni n g s t a r Di r e c t, C A P T R U S T r e s e a r c h

R e c e n t a n n o u n c e m e n t s b y Fi d eli t y p r o vi d e 

a n e x a m pl e. B e gi n ni n g i n 2 0 2 6, Fi d eli t y will 

b e r ai si n g t h e e q ui t y e x p o s u r e f o r all i t s 

t a r g e t - d a t e s e ri e s.

7



Q 4 2 5P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5 |

T H E V A L U E O F A C H A M P I O N

✓ Si m plifi e s a n d r e m o v e s f ri c ti o n

✓ B uil d s t r u s t a n d c r e di bili t y

✓ A m plifi e s p r o g r a m e n g a g e m e n t

✓ N o r m ali z e s a s ki n g f o r h el p

✓ Off e r s r e s o u r c e s a n d s t r a t e gi e s f o r 
s u s t ai n e d p r o g r a m s u c c e s s

✓ P r o vi d e s t h e ri g h t r e s o u r c e a t t h e ri g h t 
ti m e t o a v oi d i nf o r m a ti o n o v e rl o a d

L E A D E R S H I P E N G A G E M E N T S U C C E S S

S o u r c e: “ C A P T R U S T a t W o r k 2 0 2 6 Fi n a n ci al W ell n e s s S u r v e y ”

3 x
m o r e li k el y t o v al u e t h e 
fi n a n ci al w ell n e s s b e n efi t

2 7. 8 %
m o r e li k el y t o a v oi d hi g h 
o r s e v e r e fi n a n ci al s t r e s s

4 0 %
m o r e li k el y t o a c hi e v e 
t h ei r n e x t fi n a n ci al g o al

2 6 %
m o r e li k el y t o b e o n t r a c k 
f o r l o n g- t e r m s e c u ri t y

H O W T O C H A M P I O N F I N A N C I A L W E L L N E S S B E N E F I T S

✓ F e a t u r e t h e p r o g r a m i n n e w hi r e m a t e ri al s, b e n efi t g ui d e s, a n d c o m p a n y 
c o m m u ni c a ti o n s s o e m pl o y e e s k n o w w h o t o c o n t a c t

✓ I n c o r p o r a t e r e s o u r c e s i n t o y o u r o r g a ni z a ti o n’ s w ell- b ei n g i ni ti a ti v e s t o 
e n h a n c e e m pl o y e e e n g a g e m e n t

✓ E n r oll e m pl o y e e s i n t ail o r e d di gi t al e x p e ri e n c e s t h a t c a n h el p t h e m d efi n e, 
t r a c k, a n d a c hi e v e t h ei r o w n fi n a n ci al g o al s

✓ P r o vi d e di r e c t a c c e s s t o a d vi c e f r o m a fi n a n ci al a d vi s o r

✓ E n c o u r a g e e m pl o y e e s t o p a r ti ci p a t e i n fi n a n ci al w ell n e s s e v e n t s a n d 
e x pl o r e o nli n e r e s o u r c e s

I n t e r n al c h a m pi o n s h el p e m pl o y e e s e n g a g e wi t h fi n a n ci al w ell n e s s b e n efi t s, m a ki n g t h e m:

d e f i n e d c o n t ri b u ti o n m a r k e t p l a c e — t o pi c a l s p o t li g h t

I N T E R N A L C H A M PI O N S D RI V E B E N E FI T E N G A G E M E N T
T h e s u c c e s s a n d i m p a c t of fi n a n ci al w ell n e s s b e n efi t s a r e h e a vil y i nfl u e n c e d b y s u p p o r t f r o m i n t e r n al c h a m pi o n s. T h ei r l e a d e r s hi p c a n b e c o m e a 

c a t al y s t f o r hi g h e r e n g a g e m e n t a n d l e a d t o g r e a t e r p r o g r a m s u c c e s s.

8
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Q 4 2 5P e ri o d E n di n g 1 2. 3 1. 2 5 |m a r k e t c o m m e n t a r y

A S T R O N G FI NI S H S E T S T H E S T A G E

Gl o b al m a r k e t s e n d e d 2 0 2 5 o n a s t r o n g n o t e, b u o y e d 

b y AI i nf r a s t r u c t u r e s p e n di n g a n d c o n ti n u e d e c o n o mi c 

r e sili e n c e. U. S. e q ui t y l e a d e r s hi p b e g a n t o di v e r sif y, 

e x p a n di n g b e y o n d t h e t e c h c o n c e n t r a ti o n t h a t 

d o mi n a t e d m o s t of t h e y e a r. I n t e r n a ti o n al s t o c k s w e r e 

t h e s t a n d o u t p e rf o r m e r s, h el p e d b y l o w i n t e r e s t r a t e s 

a n d g r o w t h - o ri e n t e d p oli ci e s.

A s s e t cl a s s r e t u r n s a r e r e p r e s e n t e d b y t h e f oll o wi n g i n d e x e s: Bl o o m b e r g U. S. A g g r e g a t e B o n d I n d e x ( U. S. b o n d s ), S & P 5 0 0 I n d e x ( U. S. l a r g e - c a p s t o c k s ), 

R u s s ell 2 0 0 0 ® ( U. S. s m all - c a p s t o c k s ), M S CI E A F E I n d e x (i n t e r n a ti o n al d e v el o p e d m a r k e t s t o c k s ), M S CI E m e r gi n g M a r k e t I n d e x ( e m e r gi n g m a r k e t s t o c k s ), D o w 

J o n e s U. S. R e al E s t a t e I n d e x ( r e al e s t a t e ), a n d Bl o o m b e r g C o m m o di t y I n d e x ( c o m m o di ti e s ). P a s t p e rf o r m a n c e i s n o g u a r a n t e e of f u t u r e r e s ul t s. I n d e x e s a r e 

u n m a n a g e d; d o n o t i n c u r m a n a g e m e n t f e e s, c o s t s, a n d e x p e n s e s; a n d c a n n o t b e i n v e s t e d i n di r e c tl y. Pl e a s e r ef e r t o t h e i n d e x d efi ni ti o n s a n d o t h e r i m p o r t a n t 

di s cl o s u r e s p r o vi d e d a t t h e e n d of t hi s p r e s e n t a ti o n.

 U. S. s t o c k s r o s e m o d e s tl y a s i n v e s t o r s r o t a t e d o u t

of t h e c r o w d e d t e c h n ol o g y t r a d e t o a b r o a d e r

r a n g e of c y cli c al a n d d ef e n si v e s e c t o r s.

 I n t e r n a ti o n al e q ui ti e s n e a rl y d o u bl e d d o m e s ti c

p e rf o r m a n c e, h el p e d b y g o v e r n m e n t s ti m ul u s,

d ef e n s e s p e n di n g, a n d a w e a k e ni n g d oll a r.

 S h o r t - t e r m b o n d s yi el d s m o v e d l o w e r i n t a n d e m

wi t h a t hi r d F e d e r al R e s e r v e r a t e c u t. R e t u r n s

w e r e m u t e d a s i n v e s t o r s c o n t e m pl a t e d t h e

f o r w a r d p a t h of m o n e t a r y p oli c y.

 C o m m o di ti e s a d d e d t o y e a r - t o - d a t e g ai n s a s

p r e ci o u s m e t al s, a s af e - h a v e n a s s e t cl a s s,

cli m b e d.

 R e al e s t a t e m o v e d l o w e r, d e s pi t e f alli n g i n t e r e s t

r a t e s, p r e s s u r e d b y u n c e r t ai n t y o v e r f u t u r e

e c o n o mi c c o n di ti o n s.

Q 4 2 0 2 5 2 0 2 5

- 2. 3 %

1.1 %
2. 2 %

5. 8 %

2. 7 %
4. 9 % 4. 8 %3. 8 %

7. 3 %

1 2. 8 %

1 5. 8 %
1 7. 9 %

31. 9 %

3 4. 4 %

R e al 
E s t a t e

U .S . B o n d s
D e v el o p e d

I n t e r n a ti o nal
S t o c k s

E m e r gi n g
I n t e r n a ti o nal

S t o c k s

U. S. S m all -
C a p S t o c k s C o m m o di ti e s

U. S. L a r g e -
C a p S t o c k s

1 0



Q 4 2 5P e ri o d E n di n g 1 2. 3 1. 2 5 |m a r k e t c o m m e n t a r y

L a s t 2 4 
M o n t h s

*
2 0 2 5

Q 4
2 0 2 5

4 7. 4 %1 7. 9 %2. 7 %U. S. S t o c k s

1 7. 6 %1 4. 6 %11. 7 %• Q 4 B e s t S e c t o r: H e al t h C a r e

8. 6 %3. 2 %- 2. 9 %• Q 4 W o r s t S e c t o r: R e al E s t a t e

3 7. 6 %31. 9 %4. 9 %D e v el o p e d I n t e r n a ti o n al S t o c k s

4 5. 2 %3 4. 4 %4. 8 %E m e r gi n g I n t e r n a ti o n al S t o c k s

1 2. 3 1. 2 49. 3 0. 2 51 2. 3 1. 2 5

4.1 6 %3. 6 8 %3. 4 8 %1 - Y e a r U. S.  T r e a s u r y Yi el d

4. 5 8 %4.1 6 %4.1 8 %1 0 - Y e a r U. S. T r e a s u r y Yi el d

L a s t 2 4 
M o n t h s *

2 0 2 5Q 4  2 0 2 5 *

6. 3 2 %8.1 9 %1.1 0 %
1 0 - Y e a r U. S . T r e a s u r y
T o t al R e t u r n

DI G GI N G D E E P E R: S T O C K S A N D B O N D S

Fi x e d I n c o m e

E q ui ti e s: R el a ti v e P e rf o r m a n c e b y M a r k e t C a pi t ali z a ti o n a n d S t yl e

E q ui ti e s

S o u r c e s: M o r ni n g s t a r, U. S. T r e a s u r y. A s s e t cl a s s r e t u r n s a r e r e p r e s e n t e d b y t h e f oll o wi n g i n d e x e s: S & P 5 0 0 I n d e x ( U. S. s t o c k s ), M S CI E A F E I n d e x (i n t e r n a ti o n al d e v el o p e d 

m a r k e t s t o c k s ), a n d M S CI E m e r gi n g M a r k e t s I n d e x ( e m e r gi n g m a r k e t s t o c k s ). R el a ti v e p e rf o r m a n c e b y m a r k e t c a pi t ali z a ti o n a n d s t yl e i s b a s e d o n t h e R u s s ell U S S t yl e 

I n d e x e s e x c e p t f o r l a r g e - c a p bl e n d, w hi c h i s b a s e d o n t h e S & P 5 0 0 I n d e x. P a s t p e rf o r m a n c e i s n o g u a r a n t e e of f u t u r e r e s ul t s. I n d e x e s a r e u n m a n a g e d; d o n o t i n c u r 

m a n a g e m e n t f e e s, c o s t s, a n d e x p e n s e s; a n d c a n n o t b e i n v e s t e d i n di r e c tl y. Pl e a s e r ef e r t o t h e i n d e x d efi ni ti o n s a n d o t h e r i m p o r t a n t di s cl o s u r e s p r o vi d e d a t t h e e n d of t hi s 

p r e s e n t a ti o n.

2 0 2 5

G r o w t hBl e n dV al u e

1 8. 6 %1 7. 9 %1 5.9 %L a r g e

8. 7 %1 0. 6 %11. 0 %Mi d

1 3. 0 %1 2. 8 %1 2. 6 %S m all

Q 4 2 0 2 5

G r o w t hBl e n dV al u e

1.1 %2. 7 %3. 8 %L a r g e

- 3. 7 %0. 2 %1. 4 %Mi d

1. 2 %2. 2 %3. 3 %S m all

L a s t 2 4 M o n t h s

G r o w t hBl e n dV al u e

5 8.1 %4 7. 4 %3 2. 6 %L a r g e

3 2. 7 %2 7. 6 %2 5. 6 %Mi d

3 0.1 %2 5. 8 %21. 7 %S m all

* Q 4: 9. 3 0. 2 0 2 5 t h r o u g h 1 2. 31. 2 0 2 5. L a s t 2 4 m o n t h s: 1.1. 2 0 2 4 t h r o u g h 1 2. 31. 2 0 2 5

All i nf o r m a ti o n i s p oi n t -i n - ti m e a s of t h e l a s t d a y of t h e m o n t h n o t e d, e x c e p t 

t o t al r e t u r n, w hi c h i s d efi n e d t o t h e l ef t.

1 1



Q 4 2 5P e ri o d E n di n g 1 2. 3 1. 2 5 |

H E A D WI N D S

R e al - W o rl d Li mi t s

• I n v e s t o r s a r e a n xi o u s t o s e e a r e t u r n o n

i n v e s t m e n t f r o m t rilli o n s of d oll a r s of AI

c o m mi t m e n t s, b u t a gi n g p o w e r g ri d s a n d l o n g

l e a d ti m e s m a y li mi t d e pl o y m e n t s p e e d.

P oli c y S q u e e z e

• Ti g h t e r i m mi g r a ti o n p oli c y a n d hi g h e r i n p u t c o s t s f r o m t a riff s

a r e c olli di n g wi t h a si g nifi c a n t c a s h i nj e c ti o n f r o m t a x r ef o r m.

T h e r e s ul ti n g p r e s s u r e c o ul d c o m pli c a t e t h e F e d’ s p a t h t o

l o w e r i n t e r e s t r a t e s a n d f u r t h e r e s c al a t e f e d e r al d e b t a n d

d efi ci t c o n c e r n s.

P ri c e d t o P e rf e c ti o n

• I n v e s t o r o p ti mi s m i s al s o f a ci n g a c eili n g. Hi s t o ri c l e v el s of

c o n c e n t r a ti o n i n a s m all g r o u p of t e c h n ol o g y s t o c k s l e a v e

m a r k e t s m o r e s u s c e p ti bl e t o p ull b a c k s if AI i n v e s t m e n t s

di s a p p oi n t.

m a r k e t c o m m e n t a r y

T AI L WI N D S

E C O N O MI C O U T L O O K

2 0 2 5 d efi e d e x p e c t a ti o n s, a s m a r k e t s s h r u g g e d off t a riff a n d i nfl a ti o n f e a r s t o d eli v e r a t hi r d c o n s e c u ti v e y e a r of s t r o n g r e t u r n s. T e c h n ol o g y 

s t o c k s a g ai n p r o p ell e d gl o b al m a r k e t s a mi d u n p r e c e d e n t e d i n v e s t m e n t i n AI i nf r a s t r u c t u r e. I n v e s t o r s a r e e n t e ri n g 2 0 2 6 wi t h hi g h h o p e s f o r t a x 

r eli ef, i n v e s t m e n t i n c e n ti v e s, a n d l o w e r i n t e r e s t r a t e s, b u t li n g e ri n g u n k n o w n s a b o u t AI p a y off s, e n e r g y a n d l a b o r c o n s t r ai n t s, m o u n ti n g f e d e r al 

d e b t, a n d s ti c k y i nfl a ti o n ri s k c o ul d r ai n o n t h e p a r a d e. 

T h e e c o n o m y i s b al a n c e d b e t w e e n t h e o p ti mi s m of AI p r o mi s e s a n d p oli c y s u p p o r t a n d p e s si mi s m f r o m s u p pl y a n d fi n a n ci al c o n s t r ai n t s. 

C a n AI -l e d p r o d u c ti vi t y g ai n s o u t p a c e t h e d r a g of s ti c k y i nfl a ti o n ?

A Gl o b al I n v e s t m e n t S u p e r c y cl e

• T a x p r o vi s io n s i n t h e O n e Bi g B e a u tif ul Bill

A c t ( O B B B A ) c o ul d s u p e r c h a r g e U. S. b u si n e s s i n v e s t m e n t.

M e a n w hil e, a s y n c h r o ni z e d gl o b al p u s h t o r e b uil d d ef e n s e

c a p a bili ti e s, pl u s c o n ti n u e d i n v e s t m e n t i n p o w e r a n d

c o m p u ti n g i nf r a s t r u c t u r e s, i s c r e a ti n g a p ri c e fl o o r f o r r e al

a s s e t s.

T a x R ef u n d Wi n df all s

• U n d e r t h e O B B B A, t a x r ef u n d s a r e p oi s e d t o ri s e b y 4 4 % y e a r -

o v e r - y e a r. S u s t ai n e d hi g h s i n s t o c k a n d h o u si n g m a r k e t s

c o n ti n u e t o b o o s t t h e hi g h - e n d c o n s u m e r.

B r o a d e ni n g B a s e

• L o w e r gl o b al i n t e r e s t r a t e s off e r s u p p o r t f o r s m all e r a n d m o r e

c y cli c al c o m p a ni e s, j u s t a s AI p r o d u c ti vi t y p r oj e c t s m a y s t a r t

t o p a y off, d eli v e ri n g a l o n g - a w ai t e d b r o a d e ni n g of c o r p o r a t e

p r ofi t s a n d p o w e ri n g t h e n e x t p h a s e of gl o b al g r o w t h.

1 2



Q 4 2 5P e ri o d E n di n g 1 2. 3 1. 2 5 |m a r k e t c o m m e n t a r y

T H E G R E A T R A C E: P R O D U C TI VI T Y V S. P RI C E S

T h e U. S. e c o n o m y i s f a ci n g a u ni q u e t u g - of - w a r. O n o n e si d e, F e d r a t e c u t s, p r o - g r o w t h fi s c al p oli ci e s, o n g oi n g t r a d e f ri c ti o n, a n d i m mi g r a ti o n 

c o n t r ol s ri s k o v e r h e a ti n g d e m a n d a mi d c o n s t r ai n e d s u p pl y. O n t h e o t h e r si d e, t h e AI r e v ol u ti o n p r o mi s e s di si nfl a ti o n a r y g r o w t h. Will AI - d ri v e n 

effi ci e n c y wi n o u t o v e r p oli c y -f u el e d i nfl a ti o n ?

S o u r c e s: U. S. B u r e a u of E c o n o mi c A n al y si s, U. S. B u r e a u of L a b o r S t a ti s ti c s, F e d e r al R e s e r v e B a n k of S t. L o ui s, C A P T R U S T r e s e a r c h.

P R O D U C TI VI T Y A S A N I N F L A TI O N C A P

• P r o d u c ti vi t y g ai n s c a n h el p li mi t i nfl a ti o n b y

h el pi n g c o m p a ni e s p r o d u c e m o r e wi t h f e w e r

r e s o u r c e s.

• O v e r t h e p a s t 6 5 y e a r s, w e’ v e s e e n s e v e r al

p e ri o d s w h e n t h e r a t e of p r o d u c ti vi t y g r o w t h

( bl u e ) e x c e e d e d i nfl a ti o n ( y ell o w ).

o T h e 1 9 6 0 s a n d 1 9 9 0 s w e r e p e ri o d s of hi g h

g r o w t h s u p p o r t e d b y t e c h i n n o v a ti o n.

o T h e o t h e r s w e r e p e ri o d s of c ri si s r e c o v e r y

a n d a s h ri n ki n g l a b o r f o r c e.

• AI - d ri v e n effi ci e n ci e s c o ul d l a u n c h a n e w e r a

w h e r e p r o d u c ti vi t y g r o w t h o u t p a c e s i nfl a ti o n.

W hil e t hi s m a y r ai s e f e a r s of j o b l o s s e s,

e c h oi n g c o n c e r n s f r o m t h e 1 9 6 0 s’ f a c t o r y

a u t o m a ti o n w a v e a n d 1 9 9 0 s’ r e t ail di s r u p ti o n,

hi s t o r y t ell s a diff e r e n t s t o r y.

• T e c h n ol o g y a d v a n c e s r a r el y t ri g g e r m a s s

u n e m pl o y m e n t. I n s t e a d, t h e y r e d u c e c o s t s

a n d u nl o c k n e w d e m a n d, s u p p o r ti n g

di si nfl a ti o n a r y g r o w t h.

L a b o r P r o d u c ti vi t y a n d C o r e P e r s o n al C o n s u m p ti o n 
E x p e n di t u r e  ( P C E ) I nfl a ti o n

Y e a r - o v e r - Y e a r G r o w t h %, 8 - q u a r t e r m o vi n g a v e r a g e

N o n - F a r m L a b o r P r o d u c ti vi t y C o r e P C E I nfl a ti o n

0 %

2 %

4 %

6 %

8 %

1 9 61 1 9 7 3 1 9 8 5 1 9 9 7  2 0 0 9  2 0 21

S h a d e d r e gi o n s r e p r e s e n t p e ri o d s 
w h e n p r o d u c ti vi t y g r o w t h 

e x c e e d e d i nfl a ti o n.

1 3



Q 4 2 5P e ri o d E n di n g 1 2. 3 1. 2 5 |m a r k e t c o m m e n t a r y

AI: M O VI N G F R O M P R O MI S E S T O P A Y O F F

AI c a pi t al s p e n di n g h a s b e e n a m aj o r e c o n o mi c d ri v e r, f u eli n g  m o r e t h a n 5 0 % of U. S. e c o n o mi c g r o w t h i n 2 0 2 5 — a hi s t o ri c i n v e s t m e n t i n a n 

u n p r o v e n t e c h n ol o g y. I n 2 0 2 6, t h e f o c u s pi v o t s f r o m p r o mi s e t o p a y off. W h e t h e r t h e n e x t p h a s e r e p r e s e n t s a p r o d u c ti vi t y s u p e r c y cl e o r a 

s u p pl y gl u t d e p e n d s o n t h e r e s ol u ti o n of t h e bi g g e s t q u e s ti o n f a ci n g i n v e s t o r s t o d a y: C a n AI d eli v e r o n i t s l of t y p r o mi s e s ?

S o u r c e s: J P M o r g a n, F a c t S e t, C A P T R U S T r e s e a r c h. O t h e r cl o u d c o m p a ni e s i n cl u d e A p pl e, C o r e W e a v e, a n d O r a cl e. D a t a a s of 1 2. 31. 2 5. I n t h e 

ri g h t - h a n d c ol u m n s of t h e c h a r t, 2 0 2 5 e a n d 2 0 2 6 e r ef e r t o c a pi t al - s p e n di n g e s ti m a t e s ( e ), a s c o m pil e d b y J P M o r g a n.

• If AI p r o d u c ti vi t y p r o mi s e s a r e r e ali z e d, t h e i nf r a s t r u c t u r e s p e n di n g c y cl e c a n c o n ti n u e, c r e a ti n g a si g nifi c a n t e c o n o mi c t ail wi n d. B u t if

pil o t p r oj e c t r e t u r n s u n d e r w h el m, i n v e s t o r a p p e ti t e f o r m o r e s p e c ul a ti v e i n v e s t m e n t m a y w a n e.

• M e g a - c a p t e c h pl a y e r s a r e i n a s t r o n g p o si ti o n t o pi v o t if c a p a ci t y d e m a n d sl o w s. B u t p ri v a t e pl a y e r s s u c h a s O p e n AI, A n t h r o pi c, a n d

o t h e r d e b t -f u n d e d t e c h c o m p a ni e s f a c e p r e s s u r e t o m o n e ti z e m o r e q ui c kl y. T h e s p e e d a n d s c al e a t w hi c h t h e s e i n v e s t m e n t s p a y off

will d e t e r mi n e wi n n e r s a n d l o s e r s.

C a pi t al S p e n di n g A r m s R a c e
E s ti m a t e d H y p e r s c al e r S p e n d ( U S D, Billi o n s )

1 0 %

2 0 %

3 0 %

4 0 %

5 0 %

6 0 %

7 0 %

8 0 %

$ 0

$1 0 0

$ 2 0 0

$ 3 0 0

$ 4 0 0

$ 5 0 0

$ 6 0 0

$ 7 0 0

2 01 9 2 0 2 0 2 0 21 2 0 2 2 2 0 2 3 2 0 2 4 2 0 2 5 e 2 0 2 6 e

B E A R C A S EB U L L C A S E B E A R C A S EB U L L C A S E

T h e l a w s of p h y si c s a n d 
e c o n o mi c s s till a p pl y.

AI d e m a n d i s g r e a t e r a n d 
m o r e di v e r s e t h a n 

a p p r e ci a t e d.

• AI will f a c e r e al - w o rl d
c a p a ci t y a n d e n e r g y
c o n s t r ai n t s.

• E x p e n si v e h a r d w a r e
b e c o m e s o b s ol e t e
b ef o r e p a y off.

• N o t all p a r ti ci p a n t s will
b e wi n n e r s.

• S o ci al q u e s ti o n s a n d
p r e s s u r e s r e m ai n.

• T h e M a g nifi c e n t 7 r e m ai n
hi s t o ri c all y p r ofi t a bl e.

• Si g nifi c a n t p r o d u c ti vi t y
g ai n s li e a h e a d.

• AI d e m a n d i s s till
e x pl o di n g.

• D a t a c e n t e r a s s e t s h a v e
l o n g -li v e d b e n efi t s.G o o gl e, Mi c r o s of t, A m a z o n, M e t a O t h e r Cl o u d C o m p a ni e s

Y e a r - o v e r - Y e a r G r o w t h i n C a pi t al S p e n di n g %
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Q 4 2 5P e ri o d E n di n g 1 2. 3 1. 2 5 |m a r k e t c o m m e n t a r y

P RI C E S B A C K E D B Y P R O FI T S

I n 2 0 2 5, i n v e s t o r s t o o k n o t e w h e n t h e B uff e t t I n di c a t o r ( t h e r a ti o of S & P 5 0 0 m a r k e t c a pi t ali z a ti o n t o U. S. G D P ) s u r p a s s e d l e v el s t h a t w e r e l a s t 

s e e n i n t h e d o t - c o m b u b bl e. H o w e v e r, s t o c k p ri c e s a r e j u s t o n e p a r t of t h e s t o r y. U n d e r n e a t h t h e m a r k e t’ s r el e n tl e s s ri s e i s a p r ofi t a bili t y e n gi n e 

t h a t h a s s e e n c o r p o r a t e m a r gi n s d o u bl e o v e r t h e p a s t 2 5 y e a r s. T h e q u e s ti o n f o r a n xi o u s i n v e s t o r s i s w h e t h e r t h e c o n di ti o n s t h a t p r o p ell e d 

m a r gi n s hi g h e r c a n p e r si s t i n a m o r e c a pi t al -i n t e n si v e AI f u t u r e.

S o u r c e s: S & P D o w J o n e s I n di c e s, U. S. B u r e a u of E c o n o mi c A n al y si s, F e d e r al R e s e r v e B a n k of S t. L o ui s, C A P T R U S T R e s e a r c h. C o r p o r a t e p r ofi t 

s e ri e s s h o w n i s c o r p o r a t e p r ofi t s af t e r - t a x ( wi t h o u t i n v e n t o r y v al u a ti o n a n d c a pi t al c o n s u m p ti o n a dj u s t m e n t s ).

P RI C E S F O L L O W P R O FI T S

Hi s t o r y s h o w s a s t r o n g r el a ti o n s hi p b e t w e e n t h e p a t h of p r ofi t s a n d p ri c e s. E v e n t h o u g h t r a di ti o n al v al u a ti o n si g n al s a r e fl a s hi n g r e d, 

t o d a y’ s hi g h p ri c e s a r e u n d e r pi n n e d b y r e c o r d p r ofi t a bili t y, n o t si m pl y “ h o p e. ” H o w e v e r, t o d a y’ s hi g h v al u a ti o n s d o s u g g e s t m o r e

f r a gili t y, wi t h a t hi n n e r m a r gi n of s af e t y. If h u g e c a pi t al i n v e s t m e n t s f ail t o d eli v e r r e t u r n s, p ri c e s c o ul d f oll o w p r ofi t s o n a d o w n w a r d 

t r aj e c t o r y.

S & P 5 0 0 M a r k e t C a pi t ali z a ti o n a n d C o r p o r a t e 
P r o fit a b ilit y a s a % of U. S. G D P F u t u r e Ri s k F a c t o r sW h a t C h a n g e d ?D ri v e r

A r e p r ofi t m a r gi n s 
s u s t ai n a bl e  a s 
l a b o r, p r o d u c ti o n 
i n p u t a n d 
d e p r e ci a ti o n c o s t s 
m o u n t ?

T h e s hif t f r o m 
l o w e r - m a r gi n 
i n d u s t ri e s t o hi g h -
m a r gi n t e c h n ol o g y 
a n d s e r vi c e s

P r o fi t a bili t yP r o fi t a bili t y

T h e AI b uil d o u t 
r e p r e s e n t s a n 
u n p r e c e d e n t e d 
c a p e x c y cl e wi t h 
r a pi d o b s ol e s c e n c e

C a pi t al -li g h t 
b u si n e s s m o d el s 
all o w e d r e v e n u e s 
t o s c al e wi t h l e s s 
c a pi t al i n v e s t m e n t

C a pi t al 
I n t e n si t y
C a pi t al 
I n t e n si t y

Fi s c al d ef ici t a n d 
s ti c k y i nfl a ti o n m a y 
r ai s e c a pi t al c o s t 
a n d c o m p r e s s 
v al u a ti o n s

D e c a d e s of f alli n g 
i n t e r e s t a n d t a x 
r a t e s

P oli c y 
S u p p o r t
P oli c y 
S u p p o r t

4 %

6 %

8 %

1 0 %

1 2 %

1 4 %

2 0 %

5 0 %

8 0 %

11 0 %

1 4 0 %

1 7 0 %

1 9 8 8 1 9 9 2 1 9 9 6 2 0 0 0 2 0 0 4 2 0 0 8 2 01 2 2 01 6 2 0 2 0 2 0 2 4
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P ri c e s s u p p o r t e d
b y e a r ni n g s

P ri c e s s u p p o r t e d
b y e a r ni n g s

S p e c ul a ti v e
p ri c e b u b bl e
S p e c ul a ti v e

p ri c e b u b bl e

P r ofi t a bili t y ( C r o p P r ofi t s / G D P ) S t o c k P ri c e s ( M a r k e t C a p / G D P )
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Q 4 2 5P e ri o d E n di n g 1 2. 3 1. 2 5 |m a r k e t c o m m e n t a r y

T H E G R E A T R O T A TI O N: B R O A D E NI N G E A R NI N G S L E A D E R S HI P

S o u r c e s: F a c t S e t, C A P T R U S T r e s e a r c h. M a r k e t c a pi t ali z a ti o n c h a n g e m a y diff e r f r o m r e t u r n s d u e t o i n d e x r e c o n s ti t u ti o n o r o t h e r s hif t s. Pl e a s e 
r ef e r t o d efi ni ti o n s a n d o t h e r i m p o r t a n t di s cl o s u r e s a t t h e e n d of t hi s p r e s e n t a ti o n.

F o r t h e p a s t f e w y e a r s, i n v e s t o r s h a v e a n ti ci p a t e d b r o a d e r m a r k e t l e a d e r s hi p t h a t n e v e r a r ri v e d. S & P 5 0 0 e a r ni n g s g r o w t h w a s d o mi n a t e d b y 

m e g a - c a p t e c h n ol o g y s t o c k s, w hi c h al m o s t - si n gl e - h a n d e dl y p o w e r e d t h e i n d e x t h r o u g h t h e 2 0 2 3 e a r ni n g s r e c e s si o n a n d s u b s e q u e n t r e c o v e r y. 

2 0 2 6 m a y m a r k a t u r ni n g p oi n t a s g r o w t h c a t al y s t s f a v o r t h e r e m ai ni n g 4 9 3. L a t e 2 0 2 5 m a r k e t r e a c ti o n s s u g g e s t t h e r o t a ti o n m a y b e 

u n d e r w a y.

• C o n s e n s u s e sti m at e s pr oj e ct t h at S & P 5 0 0 e ar ni n g s gr o wt h will a c c el er at e t hr o u g h 2 0 2 7, al b eit wit h a d e ci si v e c h a n g e i n l e a d er s hi p.

• A s M a g nifi c e nt 7 gr o wt h n or m ali z e s, t h e r e m ai ni n g 4 9 3 c o m p a ni e s ar e e x p e ct e d t o pi c k u p t h e gr o wt h b at o n, ai d e d b y i nt er e st-r at e r eli ef,

O B B B A t a x i n c e nti v e s, a n d e arl y p a y off s fr o m AI pr o d u cti vit y i n v e st m e nt s.

• T hi s r ot ati o n i s n o l o n g er t h e or eti c al. L at e 2 0 2 5 m ar k et m o v e m e nt s s h o w a r e all o c a ti o n of c a pit al fr o m t h e cr o w d e d t e c h n ol o g y s e ct or t o a

br o a d er r a n g e of c y cli c al a n d d ef e n si v e s e ct or s, wit h l o w er v al u ati o n s. I n v e st or s ar e alr e a d y p o siti o ni n g f or a m or e di v er sifi e d e x p a n si o n.

M a g nifi c e n t 7 v s. R e m ai ni n g 4 9 3
C o n t ri b u ti o n t o S & P 5 0 0 E a r ni n g s G r o w t h

M a r k e t C a p C h a n g e i n S & P S e c t o r s si n c e O c t. 2 0 2 5 T e c h P e a k 
1 0. 29 . 2 0 2 5 t o 1 2. 31. 2 0 2 5, U S D $ Billi o n s

M a g 7 E a r ni n g s C o n t ri b u ti o n % R e m ai ni n g 4 9 3 %
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Q 4 2 5P e ri o d E n di n g 1 2. 3 1. 2 5 |m a r k e t c o m m e n t a r y

P E N A LI Z E D F O R P R U D E N C E

M a r k e t s p o s t e d i m p r e s si v e g ai n s i n 2 0 2 5, b u t t h e m e c h a ni c s of  t h e r all y c r e a t e d u ni q u e c h all e n g e s f o r di v e r sifi e d i n v e s t o r s. Ti m e - t e s t e d ri s k 

m a n a g e m e n t p r a c ti c e s, i n cl u di n g a s s e t cl a s s di v e r sifi c a ti o n, a n e m p h a si s o n q u ali t y a n d f u n d a m e n t al s, a n d v al u a ti o n di s ci pli n e, h el d b a c k 

p e rf o r m a n c e i n a m a r k e t d ri v e n b y hi s t o ri c l e v el s of c o n c e n t r a ti o n a n d a s p e c ul a ti v e s u r g e i n l o w e r - q u ali t y s t o c k s.

S o u r c e s: M o r ni n g s t a r, F a c t S e t, C A P T R U S T r e s e a r c h. D a t a a s of 1 2.1 7. 2 0 2 5.

T H E DI V E R SI FI C A TI O N P E N A L T Y

• 2 0 2 5’ s S & P 5 0 0 r e t u r n s w e r e d ri v e n b y t h e

M a g nifi c e n t 7, w hi c h g r e w e a r ni n g s t wi c e a s f a s t a s

t h e a v e r a g e c o m p a n y.

• T hi s c r e a t e d a c h all e n gi n g b a c k d r o p f o r a c ti v e s t o c k

s el e c ti o n, wi t h t h e m e di a n di v e r sifi e d f u n d m a n a g e r

t r aili n g t h e b e n c h m a r k b y hi s t o ri c m a r gi n s.

• I n s o m e c a s e s, s t a n d a r d ri s k c o n t r ol s, s u c h a s p o r tf oli o

c o n c e n t r a ti o n li mi t s, m a d e k e e pi n g u p n e a rl y

i m p o s si bl e.

T H E Q U A LI T Y P E N A L T Y

• I n t h e s m all - c a p u ni v e r s e, t h e m a r k e t r e w a r d e d m o r e

s p e c ul a ti v e, u n p r ofi t a bl e c o m p a ni e s.

• Of R u s s ell 2 0 0 0 I n d e x c o n s ti t u e n t s, 41 % a r e

u n p r ofi t a bl e, y e t el e v a t e d i n v e s t o r ri s k a p p e ti t e s

p r o p ell e d t hi s i n d e x w ell a b o v e t h e S & P 6 0 0 I n d e x,

w hi c h r e q ui r e s p r ofi t a bili t y.

W hil e di s ci pli n e d i n v e s t o r s m a y h a v e t r ail e d t h e i n d e x e s i n 

2 0 2 5, a b s ol u t e r e t u r n s w e r e s t r o n g. Ri s k m a n a g e m e n t 

s e e k s t o d a m p e n ri s k o v e r f ull m a r k e t c y cl e s, e v e n if i t 

m a y li mi t r e t u r n s d u ri n g m o r e s p e c ul a ti v e p e ri o d s.

2 0 2 5 R e t u r n Di v e r g e n c e
( 01. 01. 2 0 2 5 -1 2.1 7. 2 0 2 5 )

-1 5 %

- 5 %

5 %

1 5 %

J a n A p r J u n S e p

- 2 5 %

-1 5 %

- 5 %

5 %

1 5 %

J a n A p r J u n S e p

S & P 5 0 0S & P 5 0 0
S & P 5 0 0 ( M a r k e t - c a p w ei g h t e d )
A v e r a g e S & P 5 0 0 s t o c k

E a r ni n g s - d ri v e n
Di v e r g e n c e

S m all C a p S t o c k sS m all C a p S t o c k s
R u s s ell 2 0 0 0
S & P 6 0 0 ( p r ofi t a bl e 

c o m p a ni e s )

L o w - q u ali t y R all y
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Q 4 2 5P e ri o d E n di n g 1 2. 3 1. 2 5 |a s s e t c l a s s r e t u r n s

I n t e r n a ti o n al E q ui ti e s ( A C WI E x - U. S. I n d e x )R e al E s t a t e ( D o w J o n e s U. S. R e al E s t a t e I n d e x )S m all - C a p S t o c k s ( R u s s ell 2 0 0 0 I n d e x )

Fi x e d I n c o m e ( Bl o o m b e r g U. S. A g g r e g a t e B o n d I n d e x )S t r a t e gi c O p p o r t u ni ti e s ( H F R X A b s ol u t e R e t u r n I n d e x )Mi d - C a p S t o c k s ( R u s s ell Mi d - C a p I n d e x )

C a s h ( M e r rill L y n c h 3 - M o n t h T r e a s u r y Bill )L a r g e - C a p S t o c k s ( R u s s ell 1 0 0 0 I n d e x )
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T h e i nf o r m a ti o n c o n t ai n e d i n t hi s r e p o r t i s f r o m s o u r c e s b eli e v e d t o b e r eli a bl e b u t i s n o t w a r r a n t e d b y C A P T R U S T t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. P a s t 
p e rf o r m a n c e i s n o g u a r a n t e e of f u t u r e r e s ul t s. I n d e x e s a r e u n m a n a g e d, d o n o t i n c u r m a n a g e m e n t f e e s, c o s t s, a n d e x p e n s e s, a n d c a n n o t b e i n v e s t e d i n di r e c tl y. 
Pl e a s e r ef e r t o i n d e x d efi ni ti o n s a n d o t h e r i m p o r t a n t di s cl o s u r e s p r o vi d e d a t t h e e n d of t hi s p r e s e n t a ti o n. 

2 0 2 52 0 2 42 0 2 32 0 2 22 0 2 12 0 2 02 01 92 01 82 01 72 01 62 01 52 01 42 01 32 01 2

I n t e r n a ti o n al 
E q ui ti e s
3 2. 3 9 %

L a r g e - C a p 
S t o c k s
2 4. 5 1 %

L a r g e - C a p 
S t o c k s
2 6. 5 3 %

C a s h
1. 4 6 %

R e al 
E s t a t e
3 8. 9 9 %

L a r g e - C a p 
S t o c k s
2 0. 9 6 %

L a r g e - C a p 
S t o c k s
3 1. 4 3 %

C a s h
1. 8 7 %

I n t e r n a ti o n al 
E q ui ti e s
2 7. 1 9 %

S m all - C a p 
S t o c k s
2 1. 3 1 %

S t r a t e gi c 
O p p o r t u ni ti e s

2. 8 6 %

R e al
E s t a t e

3 0. 3 8 %

S m all - C a p 
S t o c k s
3 8. 8 2 %

R e al 
E s t a t e
1 7. 7 7 %

L a r g e - C a p 
S t o c k s
1 7. 3 7 %

Mi d - C a p 
S t o c k s
1 5. 3 4 %

Mi d - C a p 
S t o c k s
1 7. 2 3 %

S t r a t e gi c 
O p p o r t u ni ti e s

0. 8 5 %

L a r g e - C a p 
S t o c k s
2 6. 4 5 %

S m all - C a p 
S t o c k s
1 9. 9 6 %

Mi d - C a p 
S t o c k s
3 0. 5 4 %

Fi x e d 
I n c o m e
0. 0 1 %

L a r g e - C a p 
S t o c k s
2 1. 6 9 %

Mi d - C a p 
S t o c k s
1 3. 8 0 %

R e al 
E s t a t e
2. 1 4 %

L a r g e - C a p 
S t o c k s
1 3. 2 4 %

Mi d - C a p 
S t o c k s
3 4. 7 6 %

Mi d - C a p 
S t o c k s
1 7. 2 8 %

S m all - C a p 
S t o c k s
1 2. 8 1 %

S m all - C a p 
S t o c k s
1 1. 5 4 %

S m all - C a p 
S t o c k s
1 6. 9 3 %

Fi x e d
I n c o m e
-1 3. 0 1 %

Mi d - C a p 
S t o c k s
2 2. 5 8 %

Mi d - C a p 
S t o c k s
1 7. 1 0 %

R e al 
E s t a t e
2 8. 9 2 %

S t r a t e gi c 
O p p o r t u ni ti e s

- 0. 4 9 %

Mi d - C a p 
S t o c k s
1 8. 5 2 %

L a r g e - C a p 
S t o c k s
1 2. 0 5 %

L a r g e - C a p 
S t o c k s
0. 9 2 %

Mi d - C a p 
S t o c k s
1 3. 2 2 %

L a r g e - C a p 
S t o c k s
3 3. 1 1 %

I n t e r n a ti o n al 
E q ui ti e s
1 6. 8 3 %

Mi d - C a p 
S t o c k s
1 0. 6 0 %

I n t e r n a ti o n al 
E q ui ti e s
5. 5 3 %

I n t e r n a ti o n al 
E q ui ti e s
1 5. 6 2 %

I n t e r n a ti o n al 
E q ui ti e s
-1 6. 0 0 %

S m all - C a p 
S t o c k s
1 4. 8 2 %

I n t e r n a ti o n al 
E q ui ti e s
1 0. 6 5 %

S m all - C a p 
S t o c k s
2 5. 5 2 %

R e al 
E s t a t e
- 4. 0 3 %

S m all - C a p 
S t o c k s
1 4. 6 5 %

R e al 
E s t a t e
7. 5 6 %

Fi x e d
I n c o m e
0. 5 5 %

Fi x e d 
I n c o m e
5. 9 7 %

I n t e r n a ti o n al 
E q ui ti e s
1 5. 2 9 %

L a r g e - C a p 
S t o c k s
1 6. 4 2 %

Fi x e d 
I n c o m e
7. 3 0 %

C a s h
5. 2 5 %

R e al 
E s t a t e
1 2. 2 5 %

Mi d - C a p 
S t o c k s
-1 7. 3 2 %

I n t e r n a ti o n al 
E q ui ti e s
7. 8 2 %

Fi x e d
I n c o m e
7. 5 1 %

I n t e r n a ti o n al 
E q ui ti e s
2 1. 5 1 %

L a r g e - C a p 
S t o c k s
- 4. 7 8 %

R e al
E s t a t e
9. 8 4 %

I n t e r n a ti o n al 
E q ui ti e s
4. 5 0 %

C a s h
0. 0 5 %

S m all - C a p 
S t o c k s
4. 8 9 %

S t r a t e gi c 
O p p o r t u ni ti e s

3. 5 8 %

S m all - C a p 
S t o c k s
1 6. 3 5 %

S t r a t e gi c 
O p p o r t u ni ti e s

5. 5 7 %

R e al
E s t a t e
4. 9 2 %

Fi x e d 
I n c o m e
5. 5 3 %

L a r g e - C a p 
S t o c k s
-1 9. 1 3 %

S t r a t e gi c 
O p p o r t u ni ti e s

2. 1 0 %

S t r a t e gi c 
O p p o r t u ni ti e s

2. 7 2 %

Fi x e d
I n c o m e
8. 7 2 %

Mi d - C a p 
S t o c k s
- 9. 0 6 %

Fi x e d 
I n c o m e
3. 5 4 %

Fi x e d
I n c o m e
2. 6 5 %

Mi d - C a p 
S t o c k s
- 2. 4 4 %

S t r a t e gi c 
O p p o r t u ni ti e s

0. 7 9 %

R e al 
E s t a t e
2. 4 7 %

Fi x e d
I n c o m e
4. 2 2 %

C a s h
4. 1 8 %

S t r a t e gi c 
O p p o r t u ni ti e s

4. 8 6 %

C a s h
5. 0 1 %

S m all - C a p 
S t o c k s

- 2 0. 4 4 %

C a s h
0. 0 5 %

C a s h
0. 6 7 %

S t r a t e gi c 
O p p o r t u ni ti e s

4. 3 7 %

S m all - C a p 
S t o c k s
-1 1. 0 1 %

S t r a t e gi c 
O p p o r t u ni ti e s

3. 4 0 %

C a s h
0. 3 3 %

S m all - C a p 
S t o c k s
- 4. 41 %

C a s h
0. 0 3 %

C a s h
0. 0 7 %

S t r a t e gi c 
O p p o r t u ni ti e s

0. 8 8 %

R e al 
E s t a t e
2. 2 7 %

Fi x e d
I n c o m e
1. 2 5 %

S t r a t e gi c 
O p p o r t u ni ti e s

2. 9 5 %

R e al 
E s t a t e
- 2 5. 1 7 %

Fi x e d 
I n c o m e
-1. 5 4 %

R e al 
E s t a t e
- 5. 2 9 %

C a s h
2. 2 8 %

I n t e r n a ti o n al 
E q ui ti e s
-1 4. 2 0 %

C a s h
0. 8 6 %

S t r a t e gi c 
O p p o r t u ni ti e s

0. 3 1 %

I n t e r n a ti o n al 
E q ui ti e s
- 5. 6 6 %

I n t e r n a ti o n al 
E q ui ti e s
- 3. 8 7 %

Fi x e d 
I n c o m e
- 2. 0 2 %

C a s h
0. 1 1 %
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p l a n d e si g n | i n v e s t m e n t ti e r s t r u c t u r e

2 0



p l a n i n v e s t m e n t r e vi e w | a s s e t s u m m a r y

5. 1 9 %$ 6, 3 9 6, 6 2 45. 4 2 %$ 5, 8 7 8, 4 6 5

1. 0 2 %$ 1, 2 5 8, 0 3 01. 2 5 %$ 1, 3 6 1, 9 1 9

0. 0 2 %$ 2 0, 3 1 10. 0 6 %$ 6 4, 0 6 7

0. 6 9 %$ 8 4 7, 5 6 80. 7 2 %$ 7 7 8, 9 0 9

5. 5 2 %$ 6, 8 0 3, 6 7 96. 3 1 %$ 6, 8 5 1, 1 0 5

0. 1 6 %$ 1 9 5, 5 5 70. 2 0 %$ 2 1 6, 3 5 0

0. 4 3 %$ 5 2 5, 2 0 40. 4 1 %$ 4 4 1, 3 5 0

1. 3 8 %$ 1, 7 0 3, 7 5 21. 6 2 %$ 1, 7 5 4, 1 8 0

4. 1 7 %$ 5, 1 3 4, 4 8 75. 1 2 %$ 5, 5 5 6, 0 8 9

7. 8 0 %$ 9, 6 1 1, 0 8 36. 2 6 %$ 6, 7 9 0, 7 0 1

1 0. 4 9 %$ 1 2, 9 2 7, 7 2 39. 8 2 %$ 1 0, 6 5 4, 6 4 5

7. 9 0 %$ 9, 7 3 1, 8 0 96. 4 5 %$ 6, 9 9 8, 1 5 2

5. 5 8 %$ 6, 8 7 1, 4 7 05. 1 1 %$ 5, 5 5 0, 1 9 9

4. 6 4 %$ 5, 7 1 9, 5 4 03. 6 8 %$ 3, 9 9 5, 8 2 0

4. 0 7 %$ 5, 0 1 7, 3 1 93. 2 3 %$ 3, 5 0 5, 0 9 8

1. 6 9 %$ 2, 0 8 4, 9 7 51. 2 5 %$ 1, 3 5 5, 6 0 0

0. 5 9 %$ 7 2 7, 7 3 40. 3 6 %$ 3 9 3, 9 7 3

4. 1 2 %$ 5, 0 7 6, 4 1 25. 3 3 %$ 5, 7 8 1, 1 4 6

2 1



p l a n i n v e s t m e n t r e vi e w | a s s e t s u m m a r y

1 7. 4 6 %$ 2 1, 5 1 1, 6 4 91 8. 5 9 %$ 2 0, 1 7 8, 5 5 2

6. 1 4 %$ 7, 5 6 6, 8 8 86. 5 0 %$ 7, 0 5 6, 2 5 8

2. 8 7 %$ 3, 5 3 5, 2 1 64. 0 0 %$ 4, 3 3 9, 5 1 7

2. 2 3 %$ 2, 7 4 7, 5 3 22. 2 7 %$ 2, 4 6 0, 9 9 5

1. 0 5 %$ 1, 2 8 9, 5 0 91. 5 6 %$ 1, 6 9 4, 9 1 4

2. 4 1 %$ 2, 9 6 9, 4 4 42. 5 3 %$ 2, 7 4 3, 1 6 9

2. 3 8 %$ 2, 9 3 1, 4 3 51. 9 6 %$ 2, 1 2 6, 7 1 9

1 0 0 %$ 1 2 3, 2 0 4, 9 5 11 0 0 %$ 1 0 8, 5 2 7, 8 9 1

2 2



BI- S T A T E D E V E L O P M E N T 4 01 K C A S H F L O W A C TI VI T Y

• N e x t y o u will n e e d t o a p pl y t h e n e w sli d e l a y o u t t o t h e ol d sli d e s.

2 0 1 92 0 1 82 0 1 72 0 1 62 0 1 52 0 1 42 0 1 32 0 1 22 0 1 12 0 1 0C al e n d ar Y e ar

$ 5 3, 2 8 4$ 5 4, 7 5 6$ 4 4, 4 8 2$ 3 9, 1 8 5$ 3 9, 2 1 8$ 3 4, 4 0 4$ 2 7, 2 5 2$ 2 3, 7 9 4$ 2 4, 9 8 7$ 2 3, 3 1 2B e gi n ni n g A s s et s ( $ 0 0 0)

5, 3 6 54, 9 2 84, 4 4 43, 9 8 13, 5 1 56, 2 3 92, 3 2 22, 1 6 62, 1 6 92, 1 4 1I nfl o w s

( 4, 7 5 4)( 3, 9 8 8)( 1, 9 4 9)( 3, 5 4 8)( 3, 6 3 4)( 3, 7 4 6)( 1, 5 8 1)( 1, 2 8 1)( 2, 7 1 4)( 2, 7 0 7)O utfl o w s

6 0 19 4 02, 4 9 54 3 3( 1 1 8)2, 4 9 37 4 08 8 5( 5 4 5)( 5 6 6)N et C a s h Fl o w

1 1, 8 7 6( 2, 4 1 2)7, 7 7 95, 3 4 38 51, 3 2 16, 4 1 22, 5 7 3( 6 4 8)2, 2 4 1I n v e st m e nt E ar ni n g s

$ 6 5, 7 6 1$ 5 3, 2 8 4$ 5 4, 7 5 6$ 4 4, 4 8 2$ 3 9, 1 8 5$ 3 9, 2 1 8$ 3 4, 4 0 4$ 2 7, 2 5 2$ 2 3, 7 9 4$ 2 4, 9 8 7E n di n g M ar k et V al u e ( $ 0 0 0)

$ 1, 7 0 8$ 1, 4 7 3$ 1, 3 3 8$ 1, 2 5 5$ 1, 0 8 4$ 1, 2 8 8$ 1, 0 4 2$ 9 2 5$ 6 3 2$ 6 2 6L o a n B al a n c e ( $ 0 0 0)

2 0 0 92 0 0 82 0 0 72 0 0 62 0 0 52 0 0 42 0 0 32 0 0 22 0 0 12 0 0 0C al e n d ar Y e ar

$ 2 0, 2 7 3 $ 2 8, 1 3 2 $ 2 5, 9 4 5 $ 2 3, 3 2 1 $ 2 1, 4 5 6 $ 1 8, 9 3 0 $ 1 5, 1 5 9$ 1 6, 1 4 2 $ 1 6, 5 8 4 $ 1 7, 4 8 8 B e gi n ni n g A s s et s ( $ 0 0 0)

2, 2 2 22, 3 8 82, 1 3 32, 1 7 12, 2 6 62, 0 7 11, 8 5 91, 7 0 41, 6 5 91, 5 6 1I nfl o w s

( 3, 2 1 5)( 2, 3 3 6)( 1, 7 7 4)( 2, 6 4 1)( 2, 0 9 2)( 1, 5 5 6)( 1, 2 0 7)( 9 0 8)( 1, 5 8 8)( 2, 2 9 4)O utfl o w s

( 9 9 3)5 2 3 5 9 ( 4 7 0)1 7 4 5 1 56 5 27 9 6 7 1 ( 7 3 3)N et C a s h Fl o w

4, 0 3 2( 7, 9 1 1)1, 8 2 8 3, 0 9 4 1, 6 9 1 2, 0 1 1 3, 1 1 9( 1, 7 7 9)( 5 1 3)( 1 7 9)I n v e st m e nt E ar ni n g s

$ 2 3, 3 1 2 $ 2 0, 2 7 3 $ 2 8, 1 3 2 $ 2 5, 9 4 5 $ 2 3, 3 2 1 $ 2 1, 4 5 6 $ 1 8, 9 3 0$ 1 5, 1 5 9 $ 1 6, 1 4 2 $ 1 6, 5 8 4 E n di n g M ar k et V al u e ( $ 0 0 0)

$ 5 6 9$ 7 3 6$ 8 3 5$ 7 7 0$ 5 4 3$ 4 2 1--------L o a n B al a n c e ( $ 0 0 0)
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BI- S T A T E D E V E L O P M E N T 4 01 K C A S H F L O W A C TI VI T Y

2 0 2 52 0 2 42 0 2 32 0 2 22 0 2 12 0 2 0C al e n d ar Y e ar

1 0 8, 5 2 7$ 9 0, 7 0 5$ 7 2, 4 0 0$ 8 7, 4 5 5$ 7 7, 2 4 9$ 6 5, 7 61B e gi n ni n g A s s et s ( $ 0 0 0)

1 4, 9 4 51 2, 0 8 41 0, 0 3 26, 2 4 56, 5 3 66, 2 4 0I nfl o w s

( 1 6, 3 2 1)( 7, 6 4 0)( 5, 7 7 6)( 7, 0 8 7)( 8, 7 9 9)( 4, 8 3 9)O utfl o w s

( 1, 3 1 8)4, 4 4 34, 2 5 6( 8 4 2)( 2, 2 6 3)1, 4 0 1N et C a s h Fl o w

1 5, 6 7 81 7, 8 2 21 8, 3 0 5( 1 4, 2 1 3)1 2, 4 6 91 0, 0 8 7I n v e st m e nt E ar ni n g s

$ 1 2 4, 2 0 5$ 1 0 8, 5 2 7$ 9 0, 7 0 5$ 7 2, 4 0 0$ 8 7, 4 5 5$ 7 7, 2 4 9E n di n g M ar k et V al u e 
( $ 0 0 0)

2, 9 3 4$ 2, 1 2 9$ 1, 6 2 6$ 1, 2 4 9$ 1, 3 5 2$ 1, 7 8 3L o a n B al a n c e ( $ 0 0 0)
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i n v e s t m e n t r e vi e w | i n v e s t m e n t p o l i c y m o ni t o r
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i n v e s t m e n t r e vi e w | i n v e s t m e n t p o l i c y m o ni t o r
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i n v e s t m e n t r e vi e w | i n v e s t m e n t p o l i c y m o ni t o r
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i n v e s t m e n t r e vi e w | i n v e s t m e n t p o l i c y m o ni t o r
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i n v e s t m e n t r e vi e w | s e l e c t c o m m e n t a r y
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i n v e s t m e n t r e vi e w | s e l e c t c o m m e n t a r y
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i n v e s t m e n t r e vi e w | s e l e c t c o m m e n t a r y

C O M M E N T A R YF U N D M A N A G E M E N T I T E M S

3 1



p l a n i n v e s t m e n t r e vi e w | p e r f o r m a n c e s u m m a r y

-----------

2. 1 8 %3. 1 7 %4. 8 1 %4. 1 8 %0. 6 7 %0. 0 5 %1. 4 6 %5. 0 2 %5. 2 5 %4. 1 8 %0. 9 7 %

2. 3 4 %2. 5 2 %2. 9 9 %3. 1 0 %2. 2 6 %1. 7 4 %1. 8 9 %2. 8 5 %3. 0 3 %3. 1 0 %0. 7 9 %

3. 3 9 %1. 1 2 %6. 1 5 %8. 4 5 %9. 4 5 %- 0. 9 1 %- 1 0. 7 7 %7. 7 6 %2. 3 4 %8. 4 5 %1. 3 3 %

2. 0 1 %- 0. 3 6 %4. 6 6 %7. 3 0 %7. 5 1 %- 1. 5 5 %- 1 3. 0 1 %5. 5 3 %1. 2 5 %7. 3 0 %1. 1 0 %

2. 4 9 %- 0. 0 3 %5. 3 2 %7. 3 9 %8. 4 1 %- 0. 8 0 %- 1 3. 8 6 %6. 2 7 %2. 2 0 %7. 3 9 %1. 0 1 %

6. 3 8 %5. 0 1 %1 1. 4 4 %1 2. 7 8 %1 0. 0 5 %9. 3 0 %- 1 5. 5 7 %1 1. 7 5 %9. 8 1 %1 2. 7 8 %1. 7 5 %

7. 2 1 %5. 5 1 %1 1. 7 9 %1 1. 5 8 %1 2. 5 3 %9. 8 1 %- 1 4. 7 6 %1 3. 5 2 %1 0. 2 9 %1 1. 5 8 %1. 7 2 %

6. 1 3 %4. 9 6 %1 0. 1 4 %1 1. 5 3 %8. 4 0 %8. 6 5 %- 1 2. 8 0 %1 0. 5 1 %8. 1 6 %1 1. 5 3 %1. 8 7 %

6. 2 9 %4. 7 4 %1 0. 1 3 %1 1. 1 8 %1 1. 4 3 %8. 4 7 %- 1 3. 0 2 %1 1. 3 2 %7. 9 3 %1 1. 1 8 %1. 5 4 %

6. 2 1 %4. 1 5 %1 0. 9 1 %1 3. 4 6 %1 2. 0 6 %6. 4 0 %- 1 5. 5 6 %1 2. 3 7 %7. 0 1 %1 3. 4 6 %1. 7 3 %

5. 6 7 %4. 2 5 %9. 6 9 %1 1. 5 2 %1 0. 0 0 %7. 6 0 %- 1 3. 6 3 %1 0. 4 7 %7. 1 1 %1 1. 5 2 %1. 7 9 %

9. 7 3 %9. 4 1 %1 2. 3 2 %1 4. 4 4 %7. 8 5 %1 9. 2 8 %- 7. 2 7 %1 3. 7 7 %8. 8 5 %1 4. 4 4 %1. 8 6 %

9. 7 8 %8. 4 7 %1 5. 4 6 %1 3. 7 0 %1 4. 7 3 %1 5. 8 6 %- 1 5. 7 9 %1 7. 6 7 %1 5. 0 4 %1 3. 7 0 %2. 0 3 %

8. 4 9 %7. 5 7 %1 3. 7 1 %1 3. 1 9 %1 2. 3 1 %1 4. 1 5 %- 1 4. 8 7 %1 4. 1 9 %1 1. 8 5 %1 3. 1 9 %2. 1 5 %
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p l a n i n v e s t m e n t r e vi e w | p e r f o r m a n c e s u m m a r y

6. 6 9 %4. 9 8 %1 0. 8 8 %1 1. 7 5 %1 1. 9 0 %8. 7 5 %- 1 4. 0 0 %1 2. 4 6 %8. 4 6 %1 1. 7 5 %1. 6 3 %

6. 2 7 %4. 6 6 %1 0. 4 2 %1 1. 3 4 %1 1. 2 4 %8. 0 5 %- 1 3. 6 6 %1 1. 9 4 %8. 0 2 %1 1. 3 4 %1. 5 8 %

5. 8 7 %4. 5 4 %9. 7 9 %1 1. 9 1 %9. 9 5 %6. 5 4 %- 1 1. 4 4 %1 0. 7 8 %6. 7 4 %1 1. 9 1 %1. 7 0 %

6. 0 5 %4. 4 1 %9. 8 7 %1 1. 4 2 %1 0. 7 5 %7. 0 6 %- 1 2. 9 7 %1 0. 2 4 %7. 4 2 %1 1. 4 2 %1. 6 6 %

7. 1 6 %5. 3 2 %1 1. 3 0 %1 2. 1 3 %1 2. 5 7 %9. 5 4 %- 1 4. 1 7 %1 2. 9 7 %8. 8 3 %1 2. 1 3 %1. 7 7 %

6. 3 4 %4. 9 1 %1 0. 2 4 %1 2. 1 5 %1 0. 2 8 %8. 0 1 %- 1 2. 1 6 %1 1. 3 8 %7. 2 5 %1 2. 1 5 %1. 7 8 %

6. 3 1 %4. 5 1 %1 0. 0 6 %1 2. 1 9 %1 1. 4 5 %7. 9 3 %- 1 3. 6 2 %1 1. 0 9 %7. 4 7 %1 2. 1 9 %1. 7 6 %

7. 6 9 %5. 6 1 %1 1. 7 0 %1 2. 5 3 %1 3. 1 9 %1 0. 4 7 %- 1 4. 6 6 %1 3. 4 5 %9. 1 4 %1 2. 5 3 %1. 7 6 %

6. 8 1 %5. 3 5 %1 1. 0 2 %1 2. 7 2 %1 0. 2 4 %8. 7 6 %- 1 2. 8 1 %1 2. 3 2 %8. 0 9 %1 2. 7 2 %1. 8 7 %

6. 9 4 %4. 9 6 %1 1. 0 0 %1 2. 6 7 %1 1. 7 8 %8. 9 6 %- 1 4. 1 4 %1 1. 9 2 %7. 9 0 %1 2. 6 7 %1. 8 4 %

8. 3 0 %6. 0 2 %1 2. 4 0 %1 2. 9 8 %1 4. 6 9 %1 1. 8 8 %- 1 5. 6 7 %1 4. 5 7 %9. 6 9 %1 2. 9 8 %1. 8 5 %

7. 5 7 %6. 0 7 %1 1. 7 8 %1 3. 9 8 %1 1. 2 2 %1 0. 6 7 %- 1 3. 1 3 %1 2. 9 9 %8. 4 4 %1 3. 9 8 %2. 1 0 %

7. 6 1 %5. 5 1 %1 1. 7 6 %1 3. 3 0 %1 2. 2 2 %1 0. 0 3 %- 1 5. 0 1 %1 2. 6 2 %8. 6 0 %1 3. 3 0 %1. 9 5 %

9. 0 4 %6. 7 8 %1 3. 7 7 %1 4. 3 8 %1 5. 9 0 %1 3. 5 5 %- 1 6. 9 8 %1 6. 3 0 %1 0. 7 1 %1 4. 3 8 %2. 0 8 %

8. 4 1 %7. 0 7 %1 3. 2 5 %1 5. 1 3 %1 1. 9 1 %1 2. 6 1 %- 1 3. 9 6 %1 4. 8 0 %9. 9 0 %1 5. 1 3 %2. 2 9 %

8. 1 5 %6. 2 6 %1 3. 0 9 %1 4. 5 2 %1 3. 4 8 %1 1. 7 1 %- 1 6. 0 5 %1 4. 5 4 %9. 8 1 %1 4. 5 2 %2. 1 1 %
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p l a n i n v e s t m e n t r e vi e w | p e r f o r m a n c e s u m m a r y

9. 7 7 %7. 6 8 %1 5. 3 6 %1 6. 1 0 %1 7. 0 5 %1 5. 0 8 %- 1 8. 0 4 %1 8. 0 8 %1 1. 9 7 %1 6. 1 0 %2. 3 6 %

9. 3 2 %8. 1 9 %1 4. 9 1 %1 6. 8 0 %1 2. 7 9 %1 4. 9 3 %- 1 4. 9 9 %1 6. 6 3 %1 1. 3 9 %1 6. 8 0 %2. 5 3 %

9. 0 5 %7. 4 3 %1 4. 6 5 %1 6. 0 1 %1 4. 0 9 %1 4. 1 1 %- 1 6. 7 0 %1 6. 4 6 %1 1. 2 8 %1 6. 0 1 %2. 3 1 %

1 0. 3 9 %8. 4 4 %1 6. 6 8 %1 7. 4 6 %1 8. 1 1 %1 6. 3 5 %- 1 8. 8 6 %1 9. 5 3 %1 3. 1 3 %1 7. 4 6 %2. 6 0 %

1 0. 0 6 %9. 1 8 %1 6. 3 8 %1 8. 2 0 %1 3. 3 7 %1 6. 5 5 %- 1 5. 5 6 %1 8. 1 6 %1 2. 8 7 %1 8. 2 0 %2. 7 8 %

9. 8 9 %8. 5 5 %1 6. 2 4 %1 7. 7 1 %1 5. 0 9 %1 6. 0 0 %- 1 7. 4 2 %1 8. 1 9 %1 2. 8 4 %1 7. 7 1 %2. 6 1 %

1 0. 8 3 %9. 0 5 %1 7. 6 0 %1 8. 5 1 %1 8. 6 5 %1 7. 2 0 %- 1 9. 1 1 %2 0. 4 6 %1 3. 9 3 %1 8. 5 1 %2. 7 7 %

1 0. 5 4 %9. 8 4 %1 7. 3 7 %1 9. 4 8 %1 3. 6 6 %1 7. 5 2 %- 1 5. 8 4 %1 9. 1 4 %1 3. 5 8 %1 9. 4 8 %2. 9 7 %

1 0. 4 1 %9. 3 9 %1 7. 5 6 %1 9. 0 5 %1 5. 2 5 %1 7. 2 2 %- 1 7. 9 4 %1 9. 4 7 %1 4. 0 7 %1 9. 0 5 %2. 7 7 %

1 0. 9 1 %9. 2 2 %1 7. 8 9 %1 8. 8 1 %1 8. 6 8 %1 7. 3 5 %- 1 9. 1 7 %2 0. 7 8 %1 4. 1 7 %1 8. 8 1 %2. 8 0 %

1 0. 7 9 %1 0. 1 3 %1 7. 7 9 %1 9. 5 6 %1 3. 8 6 %1 7. 9 9 %- 1 5. 9 7 %1 9. 5 9 %1 4. 3 0 %1 9. 5 6 %2. 9 9 %

1 0. 6 7 %9. 6 7 %1 8. 1 1 %1 9. 9 4 %1 5. 8 3 %1 7. 3 7 %- 1 8. 1 6 %1 9. 9 8 %1 4. 4 4 %1 9. 9 4 %2. 8 9 %

1 0. 9 0 %9. 2 3 %1 7. 9 6 %1 8. 9 4 %1 8. 5 5 %1 7. 2 9 %- 1 9. 2 4 %2 0. 8 2 %1 4. 2 2 %1 8. 9 4 %2. 8 1 %

1 0. 9 1 %1 0. 2 7 %1 7. 9 7 %2 0. 0 6 %1 3. 8 6 %1 8. 1 9 %- 1 5. 9 7 %1 9. 6 2 %1 4. 3 2 %2 0. 0 6 %3. 0 5 %

1 0. 7 5 %9. 8 5 %1 8. 4 4 %2 0. 3 4 %1 5. 4 8 %1 7. 8 2 %- 1 8. 2 9 %2 0. 3 6 %1 4. 7 2 %2 0. 3 4 %2. 9 6 %
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p l a n i n v e s t m e n t r e vi e w | p e r f o r m a n c e s u m m a r y

1 0. 8 9 %9. 2 4 %1 7. 9 7 %1 8. 9 7 %1 8. 4 7 %1 7. 4 1 %- 1 9. 2 8 %2 0. 8 2 %1 4. 2 0 %1 8. 9 7 %2. 8 4 %

1 0. 9 8 %1 0. 2 6 %1 8. 0 1 %1 9. 9 4 %1 3. 9 9 %1 8. 0 5 %- 1 6. 0 1 %1 9. 7 4 %1 4. 4 4 %1 9. 9 4 %3. 0 3 %

1 0. 9 5 %9. 8 0 %1 8. 3 2 %2 0. 3 2 %1 6. 1 1 %1 7. 5 8 %- 1 8. 2 2 %2 0. 1 1 %1 4. 6 4 %2 0. 3 2 %2. 9 7 %

1 2. 7 9 %1 3. 3 2 %1 5. 2 0 %1 3. 6 5 %7. 1 6 %3 1. 7 3 %- 7. 2 2 %1 7. 4 8 %1 4. 5 1 %1 3. 6 5 %2. 5 0 %

1 0. 5 3 %1 1. 3 3 %1 3. 9 0 %1 5. 9 1 %2. 8 0 %2 5. 1 6 %- 7. 5 4 %1 1. 4 6 %1 4. 3 7 %1 5. 9 1 %3. 8 1 %

1 0. 6 1 %1 1. 6 4 %1 3. 5 7 %1 5. 4 0 %2. 9 1 %2 6. 0 4 %- 5. 6 2 %1 1. 1 8 %1 4. 3 8 %1 5. 4 0 %3. 3 3 %

1 4. 7 8 %1 4. 3 8 %2 2. 9 6 %1 7. 8 3 %1 8. 3 7 %2 8. 6 6 %- 1 8. 1 5 %2 6. 2 4 %2 4. 9 7 %1 7. 8 3 %2. 6 4 %

1 4. 8 2 %1 4. 4 2 %2 3. 0 1 %1 7. 8 8 %1 8. 4 0 %2 8. 7 1 %- 1 8. 1 1 %2 6. 2 9 %2 5. 0 2 %1 7. 8 8 %2. 6 6 %

1 3. 5 6 %1 3. 0 9 %2 1. 4 8 %1 6. 4 3 %1 7. 5 2 %2 6. 4 8 %- 1 8. 2 1 %2 4. 6 6 %2 3. 2 9 %1 6. 4 3 %2. 4 6 %

1 5. 8 1 %1 1. 8 5 %3 4. 1 7 %1 8. 9 4 %3 4. 9 0 %1 7. 8 5 %- 3 8. 5 1 %4 9. 5 5 %3 5. 7 9 %1 8. 9 4 %2. 0 9 %

1 8. 1 3 %1 5. 3 2 %3 1. 1 5 %1 8. 5 6 %3 8. 4 9 %2 7. 6 0 %- 2 9. 1 4 %4 2. 6 8 %3 3. 3 6 %1 8. 5 6 %1. 1 2 %

1 5. 4 1 %1 1. 4 8 %2 8. 2 4 %1 5. 6 1 %3 5. 9 5 %2 1. 9 6 %- 3 1. 1 6 %3 9. 3 5 %2 9. 7 6 %1 5. 6 1 %0. 8 8 %

9. 9 5 %2. 0 6 %9. 7 9 %0. 6 2 %3 2. 3 5 %8. 5 6 %- 2 2. 9 2 %1 7. 9 3 %1 1. 5 1 %0. 6 2 %1. 8 2 %

1 2. 4 9 %6. 6 5 %1 8. 6 4 %8. 6 6 %3 5. 5 9 %1 2. 7 3 %- 2 6. 7 2 %2 5. 8 7 %2 2. 1 0 %8. 6 6 %- 3. 7 0 %

1 0. 7 5 %3. 5 5 %1 4. 2 5 %5. 7 7 %3 6. 3 9 %1 1. 7 0 %- 2 8. 6 3 %2 0. 7 8 %1 4. 8 3 %5. 7 7 %- 2. 9 8 %

3 5



p l a n i n v e s t m e n t r e vi e w | p e r f o r m a n c e s u m m a r y

8. 0 7 %4. 2 1 %1 5. 9 1 %2 8. 7 2 %2 4. 8 0 %2. 5 0 %- 2 3. 0 2 %1 5. 6 0 %4. 6 6 %2 8. 7 2 %4. 5 2 %

8. 1 8 %8. 9 2 %1 7. 2 2 %3 1. 2 2 %7. 8 2 %1 1. 2 6 %- 1 4. 4 5 %1 8. 2 4 %3. 8 2 %3 1. 2 2 %4. 8 6 %

8. 0 6 %8. 0 2 %1 6. 9 0 %3 1. 0 6 %9. 8 0 %1 0. 2 4 %- 1 6. 0 1 %1 6. 1 4 %4. 6 0 %3 1. 0 6 %4. 3 0 %

9. 8 0 %6. 6 4 %9. 9 0 %3. 8 3 %1 3. 2 4 %1 4. 7 7 %- 9. 4 7 %1 5. 1 6 %1 1. 0 1 %3. 8 3 %2. 2 9 %

9. 2 7 %8. 8 8 %1 1. 7 3 %1 2. 5 9 %4. 6 3 %2 8. 2 7 %- 1 4. 4 8 %1 4. 6 5 %8. 0 5 %1 2. 5 9 %3. 2 6 %

8. 7 7 %9. 3 3 %1 0. 4 2 %6. 6 2 %3. 3 9 %3 0. 6 2 %- 1 1. 3 6 %1 5. 3 4 %9. 3 0 %6. 6 2 %1. 8 4 %

3 6



s e c ti o n 4 : f u n d f a c t s h e e t s
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41
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3 0
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T. R o w e P ri c e

S & P T a r g e t I n d e x

I m p o r t a n t Di s cl o s u r e s: T hi s sli d e i s i n t e n d e d s ol el y f o r i n s ti t u ti o n al u s e. T h e o pi ni o n s e x p r e s s e d i n t hi s r e p o r t a r e s u bj e c t t o c h a n g e wi t h o u t n o ti c e. T h e s t a ti s ti c s a n d d a t a h a v e b e e n c o m pil e d f r o m s o u r c e s
b eli e v e d t o b e r eli a bl e b u t ar e n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. A n y p e rf o r m a n c e q u o t e d r e p r e s e n t s p a s t p e rf o r m a n c e a n d d o e s n o t g u a r a n t e e f u t u r e r e s ul t s. I n d e x a v e r a g e s a r e d e ri v e d f r o m
M o r ni n g s t a r. T hi s m a t e ri al i s n o t a s oli ci t a ti o n o r a n off e r t o b u y a n y s e c u ri t y o r t o p ar ti ci p a t e i n a n y i n v e s t m e n t s t r a t e g y. A n y s u c h s oli ci t a ti o n m u s t b e m a d e b y p r o s p e c t u s o nl y. F o r m o r e i nf o r m a ti o n o r t o
o b t ai n a p r o s p e c t u s, pl e a s e c o n t a c t y o u r fi n a n ci al a d vi s o r a t 8 0 0. 21 6. 0 6 4 5. C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s.

• 3 0 y e a r s af t e r r e ti r e m e n t ( a s s u m e d a t a g e 6 5)Gli d e p a t h M a n a g e m e n t 

• M o d el o p ti mi z e s f o r a n u n c e r t ai n f u t u r e b y m o d eli n g 
di v e r s e s c e n a ri o s wi t h a r o b u s t p o r tf oli o p r o c e s s

A s s u m e d I n v e s t o r 
S a vi n g s R a t e

• M o d el o p ti mi z e s f o r a n u n c e r t ai n f u t u r e b y m o d eli n g 
di v e r s e s c e n a ri o s wi t h a r o b u s t p o r tf oli o p r o c e s s

A s s u m e d I n v e s t o r I n c o m e 
G r o w t h R a t e

• S u c c e s s m e a s u r e i s 1 0 0 % c o n s u m p ti o n r e pl a c e m e n t, 
v a r yi n g b y p a r ti ci p a n t' s s al a r y, S o ci al S e c u ri t y i n c o m e, a n d 
d ef e r r al r a t e

I n c o m e R e pl a c e m e n t

• M o d el o p ti mi z e s f o r a n u n c e r t ai n f u t u r e b y m o d eli n g 
di v e r s e s c e n a ri o s wi t h a r o b u s t p o r tf oli o p r o c e s s

A s s u m e d A c c u m ul a t e d 
S a vi n g s a t R e ti r e m e n t

• M o d el 4 2 y e a r s of e a r ni n g s a n d c o n t ri b u ti o n s, a dj u s ti n g 
i n p u t s f o r diff e r e n t ti m e h o ri z o n s, f o c u si n g o n pl a n ni n g 
r a t h e r t h a n m o r t ali t y

Lif e E x p e c t a n c y

• S e t r a n g e of +/- 5 % a t gli d e p a t h l e v el a n d +/ - 1 0 % a r o u n d 
a s s e t a n d s u b- a s s e t cl a s s e s

A s s e t All o c a ti o n Fl e xi bili t y

• N/ AO t h e r A s s u m p ti o n s

Y e a r s U n til R e ti r e m e n t
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T. R O W E P RI C E R E TI R E M E N T

Y e sE m e r gi n g M a r k e t E q ui ti e s

Y e sI n t e r n a ti o n al/ Gl o b al D e b t

Y e sI nfl a ti o n- P r o t e c t e d S e c u ri ti e s

Y e sHi g h Yi el d Fi x e d I n c o m e

N oR e al E s t a t e

N oC o m m o di ti e s

0 %% O p e n A r c hi t e c t u r e:

9- 3 0- 2 0 0 2I n c e p ti o n D a t e:

$1 7 6, 4 9 5N e t A s s e t s $ M M:

L e e; D e D o mi ni ci s ; 
M e rl e n

M a n a g e r N a m e:

2 5A v g # of H ol di n g s:

A c ti v eA c ti v e/ P a s si v e:

9 0 %% A c ti v e:

1 0. 4 2 Y e a r s (l o n g e s t)M a n a g e r T e n u r e:

0. 3 4 % - 1.1 4 %E x p e n s e R a n g e:

M u t u al F u n dI n v e s t m e n t S t r u c t u r e:

All a s s u m p ti o n s f o r s al a r y, c o n t ri b u ti o n s, e m pl o y e r m a t c h, a n d i n v e s t o r b al a n c e s h a v e b e e n
d e ri v e d f r o m i nf o r m a ti o n c oll e c t e d f r o m T. R o w e P ri c e’ s o w n p a r ti ci p a n t d a t a b a s e b u t c a n b e
a dj u s t e d b a s e d o n s p e cifi c m o d eli n g n e e d s o r pl a n c h a r a c t e ri s ti c s/ d e m o g r a p hi c s.. A s s u m p ti o n s 
li s t e d a b o v e a r e “ b a s e c a s e” a s s u m p ti o n s. T h e gli d e p a t h w a s d e si g n e d b a s e d u p o n p r o p ri e t ar y 
M o n t e C a rl o m o d eli n g t h a t h el p e d d e t e r mi n e a p p r o p ri a t e a s s e t all o c a ti o n s f o r e a c h s t a g e of s a vi n g 
f o r r e ti r e m e n t a n d f o r r e ti r e m e n t i t s elf. T h e o bj e c ti v e i s t o c r e a t e a gli d e p a t h t h a t a c hi e v e s a hi g h 
s u c c e s s r a t e of p r o vi di n g lif e ti m e i n c o m e a n d r e m ai ni n g p u r c h a si n g p o w e r o v e r a l o n g ti m e 
h o ri z o n i n r e ti r e m e n t

D e di c a t e d A s s e t Cl a s s G r a n ul a ri t y/ Di v e r sifi c a ti o n

I n v e s t m e n t P r ofil e

T a r g e t A s s e t All o c a ti o n Gli d e p a t h p e r Y e a r s U n til R e ti r e m e n tI n v e s t o r A s s u m p ti o n s/ Gli d e p a t h M e t h o d ol o g y

T h e e q ui t y e x p o s u r e wi t hi n t h e T. R o w e P ri c e t a r g e t d a t e s t r a t e gi e s i s a b r o a dl y di v e r sifi e d
all o c a ti o n t o a wi d e r a n g e of e q ui t y i n v e s t m e n t s i n cl u di n g U. S, i n t e r n a ti o n al a n d r e al a s s e t
e q ui ti e s. W e b eli e v e t h a t e x p o s u r e t o di v e r sif yi n g s e c t o r s will all o w t h e T. R o w e P ri c e t a r g e t d a t e 
s t r a t e gi e s t o b e n efi t f r o m i n c r e a s e d di v e r sifi c a ti o n a n d p o t e n ti al r e t u r n e n h a n c e m e n t. E a c h of 
t h e s e t h r e e s e c t o r s w a s c h o s e n b e c a u s e t h e y a r e e x p e c t e d t o e n h a n c e t h e l o n g t e r m s t r a t e gi c 
s t r u c t u r e of t h e b r o a d e r t a r g e t d a t e s t r a t e gi e s b a s e d o n t h ei r hi s t o ri c al b e h a vi o r a n d 
c h a r a c t e ri s ti c s.

T h e fi x e d-i n c o m e all o c a ti o n i s s pli t i n t o t w o p ri m ar y c a t e g o ri e s – c o r e fi x e d i n c o m e a n d i nfl a ti o n-
f o c u s e d fi x e d i n c o m e - w h e r e e a c h s e c t o r c o n t ai n e d h a s b e e n c h o s e n b a s e d o n i t s hi s t o ri c al 
p e rf o r m a n c e, c h a r a c t e ri s ti c s, a n d c o r r el a ti o n s wi t h t h e o t h e r c o m p o n e n t s of t h e s t r a t e gi e s.
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R e al A s s e t s

H e d g e d E q ui t y

N o n - U S E M

N o n - U S D e v el o p e d

S m all C a p

Mi d- C a p

L a r g e C a p

T. R O W E P RI C E R E TI R E M E N T

2 0 0 8: 

• A d d e d E m e r gi n g M a r k e t s B o n d s & N o n- U S d oll a r b o n d s

2 01 0: 

• A d d e d TI P s & R e al A s s e t s t r a t e gi e s

2 011:

• I n c r e a s e d N o n- U S e q ui t y all o c a ti o n f r o m 2 0 % t o 3 0 %

2 01 7: 

• A d d e d h e d g e d n o n d oll a r b o n d s, l o n g d u r a ti o n U. S. 

t r e a s u ri e s, b a n k l o a n s, a n d d y n a mi c gl o b al b o n d s

2 01 9

• A d di n g t h e E m e r gi n g M a r k e t s Di s c o v e r y S t o c k f u n d a n d 

U S L a r g e C a p C o r e, a s w ell a s i n c r e a si n g e q ui t y all o c a ti o n 

a t t h e s t ar t of t h e gli d e p a t h f r o m 9 0 % t o 9 8 &, a n d o n t h e 

b a c k e n d f r o m 2 0 % t o 3 0 %.

2 0 2 0:

• E n h a n c e d gli d e p a t h i m pl e m e n t a ti o n b e gi n s Q 2 2 0 2 0 wi t h 

a g r a d u al t r a n si ti o n t o o c c u r o v e r a t w o- y e a r ti m e p e ri o d.

2 0 2 3:

• T w o n e w a d di ti o n s t o t h e u n d e rl yi n g i n v e s t m e n t li n e u p of 

t h e T. R o w e P ri c e t ar g e t d a t e s ui t e, T. R o w e P ri c e H e d g e d 

E q ui t y a n d T. R o w e P ri c e D y n a mi c C r e di t s t r a t e gi e s. 

• B e gi n ni n g i n e a rl y Q 3 2 0 2 3, H e d g e d E q ui t y will b e a d d e d 

t o all 2 0 0 5 – 2 0 3 0 vi n t a g e s, a n d D y n a mi c C r e di t will b e 

a d d e d t o all 2 0 0 5 – 2 0 3 0 vi n t a g e s l a t e r i n t h e t hi r d q u ar t e r 

o r e a rl y i n t h e f o u r t h q u a r t e r.

• A r o u n d F e b r u ar y 1 6, 2 0 2 4, T. R o w e P ri c e will s t r e a mli n e 

t h ei r m u t u al f u n d li n e u p b y m e r gi n g t h e R e ti r e m e n t I 

F u n d s e ri e s i n t o a n e wl y l a u n c h e d I Cl a s s of t h e e xi s ti n g 

R e ti r e m e n t F u n d s. 

M a t e ri al C h a n g e s t o t h e S e ri e s E q ui t y E x p o s u r e

Fi x e d I n c o m e E x p o s u r e

Y e a r s U n til R e ti r e m e n t

Y e a r s U n til R e ti r e m e n t

I m p o r t a n t Di s cl o s u r e s: T hi s sli d e i s i n t e n d e d s ol el y f o r i n s ti t u ti o n al u s e. T h e o pi ni o n s e x p r e s s e d i n t hi s r e p o r t a r e s u bj e c t t o c h a n g e wi t h o u t n o ti c e. T h e s t a ti s ti c s a n d d a t a h a v e b e e n c o m pil e d f r o m s o u r c e s
b eli e v e d t o b e r eli a bl e b u t ar e n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. A n y p e rf o r m a n c e q u o t e d r e p r e s e n t s p a s t p e rf o r m a n c e a n d d o e s n o t g u a r a n t e e f u t u r e r e s ul t s. I n d e x a v e r a g e s a r e d e ri v e d f r o m
M o r ni n g s t a r. T hi s m a t e ri al i s n o t a s oli ci t a ti o n o r a n off e r t o b u y a n y s e c u ri t y o r t o p ar ti ci p a t e i n a n y i n v e s t m e n t s t r a t e g y. A n y s u c h s oli ci t a ti o n m u s t b e m a d e b y p r o s p e c t u s o nl y. F o r m o r e i nf o r m a ti o n o r t o
o b t ai n a p r o s p e c t u s, pl e a s e c o n t a c t y o u r fi n a n ci al a d vi s o r a t 8 0 0. 21 6. 0 6 4 5. C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s.

* All i nf o r m a ti o n p r o vi d e d b y t h e a s s e t m a n a g e r i s a s of 1 2/ 31/ 2 4. 
T h e a s s e t all o c a ti o n s di s pl a y e d a r e s t a ti c a n d d o n o t r efl e c t a n y 
t a c ti c al a dj u s t m e n t s m a d e b y t h e m a n a g e r.

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5 | Q 4 2 5
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5 4



d e f i ni ti o n s

Al p h a : Al p h a m e a s u r e s a m a n a g e r’ s r a t e of r e t u r n i n e x c e s s of t h a t 

w hi c h c a n b e e x pl ai n e d b y i t s s y s t e m a ti c ri s k, o r B e t a. I t i s a r e s ul t of 

r e g r e s si n g a m a n a g e r’ s r e t u r n s a g ai n s t t h o s e of a b e n c h m a r k i n d e x. 

A p o si ti v e al p h a i m pli e s t h a t a m a n a g e r h a s a d d e d v al u e r el a ti v e t o 

i t s b e n c h m a r k o n a ri s k- a dj u s t e d b a si s.

B e t a : B e t a m e a s u r e s a m a n a g e r’ s s e n si ti vi t y t o s y s t e m a ti c, o r m a r k e t 

ri s k. B e t a i s a r e s ul t of t h e a n al y si s r e g r e s si n g a m a n a g e r’ s r e t u r n s 

a g ai n s t t h o s e of a b e n c h m a r k I n d e x.  A m a n a g e r wi t h a B e t a of 1 

s h o ul d m o v e p e rf e c tl y wi t h a b e n c h m a r k. A B e t a of l e s s t h a n 1 

i m pli e s t h a t a m a n a g e r’ s r e t u r n s a r e l e s s v ol a til e t h a n t h e m a r k e t’ s 

(i. e., s el e c t e d b e n c h m a r k s). A B e t a of g r e a t e r t h a n 1 i m pli e s t h a t a 

m a n a g e r e x hi bi t s g r e a t e r v ol a tili t y t h a n t h e m a r k e t (i. e., s el e c t e d 

b e n c h m a r k).

Bl o o m b e r g U. S. A g g r e g a t e I n d e x : M e a s u r e s t h e i n v e s t m e n t- g r a d e, 

U. S. d oll a r- d e n o mi n a t e d, fi x e d- r a t e t a x a bl e b o n d m a r k e t. T h e i n d e x 

i n cl u d e s T r e a s u ri e s, g o v e r n m e n t- r el a t e d a n d c o r p o r a t e s e c u ri ti e s, 

m o r t g a g e p a s s t h r o u g h s e c u ri ti e s, c o m m e r ci al m o r t g a g e b a c k e d 

s e c u ri ti e s a n d a s s e t b a c k e d s e c u ri ti e s t h a t a r e p u bli cl y f o r s al e i n t h e 

U ni t e d S t a t e s.

C a p t u r e R a ti o : U p M a r k e t C a p t u r e i s t h e a v e r a g e r e t u r n of a 

m a n a g e r r el a ti v e t o a b e n c h m a r k  i n d e x u si n g o nl y p e ri o d s w h e r e 

t h e b e n c h m a r k r e t u r n w a s p o si ti v e. D o w n M a r k e t C a p t u r e i s t h e 

a v e r a g e r e t u r n of a m a n a g e r r el a ti v e t o a b e n c h m a r k i n d e x u si n g 

o nl y p e ri o d s w h e r e t h e b e n c h m a r k r e t u r n w a s n e g a ti v e. A n U p 

M a r k e t C a p t u r e of g r e a t e r t h a n 1 0 0 % a n d a D o w n M a r k e t C a p t u r e of 

l e s s t h a n 1 0 0 % i s c o n si d e r e d d e si r a bl e.

D u r a ti o n: A m e a s u r e of i n t e r e s t r a t e ri s k o r t h e p ri c e s e n si ti vi t y of a 

b o n d t o i n t e r e s t r a t e c h a n g e s.

F T S E N A R EI T All E q ui t y R EI T s T R U S D I n d e x: M e a s u r e s t h e 

p e rf o r m a n c e of all t a x- q u alifi e d R EI T s wi t h m o r e t h a n 5 0 p e r c e n t of 

t o t al a s s e t s i n q u alif yi n g r e al e s t a t e a s s e t s o t h e r t h a n m o r t g a g e s 

s e c u r e d b y r e al p r o p e r t y t h a t al s o m e e t mi ni m u m si z e a n d li q ui di t y 

c ri t e ri a. A R EI T i s a c o m p a n y t h a t o w n s, a n d i n m o s t c a s e s, o p e r a t e s 

i n c o m e- p r o d u ci n g r e al e s t a t e.

Gli d e p a t h: T h e p r e d e t e r mi n e d p r o g r e s si o n of h o w a t a r g e t d a t e 

f u n d' s b r o a d all o c a ti o n t o e q ui t y a n d fi x e d i n c o m e c h a n g e s o v e r 

ti m e.

I nf o r m a ti o n R a ti o: T h e I nf o r m a ti o n R a ti o m e a s u r e s a m a n a g e r’ s 

e x c e s s r e t u r n o v e r t h e p a s si v e i n d e x di vi d e d b y t h e v ol a tili t y of t h a t 

e x c e s s r e t u r n, o r T r a c ki n g E r r o r. T o o b t ai n a hi g h e r I nf o r m a ti o n R a ti o, 

w hi c h i s p r ef e r a bl e, a m a n a g e r m u s t d e m o n s t r a t e t h e a bili t y t o 

g e n e r a t e r e t u r n s a b o v e i t s b e n c h m a r k w hil e a v oi di n g l a r g e 

p e rf o r m a n c e s wi n g s r el a ti v e t o t h a t s a m e b e n c h m a r k.

M S CI E A F E I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e- a n d mi d-

c a p e q ui t y m a r k e t a c r o s s 21 d e v el o p e d m a r k e t s a r o u n d t h e w o rl d, 

e x cl u di n g t h e U. S. a n d C a n a d a. I t i s a f r e e fl o a t- a dj u s t e d m a r k e t-

c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x a n d i n cl u d e s t h e r ei n v e s t m e n t of 

di vi d e n d s i n t o t h e i n d e x.

M e r rill L y n c h 3- M o n t h T r e a s u r y Bill: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of a 

si n gl e i s s u e of o u t s t a n di n g t r e a s u r y bill t h a t m a t u r e s cl o s e s t t o, b u t 

n o t b e y o n d, t h r e e m o n t h s f r o m t h e r e b al a n ci n g d a t e. T h e i s s u e i s 

p u r c h a s e d a t t h e b e gi n ni n g of t h e m o n t h a n d h el d f o r a f ull m o n t h; 

a t t h e e n d of t h e m o n t h t h a t i s s u e i s s ol d a n d r oll e d i n t o a n e wl y 

s el e c t e d i s s u e.

P C E I nfl a ti o n: R ef e r s t o t h e P e r s o n al C o n s u m p ti o n E x p e n di t u r e s 

i n d e x w hi c h t r a c k s t h e c h a n g e s i n p ri c e s of g o o d s a n d s e r vi c e s 

c o n s u m e d b y h o u s e h ol d s o n a y e a r- o v e r- y e a r b a si s.
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d e f i ni ti o n s

P e r c e n til e R a n k: P e r c e n til e R a n ki n g s a r e b a s e d o n a m a n a g e r’ s 

p e rf o r m a n c e r el a ti v e t o all o t h e r a v ail a bl e f u n d s i n i t s u ni v e r s e. 

P e r c e n til e s r a n g e f r o m 1, b ei n g t h e b e s t, t o 1 0 0 b ei n g t h e w o r s t. A 

r a n ki n g i n t h e 5 0 t h p e r c e n til e o r a b o v e d e m o n s t r a t e s t h a t t h e 

m a n a g e r h a s p e rf o r m e d b e t t e r o n a r el a ti v e b a si s t h a n a t l e a s t 5 0 % 

of i t s p e e r s.

Ri s k- A dj u s t e d P e rf o r m a n c e: Ri s k- a dj u s t e d P e rf o r m a n c e, o r R A P, 

m e a s u r e s t h e l e v el of r e t u r n t h a t a n i n v e s t m e n t o p ti o n w o ul d 

g e n e r a t e gi v e n a l e v el of ri s k e q ui v al e n t t o t h e b e n c h m a r k i n d e x.

R- S q u a r e d: R- s q u a r e d m e a s u r e s t h e p o r ti o n of a m a n a g e r’ s 

m o v e m e n t s t h a t a r e e x pl ai n e d b y m o v e m e n t s i n a b e n c h m a r k i n d e x. 

R- s q u a r e d v al u e s r a n g e f r o m 0 t o 1 0 0. A n R- s q u a r e d of 1 0 0 m e a n s 

t h a t all m o v e m e n t s of a m a n a g e r a r e c o m pl e t el y e x pl ai n e d b y 

m o v e m e n t s i n t h e i n d e x. T hi s m e a s u r e m e n t i s i d e n tifi e d a s t h e 

c o effi ci e n t of d e t e r mi n a ti o n f r o m a r e g r e s si o n e q u a ti o n. A hi g h R-

s q u a r e d v al u e s u p p o r t s t h e v ali di t y of t h e Al p h a a n d B e t a m e a s u r e s, 

a n d i t c a n b e u s e d a s a m e a s u r e of s t yl e c o n si s t e n c y.

R u s s ell 1 0 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e- c a p 

s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. T h e R u s s ell 1 0 0 0 ® I n d e x i s a 

s u b s e t of t h e R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x w hi c h i s d e si g n e d t o r e p r e s e n t 

a p p r o xi m a t el y 9 8 % of t h e i n v e s t a bl e U. S. e q ui t y m a r k e t. I t i n cl u d e s 

a p p r o xi m a t el y 1, 0 0 0 of t h e l a r g e s t s e c u ri ti e s b a s e d o n a c o m bi n a ti o n 

of t h ei r m a r k e t c a p a n d c u rr e n t i n d e x m e m b e r s hi p.

R u s s ell 1 0 0 0 ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e 

c a p g r o w t h s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 1 0 0 0 

c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r f o r e c a s t 

m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al 

g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 1 0 0 0 ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e 

c a p v al u e s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 

1 0 0 0 c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, l o w e r 

f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r s al e s p e r s h a r e 

hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 2 0 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 2, 0 0 0 

s m all e s t c o m p a ni e s i n t h e R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x. I t i s a m a r k e t-

c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x.

R u s s ell 2 0 0 0 ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

s m all c a p g r o w t h s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h o s e R u s s ell 

2 0 0 0 c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r 

f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e 

hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 2 0 0 0 ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e s m all 

c a p v al u e s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 2 0 0 0 

c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, l o w e r f o r e c a s t 

m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al 

g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x : M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e s t 3, 0 0 0 

U. S. c o m p a ni e s d e si g n e d t o r e p r e s e n t a p p r o xi m a t el y 9 8 % of t h e 

i n v e s t a bl e U. S. e q ui t y m a r k e t.

R u s s ell Mi d- C a p ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

mi d- c a p g r o w t h s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s 

t h o s e R u s s ell Mi d- c a p I n d e x c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e-

t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r I/ B/ E/ S f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h 

a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).
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d e f i ni ti o n s

R u s s ell Mi d- C a p ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

mi d- c a p v al u e s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s t h o s e 

R u s s ell Mi d- c a p I n d e x c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k 

r a ti o s, l o w e r I/ B/ E/ S f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r 

s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

S & P 5 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of 5 0 0 l e a di n g p u bli cl y 

t r a d e d U. S. c o m p a ni e s f r o m a b r o a d r a n g e of i n d u s t ri e s. I t i s a fl o a t-

a dj u s t e d m a r k e t- c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x.

S h a r p e R a ti o: S h a r p e r a ti o m e a s u r e s a m a n a g e r’ s r e t u r n p e r u ni t of 

ri s k, o r s t a n d a r d d e vi a ti o n. I t i s t h e r a ti o of a m a n a g e r’ s e x c e s s r e t u r n 

a b o v e t h e ri s k-f r e e r a t e di vi d e d b y a m a n a g e r’ s s t a n d a r d d e vi a ti o n. A 

hi g h e r S h a r p e r a ti o i m pli e s g r e a t e r m a n a g e r effi ci e n c y.

S t a n d a r d D e vi a ti o n: S t a n d a r d D e vi a ti o n i s a m e a s u r e of t h e e x t e n t 

t o w hi c h o b s e r v a ti o n s i n a s e ri e s v a r y f r o m t h e a ri t h m e ti c m e a n of 

t h e s e ri e s. T hi s m e a s u r e of v ol a tili t y o r ri s k all o w s t h e e s ti m a ti o n of a 

r a n g e of v al u e s f o r a m a n a g e r’ s r e t u r n s.  T h e wi d e r t h e r a n g e, t h e 

m o r e u n c e r t ai n t y, a n d, t h e r ef o r e, t h e ri s ki e r a m a n a g e r i s a s s u m e d t o 

b e.

T r a c ki n g E r r o r: T r a c ki n g E rr o r i s t h e s t a n d a r d d e vi a ti o n of t h e 

p o r tf oli o’ s r e si d u al (i. e. e x c e s s) r e t u r n s. T h e l o w e r t h e t r a c ki n g e rr o r, 

t h e cl o s e r t h e p o r tf oli o r e t u r n s h a v e b e e n t o i t s ri s k i n d e x. 

A g g r e s si v el y m a n a g e d p o r tf oli o s w o ul d b e e x p e c t e d t o h a v e hi g h e r 

t r a c ki n g e r r o r s t h a n p o r tf oli o s wi t h a m o r e c o n s e r v a ti v e i n v e s t m e n t 

s t yl e 

Yi el d t o W o r s t: I n di c a t e s t h e l o w e s t p o t e n ti al r e t u r n a n i n v e s t o r c a n 

a c hi e v e o n a b o n d, a s s u mi n g t h e i s s u e r d o e s n o t d ef a ul t, a n d 

a c c o u n ti n g f o r a n y p r e p a y m e n t o r c all p r o vi si o n s
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di s c l o s u r e s

Bl o o m b e r g : - B L O O M B E R G ® a n d t h e i n di c e s r ef e r e n c e d h e r ei n ( t h e “I n di c e s”, 
a n d e a c h s u c h i n d e x a n “I n d e x”) a r e s e r vi c e m a r k s of Bl o o m b e r g Fi n a n c e L. P. a n d 
i t s af fili a t e s ( c oll e c ti v el y “ Bl o o m b e r g”) a n d/ o r o n e o r m o r e t hi r d- p a r t y p r o vi d e r s 
( e a c h s u c h p r o vi d e r a “ T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r”),” a n d h a v e b e e n li c e n s e d f o r u s e f o r 
c e r t ai n p u r p o s e s t o C A P FI N A N CI A L P A R T N E R S L L C ( t h e " Li c e n s e e"). T o t h e e x t e n t 
a T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r c o n t ri b u t e s i n t ell e c t u al p r o p e r t y i n c o n n e c ti o n wi t h a n 
I n d e x, s u c h t hi r d- p a r t y p r o d u c t s, c o m p a n y n a m e s, a n d l o g o s a r e t r a d e m a r k s o r 
s e r vi c e m a r k s a n d r e m ai n t h e p r o p e r t y of s u c h T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r. Bl o o m b e r g 
o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s o w n all p r o p ri e t a r y ri g h t s i n Bl o o m b e r g I n di c e s. N ei t h e r 
Bl o o m b e r g n o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s, i n cl u di n g a n y T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r, 
a p p r o v e s o r e n d o r s e s t hi s m a t e ri al, g u a r a n t e e s t h e a c c u r a c y o r c o m pl e t e n e s s of 
a n y i nf o r m a ti o n h e r ei n, o r m a k e s a n y w a rr a n t y, e x p r e s s o r i m pli e d, r e g a r di n g 
r e s ul t s o b t ai n e d t h e r ef r o m. T o t h e m a xi m u m e x t e n t all o w e d b y l a w, n ei t h e r 
Bl o o m b e r g n o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s, i n cl u di n g a n y T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r, s h all 
h a v e a n y li a bili t y o r r e s p o n si bili t y f o r a n y i nj u r y o r d a m a g e s a ri si n g i n c o n n e c ti o n 
t h e r e wi t h.

M S CI - C e r t ai n i nf o r m a ti o n c o n t ai n e d h e r ei n ( t h e “I nf o r m a ti o n”) i s s o u r c e d 
f r o m/ c o p yri g h t of M S CI I n c., M S CI E S G R e s e a r c h L L C, o r t h ei r af fili a t e s (“ M S CI”), o r 
i nf o r m a ti o n p r o vi d e r s ( t o g e t h e r t h e “ M S CI P a r ti e s”) a n d m a y h a v e b e e n u s e d t o 
c al c ul a t e s c o r e s, si g n al s, o r o t h e r i n di c a t o r s. T h e I nf o r m a ti o n i s f o r i n t e r n al u s e 
o nl y a n d m a y n o t b e r e p r o d u c e d o r di s s e mi n a t e d i n w h ol e o r p a r t wi t h o u t p ri o r 
w ri t t e n p e r mi s si o n. T h e I nf o r m a ti o n m a y n o t b e u s e d f o r, n o r d o e s i t c o n s ti t u t e, 
a n off e r t o b u y o r s ell, o r a p r o m o ti o n o r r e c o m m e n d a ti o n of, a n y s e c u ri t y, 
fi n a n ci al i n s t r u m e n t o r p r o d u c t, t r a di n g s t r a t e g y, o r i n d e x, n o r s h o ul d i t b e t a k e n 
a s a n i n di c a ti o n o r g u a r a n t e e of a n y f u t u r e p e rf o r m a n c e. S o m e f u n d s m a y b e 
b a s e d o n o r li n k e d t o M S CI i n d e x e s, a n d M S CI m a y b e c o m p e n s a t e d b a s e d o n 
t h e f u n d’ s a s s e t s u n d e r m a n a g e m e n t o r o t h e r m e a s u r e s. M S CI h a s e s t a bli s h e d 
a n i nf o r m a ti o n b a rri e r b e t w e e n i n d e x r e s e a r c h a n d c e r t ai n I nf o r m a ti o n. N o n e of 
t h e I nf o r m a ti o n i n a n d of i t s elf c a n b e u s e d t o d e t e r mi n e w hi c h s e c u ri ti e s t o b u y 
o r s ell o r w h e n t o b u y o r s ell t h e m. T h e I nf o r m a ti o n i s p r o vi d e d “ a s i s” a n d t h e 
u s e r a s s u m e s t h e e n ti r e ri s k of a n y u s e i t m a y m a k e o r p e r mi t t o b e m a d e of t h e 
I nf o r m a ti o n. N o M S CI P a r t y w a rr a n t s o r g u a r a n t e e s t h e o ri gi n ali t y, a c c u r a c y 
a n d/ o r c o m pl e t e n e s s of t h e I nf o r m a ti o n a n d e a c h e x p r e s sl y di s cl ai m s all e x p r e s s 
o r i m pli e d w a rr a n ti e s. N o M S CI P a r t y s h all h a v e a n y li a bili t y f o r a n y e rr o r s o r 
o mi s si o n s i n c o n n e c ti o n wi t h a n y I nf o r m a ti o n h e r ei n, o r a n y li a bili t y f o r a n y 
di r e c t, i n di r e c t, s p e ci al, p u ni ti v e, c o n s e q u e n ti al o r a n y o t h e r d a m a g e s (i n cl u di n g 
l o s t p r o fi t s) e v e n if n o ti fi e d of t h e p o s si bili t y of s u c h d a m a g e s.

F T S E R u s s ell - S o u r c e: L o n d o n S t o c k E x c h a n g e G r o u p pl c a n d i t s g r o u p 
u n d e r t a ki n g s ( c oll e c ti v el y, t h e “ L S E G r o u p”). © L S E G r o u p. F T S E R u s s ell i s a 
t r a di n g n a m e of c e r t ai n of t h e L S E G r o u p c o- m p a ni e s. “ F T S E ®” “ R u s s ell ®”, “ F T S E 
R u s s ell ®” i s/ a r e a t r a d e m a r k( s) of t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a ni e s a n d i s/ a r e 
u s e d b y a n y o t h e r L S E G r o u p c o m p a n y u n d e r li c e n s e. All ri g h t s i n t h e F T S E 
R u s s ell i n d e x e s o r d a t a v e s t i n t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a n y w hi c h o w n s t h e 
i n d e x o r t h e d a t a. N ei t h e r L S E G r o u p n o r i t s li c e n s o r s a c c e p t a n y li a bili t y f o r a n y 
e rr o r s o r o mi s si o n s i n t h e i n d e x e s o r d a t a a n d n o p a r t y m a y r el y o n a n y i n d e x e s o r 
d a t a c o n t ai n e d i n t hi s c o m m u ni c a ti o n. N o f u r t h e r di s t ri b u ti o n of d a t a f r o m t h e 
L S E G r o u p i s p e r mi tt e d wi t h o u t t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a n y’ s e x p r e s s 

w ri t t e n c o n s e n t. T h e L S E G r o u p d o e s n o t p r o m o t e, s p o n s o r o r e n d o r s e t h e 
c o n t e n t of t hi s c o m m u ni c a ti o n.

S & P D o w J o n e s - S & P D o w J o n e s I n di c e s ( a n d a s s o ci a t e d d a t a) p u bli s h e d, 
a d mi ni s t e r e d a n d/ o r o w n e d a n d/ o r c o n t r oll e d b y S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, i t s 
af fili a t e s, a n d/ o r t h ei r t hi r d p a r t y li c e n s o r s a n d u s e d i n t hi s p u bli c a ti o n h a v e b e e n 
li c e n s e d f o r u s e b y C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s L L C ( d b a C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s) 
C o p yri g h t © 2 0 2 5 S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, i t s af fili a t e s a n d/ o r t hi r d p a r t y 
li c e n s o r s. All ri g h t s r e s e r v e d. R e di s t ri b u ti o n o r r e p r o d u c ti o n i n w h ol e o r i n p a r t 
a r e p r o hi bi t e d wi t h o u t w ri tt e n p e r mi s si o n of S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C. F o r 
m o r e i nf o r m a ti o n o n a n y of S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C’ s i n di c e s pl e a s e vi si t 
w w w. s p dji. c o m. S & P ® i s a r e gi s t e r e d t r a d e m a r k of S & P Gl o b al a n d D o w J o n e s ® i s 
a r e gi s t e r e d t r a d e m a r k of D o w J o n e s Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C. N ei t h e r S & P D o w 
J o n e s I n di c e s L L C, D o w J o n e s Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C, t h ei r af fili a t e s n o r t h ei r 
t hi r d p a r t y li c e n s o r s m a k e a n y r e p r e s e n t a ti o n o r w a rr a n t y, e x p r e s s o r i m pli e d, a s 
t o t h e a bili t y of a n y i n d e x t o a c c u r a t el y r e p r e s e n t t h e a s s e t cl a s s o r m a r k e t s e c t o r 
t h a t i t p u r p o r t s t o r e p r e s e n t a n d n ei t h e r S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, D o w J o n e s 
Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C, t h ei r af fili a t e s n o r t h ei r t hi r d p a r t y li c e n s o r s s h all h a v e 
a n y li a bili t y f o r a n y e rr o r s, o mi s si o n s, o r i n t e rr u p ti o n s of a n y i n d e x o r t h e d a t a 
i n cl u d e d t h e r ei n.

Cliff w a t e r - “ Cliff w a t e r,” “ Cliff w a t e r Di r e c t L e n di n g I n d e x,” a n d “ C D LI” a r e 
t r a d e m a r k s of Cliff w a t e r L L C. T h e Cliff w a t e r Di r e c t L e n di n g I n d e x e s ( t h e 
“I n d e x e s”) a n d all i nf o r m a ti o n o n t h e p e rf o r m a n c e o r c h a r a c t e ri s ti c s t h e r e of 
(“I n d e x D a t a”) a r e o w n e d e x cl u si v el y b y Cliff w a t e r L L C, a n d a r e r ef e r e n c e d h e r ei n 
u n d e r li c e n s e. N ei t h e r Cliff w a t e r n o r a n y of i t s af fili a t e s s p o n s o r o r e n d o r s e, o r a r e 
af fili a t e d wi t h o r o t h e r wi s e c o n n e c t e d t o, C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s L L C ( d b a 
C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s), o r a n y of i t s p r o d u c t s o r s e r vi c e s. All I n d e x D a t a i s 
p r o vi d e d f o r i nf o r m a ti o n al p u r p o s e s o nl y, o n a n “ a s a v ail a bl e” b a si s, wi t h o u t a n y 
w a rr a n t y of a n y ki n d, w h e t h e r e x p r e s s o r i m pli e d. Cliff w a t e r a n d i t s af fili a t e s d o 
n o t a c c e p t a n y li a bili t y w h a t s o e v e r f o r a n y e rr o r s o r o mi s si o n s i n t h e I n d e x e s o r 
I n d e x D a t a, o r a ri si n g f r o m a n y u s e of t h e I n d e x e s o r I n d e x D a t a, a n d n o t hi r d 
p a r t y m a y r el y o n a n y I n d e x e s o r I n d e x D a t a r ef e r e n c e d i n t hi s r e p o r t. N o f u r t h e r 
di s t ri b u ti o n of I n d e x D a t a i s p e r mi tt e d wi t h o u t t h e e x p r e s s w ri t t e n c o n s e n t of 
Cliff w a t e r. A n y r ef e r e n c e t o o r u s e of t h e I n d e x o r I n d e x D a t a i s s u bj e c t t o t h e 
f u r t h e r n o ti c e s a n d di s cl ai m e r s s e t f o r t h f r o m ti m e t o ti m e o n Cliff w a t e r’ s 
w e b si t e a t h t t p s:// w w w. cliff w a t e r di r e c tl e n di n gi n d e x. c o m/ di s cl o s u r e s.
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T h e i nf o r m a ti o n p u bli s h e d h e r ei n i s p r o vi d e d f o r i nf o r m a ti o n al p u r p o s e s o nl y, a n d d o e s n o t c o n s ti t u t e a n off e r, s oli ci t a ti o n, o r r e c o m m e n d a ti o n 

t o s ell o r a n off e r t o b u y s e c u ri ti e s, i n v e s t m e n t p r o d u c t s, o r i n v e s t m e n t a d vi s o r y s e r vi c e s. D a t a c o n t ai n e d h e r ei n f r o m t hi r d- p a r t y p r o vi d e r s i s 

o b t ai n e d f r o m w h a t a r e c o n si d e r e d r eli a bl e s o u r c e s. H o w e v e r, i t s a c c u r a c y, c o m pl e t e n e s s, o r r eli a bili t y c a n n o t b e g u a r a n t e e d. N o t hi n g 

c o n t ai n e d h e r ei n c o n s ti t u t e s fi n a n ci al, l e g al, t a x, o r o t h e r a d vi c e. C o n s ul t y o u r t a x a n d l e g al p r of e s si o n al f o r d e t ail s o n y o u r si t u a ti o n.

P a s t p e rf o r m a n c e i s n o g u a r a n t e e of f u t u r e r e s ul t s. T h e o pi ni o n s p r e s e n t e d c a n n o t b e vi e w e d a s a n i n di c a t o r of f u t u r e p e rf o r m a n c e. T hi s 

m a t e ri al r e p r e s e n t s a n a s s e s s m e n t of t h e m a r k e t e n vi r o n m e n t a t a s p e cifi c ti m e a n d i s n o t i n t e n d e d t o b e a f o r e c a s t o r g u a r a n t e e of f u t u r e 

r e s ul t s.

I n v e s ti n g i n v ol v e s ri s k, i n cl u di n g p o s si bl e l o s s of p ri n ci p al. A s s e t all o c a ti o n a n d di v e r sifi c a ti o n d o n o t e n s u r e a p r ofi t o r p r o t e c t a g ai n s t l o s s.

I n d e x e s a r e u n m a n a g e d, d o n o t i n c u r m a n a g e m e n t f e e s, c o s t s, a n d e x p e n s e s, a n d c a n n o t b e i n v e s t e d i n di r e c tl y.

I n g e n e r al, t h e b o n d m a r k e t i s v ol a til e, a n d fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s c a r r y i n t e r e s t r a t e ri s k. ( A s i n t e r e s t r a t e s ri s e, b o n d p ri c e s u s u all y f all, a n d vi c e 

v e r s a. T hi s eff e c t i s u s u all y m o r e p r o n o u n c e d f o r l o n g e r- t e r m s e c u ri ti e s). Fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s al s o c a r r y i nfl a ti o n ri s k, li q ui di t y ri s k, c all ri s k 

a n d c r e di t a n d d ef a ul t ri s k s f o r b o t h i s s u e r s a n d c o u n t e r p a r ti e s. L o w e r- q u ali t y fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s i n v ol v e g r e a t e r ri s k of d ef a ul t o r p ri c e 

c h a n g e s d u e t o p o t e n ti al c h a n g e s i n t h e c r e di t q u ali t y of t h e i s s u e r. F o r ei g n i n v e s t m e n t s i n v ol v e g r e a t e r ri s k s t h a n U. S. i n v e s t m e n t s, a n d c a n 

d e cli n e si g nifi c a n tl y i n r e s p o n s e t o a d v e r s e i s s u e r, p oli ti c al, r e g ul a t o r y, m a r k e t, a n d e c o n o mi c ri s k s. A n y fi x e d-i n c o m e s e c u ri t y s ol d o r r e d e e m e d 

p ri o r t o m a t u ri t y m a y b e s u bj e c t t o l o s s. 

A n y r ef e r e n c e t o c r e di t r a ti n g s r ef e r s t o t h e hi g h e s t r a ti n g gi v e n b y o n e of t h e f oll o wi n g n a ti o n al r a ti n g a g e n ci e s: S & P, M o o d y’ s o r Fi t c h. C r e di t 

r a ti n g s a r e s u bj e c t t o c h a n g e. A A A, A A, A a n d B B B a r e i n v e s t m e n t g r a d e r a ti n g s; B B, B, C C C, C C, C a n d D a r e b el o w-i n v e s t m e n t g r a d e r a ti n g s 

( S & P a n d Fi t c h r a ti n g s). A a a, A a, A, B a a, B a, B, C a a, C a, C ( M o o d y’ s r a ti n g s).

I n v e s t m e n t a d vi s o r y s e r vi c e s off e r e d b y C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s, L L C (“ C A P T R U S T” o r " C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s ”), a n i n v e s t m e n t a d vi s o r 

r e gi s t e r e d wi t h t h e S E C u n d e r T h e I n v e s t m e n t A d vi s e r s A c t of 1 9 4 0.

di s c l o s u r e s
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i n d e x p e r f o r m a n c e
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s e c ti o n 3 : e x e c u ti v e s u m m a r y
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Di s cl o s u r e s:  T hi s s u m m a r y h a s b e e n p r e p a r e d   b y C A P T R U S T t o a s si s t y o u wi t h y o u r i n v e s t m e n t pl a n ni n g a n d i s f o r i nf o r m a ti o n p u r p o s e s o nl y.  D a t a a n d s t a ti s ti c s h a v e b e e n

o b t ai n e d f r o m s o u r c e s b eli e v e d t o b e r eli a bl e b u t c a n n o t b e g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. P o r tf oli o p e rf o r m a n c e r e t u r n s a r e n e t of f e e s.

I n d e x P e rf o r m a n c e

3 M T H S 1 Y R  3 Y R S  5 Y R S 1 0 Y R S

9 0 D a y U. S. T r e a s u r y Bill 0. 9 7  4.1 8  4. 81 3.1 7 2.1 7

Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x 1.1 0  7. 3 0  4. 6 6 - 0. 3 6 2. 01

S & P 5 0 0 I n d e x 2. 6 6 1 7. 8 8 2 3. 01 1 4. 4 2 1 4. 8 2

R u s s ell 1 0 0 0 I n d e x 2. 41 1 7. 3 7 2 2. 7 4 1 3. 5 9 1 4. 5 9

R u s s ell 2 0 0 0 I n d e x 2.1 9 1 2. 81 1 3. 7 3  6. 0 9  9. 6 2

M S CI E A F E ( N e t) 4. 8 6 31. 2 2 1 7. 2 2  8. 9 2  8.1 8

M S CI E m e r gi n g M a r k e t s ( N e t)  4. 7 3 3 3. 5 7 1 6. 4 0  4. 2 0  8. 4 2

D o w J o n e s U. S. R e al E s t a t e - 2. 3 2 3. 7 8  6. 9 0  4. 9 0 5. 81

T o t al P o r tf oli o P e rf o r m a n c e

3
M T H S

1
Y R

5
Y R S

1 0
Y R S

I n c e p ti o n
I n c e p ti o n

D a t e

T o t al P o r tf oli o 2. 0 5 1 3. 3 2 7. 2 4 8. 0 5 7. 7 2 1 0 / 0 1 / 1 9 8 7

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k 2. 4 6 1 4. 2 9  7. 31  8. 0 0  7. 3 7

L a s t 3 M o n t h s
1

Y e a r
Si n c e

I n c e p ti o n

T o t al P o r tf oli o

   B e gi n ni n g M a r k e t V al u e 11 5,1 0 7, 8 5 2 1 0 8, 9 8 9, 2 7 2 -

   N e t C o n t ri b u ti o n s -1, 8 8 5, 3 41 - 7, 3 9 6, 4 9 4 3 2, 91 3, 8 21

   G ai n/ L o s s 2, 3 4 0, 2 7 4 1 3, 9 7 0, 0 0 7 8 2, 6 4 8, 9 6 5

   E n di n g M a r k e t V al u e 11 5, 5 6 2, 7 8 5 11 5, 5 6 2, 7 8 5 11 5, 5 6 2, 7 8 5

A s s e t All o c a ti o n

D o m e s ti c E q ui t y
3 3. 8 8 %Fi x e d I n c o m e

41.1 3 %

H e d g e F u n d s
5. 91 %

R e al A s s e t s
2. 61 %

I n t e r n a ti o n al E q ui t y
1 6. 4 6 %

A s s e t All o c a ti o n v s. T a r g e t s

T O T A L
T A R G E T

( %)
A C T U A L

( %)
V A RI A N C E

( %)

C o m bi n e d D o m e s ti c E q ui t y $ 3 9,1 5 7, 3 6 2 3 2. 5 0 3 3. 8 8 1. 3 8

C o m bi n e d I n t e r n a ti o n al E q ui t y $1 9, 0 2 5, 6 0 2 1 5. 5 0 1 6. 4 6 0. 9 6

C o m bi n e d R e al A s s e t s $ 3, 01 5, 6 6 2 2. 5 0 2. 61 0.11

C o m bi n e d H e d g e F u n d s $ 6, 8 31, 511 7. 5 0 5. 91 -1. 5 9

C o m bi n e d Fi x e d I n c o m e $ 4 7, 5 3 2, 6 4 8 4 2. 0 0 41.1 3 - 0. 8 7

T o t al P o r tf oli o $11 5, 5 6 2, 7 8 5 1 0 0. 0 0 1 0 0. 0 0 0. 0 0

E X E C U TI V E S U M M A R Y

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y S al a ri e d P e n si o n Pl a n

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

2 0



M A R K E T V A L U E S & C A S H F L O W S U M M A R Y

T o t al P o r tf oli o N e t C a s h Fl o w

$ 0

$ 2 8, 9 0 0, 0 0 0

$ 5 7, 8 0 0, 0 0 0

$ 8 6, 7 0 0, 0 0 0

$11 5, 6 0 0, 0 0 0

$1 4 4, 5 0 0, 0 0 0

M
ar

k
et  

Va
l

u
e

N o v- 9 0  D e c- 9 2  M a r- 9 5 J u n- 9 7  S e p- 9 9  D e c- 01  M a r- 0 4 J u n- 0 6  S e p- 0 8  D e c-1 0  M a r-1 3 J u n-1 5  S e p-1 7  D e c-1 9  M a r- 2 2  D e c- 2 5

L a s t 3 M o n t h s  C Y T D 2 0 2 4 2 0 2 3 2 0 2 2
Si n c e

I n c e p ti o n
I n c e p ti o n

D a t e

T o t al P o r tf oli o 1 0/1/1 9 8 7

   B e gi n ni n g M a r k e t V al u e 11 5,1 0 7, 8 5 2 1 0 8, 9 8 9, 2 7 2 1 0 0, 8 61, 2 3 3 8 9, 3 5 3, 2 4 8 1 0 2, 3 51, 7 0 9 -

   N e t C o n t ri b u ti o n s -1, 8 8 5, 3 41 - 7, 3 9 6, 4 9 4 - 3, 2 6 9, 9 3 9 - 3,1 9 9, 8 7 9 8 3 3, 8 9 8 3 2, 91 3, 8 21

   N e t I n v e s t m e n t E a r ni n g s 2, 3 4 0, 2 7 4 1 3, 9 7 0, 0 0 7 11, 3 9 7, 9 7 8 1 4, 7 0 7, 8 6 4 -1 3, 8 3 2, 3 5 9  8 2, 6 4 8, 9 6 5

   E n di n g M a r k e t V al u e 11 5, 5 6 2, 7 8 5 11 5, 5 6 2, 7 8 5 1 0 8, 9 8 9, 2 7 2 1 0 0, 8 61, 2 3 3  8 9, 3 5 3, 2 4 8 11 5, 5 6 2, 7 8 5

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y S al a ri e d P e n si o n Pl a n

M A R K E T V A L U E S & C A S H F L O W S U M M A R Y P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

T h e s u m m a r y h a s b e e n c o m pil e d u si n g d a t a f r o m s o u r c e s b eli e v e d t o b e r eli a bl e b u t i s n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. Pl e a s e r ef e r t o t h e offi ci al c u s t o di al a c c o u n t
s t a t e m e n t f o r v e rifi c a ti o n. F o r I n s ti t u ti o n al U s e O nl y. Fi s c al Y e a r e n di n g D e c e m b e r.
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M a r k e t V al u e A s s e t All o c a ti o n ( %)  T a r g e t All o c a ti o n ( %) ( + /-) V a ri a n c e ( %)

T o t al P o r tf oli o 11 5, 5 6 2, 7 8 5 1 0 0. 0 0 1 0 0. 0 0 0. 0 0

  C o m bi n e d E q ui t y 5 8,1 8 2, 9 6 5 5 0. 3 5 4 8. 0 0 2. 3 5

    C o m bi n e d D o m e s ti c E q ui t y 3 9,1 5 7, 3 6 2 3 3. 8 8 3 2. 5 0 1. 3 8

      V a n g u a r d 5 0 0 I n d e x A d mi r al 1 0, 211, 5 41 8. 8 4 8. 0 0 0. 8 4

      D o d g e & C o x S t o c k I 9, 4 8 2, 3 6 2 8. 21 8. 5 0 - 0. 2 9

      T. R o w e P ri c e Bl u e C hi p G r o w t h I 9, 9 2 0, 6 8 2 8. 5 8 8. 0 0 0. 5 8

      H a r b o r S m all C a p V al u e R e ti r e m e n t 4, 9 6 5, 0 8 2 4. 3 0 4. 0 0 0. 3 0

      Willi a m Bl ai r S m all- Mi d C a p G r o w t h I 4, 5 7 7, 6 9 6 3. 9 6 4. 0 0 - 0. 0 4

    C o m bi n e d I n t e r n a ti o n al E q ui t y 1 9, 0 2 5, 6 0 2 1 6. 4 6 1 5. 5 0 0. 9 6

      B r a n d e s I n t e r n a ti o n al E q ui t y I 8,1 6 5, 71 7 7. 0 7 6. 0 0 1. 0 7

      A m e ri c a n F u n d s E U P A C A 7, 8 4 7, 3 81 6. 7 9 7. 0 0 - 0. 21

      T e m pl e t o n I n s F o r ei g n S m all e r C o S e r A d v 3, 01 2, 5 0 4 2. 61 2. 5 0 0.11

  C o m bi n e d R e al A s s e t s 3, 01 5, 6 6 2 2. 61 2. 5 0 0.11

    P ri n ci p al Di v e r sifi e d R e al A s s e t R 6 3, 01 5, 6 6 2 2. 61 2. 5 0 0.11

  C o m bi n e d H e d g e F u n d s 6, 8 31, 511 5. 91 7. 5 0 -1. 5 9

    W elli n g t o n A r c hi p el a g o 6, 2 6 7, 7 01 5. 4 2 3. 8 0 1. 6 2

    F o r e s t e r Off s h o r e 5 6 3, 81 0 0. 4 9 3. 7 0 - 3. 21

  C o m bi n e d Fi x e d I n c o m e 4 7, 5 3 2, 6 4 8 41.1 3 4 2. 0 0 - 0. 8 7

    B ai r d A g g r e g a t e B o n d I n s t 2 4, 9 5 7, 9 6 8 21. 6 0 21. 0 0 0. 6 0

    T C W M e t W e s t L o w D u r a ti o n B d I 0. 0 0 0. 0 0 0. 0 0

    D o u bl e Li n e L o w D u r a ti o n B o n d I 21,1 7 0, 61 6 1 8. 3 2 21. 0 0 - 2. 6 8

    C a s h 1, 4 0 4, 0 6 4 1. 21 0. 0 0 1. 21

A S S E T A L L O C A TI O N D E T AI L

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y S al a ri e d P e n si o n Pl a n

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

I nf o r m a ti o n a n d s t a ti s ti c s h a v e b e e n p r o vi d e d b y t h e c u s t o di a n a n d a r e n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. T hi s i s n o t a s u b s ti t u t e f o r t h e offi ci al c u s t o di al a c c o u n t
s t a t e m e n t; pl e a s e r ef e r t o t h e c u s t o di al s t a t e m e n t f o r v e rifi c a ti o n.
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T O T A L P O R T F O LI O T R AI LI N G P E R F O R M A N C E

T o t al P o r tf oli o

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k

0

5

1 0

1 5

2 0

R
at

es 
 

Of  
R

et
ur

n
  

(
%)

L a s t 3 M o n t h s 1 Y e a r  3 Y e a r s  5 Y e a r s  7 Y e a r s 1 0 Y e a r s I n c e p ti o n

T o t al P o r tf oli o 2. 0 5 1 3. 3 2 1 3. 81 7. 2 4 9. 4 9 8. 0 5 7. 7 2

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k 2. 4 6 1 4. 2 9 1 3. 6 8 7. 31 9. 5 6 8. 0 0 7. 3 7

T O T A L P O R T F O LI O C A L E N D A R P E R F O R M A N C E

T o t al P o r tf oli o

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k
0

1 5

3 0

-1 5

- 3 0

R
at

es 
 

Of  
R

et
ur

n
  

(
%)

C Y T D  2 0 2 4  2 0 2 3  2 0 2 2  2 0 2 1  2 0 2 0  2 0 1 9 I n c e p ti o n

T o t al P o r tf oli o 1 3. 3 2 11. 41 1 6. 7 7 -1 3. 4 4 11.1 4 1 3. 6 7 1 7. 0 4 7. 7 2

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k 1 4. 2 9 11. 6 5 1 5.1 3 -1 3. 41 11. 8 5 1 3. 4 3 1 7. 3 9 7. 3 7

I N V E S T M E N T R E T U R N S | T O T A L P O R T F O LI O

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y S al a ri e d P e n si o n Pl a n

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

P e rf o r m a n c e r e t u r n s o v e r o n e- y e a r a r e a n n u ali z e d. F o r i m p o r t a n t d e t ail s r e g a r di n g b e n c h m a r k s, pl e a s e r ef e r t h e sli d e s e n ti tl e d " B e n c h m a r k S u m m a r y" i n t hi s p r e s e n t a ti o n. Fi s c al
Y e a r e n di n g D e c e m b e r.
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M a r k e t
V al u e $

%
L a s t 3

M o n t h s
2 0 2 4  2 0 2 3  2 0 2 2 1 Y e a r  3 Y e a r s  5 Y e a r s 1 0 Y e a r s

Si n c e
I n c e p ti o n

I n c e p ti o n
D a t e

T o t al P o r tf oli o 1 1 5, 5 6 2, 7 8 5 1 0 0. 0 0 2. 0 5 1 1. 4 1 1 6. 7 7 - 1 3. 4 4 1 3. 3 2 1 3. 8 1 7. 2 4 8. 0 5 7. 7 2 1 0 / 0 1 / 1 9 8 7

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k 2. 4 6 11. 6 5 1 5.1 3 -1 3. 41 1 4. 2 9 1 3. 6 8  7. 31  8. 0 0  7. 3 7

C o m bi n e d E q ui t y 5 8, 1 8 2, 9 6 5 5 0. 3 5 2. 8 6 1 6. 2 9 2 5. 0 1 - 1 9. 5 1 1 8. 2 1 1 9. 7 8 1 0. 3 9 1 1. 7 9 8. 9 9 1 0 / 0 1 / 1 9 8 7

C o m bi n e d E q ui t y B e n c h m a r k 3.1 9 1 7. 41 2 3. 6 8 -1 8. 2 6 21. 6 3 2 0. 8 8 11. 6 5 1 2. 31 -

C o m bi n e d D o m e s ti c E q ui t y 3 9, 1 5 7, 3 6 2 3 3. 8 8 2. 3 3 2 1. 8 3 2 6. 5 0 - 2 0. 3 5 1 3. 4 4 2 0. 4 7 1 1. 4 7 1 3. 2 0 9. 7 0 1 0 / 0 1 / 1 9 8 7

C o m bi n e d D o m e s ti c E q ui t y B e n c h m a r k 2. 4 0 2 4.1 8 2 6. 2 5 - 2 0.1 5 1 7.1 5 2 2. 4 6 1 2. 8 0 1 4.1 7 1 0. 4 8

V a n g u a r d 5 0 0 I n d e x A d mi r al 1 0, 2 1 1, 5 4 1  8. 8 4  2. 6 4  2 4. 9 7  2 6. 2 4 - 1 8. 1 5 1 7. 8 3  2 2. 9 6 1 4. 3 8 - 1 4. 7 9  0 4 / 0 1 / 2 0 1 7

S & P 5 0 0 I n d e x 2. 6 6 2 5. 0 2 2 6. 2 9 -1 8.11 1 7. 8 8 2 3. 01 1 4. 4 2 - 1 4. 8 3

D o d g e & C o x S t o c k I 9, 4 8 2, 3 6 2  8. 2 1  2. 5 0 1 4. 5 1 1 7. 4 8 - 7. 2 2 1 3. 6 5 1 5. 2 0 1 3. 3 2 1 2. 7 9  9. 8 3 1 1 / 0 1 / 2 0 0 0

R u s s ell 1 0 0 0 V al u e I n d e x 3. 81 1 4. 3 7 11. 4 6 - 7. 5 4 1 5. 91 1 3. 9 0 11. 3 3 1 0. 5 3  7. 7 0

T. R o w e P ri c e Bl u e C hi p G r o w t h I 9, 9 2 0, 6 8 2  8. 5 8  2. 0 9  3 5. 7 9  4 9. 5 5 - 3 8. 5 1 1 8. 9 4  3 4. 1 7 1 1. 8 5 - 1 6. 7 8  0 4 / 0 1 / 2 0 1 7

R u s s ell 1 0 0 0 G r o w t h I n d e x 1.1 2 3 3. 3 6  4 2. 6 8 - 2 9.1 4 1 8. 5 6 31.1 5 1 5. 3 2 - 1 8. 8 7

H a r b o r S m all C a p V al u e R e ti r e m e n t 4, 9 6 5, 0 8 2  4. 3 0  2. 2 9 1 1. 0 1 1 5. 1 6 - 9. 4 7  3. 8 3  9. 9 0  6. 6 4 -  8. 3 4  0 3 / 0 1 / 2 0 1 9

R u s s ell 2 0 0 0 V al u e I n d e x 3. 2 6  8. 0 5 1 4. 6 5 -1 4. 4 8 1 2. 5 9 11. 7 3  8. 8 8 -  8. 0 8

Willi a m Bl ai r S m all- Mi d C a p G r o w t h I 4, 5 7 7, 6 9 6  3. 9 6 1. 8 2 1 1. 5 1 1 7. 9 3 - 2 2. 9 2  0. 6 2  9. 7 9  2. 0 6  9. 9 5 1 0. 1 5  0 2 / 0 1 / 2 0 0 8

R u s s ell 2 0 0 0 G r o w t h I n d e x 1. 2 2 1 5.1 5 1 8. 6 6 - 2 6. 3 6 1 3. 01 1 5. 5 9 3.1 8  9. 5 7  9. 2 3

C o m bi n e d I n t e r n a ti o n al E q ui t y 1 9, 0 2 5, 6 0 2 1 6. 4 6 3. 9 9 4. 5 2 2 1. 6 7 - 1 7. 5 3 2 9. 5 6 1 8. 1 1 7. 9 7 - 1 0. 6 1 0 1 / 0 1 / 2 0 1 9

M S CI E A F E ( N e t) 4. 8 6 3. 8 2 1 8. 2 4 -1 4. 4 5 31. 2 2 1 7. 2 2  8. 9 2 - 1 0. 5 4

B r a n d e s I n t e r n a ti o n al E q ui t y I 8, 1 6 5, 7 1 7  7. 0 7  4. 9 4  7. 1 7  3 0. 3 7 - 8. 4 4  3 8. 7 5  2 4. 6 9 1 4. 9 1  9. 7 5  8. 0 0  0 6 / 0 1 / 2 0 0 9

M S CI E A F E ( N e t) 4. 8 6 3. 8 2 1 8. 2 4 -1 4. 4 5 31. 2 2 1 7. 2 2  8. 9 2  8.1 8  7. 71

A m e ri c a n F u n d s E U P A C A 7, 8 4 7, 3 8 1  6. 7 9  4. 5 2  4. 6 6 1 5. 6 0 - 2 3. 0 2  2 8. 7 2 1 5. 9 1  4. 2 1  8. 0 7  7. 5 5 1 2 / 0 1 / 2 0 0 1

M S CI E A F E ( N e t) 4. 8 6 3. 8 2 1 8. 2 4 -1 4. 4 5 31. 2 2 1 7. 2 2  8. 9 2  8.1 8  6. 6 7

T e m pl e t o n I n s F o r ei g n S m all e r C o S e r A d v  3, 0 1 2, 5 0 4  2. 6 1  0. 2 3 - 2. 4 9 1 5. 9 0 - 2 3. 2 8  9. 9 8  7. 5 2 1. 0 9  4. 3 6  4. 7 1  0 3 / 0 1 / 2 0 1 1

M S CI E A F E S m all C a p ( N e t) 2. 6 8 1. 8 2 1 3.1 6 - 21. 3 9 31. 8 3 1 4. 9 5 5. 6 2  7. 4 9  6. 9 7

I N V E S T M E N T R E T U R N S | M A N A G E R R E S U L T S

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y S al a ri e d P e n si o n Pl a n

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

P e rf o r m a n c e r e t u r n s o v e r o n e- y e a r a r e a n n u ali z e d. I nf o r m a ti o n a n d s t a ti s ti c s h a v e b e e n p r o vi d e d b y t h e c u s t o di a n a n d a r e n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. T hi s i s n o t a
s u b s ti t u t e f o r t h e offi ci al c u s t o di al a c c o u n t s t a t e m e n t; pl e a s e r ef e r t o t h e c u s t o di al s t a t e m e n t f o r v e rifi c a ti o n.
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I N V E S T M E N T R E T U R N S | M A N A G E R R E S U L T S

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y S al a ri e d P e n si o n Pl a n

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

M a r k e t
V al u e $

%
L a s t 3

M o n t h s
2 0 2 4  2 0 2 3  2 0 2 2 1 Y e a r  3 Y e a r s  5 Y e a r s 1 0 Y e a r s

Si n c e
I n c e p ti o n

I n c e p ti o n
D a t e

C o m bi n e d R e al A s s e t s 3, 0 1 5, 6 6 2 2. 6 1 2. 5 2 3. 1 4 3. 3 0 - 6. 1 1 1 4. 7 1 6. 9 1 6. 1 4 4. 1 8 - 2. 3 4 0 3 / 0 1 / 2 0 1 1

Bl m b g. C o m m o di t y I n d e x T o t al R e t u r n 5. 8 5 5. 3 8 - 7. 91 1 6. 0 9 1 5. 7 7 3. 9 6 1 0. 6 4 5. 7 3 -1. 2 7

P ri n ci p al Di v e r sifi e d R e al A s s e t R 6 3, 0 1 5, 6 6 2  2. 6 1  2. 5 2  3. 1 4  3. 3 0 - 6. 1 1 1 4. 7 1  6. 9 1  6. 1 4 -  6. 9 1 1 1 / 0 1 / 2 0 2 0

Bl m b g. C o m m o di t y I n d e x T o t al R e t u r n 5. 8 5 5. 3 8 - 7. 91 1 6. 0 9 1 5. 7 7 3. 9 6 1 0. 6 4 - 1 2. 0 7

C o m bi n e d H e d g e F u n d s 6, 8 3 1, 5 1 1 5. 9 1 1. 7 5 1 4. 3 8 1 0. 0 3 - 7. 6 6 1 1. 0 7 1 1. 8 1 6. 5 6 6. 4 4 5. 9 0 0 3 / 0 1 / 2 0 1 0

H F RI F O F: S t r a t e gi c I n d e x 4.1 7 11. 4 5  8. 0 9 -11. 71 1 3. 2 4 1 0. 91 5. 0 6 5. 3 4  4. 4 8

W elli n g t o n A r c hi p el a g o 6, 2 6 7, 7 0 1  5. 4 2  2. 1 7 1 4. 2 8 1 1. 6 8  0. 0 7 1 2. 8 3 1 2. 9 2  9. 2 9  7. 6 5  7. 4 9  0 3 / 0 1 / 2 0 1 0

H F RI F O F: S t r a t e gi c I n d e x 4.1 7 11. 4 5  8. 0 9 -11. 71 1 3. 2 4 1 0. 91 5. 0 6 5. 3 4  4. 4 8

F o r e s t e r Off s h o r e 5 6 3, 8 1 0  0. 4 9  0. 7 8 1 4. 5 2  8. 7 0 - 1 5. 9 3  8. 9 9 1 0. 7 0  3. 6 0  5. 0 9  5. 1 2  0 8 / 0 1 / 2 0 1 3

H F RI F O F: S t r a t e gi c I n d e x 4.1 7 11. 4 5  8. 0 9 -11. 71 1 3. 2 4 1 0. 91 5. 0 6 5. 3 4  4. 9 0

C o m bi n e d Fi x e d I n c o m e 4 7, 5 3 2, 6 4 8 4 1. 1 3 1. 0 8 2. 9 3 6. 1 5 - 4. 5 8 6. 4 7 5. 1 7 2. 1 2 2. 1 7 4. 7 7 0 1 / 0 1 / 1 9 8 7

5 0 % 1- 3 Y r T r e a s u r y / 5 0 % B C A g g 1.11 2. 6 8  4. 9 4 - 8. 3 9  6. 2 0  4. 6 0  0. 7 4 1. 9 5  4. 6 7

B ai r d A g g r e g a t e B o n d I n s t 2 4, 9 5 7, 9 6 8  2 1. 6 0 1. 0 1 1. 8 5 - -  7. 3 6 - - -  5. 8 8  0 9 / 0 1 / 2 0 2 3

Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x 1.1 0 1. 2 5 - -  7. 3 0 - - - 5. 4 2

D o u bl e Li n e L o w D u r a ti o n B o n d I 2 1, 1 7 0, 6 1 6 1 8. 3 2 1. 1 6 - - -  5. 7 4 - - -  5. 6 0  0 7 / 0 1 / 2 0 2 4

I C E B of A 1- 3 Y e a r s U. S. T r e a s u r y I n d e x 1.1 2 - - - 5. 0 9 - - - 5. 3 0

C a s h 1, 4 0 4, 0 6 4 1. 2 1  0. 8 7  4. 8 0  4. 7 3 1. 3 3  3. 9 7  4. 5 0  2. 9 5 1. 9 0  2. 3 4 1 0 / 0 1 / 1 9 9 4

I C E B of A 3 M o n t h U. S. T- Bill 0. 9 7 5. 2 5 5. 0 2 1. 4 6  4.1 8  4. 81 3.1 7 2.1 8 2. 5 6

P e rf o r m a n c e r e t u r n s o v e r o n e- y e a r a r e a n n u ali z e d. I nf o r m a ti o n a n d s t a ti s ti c s h a v e b e e n p r o vi d e d b y t h e c u s t o di a n a n d a r e n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. T hi s i s n o t a
s u b s ti t u t e f o r t h e offi ci al c u s t o di al a c c o u n t s t a t e m e n t; pl e a s e r ef e r t o t h e c u s t o di al s t a t e m e n t f o r v e rifi c a ti o n.
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3 Y E A R I N C E P TI O N

C o m p o si t e Ri s k V S. T o t al R e t u r n
( si n c e i n c e p ti o n: J a n u a r y 1, 1 9 8 8)

C a s h - 9 0 D a y U. S. T r e a s u r y Bill Fi x e d I n c o m e - Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x U. S. E q ui ti e s - R u s s ell 3 0 0 0 I n d e x

I n t e r n a ti o n al E q ui ti e s - M S CI A C W o rl d e x U S A i n d e x R e al E s t a t e - F T S E N A R EI T All E q ui t y R EI T s T o t al P o r tf oli o

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k 9 0 D a y U. S. T r e a s u r y Bill

0

4

8

1 2

1 6

A
n

n
u
al
iz

e
d

  
R

et
ur

n
  

(
%)

- 4. 0 - 2. 0  0. 0 2. 0 4. 0  6. 0  8. 0 1 0. 0 1 2. 0 1 4. 0 1 6. 0 1 8. 0 2 0. 0 2 2. 0

Ri s k ( A n n u ali z e d S t a n d a r d D e vi a ti o n)

T o t al P o r tf oli o  T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k

P o si ti v e M o n t h s R a ti o 7 2. 2 2 7 5. 0 0

N e g a ti v e M o n t h s R a ti o 2 7. 7 8 2 5. 0 0

B e s t Q u a r t e r 11. 2 6 11. 2 4

W o r s t Q u a r t e r - 6. 3 0 - 6. 5 4

S t a n d a r d D e vi a ti o n 7. 8 8 7. 51

M a xi m u m D r a w d o w n - 6. 3 0 - 6. 5 4

M a x D r a w d o w n R e c o v e r y P e ri o d 5. 0 0 5. 0 0

U p C a p t u r e 1 0 0. 7 9 1 0 0. 0 0

D o w n C a p t u r e 1 0 0.1 2 1 0 0. 0 0

Al p h a - 0. 3 8 0. 0 0

B e t a 1. 0 4 1. 0 0

R- S q u a r e d 0. 9 8 1. 0 0

C o n si s t e n c y 5 0. 0 0 1 0 0. 0 0

T r a c ki n g E r r o r 1. 0 9 0. 0 0

T r e y n o r R a ti o 0. 0 8 0. 0 8

I nf o r m a ti o n R a ti o 0.1 3 -

S h a r p e R a ti o 1. 0 9 1.1 3

T o t al P o r tf oli o  T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k

P o si ti v e M o n t h s R a ti o 7 0. 3 7 7 6. 2 5

N e g a ti v e M o n t h s R a ti o 2 9. 6 3 2 3. 7 5

B e s t Q u a r t e r 2 0.1 0 1 8. 8 4

W o r s t Q u a r t e r - 2 4. 5 0 - 2 2. 91

S t a n d a r d D e vi a ti o n 9. 3 5 1 0. 31

M a xi m u m D r a w d o w n - 3 7. 8 3 - 3 8. 5 5

M a x D r a w d o w n R e c o v e r y P e ri o d 4 2. 0 0 6 3. 0 0

U p C a p t u r e 9 2.1 6 1 0 0. 0 0

D o w n C a p t u r e 81.1 4 1 0 0. 0 0

Al p h a 2. 7 4 0. 0 0

B e t a 0. 6 8 1. 0 0

R- S q u a r e d 0. 5 6 1. 0 0

C o n si s t e n c y 5 8.1 7 1 0 0. 0 0

T r a c ki n g E r r o r 7. 0 5 0. 0 0

T r e y n o r R a ti o 0. 0 7 0. 0 5

I nf o r m a ti o n R a ti o 0. 0 3 -

S h a r p e R a ti o 0. 5 2 0. 4 4

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y S al a ri e d P e n si o n Pl a n

P O R T F O LI O S T A TI S TI C A L S U M M A R Y P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

F o r I n s ti t u ti o n al U s e O nl y.
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s e c ti o n 4 : d u e di l i g e n c e
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i n v e s t m e n t r e vi e w | i n v e s t m e n t p o l i c y m o ni t o r
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i n v e s t m e n t r e vi e w | i n v e s t m e n t p o l i c y m o ni t o r
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i n v e s t m e n t r e vi e w | s e l e c t c o m m e n t a r y

3 0



i n v e s t m e n t r e vi e w | s e l e c t c o m m e n t a r y
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i n v e s t m e n t r e vi e w | s e l e c t c o m m e n t a r y

C O M M E N T A R YF U N D M A N A G E M E N T I T E M S
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i n v e s t m e n t r e vi e w | s e l e c t c o m m e n t a r y
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s e c ti o n 5 : m a n a g e r f a c t s h e e t s

3 4



3 5



3 6



3 7



3 8



3 9



4 0



4 1



4 2



4 3



4 4



4 5



4 6



a p p e n di x

4 7



g l o s s a r y
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g l o s s a r y
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i n v e s t m e n t r e vi e w | e v a l u a ti o n m e t h o d o l o g y
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d e f i ni ti o n s

Al p h a : Al p h a m e a s u r e s a m a n a g e r’ s r a t e of r e t u r n i n e x c e s s of t h a t 

w hi c h c a n b e e x pl ai n e d b y i t s s y s t e m a ti c ri s k, o r B e t a. I t i s a r e s ul t of 

r e g r e s si n g a m a n a g e r’ s r e t u r n s a g ai n s t t h o s e of a b e n c h m a r k i n d e x. 

A p o si ti v e al p h a i m pli e s t h a t a m a n a g e r h a s a d d e d v al u e r el a ti v e t o 

i t s b e n c h m a r k o n a ri s k- a dj u s t e d b a si s.

B e t a : B e t a m e a s u r e s a m a n a g e r’ s s e n si ti vi t y t o s y s t e m a ti c, o r m a r k e t 

ri s k. B e t a i s a r e s ul t of t h e a n al y si s r e g r e s si n g a m a n a g e r’ s r e t u r n s 

a g ai n s t t h o s e of a b e n c h m a r k I n d e x.  A m a n a g e r wi t h a B e t a of 1 

s h o ul d m o v e p e rf e c tl y wi t h a b e n c h m a r k. A B e t a of l e s s t h a n 1 

i m pli e s t h a t a m a n a g e r’ s r e t u r n s a r e l e s s v ol a til e t h a n t h e m a r k e t’ s 

(i. e., s el e c t e d b e n c h m a r k s). A B e t a of g r e a t e r t h a n 1 i m pli e s t h a t a 

m a n a g e r e x hi bi t s g r e a t e r v ol a tili t y t h a n t h e m a r k e t (i. e., s el e c t e d 

b e n c h m a r k).

B e s t ( W o r s t) Q u a r t e r: B e s t ( W o r s t) Q u a r t e r i s t h e b e s t ( w o r s t) t h r e e-

m o n t h r e t u r n i n t h e m e a s u r e m e n t p e ri o d. T h e t h r e e- m o n t h p e ri o d i s 

n o t n e c e s s a ril y a c al e n d a r q u a r t e r. 

Bl o o m b e r g U. S. A g g r e g a t e I n d e x : M e a s u r e s t h e i n v e s t m e n t- g r a d e, 

U. S. d oll a r- d e n o mi n a t e d, fi x e d- r a t e t a x a bl e b o n d m a r k e t. T h e i n d e x 

i n cl u d e s T r e a s u ri e s, g o v e r n m e n t- r el a t e d a n d c o r p o r a t e s e c u ri ti e s, 

m o r t g a g e p a s s t h r o u g h s e c u ri ti e s, c o m m e r ci al m o r t g a g e b a c k e d 

s e c u ri ti e s a n d a s s e t b a c k e d s e c u ri ti e s t h a t a r e p u bli cl y f o r s al e i n t h e 

U ni t e d S t a t e s.

C a p t u r e R a ti o : U p M a r k e t C a p t u r e i s t h e a v e r a g e r e t u r n of a 

m a n a g e r r el a ti v e t o a b e n c h m a r k  i n d e x u si n g o nl y p e ri o d s w h e r e 

t h e b e n c h m a r k r e t u r n w a s p o si ti v e. D o w n M a r k e t C a p t u r e i s t h e 

a v e r a g e r e t u r n of a m a n a g e r r el a ti v e t o a b e n c h m a r k i n d e x u si n g 

o nl y p e ri o d s w h e r e t h e b e n c h m a r k r e t u r n w a s n e g a ti v e. A n U p 

M a r k e t C a p t u r e of g r e a t e r t h a n 1 0 0 % a n d a D o w n M a r k e t C a p t u r e of 

l e s s t h a n 1 0 0 % i s c o n si d e r e d d e si r a bl e.

C o n si s t e n c y ( B a t ti n g A v e r a g e): F o r m e rl y k n o w n a s B a t ti n g A v e r a g e, 

C o n si s t e n c y m e a s u r e s t h e p e r c e n t a g e of ti m e a n a c ti v e m a n a g e r 

o u t p e rf o r m s t h e b e n c h m a r k. 

D u r a ti o n: A m e a s u r e of i n t e r e s t r a t e ri s k o r t h e p ri c e s e n si ti vi t y of a 

b o n d t o i n t e r e s t r a t e c h a n g e s.

F T S E N A R EI T All E q ui t y R EI T s T R U S D I n d e x: M e a s u r e s t h e 

p e rf o r m a n c e of all t a x- q u alifi e d R EI T s wi t h m o r e t h a n 5 0 p e r c e n t of 

t o t al a s s e t s i n q u alif yi n g r e al e s t a t e a s s e t s o t h e r t h a n m o r t g a g e s 

s e c u r e d b y r e al p r o p e r t y t h a t al s o m e e t mi ni m u m si z e a n d li q ui di t y 

c ri t e ri a. A R EI T i s a c o m p a n y t h a t o w n s, a n d i n m o s t c a s e s, o p e r a t e s 

i n c o m e- p r o d u ci n g r e al e s t a t e.

I nf o r m a ti o n R a ti o: T h e I nf o r m a ti o n R a ti o m e a s u r e s a m a n a g e r’ s 

e x c e s s r e t u r n o v e r t h e p a s si v e i n d e x di vi d e d b y t h e v ol a tili t y of t h a t 

e x c e s s r e t u r n, o r T r a c ki n g E r r o r. T o o b t ai n a hi g h e r I nf o r m a ti o n R a ti o, 

w hi c h i s p r ef e r a bl e, a m a n a g e r m u s t d e m o n s t r a t e t h e a bili t y t o 

g e n e r a t e r e t u r n s a b o v e i t s b e n c h m a r k w hil e a v oi di n g l a r g e 

p e rf o r m a n c e s wi n g s r el a ti v e t o t h a t s a m e b e n c h m a r k.

M a xi m u m D r a w d o w n: T h e M a xi m u m D r a w d o w n m e a s u r e s t h e 

m a xi m u m o b s e r v e d p e r c e n t a g e l o s s f r o m a p e a k t o a t r o u g h i n t h e 

m e a s u r e m e n t p e ri o d. 

M a xi m u m D r a w d o w n R e c o v e r y P e ri o d: T h e M a xi m u m D r a w d o w n 

R e c o v e r y p e ri o d c o u n t s t h e n u m b e r of m o n t h s n e e d e d t o m e e t o r 

e x c e e d t h e p ri o r p e a k s t a r ti n g f r o m t h e b e gi n ni n g of t h e M a xi m u m 

D r a w d o w n p e ri o d. If t h e p ri o r p e a k h a s n o t b e e n m e t o r e x c e e d e d, 

t hi s s t a ti s ti c will n o t p o p ul a t e.
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M S CI E A F E I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e- a n d mi d-

c a p e q ui t y m a r k e t a c r o s s 21 d e v el o p e d m a r k e t s a r o u n d t h e w o rl d, 

e x cl u di n g t h e U. S. a n d C a n a d a. I t i s a f r e e fl o a t- a dj u s t e d m a r k e t-

c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x a n d i n cl u d e s t h e r ei n v e s t m e n t of 

di vi d e n d s i n t o t h e i n d e x.

M e r rill L y n c h 3- M o n t h T r e a s u r y Bill: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of a 

si n gl e i s s u e of o u t s t a n di n g t r e a s u r y bill t h a t m a t u r e s cl o s e s t t o, b u t 

n o t b e y o n d, t h r e e m o n t h s f r o m t h e r e b al a n ci n g d a t e. T h e i s s u e i s 

p u r c h a s e d a t t h e b e gi n ni n g of t h e m o n t h a n d h el d f o r a f ull m o n t h; 

a t t h e e n d of t h e m o n t h t h a t i s s u e i s s ol d a n d r oll e d i n t o a n e wl y 

s el e c t e d i s s u e.

P C E I nfl a ti o n: R ef e r s t o t h e P e r s o n al C o n s u m p ti o n E x p e n di t u r e s 

i n d e x w hi c h t r a c k s t h e c h a n g e s i n p ri c e s of g o o d s a n d s e r vi c e s 

c o n s u m e d b y h o u s e h ol d s o n a y e a r- o v e r- y e a r b a si s.

P e r c e n til e R a n k: P e r c e n til e R a n ki n g s a r e b a s e d o n a m a n a g e r’ s 

p e rf o r m a n c e r el a ti v e t o all o t h e r a v ail a bl e f u n d s i n i t s u ni v e r s e. 

P e r c e n til e s r a n g e f r o m 1, b ei n g t h e b e s t, t o 1 0 0 b ei n g t h e w o r s t. A 

r a n ki n g i n t h e 5 0 t h p e r c e n til e o r a b o v e d e m o n s t r a t e s t h a t t h e 

m a n a g e r h a s p e rf o r m e d b e t t e r o n a r el a ti v e b a si s t h a n a t l e a s t 5 0 % 

of i t s p e e r s.

P o si ti v e ( N e g a ti v e) M o n t h s R a ti o: P o si ti v e ( N e g a ti v e) M o n t h s R a ti o 

i s t h e r a ti o of m o n t h s i n t h e m e a s u r e m e n t p e ri o d w h e r e t h e r e t u r n s 

a r e p o si ti v e ( n e g a ti v e).

Ri s k- A dj u s t e d P e rf o r m a n c e: Ri s k- a dj u s t e d P e rf o r m a n c e, o r R A P, 

m e a s u r e s t h e l e v el of r e t u r n t h a t a n i n v e s t m e n t o p ti o n w o ul d 

g e n e r a t e gi v e n a l e v el of ri s k e q ui v al e n t t o t h e b e n c h m a r k i n d e x.

R- S q u a r e d: R- s q u a r e d m e a s u r e s t h e p o r ti o n of a m a n a g e r’ s 

m o v e m e n t s t h a t a r e e x pl ai n e d b y m o v e m e n t s i n a b e n c h m a r k i n d e x. 

R- s q u a r e d v al u e s r a n g e f r o m 0 t o 1 0 0. A n R- s q u a r e d of 1 0 0 m e a n s 

t h a t all m o v e m e n t s of a m a n a g e r a r e c o m pl e t el y e x pl ai n e d b y 

m o v e m e n t s i n t h e i n d e x. T hi s m e a s u r e m e n t i s i d e n tifi e d a s t h e 

c o effi ci e n t of d e t e r mi n a ti o n f r o m a r e g r e s si o n e q u a ti o n. A hi g h R-

s q u a r e d v al u e s u p p o r t s t h e v ali di t y of t h e Al p h a a n d B e t a m e a s u r e s, 

a n d i t c a n b e u s e d a s a m e a s u r e of s t yl e c o n si s t e n c y.

R u s s ell 1 0 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e- c a p 

s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. T h e R u s s ell 1 0 0 0 ® I n d e x i s a 

s u b s e t of t h e R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x w hi c h i s d e si g n e d t o r e p r e s e n t 

a p p r o xi m a t el y 9 8 % of t h e i n v e s t a bl e U. S. e q ui t y m a r k e t. I t i n cl u d e s 

a p p r o xi m a t el y 1, 0 0 0 of t h e l a r g e s t s e c u ri ti e s b a s e d o n a c o m bi n a ti o n 

of t h ei r m a r k e t c a p a n d c u rr e n t i n d e x m e m b e r s hi p.

R u s s ell 1 0 0 0 ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e 

c a p g r o w t h s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 1 0 0 0 

c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r f o r e c a s t 

m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al 

g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 1 0 0 0 ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e 

c a p v al u e s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 

1 0 0 0 c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, l o w e r 

f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r s al e s p e r s h a r e 

hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 2 0 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 2, 0 0 0 

s m all e s t c o m p a ni e s i n t h e R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x. I t i s a m a r k e t-

c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x.

R u s s ell 2 0 0 0 ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

s m all c a p g r o w t h s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h o s e R u s s ell 

2 0 0 0 c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r 

f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e 

hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

5 2



d e f i ni ti o n s

R u s s ell 2 0 0 0 ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e s m all 

c a p v al u e s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 2 0 0 0 

c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, l o w e r f o r e c a s t 

m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al 

g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x : M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e s t 3, 0 0 0 

U. S. c o m p a ni e s d e si g n e d t o r e p r e s e n t a p p r o xi m a t el y 9 8 % of t h e 

i n v e s t a bl e U. S. e q ui t y m a r k e t.

R u s s ell Mi d- C a p ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

mi d- c a p g r o w t h s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s 

t h o s e R u s s ell Mi d- c a p I n d e x c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e-

t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r I/ B/ E/ S f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h 

a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell Mi d- C a p ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

mi d- c a p v al u e s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s t h o s e 

R u s s ell Mi d- c a p I n d e x c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k 

r a ti o s, l o w e r I/ B/ E/ S f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r 

s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

S & P 5 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of 5 0 0 l e a di n g p u bli cl y 

t r a d e d U. S. c o m p a ni e s f r o m a b r o a d r a n g e of i n d u s t ri e s. I t i s a fl o a t-

a dj u s t e d m a r k e t- c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x.

S h a r p e R a ti o: S h a r p e r a ti o m e a s u r e s a m a n a g e r’ s r e t u r n p e r u ni t of 

ri s k, o r s t a n d a r d d e vi a ti o n. I t i s t h e r a ti o of a m a n a g e r’ s e x c e s s r e t u r n 

a b o v e t h e ri s k-f r e e r a t e di vi d e d b y a m a n a g e r’ s s t a n d a r d d e vi a ti o n. A 

hi g h e r S h a r p e r a ti o i m pli e s g r e a t e r m a n a g e r effi ci e n c y.

S t a n d a r d D e vi a ti o n: S t a n d a r d D e vi a ti o n i s a m e a s u r e of t h e e x t e n t 

t o w hi c h o b s e r v a ti o n s i n a s e ri e s v a r y f r o m t h e a ri t h m e ti c m e a n of 

t h e s e ri e s. T hi s m e a s u r e of v ol a tili t y o r ri s k all o w s t h e e s ti m a ti o n of a 

r a n g e of v al u e s f o r a m a n a g e r’ s r e t u r n s.  T h e wi d e r t h e r a n g e, t h e 

m o r e u n c e r t ai n t y, a n d, t h e r ef o r e, t h e ri s ki e r a m a n a g e r i s a s s u m e d t o 

b e.

T r a c ki n g E r r o r: T r a c ki n g E rr o r i s t h e s t a n d a r d d e vi a ti o n of t h e 

p o r tf oli o’ s r e si d u al (i. e. e x c e s s) r e t u r n s. T h e l o w e r t h e t r a c ki n g e rr o r, 

t h e cl o s e r t h e p o r tf oli o r e t u r n s h a v e b e e n t o i t s ri s k i n d e x. 

A g g r e s si v el y m a n a g e d p o r tf oli o s w o ul d b e e x p e c t e d t o h a v e hi g h e r 

t r a c ki n g e r r o r s t h a n p o r tf oli o s wi t h a m o r e c o n s e r v a ti v e i n v e s t m e n t 

s t yl e. 

T r e y n o r R a ti o: T h e T r e y n o r R a ti o i s a m e a s u r e of r e w a r d p e r u ni t of 

ri s k. Wi t h T r e y n o r, t h e n u m e r a t o r (i. e. r e w a r d) i s d efi n e d a s t h e e x c e s s 

r e t u r n of t h e p o r tf oli o v e r s u s t h e ri s k-f r e e r a t e. T h e d e n o mi n a t o r (i. e. 

ri s k) i s d efi n e d a s t h e p o r tf oli o b e t a. T h e r e s ul t i s a m e a s u r e of e x c e s s 

r e t u r n p e r u ni t of p o r tf oli o s y s t e m a ti c ri s k. A s wi t h S h a r p e a n d 

S o r ti n o r a ti o s, t h e T r e y n o r R a ti o o nl y h a s v al u e w h e n i t i s u s e d a s t h e 

b a si s of c o m p a ri s o n b e t w e e n p o r tf oli o s. T h e hi g h e r t h e T r e y n o r 

R a ti o, t h e b e t t e r.

Yi el d t o W o r s t: I n di c a t e s t h e l o w e s t p o t e n ti al r e t u r n a n i n v e s t o r c a n 

a c hi e v e o n a b o n d, a s s u mi n g t h e i s s u e r d o e s n o t d ef a ul t, a n d 

a c c o u n ti n g f o r a n y p r e p a y m e n t o r c all p r o vi si o n s.
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di s c l o s u r e s

Bl o o m b e r g : - B L O O M B E R G ® a n d t h e i n di c e s r ef e r e n c e d h e r ei n ( t h e “I n di c e s”, 
a n d e a c h s u c h i n d e x a n “I n d e x”) a r e s e r vi c e m a r k s of Bl o o m b e r g Fi n a n c e L. P. a n d 
i t s af fili a t e s ( c oll e c ti v el y “ Bl o o m b e r g”) a n d/ o r o n e o r m o r e t hi r d- p a r t y p r o vi d e r s 
( e a c h s u c h p r o vi d e r a “ T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r”),” a n d h a v e b e e n li c e n s e d f o r u s e f o r 
c e r t ai n p u r p o s e s t o C A P FI N A N CI A L P A R T N E R S L L C ( t h e " Li c e n s e e"). T o t h e e x t e n t 
a T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r c o n t ri b u t e s i n t ell e c t u al p r o p e r t y i n c o n n e c ti o n wi t h a n 
I n d e x, s u c h t hi r d- p a r t y p r o d u c t s, c o m p a n y n a m e s, a n d l o g o s a r e t r a d e m a r k s o r 
s e r vi c e m a r k s a n d r e m ai n t h e p r o p e r t y of s u c h T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r. Bl o o m b e r g 
o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s o w n all p r o p ri e t a r y ri g h t s i n Bl o o m b e r g I n di c e s. N ei t h e r 
Bl o o m b e r g n o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s, i n cl u di n g a n y T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r, 
a p p r o v e s o r e n d o r s e s t hi s m a t e ri al, g u a r a n t e e s t h e a c c u r a c y o r c o m pl e t e n e s s of 
a n y i nf o r m a ti o n h e r ei n, o r m a k e s a n y w a rr a n t y, e x p r e s s o r i m pli e d, r e g a r di n g 
r e s ul t s o b t ai n e d t h e r ef r o m. T o t h e m a xi m u m e x t e n t all o w e d b y l a w, n ei t h e r 
Bl o o m b e r g n o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s, i n cl u di n g a n y T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r, s h all 
h a v e a n y li a bili t y o r r e s p o n si bili t y f o r a n y i nj u r y o r d a m a g e s a ri si n g i n c o n n e c ti o n 
t h e r e wi t h.

M S CI - C e r t ai n i nf o r m a ti o n c o n t ai n e d h e r ei n ( t h e “I nf o r m a ti o n”) i s s o u r c e d 
f r o m/ c o p yri g h t of M S CI I n c., M S CI E S G R e s e a r c h L L C, o r t h ei r af fili a t e s (“ M S CI”), o r 
i nf o r m a ti o n p r o vi d e r s ( t o g e t h e r t h e “ M S CI P a r ti e s”) a n d m a y h a v e b e e n u s e d t o 
c al c ul a t e s c o r e s, si g n al s, o r o t h e r i n di c a t o r s. T h e I nf o r m a ti o n i s f o r i n t e r n al u s e 
o nl y a n d m a y n o t b e r e p r o d u c e d o r di s s e mi n a t e d i n w h ol e o r p a r t wi t h o u t p ri o r 
w ri t t e n p e r mi s si o n. T h e I nf o r m a ti o n m a y n o t b e u s e d f o r, n o r d o e s i t c o n s ti t u t e, 
a n off e r t o b u y o r s ell, o r a p r o m o ti o n o r r e c o m m e n d a ti o n of, a n y s e c u ri t y, 
fi n a n ci al i n s t r u m e n t o r p r o d u c t, t r a di n g s t r a t e g y, o r i n d e x, n o r s h o ul d i t b e t a k e n 
a s a n i n di c a ti o n o r g u a r a n t e e of a n y f u t u r e p e rf o r m a n c e. S o m e f u n d s m a y b e 
b a s e d o n o r li n k e d t o M S CI i n d e x e s, a n d M S CI m a y b e c o m p e n s a t e d b a s e d o n 
t h e f u n d’ s a s s e t s u n d e r m a n a g e m e n t o r o t h e r m e a s u r e s. M S CI h a s e s t a bli s h e d 
a n i nf o r m a ti o n b a rri e r b e t w e e n i n d e x r e s e a r c h a n d c e r t ai n I nf o r m a ti o n. N o n e of 
t h e I nf o r m a ti o n i n a n d of i t s elf c a n b e u s e d t o d e t e r mi n e w hi c h s e c u ri ti e s t o b u y 
o r s ell o r w h e n t o b u y o r s ell t h e m. T h e I nf o r m a ti o n i s p r o vi d e d “ a s i s” a n d t h e 
u s e r a s s u m e s t h e e n ti r e ri s k of a n y u s e i t m a y m a k e o r p e r mi t t o b e m a d e of t h e 
I nf o r m a ti o n. N o M S CI P a r t y w a rr a n t s o r g u a r a n t e e s t h e o ri gi n ali t y, a c c u r a c y 
a n d/ o r c o m pl e t e n e s s of t h e I nf o r m a ti o n a n d e a c h e x p r e s sl y di s cl ai m s all e x p r e s s 
o r i m pli e d w a rr a n ti e s. N o M S CI P a r t y s h all h a v e a n y li a bili t y f o r a n y e rr o r s o r 
o mi s si o n s i n c o n n e c ti o n wi t h a n y I nf o r m a ti o n h e r ei n, o r a n y li a bili t y f o r a n y 
di r e c t, i n di r e c t, s p e ci al, p u ni ti v e, c o n s e q u e n ti al o r a n y o t h e r d a m a g e s (i n cl u di n g 
l o s t p r o fi t s) e v e n if n o ti fi e d of t h e p o s si bili t y of s u c h d a m a g e s.

F T S E R u s s ell - S o u r c e: L o n d o n S t o c k E x c h a n g e G r o u p pl c a n d i t s g r o u p 
u n d e r t a ki n g s ( c oll e c ti v el y, t h e “ L S E G r o u p”). © L S E G r o u p. F T S E R u s s ell i s a 
t r a di n g n a m e of c e r t ai n of t h e L S E G r o u p c o- m p a ni e s. “ F T S E ®” “ R u s s ell ®”, “ F T S E 
R u s s ell ®” i s/ a r e a t r a d e m a r k( s) of t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a ni e s a n d i s/ a r e 
u s e d b y a n y o t h e r L S E G r o u p c o m p a n y u n d e r li c e n s e. All ri g h t s i n t h e F T S E 
R u s s ell i n d e x e s o r d a t a v e s t i n t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a n y w hi c h o w n s t h e 
i n d e x o r t h e d a t a. N ei t h e r L S E G r o u p n o r i t s li c e n s o r s a c c e p t a n y li a bili t y f o r a n y 
e rr o r s o r o mi s si o n s i n t h e i n d e x e s o r d a t a a n d n o p a r t y m a y r el y o n a n y i n d e x e s o r 
d a t a c o n t ai n e d i n t hi s c o m m u ni c a ti o n. N o f u r t h e r di s t ri b u ti o n of d a t a f r o m t h e 
L S E G r o u p i s p e r mi tt e d wi t h o u t t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a n y’ s e x p r e s s 

w ri t t e n c o n s e n t. T h e L S E G r o u p d o e s n o t p r o m o t e, s p o n s o r o r e n d o r s e t h e 
c o n t e n t of t hi s c o m m u ni c a ti o n.

S & P D o w J o n e s - S & P D o w J o n e s I n di c e s ( a n d a s s o ci a t e d d a t a) p u bli s h e d, 
a d mi ni s t e r e d a n d/ o r o w n e d a n d/ o r c o n t r oll e d b y S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, i t s 
af fili a t e s, a n d/ o r t h ei r t hi r d p a r t y li c e n s o r s a n d u s e d i n t hi s p u bli c a ti o n h a v e b e e n 
li c e n s e d f o r u s e b y C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s L L C ( d b a C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s) 
C o p yri g h t © 2 0 2 5 S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, i t s af fili a t e s a n d/ o r t hi r d p a r t y 
li c e n s o r s. All ri g h t s r e s e r v e d. R e di s t ri b u ti o n o r r e p r o d u c ti o n i n w h ol e o r i n p a r t 
a r e p r o hi bi t e d wi t h o u t w ri tt e n p e r mi s si o n of S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C. F o r 
m o r e i nf o r m a ti o n o n a n y of S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C’ s i n di c e s pl e a s e vi si t 
w w w. s p dji. c o m. S & P ® i s a r e gi s t e r e d t r a d e m a r k of S & P Gl o b al a n d D o w J o n e s ® i s 
a r e gi s t e r e d t r a d e m a r k of D o w J o n e s Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C. N ei t h e r S & P D o w 
J o n e s I n di c e s L L C, D o w J o n e s Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C, t h ei r af fili a t e s n o r t h ei r 
t hi r d p a r t y li c e n s o r s m a k e a n y r e p r e s e n t a ti o n o r w a rr a n t y, e x p r e s s o r i m pli e d, a s 
t o t h e a bili t y of a n y i n d e x t o a c c u r a t el y r e p r e s e n t t h e a s s e t cl a s s o r m a r k e t s e c t o r 
t h a t i t p u r p o r t s t o r e p r e s e n t a n d n ei t h e r S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, D o w J o n e s 
Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C, t h ei r af fili a t e s n o r t h ei r t hi r d p a r t y li c e n s o r s s h all h a v e 
a n y li a bili t y f o r a n y e rr o r s, o mi s si o n s, o r i n t e rr u p ti o n s of a n y i n d e x o r t h e d a t a 
i n cl u d e d t h e r ei n.

Cliff w a t e r - “ Cliff w a t e r,” “ Cliff w a t e r Di r e c t L e n di n g I n d e x,” a n d “ C D LI” a r e 
t r a d e m a r k s of Cliff w a t e r L L C. T h e Cliff w a t e r Di r e c t L e n di n g I n d e x e s ( t h e 
“I n d e x e s”) a n d all i nf o r m a ti o n o n t h e p e rf o r m a n c e o r c h a r a c t e ri s ti c s t h e r e of 
(“I n d e x D a t a”) a r e o w n e d e x cl u si v el y b y Cliff w a t e r L L C, a n d a r e r ef e r e n c e d h e r ei n 
u n d e r li c e n s e. N ei t h e r Cliff w a t e r n o r a n y of i t s af fili a t e s s p o n s o r o r e n d o r s e, o r a r e 
af fili a t e d wi t h o r o t h e r wi s e c o n n e c t e d t o, C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s L L C ( d b a 
C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s), o r a n y of i t s p r o d u c t s o r s e r vi c e s. All I n d e x D a t a i s 
p r o vi d e d f o r i nf o r m a ti o n al p u r p o s e s o nl y, o n a n “ a s a v ail a bl e” b a si s, wi t h o u t a n y 
w a rr a n t y of a n y ki n d, w h e t h e r e x p r e s s o r i m pli e d. Cliff w a t e r a n d i t s af fili a t e s d o 
n o t a c c e p t a n y li a bili t y w h a t s o e v e r f o r a n y e rr o r s o r o mi s si o n s i n t h e I n d e x e s o r 
I n d e x D a t a, o r a ri si n g f r o m a n y u s e of t h e I n d e x e s o r I n d e x D a t a, a n d n o t hi r d 
p a r t y m a y r el y o n a n y I n d e x e s o r I n d e x D a t a r ef e r e n c e d i n t hi s r e p o r t. N o f u r t h e r 
di s t ri b u ti o n of I n d e x D a t a i s p e r mi tt e d wi t h o u t t h e e x p r e s s w ri t t e n c o n s e n t of 
Cliff w a t e r. A n y r ef e r e n c e t o o r u s e of t h e I n d e x o r I n d e x D a t a i s s u bj e c t t o t h e 
f u r t h e r n o ti c e s a n d di s cl ai m e r s s e t f o r t h f r o m ti m e t o ti m e o n Cliff w a t e r’ s 
w e b si t e a t h t t p s:// w w w. cliff w a t e r di r e c tl e n di n gi n d e x. c o m/ di s cl o s u r e s.
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T h e i nf o r m a ti o n p u bli s h e d h e r ei n i s p r o vi d e d f o r i nf o r m a ti o n al p u r p o s e s o nl y, a n d d o e s n o t c o n s ti t u t e a n off e r, s oli ci t a ti o n, o r r e c o m m e n d a ti o n 

t o s ell o r a n off e r t o b u y s e c u ri ti e s, i n v e s t m e n t p r o d u c t s, o r i n v e s t m e n t a d vi s o r y s e r vi c e s. D a t a c o n t ai n e d h e r ei n f r o m t hi r d- p a r t y p r o vi d e r s i s 

o b t ai n e d f r o m w h a t a r e c o n si d e r e d r eli a bl e s o u r c e s. H o w e v e r, i t s a c c u r a c y, c o m pl e t e n e s s, o r r eli a bili t y c a n n o t b e g u a r a n t e e d. N o t hi n g 

c o n t ai n e d h e r ei n c o n s ti t u t e s fi n a n ci al, l e g al, t a x, o r o t h e r a d vi c e. C o n s ul t y o u r t a x a n d l e g al p r of e s si o n al f o r d e t ail s o n y o u r si t u a ti o n.

P a s t p e rf o r m a n c e i s n o g u a r a n t e e of f u t u r e r e s ul t s. T h e o pi ni o n s p r e s e n t e d c a n n o t b e vi e w e d a s a n i n di c a t o r of f u t u r e p e rf o r m a n c e. T hi s 

m a t e ri al r e p r e s e n t s a n a s s e s s m e n t of t h e m a r k e t e n vi r o n m e n t a t a s p e cifi c ti m e a n d i s n o t i n t e n d e d t o b e a f o r e c a s t o r g u a r a n t e e of f u t u r e 

r e s ul t s.

I n v e s ti n g i n v ol v e s ri s k, i n cl u di n g p o s si bl e l o s s of p ri n ci p al. A s s e t all o c a ti o n a n d di v e r sifi c a ti o n d o n o t e n s u r e a p r ofi t o r p r o t e c t a g ai n s t l o s s.

I n d e x e s a r e u n m a n a g e d, d o n o t i n c u r m a n a g e m e n t f e e s, c o s t s, a n d e x p e n s e s, a n d c a n n o t b e i n v e s t e d i n di r e c tl y.

I n g e n e r al, t h e b o n d m a r k e t i s v ol a til e, a n d fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s c a r r y i n t e r e s t r a t e ri s k. ( A s i n t e r e s t r a t e s ri s e, b o n d p ri c e s u s u all y f all, a n d vi c e 

v e r s a. T hi s eff e c t i s u s u all y m o r e p r o n o u n c e d f o r l o n g e r- t e r m s e c u ri ti e s). Fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s al s o c a r r y i nfl a ti o n ri s k, li q ui di t y ri s k, c all ri s k 

a n d c r e di t a n d d ef a ul t ri s k s f o r b o t h i s s u e r s a n d c o u n t e r p a r ti e s. L o w e r- q u ali t y fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s i n v ol v e g r e a t e r ri s k of d ef a ul t o r p ri c e 

c h a n g e s d u e t o p o t e n ti al c h a n g e s i n t h e c r e di t q u ali t y of t h e i s s u e r. F o r ei g n i n v e s t m e n t s i n v ol v e g r e a t e r ri s k s t h a n U. S. i n v e s t m e n t s, a n d c a n 

d e cli n e si g nifi c a n tl y i n r e s p o n s e t o a d v e r s e i s s u e r, p oli ti c al, r e g ul a t o r y, m a r k e t, a n d e c o n o mi c ri s k s. A n y fi x e d-i n c o m e s e c u ri t y s ol d o r r e d e e m e d 

p ri o r t o m a t u ri t y m a y b e s u bj e c t t o l o s s. 

A n y r ef e r e n c e t o c r e di t r a ti n g s r ef e r s t o t h e hi g h e s t r a ti n g gi v e n b y o n e of t h e f oll o wi n g n a ti o n al r a ti n g a g e n ci e s: S & P, M o o d y’ s o r Fi t c h. C r e di t 

r a ti n g s a r e s u bj e c t t o c h a n g e. A A A, A A, A a n d B B B a r e i n v e s t m e n t g r a d e r a ti n g s; B B, B, C C C, C C, C a n d D a r e b el o w-i n v e s t m e n t g r a d e r a ti n g s 

( S & P a n d Fi t c h r a ti n g s). A a a, A a, A, B a a, B a, B, C a a, C a, C ( M o o d y’ s r a ti n g s).

I n v e s t m e n t a d vi s o r y s e r vi c e s off e r e d b y C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s, L L C (“ C A P T R U S T” o r " C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s ”), a n i n v e s t m e n t a d vi s o r 

r e gi s t e r e d wi t h t h e S E C u n d e r T h e I n v e s t m e n t A d vi s e r s A c t of 1 9 4 0.

di s c l o s u r e s
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Bi- S t a t e D e v e l o p m e n t
4 t h Q u a r t e r, 2 0 2 5



i n t hi s r e vi e w

2



s e c ti o n 1 : i n d u s t r y u p d a t e s

3



d e f i n e d b e n e f i t m a r k e t p l a c e — t o pi c a l s p o t l i g h t

4



d e f i n e d b e n e f i t m a r k e t p l a c e — t o pi c a l s p o t l i g h t

•

•

•

•

•

•
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s e c ti o n 2 : m a r k e t c o m m e n t a r y a n d r e vi e w
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m a r k e t c o m m e n t a r y
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


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
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m a r k e t c o m m e n t a r y
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m a r k e t c o m m e n t a r y
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m a r k e t c o m m e n t a r y
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i n d e x p e r f o r m a n c e
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s e c ti o n 3 : e x e c u ti v e s u m m a r y
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Di s cl o s u r e s:  T hi s s u m m a r y h a s b e e n p r e p a r e d   b y C A P T R U S T t o a s si s t y o u wi t h y o u r i n v e s t m e n t pl a n ni n g a n d i s f o r i nf o r m a ti o n p u r p o s e s o nl y.  D a t a a n d s t a ti s ti c s h a v e b e e n

o b t ai n e d f r o m s o u r c e s b eli e v e d t o b e r eli a bl e b u t c a n n o t b e g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. P o r tf oli o p e rf o r m a n c e r e t u r n s a r e n e t of f e e s.

I n d e x P e rf o r m a n c e

3 M T H S 1 Y R  3 Y R S  5 Y R S 1 0 Y R S

9 0 D a y U. S. T r e a s u r y Bill 0. 9 7  4.1 8  4. 81 3.1 7 2.1 7

Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x 1.1 0  7. 3 0  4. 6 6 - 0. 3 6 2. 01

S & P 5 0 0 I n d e x 2. 6 6 1 7. 8 8 2 3. 01 1 4. 4 2 1 4. 8 2

R u s s ell 1 0 0 0 I n d e x 2. 41 1 7. 3 7 2 2. 7 4 1 3. 5 9 1 4. 5 9

R u s s ell 2 0 0 0 I n d e x 2.1 9 1 2. 81 1 3. 7 3  6. 0 9  9. 6 2

M S CI E A F E ( N e t) 4. 8 6 31. 2 2 1 7. 2 2  8. 9 2  8.1 8

M S CI E m e r gi n g M a r k e t s ( N e t)  4. 7 3 3 3. 5 7 1 6. 4 0  4. 2 0  8. 4 2

D o w J o n e s U. S. R e al E s t a t e - 2. 3 2 3. 7 8  6. 9 0  4. 9 0 5. 81

T o t al P o r tf oli o P e rf o r m a n c e

3
M T H S

1
Y R

5
Y R S

1 0
Y R S

I n c e p ti o n
I n c e p ti o n

D a t e

T o t al P o r tf oli o 2. 1 9 1 2. 9 0 5. 9 9 8. 7 1 6. 8 7 0 1 / 0 1 / 1 9 9 8

T o t al P o r t oli o B e n c h m a r k 2. 0 2 1 3. 7 3  6. 4 8  8. 5 7  6. 9 5

L a s t 3 M o n t h s
1

Y e a r
Si n c e

I n c e p ti o n

T o t al P o r tf oli o

   B e gi n ni n g M a r k e t V al u e 8, 6 41, 4 0 5  8, 0 3 6, 3 4 6  4 61, 9 3 0

   N e t C o n t ri b u ti o n s - 8 5, 6 3 9 - 3 0 7, 3 7 0 1, 5 3 8, 8 21

   I n v e s t m e n t G ai n/ L o s s 1 8 8,1 2 3 1, 01 4, 91 3  6, 7 4 3,1 3 9

   E n di n g M a r k e t V al u e 8, 7 4 3, 8 9 0  8, 7 4 3, 8 9 0  8, 7 4 3, 8 9 0

A s s e t All o c a ti o n

D o m e s ti c E q ui t y
41.1 2 %

C a s h
0. 8 9 %

Fi x e d I n c o m e
4 6. 5 5 %

I n t e r n a ti o n al E q ui t y
11. 4 3 %

A s s e t All o c a ti o n v s. T a r g e t s

T O T A L
T A R G E T

( %)
A C T U A L

( %)
V A RI A N C E

( %)

D o m e s ti c E q ui t y 3, 5 9 5, 8 9 8 3 9. 0 0 41.1 2 2.1 2

I n t e r n a ti o n al E q ui t y  9 9 9, 4 5 9 11. 0 0 11. 4 3 0. 4 3

Fi x e d I n c o m e 4, 0 7 0, 51 7  4 9. 0 0 4 6. 5 5 - 2. 4 5

C a s h 7 8, 01 5 1. 0 0 0. 8 9 - 0.11

T o t al 8, 7 4 3, 8 9 0 1 0 0. 0 0 1 0 0. 0 0 0. 0 0

E X E C U TI V E S U M M A R Y

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y I B E W P e n si o n T r u s t L o c al 2 a n d L o c al 3 0 9

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

2 0



M A R K E T V A L U E S & C A S H F L O W S U M M A R Y

T o t al P o r tf oli o N e t C a s h Fl o w

$ 0

$ 2, 2 0 0, 0 0 0

$ 4, 4 0 0, 0 0 0

$ 6, 6 0 0, 0 0 0

$ 8, 8 0 0, 0 0 0

$11, 0 0 0, 0 0 0

M
ar

k
et  

Va
l

u
e

D e c- 9 7  S e p- 9 9 J u n- 01  M a r- 0 3  D e c- 0 4  S e p- 0 6 J u n- 0 8  M a r-1 0  D e c-11  S e p-1 3 J u n-1 5  M a r-1 7  D e c-1 8  S e p- 2 0 J u n- 2 2  M a r- 2 4  D e c- 2 5

L a s t 3 M o n t h s  C Y T D 2 0 2 4 2 0 2 3 2 0 2 2
Si n c e

I n c e p ti o n
I n c e p ti o n

D a t e

T o t al P o r tf oli o 1/1/1 9 9 8

   B e gi n ni n g M a r k e t V al u e 8, 6 41, 4 0 5 8, 0 3 6, 3 4 6 7, 4 5 9, 3 5 3 6, 6 41, 2 2 3 8, 0 01, 0 2 2 4 61, 9 3 0

   N e t C o n t ri b u ti o n s - 8 5, 6 3 9 - 3 0 7, 3 7 0 - 21 9, 0 7 6 -1 4 4, 5 8 4 -1 3 6,1 0 0 1, 5 3 8, 8 21

   N e t I n v e s t m e n t E a r ni n g s 1 8 8,1 2 3 1, 01 4, 91 3 7 9 6, 0 6 9 9 6 2, 71 4 -1, 2 2 3, 6 9 9 6, 7 4 3,1 3 9

   E n di n g M a r k e t V al u e 8, 7 4 3, 8 9 0 8, 7 4 3, 8 9 0  8, 0 3 6, 3 4 6  7, 4 5 9, 3 5 3  6, 6 41, 2 2 3  8, 7 4 3, 8 9 0

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y I B E W P e n si o n T r u s t L o c al 2 a n d L o c al 3 0 9
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T h e s u m m a r y h a s b e e n c o m pil e d u si n g d a t a f r o m s o u r c e s b eli e v e d t o b e r eli a bl e b u t i s n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. Pl e a s e r ef e r t o t h e offi ci al c u s t o di al a c c o u n t
s t a t e m e n t f o r v e rifi c a ti o n. F o r I n s ti t u ti o n al U s e O nl y. Fi s c al Y e a r e n di n g D e c e m b e r.
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M a r k e t V al u e A s s e t All o c a ti o n ( %)  T a r g e t All o c a ti o n ( %) ( + /-) V a ri a n c e ( %)

T o t al P o r tf oli o 8, 7 4 3, 8 9 0 1 0 0. 0 0 1 0 0. 0 0 0. 0 0

  T o t al P o r tf oli o E x- C a s h 8, 6 6 5, 8 7 5 9 9.11 9 9. 0 0 0.11

    C o m bi n e d E q ui t y 4, 5 9 5, 3 5 7 5 2. 5 6 5 0. 0 0 2. 5 6

      C o m bi n e d D o m e s ti c E q ui t y 3, 5 9 5, 8 9 8 41.1 2 3 9. 0 0 2.1 2

        V a n g u a r d 5 0 0 I n d e x A d mi r al 2, 8 6 4, 3 8 9 3 2. 7 6 31. 0 0 1. 7 6

        H a r b o r S m all C a p V al u e R e ti r e m e n t 3 6 0, 9 5 8 4.1 3 4. 0 0 0.1 3

        A r ti s a n S m all C a p I n v e s t o r 3 7 0, 5 51 4. 2 4 4. 0 0 0. 2 4

      A m e ri c a n F u n d s E U P A C R 6 9 9 9, 4 5 9 11. 4 3 11. 0 0 0. 4 3

    C o m bi n e d Fi x e d I n c o m e 4, 0 7 0, 51 7 4 6. 5 5 4 9. 0 0 - 2. 4 5

      D o d g e & C o x I n c o m e I 2,11 4, 7 0 6 2 4.1 8 2 4. 5 0 - 0. 3 2

      D o u bl e Li n e L o w D u r a ti o n B o n d I 1, 9 5 5, 81 2 2 2. 3 7 2 4. 5 0 - 2.1 3

  C a s h 7 8, 01 5 0. 8 9 1. 0 0 - 0.11

A S S E T A L L O C A TI O N D E T AI L
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T O T A L P O R T F O LI O T R AI LI N G P E R F O R M A N C E

T o t al P o r tf oli o

T o t al P o r t oli o B e n c h m a r k

0

5

1 0
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n
  

(
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L a s t 3 M o n t h s 1 Y e a r  3 Y e a r s  5 Y e a r s  7 Y e a r s 1 0 Y e a r s I n c e p ti o n

T o t al P o r tf oli o 2.1 9 1 2. 9 0 1 2. 7 6 5. 9 9 1 0. 0 0 8. 71 6. 8 7

T o t al P o r t oli o B e n c h m a r k 2. 0 2 1 3. 7 3 1 2. 8 5 6. 4 8 9. 7 7 8. 5 7 6. 9 5

T O T A L P O R T F O LI O C A L E N D A R P E R F O R M A N C E

T o t al P o r tf oli o

T o t al P o r t oli o B e n c h m a r k 0

1 5

3 0

4 5

-1 5

- 3 0

R
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Of  
R
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ur

n
  

(
%)

C Y T D  2 0 2 4  2 0 2 3  2 0 2 2  2 0 2 1  2 0 2 0  2 0 1 9 I n c e p ti o n

T o t al P o r tf oli o 1 2. 9 0 1 0. 7 6 1 4. 6 5 -1 5. 3 8 1 0. 2 7 1 8. 3 6 2 3. 0 5 6. 8 7

T o t al P o r t oli o B e n c h m a r k 1 3. 7 3 1 0.1 0 1 4. 7 6 -1 5. 6 7 1 2. 9 7 1 5. 5 7 21. 3 9 6. 9 5

I N V E S T M E N T R E T U R N S | T O T A L P O R T F O LI O

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y I B E W P e n si o n T r u s t L o c al 2 a n d L o c al 3 0 9

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

P e rf o r m a n c e r e t u r n s o v e r o n e- y e a r a r e a n n u ali z e d. F o r i m p o r t a n t d e t ail s r e g a r di n g b e n c h m a r k s, pl e a s e r ef e r t h e sli d e s e n ti tl e d " B e n c h m a r k S u m m a r y" i n t hi s p r e s e n t a ti o n. Fi s c al
Y e a r e n di n g D e c e m b e r.

2 3



M a r k e t
V al u e $

%
L a s t 3

M o n t h s
2 0 2 4  2 0 2 3  2 0 2 2 1 Y e a r  3 Y e a r s  5 Y e a r s 1 0 Y e a r s

Si n c e
I n c e p ti o n

I n c e p ti o n
D a t e

T o t al P o r tf oli o 8, 7 4 3, 8 9 0 1 0 0. 0 0 2. 1 9 1 0. 7 6 1 4. 6 5 - 1 5. 3 8 1 2. 9 0 1 2. 7 6 5. 9 9 8. 7 1 6. 8 7 0 1 / 0 1 / 1 9 9 8

T o t al P o r tf oli o E x- C a s h 8, 6 6 5, 8 7 5 9 9. 1 1 2. 1 9 1 0. 7 8 1 4. 7 4 - 1 5. 4 3 1 2. 9 4 1 2. 8 1 6. 0 3 8. 7 6 6. 8 9 0 1 / 0 1 / 1 9 9 8

T o t al P o r t oli o B e n c h m a r k 2. 0 2 1 0.1 0 1 4. 7 6 -1 5. 6 7 1 3. 7 3 1 2. 8 5  6. 4 8  8. 5 7  6. 9 5

C o m bi n e d E q ui t y 4, 5 9 5, 3 5 7 5 2. 5 6 3. 0 9 1 8. 5 8 2 1. 4 4 - 1 9. 1 9 1 8. 1 5 1 9. 3 8 1 0. 1 8 1 2. 3 5 7. 9 7 0 1 / 0 1 / 1 9 9 8

E q ui t y B e n c h m a r k 3. 0 0 1 9. 2 9 2 4. 4 0 -1 8. 7 9 2 0. 51 21. 3 8 1 2. 01 1 2. 8 6  8. 41

V a n g u a r d 5 0 0 I n d e x A d mi r al 2, 8 6 4, 3 8 9  3 2. 7 6  2. 6 4  2 4. 9 7  2 6. 2 4 - 1 8. 1 7 1 7. 8 3  2 2. 9 6 1 4. 3 7 1 4. 7 6  9. 1 0 0 1 / 0 1 / 1 9 9 8

S & P 5 0 0 I n d e x 2. 6 6 2 5. 0 2 2 6. 2 9 -1 8.11 1 7. 8 8 2 3. 01 1 4. 4 2 1 4. 8 2  9.1 9

H a r b o r S m all C a p V al u e R e ti r e m e n t  3 6 0, 9 5 8  4. 1 3  2. 2 9 1 1. 0 1 1 5. 1 6 - 9. 4 7  3. 8 3  9. 9 0  6. 6 4 -  8. 3 4 0 3 / 0 1 / 2 0 1 9

R u s s ell 2 0 0 0 V al u e I n d e x 3. 2 6  8. 0 5 1 4. 6 5 -1 4. 4 8 1 2. 5 9 11. 7 3  8. 8 8 -  8. 0 8

A r ti s a n S m all C a p I n v e s t o r 3 7 0, 5 5 1  4. 2 4  3. 3 3 1 4. 6 9  9. 2 9 - 2 9. 4 4  8. 2 9 1 0. 7 2 - 2. 6 9 1 0. 4 2  9. 6 1 0 9 / 0 1 / 2 0 1 3

R u s s ell 2 0 0 0 G r o w t h I n d e x 1. 2 2 1 5.1 5 1 8. 6 6 - 2 6. 3 6 1 3. 01 1 5. 5 9 3.1 8  9. 5 7  9. 3 4

A m e ri c a n F u n d s E U P A C R 6 9 9 9, 4 5 9 1 1. 4 3  4. 6 2  5. 0 4 1 6. 0 5 - 2 2. 7 2  2 9. 1 8 1 6. 3 4  4. 5 9 -  7. 8 1 0 9 / 0 1 / 2 0 1 8

M S CI E A F E ( N e t) 4. 8 6 3. 8 2 1 8. 2 4 -1 4. 4 5 31. 2 2 1 7. 2 2  8. 9 2 -  8.1 8

C o m bi n e d Fi x e d I n c o m e 4, 0 7 0, 5 1 7 4 6. 5 5 1. 2 2 2. 7 4 7. 7 0 - 1 0. 8 7 7. 0 4 5. 8 0 0. 9 0 3. 2 8 4. 8 3 0 1 / 0 1 / 1 9 9 8

Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x 1.1 0 1. 2 5 5. 5 3 -1 3. 01  7. 3 0  4. 6 6 - 0. 3 6 2. 01  4. 0 5

D o d g e & C o x I n c o m e I 2, 1 1 4, 7 0 6  2 4. 1 8 1. 2 8  2. 2 6  7. 7 0 - 1 0. 8 7  8. 3 2  6. 0 6 1. 0 5  3. 3 5  2. 9 9 0 1 / 0 1 / 2 0 1 5

Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x 1.1 0 1. 2 5 5. 5 3 -1 3. 01  7. 3 0  4. 6 6 - 0. 3 6 2. 01 1. 8 7

D o u bl e Li n e L o w D u r a ti o n B o n d I 1, 9 5 5, 8 1 2  2 2. 3 7 1. 1 6 - - -  5. 7 4 - - -  5. 6 0 0 7 / 0 1 / 2 0 2 4

I C E B of A 1- 3 Y e a r s U. S. T r e a s u r y I n d e x 1.1 2 - - - 5. 0 9 - - - 5. 3 0

C a s h 7 8, 0 1 5 0. 8 9 0. 8 8 4. 7 4 5. 1 4 1. 4 7 3. 6 0 4. 4 9 2. 9 7 1. 9 7 1. 6 7 0 4 / 0 1 / 2 0 0 5

I N V E S T M E N T R E T U R N S | M A N A G E R R E S U L T S

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y I B E W P e n si o n T r u s t L o c al 2 a n d L o c al 3 0 9
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P e rf o r m a n c e r e t u r n s o v e r o n e- y e a r a r e a n n u ali z e d. I nf o r m a ti o n a n d s t a ti s ti c s h a v e b e e n p r o vi d e d b y t h e c u s t o di a n a n d a r e n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. T hi s i s n o t a
s u b s ti t u t e f o r t h e offi ci al c u s t o di al a c c o u n t s t a t e m e n t; pl e a s e r ef e r t o t h e c u s t o di al s t a t e m e n t f o r v e rifi c a ti o n.
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I N C E P TI O N3 Y E A R

C o m p o si t e Ri s k V S. T o t al R e t u r n
( si n c e i n c e p ti o n: J a n u a r y 1, 1 9 9 8)

C a s h - 9 0 D a y U. S. T r e a s u r y Bill Fi x e d I n c o m e - Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x U. S. E q ui ti e s - R u s s ell 3 0 0 0 I n d e x

I n t e r n a ti o n al E q ui ti e s - M S CI A C W o rl d e x U S A i n d e x R e al E s t a t e - F T S E N A R EI T All E q ui t y R EI T s C o m m o di ti e s - Bl o o m b e r g C o m m o di t y I n d e x T o t al R e t u r n

S t r a t e gi c O p p o r t u ni ti e s - H F R X A b s ol u t e R e t u r n I n d e x T o t al P o r tf oli o T o t al P o r t oli o B e n c h m a r k
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- 6. 0 - 4. 0 - 2. 0  0. 0 2. 0  4. 0  6. 0  8. 0 1 0. 0 1 2. 0 1 4. 0 1 6. 0 1 8. 0 2 0. 0 2 2. 0 2 4. 0

Ri s k ( A n n u ali z e d S t a n d a r d D e vi a ti o n)

T o t al P o r tf oli o  T o t al P o r t oli o B e n c h m a r k

P o si ti v e M o n t h s R a ti o 7 2. 2 2 7 5. 0 0

N e g a ti v e M o n t h s R a ti o 2 7. 7 8 2 5. 0 0

B e s t Q u a r t e r 1 2. 2 0 1 2.1 6

W o r s t Q u a r t e r - 7. 6 7 - 7.1 4

S t a n d a r d D e vi a ti o n 8. 4 4 8.1 5

M a xi m u m D r a w d o w n - 7. 6 7 - 7.1 4

M a x D r a w d o w n R e c o v e r y P e ri o d 5. 0 0 5. 0 0

U p C a p t u r e 1 0 0. 4 3 1 0 0. 0 0

D o w n C a p t u r e 1 01. 9 8 1 0 0. 0 0

Al p h a - 0. 41 0. 0 0

B e t a 1. 0 3 1. 0 0

R- S q u a r e d 0. 9 9 1. 0 0

C o n si s t e n c y 5 5. 5 6 1 0 0. 0 0

T r a c ki n g E r r o r 0. 91 0. 0 0

T r e y n o r R a ti o 0. 0 7 0. 0 8

I nf o r m a ti o n R a ti o - 0. 0 6 -

S h a r p e R a ti o 0. 9 2 0. 9 5

T o t al P o r tf oli o  T o t al P o r t oli o B e n c h m a r k

P o si ti v e M o n t h s R a ti o 6 5. 4 8 6 5.1 8

N e g a ti v e M o n t h s R a ti o 3 4. 5 2 3 4. 8 2

B e s t Q u a r t e r 1 8.1 4 1 8. 9 4

W o r s t Q u a r t e r - 2 0. 7 0 - 21. 8 7

S t a n d a r d D e vi a ti o n 1 0. 3 9 1 0.1 9

M a xi m u m D r a w d o w n - 3 4. 0 3 - 3 5. 8 3

M a x D r a w d o w n R e c o v e r y P e ri o d 3 8. 0 0 3 8. 0 0

U p C a p t u r e 1 01. 3 9 1 0 0. 0 0

D o w n C a p t u r e 1 0 2. 8 8 1 0 0. 0 0

Al p h a - 0.1 7 0. 0 0

B e t a 1. 0 2 1. 0 0

R- S q u a r e d 0. 9 9 1. 0 0

C o n si s t e n c y 4 8. 81 1 0 0. 0 0

T r a c ki n g E r r o r 0. 9 8 0. 0 0

T r e y n o r R a ti o 0. 0 5 0. 0 5

I nf o r m a ti o n R a ti o - 0. 0 6 -

S h a r p e R a ti o 0. 4 8 0. 5 0

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y I B E W P e n si o n T r u s t L o c al 2 a n d L o c al 3 0 9
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F o r I n s ti t u ti o n al U s e O nl y.
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s e c ti o n 4 : d u e di l i g e n c e
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i n v e s t m e n t r e vi e w | i n v e s t m e n t p o l i c y m o ni t o r
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s e c ti o n 5 : m a n a g e r f a c t s h e e t s
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a p p e n di x
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g l o s s a r y
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g l o s s a r y

4 2



i n v e s t m e n t r e vi e w | e v a l u a ti o n m e t h o d o l o g y
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d e f i ni ti o n s

Al p h a : Al p h a m e a s u r e s a m a n a g e r’ s r a t e of r e t u r n i n e x c e s s of t h a t 

w hi c h c a n b e e x pl ai n e d b y i t s s y s t e m a ti c ri s k, o r B e t a. I t i s a r e s ul t of 

r e g r e s si n g a m a n a g e r’ s r e t u r n s a g ai n s t t h o s e of a b e n c h m a r k i n d e x. 

A p o si ti v e al p h a i m pli e s t h a t a m a n a g e r h a s a d d e d v al u e r el a ti v e t o 

i t s b e n c h m a r k o n a ri s k- a dj u s t e d b a si s.

B e t a : B e t a m e a s u r e s a m a n a g e r’ s s e n si ti vi t y t o s y s t e m a ti c, o r m a r k e t 

ri s k. B e t a i s a r e s ul t of t h e a n al y si s r e g r e s si n g a m a n a g e r’ s r e t u r n s 

a g ai n s t t h o s e of a b e n c h m a r k I n d e x.  A m a n a g e r wi t h a B e t a of 1 

s h o ul d m o v e p e rf e c tl y wi t h a b e n c h m a r k. A B e t a of l e s s t h a n 1 

i m pli e s t h a t a m a n a g e r’ s r e t u r n s a r e l e s s v ol a til e t h a n t h e m a r k e t’ s 

(i. e., s el e c t e d b e n c h m a r k s). A B e t a of g r e a t e r t h a n 1 i m pli e s t h a t a 

m a n a g e r e x hi bi t s g r e a t e r v ol a tili t y t h a n t h e m a r k e t (i. e., s el e c t e d 

b e n c h m a r k).

B e s t ( W o r s t) Q u a r t e r: B e s t ( W o r s t) Q u a r t e r i s t h e b e s t ( w o r s t) t h r e e-

m o n t h r e t u r n i n t h e m e a s u r e m e n t p e ri o d. T h e t h r e e- m o n t h p e ri o d i s 

n o t n e c e s s a ril y a c al e n d a r q u a r t e r. 

Bl o o m b e r g U. S. A g g r e g a t e I n d e x : M e a s u r e s t h e i n v e s t m e n t- g r a d e, 

U. S. d oll a r- d e n o mi n a t e d, fi x e d- r a t e t a x a bl e b o n d m a r k e t. T h e i n d e x 

i n cl u d e s T r e a s u ri e s, g o v e r n m e n t- r el a t e d a n d c o r p o r a t e s e c u ri ti e s, 

m o r t g a g e p a s s t h r o u g h s e c u ri ti e s, c o m m e r ci al m o r t g a g e b a c k e d 

s e c u ri ti e s a n d a s s e t b a c k e d s e c u ri ti e s t h a t a r e p u bli cl y f o r s al e i n t h e 

U ni t e d S t a t e s.

C a p t u r e R a ti o : U p M a r k e t C a p t u r e i s t h e a v e r a g e r e t u r n of a 

m a n a g e r r el a ti v e t o a b e n c h m a r k  i n d e x u si n g o nl y p e ri o d s w h e r e 

t h e b e n c h m a r k r e t u r n w a s p o si ti v e. D o w n M a r k e t C a p t u r e i s t h e 

a v e r a g e r e t u r n of a m a n a g e r r el a ti v e t o a b e n c h m a r k i n d e x u si n g 

o nl y p e ri o d s w h e r e t h e b e n c h m a r k r e t u r n w a s n e g a ti v e. A n U p 

M a r k e t C a p t u r e of g r e a t e r t h a n 1 0 0 % a n d a D o w n M a r k e t C a p t u r e of 

l e s s t h a n 1 0 0 % i s c o n si d e r e d d e si r a bl e.

C o n si s t e n c y ( B a t ti n g A v e r a g e): F o r m e rl y k n o w n a s B a t ti n g A v e r a g e, 

C o n si s t e n c y m e a s u r e s t h e p e r c e n t a g e of ti m e a n a c ti v e m a n a g e r 

o u t p e rf o r m s t h e b e n c h m a r k. 

D u r a ti o n: A m e a s u r e of i n t e r e s t r a t e ri s k o r t h e p ri c e s e n si ti vi t y of a 

b o n d t o i n t e r e s t r a t e c h a n g e s.

F T S E N A R EI T All E q ui t y R EI T s T R U S D I n d e x: M e a s u r e s t h e 

p e rf o r m a n c e of all t a x- q u alifi e d R EI T s wi t h m o r e t h a n 5 0 p e r c e n t of 

t o t al a s s e t s i n q u alif yi n g r e al e s t a t e a s s e t s o t h e r t h a n m o r t g a g e s 

s e c u r e d b y r e al p r o p e r t y t h a t al s o m e e t mi ni m u m si z e a n d li q ui di t y 

c ri t e ri a. A R EI T i s a c o m p a n y t h a t o w n s, a n d i n m o s t c a s e s, o p e r a t e s 

i n c o m e- p r o d u ci n g r e al e s t a t e.

I nf o r m a ti o n R a ti o: T h e I nf o r m a ti o n R a ti o m e a s u r e s a m a n a g e r’ s 

e x c e s s r e t u r n o v e r t h e p a s si v e i n d e x di vi d e d b y t h e v ol a tili t y of t h a t 

e x c e s s r e t u r n, o r T r a c ki n g E r r o r. T o o b t ai n a hi g h e r I nf o r m a ti o n R a ti o, 

w hi c h i s p r ef e r a bl e, a m a n a g e r m u s t d e m o n s t r a t e t h e a bili t y t o 

g e n e r a t e r e t u r n s a b o v e i t s b e n c h m a r k w hil e a v oi di n g l a r g e 

p e rf o r m a n c e s wi n g s r el a ti v e t o t h a t s a m e b e n c h m a r k.

M a xi m u m D r a w d o w n: T h e M a xi m u m D r a w d o w n m e a s u r e s t h e 

m a xi m u m o b s e r v e d p e r c e n t a g e l o s s f r o m a p e a k t o a t r o u g h i n t h e 

m e a s u r e m e n t p e ri o d. 

M a xi m u m D r a w d o w n R e c o v e r y P e ri o d: T h e M a xi m u m D r a w d o w n 

R e c o v e r y p e ri o d c o u n t s t h e n u m b e r of m o n t h s n e e d e d t o m e e t o r 

e x c e e d t h e p ri o r p e a k s t a r ti n g f r o m t h e b e gi n ni n g of t h e M a xi m u m 

D r a w d o w n p e ri o d. If t h e p ri o r p e a k h a s n o t b e e n m e t o r e x c e e d e d, 

t hi s s t a ti s ti c will n o t p o p ul a t e.
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M S CI E A F E I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e- a n d mi d-

c a p e q ui t y m a r k e t a c r o s s 21 d e v el o p e d m a r k e t s a r o u n d t h e w o rl d, 

e x cl u di n g t h e U. S. a n d C a n a d a. I t i s a f r e e fl o a t- a dj u s t e d m a r k e t-

c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x a n d i n cl u d e s t h e r ei n v e s t m e n t of 

di vi d e n d s i n t o t h e i n d e x.

M e r rill L y n c h 3- M o n t h T r e a s u r y Bill: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of a 

si n gl e i s s u e of o u t s t a n di n g t r e a s u r y bill t h a t m a t u r e s cl o s e s t t o, b u t 

n o t b e y o n d, t h r e e m o n t h s f r o m t h e r e b al a n ci n g d a t e. T h e i s s u e i s 

p u r c h a s e d a t t h e b e gi n ni n g of t h e m o n t h a n d h el d f o r a f ull m o n t h; 

a t t h e e n d of t h e m o n t h t h a t i s s u e i s s ol d a n d r oll e d i n t o a n e wl y 

s el e c t e d i s s u e.

P C E I nfl a ti o n: R ef e r s t o t h e P e r s o n al C o n s u m p ti o n E x p e n di t u r e s 

i n d e x w hi c h t r a c k s t h e c h a n g e s i n p ri c e s of g o o d s a n d s e r vi c e s 

c o n s u m e d b y h o u s e h ol d s o n a y e a r- o v e r- y e a r b a si s.

P e r c e n til e R a n k: P e r c e n til e R a n ki n g s a r e b a s e d o n a m a n a g e r’ s 

p e rf o r m a n c e r el a ti v e t o all o t h e r a v ail a bl e f u n d s i n i t s u ni v e r s e. 

P e r c e n til e s r a n g e f r o m 1, b ei n g t h e b e s t, t o 1 0 0 b ei n g t h e w o r s t. A 

r a n ki n g i n t h e 5 0 t h p e r c e n til e o r a b o v e d e m o n s t r a t e s t h a t t h e 

m a n a g e r h a s p e rf o r m e d b e t t e r o n a r el a ti v e b a si s t h a n a t l e a s t 5 0 % 

of i t s p e e r s.

P o si ti v e ( N e g a ti v e) M o n t h s R a ti o: P o si ti v e ( N e g a ti v e) M o n t h s R a ti o 

i s t h e r a ti o of m o n t h s i n t h e m e a s u r e m e n t p e ri o d w h e r e t h e r e t u r n s 

a r e p o si ti v e ( n e g a ti v e).

Ri s k- A dj u s t e d P e rf o r m a n c e: Ri s k- a dj u s t e d P e rf o r m a n c e, o r R A P, 

m e a s u r e s t h e l e v el of r e t u r n t h a t a n i n v e s t m e n t o p ti o n w o ul d 

g e n e r a t e gi v e n a l e v el of ri s k e q ui v al e n t t o t h e b e n c h m a r k i n d e x.

R- S q u a r e d: R- s q u a r e d m e a s u r e s t h e p o r ti o n of a m a n a g e r’ s 

m o v e m e n t s t h a t a r e e x pl ai n e d b y m o v e m e n t s i n a b e n c h m a r k i n d e x. 

R- s q u a r e d v al u e s r a n g e f r o m 0 t o 1 0 0. A n R- s q u a r e d of 1 0 0 m e a n s 

t h a t all m o v e m e n t s of a m a n a g e r a r e c o m pl e t el y e x pl ai n e d b y 

m o v e m e n t s i n t h e i n d e x. T hi s m e a s u r e m e n t i s i d e n tifi e d a s t h e 

c o effi ci e n t of d e t e r mi n a ti o n f r o m a r e g r e s si o n e q u a ti o n. A hi g h R-

s q u a r e d v al u e s u p p o r t s t h e v ali di t y of t h e Al p h a a n d B e t a m e a s u r e s, 

a n d i t c a n b e u s e d a s a m e a s u r e of s t yl e c o n si s t e n c y.

R u s s ell 1 0 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e- c a p 

s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. T h e R u s s ell 1 0 0 0 ® I n d e x i s a 

s u b s e t of t h e R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x w hi c h i s d e si g n e d t o r e p r e s e n t 

a p p r o xi m a t el y 9 8 % of t h e i n v e s t a bl e U. S. e q ui t y m a r k e t. I t i n cl u d e s 

a p p r o xi m a t el y 1, 0 0 0 of t h e l a r g e s t s e c u ri ti e s b a s e d o n a c o m bi n a ti o n 

of t h ei r m a r k e t c a p a n d c u rr e n t i n d e x m e m b e r s hi p.

R u s s ell 1 0 0 0 ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e 

c a p g r o w t h s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 1 0 0 0 

c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r f o r e c a s t 

m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al 

g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 1 0 0 0 ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e 

c a p v al u e s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 

1 0 0 0 c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, l o w e r 

f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r s al e s p e r s h a r e 

hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 2 0 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 2, 0 0 0 

s m all e s t c o m p a ni e s i n t h e R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x. I t i s a m a r k e t-

c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x.

R u s s ell 2 0 0 0 ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

s m all c a p g r o w t h s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h o s e R u s s ell 

2 0 0 0 c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r 

f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e 

hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).
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R u s s ell 2 0 0 0 ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e s m all 

c a p v al u e s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 2 0 0 0 

c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, l o w e r f o r e c a s t 

m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al 

g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x : M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e s t 3, 0 0 0 

U. S. c o m p a ni e s d e si g n e d t o r e p r e s e n t a p p r o xi m a t el y 9 8 % of t h e 

i n v e s t a bl e U. S. e q ui t y m a r k e t.

R u s s ell Mi d- C a p ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

mi d- c a p g r o w t h s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s 

t h o s e R u s s ell Mi d- c a p I n d e x c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e-

t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r I/ B/ E/ S f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h 

a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell Mi d- C a p ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

mi d- c a p v al u e s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s t h o s e 

R u s s ell Mi d- c a p I n d e x c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k 

r a ti o s, l o w e r I/ B/ E/ S f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r 

s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

S & P 5 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of 5 0 0 l e a di n g p u bli cl y 

t r a d e d U. S. c o m p a ni e s f r o m a b r o a d r a n g e of i n d u s t ri e s. I t i s a fl o a t-

a dj u s t e d m a r k e t- c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x.

S h a r p e R a ti o: S h a r p e r a ti o m e a s u r e s a m a n a g e r’ s r e t u r n p e r u ni t of 

ri s k, o r s t a n d a r d d e vi a ti o n. I t i s t h e r a ti o of a m a n a g e r’ s e x c e s s r e t u r n 

a b o v e t h e ri s k-f r e e r a t e di vi d e d b y a m a n a g e r’ s s t a n d a r d d e vi a ti o n. A 

hi g h e r S h a r p e r a ti o i m pli e s g r e a t e r m a n a g e r effi ci e n c y.

S t a n d a r d D e vi a ti o n: S t a n d a r d D e vi a ti o n i s a m e a s u r e of t h e e x t e n t 

t o w hi c h o b s e r v a ti o n s i n a s e ri e s v a r y f r o m t h e a ri t h m e ti c m e a n of 

t h e s e ri e s. T hi s m e a s u r e of v ol a tili t y o r ri s k all o w s t h e e s ti m a ti o n of a 

r a n g e of v al u e s f o r a m a n a g e r’ s r e t u r n s.  T h e wi d e r t h e r a n g e, t h e 

m o r e u n c e r t ai n t y, a n d, t h e r ef o r e, t h e ri s ki e r a m a n a g e r i s a s s u m e d t o 

b e.

T r a c ki n g E r r o r: T r a c ki n g E rr o r i s t h e s t a n d a r d d e vi a ti o n of t h e 

p o r tf oli o’ s r e si d u al (i. e. e x c e s s) r e t u r n s. T h e l o w e r t h e t r a c ki n g e rr o r, 

t h e cl o s e r t h e p o r tf oli o r e t u r n s h a v e b e e n t o i t s ri s k i n d e x. 

A g g r e s si v el y m a n a g e d p o r tf oli o s w o ul d b e e x p e c t e d t o h a v e hi g h e r 

t r a c ki n g e r r o r s t h a n p o r tf oli o s wi t h a m o r e c o n s e r v a ti v e i n v e s t m e n t 

s t yl e. 

T r e y n o r R a ti o: T h e T r e y n o r R a ti o i s a m e a s u r e of r e w a r d p e r u ni t of 

ri s k. Wi t h T r e y n o r, t h e n u m e r a t o r (i. e. r e w a r d) i s d efi n e d a s t h e e x c e s s 

r e t u r n of t h e p o r tf oli o v e r s u s t h e ri s k-f r e e r a t e. T h e d e n o mi n a t o r (i. e. 

ri s k) i s d efi n e d a s t h e p o r tf oli o b e t a. T h e r e s ul t i s a m e a s u r e of e x c e s s 

r e t u r n p e r u ni t of p o r tf oli o s y s t e m a ti c ri s k. A s wi t h S h a r p e a n d 

S o r ti n o r a ti o s, t h e T r e y n o r R a ti o o nl y h a s v al u e w h e n i t i s u s e d a s t h e 

b a si s of c o m p a ri s o n b e t w e e n p o r tf oli o s. T h e hi g h e r t h e T r e y n o r 

R a ti o, t h e b e t t e r.

Yi el d t o W o r s t: I n di c a t e s t h e l o w e s t p o t e n ti al r e t u r n a n i n v e s t o r c a n 

a c hi e v e o n a b o n d, a s s u mi n g t h e i s s u e r d o e s n o t d ef a ul t, a n d 

a c c o u n ti n g f o r a n y p r e p a y m e n t o r c all p r o vi si o n s.
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di s c l o s u r e s

Bl o o m b e r g : - B L O O M B E R G ® a n d t h e i n di c e s r ef e r e n c e d h e r ei n ( t h e “I n di c e s”, 
a n d e a c h s u c h i n d e x a n “I n d e x”) a r e s e r vi c e m a r k s of Bl o o m b e r g Fi n a n c e L. P. a n d 
i t s af fili a t e s ( c oll e c ti v el y “ Bl o o m b e r g”) a n d/ o r o n e o r m o r e t hi r d- p a r t y p r o vi d e r s 
( e a c h s u c h p r o vi d e r a “ T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r”),” a n d h a v e b e e n li c e n s e d f o r u s e f o r 
c e r t ai n p u r p o s e s t o C A P FI N A N CI A L P A R T N E R S L L C ( t h e " Li c e n s e e"). T o t h e e x t e n t 
a T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r c o n t ri b u t e s i n t ell e c t u al p r o p e r t y i n c o n n e c ti o n wi t h a n 
I n d e x, s u c h t hi r d- p a r t y p r o d u c t s, c o m p a n y n a m e s, a n d l o g o s a r e t r a d e m a r k s o r 
s e r vi c e m a r k s a n d r e m ai n t h e p r o p e r t y of s u c h T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r. Bl o o m b e r g 
o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s o w n all p r o p ri e t a r y ri g h t s i n Bl o o m b e r g I n di c e s. N ei t h e r 
Bl o o m b e r g n o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s, i n cl u di n g a n y T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r, 
a p p r o v e s o r e n d o r s e s t hi s m a t e ri al, g u a r a n t e e s t h e a c c u r a c y o r c o m pl e t e n e s s of 
a n y i nf o r m a ti o n h e r ei n, o r m a k e s a n y w a rr a n t y, e x p r e s s o r i m pli e d, r e g a r di n g 
r e s ul t s o b t ai n e d t h e r ef r o m. T o t h e m a xi m u m e x t e n t all o w e d b y l a w, n ei t h e r 
Bl o o m b e r g n o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s, i n cl u di n g a n y T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r, s h all 
h a v e a n y li a bili t y o r r e s p o n si bili t y f o r a n y i nj u r y o r d a m a g e s a ri si n g i n c o n n e c ti o n 
t h e r e wi t h.

M S CI - C e r t ai n i nf o r m a ti o n c o n t ai n e d h e r ei n ( t h e “I nf o r m a ti o n”) i s s o u r c e d 
f r o m/ c o p yri g h t of M S CI I n c., M S CI E S G R e s e a r c h L L C, o r t h ei r af fili a t e s (“ M S CI”), o r 
i nf o r m a ti o n p r o vi d e r s ( t o g e t h e r t h e “ M S CI P a r ti e s”) a n d m a y h a v e b e e n u s e d t o 
c al c ul a t e s c o r e s, si g n al s, o r o t h e r i n di c a t o r s. T h e I nf o r m a ti o n i s f o r i n t e r n al u s e 
o nl y a n d m a y n o t b e r e p r o d u c e d o r di s s e mi n a t e d i n w h ol e o r p a r t wi t h o u t p ri o r 
w ri t t e n p e r mi s si o n. T h e I nf o r m a ti o n m a y n o t b e u s e d f o r, n o r d o e s i t c o n s ti t u t e, 
a n off e r t o b u y o r s ell, o r a p r o m o ti o n o r r e c o m m e n d a ti o n of, a n y s e c u ri t y, 
fi n a n ci al i n s t r u m e n t o r p r o d u c t, t r a di n g s t r a t e g y, o r i n d e x, n o r s h o ul d i t b e t a k e n 
a s a n i n di c a ti o n o r g u a r a n t e e of a n y f u t u r e p e rf o r m a n c e. S o m e f u n d s m a y b e 
b a s e d o n o r li n k e d t o M S CI i n d e x e s, a n d M S CI m a y b e c o m p e n s a t e d b a s e d o n 
t h e f u n d’ s a s s e t s u n d e r m a n a g e m e n t o r o t h e r m e a s u r e s. M S CI h a s e s t a bli s h e d 
a n i nf o r m a ti o n b a rri e r b e t w e e n i n d e x r e s e a r c h a n d c e r t ai n I nf o r m a ti o n. N o n e of 
t h e I nf o r m a ti o n i n a n d of i t s elf c a n b e u s e d t o d e t e r mi n e w hi c h s e c u ri ti e s t o b u y 
o r s ell o r w h e n t o b u y o r s ell t h e m. T h e I nf o r m a ti o n i s p r o vi d e d “ a s i s” a n d t h e 
u s e r a s s u m e s t h e e n ti r e ri s k of a n y u s e i t m a y m a k e o r p e r mi t t o b e m a d e of t h e 
I nf o r m a ti o n. N o M S CI P a r t y w a rr a n t s o r g u a r a n t e e s t h e o ri gi n ali t y, a c c u r a c y 
a n d/ o r c o m pl e t e n e s s of t h e I nf o r m a ti o n a n d e a c h e x p r e s sl y di s cl ai m s all e x p r e s s 
o r i m pli e d w a rr a n ti e s. N o M S CI P a r t y s h all h a v e a n y li a bili t y f o r a n y e rr o r s o r 
o mi s si o n s i n c o n n e c ti o n wi t h a n y I nf o r m a ti o n h e r ei n, o r a n y li a bili t y f o r a n y 
di r e c t, i n di r e c t, s p e ci al, p u ni ti v e, c o n s e q u e n ti al o r a n y o t h e r d a m a g e s (i n cl u di n g 
l o s t p r o fi t s) e v e n if n o ti fi e d of t h e p o s si bili t y of s u c h d a m a g e s.

F T S E R u s s ell - S o u r c e: L o n d o n S t o c k E x c h a n g e G r o u p pl c a n d i t s g r o u p 
u n d e r t a ki n g s ( c oll e c ti v el y, t h e “ L S E G r o u p”). © L S E G r o u p. F T S E R u s s ell i s a 
t r a di n g n a m e of c e r t ai n of t h e L S E G r o u p c o- m p a ni e s. “ F T S E ®” “ R u s s ell ®”, “ F T S E 
R u s s ell ®” i s/ a r e a t r a d e m a r k( s) of t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a ni e s a n d i s/ a r e 
u s e d b y a n y o t h e r L S E G r o u p c o m p a n y u n d e r li c e n s e. All ri g h t s i n t h e F T S E 
R u s s ell i n d e x e s o r d a t a v e s t i n t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a n y w hi c h o w n s t h e 
i n d e x o r t h e d a t a. N ei t h e r L S E G r o u p n o r i t s li c e n s o r s a c c e p t a n y li a bili t y f o r a n y 
e rr o r s o r o mi s si o n s i n t h e i n d e x e s o r d a t a a n d n o p a r t y m a y r el y o n a n y i n d e x e s o r 
d a t a c o n t ai n e d i n t hi s c o m m u ni c a ti o n. N o f u r t h e r di s t ri b u ti o n of d a t a f r o m t h e 
L S E G r o u p i s p e r mi tt e d wi t h o u t t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a n y’ s e x p r e s s 

w ri t t e n c o n s e n t. T h e L S E G r o u p d o e s n o t p r o m o t e, s p o n s o r o r e n d o r s e t h e 
c o n t e n t of t hi s c o m m u ni c a ti o n.

S & P D o w J o n e s - S & P D o w J o n e s I n di c e s ( a n d a s s o ci a t e d d a t a) p u bli s h e d, 
a d mi ni s t e r e d a n d/ o r o w n e d a n d/ o r c o n t r oll e d b y S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, i t s 
af fili a t e s, a n d/ o r t h ei r t hi r d p a r t y li c e n s o r s a n d u s e d i n t hi s p u bli c a ti o n h a v e b e e n 
li c e n s e d f o r u s e b y C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s L L C ( d b a C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s) 
C o p yri g h t © 2 0 2 5 S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, i t s af fili a t e s a n d/ o r t hi r d p a r t y 
li c e n s o r s. All ri g h t s r e s e r v e d. R e di s t ri b u ti o n o r r e p r o d u c ti o n i n w h ol e o r i n p a r t 
a r e p r o hi bi t e d wi t h o u t w ri tt e n p e r mi s si o n of S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C. F o r 
m o r e i nf o r m a ti o n o n a n y of S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C’ s i n di c e s pl e a s e vi si t 
w w w. s p dji. c o m. S & P ® i s a r e gi s t e r e d t r a d e m a r k of S & P Gl o b al a n d D o w J o n e s ® i s 
a r e gi s t e r e d t r a d e m a r k of D o w J o n e s Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C. N ei t h e r S & P D o w 
J o n e s I n di c e s L L C, D o w J o n e s Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C, t h ei r af fili a t e s n o r t h ei r 
t hi r d p a r t y li c e n s o r s m a k e a n y r e p r e s e n t a ti o n o r w a rr a n t y, e x p r e s s o r i m pli e d, a s 
t o t h e a bili t y of a n y i n d e x t o a c c u r a t el y r e p r e s e n t t h e a s s e t cl a s s o r m a r k e t s e c t o r 
t h a t i t p u r p o r t s t o r e p r e s e n t a n d n ei t h e r S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, D o w J o n e s 
Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C, t h ei r af fili a t e s n o r t h ei r t hi r d p a r t y li c e n s o r s s h all h a v e 
a n y li a bili t y f o r a n y e rr o r s, o mi s si o n s, o r i n t e rr u p ti o n s of a n y i n d e x o r t h e d a t a 
i n cl u d e d t h e r ei n.

Cliff w a t e r - “ Cliff w a t e r,” “ Cliff w a t e r Di r e c t L e n di n g I n d e x,” a n d “ C D LI” a r e 
t r a d e m a r k s of Cliff w a t e r L L C. T h e Cliff w a t e r Di r e c t L e n di n g I n d e x e s ( t h e 
“I n d e x e s”) a n d all i nf o r m a ti o n o n t h e p e rf o r m a n c e o r c h a r a c t e ri s ti c s t h e r e of 
(“I n d e x D a t a”) a r e o w n e d e x cl u si v el y b y Cliff w a t e r L L C, a n d a r e r ef e r e n c e d h e r ei n 
u n d e r li c e n s e. N ei t h e r Cliff w a t e r n o r a n y of i t s af fili a t e s s p o n s o r o r e n d o r s e, o r a r e 
af fili a t e d wi t h o r o t h e r wi s e c o n n e c t e d t o, C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s L L C ( d b a 
C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s), o r a n y of i t s p r o d u c t s o r s e r vi c e s. All I n d e x D a t a i s 
p r o vi d e d f o r i nf o r m a ti o n al p u r p o s e s o nl y, o n a n “ a s a v ail a bl e” b a si s, wi t h o u t a n y 
w a rr a n t y of a n y ki n d, w h e t h e r e x p r e s s o r i m pli e d. Cliff w a t e r a n d i t s af fili a t e s d o 
n o t a c c e p t a n y li a bili t y w h a t s o e v e r f o r a n y e rr o r s o r o mi s si o n s i n t h e I n d e x e s o r 
I n d e x D a t a, o r a ri si n g f r o m a n y u s e of t h e I n d e x e s o r I n d e x D a t a, a n d n o t hi r d 
p a r t y m a y r el y o n a n y I n d e x e s o r I n d e x D a t a r ef e r e n c e d i n t hi s r e p o r t. N o f u r t h e r 
di s t ri b u ti o n of I n d e x D a t a i s p e r mi tt e d wi t h o u t t h e e x p r e s s w ri t t e n c o n s e n t of 
Cliff w a t e r. A n y r ef e r e n c e t o o r u s e of t h e I n d e x o r I n d e x D a t a i s s u bj e c t t o t h e 
f u r t h e r n o ti c e s a n d di s cl ai m e r s s e t f o r t h f r o m ti m e t o ti m e o n Cliff w a t e r’ s 
w e b si t e a t h t t p s:// w w w. cliff w a t e r di r e c tl e n di n gi n d e x. c o m/ di s cl o s u r e s.
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T h e i nf o r m a ti o n p u bli s h e d h e r ei n i s p r o vi d e d f o r i nf o r m a ti o n al p u r p o s e s o nl y, a n d d o e s n o t c o n s ti t u t e a n off e r, s oli ci t a ti o n, o r r e c o m m e n d a ti o n 

t o s ell o r a n off e r t o b u y s e c u ri ti e s, i n v e s t m e n t p r o d u c t s, o r i n v e s t m e n t a d vi s o r y s e r vi c e s. D a t a c o n t ai n e d h e r ei n f r o m t hi r d- p a r t y p r o vi d e r s i s 

o b t ai n e d f r o m w h a t a r e c o n si d e r e d r eli a bl e s o u r c e s. H o w e v e r, i t s a c c u r a c y, c o m pl e t e n e s s, o r r eli a bili t y c a n n o t b e g u a r a n t e e d. N o t hi n g 

c o n t ai n e d h e r ei n c o n s ti t u t e s fi n a n ci al, l e g al, t a x, o r o t h e r a d vi c e. C o n s ul t y o u r t a x a n d l e g al p r of e s si o n al f o r d e t ail s o n y o u r si t u a ti o n.

P a s t p e rf o r m a n c e i s n o g u a r a n t e e of f u t u r e r e s ul t s. T h e o pi ni o n s p r e s e n t e d c a n n o t b e vi e w e d a s a n i n di c a t o r of f u t u r e p e rf o r m a n c e. T hi s 

m a t e ri al r e p r e s e n t s a n a s s e s s m e n t of t h e m a r k e t e n vi r o n m e n t a t a s p e cifi c ti m e a n d i s n o t i n t e n d e d t o b e a f o r e c a s t o r g u a r a n t e e of f u t u r e 

r e s ul t s.

I n v e s ti n g i n v ol v e s ri s k, i n cl u di n g p o s si bl e l o s s of p ri n ci p al. A s s e t all o c a ti o n a n d di v e r sifi c a ti o n d o n o t e n s u r e a p r ofi t o r p r o t e c t a g ai n s t l o s s.

I n d e x e s a r e u n m a n a g e d, d o n o t i n c u r m a n a g e m e n t f e e s, c o s t s, a n d e x p e n s e s, a n d c a n n o t b e i n v e s t e d i n di r e c tl y.

I n g e n e r al, t h e b o n d m a r k e t i s v ol a til e, a n d fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s c a r r y i n t e r e s t r a t e ri s k. ( A s i n t e r e s t r a t e s ri s e, b o n d p ri c e s u s u all y f all, a n d vi c e 

v e r s a. T hi s eff e c t i s u s u all y m o r e p r o n o u n c e d f o r l o n g e r- t e r m s e c u ri ti e s). Fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s al s o c a r r y i nfl a ti o n ri s k, li q ui di t y ri s k, c all ri s k 

a n d c r e di t a n d d ef a ul t ri s k s f o r b o t h i s s u e r s a n d c o u n t e r p a r ti e s. L o w e r- q u ali t y fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s i n v ol v e g r e a t e r ri s k of d ef a ul t o r p ri c e 

c h a n g e s d u e t o p o t e n ti al c h a n g e s i n t h e c r e di t q u ali t y of t h e i s s u e r. F o r ei g n i n v e s t m e n t s i n v ol v e g r e a t e r ri s k s t h a n U. S. i n v e s t m e n t s, a n d c a n 

d e cli n e si g nifi c a n tl y i n r e s p o n s e t o a d v e r s e i s s u e r, p oli ti c al, r e g ul a t o r y, m a r k e t, a n d e c o n o mi c ri s k s. A n y fi x e d-i n c o m e s e c u ri t y s ol d o r r e d e e m e d 

p ri o r t o m a t u ri t y m a y b e s u bj e c t t o l o s s. 

A n y r ef e r e n c e t o c r e di t r a ti n g s r ef e r s t o t h e hi g h e s t r a ti n g gi v e n b y o n e of t h e f oll o wi n g n a ti o n al r a ti n g a g e n ci e s: S & P, M o o d y’ s o r Fi t c h. C r e di t 

r a ti n g s a r e s u bj e c t t o c h a n g e. A A A, A A, A a n d B B B a r e i n v e s t m e n t g r a d e r a ti n g s; B B, B, C C C, C C, C a n d D a r e b el o w-i n v e s t m e n t g r a d e r a ti n g s 

( S & P a n d Fi t c h r a ti n g s). A a a, A a, A, B a a, B a, B, C a a, C a, C ( M o o d y’ s r a ti n g s).

I n v e s t m e n t a d vi s o r y s e r vi c e s off e r e d b y C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s, L L C (“ C A P T R U S T” o r " C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s ”), a n i n v e s t m e n t a d vi s o r 

r e gi s t e r e d wi t h t h e S E C u n d e r T h e I n v e s t m e n t A d vi s e r s A c t of 1 9 4 0.

di s c l o s u r e s
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Bi- S t a t e 7 8 8
4 t h Q u a r t e r, 2 0 2 5



i n t hi s r e vi e w

2



s e c ti o n 1 : i n d u s t r y u p d a t e s

3



d e f i n e d b e n e f i t m a r k e t p l a c e — t o pi c a l s p o t l i g h t

4



d e f i n e d b e n e f i t m a r k e t p l a c e — t o pi c a l s p o t l i g h t

•

•

•

•

•

•
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s e c ti o n 2 : m a r k e t c o m m e n t a r y a n d r e vi e w

6



m a r k e t c o m m e n t a r y











7



m a r k e t c o m m e n t a r y

8



m a r k e t c o m m e n t a r y

9



m a r k e t c o m m e n t a r y

1 0
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i n d e x p e r f o r m a n c e

1 8



s e c ti o n 3 : e x e c u ti v e s u m m a r y
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Di s cl o s u r e s:  T hi s s u m m a r y h a s b e e n p r e p a r e d   b y C A P T R U S T t o a s si s t y o u wi t h y o u r i n v e s t m e n t pl a n ni n g a n d i s f o r i nf o r m a ti o n p u r p o s e s o nl y.  D a t a a n d s t a ti s ti c s h a v e b e e n

o b t ai n e d f r o m s o u r c e s b eli e v e d t o b e r eli a bl e b u t c a n n o t b e g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. P o r tf oli o p e rf o r m a n c e r e t u r n s a r e n e t of f e e s.

I n d e x P e rf o r m a n c e

3 M T H S 1 Y R  3 Y R S  5 Y R S 1 0 Y R S

9 0 D a y U. S. T r e a s u r y Bill 0. 9 7  4.1 8  4. 81 3.1 7 2.1 7

Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x 1.1 0  7. 3 0  4. 6 6 - 0. 3 6 2. 01

S & P 5 0 0 I n d e x 2. 6 6 1 7. 8 8 2 3. 01 1 4. 4 2 1 4. 8 2

R u s s ell 1 0 0 0 I n d e x 2. 41 1 7. 3 7 2 2. 7 4 1 3. 5 9 1 4. 5 9

R u s s ell 2 0 0 0 I n d e x 2.1 9 1 2. 81 1 3. 7 3  6. 0 9  9. 6 2

M S CI E A F E ( N e t) 4. 8 6 31. 2 2 1 7. 2 2  8. 9 2  8.1 8

M S CI E m e r gi n g M a r k e t s ( N e t)  4. 7 3 3 3. 5 7 1 6. 4 0  4. 2 0  8. 4 2

D o w J o n e s U. S. R e al E s t a t e - 2. 3 2 3. 7 8  6. 9 0  4. 9 0 5. 81

T o t al P o r tf oli o P e rf o r m a n c e

3
M T H S

1
Y R

5
Y R S

1 0
Y R S

I n c e p ti o n
I n c e p ti o n

D a t e

T o t al P o r tf oli o 2. 0 5 1 5. 4 5 7. 2 1 8. 8 0 7. 2 2 0 1 / 0 1 / 2 0 0 2

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k 2. 6 5 1 6. 7 9  8.1 0  9. 0 8  7. 4 3

L a s t 3 M o n t h s
1

Y e a r
Si n c e

I n c e p ti o n

T o t al P o r tf oli o

   B e gi n ni n g M a r k e t V al u e 1 9 7, 3 9 9, 5 3 8 1 7 9, 5 71, 3 3 7  9 2, 8 9 5, 911

   N e t C o n t ri b u ti o n s -1, 8 6 4, 9 31 - 7,11 6, 6 8 4 - 5 6, 9 2 5, 8 2 0

   I n v e s t m e n t G ai n/ L o s s 4, 011, 9 81 2 7, 0 91, 9 3 6 1 6 3, 5 7 6, 4 9 8

   E n di n g M a r k e t V al u e 1 9 9, 5 4 6, 5 8 9 1 9 9, 5 4 6, 5 8 9 1 9 9, 5 4 6, 5 8 9

A s s e t All o c a ti o n

U. S. E q ui t y
41. 0 6 %

C a s h
1. 5 2 %

Fi x e d I n c o m e
1 6. 2 2 %

R e al E s t a t e
3. 7 8 %

H e d g e F u n d s
1 0. 9 0 %

N o n- U. S. E q ui t y
2 6. 5 2 %

A s s e t All o c a ti o n v s. T a r g e t s

T O T A L
T A R G E T

( %)
A C T U A L

( %)
V A RI A N C E

( %)

U. S. E q ui t y 81, 9 3 8, 3 7 8  4 0. 0 0 41. 0 6 1. 0 6

N o n- U. S. E q ui t y 5 2, 91 3, 4 8 2 2 5. 0 0 2 6. 5 2 1. 5 2

H e d g e F u n d s 21, 7 5 8, 2 5 5 1 0. 0 0 1 0. 9 0 0. 9 0

R e al E s t a t e 7, 5 4 4, 5 6 4 5. 0 0 3. 7 8 -1. 2 2

Fi x e d I n c o m e 3 2, 3 5 7, 81 3 1 8. 0 0 1 6. 2 2 -1. 7 8

C a s h 3, 0 3 4, 0 9 6 2. 0 0 1. 5 2 - 0. 4 8

T o t al 1 9 9, 5 4 6, 5 8 9 1 0 0. 0 0 1 0 0. 0 0 0. 0 0

E X E C U TI V E S U M M A R Y

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y Di vi si o n 7 8 8 A. T. U. A F L- CI O P e n si o n Pl a n

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

2 0



M A R K E T V A L U E S & C A S H F L O W S U M M A R Y

T o t al P o r tf oli o N e t C a s h Fl o w

$ 0

$ 4 8, 9 0 0, 0 0 0

$ 9 7, 8 0 0, 0 0 0

$1 4 6, 7 0 0, 0 0 0

$1 9 5, 6 0 0, 0 0 0

$ 2 4 4, 5 0 0, 0 0 0

M
ar

k
et  

Va
l

u
e

D e c- 01 J u n- 0 3  D e c- 0 4 J u n- 0 6  D e c- 0 7 J u n- 0 9  D e c-1 0 J u n-1 2  D e c-1 3 J u n-1 5  D e c-1 6 J u n-1 8  D e c-1 9 J u n- 21  D e c- 2 2 J u n- 2 4  D e c- 2 5

L a s t 3 M o n t h s  C Y T D 2 0 2 4 2 0 2 3 2 0 2 2
Si n c e

I n c e p ti o n
I n c e p ti o n

D a t e

T o t al P o r tf oli o 1/1/ 2 0 0 2

   B e gi n ni n g M a r k e t V al u e 1 9 7, 3 9 9, 5 3 8 1 7 9, 5 71, 3 3 7 1 7 0, 6 9 3, 4 3 4 1 5 4, 0 8 8, 3 4 8 1 9 0, 9 7 2, 3 31 9 2, 8 9 5, 911

   N e t C o n t ri b u ti o n s -1, 8 6 4, 9 31 - 7,11 6, 6 8 4 - 7, 2 7 8, 51 5 - 8, 0 31, 8 31 - 7, 9 5 7, 0 6 8 - 5 6, 9 2 5, 8 2 0

   N e t I n v e s t m e n t E a r ni n g s 4, 011, 9 81 2 7, 0 91, 9 3 6 1 6,1 5 6, 41 8 2 4, 6 3 6, 91 6 - 2 8, 9 2 6, 91 5 1 6 3, 5 7 6, 4 9 8

   E n di n g M a r k e t V al u e 1 9 9, 5 4 6, 5 8 9 1 9 9, 5 4 6, 5 8 9 1 7 9, 5 71, 3 3 7 1 7 0, 6 9 3, 4 3 4 1 5 4, 0 8 8, 3 4 8 1 9 9, 5 4 6, 5 8 9

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y Di vi si o n 7 8 8 A. T. U. A F L- CI O P e n si o n Pl a n

M A R K E T V A L U E S & C A S H F L O W S U M M A R Y P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

T h e s u m m a r y h a s b e e n c o m pil e d u si n g d a t a f r o m s o u r c e s b eli e v e d t o b e r eli a bl e b u t i s n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. Pl e a s e r ef e r t o t h e offi ci al c u s t o di al a c c o u n t
s t a t e m e n t f o r v e rifi c a ti o n. F o r I n s ti t u ti o n al U s e O nl y. Fi s c al Y e a r e n di n g D e c e m b e r.
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M a r k e t V al u e A s s e t All o c a ti o n ( %)  T a r g e t All o c a ti o n ( %) ( + /-) V a ri a n c e ( %)

T o t al P o r tf oli o 1 9 9, 5 4 6, 5 8 9 1 0 0. 0 0 1 0 0. 0 0 0. 0 0

  C o m bi n e d E q ui t y 1 3 4, 8 51, 8 6 0 6 7. 5 8 6 5. 0 0 2. 5 8

    C o m bi n e d U. S. E q ui t y 81, 9 3 8, 3 7 8 41. 0 6 4 0. 0 0 1. 0 6

      D o d g e & C o x S t o c k I 2 3, 9 0 5, 3 61 11. 9 8 1 2. 0 0 - 0. 0 2

      Pi e d m o n t M a r k e t Pl u s 1 4,1 4 9, 4 3 9 7. 0 9 6. 0 0 1. 0 9

      B r o w n A d vi s o r y S u s t ai n a bl e G r o w t h I 2 2, 3 5 2, 3 2 4 11. 2 0 1 2. 0 0 - 0. 8 0

      A r ti s a n Mi d C a p I n s ti t u ti o n al 1 0, 6 8 2, 5 5 9 5. 3 5 5. 0 0 0. 3 5

      H a r b o r S m all C a p V al u e R e ti r e m e n t 1 0, 8 4 8, 6 9 5 5. 4 4 5. 0 0 0. 4 4

    C o m bi n e d N o n- U. S. E q ui t y 5 2, 91 3, 4 8 2 2 6. 5 2 2 5. 0 0 1. 5 2

      A m e ri c a n F u n d s E U P A C R 6 21,1 6 7, 2 8 6 1 0. 61 1 0. 0 0 0. 61

      J H a n c o c k Di s ci pli n e d V al u e I n tl R 6 21, 8 8 4, 4 0 5 1 0. 9 7 1 0. 0 0 0. 9 7

      D F A E m e r gi n g M a r k e t s V al u e I 9, 8 61, 7 91 4. 9 4 5. 0 0 - 0. 0 6

  C o m bi n e d H e d g e F u n d s 21, 7 5 8, 2 5 5 1 0. 9 0 1 0. 0 0 0. 9 0

    H B K M a s t e r F u n d II 1 0, 2 9 0, 3 7 0 5.1 6 5. 0 0 0.1 6

    D a vi d s o n K e m p n e r P a r t n e r s F u n d 11, 4 6 7, 8 8 5 5. 7 5 5. 0 0 0. 7 5

  C o m bi n e d R e al E s t a t e 7, 5 4 4, 5 6 4 3. 7 8 5. 0 0 -1. 2 2

    P ri n ci p al U S R e al E s t a t e 7, 5 4 4, 5 6 4 3. 7 8 5. 0 0 -1. 2 2

  C o m bi n e d Fi x e d I n c o m e 3 2, 3 5 7, 81 3 1 6. 2 2 1 8. 0 0 -1. 7 8

    D o d g e & C o x I n c o m e I 1 5, 6 81, 2 9 6 7. 8 6 8. 0 0 - 0.1 4

    D o u bl e Li n e C o r e Fi x e d I n c o m e I 1 6, 6 7 6, 51 7 8. 3 6 1 0. 0 0 -1. 6 4

  C a s h 3, 0 3 4, 0 9 6 1. 5 2 2. 0 0 - 0. 4 8

A S S E T A L L O C A TI O N D E T AI L

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y Di vi si o n 7 8 8 A. T. U. A F L- CI O P e n si o n Pl a n

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

I nf o r m a ti o n a n d s t a ti s ti c s h a v e b e e n p r o vi d e d b y t h e c u s t o di a n a n d a r e n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. T hi s i s n o t a s u b s ti t u t e f o r t h e offi ci al c u s t o di al a c c o u n t
s t a t e m e n t; pl e a s e r ef e r t o t h e c u s t o di al s t a t e m e n t f o r v e rifi c a ti o n.
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T O T A L P O R T F O LI O T R AI LI N G P E R F O R M A N C E

T o t al P o r tf oli o

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k

0

6

1 2

1 8

2 4

R
at

es 
 

Of  
R

et
ur

n
  

(
%)

L a s t 3 M o n t h s 1 Y e a r  3 Y e a r s  5 Y e a r s  7 Y e a r s 1 0 Y e a r s I n c e p ti o n

T o t al P o r tf oli o 2. 0 5 1 5. 4 5 1 3. 7 9 7. 21 1 0. 4 2 8. 8 0 7. 2 2

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k 2. 6 5 1 6. 7 9 1 4. 6 2 8.1 0 1 0. 5 8 9. 0 8 7. 4 3

T O T A L P O R T F O LI O C A L E N D A R P E R F O R M A N C E

T o t al P o r tf oli o

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k
0

1 5

3 0

-1 5

- 3 0

R
at

es 
 

Of  
R

et
ur

n
  

(
%)

C Y T D  2 0 2 4  2 0 2 3  2 0 2 2  2 0 2 1  2 0 2 0  2 0 1 9 I n c e p ti o n

T o t al P o r tf oli o 1 5. 4 5 9. 61 1 6. 4 3 -1 5. 3 2 1 3. 5 2 1 7. 3 9 2 0. 4 0 7. 2 2

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k 1 6. 7 9 11. 7 0 1 5. 4 5 -1 4. 0 9 1 4. 0 7 1 3. 7 6 2 0. 4 3 7. 4 3

I N V E S T M E N T R E T U R N S | T O T A L P O R T F O LI O

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y Di vi si o n 7 8 8 A. T. U. A F L- CI O P e n si o n Pl a n

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

P e rf o r m a n c e r e t u r n s o v e r o n e- y e a r a r e a n n u ali z e d. F o r i m p o r t a n t d e t ail s r e g a r di n g b e n c h m a r k s, pl e a s e r ef e r t h e sli d e s e n ti tl e d " B e n c h m a r k S u m m a r y" i n t hi s p r e s e n t a ti o n. Fi s c al
Y e a r e n di n g D e c e m b e r.
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M a r k e t
V al u e $

%
L a s t 3

M o n t h s
2 0 2 4  2 0 2 3  2 0 2 2 1 Y e a r  3 Y e a r s  5 Y e a r s 1 0 Y e a r s

Si n c e
I n c e p ti o n

I n c e p ti o n
D a t e

T o t al P o r tf oli o 1 9 9, 5 4 6, 5 8 9 1 0 0. 0 0 2. 0 5 9. 6 1 1 6. 4 3 - 1 5. 3 2 1 5. 4 5 1 3. 7 9 7. 2 1 8. 8 0 7. 2 2 0 1 / 0 1 / 2 0 0 2

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k 2. 6 5 11. 7 0 1 5. 4 5 -1 4. 0 9 1 6. 7 9 1 4. 6 2  8.1 0  9. 0 8  7. 4 3

C o m bi n e d U. S. E q ui t y 8 1, 9 3 8, 3 7 8 4 1. 0 6 0. 8 9 1 7. 1 6 2 5. 4 9 - 2 3. 2 0 1 1. 3 4 1 7. 8 5 9. 4 0 1 2. 2 2 1 2. 7 5 0 1 / 0 1 / 2 0 1 3

U. S. E q ui t y B e n c h m a r k 2. 01 21. 7 5 2 4. 4 7 -1 8. 6 4 11. 9 6 1 9. 2 7 11. 5 8 1 3. 3 0 1 3. 6 3

D o d g e & C o x S t o c k I 2 3, 9 0 5, 3 6 1 1 1. 9 8  2. 5 0 1 4. 5 1 1 7. 4 8 - 7. 2 2 1 3. 6 5 1 5. 2 0 1 3. 3 2 1 2. 7 9 1 1. 2 0  0 5 / 0 1 / 2 0 1 4

R u s s ell 1 0 0 0 V al u e I n d e x 3. 81 1 4. 3 7 11. 4 6 - 7. 5 4 1 5. 91 1 3. 9 0 11. 3 3 1 0. 5 3  9. 41

Pi e d m o n t M a r k e t Pl u s 1 4, 1 4 9, 4 3 9  7. 0 9  3. 8 4  2 6. 3 9  2 6. 7 2 - 1 9. 4 8 1 9. 7 1  2 4. 2 3 1 4. 8 7 - 1 4. 1 5  0 6 / 0 1 / 2 0 1 8

S & P 5 0 0 I n d e x 2. 6 6 2 5. 0 2 2 6. 2 9 -1 8.11 1 7. 8 8 2 3. 01 1 4. 4 2 - 1 4. 8 7

B r o w n A d vi s o r y S u s t ai n a bl e G r o w t h I  2 2, 3 5 2, 3 2 4 1 1. 2 0 - 2. 5 8 - - - - - - - 1 5. 1 2  0 4 / 0 1 / 2 0 2 5

R u s s ell 1 0 0 0 G r o w t h I n d e x 1.1 2 - - - - - - - 31. 6 9

A r ti s a n Mi d C a p I n s ti t u ti o n al 1 0, 6 8 2, 5 5 9  5. 3 5 - 0. 3 5 1 2. 1 9  2 4. 3 0 - 3 6. 6 7 1 5. 0 4 1 7. 0 7  2. 3 6 1 1. 0 7 1 0. 5 9  0 5 / 0 1 / 2 0 1 4

R u s s ell Mi d c a p G r o w t h I n d e x - 3. 7 0 2 2.1 0 2 5. 8 7 - 2 6. 7 2  8. 6 6 1 8. 6 4  6. 6 5 1 2. 4 9 11. 6 2

H a r b o r S m all C a p V al u e R e ti r e m e n t 1 0, 8 4 8, 6 9 5  5. 4 4  2. 2 9 1 1. 0 1 1 5. 1 6 - 9. 4 7  3. 8 3  9. 9 0  6. 6 4 -  8. 3 4  0 3 / 0 1 / 2 0 1 9

R u s s ell 2 0 0 0 V al u e I n d e x 3. 2 6  8. 0 5 1 4. 6 5 -1 4. 4 8 1 2. 5 9 11. 7 3  8. 8 8 -  8. 0 8

C o m bi n e d N o n- U. S. E q ui t y 5 2, 9 1 3, 4 8 2 2 6. 5 2 4. 7 6 3. 3 3 1 7. 3 7 - 1 3. 5 5 3 3. 3 8 1 7. 3 9 8. 7 0 8. 9 9 7. 4 6 0 1 / 0 1 / 2 0 1 3

N o n- U. S. E q ui t y B e n c h m a r k 4. 8 4  4. 6 7 1 6. 5 5 -1 5. 6 4 31. 4 8 1 7. 0 6  8. 01  8. 21  6. 7 9

A m e ri c a n F u n d s E U P A C R 6 2 1, 1 6 7, 2 8 6 1 0. 6 1  4. 6 2  5. 0 4 1 6. 0 5 - 2 2. 7 2  2 9. 1 8 1 6. 3 4  4. 5 9  8. 4 6  7. 7 1  0 1 / 0 1 / 2 0 0 2

M S CI E A F E ( N e t) 4. 8 6 3. 8 2 1 8. 2 4 -1 4. 4 5 31. 2 2 1 7. 2 2  8. 9 2  8.1 8  6. 6 7

J H a n c o c k Di s ci pli n e d V al u e I n tl R 6 2 1, 8 8 4, 4 0 5 1 0. 9 7  4. 7 9 - 0. 2 5 1 9. 3 4 - 4. 8 9  4 0. 3 9 1 8. 6 7 1 2. 4 3 -  8. 8 2  0 9 / 0 1 / 2 0 1 8

M S CI E A F E ( N e t) 4. 8 6 3. 8 2 1 8. 2 4 -1 4. 4 5 31. 2 2 1 7. 2 2  8. 9 2 -  8.1 8

I N V E S T M E N T R E T U R N S | M A N A G E R R E S U L T S

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y Di vi si o n 7 8 8 A. T. U. A F L- CI O P e n si o n Pl a n

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

P e rf o r m a n c e r e t u r n s o v e r o n e- y e a r a r e a n n u ali z e d. I nf o r m a ti o n a n d s t a ti s ti c s h a v e b e e n p r o vi d e d b y t h e c u s t o di a n a n d a r e n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. T hi s i s n o t a
s u b s ti t u t e f o r t h e offi ci al c u s t o di al a c c o u n t s t a t e m e n t; pl e a s e r ef e r t o t h e c u s t o di al s t a t e m e n t f o r v e rifi c a ti o n.

2 4



I N V E S T M E N T R E T U R N S | M A N A G E R R E S U L T S

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y Di vi si o n 7 8 8 A. T. U. A F L- CI O P e n si o n Pl a n

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

M a r k e t
V al u e $

%
L a s t 3

M o n t h s
2 0 2 4  2 0 2 3  2 0 2 2 1 Y e a r  3 Y e a r s  5 Y e a r s 1 0 Y e a r s

Si n c e
I n c e p ti o n

I n c e p ti o n
D a t e

D F A E m e r gi n g M a r k e t s V al u e I 9, 8 6 1, 7 9 1  4. 9 4  4. 9 8  6. 1 7 1 6. 4 9 - 1 0. 7 4  2 9. 4 9 1 7. 0 0  9. 9 5  9. 8 4  6. 0 5  0 5 / 0 1 / 2 0 1 4

M S CI E m e r gi n g M a r k e t s ( N e t) 4. 7 3  7. 5 0  9. 8 3 - 2 0. 0 9 3 3. 5 7 1 6. 4 0  4. 2 0  8. 4 2 5. 51

C o m bi n e d H e d g e F u n d s 2 1, 7 5 8, 2 5 5 1 0. 9 0 1. 8 6 9. 2 4 7. 1 6 0. 8 6 9. 8 5 8. 7 4 6. 8 7 - - 0 4 / 0 1 / 2 0 1 4

H F RI F u n d W ei g h t e d C o m p o si t e I n d e x 2. 7 6  9. 7 5  8.1 2 - 4.1 4 1 2. 5 2 1 0.11  7.11  6. 6 2 5. 6 7

H B K M a s t e r F u n d II 1 0, 2 9 0, 3 7 0  5. 1 6 1. 5 4  8. 7 0  8. 5 1  2. 6 5  8. 6 4  8. 6 2  7. 5 2  6. 3 8  5. 2 5  0 4 / 0 1 / 2 0 1 4

H F RI F u n d W ei g h t e d C o m p o si t e I n d e x 2. 7 6  9. 7 5  8.1 2 - 4.1 4 1 2. 5 2 1 0.11  7.11  6. 6 2 5. 6 7

D a vi d s o n K e m p n e r P a r t n e r s F u n d 1 1, 4 6 7, 8 8 5  5. 7 5  2. 1 5  9. 7 5  5. 9 8 - 0. 6 9 1 0. 9 6  8. 8 8  6. 3 1 -  5. 8 3 1 2 / 0 1 / 2 0 1 7

H F RI F u n d W ei g h t e d C o m p o si t e I n d e x 2. 7 6  9. 7 5  8.1 2 - 4.1 4 1 2. 5 2 1 0.11  7.11 -  6. 6 0

C o m bi n e d R e al E s t a t e 7, 5 4 4, 5 6 4 3. 7 8 1. 0 8 - 2. 2 1 - 1 1. 0 0 3. 9 1 3. 9 7 - 3. 2 8 2. 8 5 4. 4 9 6. 4 3 0 1 / 0 1 / 2 0 1 3

N C R EI F O p e n- E n d Di v e r sifi e d C o r e I n d e x 0. 9 0 -1. 4 3 -1 2. 0 2  7. 4 7 3. 7 7 - 3. 4 5 3. 3 9  4. 7 9  6. 81

P ri n ci p al U S R e al E s t a t e 7, 5 4 4, 5 6 4  3. 7 8 1. 0 8 - 2. 2 1 - 1 1. 0 0  3. 9 1  3. 9 7 - 3. 2 8  2. 8 5  4. 4 9  6. 4 3  0 1 / 0 1 / 2 0 1 3

N C R EI F O p e n- E n d Di v e r sifi e d C o r e I n d e x 0. 9 0 -1. 4 3 -1 2. 0 2  7. 4 7 3. 7 7 - 3. 4 5 3. 3 9  4. 7 9  6. 81

C o m bi n e d Fi x e d I n c o m e 3 2, 3 5 7, 8 1 3 1 6. 2 2 1. 1 9 2. 0 5 7. 6 2 - 1 2. 7 1 7. 7 1 5. 7 6 0. 4 3 2. 7 1 2. 2 8 0 1 / 0 1 / 2 0 1 3

Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x 1.1 0 1. 2 5 5. 5 3 -1 3. 01  7. 3 0  4. 6 6 - 0. 3 6 2. 01 1. 8 8

D o d g e & C o x I n c o m e I 1 5, 6 8 1, 2 9 6  7. 8 6 1. 2 8  2. 2 6  7. 7 0 - 1 0. 8 7  8. 3 2  6. 0 6 1. 0 5  3. 3 5  3. 0 1  0 5 / 0 1 / 2 0 1 4

Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x 1.1 0 1. 2 5 5. 5 3 -1 3. 01  7. 3 0  4. 6 6 - 0. 3 6 2. 01 2. 0 4

D o u bl e Li n e C o r e Fi x e d I n c o m e I 1 6, 6 7 6, 5 1 7  8. 3 6 1. 1 0 - - -  7. 5 4 - - -  7. 0 2  0 7 / 0 1 / 2 0 2 4

Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x 1.1 0 - - -  7. 3 0 - - -  6.1 9

C a s h 3, 0 3 4, 0 9 6 1. 5 2  0. 8 9  4. 8 1  4. 9 8 1. 3 3  3. 8 9  4. 5 6  2. 9 8 1. 8 8 1. 4 4  0 1 / 0 1 / 2 0 1 3

P e rf o r m a n c e r e t u r n s o v e r o n e- y e a r a r e a n n u ali z e d. I nf o r m a ti o n a n d s t a ti s ti c s h a v e b e e n p r o vi d e d b y t h e c u s t o di a n a n d a r e n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. T hi s i s n o t a
s u b s ti t u t e f o r t h e offi ci al c u s t o di al a c c o u n t s t a t e m e n t; pl e a s e r ef e r t o t h e c u s t o di al s t a t e m e n t f o r v e rifi c a ti o n.
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I N C E P TI O N3 Y E A R

C o m p o si t e Ri s k V S. T o t al R e t u r n
( si n c e i n c e p ti o n: J a n u a r y 1, 2 0 0 2)

C a s h - 9 0 D a y U. S. T r e a s u r y Bill Fi x e d I n c o m e - Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x U. S. E q ui ti e s - R u s s ell 3 0 0 0 I n d e x

I n t e r n a ti o n al E q ui ti e s - M S CI A C W o rl d e x U S A i n d e x R e al E s t a t e - F T S E N A R EI T All E q ui t y R EI T s C o m m o di ti e s - Bl o o m b e r g C o m m o di t y I n d e x T o t al R e t u r n

S t r a t e gi c O p p o r t u ni ti e s - H F R X A b s ol u t e R e t u r n I n d e x T o t al P o r tf oli o T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k

- 4

0

4

8

1 2

A
n

n
u
al
iz

e
d

  
R

et
ur

n
  

(
%)

- 6. 0 - 4. 0 - 2. 0  0. 0 2. 0  4. 0  6. 0  8. 0 1 0. 0 1 2. 0 1 4. 0 1 6. 0 1 8. 0 2 0. 0 2 2. 0 2 4. 0 2 6. 0

Ri s k ( A n n u ali z e d S t a n d a r d D e vi a ti o n)

T o t al P o r tf oli o  T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k

P o si ti v e M o n t h s R a ti o 7 2. 2 2 7 2. 2 2

N e g a ti v e M o n t h s R a ti o 2 7. 7 8 2 7. 7 8

B e s t Q u a r t e r 1 2. 0 8 1 2.11

W o r s t Q u a r t e r - 7. 8 5 - 8. 2 5

S t a n d a r d D e vi a ti o n 9. 0 0 8. 91

M a xi m u m D r a w d o w n - 7. 8 5 - 8. 2 5

M a x D r a w d o w n R e c o v e r y P e ri o d 5. 0 0 5. 0 0

U p C a p t u r e 9 6. 0 7 1 0 0. 0 0

D o w n C a p t u r e 9 8. 4 4 1 0 0. 0 0

Al p h a - 0. 71 0. 0 0

B e t a 1. 0 0 1. 0 0

R- S q u a r e d 0. 9 8 1. 0 0

C o n si s t e n c y 4 4. 4 4 1 0 0. 0 0

T r a c ki n g E r r o r 1. 3 0 0. 0 0

T r e y n o r R a ti o 0. 0 9 0. 0 9

I nf o r m a ti o n R a ti o - 0. 5 6 -

S h a r p e R a ti o 0. 9 7 1. 0 6

T o t al P o r tf oli o  T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k

P o si ti v e M o n t h s R a ti o 6 4. 2 4 6 7. 01

N e g a ti v e M o n t h s R a ti o 3 5. 7 6 3 2. 9 9

B e s t Q u a r t e r 1 6. 4 9 1 7. 3 6

W o r s t Q u a r t e r - 2 2. 3 7 - 21. 8 3

S t a n d a r d D e vi a ti o n 1 0. 5 8 1 0.1 4

M a xi m u m D r a w d o w n - 3 4. 7 0 - 3 6. 3 2

M a x D r a w d o w n R e c o v e r y P e ri o d 3 8. 0 0 4 0. 0 0

U p C a p t u r e 1 0 2. 61 1 0 0. 0 0

D o w n C a p t u r e 1 0 6.11 1 0 0. 0 0

Al p h a - 0. 3 7 0. 0 0

B e t a 1. 0 3 1. 0 0

R- S q u a r e d 0. 9 7 1. 0 0

C o n si s t e n c y 5 0. 3 5 1 0 0. 0 0

T r a c ki n g E r r o r 1. 8 5 0. 0 0

T r e y n o r R a ti o 0. 0 6 0. 0 6

I nf o r m a ti o n R a ti o - 0. 0 8 -

S h a r p e R a ti o 0. 5 5 0. 5 9

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y Di vi si o n 7 8 8 A. T. U. A F L- CI O P e n si o n Pl a n

P O R T F O LI O S T A TI S TI C A L S U M M A R Y P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

F o r I n s ti t u ti o n al U s e O nl y.
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s e c ti o n 4 : d u e di l i g e n c e
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i n v e s t m e n t r e vi e w | i n v e s t m e n t p o l i c y m o ni t o r
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i n v e s t m e n t r e vi e w | i n v e s t m e n t p o l i c y m o ni t o r
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i n v e s t m e n t r e vi e w | s e l e c t c o m m e n t a r y

3 0



i n v e s t m e n t r e vi e w | s e l e c t c o m m e n t a r y
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i n v e s t m e n t r e vi e w | s e l e c t c o m m e n t a r y
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s e c ti o n 5 : m a n a g e r f a c t s h e e t s

3 3
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3 5



3 6



3 7



3 8



3 9



4 0



4 1



4 2



4 3



a p p e n di x
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i n v e s t m e n t r e vi e w | e v a l u a ti o n m e t h o d o l o g y
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d e f i ni ti o n s

Al p h a : Al p h a m e a s u r e s a m a n a g e r’ s r a t e of r e t u r n i n e x c e s s of t h a t 

w hi c h c a n b e e x pl ai n e d b y i t s s y s t e m a ti c ri s k, o r B e t a. I t i s a r e s ul t of 

r e g r e s si n g a m a n a g e r’ s r e t u r n s a g ai n s t t h o s e of a b e n c h m a r k i n d e x. 

A p o si ti v e al p h a i m pli e s t h a t a m a n a g e r h a s a d d e d v al u e r el a ti v e t o 

i t s b e n c h m a r k o n a ri s k- a dj u s t e d b a si s.

B e t a : B e t a m e a s u r e s a m a n a g e r’ s s e n si ti vi t y t o s y s t e m a ti c, o r m a r k e t 

ri s k. B e t a i s a r e s ul t of t h e a n al y si s r e g r e s si n g a m a n a g e r’ s r e t u r n s 

a g ai n s t t h o s e of a b e n c h m a r k I n d e x.  A m a n a g e r wi t h a B e t a of 1 

s h o ul d m o v e p e rf e c tl y wi t h a b e n c h m a r k. A B e t a of l e s s t h a n 1 

i m pli e s t h a t a m a n a g e r’ s r e t u r n s a r e l e s s v ol a til e t h a n t h e m a r k e t’ s 

(i. e., s el e c t e d b e n c h m a r k s). A B e t a of g r e a t e r t h a n 1 i m pli e s t h a t a 

m a n a g e r e x hi bi t s g r e a t e r v ol a tili t y t h a n t h e m a r k e t (i. e., s el e c t e d 

b e n c h m a r k).

B e s t ( W o r s t) Q u a r t e r: B e s t ( W o r s t) Q u a r t e r i s t h e b e s t ( w o r s t) t h r e e-

m o n t h r e t u r n i n t h e m e a s u r e m e n t p e ri o d. T h e t h r e e- m o n t h p e ri o d i s 

n o t n e c e s s a ril y a c al e n d a r q u a r t e r. 

Bl o o m b e r g U. S. A g g r e g a t e I n d e x : M e a s u r e s t h e i n v e s t m e n t- g r a d e, 

U. S. d oll a r- d e n o mi n a t e d, fi x e d- r a t e t a x a bl e b o n d m a r k e t. T h e i n d e x 

i n cl u d e s T r e a s u ri e s, g o v e r n m e n t- r el a t e d a n d c o r p o r a t e s e c u ri ti e s, 

m o r t g a g e p a s s t h r o u g h s e c u ri ti e s, c o m m e r ci al m o r t g a g e b a c k e d 

s e c u ri ti e s a n d a s s e t b a c k e d s e c u ri ti e s t h a t a r e p u bli cl y f o r s al e i n t h e 

U ni t e d S t a t e s.

C a p t u r e R a ti o : U p M a r k e t C a p t u r e i s t h e a v e r a g e r e t u r n of a 

m a n a g e r r el a ti v e t o a b e n c h m a r k  i n d e x u si n g o nl y p e ri o d s w h e r e 

t h e b e n c h m a r k r e t u r n w a s p o si ti v e. D o w n M a r k e t C a p t u r e i s t h e 

a v e r a g e r e t u r n of a m a n a g e r r el a ti v e t o a b e n c h m a r k i n d e x u si n g 

o nl y p e ri o d s w h e r e t h e b e n c h m a r k r e t u r n w a s n e g a ti v e. A n U p 

M a r k e t C a p t u r e of g r e a t e r t h a n 1 0 0 % a n d a D o w n M a r k e t C a p t u r e of 

l e s s t h a n 1 0 0 % i s c o n si d e r e d d e si r a bl e.

C o n si s t e n c y ( B a t ti n g A v e r a g e): F o r m e rl y k n o w n a s B a t ti n g A v e r a g e, 

C o n si s t e n c y m e a s u r e s t h e p e r c e n t a g e of ti m e a n a c ti v e m a n a g e r 

o u t p e rf o r m s t h e b e n c h m a r k. 

D u r a ti o n: A m e a s u r e of i n t e r e s t r a t e ri s k o r t h e p ri c e s e n si ti vi t y of a 

b o n d t o i n t e r e s t r a t e c h a n g e s.

F T S E N A R EI T All E q ui t y R EI T s T R U S D I n d e x: M e a s u r e s t h e 

p e rf o r m a n c e of all t a x- q u alifi e d R EI T s wi t h m o r e t h a n 5 0 p e r c e n t of 

t o t al a s s e t s i n q u alif yi n g r e al e s t a t e a s s e t s o t h e r t h a n m o r t g a g e s 

s e c u r e d b y r e al p r o p e r t y t h a t al s o m e e t mi ni m u m si z e a n d li q ui di t y 

c ri t e ri a. A R EI T i s a c o m p a n y t h a t o w n s, a n d i n m o s t c a s e s, o p e r a t e s 

i n c o m e- p r o d u ci n g r e al e s t a t e.

I nf o r m a ti o n R a ti o: T h e I nf o r m a ti o n R a ti o m e a s u r e s a m a n a g e r’ s 

e x c e s s r e t u r n o v e r t h e p a s si v e i n d e x di vi d e d b y t h e v ol a tili t y of t h a t 

e x c e s s r e t u r n, o r T r a c ki n g E r r o r. T o o b t ai n a hi g h e r I nf o r m a ti o n R a ti o, 

w hi c h i s p r ef e r a bl e, a m a n a g e r m u s t d e m o n s t r a t e t h e a bili t y t o 

g e n e r a t e r e t u r n s a b o v e i t s b e n c h m a r k w hil e a v oi di n g l a r g e 

p e rf o r m a n c e s wi n g s r el a ti v e t o t h a t s a m e b e n c h m a r k.

M a xi m u m D r a w d o w n: T h e M a xi m u m D r a w d o w n m e a s u r e s t h e 

m a xi m u m o b s e r v e d p e r c e n t a g e l o s s f r o m a p e a k t o a t r o u g h i n t h e 

m e a s u r e m e n t p e ri o d. 

M a xi m u m D r a w d o w n R e c o v e r y P e ri o d: T h e M a xi m u m D r a w d o w n 

R e c o v e r y p e ri o d c o u n t s t h e n u m b e r of m o n t h s n e e d e d t o m e e t o r 

e x c e e d t h e p ri o r p e a k s t a r ti n g f r o m t h e b e gi n ni n g of t h e M a xi m u m 

D r a w d o w n p e ri o d. If t h e p ri o r p e a k h a s n o t b e e n m e t o r e x c e e d e d, 

t hi s s t a ti s ti c will n o t p o p ul a t e.
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M S CI E A F E I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e- a n d mi d-

c a p e q ui t y m a r k e t a c r o s s 21 d e v el o p e d m a r k e t s a r o u n d t h e w o rl d, 

e x cl u di n g t h e U. S. a n d C a n a d a. I t i s a f r e e fl o a t- a dj u s t e d m a r k e t-

c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x a n d i n cl u d e s t h e r ei n v e s t m e n t of 

di vi d e n d s i n t o t h e i n d e x.

M e r rill L y n c h 3- M o n t h T r e a s u r y Bill: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of a 

si n gl e i s s u e of o u t s t a n di n g t r e a s u r y bill t h a t m a t u r e s cl o s e s t t o, b u t 

n o t b e y o n d, t h r e e m o n t h s f r o m t h e r e b al a n ci n g d a t e. T h e i s s u e i s 

p u r c h a s e d a t t h e b e gi n ni n g of t h e m o n t h a n d h el d f o r a f ull m o n t h; 

a t t h e e n d of t h e m o n t h t h a t i s s u e i s s ol d a n d r oll e d i n t o a n e wl y 

s el e c t e d i s s u e.

P C E I nfl a ti o n: R ef e r s t o t h e P e r s o n al C o n s u m p ti o n E x p e n di t u r e s 

i n d e x w hi c h t r a c k s t h e c h a n g e s i n p ri c e s of g o o d s a n d s e r vi c e s 

c o n s u m e d b y h o u s e h ol d s o n a y e a r- o v e r- y e a r b a si s.

P e r c e n til e R a n k: P e r c e n til e R a n ki n g s a r e b a s e d o n a m a n a g e r’ s 

p e rf o r m a n c e r el a ti v e t o all o t h e r a v ail a bl e f u n d s i n i t s u ni v e r s e. 

P e r c e n til e s r a n g e f r o m 1, b ei n g t h e b e s t, t o 1 0 0 b ei n g t h e w o r s t. A 

r a n ki n g i n t h e 5 0 t h p e r c e n til e o r a b o v e d e m o n s t r a t e s t h a t t h e 

m a n a g e r h a s p e rf o r m e d b e t t e r o n a r el a ti v e b a si s t h a n a t l e a s t 5 0 % 

of i t s p e e r s.

P o si ti v e ( N e g a ti v e) M o n t h s R a ti o: P o si ti v e ( N e g a ti v e) M o n t h s R a ti o 

i s t h e r a ti o of m o n t h s i n t h e m e a s u r e m e n t p e ri o d w h e r e t h e r e t u r n s 

a r e p o si ti v e ( n e g a ti v e).

Ri s k- A dj u s t e d P e rf o r m a n c e: Ri s k- a dj u s t e d P e rf o r m a n c e, o r R A P, 

m e a s u r e s t h e l e v el of r e t u r n t h a t a n i n v e s t m e n t o p ti o n w o ul d 

g e n e r a t e gi v e n a l e v el of ri s k e q ui v al e n t t o t h e b e n c h m a r k i n d e x.

R- S q u a r e d: R- s q u a r e d m e a s u r e s t h e p o r ti o n of a m a n a g e r’ s 

m o v e m e n t s t h a t a r e e x pl ai n e d b y m o v e m e n t s i n a b e n c h m a r k i n d e x. 

R- s q u a r e d v al u e s r a n g e f r o m 0 t o 1 0 0. A n R- s q u a r e d of 1 0 0 m e a n s 

t h a t all m o v e m e n t s of a m a n a g e r a r e c o m pl e t el y e x pl ai n e d b y 

m o v e m e n t s i n t h e i n d e x. T hi s m e a s u r e m e n t i s i d e n tifi e d a s t h e 

c o effi ci e n t of d e t e r mi n a ti o n f r o m a r e g r e s si o n e q u a ti o n. A hi g h R-

s q u a r e d v al u e s u p p o r t s t h e v ali di t y of t h e Al p h a a n d B e t a m e a s u r e s, 

a n d i t c a n b e u s e d a s a m e a s u r e of s t yl e c o n si s t e n c y.

R u s s ell 1 0 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e- c a p 

s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. T h e R u s s ell 1 0 0 0 ® I n d e x i s a 

s u b s e t of t h e R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x w hi c h i s d e si g n e d t o r e p r e s e n t 

a p p r o xi m a t el y 9 8 % of t h e i n v e s t a bl e U. S. e q ui t y m a r k e t. I t i n cl u d e s 

a p p r o xi m a t el y 1, 0 0 0 of t h e l a r g e s t s e c u ri ti e s b a s e d o n a c o m bi n a ti o n 

of t h ei r m a r k e t c a p a n d c u rr e n t i n d e x m e m b e r s hi p.

R u s s ell 1 0 0 0 ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e 

c a p g r o w t h s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 1 0 0 0 

c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r f o r e c a s t 

m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al 

g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 1 0 0 0 ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e 

c a p v al u e s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 

1 0 0 0 c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, l o w e r 

f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r s al e s p e r s h a r e 

hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 2 0 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 2, 0 0 0 

s m all e s t c o m p a ni e s i n t h e R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x. I t i s a m a r k e t-

c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x.

R u s s ell 2 0 0 0 ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

s m all c a p g r o w t h s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h o s e R u s s ell 

2 0 0 0 c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r 

f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e 

hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).
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R u s s ell 2 0 0 0 ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e s m all 

c a p v al u e s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 2 0 0 0 

c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, l o w e r f o r e c a s t 

m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al 

g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x : M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e s t 3, 0 0 0 

U. S. c o m p a ni e s d e si g n e d t o r e p r e s e n t a p p r o xi m a t el y 9 8 % of t h e 

i n v e s t a bl e U. S. e q ui t y m a r k e t.

R u s s ell Mi d- C a p ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

mi d- c a p g r o w t h s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s 

t h o s e R u s s ell Mi d- c a p I n d e x c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e-

t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r I/ B/ E/ S f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h 

a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell Mi d- C a p ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

mi d- c a p v al u e s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s t h o s e 

R u s s ell Mi d- c a p I n d e x c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k 

r a ti o s, l o w e r I/ B/ E/ S f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r 

s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

S & P 5 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of 5 0 0 l e a di n g p u bli cl y 

t r a d e d U. S. c o m p a ni e s f r o m a b r o a d r a n g e of i n d u s t ri e s. I t i s a fl o a t-

a dj u s t e d m a r k e t- c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x.

S h a r p e R a ti o: S h a r p e r a ti o m e a s u r e s a m a n a g e r’ s r e t u r n p e r u ni t of 

ri s k, o r s t a n d a r d d e vi a ti o n. I t i s t h e r a ti o of a m a n a g e r’ s e x c e s s r e t u r n 

a b o v e t h e ri s k-f r e e r a t e di vi d e d b y a m a n a g e r’ s s t a n d a r d d e vi a ti o n. A 

hi g h e r S h a r p e r a ti o i m pli e s g r e a t e r m a n a g e r effi ci e n c y.

S t a n d a r d D e vi a ti o n: S t a n d a r d D e vi a ti o n i s a m e a s u r e of t h e e x t e n t 

t o w hi c h o b s e r v a ti o n s i n a s e ri e s v a r y f r o m t h e a ri t h m e ti c m e a n of 

t h e s e ri e s. T hi s m e a s u r e of v ol a tili t y o r ri s k all o w s t h e e s ti m a ti o n of a 

r a n g e of v al u e s f o r a m a n a g e r’ s r e t u r n s.  T h e wi d e r t h e r a n g e, t h e 

m o r e u n c e r t ai n t y, a n d, t h e r ef o r e, t h e ri s ki e r a m a n a g e r i s a s s u m e d t o 

b e.

T r a c ki n g E r r o r: T r a c ki n g E rr o r i s t h e s t a n d a r d d e vi a ti o n of t h e 

p o r tf oli o’ s r e si d u al (i. e. e x c e s s) r e t u r n s. T h e l o w e r t h e t r a c ki n g e rr o r, 

t h e cl o s e r t h e p o r tf oli o r e t u r n s h a v e b e e n t o i t s ri s k i n d e x. 

A g g r e s si v el y m a n a g e d p o r tf oli o s w o ul d b e e x p e c t e d t o h a v e hi g h e r 

t r a c ki n g e r r o r s t h a n p o r tf oli o s wi t h a m o r e c o n s e r v a ti v e i n v e s t m e n t 

s t yl e. 

T r e y n o r R a ti o: T h e T r e y n o r R a ti o i s a m e a s u r e of r e w a r d p e r u ni t of 

ri s k. Wi t h T r e y n o r, t h e n u m e r a t o r (i. e. r e w a r d) i s d efi n e d a s t h e e x c e s s 

r e t u r n of t h e p o r tf oli o v e r s u s t h e ri s k-f r e e r a t e. T h e d e n o mi n a t o r (i. e. 

ri s k) i s d efi n e d a s t h e p o r tf oli o b e t a. T h e r e s ul t i s a m e a s u r e of e x c e s s 

r e t u r n p e r u ni t of p o r tf oli o s y s t e m a ti c ri s k. A s wi t h S h a r p e a n d 

S o r ti n o r a ti o s, t h e T r e y n o r R a ti o o nl y h a s v al u e w h e n i t i s u s e d a s t h e 

b a si s of c o m p a ri s o n b e t w e e n p o r tf oli o s. T h e hi g h e r t h e T r e y n o r 

R a ti o, t h e b e t t e r.

Yi el d t o W o r s t: I n di c a t e s t h e l o w e s t p o t e n ti al r e t u r n a n i n v e s t o r c a n 

a c hi e v e o n a b o n d, a s s u mi n g t h e i s s u e r d o e s n o t d ef a ul t, a n d 

a c c o u n ti n g f o r a n y p r e p a y m e n t o r c all p r o vi si o n s.
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di s c l o s u r e s

Bl o o m b e r g : - B L O O M B E R G ® a n d t h e i n di c e s r ef e r e n c e d h e r ei n ( t h e “I n di c e s”, 
a n d e a c h s u c h i n d e x a n “I n d e x”) a r e s e r vi c e m a r k s of Bl o o m b e r g Fi n a n c e L. P. a n d 
i t s af fili a t e s ( c oll e c ti v el y “ Bl o o m b e r g”) a n d/ o r o n e o r m o r e t hi r d- p a r t y p r o vi d e r s 
( e a c h s u c h p r o vi d e r a “ T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r”),” a n d h a v e b e e n li c e n s e d f o r u s e f o r 
c e r t ai n p u r p o s e s t o C A P FI N A N CI A L P A R T N E R S L L C ( t h e " Li c e n s e e"). T o t h e e x t e n t 
a T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r c o n t ri b u t e s i n t ell e c t u al p r o p e r t y i n c o n n e c ti o n wi t h a n 
I n d e x, s u c h t hi r d- p a r t y p r o d u c t s, c o m p a n y n a m e s, a n d l o g o s a r e t r a d e m a r k s o r 
s e r vi c e m a r k s a n d r e m ai n t h e p r o p e r t y of s u c h T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r. Bl o o m b e r g 
o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s o w n all p r o p ri e t a r y ri g h t s i n Bl o o m b e r g I n di c e s. N ei t h e r 
Bl o o m b e r g n o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s, i n cl u di n g a n y T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r, 
a p p r o v e s o r e n d o r s e s t hi s m a t e ri al, g u a r a n t e e s t h e a c c u r a c y o r c o m pl e t e n e s s of 
a n y i nf o r m a ti o n h e r ei n, o r m a k e s a n y w a rr a n t y, e x p r e s s o r i m pli e d, r e g a r di n g 
r e s ul t s o b t ai n e d t h e r ef r o m. T o t h e m a xi m u m e x t e n t all o w e d b y l a w, n ei t h e r 
Bl o o m b e r g n o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s, i n cl u di n g a n y T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r, s h all 
h a v e a n y li a bili t y o r r e s p o n si bili t y f o r a n y i nj u r y o r d a m a g e s a ri si n g i n c o n n e c ti o n 
t h e r e wi t h.

M S CI - C e r t ai n i nf o r m a ti o n c o n t ai n e d h e r ei n ( t h e “I nf o r m a ti o n”) i s s o u r c e d 
f r o m/ c o p yri g h t of M S CI I n c., M S CI E S G R e s e a r c h L L C, o r t h ei r af fili a t e s (“ M S CI”), o r 
i nf o r m a ti o n p r o vi d e r s ( t o g e t h e r t h e “ M S CI P a r ti e s”) a n d m a y h a v e b e e n u s e d t o 
c al c ul a t e s c o r e s, si g n al s, o r o t h e r i n di c a t o r s. T h e I nf o r m a ti o n i s f o r i n t e r n al u s e 
o nl y a n d m a y n o t b e r e p r o d u c e d o r di s s e mi n a t e d i n w h ol e o r p a r t wi t h o u t p ri o r 
w ri t t e n p e r mi s si o n. T h e I nf o r m a ti o n m a y n o t b e u s e d f o r, n o r d o e s i t c o n s ti t u t e, 
a n off e r t o b u y o r s ell, o r a p r o m o ti o n o r r e c o m m e n d a ti o n of, a n y s e c u ri t y, 
fi n a n ci al i n s t r u m e n t o r p r o d u c t, t r a di n g s t r a t e g y, o r i n d e x, n o r s h o ul d i t b e t a k e n 
a s a n i n di c a ti o n o r g u a r a n t e e of a n y f u t u r e p e rf o r m a n c e. S o m e f u n d s m a y b e 
b a s e d o n o r li n k e d t o M S CI i n d e x e s, a n d M S CI m a y b e c o m p e n s a t e d b a s e d o n 
t h e f u n d’ s a s s e t s u n d e r m a n a g e m e n t o r o t h e r m e a s u r e s. M S CI h a s e s t a bli s h e d 
a n i nf o r m a ti o n b a rri e r b e t w e e n i n d e x r e s e a r c h a n d c e r t ai n I nf o r m a ti o n. N o n e of 
t h e I nf o r m a ti o n i n a n d of i t s elf c a n b e u s e d t o d e t e r mi n e w hi c h s e c u ri ti e s t o b u y 
o r s ell o r w h e n t o b u y o r s ell t h e m. T h e I nf o r m a ti o n i s p r o vi d e d “ a s i s” a n d t h e 
u s e r a s s u m e s t h e e n ti r e ri s k of a n y u s e i t m a y m a k e o r p e r mi t t o b e m a d e of t h e 
I nf o r m a ti o n. N o M S CI P a r t y w a rr a n t s o r g u a r a n t e e s t h e o ri gi n ali t y, a c c u r a c y 
a n d/ o r c o m pl e t e n e s s of t h e I nf o r m a ti o n a n d e a c h e x p r e s sl y di s cl ai m s all e x p r e s s 
o r i m pli e d w a rr a n ti e s. N o M S CI P a r t y s h all h a v e a n y li a bili t y f o r a n y e rr o r s o r 
o mi s si o n s i n c o n n e c ti o n wi t h a n y I nf o r m a ti o n h e r ei n, o r a n y li a bili t y f o r a n y 
di r e c t, i n di r e c t, s p e ci al, p u ni ti v e, c o n s e q u e n ti al o r a n y o t h e r d a m a g e s (i n cl u di n g 
l o s t p r o fi t s) e v e n if n o ti fi e d of t h e p o s si bili t y of s u c h d a m a g e s.

F T S E R u s s ell - S o u r c e: L o n d o n S t o c k E x c h a n g e G r o u p pl c a n d i t s g r o u p 
u n d e r t a ki n g s ( c oll e c ti v el y, t h e “ L S E G r o u p”). © L S E G r o u p. F T S E R u s s ell i s a 
t r a di n g n a m e of c e r t ai n of t h e L S E G r o u p c o- m p a ni e s. “ F T S E ®” “ R u s s ell ®”, “ F T S E 
R u s s ell ®” i s/ a r e a t r a d e m a r k( s) of t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a ni e s a n d i s/ a r e 
u s e d b y a n y o t h e r L S E G r o u p c o m p a n y u n d e r li c e n s e. All ri g h t s i n t h e F T S E 
R u s s ell i n d e x e s o r d a t a v e s t i n t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a n y w hi c h o w n s t h e 
i n d e x o r t h e d a t a. N ei t h e r L S E G r o u p n o r i t s li c e n s o r s a c c e p t a n y li a bili t y f o r a n y 
e rr o r s o r o mi s si o n s i n t h e i n d e x e s o r d a t a a n d n o p a r t y m a y r el y o n a n y i n d e x e s o r 
d a t a c o n t ai n e d i n t hi s c o m m u ni c a ti o n. N o f u r t h e r di s t ri b u ti o n of d a t a f r o m t h e 
L S E G r o u p i s p e r mi tt e d wi t h o u t t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a n y’ s e x p r e s s 

w ri t t e n c o n s e n t. T h e L S E G r o u p d o e s n o t p r o m o t e, s p o n s o r o r e n d o r s e t h e 
c o n t e n t of t hi s c o m m u ni c a ti o n.

S & P D o w J o n e s - S & P D o w J o n e s I n di c e s ( a n d a s s o ci a t e d d a t a) p u bli s h e d, 
a d mi ni s t e r e d a n d/ o r o w n e d a n d/ o r c o n t r oll e d b y S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, i t s 
af fili a t e s, a n d/ o r t h ei r t hi r d p a r t y li c e n s o r s a n d u s e d i n t hi s p u bli c a ti o n h a v e b e e n 
li c e n s e d f o r u s e b y C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s L L C ( d b a C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s) 
C o p yri g h t © 2 0 2 5 S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, i t s af fili a t e s a n d/ o r t hi r d p a r t y 
li c e n s o r s. All ri g h t s r e s e r v e d. R e di s t ri b u ti o n o r r e p r o d u c ti o n i n w h ol e o r i n p a r t 
a r e p r o hi bi t e d wi t h o u t w ri tt e n p e r mi s si o n of S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C. F o r 
m o r e i nf o r m a ti o n o n a n y of S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C’ s i n di c e s pl e a s e vi si t 
w w w. s p dji. c o m. S & P ® i s a r e gi s t e r e d t r a d e m a r k of S & P Gl o b al a n d D o w J o n e s ® i s 
a r e gi s t e r e d t r a d e m a r k of D o w J o n e s Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C. N ei t h e r S & P D o w 
J o n e s I n di c e s L L C, D o w J o n e s Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C, t h ei r af fili a t e s n o r t h ei r 
t hi r d p a r t y li c e n s o r s m a k e a n y r e p r e s e n t a ti o n o r w a rr a n t y, e x p r e s s o r i m pli e d, a s 
t o t h e a bili t y of a n y i n d e x t o a c c u r a t el y r e p r e s e n t t h e a s s e t cl a s s o r m a r k e t s e c t o r 
t h a t i t p u r p o r t s t o r e p r e s e n t a n d n ei t h e r S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, D o w J o n e s 
Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C, t h ei r af fili a t e s n o r t h ei r t hi r d p a r t y li c e n s o r s s h all h a v e 
a n y li a bili t y f o r a n y e rr o r s, o mi s si o n s, o r i n t e rr u p ti o n s of a n y i n d e x o r t h e d a t a 
i n cl u d e d t h e r ei n.

Cliff w a t e r - “ Cliff w a t e r,” “ Cliff w a t e r Di r e c t L e n di n g I n d e x,” a n d “ C D LI” a r e 
t r a d e m a r k s of Cliff w a t e r L L C. T h e Cliff w a t e r Di r e c t L e n di n g I n d e x e s ( t h e 
“I n d e x e s”) a n d all i nf o r m a ti o n o n t h e p e rf o r m a n c e o r c h a r a c t e ri s ti c s t h e r e of 
(“I n d e x D a t a”) a r e o w n e d e x cl u si v el y b y Cliff w a t e r L L C, a n d a r e r ef e r e n c e d h e r ei n 
u n d e r li c e n s e. N ei t h e r Cliff w a t e r n o r a n y of i t s af fili a t e s s p o n s o r o r e n d o r s e, o r a r e 
af fili a t e d wi t h o r o t h e r wi s e c o n n e c t e d t o, C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s L L C ( d b a 
C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s), o r a n y of i t s p r o d u c t s o r s e r vi c e s. All I n d e x D a t a i s 
p r o vi d e d f o r i nf o r m a ti o n al p u r p o s e s o nl y, o n a n “ a s a v ail a bl e” b a si s, wi t h o u t a n y 
w a rr a n t y of a n y ki n d, w h e t h e r e x p r e s s o r i m pli e d. Cliff w a t e r a n d i t s af fili a t e s d o 
n o t a c c e p t a n y li a bili t y w h a t s o e v e r f o r a n y e rr o r s o r o mi s si o n s i n t h e I n d e x e s o r 
I n d e x D a t a, o r a ri si n g f r o m a n y u s e of t h e I n d e x e s o r I n d e x D a t a, a n d n o t hi r d 
p a r t y m a y r el y o n a n y I n d e x e s o r I n d e x D a t a r ef e r e n c e d i n t hi s r e p o r t. N o f u r t h e r 
di s t ri b u ti o n of I n d e x D a t a i s p e r mi tt e d wi t h o u t t h e e x p r e s s w ri t t e n c o n s e n t of 
Cliff w a t e r. A n y r ef e r e n c e t o o r u s e of t h e I n d e x o r I n d e x D a t a i s s u bj e c t t o t h e 
f u r t h e r n o ti c e s a n d di s cl ai m e r s s e t f o r t h f r o m ti m e t o ti m e o n Cliff w a t e r’ s 
w e b si t e a t h t t p s:// w w w. cliff w a t e r di r e c tl e n di n gi n d e x. c o m/ di s cl o s u r e s.
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T h e i nf o r m a ti o n p u bli s h e d h e r ei n i s p r o vi d e d f o r i nf o r m a ti o n al p u r p o s e s o nl y, a n d d o e s n o t c o n s ti t u t e a n off e r, s oli ci t a ti o n, o r r e c o m m e n d a ti o n 

t o s ell o r a n off e r t o b u y s e c u ri ti e s, i n v e s t m e n t p r o d u c t s, o r i n v e s t m e n t a d vi s o r y s e r vi c e s. D a t a c o n t ai n e d h e r ei n f r o m t hi r d- p a r t y p r o vi d e r s i s 

o b t ai n e d f r o m w h a t a r e c o n si d e r e d r eli a bl e s o u r c e s. H o w e v e r, i t s a c c u r a c y, c o m pl e t e n e s s, o r r eli a bili t y c a n n o t b e g u a r a n t e e d. N o t hi n g 

c o n t ai n e d h e r ei n c o n s ti t u t e s fi n a n ci al, l e g al, t a x, o r o t h e r a d vi c e. C o n s ul t y o u r t a x a n d l e g al p r of e s si o n al f o r d e t ail s o n y o u r si t u a ti o n.

P a s t p e rf o r m a n c e i s n o g u a r a n t e e of f u t u r e r e s ul t s. T h e o pi ni o n s p r e s e n t e d c a n n o t b e vi e w e d a s a n i n di c a t o r of f u t u r e p e rf o r m a n c e. T hi s 

m a t e ri al r e p r e s e n t s a n a s s e s s m e n t of t h e m a r k e t e n vi r o n m e n t a t a s p e cifi c ti m e a n d i s n o t i n t e n d e d t o b e a f o r e c a s t o r g u a r a n t e e of f u t u r e 

r e s ul t s.

I n v e s ti n g i n v ol v e s ri s k, i n cl u di n g p o s si bl e l o s s of p ri n ci p al. A s s e t all o c a ti o n a n d di v e r sifi c a ti o n d o n o t e n s u r e a p r ofi t o r p r o t e c t a g ai n s t l o s s.

I n d e x e s a r e u n m a n a g e d, d o n o t i n c u r m a n a g e m e n t f e e s, c o s t s, a n d e x p e n s e s, a n d c a n n o t b e i n v e s t e d i n di r e c tl y.

I n g e n e r al, t h e b o n d m a r k e t i s v ol a til e, a n d fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s c a r r y i n t e r e s t r a t e ri s k. ( A s i n t e r e s t r a t e s ri s e, b o n d p ri c e s u s u all y f all, a n d vi c e 

v e r s a. T hi s eff e c t i s u s u all y m o r e p r o n o u n c e d f o r l o n g e r- t e r m s e c u ri ti e s). Fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s al s o c a r r y i nfl a ti o n ri s k, li q ui di t y ri s k, c all ri s k 

a n d c r e di t a n d d ef a ul t ri s k s f o r b o t h i s s u e r s a n d c o u n t e r p a r ti e s. L o w e r- q u ali t y fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s i n v ol v e g r e a t e r ri s k of d ef a ul t o r p ri c e 

c h a n g e s d u e t o p o t e n ti al c h a n g e s i n t h e c r e di t q u ali t y of t h e i s s u e r. F o r ei g n i n v e s t m e n t s i n v ol v e g r e a t e r ri s k s t h a n U. S. i n v e s t m e n t s, a n d c a n 

d e cli n e si g nifi c a n tl y i n r e s p o n s e t o a d v e r s e i s s u e r, p oli ti c al, r e g ul a t o r y, m a r k e t, a n d e c o n o mi c ri s k s. A n y fi x e d-i n c o m e s e c u ri t y s ol d o r r e d e e m e d 

p ri o r t o m a t u ri t y m a y b e s u bj e c t t o l o s s. 

A n y r ef e r e n c e t o c r e di t r a ti n g s r ef e r s t o t h e hi g h e s t r a ti n g gi v e n b y o n e of t h e f oll o wi n g n a ti o n al r a ti n g a g e n ci e s: S & P, M o o d y’ s o r Fi t c h. C r e di t 

r a ti n g s a r e s u bj e c t t o c h a n g e. A A A, A A, A a n d B B B a r e i n v e s t m e n t g r a d e r a ti n g s; B B, B, C C C, C C, C a n d D a r e b el o w-i n v e s t m e n t g r a d e r a ti n g s 

( S & P a n d Fi t c h r a ti n g s). A a a, A a, A, B a a, B a, B, C a a, C a, C ( M o o d y’ s r a ti n g s).

I n v e s t m e n t a d vi s o r y s e r vi c e s off e r e d b y C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s, L L C (“ C A P T R U S T” o r " C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s ”), a n i n v e s t m e n t a d vi s o r 

r e gi s t e r e d wi t h t h e S E C u n d e r T h e I n v e s t m e n t A d vi s e r s A c t of 1 9 4 0.
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Di s cl o s u r e s:  T hi s s u m m a r y h a s b e e n p r e p a r e d   b y C A P T R U S T t o a s si s t y o u wi t h y o u r i n v e s t m e n t pl a n ni n g a n d i s f o r i nf o r m a ti o n p u r p o s e s o nl y.  D a t a a n d s t a ti s ti c s h a v e b e e n

o b t ai n e d f r o m s o u r c e s b eli e v e d t o b e r eli a bl e b u t c a n n o t b e g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. P o r tf oli o p e rf o r m a n c e r e t u r n s a r e n e t of f e e s.

I n d e x P e rf o r m a n c e

3 M T H S 1 Y R  3 Y R S  5 Y R S 1 0 Y R S

9 0 D a y U. S. T r e a s u r y Bill 0. 9 7  4.1 8  4. 81 3.1 7 2.1 7

Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x 1.1 0  7. 3 0  4. 6 6 - 0. 3 6 2. 01

S & P 5 0 0 I n d e x 2. 6 6 1 7. 8 8 2 3. 01 1 4. 4 2 1 4. 8 2

R u s s ell 1 0 0 0 I n d e x 2. 41 1 7. 3 7 2 2. 7 4 1 3. 5 9 1 4. 5 9

R u s s ell 2 0 0 0 I n d e x 2.1 9 1 2. 81 1 3. 7 3  6. 0 9  9. 6 2

M S CI E A F E ( N e t) 4. 8 6 31. 2 2 1 7. 2 2  8. 9 2  8.1 8

M S CI E m e r gi n g M a r k e t s ( N e t)  4. 7 3 3 3. 5 7 1 6. 4 0  4. 2 0  8. 4 2

D o w J o n e s U. S. R e al E s t a t e - 2. 3 2 3. 7 8  6. 9 0  4. 9 0 5. 81

T o t al P o r tf oli o P e rf o r m a n c e

3
M T H S

1
Y R

5
Y R S

1 0
Y R S

I n c e p ti o n
I n c e p ti o n

D a t e

T o t al P o r tf oli o 2. 8 8 1 6. 3 3 8. 8 2 8. 6 8 7. 5 4 0 1 / 0 1 / 2 0 1 4

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k 2. 9 4 1 6. 7 6  8. 2 4  8. 6 2  7. 5 0

L a s t 3 M o n t h s
1

Y e a r
Si n c e

I n c e p ti o n

T o t al P o r tf oli o

   B e gi n ni n g M a r k e t V al u e 8 5, 8 9 5, 9 7 6  7 6, 0 21, 8 61 1 2, 8 3 3, 6 7 5

   N e t C o n t ri b u ti o n s -1 2, 2 7 8 - 7 7, 9 2 5 3 2, 0 9 3, 3 7 4

   G ai n/ L o s s 2, 4 6 9, 3 51 1 2, 4 0 9,11 3 4 3, 4 2 6, 0 01

   E n di n g M a r k e t V al u e 8 8, 3 5 3, 0 5 0  8 8, 3 5 3, 0 5 0 8 8, 3 5 3, 0 5 0

A s s e t All o c a ti o n

D o m e s ti c E q ui t y
3 8. 4 2 %

Al t e r n a ti v e s
1 3. 7 6 %

Fi x e d I n c o m e
2 3. 0 9 %

I n t e r n a ti o n al E q ui t y
2 4. 7 3 %

A s s e t All o c a ti o n v s. T a r g e t s

T O T A L
T A R G E T

( %)
A C T U A L

( %)
V A RI A N C E

( %)

C o m bi n e d D o m e s ti c E q ui t y $ 3 3, 9 4 4, 9 0 7 3 6. 0 0 3 8. 4 2 2. 4 2

C o m bi n e d I n t e r n a ti o n al E q ui t y $ 21, 8 4 8, 7 8 5 2 4. 0 0 2 4. 7 3 0. 7 3

C o m bi n e d Al t e r n a ti v e $1 2,1 5 4, 31 3 1 5. 0 0 1 3. 7 6 -1. 2 4

C o m bi n e d Fi x e d I n c o m e $ 2 0, 4 0 5, 0 4 5 2 5. 0 0 2 3. 0 9 -1. 91

T o t al P o r tf oli o $ 8 8, 3 5 3, 0 5 0 1 0 0. 0 0 1 0 0. 0 0 0. 0 0

E X E C U TI V E S U M M A R Y

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y O P E B R e ti r e m e n t T r u s t

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

2 0



M A R K E T V A L U E S & C A S H F L O W S U M M A R Y

T o t al P o r tf oli o N e t C a s h Fl o w

$ 0

$ 21, 9 0 0, 0 0 0

$ 4 3, 8 0 0, 0 0 0

$ 6 5, 7 0 0, 0 0 0

$ 8 7, 6 0 0, 0 0 0

$1 0 9, 5 0 0, 0 0 0

M
ar

k
et  

Va
l

u
e

D e c-1 3  S e p-1 4 J u n-1 5  M a r-1 6  D e c-1 6  S e p-1 7 J u n-1 8  M a r-1 9  D e c-1 9  S e p- 2 0 J u n- 21  M a r- 2 2  D e c- 2 2  S e p- 2 3 J u n- 2 4  M a r- 2 5  D e c- 2 5

L a s t 3 M o n t h s  C Y T D 2 0 2 4 2 0 2 3 2 0 2 2
Si n c e

I n c e p ti o n
I n c e p ti o n

D a t e

T o t al P o r tf oli o 1/1/ 2 01 4

   B e gi n ni n g M a r k e t V al u e 8 5, 8 9 5, 9 7 6 7 6, 0 21, 8 61 6 5, 7 9 5, 5 5 0 5 3, 8 5 5, 7 3 7 5 7, 3 81, 7 4 0 1 2, 8 3 3, 6 7 5

   N e t C o n t ri b u ti o n s -1 2, 2 7 8 - 7 7, 9 2 5 2, 9 5 0, 8 2 4 2, 9 4 4, 6 3 2 2, 9 4 6, 5 21 3 2, 0 9 3, 3 7 4

   N e t I n v e s t m e n t E a r ni n g s 2, 4 6 9, 3 51 1 2, 4 0 9,11 3  7, 2 7 5, 4 8 8 8, 9 9 5,1 81 - 6, 4 7 2, 5 2 5  4 3, 4 2 6, 0 01

   E n di n g M a r k e t V al u e 8 8, 3 5 3, 0 5 0 8 8, 3 5 3, 0 5 0  7 6, 0 21, 8 61  6 5, 7 9 5, 5 5 0 5 3, 8 5 5, 7 3 7  8 8, 3 5 3, 0 5 0

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y O P E B R e ti r e m e n t T r u s t

M A R K E T V A L U E S & C A S H F L O W S U M M A R Y P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

T h e s u m m a r y h a s b e e n c o m pil e d u si n g d a t a f r o m s o u r c e s b eli e v e d t o b e r eli a bl e b u t i s n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. Pl e a s e r ef e r t o t h e offi ci al c u s t o di al a c c o u n t
s t a t e m e n t f o r v e rifi c a ti o n. F o r I n s ti t u ti o n al U s e O nl y. Fi s c al Y e a r e n di n g D e c e m b e r.

2 1



M a r k e t V al u e A s s e t All o c a ti o n ( %)  T a r g e t All o c a ti o n ( %) ( + /-) V a ri a n c e ( %)

T o t al P o r tf oli o 8 8, 3 5 3, 0 5 0 1 0 0. 0 0 1 0 0. 0 0 0. 0 0

  C o m bi n e d E q ui t y 5 5, 7 9 3, 6 9 2 6 3.1 5 6 0. 0 0 3.1 5

    C o m bi n e d D o m e s ti c E q ui t y 3 3, 9 4 4, 9 0 7 3 8. 4 2 3 6. 0 0 2. 4 2

      V a n g u a r d 5 0 0 I n d e x A d mi r al 2 3, 2 9 9, 91 3 2 6. 3 7 2 4. 0 0 2. 3 7

      D F A T a r g e t e d V al u e S m all C a p 6, 2 9 9, 81 4 7.1 3 6. 0 0 1.1 3

      A r ti s a n Mi d C a p I n v e s t o r 4, 3 4 5,1 8 0 4. 9 2 6. 0 0 -1. 0 8

    C o m bi n e d I n t e r n a ti o n al E q ui t y 21, 8 4 8, 7 8 5 2 4. 7 3 2 4. 0 0 0. 7 3

      J H a n c o c k Di s ci pli n e d V al u e I n tl R 6 11,1 61, 0 5 3 1 2. 6 3 1 2. 0 0 0. 6 3

      G ol d m a n S a c h s G Q G P t n r s I n tl O p p s I n s tl 1 0, 6 8 7, 7 3 2 1 2.1 0 1 2. 0 0 0.1 0

  C o m bi n e d Al t e r n a ti v e 1 2,1 5 4, 31 3 1 3. 7 6 1 5. 0 0 -1. 2 4

    Bl a c k s t o n e P a r k 4, 3 8 0, 6 9 3 4. 9 6 5. 0 0 - 0. 0 4

    Bl a c k s t o n e P a r t n e r s 7, 7 7 3, 6 2 0 8. 8 0 1 0. 0 0 -1. 2 0

  C o m bi n e d Fi x e d I n c o m e 2 0, 4 0 5, 0 4 5 2 3. 0 9 2 5. 0 0 -1. 91

    B ai r d A g g r e g a t e B o n d I n s t 4, 0 21, 2 6 8 4. 5 5 5. 0 0 - 0. 4 5

    T C W M e t W e s t L o w D u r a ti o n B d I 1 8 0. 0 0 0. 0 0 0. 0 0

    D o u bl e Li n e L o w D u r a ti o n B o n d I 1 6, 2 2 4, 9 6 5 1 8. 3 6 2 0. 0 0 -1. 6 4

    C a s h 1 5 8, 7 9 5 0.1 8 0. 0 0 0.1 8

A S S E T A L L O C A TI O N D E T AI L

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y O P E B R e ti r e m e n t T r u s t

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

I nf o r m a ti o n a n d s t a ti s ti c s h a v e b e e n p r o vi d e d b y t h e c u s t o di a n a n d a r e n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. T hi s i s n o t a s u b s ti t u t e f o r t h e offi ci al c u s t o di al a c c o u n t
s t a t e m e n t; pl e a s e r ef e r t o t h e c u s t o di al s t a t e m e n t f o r v e rifi c a ti o n.

2 2



T O T A L P O R T F O LI O T R AI LI N G P E R F O R M A N C E

T o t al P o r tf oli o

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k

0

6

1 2

1 8

2 4

R
at

es 
 

Of  
R

et
ur

n
  

(
%)

L a s t 3 M o n t h s 1 Y e a r  3 Y e a r s  5 Y e a r s  7 Y e a r s 1 0 Y e a r s I n c e p ti o n

T o t al P o r tf oli o 2. 8 8 1 6. 3 3 1 4. 4 5 8. 8 2 1 0. 91 8. 6 8 7. 5 4

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k 2. 9 4 1 6. 7 6 1 4. 91 8. 2 4 1 0. 4 5 8. 6 2 7. 5 0

T O T A L P O R T F O LI O C A L E N D A R P E R F O R M A N C E

T o t al P o r tf oli o

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k
0

1 5

3 0

-1 5

- 3 0

R
at

es 
 

Of  
R

et
ur

n
  

(
%)

C Y T D  2 0 2 4  2 0 2 3  2 0 2 2  2 0 2 1  2 0 2 0  2 0 1 9 I n c e p ti o n

T o t al P o r tf oli o 1 6. 3 3 1 0. 8 8 1 6. 2 2 -1 0. 6 2 1 3. 91 1 4.1 5 1 8. 4 8 7. 5 4

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k 1 6. 7 6 1 2. 0 5 1 5. 9 8 -1 3. 2 0 1 2. 8 0 1 3. 4 6 1 8. 9 9 7. 5 0

I N V E S T M E N T R E T U R N S | T O T A L P O R T F O LI O

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y O P E B R e ti r e m e n t T r u s t

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

P e rf o r m a n c e r e t u r n s o v e r o n e- y e a r a r e a n n u ali z e d. F o r i m p o r t a n t d e t ail s r e g a r di n g b e n c h m a r k s, pl e a s e r ef e r t h e sli d e s e n ti tl e d " B e n c h m a r k S u m m a r y" i n t hi s p r e s e n t a ti o n. Fi s c al
Y e a r e n di n g D e c e m b e r.
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M a r k e t
V al u e $

%
L a s t 3

M o n t h s
2 0 2 4  2 0 2 3  2 0 2 2 1 Y e a r  3 Y e a r s  5 Y e a r s 1 0 Y e a r s

Si n c e
I n c e p ti o n

I n c e p ti o n
D a t e

T o t al P o r tf oli o 8 8, 3 5 3, 0 5 0 1 0 0. 0 0 2. 8 8 1 0. 8 8 1 6. 2 2 - 1 0. 6 2 1 6. 3 3 1 4. 4 5 8. 8 2 8. 6 8 7. 5 4 0 1 / 0 1 / 2 0 1 4

T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k 2. 9 4 1 2. 0 5 1 5. 9 8 -1 3. 2 0 1 6. 7 6 1 4. 91  8. 2 4  8. 6 2  7. 5 0

C o m bi n e d D o m e s ti c E q ui t y 3 3, 9 4 4, 9 0 7 3 8. 4 2 2. 2 8 1 9. 9 7 2 4. 7 3 - 1 8. 4 6 1 5. 8 1 2 0. 1 1 1 2. 5 8 1 3. 8 2 1 2. 3 3 0 1 / 0 1 / 2 0 1 4

R u s s ell 3 0 0 0 I n d e x 2. 4 0 2 3. 81 2 5. 9 6 -1 9. 21 1 7.1 5 2 2. 2 5 1 3.1 5 1 4. 2 9 1 2. 9 2

V a n g u a r d 5 0 0 I n d e x A d mi r al 2 3, 2 9 9, 9 1 3  2 6. 3 7  2. 6 4  2 4. 9 7  2 6. 2 4 - 1 8. 1 5 1 7. 8 3  2 2. 9 6 1 4. 3 8 1 4. 7 8 1 3. 5 0  0 1 / 0 1 / 2 0 1 4

S & P 5 0 0 I n d e x 2. 6 6 2 5. 0 2 2 6. 2 9 -1 8.11 1 7. 8 8 2 3. 01 1 4. 4 2 1 4. 8 2 1 3. 5 4

D F A T a r g e t e d V al u e S m all C a p 6, 2 9 9, 8 1 4  7. 1 3  2. 8 7  9. 3 3 1 9. 3 1 - 4. 6 2  9. 5 5 1 2. 6 4 1 3. 6 0 1 0. 8 1  8. 6 6  0 1 / 0 1 / 2 0 1 4

R u s s ell 2 0 0 0 V al u e I n d e x 3. 2 6  8. 0 5 1 4. 6 5 -1 4. 4 8 1 2. 5 9 11. 7 3  8. 8 8  9. 2 7  7. 3 4

A r ti s a n Mi d C a p I n v e s t o r 4, 3 4 5, 1 8 0  4. 9 2 - 0. 4 4 1 1. 9 7  2 3. 9 9 - 3 6. 8 2 1 4. 7 5 1 6. 7 9  2. 1 2 1 0. 8 1  9. 6 3  0 1 / 0 1 / 2 0 1 4

R u s s ell 2 0 0 0 G r o w t h I n d e x 1. 2 2 1 5.1 5 1 8. 6 6 - 2 6. 3 6 1 3. 01 1 5. 5 9 3.1 8  9. 5 7  8. 2 8

C o m bi n e d I n t e r n a ti o n al E q ui t y 2 1, 8 4 8, 7 8 5 2 4. 7 3 4. 3 7 2. 5 4 2 0. 7 9 - 7. 6 7 3 0. 1 0 1 7. 2 4 1 0. 9 8 8. 9 5 6. 8 7 0 1 / 0 1 / 2 0 1 4

M S CI E A F E ( N e t) 4. 8 6 3. 8 2 1 8. 2 4 -1 4. 4 5 31. 2 2 1 7. 2 2  8. 9 2  8.1 8  6. 2 6

J H a n c o c k Di s ci pli n e d V al u e I n tl R 6 1 1, 1 6 1, 0 5 3 1 2. 6 3  4. 7 9 - 0. 2 5 1 9. 3 4 - 4. 8 9  4 0. 3 9 1 8. 6 7 1 2. 4 3 -  8. 8 2  0 9 / 0 1 / 2 0 1 8

M S CI E A F E ( N e t) 4. 8 6 3. 8 2 1 8. 2 4 -1 4. 4 5 31. 2 2 1 7. 2 2  8. 9 2 -  8.1 8

G ol d m a n S a c h s G Q G P t n r s I n tl O p p s I n s tl 1 0, 6 8 7, 7 3 2 1 2. 1 0  3. 9 4  5. 1 9  2 2. 1 5 - 1 1. 1 0  2 0. 8 4 1 5. 8 0 - -  8. 1 1  0 5 / 0 1 / 2 0 2 1

M S CI A C W o rl d e x U S A ( N e t) 5. 0 5 5. 5 3 1 5. 6 2 -1 6. 0 0 3 2. 3 9 1 7. 3 3 - -  7. 0 3

C o m bi n e d Al t e r n a ti v e 1 2, 1 5 4, 3 1 3 1 3. 7 6 4. 9 2 1 2. 3 6 6. 0 7 - 3. 7 5 1 4. 6 9 1 0. 9 8 6. 5 8 5. 6 1 5. 3 2 0 1 / 0 1 / 2 0 1 4

H F RI F O F: S t r a t e gi c I n d e x 4.1 7 11. 4 5  8. 0 9 -11. 71 1 3. 2 4 1 0. 91 5. 0 6 5. 3 4  4. 6 5

Bl a c k s t o n e P a r k 4, 3 8 0, 6 9 3  4. 9 6  6. 8 5 1 5. 3 3  4. 6 3 - 1 6. 3 2 1 9. 9 7 1 3. 1 2  4. 3 7  5. 3 1  5. 0 9  0 2 / 0 1 / 2 0 1 5

H F RI F O F: S t r a t e gi c I n d e x 4.1 7 11. 4 5  8. 0 9 -11. 71 1 3. 2 4 1 0. 91 5. 0 6 5. 3 4  4. 8 3

Bl a c k s t o n e P a r t n e r s 7, 7 7 3, 6 2 0  8. 8 0  3. 8 6 1 0. 9 3  6. 4 9  3. 1 4 1 1. 9 2  9. 7 5  7. 8 4 -  7. 1 6  0 2 / 0 1 / 2 0 1 9

H F RI F u n d of F u n d s C o m p o si t e I n d e x 3. 2 8  9.1 5  6. 0 7 - 5. 31 1 0. 6 2  8. 6 0 5.1 9 -  6.1 3

I N V E S T M E N T R E T U R N S | M A N A G E R R E S U L T S

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y O P E B R e ti r e m e n t T r u s t

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

P e rf o r m a n c e r e t u r n s o v e r o n e- y e a r a r e a n n u ali z e d. I nf o r m a ti o n a n d s t a ti s ti c s h a v e b e e n p r o vi d e d b y t h e c u s t o di a n a n d a r e n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. T hi s i s n o t a
s u b s ti t u t e f o r t h e offi ci al c u s t o di al a c c o u n t s t a t e m e n t; pl e a s e r ef e r t o t h e c u s t o di al s t a t e m e n t f o r v e rifi c a ti o n.

2 4



I N V E S T M E N T R E T U R N S | M A N A G E R R E S U L T S

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y O P E B R e ti r e m e n t T r u s t

P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

M a r k e t
V al u e $

%
L a s t 3

M o n t h s
2 0 2 4  2 0 2 3  2 0 2 2 1 Y e a r  3 Y e a r s  5 Y e a r s 1 0 Y e a r s

Si n c e
I n c e p ti o n

I n c e p ti o n
D a t e

C o m bi n e d Fi x e d I n c o m e 2 0, 4 0 5, 0 4 5 2 3. 0 9 1. 1 3 3. 8 5 5. 8 3 - 4. 9 7 6. 0 4 5. 2 4 2. 0 6 2. 1 6 1. 9 6 0 1 / 0 1 / 2 0 1 4

I C E B of A 1- 3 Y e a r s U. S. T r e a s u r y I n d e x 1.1 2  4. 0 8  4. 2 6 - 3. 6 5 5. 0 9  4. 4 8 1. 7 9 1. 8 5 1. 6 3

B ai r d A g g r e g a t e B o n d I n s t 4, 0 2 1, 2 6 8  4. 5 5 1. 0 1 - - -  7. 3 6 - - -  4. 8 6  0 2 / 0 1 / 2 0 2 4

Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x 1.1 0 - - -  7. 3 0 - - -  4. 5 7

T C W M e t W e s t L o w D u r a ti o n B d I 1 8  0. 0 0

D o u bl e Li n e L o w D u r a ti o n B o n d I 1 6, 2 2 4, 9 6 5 1 8. 3 6 1. 1 6 - - -  5. 7 4 - - -  5. 6 0  0 7 / 0 1 / 2 0 2 4

I C E B of A 1- 3 Y e a r s U. S. T r e a s u r y I n d e x 1.1 2 - - - 5. 0 9 - - - 5. 3 0

C a s h 1 5 8, 7 9 5  0. 1 8  0. 9 0  4. 7 7  4. 8 2 1. 5 0  3. 9 0  4. 5 0  2. 9 8 1. 8 6 1. 5 7  0 1 / 0 1 / 2 0 1 4

P e rf o r m a n c e r e t u r n s o v e r o n e- y e a r a r e a n n u ali z e d. I nf o r m a ti o n a n d s t a ti s ti c s h a v e b e e n p r o vi d e d b y t h e c u s t o di a n a n d a r e n o t g u a r a n t e e d t o b e a c c u r a t e o r c o m pl e t e. T hi s i s n o t a
s u b s ti t u t e f o r t h e offi ci al c u s t o di al a c c o u n t s t a t e m e n t; pl e a s e r ef e r t o t h e c u s t o di al s t a t e m e n t f o r v e rifi c a ti o n.
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I N C E P TI O N3 Y E A R

C o m p o si t e Ri s k V S. T o t al R e t u r n
( si n c e i n c e p ti o n: J a n u a r y 1, 2 0 1 4)

C a s h - 9 0 D a y U. S. T r e a s u r y Bill Fi x e d I n c o m e - Bl m b g. U. S. A g g r e g a t e I n d e x U. S. E q ui ti e s - R u s s ell 3 0 0 0 I n d e x

I n t e r n a ti o n al E q ui ti e s - M S CI A C W o rl d e x U S A i n d e x R e al E s t a t e - F T S E N A R EI T All E q ui t y R EI T s C o m m o di ti e s - Bl o o m b e r g C o m m o di t y I n d e x T o t al R e t u r n

S t r a t e gi c O p p o r t u ni ti e s - H F R X A b s ol u t e R e t u r n I n d e x T o t al P o r tf oli o T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k

- 5

0

5

1 0

1 5

2 0

A
n

n
u
al
iz

e
d

  
R

et
ur

n
  

(
%)

- 4. 0 - 2. 0  0. 0 2. 0  4. 0  6. 0  8. 0 1 0. 0 1 2. 0 1 4. 0 1 6. 0 1 8. 0 2 0. 0 2 2. 0

Ri s k ( A n n u ali z e d S t a n d a r d D e vi a ti o n)

T o t al P o r tf oli o  T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k

P o si ti v e M o n t h s R a ti o 7 5. 0 0 7 2. 2 2

N e g a ti v e M o n t h s R a ti o 2 5. 0 0 2 7. 7 8

B e s t Q u a r t e r 11. 3 2 11. 3 8

W o r s t Q u a r t e r - 5. 9 3 - 6. 5 3

S t a n d a r d D e vi a ti o n 7. 6 2 7. 7 2

M a xi m u m D r a w d o w n - 5. 9 3 - 6. 5 3

M a x D r a w d o w n R e c o v e r y P e ri o d 5. 0 0 5. 0 0

U p C a p t u r e 9 6.1 4 1 0 0. 0 0

D o w n C a p t u r e 9 3. 8 9 1 0 0. 0 0

Al p h a - 0. 0 3 0. 0 0

B e t a 0. 9 7 1. 0 0

R- S q u a r e d 0. 9 7 1. 0 0

C o n si s t e n c y 5 0. 0 0 1 0 0. 0 0

T r a c ki n g E r r o r 1. 3 5 0. 0 0

T r e y n o r R a ti o 0. 0 9 0.1 0

I nf o r m a ti o n R a ti o - 0. 31 -

S h a r p e R a ti o 1. 2 0 1. 2 4

T o t al P o r tf oli o  T o t al P o r tf oli o B e n c h m a r k

P o si ti v e M o n t h s R a ti o 6 7. 3 6 6 5. 9 7

N e g a ti v e M o n t h s R a ti o 3 2. 6 4 3 4. 0 3

B e s t Q u a r t e r 1 5. 7 2 1 3. 5 7

W o r s t Q u a r t e r -1 6. 3 0 -1 5. 0 8

S t a n d a r d D e vi a ti o n 9. 7 9 9. 6 6

M a xi m u m D r a w d o w n -1 6. 51 -1 9. 2 4

M a x D r a w d o w n R e c o v e r y P e ri o d 2 4. 0 0 2 4. 0 0

U p C a p t u r e 1 0 0. 0 3 1 0 0. 0 0

D o w n C a p t u r e 9 9. 5 2 1 0 0. 0 0

Al p h a 0. 0 4 0. 0 0

B e t a 1. 0 0 1. 0 0

R- S q u a r e d 0. 9 8 1. 0 0

C o n si s t e n c y 5 0. 0 0 1 0 0. 0 0

T r a c ki n g E r r o r 1. 4 9 0. 0 0

T r e y n o r R a ti o 0. 0 6 0. 0 6

I nf o r m a ti o n R a ti o 0. 0 3 -

S h a r p e R a ti o 0. 61 0. 61

Bi- S t a t e D e v el o p m e n t A g e n c y O P E B R e ti r e m e n t T r u s t

P O R T F O LI O S T A TI S TI C A L S U M M A R Y P e ri o d E n di n g 1 2. 31. 2 5  | Q 4  2 5

F o r I n s ti t u ti o n al U s e O nl y.
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s e c ti o n 4 : d u e di l i g e n c e

2 7



i n v e s t m e n t r e vi e w | i n v e s t m e n t p o l i c y m o ni t o r

2 8



i n v e s t m e n t r e vi e w | i n v e s t m e n t p o l i c y m o ni t o r

2 9



i n v e s t m e n t r e vi e w | s e l e c t c o m m e n t a r y

3 0



i n v e s t m e n t r e vi e w | s e l e c t c o m m e n t a r y

3 1



s e c ti o n 5 : m a n a g e r f a c t s h e e t s

3 2



3 3



3 4



3 5



3 6



3 7



3 8



3 9



4 0



a p p e n di x
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g l o s s a r y
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g l o s s a r y
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d e f i ni ti o n s

Al p h a : Al p h a m e a s u r e s a m a n a g e r’ s r a t e of r e t u r n i n e x c e s s of t h a t 

w hi c h c a n b e e x pl ai n e d b y i t s s y s t e m a ti c ri s k, o r B e t a. I t i s a r e s ul t of 

r e g r e s si n g a m a n a g e r’ s r e t u r n s a g ai n s t t h o s e of a b e n c h m a r k i n d e x. 

A p o si ti v e al p h a i m pli e s t h a t a m a n a g e r h a s a d d e d v al u e r el a ti v e t o 

i t s b e n c h m a r k o n a ri s k- a dj u s t e d b a si s.

B e t a : B e t a m e a s u r e s a m a n a g e r’ s s e n si ti vi t y t o s y s t e m a ti c, o r m a r k e t 

ri s k. B e t a i s a r e s ul t of t h e a n al y si s r e g r e s si n g a m a n a g e r’ s r e t u r n s 

a g ai n s t t h o s e of a b e n c h m a r k I n d e x.  A m a n a g e r wi t h a B e t a of 1 

s h o ul d m o v e p e rf e c tl y wi t h a b e n c h m a r k. A B e t a of l e s s t h a n 1 

i m pli e s t h a t a m a n a g e r’ s r e t u r n s a r e l e s s v ol a til e t h a n t h e m a r k e t’ s 

(i. e., s el e c t e d b e n c h m a r k s). A B e t a of g r e a t e r t h a n 1 i m pli e s t h a t a 

m a n a g e r e x hi bi t s g r e a t e r v ol a tili t y t h a n t h e m a r k e t (i. e., s el e c t e d 

b e n c h m a r k).

B e s t ( W o r s t) Q u a r t e r: B e s t ( W o r s t) Q u a r t e r i s t h e b e s t ( w o r s t) t h r e e-

m o n t h r e t u r n i n t h e m e a s u r e m e n t p e ri o d. T h e t h r e e- m o n t h p e ri o d i s 

n o t n e c e s s a ril y a c al e n d a r q u a r t e r. 

Bl o o m b e r g U. S. A g g r e g a t e I n d e x : M e a s u r e s t h e i n v e s t m e n t- g r a d e, 

U. S. d oll a r- d e n o mi n a t e d, fi x e d- r a t e t a x a bl e b o n d m a r k e t. T h e i n d e x 

i n cl u d e s T r e a s u ri e s, g o v e r n m e n t- r el a t e d a n d c o r p o r a t e s e c u ri ti e s, 

m o r t g a g e p a s s t h r o u g h s e c u ri ti e s, c o m m e r ci al m o r t g a g e b a c k e d 

s e c u ri ti e s a n d a s s e t b a c k e d s e c u ri ti e s t h a t a r e p u bli cl y f o r s al e i n t h e 

U ni t e d S t a t e s.

C a p t u r e R a ti o : U p M a r k e t C a p t u r e i s t h e a v e r a g e r e t u r n of a 

m a n a g e r r el a ti v e t o a b e n c h m a r k  i n d e x u si n g o nl y p e ri o d s w h e r e 

t h e b e n c h m a r k r e t u r n w a s p o si ti v e. D o w n M a r k e t C a p t u r e i s t h e 

a v e r a g e r e t u r n of a m a n a g e r r el a ti v e t o a b e n c h m a r k i n d e x u si n g 

o nl y p e ri o d s w h e r e t h e b e n c h m a r k r e t u r n w a s n e g a ti v e. A n U p 

M a r k e t C a p t u r e of g r e a t e r t h a n 1 0 0 % a n d a D o w n M a r k e t C a p t u r e of 

l e s s t h a n 1 0 0 % i s c o n si d e r e d d e si r a bl e.

C o n si s t e n c y ( B a t ti n g A v e r a g e): F o r m e rl y k n o w n a s B a t ti n g A v e r a g e, 

C o n si s t e n c y m e a s u r e s t h e p e r c e n t a g e of ti m e a n a c ti v e m a n a g e r 

o u t p e rf o r m s t h e b e n c h m a r k. 

D u r a ti o n: A m e a s u r e of i n t e r e s t r a t e ri s k o r t h e p ri c e s e n si ti vi t y of a 

b o n d t o i n t e r e s t r a t e c h a n g e s.

F T S E N A R EI T All E q ui t y R EI T s T R U S D I n d e x: M e a s u r e s t h e 

p e rf o r m a n c e of all t a x- q u alifi e d R EI T s wi t h m o r e t h a n 5 0 p e r c e n t of 

t o t al a s s e t s i n q u alif yi n g r e al e s t a t e a s s e t s o t h e r t h a n m o r t g a g e s 

s e c u r e d b y r e al p r o p e r t y t h a t al s o m e e t mi ni m u m si z e a n d li q ui di t y 

c ri t e ri a. A R EI T i s a c o m p a n y t h a t o w n s, a n d i n m o s t c a s e s, o p e r a t e s 

i n c o m e- p r o d u ci n g r e al e s t a t e.

I nf o r m a ti o n R a ti o: T h e I nf o r m a ti o n R a ti o m e a s u r e s a m a n a g e r’ s 

e x c e s s r e t u r n o v e r t h e p a s si v e i n d e x di vi d e d b y t h e v ol a tili t y of t h a t 

e x c e s s r e t u r n, o r T r a c ki n g E r r o r. T o o b t ai n a hi g h e r I nf o r m a ti o n R a ti o, 

w hi c h i s p r ef e r a bl e, a m a n a g e r m u s t d e m o n s t r a t e t h e a bili t y t o 

g e n e r a t e r e t u r n s a b o v e i t s b e n c h m a r k w hil e a v oi di n g l a r g e 

p e rf o r m a n c e s wi n g s r el a ti v e t o t h a t s a m e b e n c h m a r k.

M a xi m u m D r a w d o w n: T h e M a xi m u m D r a w d o w n m e a s u r e s t h e 

m a xi m u m o b s e r v e d p e r c e n t a g e l o s s f r o m a p e a k t o a t r o u g h i n t h e 

m e a s u r e m e n t p e ri o d. 

M a xi m u m D r a w d o w n R e c o v e r y P e ri o d: T h e M a xi m u m D r a w d o w n 

R e c o v e r y p e ri o d c o u n t s t h e n u m b e r of m o n t h s n e e d e d t o m e e t o r 

e x c e e d t h e p ri o r p e a k s t a r ti n g f r o m t h e b e gi n ni n g of t h e M a xi m u m 

D r a w d o w n p e ri o d. If t h e p ri o r p e a k h a s n o t b e e n m e t o r e x c e e d e d, 

t hi s s t a ti s ti c will n o t p o p ul a t e.
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M S CI E A F E I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e- a n d mi d-

c a p e q ui t y m a r k e t a c r o s s 21 d e v el o p e d m a r k e t s a r o u n d t h e w o rl d, 

e x cl u di n g t h e U. S. a n d C a n a d a. I t i s a f r e e fl o a t- a dj u s t e d m a r k e t-

c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x a n d i n cl u d e s t h e r ei n v e s t m e n t of 

di vi d e n d s i n t o t h e i n d e x.

M e r rill L y n c h 3- M o n t h T r e a s u r y Bill: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of a 

si n gl e i s s u e of o u t s t a n di n g t r e a s u r y bill t h a t m a t u r e s cl o s e s t t o, b u t 

n o t b e y o n d, t h r e e m o n t h s f r o m t h e r e b al a n ci n g d a t e. T h e i s s u e i s 

p u r c h a s e d a t t h e b e gi n ni n g of t h e m o n t h a n d h el d f o r a f ull m o n t h; 

a t t h e e n d of t h e m o n t h t h a t i s s u e i s s ol d a n d r oll e d i n t o a n e wl y 

s el e c t e d i s s u e.

P C E I nfl a ti o n: R ef e r s t o t h e P e r s o n al C o n s u m p ti o n E x p e n di t u r e s 

i n d e x w hi c h t r a c k s t h e c h a n g e s i n p ri c e s of g o o d s a n d s e r vi c e s 

c o n s u m e d b y h o u s e h ol d s o n a y e a r- o v e r- y e a r b a si s.

P e r c e n til e R a n k: P e r c e n til e R a n ki n g s a r e b a s e d o n a m a n a g e r’ s 

p e rf o r m a n c e r el a ti v e t o all o t h e r a v ail a bl e f u n d s i n i t s u ni v e r s e. 

P e r c e n til e s r a n g e f r o m 1, b ei n g t h e b e s t, t o 1 0 0 b ei n g t h e w o r s t. A 

r a n ki n g i n t h e 5 0 t h p e r c e n til e o r a b o v e d e m o n s t r a t e s t h a t t h e 

m a n a g e r h a s p e rf o r m e d b e t t e r o n a r el a ti v e b a si s t h a n a t l e a s t 5 0 % 

of i t s p e e r s.

P o si ti v e ( N e g a ti v e) M o n t h s R a ti o: P o si ti v e ( N e g a ti v e) M o n t h s R a ti o 

i s t h e r a ti o of m o n t h s i n t h e m e a s u r e m e n t p e ri o d w h e r e t h e r e t u r n s 

a r e p o si ti v e ( n e g a ti v e).

Ri s k- A dj u s t e d P e rf o r m a n c e: Ri s k- a dj u s t e d P e rf o r m a n c e, o r R A P, 

m e a s u r e s t h e l e v el of r e t u r n t h a t a n i n v e s t m e n t o p ti o n w o ul d 

g e n e r a t e gi v e n a l e v el of ri s k e q ui v al e n t t o t h e b e n c h m a r k i n d e x.

R- S q u a r e d: R- s q u a r e d m e a s u r e s t h e p o r ti o n of a m a n a g e r’ s 

m o v e m e n t s t h a t a r e e x pl ai n e d b y m o v e m e n t s i n a b e n c h m a r k i n d e x. 

R- s q u a r e d v al u e s r a n g e f r o m 0 t o 1 0 0. A n R- s q u a r e d of 1 0 0 m e a n s 

t h a t all m o v e m e n t s of a m a n a g e r a r e c o m pl e t el y e x pl ai n e d b y 

m o v e m e n t s i n t h e i n d e x. T hi s m e a s u r e m e n t i s i d e n tifi e d a s t h e 

c o effi ci e n t of d e t e r mi n a ti o n f r o m a r e g r e s si o n e q u a ti o n. A hi g h R-

s q u a r e d v al u e s u p p o r t s t h e v ali di t y of t h e Al p h a a n d B e t a m e a s u r e s, 

a n d i t c a n b e u s e d a s a m e a s u r e of s t yl e c o n si s t e n c y.

R u s s ell 1 0 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e- c a p 

s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. T h e R u s s ell 1 0 0 0 ® I n d e x i s a 

s u b s e t of t h e R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x w hi c h i s d e si g n e d t o r e p r e s e n t 

a p p r o xi m a t el y 9 8 % of t h e i n v e s t a bl e U. S. e q ui t y m a r k e t. I t i n cl u d e s 

a p p r o xi m a t el y 1, 0 0 0 of t h e l a r g e s t s e c u ri ti e s b a s e d o n a c o m bi n a ti o n 

of t h ei r m a r k e t c a p a n d c u rr e n t i n d e x m e m b e r s hi p.

R u s s ell 1 0 0 0 ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e 

c a p g r o w t h s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 1 0 0 0 

c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r f o r e c a s t 

m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al 

g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 1 0 0 0 ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e 

c a p v al u e s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 

1 0 0 0 c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, l o w e r 

f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r s al e s p e r s h a r e 

hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 2 0 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 2, 0 0 0 

s m all e s t c o m p a ni e s i n t h e R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x. I t i s a m a r k e t-

c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x.

R u s s ell 2 0 0 0 ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

s m all c a p g r o w t h s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h o s e R u s s ell 

2 0 0 0 c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r 

f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e 

hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).
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R u s s ell 2 0 0 0 ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e s m all 

c a p v al u e s e g m e n t of U. S. e q ui ti e s. I t i n cl u d e s t h e R u s s ell 2 0 0 0 

c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k r a ti o s, l o w e r f o r e c a s t 

m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al 

g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell 3 0 0 0 ® I n d e x : M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e l a r g e s t 3, 0 0 0 

U. S. c o m p a ni e s d e si g n e d t o r e p r e s e n t a p p r o xi m a t el y 9 8 % of t h e 

i n v e s t a bl e U. S. e q ui t y m a r k e t.

R u s s ell Mi d- C a p ® G r o w t h I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

mi d- c a p g r o w t h s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s 

t h o s e R u s s ell Mi d- c a p I n d e x c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y hi g h e r p ri c e-

t o- b o o k r a ti o s, hi g h e r I/ B/ E/ S f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h 

a n d hi g h e r s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

R u s s ell Mi d- C a p ® V al u e I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of t h e 

mi d- c a p v al u e s e g m e n t of t h e U. S. e q ui t y u ni v e r s e. I t i n cl u d e s t h o s e 

R u s s ell Mi d- c a p I n d e x c o m p a ni e s wi t h r el a ti v el y l o w e r p ri c e- t o- b o o k 

r a ti o s, l o w e r I/ B/ E/ S f o r e c a s t m e di u m t e r m ( 2 y e a r) g r o w t h a n d l o w e r 

s al e s p e r s h a r e hi s t o ri c al g r o w t h ( 5 y e a r s).

S & P 5 0 0 ® I n d e x: M e a s u r e s t h e p e rf o r m a n c e of 5 0 0 l e a di n g p u bli cl y 

t r a d e d U. S. c o m p a ni e s f r o m a b r o a d r a n g e of i n d u s t ri e s. I t i s a fl o a t-

a dj u s t e d m a r k e t- c a pi t ali z a ti o n w ei g h t e d i n d e x.

S h a r p e R a ti o: S h a r p e r a ti o m e a s u r e s a m a n a g e r’ s r e t u r n p e r u ni t of 

ri s k, o r s t a n d a r d d e vi a ti o n. I t i s t h e r a ti o of a m a n a g e r’ s e x c e s s r e t u r n 

a b o v e t h e ri s k-f r e e r a t e di vi d e d b y a m a n a g e r’ s s t a n d a r d d e vi a ti o n. A 

hi g h e r S h a r p e r a ti o i m pli e s g r e a t e r m a n a g e r effi ci e n c y.

S t a n d a r d D e vi a ti o n: S t a n d a r d D e vi a ti o n i s a m e a s u r e of t h e e x t e n t 

t o w hi c h o b s e r v a ti o n s i n a s e ri e s v a r y f r o m t h e a ri t h m e ti c m e a n of 

t h e s e ri e s. T hi s m e a s u r e of v ol a tili t y o r ri s k all o w s t h e e s ti m a ti o n of a 

r a n g e of v al u e s f o r a m a n a g e r’ s r e t u r n s.  T h e wi d e r t h e r a n g e, t h e 

m o r e u n c e r t ai n t y, a n d, t h e r ef o r e, t h e ri s ki e r a m a n a g e r i s a s s u m e d t o 

b e.

T r a c ki n g E r r o r: T r a c ki n g E rr o r i s t h e s t a n d a r d d e vi a ti o n of t h e 

p o r tf oli o’ s r e si d u al (i. e. e x c e s s) r e t u r n s. T h e l o w e r t h e t r a c ki n g e rr o r, 

t h e cl o s e r t h e p o r tf oli o r e t u r n s h a v e b e e n t o i t s ri s k i n d e x. 

A g g r e s si v el y m a n a g e d p o r tf oli o s w o ul d b e e x p e c t e d t o h a v e hi g h e r 

t r a c ki n g e r r o r s t h a n p o r tf oli o s wi t h a m o r e c o n s e r v a ti v e i n v e s t m e n t 

s t yl e. 

T r e y n o r R a ti o: T h e T r e y n o r R a ti o i s a m e a s u r e of r e w a r d p e r u ni t of 

ri s k. Wi t h T r e y n o r, t h e n u m e r a t o r (i. e. r e w a r d) i s d efi n e d a s t h e e x c e s s 

r e t u r n of t h e p o r tf oli o v e r s u s t h e ri s k-f r e e r a t e. T h e d e n o mi n a t o r (i. e. 

ri s k) i s d efi n e d a s t h e p o r tf oli o b e t a. T h e r e s ul t i s a m e a s u r e of e x c e s s 

r e t u r n p e r u ni t of p o r tf oli o s y s t e m a ti c ri s k. A s wi t h S h a r p e a n d 

S o r ti n o r a ti o s, t h e T r e y n o r R a ti o o nl y h a s v al u e w h e n i t i s u s e d a s t h e 

b a si s of c o m p a ri s o n b e t w e e n p o r tf oli o s. T h e hi g h e r t h e T r e y n o r 

R a ti o, t h e b e t t e r.

Yi el d t o W o r s t: I n di c a t e s t h e l o w e s t p o t e n ti al r e t u r n a n i n v e s t o r c a n 

a c hi e v e o n a b o n d, a s s u mi n g t h e i s s u e r d o e s n o t d ef a ul t, a n d 

a c c o u n ti n g f o r a n y p r e p a y m e n t o r c all p r o vi si o n s.
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di s c l o s u r e s

Bl o o m b e r g : - B L O O M B E R G ® a n d t h e i n di c e s r ef e r e n c e d h e r ei n ( t h e “I n di c e s”, 
a n d e a c h s u c h i n d e x a n “I n d e x”) a r e s e r vi c e m a r k s of Bl o o m b e r g Fi n a n c e L. P. a n d 
i t s af fili a t e s ( c oll e c ti v el y “ Bl o o m b e r g”) a n d/ o r o n e o r m o r e t hi r d- p a r t y p r o vi d e r s 
( e a c h s u c h p r o vi d e r a “ T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r”),” a n d h a v e b e e n li c e n s e d f o r u s e f o r 
c e r t ai n p u r p o s e s t o C A P FI N A N CI A L P A R T N E R S L L C ( t h e " Li c e n s e e"). T o t h e e x t e n t 
a T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r c o n t ri b u t e s i n t ell e c t u al p r o p e r t y i n c o n n e c ti o n wi t h a n 
I n d e x, s u c h t hi r d- p a r t y p r o d u c t s, c o m p a n y n a m e s, a n d l o g o s a r e t r a d e m a r k s o r 
s e r vi c e m a r k s a n d r e m ai n t h e p r o p e r t y of s u c h T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r. Bl o o m b e r g 
o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s o w n all p r o p ri e t a r y ri g h t s i n Bl o o m b e r g I n di c e s. N ei t h e r 
Bl o o m b e r g n o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s, i n cl u di n g a n y T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r, 
a p p r o v e s o r e n d o r s e s t hi s m a t e ri al, g u a r a n t e e s t h e a c c u r a c y o r c o m pl e t e n e s s of 
a n y i nf o r m a ti o n h e r ei n, o r m a k e s a n y w a rr a n t y, e x p r e s s o r i m pli e d, r e g a r di n g 
r e s ul t s o b t ai n e d t h e r ef r o m. T o t h e m a xi m u m e x t e n t all o w e d b y l a w, n ei t h e r 
Bl o o m b e r g n o r Bl o o m b e r g’ s li c e n s o r s, i n cl u di n g a n y T hi r d- P a r t y Pr o vi d e r, s h all 
h a v e a n y li a bili t y o r r e s p o n si bili t y f o r a n y i nj u r y o r d a m a g e s a ri si n g i n c o n n e c ti o n 
t h e r e wi t h.

M S CI - C e r t ai n i nf o r m a ti o n c o n t ai n e d h e r ei n ( t h e “I nf o r m a ti o n”) i s s o u r c e d 
f r o m/ c o p yri g h t of M S CI I n c., M S CI E S G R e s e a r c h L L C, o r t h ei r af fili a t e s (“ M S CI”), o r 
i nf o r m a ti o n p r o vi d e r s ( t o g e t h e r t h e “ M S CI P a r ti e s”) a n d m a y h a v e b e e n u s e d t o 
c al c ul a t e s c o r e s, si g n al s, o r o t h e r i n di c a t o r s. T h e I nf o r m a ti o n i s f o r i n t e r n al u s e 
o nl y a n d m a y n o t b e r e p r o d u c e d o r di s s e mi n a t e d i n w h ol e o r p a r t wi t h o u t p ri o r 
w ri t t e n p e r mi s si o n. T h e I nf o r m a ti o n m a y n o t b e u s e d f o r, n o r d o e s i t c o n s ti t u t e, 
a n off e r t o b u y o r s ell, o r a p r o m o ti o n o r r e c o m m e n d a ti o n of, a n y s e c u ri t y, 
fi n a n ci al i n s t r u m e n t o r p r o d u c t, t r a di n g s t r a t e g y, o r i n d e x, n o r s h o ul d i t b e t a k e n 
a s a n i n di c a ti o n o r g u a r a n t e e of a n y f u t u r e p e rf o r m a n c e. S o m e f u n d s m a y b e 
b a s e d o n o r li n k e d t o M S CI i n d e x e s, a n d M S CI m a y b e c o m p e n s a t e d b a s e d o n 
t h e f u n d’ s a s s e t s u n d e r m a n a g e m e n t o r o t h e r m e a s u r e s. M S CI h a s e s t a bli s h e d 
a n i nf o r m a ti o n b a rri e r b e t w e e n i n d e x r e s e a r c h a n d c e r t ai n I nf o r m a ti o n. N o n e of 
t h e I nf o r m a ti o n i n a n d of i t s elf c a n b e u s e d t o d e t e r mi n e w hi c h s e c u ri ti e s t o b u y 
o r s ell o r w h e n t o b u y o r s ell t h e m. T h e I nf o r m a ti o n i s p r o vi d e d “ a s i s” a n d t h e 
u s e r a s s u m e s t h e e n ti r e ri s k of a n y u s e i t m a y m a k e o r p e r mi t t o b e m a d e of t h e 
I nf o r m a ti o n. N o M S CI P a r t y w a rr a n t s o r g u a r a n t e e s t h e o ri gi n ali t y, a c c u r a c y 
a n d/ o r c o m pl e t e n e s s of t h e I nf o r m a ti o n a n d e a c h e x p r e s sl y di s cl ai m s all e x p r e s s 
o r i m pli e d w a rr a n ti e s. N o M S CI P a r t y s h all h a v e a n y li a bili t y f o r a n y e rr o r s o r 
o mi s si o n s i n c o n n e c ti o n wi t h a n y I nf o r m a ti o n h e r ei n, o r a n y li a bili t y f o r a n y 
di r e c t, i n di r e c t, s p e ci al, p u ni ti v e, c o n s e q u e n ti al o r a n y o t h e r d a m a g e s (i n cl u di n g 
l o s t p r o fi t s) e v e n if n o ti fi e d of t h e p o s si bili t y of s u c h d a m a g e s.

F T S E R u s s ell - S o u r c e: L o n d o n S t o c k E x c h a n g e G r o u p pl c a n d i t s g r o u p 
u n d e r t a ki n g s ( c oll e c ti v el y, t h e “ L S E G r o u p”). © L S E G r o u p. F T S E R u s s ell i s a 
t r a di n g n a m e of c e r t ai n of t h e L S E G r o u p c o- m p a ni e s. “ F T S E ®” “ R u s s ell ®”, “ F T S E 
R u s s ell ®” i s/ a r e a t r a d e m a r k( s) of t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a ni e s a n d i s/ a r e 
u s e d b y a n y o t h e r L S E G r o u p c o m p a n y u n d e r li c e n s e. All ri g h t s i n t h e F T S E 
R u s s ell i n d e x e s o r d a t a v e s t i n t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a n y w hi c h o w n s t h e 
i n d e x o r t h e d a t a. N ei t h e r L S E G r o u p n o r i t s li c e n s o r s a c c e p t a n y li a bili t y f o r a n y 
e rr o r s o r o mi s si o n s i n t h e i n d e x e s o r d a t a a n d n o p a r t y m a y r el y o n a n y i n d e x e s o r 
d a t a c o n t ai n e d i n t hi s c o m m u ni c a ti o n. N o f u r t h e r di s t ri b u ti o n of d a t a f r o m t h e 
L S E G r o u p i s p e r mi tt e d wi t h o u t t h e r el e v a n t L S E G r o u p c o m p a n y’ s e x p r e s s 

w ri t t e n c o n s e n t. T h e L S E G r o u p d o e s n o t p r o m o t e, s p o n s o r o r e n d o r s e t h e 
c o n t e n t of t hi s c o m m u ni c a ti o n.

S & P D o w J o n e s - S & P D o w J o n e s I n di c e s ( a n d a s s o ci a t e d d a t a) p u bli s h e d, 
a d mi ni s t e r e d a n d/ o r o w n e d a n d/ o r c o n t r oll e d b y S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, i t s 
af fili a t e s, a n d/ o r t h ei r t hi r d p a r t y li c e n s o r s a n d u s e d i n t hi s p u bli c a ti o n h a v e b e e n 
li c e n s e d f o r u s e b y C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s L L C ( d b a C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s) 
C o p yri g h t © 2 0 2 5 S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, i t s af fili a t e s a n d/ o r t hi r d p a r t y 
li c e n s o r s. All ri g h t s r e s e r v e d. R e di s t ri b u ti o n o r r e p r o d u c ti o n i n w h ol e o r i n p a r t 
a r e p r o hi bi t e d wi t h o u t w ri tt e n p e r mi s si o n of S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C. F o r 
m o r e i nf o r m a ti o n o n a n y of S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C’ s i n di c e s pl e a s e vi si t 
w w w. s p dji. c o m. S & P ® i s a r e gi s t e r e d t r a d e m a r k of S & P Gl o b al a n d D o w J o n e s ® i s 
a r e gi s t e r e d t r a d e m a r k of D o w J o n e s Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C. N ei t h e r S & P D o w 
J o n e s I n di c e s L L C, D o w J o n e s Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C, t h ei r af fili a t e s n o r t h ei r 
t hi r d p a r t y li c e n s o r s m a k e a n y r e p r e s e n t a ti o n o r w a rr a n t y, e x p r e s s o r i m pli e d, a s 
t o t h e a bili t y of a n y i n d e x t o a c c u r a t el y r e p r e s e n t t h e a s s e t cl a s s o r m a r k e t s e c t o r 
t h a t i t p u r p o r t s t o r e p r e s e n t a n d n ei t h e r S & P D o w J o n e s I n di c e s L L C, D o w J o n e s 
Tr a d e m a r k H ol di n g s L L C, t h ei r af fili a t e s n o r t h ei r t hi r d p a r t y li c e n s o r s s h all h a v e 
a n y li a bili t y f o r a n y e rr o r s, o mi s si o n s, o r i n t e rr u p ti o n s of a n y i n d e x o r t h e d a t a 
i n cl u d e d t h e r ei n.

Cliff w a t e r - “ Cliff w a t e r,” “ Cliff w a t e r Di r e c t L e n di n g I n d e x,” a n d “ C D LI” a r e 
t r a d e m a r k s of Cliff w a t e r L L C. T h e Cliff w a t e r Di r e c t L e n di n g I n d e x e s ( t h e 
“I n d e x e s”) a n d all i nf o r m a ti o n o n t h e p e rf o r m a n c e o r c h a r a c t e ri s ti c s t h e r e of 
(“I n d e x D a t a”) a r e o w n e d e x cl u si v el y b y Cliff w a t e r L L C, a n d a r e r ef e r e n c e d h e r ei n 
u n d e r li c e n s e. N ei t h e r Cliff w a t e r n o r a n y of i t s af fili a t e s s p o n s o r o r e n d o r s e, o r a r e 
af fili a t e d wi t h o r o t h e r wi s e c o n n e c t e d t o, C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s L L C ( d b a 
C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s), o r a n y of i t s p r o d u c t s o r s e r vi c e s. All I n d e x D a t a i s 
p r o vi d e d f o r i nf o r m a ti o n al p u r p o s e s o nl y, o n a n “ a s a v ail a bl e” b a si s, wi t h o u t a n y 
w a rr a n t y of a n y ki n d, w h e t h e r e x p r e s s o r i m pli e d. Cliff w a t e r a n d i t s af fili a t e s d o 
n o t a c c e p t a n y li a bili t y w h a t s o e v e r f o r a n y e rr o r s o r o mi s si o n s i n t h e I n d e x e s o r 
I n d e x D a t a, o r a ri si n g f r o m a n y u s e of t h e I n d e x e s o r I n d e x D a t a, a n d n o t hi r d 
p a r t y m a y r el y o n a n y I n d e x e s o r I n d e x D a t a r ef e r e n c e d i n t hi s r e p o r t. N o f u r t h e r 
di s t ri b u ti o n of I n d e x D a t a i s p e r mi tt e d wi t h o u t t h e e x p r e s s w ri t t e n c o n s e n t of 
Cliff w a t e r. A n y r ef e r e n c e t o o r u s e of t h e I n d e x o r I n d e x D a t a i s s u bj e c t t o t h e 
f u r t h e r n o ti c e s a n d di s cl ai m e r s s e t f o r t h f r o m ti m e t o ti m e o n Cliff w a t e r’ s 
w e b si t e a t h t t p s:// w w w. cliff w a t e r di r e c tl e n di n gi n d e x. c o m/ di s cl o s u r e s.
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T h e i nf o r m a ti o n p u bli s h e d h e r ei n i s p r o vi d e d f o r i nf o r m a ti o n al p u r p o s e s o nl y, a n d d o e s n o t c o n s ti t u t e a n off e r, s oli ci t a ti o n, o r r e c o m m e n d a ti o n 

t o s ell o r a n off e r t o b u y s e c u ri ti e s, i n v e s t m e n t p r o d u c t s, o r i n v e s t m e n t a d vi s o r y s e r vi c e s. D a t a c o n t ai n e d h e r ei n f r o m t hi r d- p a r t y p r o vi d e r s i s 

o b t ai n e d f r o m w h a t a r e c o n si d e r e d r eli a bl e s o u r c e s. H o w e v e r, i t s a c c u r a c y, c o m pl e t e n e s s, o r r eli a bili t y c a n n o t b e g u a r a n t e e d. N o t hi n g 

c o n t ai n e d h e r ei n c o n s ti t u t e s fi n a n ci al, l e g al, t a x, o r o t h e r a d vi c e. C o n s ul t y o u r t a x a n d l e g al p r of e s si o n al f o r d e t ail s o n y o u r si t u a ti o n.

P a s t p e rf o r m a n c e i s n o g u a r a n t e e of f u t u r e r e s ul t s. T h e o pi ni o n s p r e s e n t e d c a n n o t b e vi e w e d a s a n i n di c a t o r of f u t u r e p e rf o r m a n c e. T hi s 

m a t e ri al r e p r e s e n t s a n a s s e s s m e n t of t h e m a r k e t e n vi r o n m e n t a t a s p e cifi c ti m e a n d i s n o t i n t e n d e d t o b e a f o r e c a s t o r g u a r a n t e e of f u t u r e 

r e s ul t s.

I n v e s ti n g i n v ol v e s ri s k, i n cl u di n g p o s si bl e l o s s of p ri n ci p al. A s s e t all o c a ti o n a n d di v e r sifi c a ti o n d o n o t e n s u r e a p r ofi t o r p r o t e c t a g ai n s t l o s s.

I n d e x e s a r e u n m a n a g e d, d o n o t i n c u r m a n a g e m e n t f e e s, c o s t s, a n d e x p e n s e s, a n d c a n n o t b e i n v e s t e d i n di r e c tl y.

I n g e n e r al, t h e b o n d m a r k e t i s v ol a til e, a n d fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s c a r r y i n t e r e s t r a t e ri s k. ( A s i n t e r e s t r a t e s ri s e, b o n d p ri c e s u s u all y f all, a n d vi c e 

v e r s a. T hi s eff e c t i s u s u all y m o r e p r o n o u n c e d f o r l o n g e r- t e r m s e c u ri ti e s). Fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s al s o c a r r y i nfl a ti o n ri s k, li q ui di t y ri s k, c all ri s k 

a n d c r e di t a n d d ef a ul t ri s k s f o r b o t h i s s u e r s a n d c o u n t e r p a r ti e s. L o w e r- q u ali t y fi x e d i n c o m e s e c u ri ti e s i n v ol v e g r e a t e r ri s k of d ef a ul t o r p ri c e 

c h a n g e s d u e t o p o t e n ti al c h a n g e s i n t h e c r e di t q u ali t y of t h e i s s u e r. F o r ei g n i n v e s t m e n t s i n v ol v e g r e a t e r ri s k s t h a n U. S. i n v e s t m e n t s, a n d c a n 

d e cli n e si g nifi c a n tl y i n r e s p o n s e t o a d v e r s e i s s u e r, p oli ti c al, r e g ul a t o r y, m a r k e t, a n d e c o n o mi c ri s k s. A n y fi x e d-i n c o m e s e c u ri t y s ol d o r r e d e e m e d 

p ri o r t o m a t u ri t y m a y b e s u bj e c t t o l o s s. 

A n y r ef e r e n c e t o c r e di t r a ti n g s r ef e r s t o t h e hi g h e s t r a ti n g gi v e n b y o n e of t h e f oll o wi n g n a ti o n al r a ti n g a g e n ci e s: S & P, M o o d y’ s o r Fi t c h. C r e di t 

r a ti n g s a r e s u bj e c t t o c h a n g e. A A A, A A, A a n d B B B a r e i n v e s t m e n t g r a d e r a ti n g s; B B, B, C C C, C C, C a n d D a r e b el o w-i n v e s t m e n t g r a d e r a ti n g s 

( S & P a n d Fi t c h r a ti n g s). A a a, A a, A, B a a, B a, B, C a a, C a, C ( M o o d y’ s r a ti n g s).

I n v e s t m e n t a d vi s o r y s e r vi c e s off e r e d b y C a p Fi n a n ci al P a r t n e r s, L L C (“ C A P T R U S T” o r " C A P T R U S T Fi n a n ci al A d vi s o r s ”), a n i n v e s t m e n t a d vi s o r 

r e gi s t e r e d wi t h t h e S E C u n d e r T h e I n v e s t m e n t A d vi s e r s A c t of 1 9 4 0.

di s c l o s u r e s
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2 n d  Q u a rt e r  E n di n g
D e c e m b e r  3 1,  2 0 2 5



 
 

 

 
 

 

T a ul b y R o a c hT o:
    Pr e si d e nt a n d  C hi ef E x e c uti v e Offi c er     
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T a m m y P arri s
E x e c uti v e Vi c e Pr e si d e nt  a n d  C hi ef Fi n a n ci al Offi c er

D at e:  J a n u ar y 2 3, 2 0 2 6

S u bj e ct:  Bi- St at e  D e v el o p m e nt  Fi n a n ci al St at e m e nt s  –  D e c e m b er  3 1,  2 0 2 5
_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
E n cl o s e d  i s t h e fi n a n ci al st at e m e nt p a c k a g e f or  D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5.  R e s ult s, i n cl u di n g t h e a n al y si s
a n d fi n a n ci al p o siti o n, ar e pr o vi d e d  b y  b u si n e s s di vi si o n.  T h e s e i nt eri m fi n a n ci al st at e m e nt s ar e n ot i n
c o nf or mit y  wit h  U. S.  G e n er all y  A c c e pt e d  A c c o u nti n g  Pri n ci pl e s  ( U. S.  G A A P)  d u e  t o  t h e  f oll o wi n g
r e a s o n s:  D e pr e ci ati o n  i s  n ot  s h o w n  a s  a n  o p er ati n g  e x p e n s e,  b ut  a s  ot h er  n o n- o p er ati n g  e x p e n s e;
c a pit al  c o ntri b uti o n s  a n d  t ot al  n et  a s s et s  ar e  n o w  s h o w n  o n  t h e  St at e m e nt  of  R e v e n u e,  E x p e n s e,
I n c o m e  ( L o s s);  a n d  t h er e  ar e  n o  a c c o m p a n yi n g  f o ot n ot e  di s cl o s ur e  r e q uir e m e nt s  or  M a n a g e m e nt
Di s c u s si o n  a n d A n al y si s ( M D  &  A)  s e cti o n s i n cl u d e d.

A  s u m m ar y  of  all  Bi- St at e  D e v el o p m e nt  ( B S D)  b u si n e s s  di vi si o n s  a n d  t h e  s elf-i n s ur a n c e  di vi si o n s
i n di c at e  t h at  t h e  c o m bi n e d  e ntit y  h a s  a s s et s  of  $ 1. 4 8 billi o n  a n d  n et  l o s s  b ef or e  d e pr e ci ati o n  of $. 4
milli o n  f or  t h e  q u art er  e n di n g  D e c e m b er  3 1, 2 0 2 5.  W h e n a n al y zi n g B S D' s fi n a n ci al p o siti o n
s p e cifi c all y  r el at e d t o M etr o tr a n sit, t h e pri m ar y f o c u s  i s o n  i n c o m e b ef or e  d e pr e ci ati o n  b e c a u s e t h e  
m aj orit y of t h e  c a pit al  pr o gr a m  i s  f u n d e d  t hr o u g h  F e d er al  gr a nt s  a n d  n ot  pr ofit s  fr o m  o p er ati o n s.
N et  l o s s  aft er  d e pr e ci ati o n i s $ 4 0. 3  milli o n.  T h e  B S D c o m bi n e d  fi n a n ci al s ar e  pr e s e nt e d  o n p a g e s  4-
7.

A  c o m bi ni n g  s c h e d ul e  of  all  b u si n e s s  di vi si o n s  c a n  b e  vi e w e d  o n  p a g e s  9- 1 2.  Wit hi n  t h e  c o m pl et e
p a c k a g e, e a c h Bi- St at e D e v el o p m e nt e ntit y h a s a c o m pr e h e n si v e fi n a n ci al s e cti o n i n cl u di n g  Fi n a n ci al
Hi g hli g ht s,  P erf or m a n c e  I n di c at or s,  St at e m e nt  of  A cti viti e s,  St at e m e nt  of  Fi n a n ci al  P o siti o n,  a n d
St at e m e nt  of  C a s h  Fl o w s,  a s  a p pli c a bl e.  T h e s e  s e cti o n s  ar e  d e si g n e d  t o  gi v e  t h e  r e a d er  a  b ett er
u n d er st a n di n g of t h e fi n a n ci al o p er ati o n  of  e a c h e ntit y.

T a bl e  1  s u m m ari z e s  B S D  C o m bi n e d  I n c o m e  ( L o s s)  b ef or e  D e pr e ci ati o n  b y  e ntit y.  F or  t h e  q u art er
e n di n g  D e c e m b er  3 1, 2 0 2 5,  B S D h a s  a  n et  l o s s  b ef or e  d e pr e ci ati o n of  $. 4  milli o n  w hi c h i s
u nf a v or a bl e  t o b u d g et b y  $. 7  milli o n.

T a bl e 2  i n cl u d e s  t h e i m p a ct of d e pr e ci ati o n o n t h e fi n a n ci al p o siti o n of  e a c h  e nt er pri s e r e s ulti n g i n a  
c u m ul ati v e $ 3 8. 9  milli o n  n et  l o s s.

I am  h a p p y t o di s c u s s a n d  a n s w er a n y q u e sti o n s.  T h a n k y o u.



A ct u al B u d g et Pri or Y e ar $ V ar B gt $ V ar Pri or Yr

E nt er pri s e F u n d s

E x e c uti v e S er vi c e s 2, 2 6 8, 4 2 1$        1, 4 5 7, 4 1 1$        2, 4 1 2, 4 8 2$        8 1 1, 0 1 0$           ( 1 4 4, 0 6 1)$          
G at e w a y Ar c h Tr a m 3 9 8, 9 8 8             1, 0 9 7, 5 1 9          1, 2 3 7, 9 9 3          ( 6 9 8, 5 3 1)            ( 8 3 9, 0 0 5)            
M etr o 6 5 5, 6 1 4             ( 3, 0 5 2, 4 6 6)         ( 3, 5 2 4, 5 2 4)         3, 7 0 8, 0 8 0          4, 1 8 0, 1 3 8          
St. L o ui s  D o w nt o w n Air p ort 5 0, 6 0 5               1 1 5, 2 3 3             4 7, 0 1 6               ( 6 4, 6 2 8)              3, 5 8 9                 
Ri v erfr o n t Attr a cti o n s 3 7 7, 1 0 3             6 1 7, 9 5 2             7 8, 8 4 5               ( 2 4 0, 8 4 9)            2 9 8, 2 5 8             
St. L o ui s  R e gi o n al Fr ei g ht w a y ( 9 6, 5 8 5)              1 0 6, 3 1 1             9 6, 9 6 1               ( 2 0 2, 8 9 6)            ( 1 9 3, 5 4 6)            
Art s I n T r a n sit, I n c. ( 7, 4 6 4)                -                         ( 3, 6 7 4)                ( 7, 4 6 4)                ( 3, 7 9 0)                

T ot al E nt er pri s e F u n d s 3, 6 4 6, 6 8 2$        3 4 1, 9 6 0$           3 4 5, 0 9 9$           3, 3 0 4, 7 2 2$        3, 3 0 1, 5 8 3$        

S elf-I n s ur a n c e F u n d s

H e alt h ( 2, 4 9 1, 5 8 1)         ( 8 0, 1 4 3)              ( 3, 1 4 7, 1 9 4)         ( 2, 4 1 1, 4 3 8)         6 5 5, 6 1 3             
C a s u alt y ( 1, 0 0 6, 8 3 5)         ( 5 7 8)                    1, 1 5 7, 5 4 2          ( 1, 0 0 6, 2 5 7)         ( 2, 1 6 4, 3 7 7)         
W or k er s' C o m p e n s ati o n ( 5 9 1, 1 8 4)            ( 6 0 5)                   ( 7 7 7, 8 5 7)            ( 5 9 0, 5 7 9)            1 8 6, 6 7 3             

T ot al S elf-I n s ur a n c e F u n d s ( 4, 0 8 9, 6 0 0)$       ( 8 1, 3 2 6)$            ( 2, 7 6 7, 5 0 9)$       ( 4, 0 0 8, 2 7 4)$       ( 1, 3 2 2, 0 9 1)$       

T ot al G o v er n m e nt Wi d e ( 4 4 2, 9 1 8)$          2 6 0, 6 3 4$           ( 2, 4 2 2, 4 10)$       ( 7 0 3, 5 5 2)$          1, 9 7 9, 4 9 2$        

A ct u al B u d g et Pri or Y e ar $ V ar B gt $ V ar Pri or Yr

E nt er pri s e F u n d s

E x e c uti v e S er vi c e s 2, 2 6 8, 4 2 1$        1, 4 5 7, 4 1 1$        2, 4 1 2, 4 8 2$        8 1 1, 0 1 0$           ( 1 4 4, 0 6 1)$          
G at e w a y Ar c h Tr a m 3 9 8, 9 8 8             1, 0 9 7, 5 1 9          1, 2 3 7, 9 9 3          ( 6 9 8, 5 3 1)            ( 8 3 9, 0 0 5)            
M etr o ( 4 0, 3 6 4, 2 7 6)       ( 3 5, 0 9 3, 8 0 1)       ( 4 2, 5 1 8, 4 6 1)       ( 5, 2 7 0, 4 7 5)         2, 1 5 4, 1 8 5          
St. L o ui s  D o w nt o w n Air p ort ( 5 5 6, 7 4 2)            ( 4 8 8, 8 3 9)            ( 5 7 5, 2 9 4)            ( 6 7, 9 0 3)              1 8, 5 5 2               

Ri v erfr o n t Attr a cti o n s 2 9 0, 0 9 6             5 5 0, 2 6 5             ( 4 2, 7 0 0)              ( 2 6 0, 1 6 9)            3 3 2, 7 9 6             

St. L o ui s  R e gi o n al Fr ei g ht w a y ( 9 6, 5 8 5)              1 0 6, 3 1 1             9 6, 9 6 1               ( 2 0 2, 8 9 6)            ( 1 9 3, 5 4 6)            
Art s I n T r a n sit, I n c. ( 7, 4 6 4)                -                         ( 3, 6 7 4)                ( 7, 4 6 4)                ( 3, 7 9 0)                

T ot al E nt er pri s e F u n d s ( 3 8, 0 6 7, 5 6 2)$     ( 3 2, 3 7 1, 1 3 4)$     ( 3 9, 3 9 2, 6 9 3)$     ( 5, 6 9 6, 4 2 8)$       1, 3 2 5, 1 3 1$        

S elf-I n s ur a n c e F u n d s

H e alt h ( 2, 4 9 1, 5 8 1)         ( 8 0, 1 4 3)              ( 3, 1 4 7, 1 9 4)         ( 2, 4 1 1, 4 3 8)         6 5 5, 6 1 3             

C a s u alt y 1, 5 9 3, 7 8 5          ( 5 7 8)                    3, 6 7 0, 4 4 4          1, 5 9 4, 3 6 3          ( 2, 0 7 6, 6 5 9)         
W or k er s' C o m p e n s ati o n 1 8, 6 2 1               ( 6 0 5)                   ( 1 8 5, 1 2 8)            1 9, 2 2 6               2 0 3, 7 4 9             

T ot al S elf-I n s ur a n c e F u n d s ( 8 7 9, 1 7 5)$          ( 8 1, 3 2 6)$            3 3 8, 1 2 2$           ( 7 9 7, 8 4 9)$          ( 1, 2 1 7, 2 9 7)$       

T ot al G o v er n m e nt Wi d e ( 3 8, 9 4 6, 73 7)$     ( 3 2, 4 5 2, 46 0)$     ( 3 9, 0 5 4, 57 1)$     ( 6, 4 9 4, 2 77)$       1 0 7, 8 3 4$           

T a bl e 2
B S D C o m bi n e d N et I n c o m e ( L o s s)

Y e ar-t o- D at e

T a bl e 1
B S D C o m bi n e d N et I n c o m e ( L o s s) b ef or e D e pr e ci ati o n a n d T r a n sf er s

Y e ar-t o- D at e
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C o m bi n e d Fi n a n ci als
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B S D C o m bi n e d St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n . . . . . . . . . . . . . 

B S D C o m bi n e d St at e m e nt of A cti viti e s  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

5

B S D  C o m bi n e d St at e m e nt of C a s h Fl o w s . . . . . . . . . . . . . . . . . 7



B u si n e s s S elf-I n s ur a n c e Bi- St at e D e v el o p m e nt
Di vi si o n s Di vi si o n s C o m bi n e d

T ot al T ot al T ot al Eli mi n ati o n s T ot al

R e v e n u e
P a s s e n g er a n d s er vi c e r e v e n u e s 1 7, 6 2 6, 2 1 9$                    -$                                     1 7, 6 2 6, 2 1 9$                     -$                                     1 7, 6 2 6, 2 1 9$                     
P art n e r s hi p f e e s 7 9, 5 9 4                            -                                      7 9, 5 9 4                            -                                      7 9, 5 9 4                            
Cit y of St. L o ui s 2 0, 7 6 3, 8 8 0                     -                                      2 0, 7 6 3, 8 8 0                     -                                      2 0, 7 6 3, 8 8 0                     
St. L o ui s C o u nt y 9 0, 1 6 3, 8 6 0                     -                                      9 0, 1 6 3, 8 6 0                     -                                      9 0, 1 6 3, 8 6 0                     
St. Cl air C o u nt y  Tr a n sit Di stri ct 3 2, 1 1 8, 9 1 3                     -                                      3 2, 1 1 8, 9 1 3                     -                                      3 2, 1 1 8, 9 1 3                     
St at e of Mi s s o uri a n d Illi n oi s 2, 6 4 4, 2 1 3                       -                                      2, 6 4 4, 2 1 3                       -                                      2, 6 4 4, 2 1 3                       
F e d er al f u n di n g 1 0, 5 3 3, 7 8 9                     -                                      1 0, 5 3 3, 7 8 9                     -                                      1 0, 5 3 3, 7 8 9                     
Ot h er l o c al/r e gi o n al f u n di n g 8 3 5, 1 5 2                          -                                      8 3 5, 1 5 2                          -                                      8 3 5, 1 5 2                          
A d v ert i si n g, A T S, C A R, r e nt al i n c o m e 2, 5 8 0, 8 8 4                       -                                      2, 5 8 0, 8 8 4                       -                                      2, 5 8 0, 8 8 4                       
I nt er e st i n c o m e 5, 0 2 5, 5 3 9                       6 9, 9 8 0                            5, 0 9 5, 5 1 9                       -                                      5, 0 9 5, 5 1 9                       
Ot h er o p er ati n g r e v e n u e 7 9 6, 7 8 8                          -                                      7 9 6, 7 8 8                          -                                      7 9 6, 7 8 8                          
C h ar g e s f or s er vi c e s -                                      2 7, 5 3 2, 1 6 0                     2 7, 5 3 2, 1 6 0                     ( 2 3, 5 6 3, 22 1)                    3, 9 6 8, 9 3 9                       

T ot al r e v e n u e 1 8 3, 1 6 8 , 8 3 1                    2 7, 6 0 2, 1 4 0                     2 1 0, 7 7 0 , 9 7 1                    ( 2 3, 5 6 3, 22 1)                    1 8 7, 2 0 7 , 7 5 0                    

E x p e n s e
W a g e s a n d b e n efit s 1 1 3, 8 2 5 , 6 3 8                    5 9 9, 6 0 3                          1 1 4, 4 2 5 , 2 4 1                    -                                      1 1 4, 4 2 5 , 2 4 1                    
S er vi c e s 2 9, 6 2 9, 9 6 9                     1, 4 7 1, 5 7 7                       3 1, 1 0 1, 5 4 6                     -                                      3 1, 1 0 1, 5 4 6                     
F u el a n d l u b e c o n s u m e d 5, 1 5 8, 8 5 9                       -                                      5, 1 5 8, 8 5 9                       -                                      5, 1 5 8, 8 5 9                       
M at eri al s a n d s u p pli e s 1 3, 1 6 1, 3 6 6                     1, 6 3 0                              1 3, 1 6 2, 9 9 6                     -                                      1 3, 1 6 2, 9 9 6                     
Utiliti e s 4, 4 0 6, 6 7 5                       2, 6 6 0                              4, 4 0 9, 3 3 5                       -                                      4, 4 0 9, 3 3 5                       
C a s u a lt y a n d li a bilit y c o st s 5, 2 3 4, 9 7 4                       2, 3 0 6, 8 5 9                       7, 5 4 1, 8 3 3                       -                                      7, 5 4 1, 8 3 3                       
Ot h er e x p e n s e s 1, 6 3 3, 0 3 6                       9 3, 6 3 0                            1, 7 2 6, 6 6 6                       -                                  1, 7 2 6, 6 6 6                       
I nt er e st e x p en s e 5, 3 2 2, 5 4 5                       -                                      5, 3 2 2, 5 4 5                       -                                      5, 3 2 2, 5 4 5                       
C o ntri b uti o n t o o ut si d e e ntiti e s 1, 1 4 9, 0 8 7                       -                                      1, 1 4 9, 0 8 7                       -                                      1, 1 4 9, 0 8 7                       
Cl ai m s p a i d a n d i n s ur a n c e a d mi ni str ati v e c o st s -                                      2 7, 2 1 5, 7 8 1                     2 7, 2 1 5, 7 8 1                     ( 2 3, 5 6 3, 22 1)                    3, 6 5 2, 5 6 0                       

T ot al e x p e n s e 1 7 9, 5 2 2 , 1 4 9                    3 1, 6 9 1, 7 4 0                     2 1 1, 2 1 3 , 8 8 9                    ( 2 3, 5 6 3, 22 1)                    1 8 7, 6 5 0 , 6 6 8                    

I n c o m e (l o s s) b ef or e d e pr e ci ati o n 3, 6 4 6, 6 8 2                       ( 4, 0 8 9, 6 0 0)                      ( 4 4 2, 9 1 8)                         -                                      ( 4 4 2, 9 1 8)                         

D e pr e ci ati o n a n d a m orti z ati o n e x p e n s e 3 8, 5 0 3, 8 1 9                     -                                      3 8, 5 0 3, 8 1 9                     -                                      3 8, 5 0 3, 8 1 9                     

N et i n c o m e (l o s s) b ef or e t r a n sf er s ( 3 4, 8 5 7, 13 7)                    ( 4, 0 8 9, 6 0 0)                      ( 3 8, 9 4 6, 7 3 7)                    -                                      ( 3 8, 9 4 6, 7 3 7)                    

N et tr a n sf er s i n ( o ut) ( 3, 2 1 0, 4 2 5)                      3, 2 1 0, 4 2 5                       -                                      -                                      -                                      

N et i n c o m e (l o s s) ( 3 8, 0 6 7, 56 2)$                    ( 8 7 9, 1 7 5)$                        ( 3 8, 9 4 6, 7 3 7)$                    -$                                     ( 3 8, 9 4 6, 7 3 7)$                    

Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y of t h e
Mi s s o u ri-Illi n oi s M etr o p olit a n Di stri ct

St at e m e nt of  A cti viti e s
F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5

( u n a u dit e d)

Bi- St at e D e v el o p m e nt C o m bi n e d



B u si n e s s S elf-I n s ur a n c e Bi- St at e D e v el o p m e nt
Di vi si o n s Di vi si o n s C o m bi n e d

T ot al T ot al T ot al Eli mi n ati o n s T ot al
A s s et s

C urr e nt a s s et s
C a s h 3 3 0, 1 8 6, 0 6 5$                  3 0, 5 1 2, 3 9 5$                    3 6 0, 6 9 8, 4 6 0$                  -$                                     3 6 0, 6 9 8, 4 6 0$                           
I n v e st m e nt s 3 2, 5 2 5, 6 9 8                      -                                       3 2, 5 2 5, 6 9 8                      -                                       3 2, 5 2 5, 6 9 8                               
A c c o u nt s a n d n ot e s r e c ei v a bl e 1 0, 5 4 5, 4 6 4                      6 9, 7 3 7                             1 0, 6 1 5, 2 0 1                      -                                       1 0, 6 1 5, 2 0 1                               
I nt erf u n d a c c o u nt s r e c ei v a bl e -                                       1, 0 7 9, 0 1 3                        1, 0 7 9, 0 1 3                        ( 1, 0 7 9, 0 1 3)                       -                                               
R e stri ct e d a c c o u nt s r e c ei v a bl e 1 0 7, 0 9 8                           -                                       1 0 7, 0 9 8                           -                                       1 0 7, 0 9 8                                    
F e d er al, st at e a n d l o c al

a s si st a n c e r e c ei v a bl e 3 2, 0 5 3, 6 1 1                      -                                       3 2, 0 5 3, 6 1 1                      -                                       3 2, 0 5 3, 6 1 1                               
M at eri al s a n d s u p pli e s i n v e nt or y 1 9, 4 5 3, 1 6 0                      -                                       1 9, 4 5 3, 1 6 0                      -                                       1 9, 4 5 3, 1 6 0                               
Ot h er c urr e nt a s s et s 2, 3 1 5, 6 7 6                        2, 3 4 5, 0 8 0                        4, 6 6 0, 7 5 6                        -                                       4, 6 6 0, 7 5 6                                 

T ot al c urr e nt a s s et s 4 2 7, 1 8 6, 7 7 2                    3 4, 0 0 6, 2 2 5                      4 6 1, 1 9 2, 9 9 7                    ( 1, 0 7 9, 0 1 3)                       4 6 0, 1 1 3, 9 8 4                             
C a pit al a s s et s

C a pit al a s s et s - m ot or b u s 4 9 7, 7 4 3, 7 9 5                    -                                       4 9 7, 7 4 3, 7 9 5                    -                                       4 9 7, 7 4 3, 7 9 5                             
C a pit al a s s et s - p ar atr a n sit 3 2, 8 1 2, 5 7 3                      -                                       3 2, 8 1 2, 5 7 3                      -                                       3 2, 8 1 2, 5 7 3                               
C a pit al a s s et s - li g htr ail 1, 6 8 1, 5 3 7, 4 9 4                 -                                       1, 6 8 1, 5 3 7, 4 9 4                 -                                       1, 6 8 1, 5 3 7, 4 9 4                          
C a pit al a s s et s 5 8, 7 4 8, 9 9 3                      -                                       5 8, 7 4 8, 9 9 3                      -                                       5 8, 7 4 8, 9 9 3                               

T ot al c a pit al a s s et s 2, 2 7 0, 8 4 2, 8 5 5                 -                                       2, 2 7 0, 8 4 2, 8 5 5                 -                                       2, 2 7 0, 8 4 2, 8 5 5                          
A c c u m ul at e d d e pr e ci ati o n ( 1, 7 7 2, 7 1 2, 3 2 9)                -                                       ( 1, 7 7 2, 7 1 2, 3 2 9)                -                                       ( 1, 7 7 2, 7 1 2, 3 2 9)                        

T ot al c a pit al a s s et s, n et 4 9 8, 1 3 0, 5 2 6                    -                                       4 9 8, 1 3 0, 5 2 6                    -                                       4 9 8, 1 3 0, 5 2 6                             

L a n d 1 0 3, 9 7 9, 0 6 3                    -                                       1 0 3, 9 7 9, 0 6 3                    -                                       1 0 3, 9 7 9, 0 6 3                             
C o n str u cti o n-i n- pr o c e s s 3 5 1, 3 6 3, 1 7 0                    3 6, 3 2 2                             3 5 1, 3 9 9, 4 9 2                    -                                       3 5 1, 3 9 9, 4 9 2                             

T ot al c a pit al a s s et s 9 5 3, 4 7 2, 7 5 9                    3 6, 3 2 2                             9 5 3, 5 0 9, 0 8 1                    -                                       9 5 3, 5 0 9, 0 8 1                             
N o n- c urr e nt a s s et s

Ot h er n o n- c urr e nt a s s et s, n et a m ort 3 5, 8 6 6, 2 4 7                      -                                       3 5, 8 6 6, 2 4 7                      -                                       3 5, 8 6 6, 2 4 7                               
T ot al n o n- c urr e nt a s s et s 3 5, 8 6 6, 2 4 7                      -                                       3 5, 8 6 6, 2 4 7                      -                                       3 5, 8 6 6, 2 4 7                               
T ot al a s s et s 1, 4 1 6, 5 2 5, 7 7 8                 3 4, 0 4 2, 5 4 7                      1, 4 5 0, 5 6 8, 3 2 5                 ( 1, 0 7 9, 0 1 3)                       1, 4 4 9, 4 8 9, 3 1 2                          

D ef err e d O utfl o w  of R e s o ur c e s
D ef err e d p e n si o n l o s s 4, 6 9 4, 3 5 9                        -                                       4, 6 9 4, 3 5 9                        -                                       4, 6 9 4, 3 5 9                                 
D ef err e d p e n si o n e x p e n s e 2, 0 2 3, 5 4 7                        -                                       2, 0 2 3, 5 4 7                        -                                       2, 0 2 3, 5 4 7                                 
D ef err e d l o s s o n h e d gi n g i n str u m e nt s ( 4 4 2, 8 6 5)                          -                                       ( 4 4 2, 8 6 5)                          -                                       ( 4 4 2, 8 6 5)                                  
D ef err e d u nf u n d e d O P E B l o s s 1 2, 4 6 6, 7 3 8                      -                                       1 2, 4 6 6, 7 3 8                      -                                       1 2, 4 6 6, 7 3 8                               
D ef err e d l o s s o n d e bt r ef u n di n g 7, 1 6 2, 8 3 3                        -                                       7, 1 6 2, 8 3 3                        -                                       7, 1 6 2, 8 3 3                                 

T ot al d ef err e d o utfl o w of r e s o ur c e s 2 5, 9 0 4, 6 1 2                      -                                       2 5, 9 0 4, 6 1 2                      -                                       2 5, 9 0 4, 6 1 2                               
T ot al 1, 4 4 2, 4 3 0, 3 9 0$               3 4, 0 4 2 , 5 4 7$                    1, 4 7 6, 4 7 2, 9 3 7$               ( 1, 0 7 9,0 1 3)$                     1, 4 7 5, 3 9 3, 9 2 4$                        

Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y of t h e
Mi s s o uri-Illi n oi s M etr o p olit a n Di stri ct

Q u art erl y St at e m e nt  of Fi n a n ci al P o siti o n
D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5

( u n a u dit e d)

Bi- St at e D e v el o p m e nt C o m bi n e d



B u si n e s s S elf-I n s ur a n c e Bi- St at e D e v el o p m e nt
Di vi si o n s Di vi si o n s C o m bi n e d

T ot al T ot al T ot al Eli mi n ati o n s T ot al

Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y of t h e
Mi s s o uri-Illi n oi s M etr o p olit a n Di stri ct

Q u art erl y St at e m e nt  of Fi n a n ci al P o siti o n
D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5

( u n a u dit e d)

Bi- St at e D e v el o p m e nt C o m bi n e d

Li a biliti e s

C urr e nt li a biliti e s
A c c o u nt s p a y a bl e 1 3, 9 7 4, 8 0 0$                    -$                                     1 3, 9 7 4, 8 0 0$                    -$                                     1 3, 9 7 4, 8 0 0$                             
I nt erf u n d a c c o u nt s p a y a bl e 5 6 8, 4 6 7                           5 1 0, 5 4 6                           1, 0 7 9, 0 1 3                        ( 1, 0 7 9, 0 1 3)                       -                                               
A c cr u e d e x p e n s e s 1 8, 5 0 6, 5 4 5                      9 4, 4 7 0                             1 8, 6 0 1, 0 1 5                      -                                       1 8, 6 0 1, 0 1 5                               
Ot h er c urr e nt li a biliti e s 1 1, 1 7 6, 9 4 8                      -                                       1 1, 1 7 6, 9 4 8                      -                                       1 1, 1 7 6, 9 4 8                               

T ot al c urr e nt li a biliti e s 4 4, 2 2 6, 7 6 0                      6 0 5, 0 1 6                           4 4, 8 3 1, 7 7 6                      ( 1, 0 7 9, 0 1 3)                       4 3, 7 5 2, 7 6 3                               
C urr e nt li a b p a y a bl e fr o m r e stri ct e d a s s et s

A c cr u e d i nt er e st p a y a bl e 2, 9 0 6, 8 5 2                        -                                       2, 9 0 6, 8 5 2                        -                                       2, 9 0 6, 8 5 2                                 
S h ort-t er m s elf-i n s ur a n c e 8 1, 7 9 1                             1 2, 4 7 3, 0 0 0                      1 2, 5 5 4, 7 9 1                      -                                       1 2, 5 5 4, 7 9 1                               
M e di c al s elf-i n s ur a n c e li a bilit y -                                       6, 6 5 3, 4 9 6                        6, 6 5 3, 4 9 6                        -                                       6, 6 5 3, 4 9 6                                 
C urr e nt p orti o n of l o n g-t er m d e bt 1 4, 6 9 5, 9 2 7                      -                                       1 4, 6 9 5, 9 2 7                      -                                       1 4, 6 9 5, 9 2 7                               

T ot al c urr e nt li a biliti e s p a y a bl e
fr o m r e stri ct e d a s s et s 1 7, 6 8 4, 5 7 0                      1 9, 1 2 6, 4 9 6                      3 6, 8 1 1, 0 6 6                      -                                       3 6, 8 1 1, 0 6 6                               

T ot al c urr e nt li a biliti e s 6 1, 9 1 1, 3 3 0                      1 9, 7 3 1, 5 1 2                      8 1, 6 4 2, 8 4 2                      ( 1, 0 7 9, 0 1 3)                       8 0, 5 6 3, 8 2 9                               
N o n- c urr e nt li a biliti e s

Ot h er p o st- e m pl o y m e nt b e n efit s 4 0, 6 9 3, 8 2 2                      2 4 4, 1 5 9                           4 0, 9 3 7, 9 8 1                      -                                       4 0, 9 3 7, 9 8 1                               
L o n g-t er m s elf-i n s ur a n c e 1 7 7, 5 2 9                           1 9, 0 9 9, 0 0 0                      1 9, 2 7 6, 5 2 9                      -                                       1 9, 2 7 6, 5 2 9                               
L o n g-t er m d e bt 4 2 9, 5 1 3, 1 5 0                    -                                       4 2 9, 5 1 3, 1 5 0                    -                                       4 2 9, 5 1 3, 1 5 0                             
U nf u n d e d p e n si o n li a biliti e s 3 7, 9 7 5, 8 9 6                      ( 8 0, 7 7 6)                            3 7, 8 9 5, 1 2 0                      -                                       3 7, 8 9 5, 1 2 0                               
Ot h er n o n- c urr e nt li a biliti e s 6 1, 7 0 5, 6 7 1                      -                                       6 1, 7 0 5, 6 7 1                      -                                       6 1, 7 0 5, 6 7 1                               

T ot al n o n- c urr e nt li a biliti e s 5 7 0, 0 6 6, 0 6 8                    1 9, 2 6 2, 3 8 3                      5 8 9, 3 2 8, 4 5 1                    -                                       5 8 9, 3 2 8, 4 5 1                             
T ot al li a biliti e s 6 3 1, 9 7 7, 3 9 8                    3 8, 9 9 3, 8 9 5                      6 7 0, 9 7 1, 2 9 3                    ( 1, 0 7 9, 0 1 3)                       6 6 9, 8 9 2, 2 8 0                             

D ef err e d I nfl o w  of R e s o ur c e s
D ef err e d U nf u n d e d O P E B G ai n 1 4, 6 6 2, 1 3 2                      -                                       1 4, 6 6 2, 1 3 2                      -                                       1 4, 6 6 2, 1 3 2                               
D ef err e d p e n si o n g ai n 7 8 8 A T U a n d cl eri c al 1 5 2, 8 4 2                           -                                       1 5 2, 8 4 2                           -                                       1 5 2, 8 4 2                                    
D ef err e d p e n si o n g ai n s al ari e d 3, 9 8 8, 9 0 6                        -                                       3, 9 8 8, 9 0 6                        -                                       3, 9 8 8, 9 0 6                                 

T ot al d ef err e d i nfl o w of r e s o ur c e s 1 8, 8 0 3, 8 8 0                      -                                       1 8, 8 0 3, 8 8 0                      -                                       1 8, 8 0 3, 8 8 0                               
N et P o siti o n

N et p o si ti o n - c a pit al i n v e st m e nt s 4 5, 0 7 4, 1 3 3                      -                                       4 5, 0 7 4, 1 3 3                      -                                       4 5, 0 7 4, 1 3 3                               
N et p o siti o n 7 8 4, 6 4 2, 5 4 1                    ( 4, 0 7 2, 1 7 3)                       7 8 0, 5 7 0, 3 6 8                    -                                       7 8 0, 5 7 0, 3 6 8                             
N et i n c o m e (l o s s) ( 3 8, 0 6 7, 5 6 2)                     ( 8 7 9, 1 7 5)                          ( 3 8, 9 4 6, 7 3 7)                     -                                       ( 3 8, 9 4 6, 7 3 7)                             

T ot al n et p o siti o n 7 9 1, 6 4 9, 1 1 2                    ( 4, 9 5 1, 3 4 8)                       7 8 6, 6 9 7, 7 6 4                    -                                       7 8 6, 6 9 7, 7 6 4                             
T ot al 1, 4 4 2, 4 3 0, 3 9 0$               3 4, 0 4 2 , 5 4 7$                    1, 4 7 6, 4 7 2, 9 3 7$               ( 1, 0 7 9,0 1 3)$                     1, 4 7 5, 3 9 3, 9 2 4$                        



B u si n e s s S elf-I n s u r a n c e

Di vi si o n s Di vi si o n s Bi- St at e D e v el o p m e nt
T ot al T ot al T ot al Eli mi n ati o n s C o m bi n e d T ot al

C a s h f l o w s fr o m o p er ati n g a cti viti e s

R e c ei pt s fr o m c u st o m er s 2 7, 0 7 4, 2 3 0$                     6, 8 7 8, 4 5 0                         3 3, 9 5 2, 6 8 0$                     ( 2, 9 4 0, 9 3 9)$                      3 1, 0 1 1, 7 4 1$                     
P a y m e nt s t o e m pl o y e e s ( 1 1 4, 8 3 4, 0 90)                    ( 6 0 9, 6 1 9)                           ( 1 1 5, 4 4 3, 7 0 9)                    -                                      ( 1 1 5, 4 4 3, 7 0 9)                    
P a y m e nt s t o v e n d or s ( 4 6, 7 5 0, 4 1 9)                      ( 4, 4 9 4, 5 5 6)                        ( 5 1, 2 4 4, 9 7 5)                      -                                      ( 5 1, 2 4 4, 9 7 5)                      
P a y m e nt s f or s elf-i n s ur a n c e ( 5, 1 4 0, 4 7 7)                        ( 2 9, 5 6 3, 6 9 8)                      ( 3 4, 7 0 4, 1 7 5)                      2 3, 5 6 3, 2 2 1                      ( 1 1, 1 4 0, 9 5 4)                      
R e c ei pt s ( p a y m e nt s) fr o m i nt er-f u n d a cti vit y ( 2, 8 3 5, 1 3 5)                        2 3, 4 5 7, 4 1 7                       2 0, 6 2 2, 2 8 2                       ( 2 0, 6 2 2, 2 8 2)                     -                                        

0                                      
N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 0                                      
o p er ati n g a cti viti e s ( 1 4 2, 4 8 5, 8 91)                   ( 4, 3 3 2, 0 0 6)                       ( 1 4 6, 8 1 7, 8 9 7)                   -                                      ( 1 4 6, 8 1 7, 8 9 7)                   

0                                      
0                                      

C a s h f l o w s fr o m n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 0                                      
O p er ati n g a s si st a n c e r e c ei v e d 1 4 5, 7 4 3, 8 7 5                    -                                      1 4 5, 7 4 3, 8 7 5                    -                                      1 4 5, 7 4 3, 8 7 5                     
C o ntr i b uti o n s t o o ut si d e e ntiti e s ( 1, 1 4 9, 0 8 7)                       -                                      ( 1, 1 4 9, 0 8 7)                       -                                      ( 1, 1 4 9, 0 8 7)                        
N et tr a n sf er s ( 3, 2 1 0, 4 2 5)                       3, 2 1 0, 4 2 5                        -                                      -                                      -                                        
N o n o p er ati n g c o ntri b uti o n s 2 6 1, 5 2 5                           -                                      2 6 1, 5 2 5                           -                                      2 6 1, 5 2 5                            
I n s ur a n c e Pr o c e e d s 6 9, 8 5 2                             -                                      6 9, 8 5 2                             -                                      6 9, 8 5 2                              
N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 0                                      
n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 1 4 1, 7 1 5, 7 4 0                    3, 2 1 0, 4 2 5                        1 4 4, 9 2 6, 1 6 5                    -                                      1 4 4, 9 2 6, 1 6 5                    

0                                      
0                                      

C a s h f l o w s fr o m c a pit al a n d r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s 0                                      
A c q ui siti o n s of c a pit al a s s et s ( 8 5, 7 8 4, 9 7 4)                     -                                      ( 8 5, 7 8 4, 9 7 4)                     -                                      ( 8 5, 7 8 4, 9 7 4)                      
P a y m e nt s of l o n g-t er m d e bt ( 1 4, 5 5 9, 2 9 9)                     -                                      ( 1 4, 5 5 9, 2 9 9)                     -                                      ( 1 4, 5 5 9, 2 9 9)                      
D ef err e d  l o s s o n r ef u n di n g -                                      -                                      -                                      -                                      -                                        
B o n d R e fi n a n ci n g -                                      -                                      -                                      -                                      -                                        
E s cr o w Fi n a n ci n g -                                      -                                      -                                      -                                      -                                        
I nt er e st P aid ( 7, 3 3 3, 1 5 9)                       -                                      ( 7, 3 3 3, 1 5 9)                       -                                      ( 7, 3 3 3, 1 5 9)                        
C o ntr i b ut e d c a pit al 5 8, 1 8 9, 0 9 3                      -                                      5 8, 1 8 9, 0 9 3                      -                                      5 8, 1 8 9, 0 9 3                       
r el at e d fi n a nci n g a cti viti e s ( 4 9, 4 8 8, 3 3 9)                     -                                      ( 4 9, 4 8 8, 3 3 9)                     -                                      ( 4 9, 4 8 8, 3 3 9)                     

0                                      
0                                      

C a s h f l o w s fr o m i n v e sti n g a cti viti e s 0                                      
I nt er e st re c ei v e d 4, 8 6 7, 3 5 0                        6 9, 9 8 0                             4, 9 3 7, 3 3 0                        -                                      4, 9 3 7, 3 3 0                         

0                                      
N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 0                                      
i n v e sti n g a ctiviti e s 5 7, 4 0 1, 0 7 1                      6 9, 9 8 0                             5 7, 4 7 1, 0 5 1                      -                                      5 7, 4 7 1, 0 5 1                      

0                                      
0                                      

N et i n cr e a s e ( d e cr e a s e) i n c a s h 0                                      
a n d c a s h  e q ui v al e nt s 7, 1 4 2, 5 8 1                        ( 1, 0 5 1, 6 0 1)                       6, 0 9 0, 9 8 0                        -                                      6, 0 9 0, 9 8 0                        

0                                      
C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, b e gi n ni n g of y e ar 3 2 3, 0 4 3, 4 8 4                    3 1, 5 6 3, 9 9 6                      3 5 4, 6 0 7, 4 8 0                    -                                      3 5 4, 6 0 7, 4 8 0                    

0                                      
C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, y e ar t o d at e 3 3 0, 1 8 6, 0 6 5$                   3 0, 5 1 2, 3 9 5$                     3 6 0, 6 9 8, 4 6 0$                   -$                                      3 6 0, 6 9 8, 4 6 0$                   

Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y of t h e

St at e m e nt of C a s h Fl o w s
F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5

( u n a u dit e d)

Bi- St at e D e v el o p m e nt C o m bi n e d
Mi s s o uri-Illi n oi s M etr o p olit a n Di stri ct
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G at e w a y St. L o ui s St. L o ui s Art s T ot al s
E x e c uti v e Ar c h Ri v erf r o nt D o w nt o w n M etr o R e gi o n al I n Aft er
S er vi c e s Tr a m Att r a ct i o n s Air p ort Tr a n sit Fr ei g ht w a y Tr a n sit, I n c. T ot al s Eli mi n ati o n s Eli mi n ati o n s

R e v e n u e
P a s s e n g er  a n d s er vi c e r e v e n u e s -$                  4, 0 8 6, 0 7 0$   1, 9 7 9, 6 1 4$  8 8 9, 4 0 7$      1 0, 6 9 6, 3 9 4$   -$                 -$                 1 7, 6 5 1, 4 8 5$    ( 2 5, 2 6 6)$       1 7, 6 2 6, 2 1 9$    
I nt erf u n d a d mi ni str ati v e f e e s 2, 6 3 6, 5 3 2    -                   -                  -                   -                     -                  2, 6 3 6, 5 3 2       ( 2, 6 3 6, 5 3 2)  -                      
P art n er s hi p f e e s -                   -                   -                  -                   -                      7 9, 5 9 4        -                 7 9, 5 9 4            -                    7 9, 5 9 4            
Cit y of St. L o ui s -                   -                   -                  -                    2 0, 7 6 3, 8 8 0    -                  -                  2 0, 7 6 3, 8 8 0     -                    2 0, 7 6 3, 8 8 0     
St. L o ui s C o u nt y -                   -                   -                  -                    9 0, 1 6 3, 8 6 0    -                  -                  9 0, 1 6 3, 8 6 0     -                    9 0, 1 6 3, 8 6 0     
St. Cl air C o u nt y Tr a n sit Di stri ct -                   -                   -                  -                    3 2, 1 1 8, 9 1 3    -                  -                  3 2, 1 1 8, 9 1 3     -                    3 2, 1 1 8, 9 1 3     
St at e of Mi s s o uri a n d Illi n oi s -                   -                   -                  -                    2, 6 4 4, 2 1 3      -                  -                  2, 6 4 4, 2 1 3       -                    2, 6 4 4, 2 1 3       
F e d er al f u n di n g -                   -                   -                  -                    1 0, 5 3 3, 7 8 9    -                  -                  1 0, 5 3 3, 7 8 9     -                    1 0, 5 3 3, 7 8 9     
Ot h er l o c al/r e gi o n al f u n di n g -                   -                   -                  -                    8 3 5, 1 5 2         -                  -                  8 3 5, 1 5 2          -                    8 3 5, 1 5 2          
A d v erti si n g, A T S, C A R, r e nt al i n c o m e 2 5                 2 0, 9 1 7         1 0 3, 8 7 5      1 1 8, 1 4 9       2, 3 2 3, 6 5 8      1 4, 2 6 0        -                  2, 5 8 0, 8 8 4       -                    2, 5 8 0, 8 8 4       
I nt er e st i n c o m e 1, 9 6 9, 6 6 6    3 5 9, 8 1 5       8 9 7             5 7, 9 9 6         2, 6 3 7, 1 6 5      -                  -                  5, 0 2 5, 5 3 9       -                    5, 0 2 5, 5 3 9       
Ot h er o p er ati n g r e v e n u e 1 4 3, 8 9 1       1 7 1, 4 9 8       6 9, 8 5 3        4 4, 3 3 4         3 6 7, 2 1 2         -                  -                  7 9 6, 7 8 8          -                    7 9 6, 7 8 8          

T ot al r e v e n u e 4, 7 5 0, 1 1 4    4, 6 3 8, 3 0 0    2, 1 5 4, 2 3 9   1, 1 0 9, 8 8 6    1 7 3, 0 8 4, 2 3 6  9 3, 8 5 4        -                  1 8 5, 8 3 0, 6 2 9   ( 2, 6 6 1, 7 9 8)  1 8 3, 1 6 8, 8 3 1   

E x p e n s e
W a g e s  a n d b e n efit s 1, 4 9 6, 2 6 4    1, 3 1 0, 9 2 8    9 0 4, 0 4 7      6 7 5, 4 6 5       1 0 9, 3 3 2, 2 2 9  1 0 6, 7 0 5      -                  1 1 3, 8 2 5, 6 3 8   -                    1 1 3, 8 2 5, 6 3 8   
S er vi c e s 8 1 1, 6 9 4       1, 1 5 4, 1 9 1    2 9 3, 9 7 3      3 9, 5 1 9         2 7, 2 5 8, 2 8 4    6 4, 8 4 4        7, 4 6 4         2 9, 6 2 9, 9 6 9     -                    2 9, 6 2 9, 9 6 9     
F u el a n d l u b e c o n s u m e d -                   -                    4 1, 6 8 1        5, 1 5 5           5, 1 1 2, 0 2 3      -                  -                  5, 1 5 8, 8 5 9       -                    5, 1 5 8, 8 5 9       
M at eri al s a n d s u p pli e s 8, 0 6 5           1 1 4, 0 9 9       2 3 2, 1 7 6      4 9, 9 9 8         1 2, 7 5 7, 0 2 8    -                  -                  1 3, 1 6 1, 3 6 6     -                    1 3, 1 6 1, 3 6 6     
Utiliti e s 1, 1 6 3           7 6, 6 5 2         5 0, 4 6 4        1 5 8, 4 3 7       4, 1 1 9, 9 5 9      -                  -                  4, 4 0 6, 6 7 5       -                    4, 4 0 6, 6 7 5       
C a s u alt y a n d li a bilit y c o st s 3 8, 8 4 6         2 2, 4 8 2         1 6 2, 2 8 7      6 8, 0 6 4         4, 9 4 3, 2 9 5      -                  -                  5, 2 3 4, 9 7 4       -                    5, 2 3 4, 9 7 4       
Ot h er e x p e n s e s 1 2 5, 6 6 1       8 8 2, 7 2 9       9 2, 5 0 8        6 2, 6 4 3         3, 1 1 2, 4 0 3      1 8, 8 9 0        -                  4, 2 9 4, 8 3 4       ( 2, 6 6 1, 7 9 8)  1, 6 3 3, 0 3 6       
I nt er e st e x p e n s e -                    8 1, 5 7 6         -                  -                    5, 2 4 0, 9 6 9      -                  -                  5, 3 2 2, 5 4 5       -                    5, 3 2 2, 5 4 5       
C o ntri b uti o n t o o ut si d e e ntiti e s -                    5 9 6, 6 5 5       -                  -                    5 5 2, 4 3 2         -                  -                  1, 1 4 9, 0 8 7       -                    1, 1 4 9, 0 8 7       

T ot al e x p e n s e 2, 4 8 1, 6 9 3    4, 2 3 9, 3 1 2    1, 7 7 7, 1 3 6   1, 0 5 9, 2 8 1    1 7 2, 4 2 8, 6 2 2  1 9 0, 4 3 9      7, 4 6 4          1 8 2, 1 8 3, 9 4 7   ( 2, 6 6 1, 7 9 8)  1 7 9, 5 2 2, 1 4 9   

I n c o m e (l o s s) b ef or e d e pr e ci ati o n 2, 2 6 8, 4 2 1    3 9 8, 9 8 8       3 7 7, 1 0 3      5 0, 6 0 5         6 5 5, 6 1 4         ( 9 6, 5 8 5)       ( 7, 4 6 4)        3, 6 4 6, 6 8 2       -                    3, 6 4 6, 6 8 2       

D e pr e ci ati o n a n d a m orti z ati o n e x p e n s e -                   -                    8 7, 0 0 7        6 0 7, 3 4 7       3 7, 8 0 9, 4 6 5    -                  -                  3 8, 5 0 3, 8 1 9     -                    3 8, 5 0 3, 8 1 9     

N et i n c o m e (l o s s)  b ef or e tr a n sf e r s 2, 2 6 8, 4 2 1    3 9 8, 9 8 8       2 9 0, 0 9 6      ( 5 5 6, 7 4 2)     ( 3 7, 1 5 3, 8 5 1)   ( 9 6, 5 8 5)       ( 7, 4 6 4)        ( 3 4, 8 5 7, 1 3 7)   -                    ( 3 4, 8 5 7, 1 3 7)   

N et tr a n sf er s i n ( o ut) -                   -                   -                  -                    ( 3, 2 1 0, 4 2 5)     -                  -                  ( 3, 2 1 0, 4 2 5)     -                    ( 3, 2 1 0, 4 2 5)     

N et i n c o m e (l o s s) 2, 2 6 8, 4 2 1$   3 9 8 , 9 8 8$      2 9 0, 0 9 6$     ( 5 5 6, 7 4 2)$     ( 4 0, 3 6 4, 2 7 6)$  ( 9 6, 5 8 5)$      ( 7, 4 6 4)$       ( 3 8, 0 6 7, 5 6 2)$   -$                   ( 3 8, 0 6 7, 5 6 2)$   

Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y of t h e
Mi s s o uri-Illi n o i s M etr o p olit a n Di st ri ct

C o m bi ni n g St at e m e nt of A cti viti e s b y B u si n e s s Di vi si o n
F o r t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5

( u n a u dit e d)

B u si n e s s Di vi si o n s



G at e w a y St. L o ui s St. L o ui s Art s T ot al s
E x e c uti v e Ar c h Ri v erf r o nt D o w nt o w n M etr o R e gi o n al I n I nt erf u n d Aft er
S er vi c e s Tr a m Att r a cti o n s Air p o rt Tr a n sit Fr ei g ht w a y Tr a n sit, I n c. T ot al s Eli mi n ati o n s Eli mi n ati o n s

A s s et s

C urr e n t a s s et s
C a s h 1 4, 8 5 9, 0 8 7$   2 0, 3 9 3, 3 9 9$    3 0 2, 7 3 8$       2, 5 6 5, 6 9 1$      2 9 1, 9 9 6 , 4 0 8$        3, 8 9 2$          6 4, 8 5 0$         3 3 0, 1 8 6 , 0 6 5$         -$                    3 3 0, 1 8 6 , 0 6 5$        
I n v e st me nt s -                     -                      -                    -                       3 2, 5 2 5, 6 9 8            -                    -                    3 2, 5 2 5, 6 9 8             -                      3 2, 5 2 5, 6 9 8           
A c c o u n t s a n d n ot e s r e c ei v a bl e -                     3, 4 1 2              6 2, 4 0 4          3 2, 6 6 9             1 0, 4 4 6, 4 7 9            5 0 0               -                    1 0, 5 4 5, 4 6 4             -                      1 0, 5 4 5, 4 6 4           
I nt erf un d a c c o u nt s r e c ei v a bl e 1 0 0, 7 2 5          -                      -                    -                       1, 1 9 7, 5 2 2              -                    -                    1, 2 9 8, 2 4 7               ( 1, 2 9 8, 2 4 7)       -                            
R e str i ct e d a c c o u nt s r e c ei v a bl e -                     -                      -                    -                       1 0 7, 0 9 8                 -                    -                    1 0 7, 0 9 8                  -                      1 0 7, 0 9 8                
F e d er al , st at e a n d l o c al

a s si s t a n c e r e c ei v a bl e ( 9 5 4)                -                      -                    9 8, 4 8 1             3 1, 9 5 6, 0 8 4            -                    -                    3 2, 0 5 3, 6 1 1             -                      3 2, 0 5 3, 6 1 1           
M at eri a l s a n d s u p pli e s i n v e nt or y -                     -                      3 0, 7 1 1          7 2, 4 1 2             1 9, 3 5 0, 0 3 7            -                    -                    1 9, 4 5 3, 1 6 0             -                      1 9, 4 5 3, 1 6 0           
Ot h er c u rr e nt a s s et s 3 8, 8 4 6            3 3, 5 1 2            1 5 9, 3 0 3         8 3, 4 5 0             2, 0 0 0, 5 6 5              -                    -                    2, 3 1 5, 6 7 6               -                      2, 3 1 5, 6 7 6             

T ot al  c urr e nt a s s et s 1 4, 9 9 7, 7 0 4     2 0, 4 3 0, 3 2 3      5 5 5, 1 5 6         2, 8 5 2, 7 0 3        3 8 9, 5 7 9 , 8 9 1          4, 3 9 2            6 4, 8 5 0          4 2 8, 4 8 5 , 0 1 9           ( 1, 2 9 8, 2 4 7)       4 2 7, 1 8 6 , 7 7 2         
C a pit al  a s s et s

C a pit al  a s s et s - m ot or b u s -                     -                      -                    -                       4 9 7, 7 4 3 , 7 9 5          -                    -                    4 9 7, 7 4 3 , 7 9 5           -                      4 9 7, 7 4 3 , 7 9 5         
C a pit al  a s s et s - p ar atr a n sit -                     -                      -                    -                       3 2, 8 1 2, 5 7 3            -                    -                    3 2, 8 1 2, 5 7 3             -                      3 2, 8 1 2, 5 7 3           
C a pit al  a s s et s - li g htr ail -                     -                      -                    -                       1, 6 8 1, 5 3 7, 4 9 4       -                    -                    1, 6 8 1, 5 3 7, 4 9 4        -                      1, 6 8 1, 5 3 7, 4 9 4       
C a pit al  a s s et s -                     -                      5, 4 4 1, 9 9 3      5 3, 3 0 7, 0 0 0      -                            -                    -                    5 8, 7 4 8, 9 9 3             -                      5 8, 7 4 8, 9 9 3           

T ot al  c a pit al a s s et s -                     -                      5, 4 4 1, 9 9 3      5 3, 3 0 7, 0 0 0      2, 2 1 2, 0 9 3, 8 6 2       -                    -                    2, 2 7 0, 8 4 2, 8 5 5        -                      2, 2 7 0, 8 4 2, 8 5 5       
A c c u m ul at e d d e pr e ci ati o n -                     -                      ( 4, 4 4 0, 9 5 9)    ( 4 5, 2 5 6, 10 3)     ( 1, 7 2 3, 0 1 5, 2 6 7)      -                    -                    ( 1, 7 7 2, 7 1 2, 3 2 9)       -                      ( 1, 7 7 2, 7 1 2, 3 2 9)     

T ot al  c a pit al a s s et s, n et -                     -                      1, 0 0 1, 0 3 4      8, 0 5 0, 8 9 7        4 8 9, 0 7 8 , 5 9 5          -                    -                    4 9 8, 1 3 0 , 5 2 6           -                      4 9 8, 1 3 0 , 5 2 6         

L a n d -                     -                      -                    4, 5 4 2, 5 6 4        9 9, 4 3 6, 4 9 9            -                    -                    1 0 3, 9 7 9 , 0 6 3           -                      1 0 3, 9 7 9 , 0 6 3         
C o n s tr u cti o n-i n- pr o c e s s -                     -                      3, 2 4 8, 2 0 6      2, 3 9 5, 5 3 0        3 4 5, 7 1 9 , 4 3 4          -                    -                    3 5 1, 3 6 3 , 1 7 0           -                      3 5 1, 3 6 3 , 1 7 0         

T ot al  c a pit al a s s et s -                     -                      4, 2 4 9, 2 4 0      1 4, 9 8 8, 9 9 1      9 3 4, 2 3 4 , 5 2 8          -                    -                    9 5 3, 4 7 2 , 7 5 9           -                      9 5 3, 4 7 2 , 7 5 9         
N o n- c urr e nt a s s et s

Ot h er n o n - c urr e nt a s s et s, n et a m ort -                     -                      -                    3, 5 2 8, 0 3 1        3 2, 3 3 8, 2 1 6            -                    -                    3 5, 8 6 6, 2 4 7             -                      3 5, 8 6 6, 2 4 7           
T ot al  n o n- c urr e nt a s s et s -                     -                      -                    3, 5 2 8, 0 3 1        3 2, 3 3 8, 2 1 6            -                    -                    3 5, 8 6 6, 2 4 7             -                      3 5, 8 6 6, 2 4 7           
T ot al  a s s et s 1 4, 9 9 7, 7 0 4     2 0, 4 3 0, 3 2 3      4, 8 0 4, 3 9 6      2 1, 3 6 9, 7 2 5      1, 3 5 6, 1 5 2, 6 3 5       4, 3 9 2            6 4, 8 5 0          1, 4 1 7, 8 2 4, 0 2 5        ( 1, 2 9 8, 2 4 7)       1, 4 1 6, 5 2 5, 7 7 8       

D ef err e d  o utfl o w of r e s o ur c e s
D ef err e d  p e n si o n l o s s -                     -                      -                    -                       4, 6 9 4, 3 5 9              -                    -                    4, 6 9 4, 3 5 9               -                      4, 6 9 4, 3 5 9             
D ef err e d  p e n si o n e x p e n s e -                     -                      -                    -                       2, 0 2 3, 5 4 7              -                    -                    2, 0 2 3, 5 4 7               -                      2, 0 2 3, 5 4 7             
D ef err e d  l o s s o n h e d gi n g i n str u m e nt s -                     -                      -                    -                       ( 4 4 2, 8 6 5)                -                    -                    ( 4 4 2, 8 6 5)                 -                      ( 4 4 2, 8 6 5)               
D ef err e d  u nf u n d e d O P E B l o s s -                     -                      -                    -                       1 2, 4 6 6, 7 3 8            -                    -                    1 2, 4 6 6, 7 3 8             -                      1 2, 4 6 6, 7 3 8           
D ef err e d  l o s s o n d e bt r ef u n di n g -                     -                      -                    -                       7, 1 6 2, 8 3 3              -                    -                    7, 1 6 2, 8 3 3               -                      7, 1 6 2, 8 3 3             

T ot al  d ef err e d o utfl o w of r e s o ur c e s -                     -                      -                    -                       2 5, 9 0 4, 6 1 2            -                    -                    2 5, 9 0 4, 6 1 2             -                      2 5, 9 0 4, 6 1 2           
T ot al 1 4, 9 9 7, 7 0 4$   2 0, 4 3 0, 3 2 3$    4, 8 0 4, 3 9 6$    2 1, 3 6 9, 7 2 5$    1, 3 8 2, 0 5 7, 2 4 7$     4, 3 9 2$          6 4, 8 5 0$         1, 4 4 3, 7 2 8, 6 3 7$      ( 1, 2 9 8, 2 4 7)$     1, 4 4 2, 4 3 0, 3 9 0$     

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

Mi s s o uri-Il li n oi s M etr o p olit a n Di stri ct
Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y of t h e

Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n
B u si n e s s Di vi si o n s



G at e w a y St. L o ui s St. L o ui s Art s T ot al s
E x e c uti v e Ar c h Ri v erf r o nt D o w nt o w n M etr o R e gi o n al I n I nt erf u n d Aft er
S er vi c e s Tr a m Att r a cti o n s Air p o rt Tr a n sit Fr ei g ht w a y Tr a n sit, I n c. T ot al s Eli mi n ati o n s Eli mi n ati o n s

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

Mi s s o uri-Il li n oi s M etr o p olit a n Di stri ct
Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y of t h e

Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n
B u si n e s s Di vi si o n s

Li a bilit i e s

C urr e n t li a biliti e s
A c c o u n t s p a y a bl e 9 3, 2 3 8$          2 3 9, 3 2 6$         4 0 5$             -$                     1 3, 6 4 1, 8 3 0$          -$                  -$                  1 3, 9 7 4, 7 9 9$           -$                    1 3, 9 7 4, 7 9 9$         
I nt erf un d a c c o u nt s p a y a bl e -                     8 9 2, 1 0 1           3 8 8, 8 7 1         1 8 3, 2 3 4           -                            4 0 2, 5 0 9         -                    1, 8 6 6, 7 1 5               ( 1, 2 9 8, 2 4 7)       5 6 8, 4 6 8                
A c cr u e d  e x p e n s e s 2 3 7, 9 0 3          1 8 0, 5 6 2           7 3, 1 9 2          9 6, 5 2 4             1 7, 8 7 3, 9 5 9            4 4, 4 0 5          -                    1 8, 5 0 6, 5 4 5             -                      1 8, 5 0 6, 5 4 5           
Ot h er c u rr e nt li a biliti e s -                     7, 0 8 7              7, 6 8 2            6 6 4, 5 0 0           1 0, 4 9 7, 6 7 9            -                    -                    1 1, 1 7 6, 9 4 8             -                      1 1, 1 7 6, 9 4 8           

T ot al  c urr e nt li a biliti e s 3 3 1, 1 4 1          1, 3 1 9, 0 7 6        4 7 0, 1 5 0         9 4 4, 2 5 8           4 2, 0 1 3, 4 6 8            4 4 6, 9 1 4         -                    4 5, 5 2 5, 0 0 7             ( 1, 2 9 8, 2 4 7)       4 4, 2 2 6, 7 6 0           
C urr e n t li a b p a y a bl e fr o m r e stri ct e d a s s et s

A c cr u e d  i nt er e st p a y a bl e -                     1 3, 7 3 9            -                    -                       2, 8 9 3, 1 1 3              -                    -                    2, 9 0 6, 8 5 2               -                      2, 9 0 6, 8 5 2             
S h ort-t er m  i n s ur a n c e -                     -                      -                    -                       8 1, 7 9 1                   -                    -                    8 1, 7 9 1                    -                      8 1, 7 9 1                  
C urr e n t p orti o n of l o n g-t er m d e bt -                     1 3 0, 9 2 7           -                    -                       1 4, 5 6 5, 0 0 0            -                    -                    1 4, 6 9 5, 9 2 7             -                      1 4, 6 9 5, 9 2 7           

T ot al  c urr e nt li a biliti e s p a y a bl e
fr o m r e stri ct e d a s s et s -                     1 4 4, 6 6 6           -                    -                       1 7, 5 3 9, 9 0 4            -                    -                    1 7, 6 8 4, 5 7 0             -                      1 7, 6 8 4, 5 7 0           

T ot al  c urr e nt li a biliti e s 3 3 1, 1 4 1          1, 4 6 3, 7 4 2        4 7 0, 1 5 0         9 4 4, 2 5 8           5 9, 5 5 3, 3 7 2            4 4 6, 9 1 4         -                    6 3, 2 0 9, 5 7 7             ( 1, 2 9 8, 2 4 7)       6 1, 9 1 1, 3 3 0           
N o n- c urr e nt li a biliti e s

Ot h er p o s t- e m pl o y m e nt b e n efit s 6 5 0, 7 6 6          -                      2 0 5, 3 6 4         2 2 4, 1 5 3           3 9, 5 3 2, 1 4 6            8 1, 3 9 3          -                    4 0, 6 9 3, 8 2 2             -                      4 0, 6 9 3, 8 2 2           
L o n g -t er m i n s ur a n c e -                     -                      -                    -                       1 7 7, 5 2 9                 -                    -                    1 7 7, 5 2 9                  -                      1 7 7, 5 2 9                
L o n g -t er m d e bt -                     6, 2 0 0, 4 7 4        -                    -                       4 2 3, 3 1 2 , 6 7 6          -                    -                    4 2 9, 5 1 3 , 1 5 0           -                      4 2 9, 5 1 3 , 1 5 0         
U nf u n d e d p e n si o n li a biliti e s ( 4 0, 3 7 8)           -                      8 7, 0 1 5          ( 4 5, 4 1 2)            3 7, 9 7 4, 6 7 1            -                    -                    3 7, 9 7 5, 8 9 6             -                      3 7, 9 7 5, 8 9 6           
Ot h er n o n - c urr e nt li a biliti e s -                     -                      -                    3, 4 1 2, 2 2 9        5 8, 2 9 3, 4 4 2            -                    -                    6 1, 7 0 5, 6 7 1             -                      6 1, 7 0 5, 6 7 1           

T ot al  n o n- c urr e nt li a biliti e s 6 1 0, 3 8 8          6, 2 0 0, 4 7 4        2 9 2, 3 7 9         3, 5 9 0, 9 7 0        5 5 9, 2 9 0 , 4 6 4          8 1, 3 9 3          -                    5 7 0, 0 6 6 , 0 6 8           -                      5 7 0, 0 6 6 , 0 6 8         
T ot al  li a biliti e s 9 4 1, 5 2 9          7, 6 6 4, 2 1 6        7 6 2, 5 2 9         4, 5 3 5, 2 2 8        6 1 8, 8 4 3 , 8 3 6          5 2 8, 3 0 7         -                    6 3 3, 2 7 5 , 6 4 5           ( 1, 2 9 8, 2 4 7)       6 3 1, 9 7 7 , 3 9 8         

D ef err e d  U nf u n d e d O P E B G ai n -                     -                      -                    -                       1 4, 6 6 2, 1 3 2            -                    -                    1 4, 6 6 2, 1 3 2             -                      1 4, 6 6 2, 1 3 2           
D ef err e d  p e n si o n g ai n 7 8 8 A T U a n d cl eri c al -                     -                      -                    -                       1 5 2, 8 4 2                 -                    -                    1 5 2, 8 4 2                  -                      1 5 2, 8 4 2                
D ef err e d  p e n si o n g ai n s al ari e d -                     -                      -                    -                       3, 9 8 8, 9 0 6              -                    -                    3, 9 8 8, 9 0 6               -                      3, 9 8 8, 9 0 6             

T ot al  d ef err e d i nfl o w of r e s o ur c e s -                     -                      -                    -                       1 8, 8 0 3, 8 8 0            -                    -                    1 8, 8 0 3, 8 8 0             -                      1 8, 8 0 3, 8 8 0           
N et P o siti o n

N et p o siti o n - c a pit al i n v e st m e nt s -                     -                      -                    -                       4 5, 0 7 4, 1 3 3            -                    -                    4 5, 0 7 4, 1 3 3             -                      4 5, 0 7 4, 1 3 3           
N et p o siti o n - u nr e stri ct e d 1 1, 7 8 7, 7 5 4     1 2, 3 6 7, 1 1 9      3, 7 5 1, 7 7 1      1 7, 3 9 1, 2 3 9      7 3 9, 6 9 9 , 6 7 4          ( 4 2 7, 3 3 0)       7 2, 3 1 4          7 8 4, 6 4 2 , 5 4 1           -                      7 8 4, 6 4 2 , 5 4 1         
N et i n c o m e (l o s s) 2, 2 6 8, 4 2 1       3 9 8, 9 8 8           2 9 0, 0 9 6         ( 5 5 6, 7 4 2)          ( 4 0, 3 6 4, 27 6)           ( 9 6, 5 8 5)         ( 7, 4 6 4)           ( 3 8, 0 6 7, 56 2)            -                      ( 3 8, 0 6 7, 56 2)          

T ot al  n et p o siti o n 1 4, 0 5 6, 1 7 5     1 2, 7 6 6, 1 0 7      4, 0 4 1, 8 6 7      1 6, 8 3 4, 4 9 7      7 4 4, 4 0 9 , 5 3 1          ( 5 2 3, 9 1 5)       6 4, 8 5 0          7 9 1, 6 4 9 , 1 1 2           -                      7 9 1, 6 4 9 , 1 1 2         
T ot al 1 4, 9 9 7, 7 0 4$   2 0, 4 3 0, 3 2 3$    4, 8 0 4, 3 9 6$    2 1, 3 6 9, 7 2 5$    1, 3 8 2, 0 5 7, 2 4 7$     4, 3 9 2$          6 4, 8 5 0$         1, 4 4 3, 7 2 8, 6 3 7$      ( 1, 2 9 8, 2 4 7)$     1, 4 4 2, 4 3 0, 3 9 0$     



G at e w a y St. L o ui s St. L o ui s Art s T ot al s
E x e c uti v e Ar c h Ri v erfr o nt D o w nt o w n M etr o R e gi o n al I n Aft er
S er vi c e s Tr a m Attr a cti o n s Air p ort Tr a n sit Fr ei g ht w a y Tr a n sit, I n c. T ot al s Eli mi n ati o n s Eli mi n ati o n s

C a s h fl o w s fr o m o p er ati n g a cti viti e s

R e c ei pt s fr o m c u st o m er s 1 4 3, 9 1 5$           4, 3 0 1, 0 2 5$        2, 0 5 7, 9 9 0$        1, 6 4 3, 2 0 6$        1 8, 8 3 2, 9 9 0$      9 5, 1 0 4$             -$                        2 7, 0 7 4, 2 3 0$      -$                        2 7, 0 7 4, 2 3 0$      
P a y m e n t s t o e m pl o y e e s ( 1, 4 7 6,7 2 7)         ( 1, 3 2 5, 5 9 4)        ( 9 1 1, 1 9 7)           ( 6 7 1, 3 2 9)           ( 1 1 0, 3 4 0, 7 3 8)     ( 1 0 8, 5 0 5)            -                         ( 1 1 4, 8 3 4, 0 9 0)     -                         ( 1 1 4, 8 3 4, 0 9 0)     
P a y m e n t s t o v e n d or s ( 1, 0 9 1,3 5 1)         ( 1, 8 8 4, 3 3 8)        ( 9 6 7, 6 7 1)           ( 1 4 4, 5 7 0)           ( 4 2, 5 5 7, 0 3 1)       ( 9 7, 9 9 4)              ( 7, 4 6 4)               ( 4 6, 7 5 0, 4 1 9)       -                         ( 4 6, 7 5 0, 4 1 9)       
P a y m e n t s f or s elf-i n s ur a n c e ( 3 8, 8 4 6)              ( 2 2, 4 8 2)             ( 1 6 2, 2 8 7)           ( 6 8, 0 6 4)             ( 4, 8 4 8, 7 9 8)         -                         -                         ( 5, 1 4 0, 4 7 7)         -                         ( 5, 1 4 0, 4 7 7)         
R e c ei pt s ( p a y m e nt s) fr o m i nt er-f u n d a cti vit y 2, 9 1 6, 0 6 2          ( 7 0 6, 9 0 3)           ( 1 7, 1 4 8)             ( 2 2 2, 7 2 7)           ( 4, 9 1 9, 6 9 9)         1 1 5, 2 8 0             -                         ( 2, 8 3 5, 1 3 5)         -                         ( 2, 8 3 5, 1 3 5)         

                          
N et c a s h  pr o vi d e d b y ( u s e d i n)                           
o p er ati n g a cti viti e s 4 5 3, 0 5 3            3 6 1, 7 0 8            ( 3 1 3)                  5 3 6, 5 1 6            ( 1 4 3, 8 3 3, 2 7 6)    3, 8 8 5                ( 7, 4 6 4)                ( 1 4 2, 4 8 5, 8 9 1)    -                         ( 1 4 2, 4 8 5, 8 9 1)    

                          
                          

C a s h fl o w s fr o m n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s                           
O p er ati n g a s si st a n c e r e c ei v e d ( 7 1 5)                  -                        -                         3 3 6, 3 3 0            1 4 5, 4 0 8, 2 6 0     -                        -                         1 4 5, 7 4 3, 8 7 5      -                         1 4 5, 7 4 3, 8 7 5      
C o ntri b uti o n s t o o ut si d e e ntiti e s -                         ( 5 9 6, 6 5 5)           -                        -                         ( 5 5 2, 4 3 2)           -                        -                         ( 1, 1 4 9, 0 8 7)         -                         ( 1, 1 4 9, 0 8 7)         
N et tr a n sf er s -                        -                        -                        -                         ( 3, 2 1 0, 4 2 5)        -                        -                         ( 3, 2 1 0, 4 2 5)         -                         ( 3, 2 1 0, 4 2 5)         
N o n o p er a ti n g c o ntri b uti o n s -                        -                        -                        -                         2 6 1, 5 2 5            -                        -                         2 6 1, 5 2 5             -                         2 6 1, 5 2 5             

                          
n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s ( 7 1 5)                  ( 5 9 6, 6 5 5)           -                    3 3 6, 3 3 0            1 4 1, 9 0 6, 9 2 8     -                    -                     1 4 1, 6 4 5, 8 8 8     -                     1 4 1, 6 4 5, 8 8 8     

                          
                          

                          
A c q ui siti o n s of c a pit al a s s et s -                        -                         ( 1, 0 2 3, 5 2 5)        ( 7 5 6, 7 9 0)           ( 8 4, 0 0 4, 6 5 9)      -                        -                         ( 8 5, 7 8 4, 9 7 4)       -                         ( 8 5, 7 8 4, 9 7 4)       
P a y m e n t s of l o n g-t er m d e bt -                         ( 1 2 9, 2 9 8)           -                        -                         ( 1 4, 4 3 0, 0 0 1)      -                        -                         ( 1 4, 5 5 9, 2 9 9)       -                         ( 1 4, 5 5 9, 2 9 9)       
D ef err e d l o s s o n r ef u n di n g -                        -                        -                        -                        -                        -                        -                        -                         -                        -                         
B o n d r efi n a n ci n g -                        -                        -                        -                        -                        -                        -                        -                         -                        -                         
E s cr o w fi n a n ci n g -                        -                        -                        -                        -                        -                        -                        -                         -                        -                         
I nt er e st P aid -                         ( 8 1, 4 0 4)             -                        -                         ( 7, 2 5 1, 7 5 5)        -                        -                         ( 7, 3 3 3, 1 5 9)         -                         ( 7, 3 3 3, 1 5 9)         
C o ntri b ut e d c a pit al -                        -                        -                         1 4 9, 1 5 5            5 8, 0 3 9, 9 3 8       -                        -                         5 8, 1 8 9, 0 9 3        -                         5 8, 1 8 9, 0 9 3        
r el at e d fi na n ci n g a cti viti e s -                         ( 2 1 0, 7 0 2)           ( 1, 0 2 3, 5 2 5)        ( 6 0 7, 6 3 5)           ( 4 7, 6 4 6, 4 7 7)      -                        -                         ( 4 9, 4 8 8, 3 3 9)      -                         ( 4 9, 4 8 8, 3 3 9)      

                          
                          

C a s h fl o w s fr o m i n v e sti n g a cti viti e s                           
N o n e -                        
P ur c h a s e s of  i n v e st m e nt s -                        -                        -                        -                         ( 2 4, 0 8 7, 4 4 9)      -                        -                         ( 2 4, 0 8 7, 4 4 9)       -                         ( 2 4, 0 8 7, 4 4 9)       
Pr o c e e d s fr o m s al e of  i n v e st m e nt s -                        -                        -                        -                         7 6, 6 2 1, 1 7 0       -                        -                         7 6, 6 2 1, 1 7 0        -                         7 6, 6 2 1, 1 7 0        
Pr o c e e d s fr o m I n s ur a n c e s ettl e m e nt 6 9, 8 5 2              6 9, 8 5 2               -                         6 9, 8 5 2               
I nt er e st r e c eiv e d 1, 9 6 9, 6 6 6         3 5 9, 8 1 7            8 9 7                   5 7, 9 9 7              2, 4 7 8, 9 7 3         -                        -                         4, 8 6 7, 3 5 0          -                         4, 8 6 7, 3 5 0          
i n v e sti n g a cti viti e s 1, 9 6 9, 6 6 6         3 5 9, 8 1 7            7 0, 7 4 9              5 7, 9 9 7              5 5, 0 1 2, 6 9 4       -                        -                         5 7, 4 7 0, 9 2 3       -                         5 7, 4 7 0, 9 2 3       

0                       
0                       

N et i n cr e a s e ( d e cr e a s e) i n c a s h 0                       
a n d c a s h e q ui v al e nt s 2, 4 2 2, 0 0 4         ( 8 5, 8 3 2)             ( 9 5 3, 0 8 9)           3 2 3, 2 0 8            5, 4 3 9, 8 6 9         3, 8 8 5                ( 7, 4 6 4)               7, 1 4 2, 5 8 1         -                         7, 1 4 2, 5 8 1         

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s, b e gi n ni n g of y e ar 1 2, 4 3 7 , 0 8 3       2 0, 4 7 9, 2 3 1       1, 2 5 5, 8 2 7         2, 2 4 2, 4 8 3         2 8 6, 5 5 6, 5 3 9     7                       7 2, 3 1 4              3 2 3, 0 4 3, 4 8 4     -                         3 2 3, 0 4 3, 4 8 4     

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s, y e ar t o d at e 1 4, 8 5 9 , 0 8 7$      2 0, 3 9 3 , 3 9 9$      3 0 2, 7 3 8$           2, 5 6 5, 6 9 1$        2 9 1, 9 9 6, 4 0 8$    3, 8 9 2$               6 4, 8 5 0$             3 3 0, 1 8 6, 0 6 5$    -$                       3 3 0, 1 8 6, 0 6 5$    

C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d 

     r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s

Bi- St at e D e v el o p m e n t A g e n c y of t h e
Mi s s o uri-Illi n oi s M etr o p olit a n Di stri ct

B u si n e s s Di vi si o n s
C o m bi ni n g St at e m e nt of C a s h Fl o w s b y B u si n e s s Di vi si o n

F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)
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C a pit al E x p e n dit u r es f o r A cti v e P r oj e cts...........................
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1 9



E x e c uti v e S er vi c e s – Fi n a n ci al Hi g hli g ht s 
F or t h e Q u a rt e r E n d e d D e c e m b e r 3 1, 2 0 2 5 
( P r elim) 
 
 

I n c o m e Stat e m e nt 
 
1.  A d mi n f e e s – Tr a n sit  ar e hi g h er b y $ 9 9, 1 2 1 at $ 2. 2 milli o n v s. 

pri or y e ar t ot al of $ 2. 1 milli o n as a r es ult of i n cr e asi n g 
att e n d a n c e b ut hi g h er r e v e n u e p er ri d er.  

2.  T ot al R e v e n u e – is $ 0. 4 milli o n m or e t h a n b u d g et at $ 4. 8 milli o n 
v s. pri or y e ar t ot al of $ 4. 8 milli o n. 

3.  T ot al E x p e n s e – u n d er b u d g et b y 1 3. 9 % or $ 3 9 9, 3 6 9 l e d 
pri m aril y b y e x p e ns es i n r el ati o ns t o s er vi c e s. 

4.  N et i n c o m e is $ 2. 3 milli o n. 
   

 
 

B al a n c e S h e et  
1.  C a s h is 8. 6 % hi g h er t h a n pri or p eri o d a n d $ 4. 1 milli o n, 3 7. 8 %, 

hi g h er t h a n pri or y e ar.  
 

C a s h Fl o w  

1.  C a s h g e n er at e d b y o p er ati n g a cti viti e s is $ 4 5 0 t h o us a n d c as h 
i nfl o w m ai nl y d u e t o i nt er-f u n d a cti vit y p a y m e nts f or t h e si x 
m o n t hs e n d e d 1 2/ 3 1/ 2 0 2 5. 

2.  N et c h a n g e i n c a s h a n d c as h e q ui v al e nt s  is a n i n cr e as e of $ 2. 4 
milli o n. 
 



$ F a v or a bl e  % F a v $ F a v or a bl e  % F a v

A ct u al B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v)  Pri or Y e ar A ct u al B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v)  Pri or Y e ar

R e v e n u e

A d m i n f e e s - Tr a n sit ( 1) 1, 0 4 0, 0 8 4$      6 8 8, 3 5 5$         3 5 1, 7 2 9$         5 1. 1          1, 1 4 5, 8 2 7$      2, 1 5 9, 0 7 2$      1, 3 7 6, 7 1 0$      7 8 2, 3 6 2$         5 6. 8          2, 0 5 9, 9 5 1$      

A d mi n f e e s - G at e w a y Ar c h ( 1) 8 0, 6 8 9             7 4, 6 1 0             6, 0 7 9               8. 1            1 5 2, 5 3 4           4 2 1, 9 6 6           4 8 2, 8 7 5           ( 6 0, 9 0 9)           ( 1 2. 6)         5 2 6, 1 2 5           

A d mi n f e e s - Air p ort ( 1) 2 8, 1 0 2             2 8, 7 3 6             ( 6 3 4)                ( 2. 2)           2 7, 3 6 1             5 5, 4 9 4             6 0, 5 0 3             ( 5, 0 0 9)             ( 8. 3)           5 6, 1 4 5             

N ati o n al P ar k S er vi c e m a n a g e m e nt f e e 4 1, 0 2 2             6 9, 0 1 4             ( 2 7, 9 9 2)           ( 4 0. 6)         7 0, 4 5 4             1 4 3, 8 9 1           1 8 4, 0 7 6           ( 4 0, 1 8 5)           ( 2 1. 8)         1 8 1, 7 2 6           

Ot h er o p er ati n g r e v e n u e -                      -                      -                      - 5 0                    2 5                    -                      2 5                    - 7 5                    

I nt er e st i n c o m e 7 6 5, 8 5 7           1, 1 1 7, 1 5 5        ( 3 5 1, 2 9 8)         ( 3 1. 4)         7 8 0, 9 0 4           1, 9 6 9, 6 6 6        2, 2 3 4, 3 0 9        ( 2 6 4, 6 4 3)         ( 1 1. 8)         1, 9 2 6, 3 3 5        

T ot al r e v e n u e ( 2) 1, 9 5 5, 7 5 4        1, 9 7 7, 8 7 0        ( 2 2, 1 1 6)           ( 1. 1)           2, 1 7 7, 1 3 0        4, 7 5 0, 1 1 4        4, 3 3 8, 4 7 3        4 1 1, 6 4 1           9. 5             4, 7 5 0, 3 5 7        

E x p e n s e

W a g e s a n d b e n efit s 7 5 5, 1 6 5           7 5 1, 7 2 5           ( 3, 4 4 0)             ( 0. 5)           6 9 6, 2 7 4           1, 4 9 6, 2 6 4        1, 5 0 3, 4 5 0        7, 1 8 6               0. 5             1, 4 0 7, 7 7 9        

S er vi c e s 3 4 5, 5 2 7           7 0 8, 0 3 4           3 6 2, 5 0 7           5 1. 2          2 9 9, 0 5 4           8 1 1, 6 9 4           1, 0 5 0, 9 5 4        2 3 9, 2 6 0           2 2. 8          5 6 4, 3 6 9           

M at eri al s a n d s u p pli e s 5, 0 2 6               2, 9 3 5               ( 2, 0 9 1)             ( 7 1. 2)         1, 2 6 0               8, 0 6 5               5, 8 7 0               ( 2, 1 9 5)             ( 3 7. 4)         1 0, 1 2 2             

Utiliti e s 9 6 0                  7 5 0                  ( 2 1 0)                ( 2 8. 0)         1, 2 9 2               1, 1 6 3               1, 5 0 0               3 3 7                  2 2. 5          2, 0 6 1               

C a s u alt y a n d li a bilit y c o st s 1 9, 4 2 3             1 8, 3 7 4             ( 1, 0 4 9)             ( 5. 7)           2 0, 6 8 5             3 8, 8 4 6             3 6, 7 4 8             ( 2, 0 9 8)             ( 5. 7)           4 1, 3 7 0             

Ot h er e x p e n s e s 6 8, 6 8 0             1 4 3, 0 2 0           7 4, 3 4 0             5 2. 0          8 6, 0 1 9             1 2 5, 6 6 1           2 8 2, 5 4 0           1 5 6, 8 7 9           5 5. 5          3 1 2, 1 7 4           
T ot al e x p e n s e ( 3) 1, 1 9 4, 7 8 1        1, 6 2 4, 8 3 8        4 3 0, 0 5 7           2 6. 5          1, 1 0 4, 5 8 4        2, 4 8 1, 6 9 3        2, 8 8 1, 0 6 2        3 9 9, 3 6 9           1 3. 9          2, 3 3 7, 8 7 5        

  N et i n c o m e (l o s s) ( 4) 7 6 0, 9 7 3$         3 5 3, 0 3 2$         4 0 7, 9 4 1$         1 1 5. 6        1, 0 7 2, 5 4 6$      2, 2 6 8, 4 2 1$      1, 4 5 7, 4 1 1$      8 1 1, 0 1 0$         5 5. 6          2, 4 1 2, 4 8 2$      

E x e c uti v e S er v i c e s
St at e m e nt of  A cti viti e s

F or t h e Q u a rt er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Y e ar t o D at e



C urr e nt Pri o r D oll ar P er c e nt Pri o r D oll ar P er c e nt
P eri o d P eri o d C h a n g e C h a n g e Y e ar C h a n g e C h a n g e

A s s et s

C urr e nt a s s et s
C a s h ( 1) 1 4, 8 5 9, 0 8 7$        1 3, 6 8 6, 2 6 4$        1, 1 7 2, 8 2 3$          8. 6          1 0, 7 8 1, 9 4 4$        4, 0 7 7, 1 4 3$          3 7. 8        
I nt erf u n d a c c o u nt s r e c ei v a bl e 1 0 0, 7 2 5               5 1 7, 9 2 3               ( 4 1 7, 1 9 8)              ( 8 0. 6)       3 9                        1 0 0, 6 8 6               n/ a
F e d er al, st at e a n d l o c al

a s si st a n c e r e c ei v a bl e ( 9 5 4)                    ( 1 8, 6 0 2)                1 7, 6 4 8                 9 4. 9        ( 3 9 2)                    ( 5 6 2)                     ( 1 4 3. 4)     
Ot h er c urr e nt a s s et s 3 8, 8 4 6                 6 8, 0 3 5                 ( 2 9, 1 8 9)                ( 4 2. 9)       4 1, 3 7 0                 ( 2, 5 2 4)                 ( 6. 1)        

T ot al c urr e nt a s s et s 1 4, 9 9 7, 7 0 4          1 4, 2 5 3, 6 2 0          7 4 4, 0 8 4               5. 2          1 0, 8 2 2, 9 6 1          4, 1 7 4, 7 4 3            3 8. 6        

C a pit al a s s et s

T ot al a s s et s 1 4, 9 9 7, 7 0 4          1 4, 2 5 3, 6 2 0          7 4 4, 0 8 4               5. 2          1 0, 8 2 2, 9 6 1          4, 1 7 4, 7 4 3            3 8. 6        

T ot al 1 4, 9 9 7, 7 0 4$        1 4, 2 5 3, 6 2 0$        7 4 4, 0 8 4$             5. 2          1 0, 8 2 2, 9 6 1$        4, 1 7 4, 7 4 3$          3 8. 6        

E x e c ut i v e S er vi c e s
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e ar



C urr e nt Pri o r D oll ar P er c e nt Pri o r D oll ar P er c e nt
P eri o d P eri o d C h a n g e C h a n g e Y e ar C h a n g e C h a n g e

E x e c ut i v e S er vi c e s
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e ar

Li a biliti e s

C urr e nt li a biliti e s
A c c o u nt s p a y a bl e 9 3, 2 3 8$               1 1 6, 7 3 9$             ( 2 3, 5 0 1)$              ( 2 0. 1)       8 0, 7 0 9$               1 2, 5 2 9$               1 5. 5        
A c cr u e d e x p e n s e s 2 3 7, 9 0 3               2 3 7, 1 0 3               8 0 0                      0. 3          2 1 2, 4 1 3               2 5, 4 9 0                 1 2. 0        

T ot al c urr e nt li a biliti e s 3 3 1, 1 4 1               3 5 3, 8 4 2               ( 2 2, 7 0 1)                ( 6. 4)        2 9 3, 1 2 2               3 8, 0 1 9                 1 3. 0        

N o n- c urr e nt li a biliti e s
Ot h er p o st- e m pl o y m e nt b e n efit s 6 5 0, 7 6 6               6 4 4, 9 5 4               5, 8 1 2                   0. 9          6 9 8, 3 7 4               ( 4 7, 6 0 8)                ( 6. 8)        
U nf u n d e d p e n si o n li a biliti e s ( 4 0, 3 7 8)                ( 4 0, 3 7 8)                -                          -             9 1, 3 2 3                 ( 1 3 1, 7 0 1)              ( 1 4 4. 2)     

T ot al n o n- c urr e nt li a biliti e s 6 1 0, 3 8 8               6 0 4, 5 7 6               5, 8 1 2                   1. 0          7 8 9, 6 9 7               ( 1 7 9, 3 0 9)              ( 2 2. 7)       

T ot al li a biliti e s 9 4 1, 5 2 9               9 5 8, 4 1 8               ( 1 6, 8 8 9)                ( 1. 8)        1, 0 8 2, 8 1 9            ( 1 4 1, 2 9 0)              ( 1 3. 0)       

N et P o siti o n
N et p o siti o n 1 1, 7 8 7, 7 5 4          1 1, 7 8 7, 7 5 4          -                          -             7, 3 2 7, 6 6 0            4, 4 6 0, 0 9 4            6 0. 9        
N et i n c o m e (l o s s) 2, 2 6 8, 4 2 1            1, 5 0 7, 4 4 8            7 6 0, 9 7 3               5 0. 5        2, 4 1 2, 4 8 2            ( 1 4 4, 0 6 1)              ( 6. 0)        

T ot al n et p o siti o n 1 4, 0 5 6, 1 7 5          1 3, 2 9 5, 2 0 2          7 6 0, 9 7 3               5. 7          9, 7 4 0, 1 4 2            4, 3 1 6, 0 3 3            4 4. 3        
T ot al 1 4, 9 9 7, 7 0 4$        1 4, 2 5 3, 6 2 0$        7 4 4, 0 8 4$             5. 2          1 0, 8 2 2, 9 6 1$        4, 1 7 4, 7 4 3$          3 8. 6        



C a s h fl o w s fr o m o p er ati n g a cti viti e s 1 S u p pl e m e nt al di s cl o s u r e of c a s h fl o w i nf o r m ati o n
R e c ei pt s f r o m c u st o m er s 1 4 3, 9 1 5$                    
P a y m e nt s t o e m pl o y e e s ( 1, 4 7 6, 7 2 7)                  N o n c a s h A cti viti e s:
P a y m e n t s t o v e n d or s ( 1, 0 9 1, 3 5 1)                  N o n e
P a y m e nt s f or s elf-i n s ur a n c e ( 3 8, 8 4 6)                       
R e c ei pt s ( p a y m e nt s) fr o m i nt er-f u n d a cti vit y 2, 9 1 6, 0 6 2                   

1 
N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 1 
o p er ati n g  a cti viti e s ( 1) 4 5 3, 0 5 3                      

1 
1 

C a s h fl o w s fr o m n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 1 
O p er ati n g a s si st a n c e r e c ei v e d ( 7 1 5)                            

1 
N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 1 
n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s ( 7 1 5)                            

1 
1 

C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s 1 
N o n e 1 

1 
1 

C a s h fl o w s fr o m i n v e sti n g a cti viti e s 1 
I nt er e st r e c ei v e d 1, 9 6 9, 6 6 6                   

1 
N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 1 
i n v e sti n g a cti viti e s 1, 9 6 9, 6 6 6                   

N et i n cr e a s e ( d e cr e a s e) i n c a s h
a n d c a s h e q u i v al e nt s ( 2) 2, 4 2 2, 0 0 4                   

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s, b e gi n ni n g of y e ar 1 2, 4 3 7, 0 8 3                 

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s, y e ar t o d at e 1 4, 8 5 9, 0 8 7$               

E x e c uti v e S er vi c e s
St at e m e nt of C a s h Fl o w s

F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dite d)



D e s cri pti o n B u d g et C urr e nt  Y e a r- T o- D at e  Lif e- T o- D at e  B al a n c e

Pr oj e ct #
-$                       -$                 -$                     -$                        -$                 

   T ot al A cti v e Pr oj e ct s -$                       -$                 -$                     -$                        -$                 

E x e c uti v e S e r vi c e s
 C a pit al E x p e n dit ur e s f o r A cti v e Pr oj e ct s

F o r t h e Q u a rt er E n d e d D e c e m b e r 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)
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G at e w a y Ar c h T r a m – Fi n a n ci al Hi g hli g ht s 
F or t h e Q u a rt e r E n d e d D e c e m b e r 3 1, 2 0 2 5 
( P r elim) 
 
 

I n c o m e Stat e m e nt 
 

1.  Ar c h t i c k et r e v e n u e. Ti c k et r e v e n u e c o m p ar e d t o pri or y e ar 
Ti c k et R e v e n u e is $ 1. 0 milli o n l o w er r e pr e s e nti n g 1 9. 8 % 
d e cr e a s e. 

2.  T ot al e x p e n s e s w er e f a v or a bl e b y $ 1. 1 fr o m t h e pri or y e ar fr o m 
f a v or a ble a m o u nts i n W a g es a n d B e n efit s, Ot h er E x p e ns e s, a n d 
S er vi c es. 

3.  N et I n c o m e b ef or e d e pr e ci ati o n  is $ 0. 4 milli o n Y T D.   
 

 
B al a n c e S h e et  

 

1.  C a s h is 5. 5 % % hi g h er t h a n pri or y e ar.  
 

C a s h Fl o w  

1.  N et c a s h pr o vi d e d b y o p er ati n g a cti viti e s  r es ult e d i n a n et c as h 
i nfl o w of $ 0. 4 milli o n d u e pri m aril y t o n et r e c ei pts fr o m 
c ust o m er s. 
 

2.  N et c a s h a cti vit y y e ar-t o- d at e  is a d e cr e as e i n $ 0. 1 milli o n c as h 
o utfl o w.  

 
 

 
 
 
 
 

 
P erf or m a n c e I n di c at or s 
 

Tr a m Ri d ers hi p Q 2 t ot al e d 8 6, 8 7 0, r e pr e s e nti n g a 3 9 % d e cr e a s e 

c o m p ar e d t o t h e pri or y e ar. T his d e cli n e w as dri v e n pri m aril y b y 

t h e f e d er al l a ps e i n a p pr o pri ati o ns, w hi c h r es ult e d i n m ulti pl e 

t e m p or ar y cl o s ur es of G at e w a y Ar c h N ati o n al P ar k a n d t h e 

s us p e nsi o n of all ti c k et e d a cti viti es b y t h e N ati o n al P ar k S er vi c e. 

T h e Visit or C e nt er a n d all ti c k et e d attr a cti o ns w er e cl os e d fr o m 

O ct o b er 1 – 1 7, 2 0 2 5, a n d a g ai n fr o m N o v e m b er 3 – 6 a n d 

N o v e m b er 1 0 – 1 2, 2 0 2 5. Li mit e d o p er ati o ns w er e i nt er mitt e ntl y 

r est or e d b et w e e n O ct o b er 1 8 – 3 1 a n d N o v e m b er 1 – 2 a n d 7 – 9 

t hr o u g h n o n-f e d er al f u n di n g d o n at e d b y pri v at e p ar k p art n ers. 

W hil e t h es e eff orts all o w e d p arti al r e o p e ni n g, t h e u n pr e di ct a bl e 

o p er ati n g s c h e d ul e si g nifi c a ntl y c o nstr ai n e d visit ati o n a n d 

ri d ers hi p d uri n g t h e q u art er. 

D es pit e t h es e o p er ati o n al disr u pti o ns, t h e Ar c h m ar k e d t h e 

6 0t h a n ni v ers ar y of its c o nstr u cti o n c o m pl eti o n o n O ct o b er 2 8, 

2 0 2 5. T h e a n ni v ers ar y w as c el e br at e d wit h t hr e e d a ys of s p e ci al 

p u bli c pr o gr a m mi n g a n d g e n er at e d b ot h r e gi o n al a n d n ati o n al 

m e di a att e nti o n, pr o vi di n g p ositi v e visi bilit y f or t h e G at e w a y 

Ar c h d uri n g a n ot h er wis e c h all e n gi n g q u art er.  

 

 

 

 



G at e w a y Ar c h Tr a m – P erf or m a n c e I n di c at or s
F or t h e Q u art e r E n d e d D e c e m b er, 2 0 2 5
( Pr eli mi n ar y, s u bj e ct t o a u dit)

Tr a m Ri d er s hi p  

Q u a rt er  F Y  2 0 2 6  F Y 2 0 2 5  C h a n g e

1 st Qtr 2 1 2, 7 2 5            2 3 4, 5 9 2            - 9. 3 %

2 n d Qtr 8 6, 8 7 0              1 4 2, 5 9 2            - 3 9. 1 %

3r d Qtr 1 1 5, 2 5 0            

4t h Qtr 2 1 2, 9 8 7            

Fi s c al Y e ar 2 9 9, 5 9 5            7 0 5, 4 2 1            - 5 7. 5 %



$ F a v or a bl e  % F a v $ F a v or a bl e  % F a v
A ct u al  B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v)  Pri or Y e ar A ct u al  B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v)  Pri or Y e ar

R e v e n u e
Ar c h ti c k et s ( 1) 1, 1 6 3, 2 3 3$      1, 9 8 9, 6 7 6$      ( 8 2 6, 4 4 3)$       ( 4 1. 5)         1, 8 9 7, 2 5 3$      4, 0 8 6, 0 7 0$      5, 3 2 9, 0 4 9$      ( 1, 2 4 2, 9 7 9)$    ( 2 3. 3)         5, 0 9 7, 8 7 2$      
Ot h er o p er ati n g r e v e n u e 5, 2 5 2               1 2, 5 1 3             ( 7, 2 6 1)             ( 5 8. 0)         1 4, 8 5 1             2 0, 9 1 7             2 3, 1 7 0             ( 2, 2 5 3)             ( 9. 7)           2 7, 7 8 0             
S er vi c e f e e r e v e n u e 4 3, 2 0 0             6 9, 8 0 8             ( 2 6, 6 0 8)           ( 3 8. 1)         7 1, 7 3 0             1 7 2, 5 1 2           2 0 0, 1 7 6           ( 2 7, 6 6 4)           ( 1 3. 8)         2 0 4, 7 6 7           
I nt er e st i n c o m e 1 8 7, 3 1 4           1 6 2, 3 8 7           2 4, 9 2 7             1 5. 4          1 9 5, 7 2 1           3 5 9, 8 1 5           3 0 3, 1 9 5           5 6, 6 2 0             1 8. 7          3 9 6, 1 3 5           
S al e s di s c o u nt ( 3 4 9)                ( 2, 9 8 5)             2, 6 3 6               8 8. 3          ( 1, 2 1 5)             ( 1, 0 1 4)             ( 7, 9 9 5)             6, 9 8 1               8 7. 3          ( 1, 9 9 9)             

T ot al r e v e n u e 1, 3 9 8, 6 5 0        2, 2 3 1, 3 9 9        ( 8 3 2, 7 4 9)         ( 3 7. 3)         2, 1 7 8, 3 4 0        4, 6 3 8, 3 0 0        5, 8 4 7, 5 9 5        ( 1, 2 0 9, 2 9 5)      ( 2 0. 7)         5, 7 2 4, 5 5 5        

E x p e n s e

W a g e s a n d b e n efit s 4 8 3, 3 4 2           7 3 3, 4 4 9           2 5 0, 1 0 7           3 4. 1          6 6 6, 6 7 8           1, 3 1 0, 9 2 8        1, 6 3 1, 0 1 4        3 2 0, 0 8 6           1 9. 6          1, 4 3 5, 5 4 6        

S er vi c e s 6 1 6, 9 3 4           7 1 5, 6 5 6           9 8, 7 2 2             1 3. 8          6 9 3, 0 4 8           1, 1 5 4, 1 9 1        1, 4 7 7, 6 3 4        3 2 3, 4 4 3           2 1. 9          1, 2 8 6, 0 0 1        

M at eri al s a n d s u p pli e s 7 3, 2 9 7             1 3 2, 6 9 7           5 9, 4 0 0             4 4. 8          3 2, 0 9 8             1 1 4, 0 9 9           2 6 5, 3 9 3           1 5 1, 2 9 4           5 7. 0          1 3 5, 3 2 8           

Utiliti e s 3 0, 8 8 2             3 1, 9 2 9             1, 0 4 7               3. 3            2 8, 0 3 5             7 6, 6 5 2             6 3, 8 5 7             ( 1 2, 7 9 5)           ( 2 0. 0)         6 5, 1 1 1             

C a s u alt y a n d li a bilit y c o st s 1 0, 2 6 3             1 1, 8 8 8             1, 6 2 5               1 3. 7          1 0, 8 4 0             2 2, 4 8 2             2 3, 7 7 5             1, 2 9 3               5. 4            2 0, 8 3 5             

Ot h er e x p e n s e s 4 1 9, 1 2 9           3 2 1, 7 0 4           ( 9 7, 4 2 5)           ( 3 0. 3)         4 3 7, 3 7 0           8 8 2, 7 2 9           9 9 7, 1 1 3           1 1 4, 3 8 4           1 1. 5          1, 0 0 7, 3 7 9        

I nt er e st e x p e n s e 4 0, 8 7 4             4 0, 2 9 5             ( 5 7 9)                ( 1. 4)           4 2, 4 9 8             8 1, 5 7 6             8 0, 5 9 0             ( 9 8 6)                ( 1. 2)           8 4, 7 9 9             

C o ntri b uti o n t o o ut si d e e ntiti e s 5 0 0, 0 9 5           1 0 5, 3 5 0           ( 3 9 4, 7 4 5)         ( 3 7 4. 7)       1 5 2, 4 5 9           5 9 6, 6 5 5           2 1 0, 7 0 0           ( 3 8 5, 9 5 5)         ( 1 8 3. 2)       4 5 1, 5 6 3           

T ot al e x p e n s e ( 2) 2, 1 7 4, 8 1 6        2, 0 9 2, 9 6 8        ( 8 1, 8 4 8)           ( 3. 9)           2, 0 6 3, 0 2 6        4, 2 3 9, 3 1 2        4, 7 5 0, 0 7 6        5 1 0, 7 6 4           1 0. 8          4, 4 8 6, 5 6 2        

    I n c o m e (l o s s) b ef or e d e pr e ci ati o n ( 3) ( 7 7 6, 1 6 6)         1 3 8, 4 3 1           ( 9 1 4, 5 9 7)         ( 6 6 0. 7)       1 1 5, 3 1 4           3 9 8, 9 8 8           1, 0 9 7, 5 1 9        ( 6 9 8, 5 3 1)         ( 6 3. 6)         1, 2 3 7, 9 9 3        

  N et i n c o m e (l o s s) ( 7 7 6, 1 6 6)$       1 3 8, 4 3 1$         ( 9 1 4, 5 9 7)$       ( 6 6 0. 7)       1 1 5, 3 1 4$         3 9 8, 9 8 8$         1, 0 9 7, 5 1 9$      ( 6 9 8, 5 3 1)$       ( 6 3. 6)         1, 2 3 7, 9 9 3$      

G at e w a y  Ar c h Tr a m
St at e m e nt of  A cti viti e s

F or t h e Q u a rt er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Y e a r t o D at e



C urr e nt Pri o r D oll ar P er c e nt Pri o r D oll ar P er c e nt
P eri o d P eri o d C h a n g e C h a n g e Y e ar C h a n g e C h a n g e

A s s et s

C urr e nt a s s et s
C a s h ( 1) 2 0, 3 9 3, 3 9 9$        2 1, 8 5 0, 0 5 5$        ( 1, 4 5 6, 6 5 6)$         ( 6. 7)        1 9, 3 3 3, 9 5 8$        1, 0 5 9, 4 4 1$          5. 5          
A c c o u nt s a n d n ot e s r e c ei v a bl e 3, 4 1 2                   3 7, 7 5 4                 ( 3 4, 3 4 2)                ( 9 1. 0)       7, 7 2 0                   ( 4, 3 0 8)                 ( 5 5. 8)       
Ot h er c urr e nt a s s et s 3 3, 5 1 2                 5 8, 6 2 3                 ( 2 5, 1 1 1)                ( 4 2. 8)       3 4, 9 6 6                 ( 1, 4 5 4)                 ( 4. 2)        

T ot al c urr e nt a s s et s 2 0, 4 3 0, 3 2 3          2 1, 9 4 6, 4 3 2          ( 1, 5 1 6, 1 0 9)           ( 6. 9)        1 9, 3 7 6, 6 4 4          1, 0 5 3, 6 7 9            5. 4          

T ot al a s s et s 2 0, 4 3 0, 3 2 3          2 1, 9 4 6, 4 3 2          ( 1, 5 1 6, 1 0 9)           ( 6. 9)        1 9, 3 7 6, 6 4 4          1, 0 5 3, 6 7 9            5. 4          

T ot al 2 0, 4 3 0, 3 2 3$        2 1, 9 4 6, 4 3 2$        ( 1, 5 1 6, 1 0 9)$         ( 6. 9)        1 9, 3 7 6, 6 4 4$        1, 0 5 3, 6 7 9$          5. 4          

G at e w a y  Ar c h Tr a m
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e ar



C urr e nt Pri o r D oll ar P er c e nt Pri o r D oll ar P er c e nt
P eri o d P eri o d C h a n g e C h a n g e Y e ar C h a n g e C h a n g e

G at e w a y  Ar c h Tr a m
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e ar

Li a biliti e s

C urr e nt li a biliti e s
A c c o u nt s p a y a bl e 2 3 9, 3 2 6$             6 4 8, 1 1 1$             ( 4 0 8, 7 8 5)$            ( 6 3. 1)       2 3 5, 4 3 4$             3, 8 9 2$                 1. 7          
I nt erf u n d a c c o u nt s p a y a bl e 8 9 2, 1 0 1               1, 0 2 9, 7 5 0            ( 1 3 7, 6 4 9)              ( 1 3. 4)       1, 4 5 9, 1 3 0            ( 5 6 7, 0 2 9)              ( 3 8. 9)       
A c cr u e d e x p e n s e s 1 8 0, 5 6 2               1 9 6, 9 7 7               ( 1 6, 4 1 5)                ( 8. 3)        1 8 1, 2 7 2               ( 7 1 0)                    ( 0. 4)        
Ot h er c urr e nt li a biliti e s 7, 0 8 7                   1 4, 3 5 5                 ( 7, 2 6 8)                 ( 5 0. 6)       1, 0 0 0                   6, 0 8 7                   6 0 8. 7      

T ot al c urr e nt li a biliti e s 1, 3 1 9, 0 7 6            1, 8 8 9, 1 9 3            ( 5 7 0, 1 1 7)              ( 3 0. 2)       1, 8 7 6, 8 3 6            ( 5 5 7, 7 6 0)              ( 2 9. 7)       

C urr e nt li a b p a y a bl e fr o m r e stri ct e d a s s et s
A c cr u e d i nt er e st p a y a bl e 1 3, 7 3 9                 5 4, 2 7 0                 ( 4 0, 5 3 1)                ( 7 4. 7)       1 4, 2 9 7                 ( 5 5 8)                    ( 3. 9)        
C urr e nt p orti o n of l o n g-t er m d e bt 1 3 0, 9 2 7               2 6 0, 2 2 4               ( 1 2 9, 2 9 7)              ( 4 9. 7)       2 5 6, 9 8 6               ( 1 2 6, 0 5 9)              ( 4 9. 1)       

T ot al c urr e nt li a biliti e s p a y a bl e
fr o m r e stri ct e d a s s et s 1 4 4, 6 6 6               3 1 4, 4 9 4               ( 1 6 9, 8 2 8)              ( 5 4. 0)       2 7 1, 2 8 3               ( 1 2 6, 6 1 7)              ( 4 6. 7)       

T ot al c urr e nt li a biliti e s 1, 4 6 3, 7 4 2            2, 2 0 3, 6 8 7            ( 7 3 9, 9 4 5)              ( 3 3. 6)       2, 1 4 8, 1 1 9            ( 6 8 4, 3 7 7)              ( 3 1. 9)       

N o n- c urr e nt li a biliti e s
L o n g-t er m d e bt 6, 2 0 0, 4 7 4            6, 2 0 0, 4 7 4            -                          -             6, 3 3 1, 4 0 1            ( 1 3 0, 9 2 7)              ( 2. 1)        

T ot al n o n- c urr e nt li a biliti e s 6, 2 0 0, 4 7 4            6, 2 0 0, 4 7 4            -                          -             6, 3 3 1, 4 0 1            ( 1 3 0, 9 2 7)              ( 2. 1)        

T ot al li a biliti e s 7, 6 6 4, 2 1 6            8, 4 0 4, 1 6 1            ( 7 3 9, 9 4 5)              ( 8. 8)        8, 4 7 9, 5 2 0            ( 8 1 5, 3 0 4)              ( 9. 6)        

N et P o siti o n
N et p o siti o n 1 2, 3 6 7, 1 1 9          1 2, 3 6 7, 1 1 9          -                          -             9, 6 5 9, 1 3 1            2, 7 0 7, 9 8 8            2 8. 0        
N et i n c o m e (l o s s) 3 9 8, 9 8 8               1, 1 7 5, 1 5 2            ( 7 7 6, 1 6 4)              ( 6 6. 0)       1, 2 3 7, 9 9 3            ( 8 3 9, 0 0 5)              ( 6 7. 8)       

T ot al n et p o siti o n 1 2, 7 6 6, 1 0 7          1 3, 5 4 2, 2 7 1          ( 7 7 6, 1 6 4)              ( 5. 7)        1 0, 8 9 7, 1 2 4          1, 8 6 8, 9 8 3            1 7. 2        
T ot al 2 0, 4 3 0, 3 2 3$        2 1, 9 4 6, 4 3 2$        ( 1, 5 1 6, 1 0 9)$         ( 6. 9)        1 9, 3 7 6, 6 4 4$        1, 0 5 3, 6 7 9$          5. 4          



C a s h fl o w s fr o m o p er ati n g a cti viti e s 1 S u p pl e m e nt al di s cl o s u r e of c a s h fl o w i nf o r m ati o n
R e c ei pt s f r o m c u st o m er s 4, 3 0 1, 0 2 5$                    
P a y m e nt s t o e m pl o y e e s ( 1, 3 2 5, 5 9 4)                     N o n c a s h A cti viti e s:
P a y m e n t s t o v e n d or s ( 1, 8 8 4, 3 3 8)                     N o n e
P a y m e nt s f or s elf-i n s ur a n c e ( 2 2, 4 8 2)                          
R e c ei pt s ( p a y m e nt s) fr o m i nt er-f u n d a cti vit y ( 7 0 6, 9 0 3)                        

1     

N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 1     

o p er ati n g  a cti viti e s ( 1) 3 6 1, 7 0 8                         
1     

1     

C a s h fl o w s fr o m n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 1     

C o ntri b uti o n s t o o ut si d e e ntiti e s ( 5 9 6, 6 5 5)                        

N et tr a n sf er s -                                

N o n o p er ati n g c o ntri b uti o n s -                                
1     

N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 1     

n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s ( 5 9 6, 6 5 5)                        
1     

1     

C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s 1     

A c q ui siti o n s of c a pit al a s s et s -                                
P a y m e nt s of l o n g-t er m d e bt ( 1 2 9, 2 9 8)                        
I nt er e st P ai d ( 8 1, 4 0 4)                          

1     

C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d 1     

r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s ( 2 1 0, 7 0 2)                        
1     

1     

C a s h fl o w s fr o m i n v e sti n g a cti viti e s 1     

I nt er e st r e c ei v e d 3 5 9, 8 1 7                         
1     

N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 1     

i n v e sti n g a cti viti e s 3 5 9, 8 1 7                         

N et i n cr e a s e ( d e cr e a s e) i n c a s h
a n d c a s h e q u i v al e nt s ( 2) ( 8 5, 8 3 2)                          

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s, b e gi n ni n g of y e ar 2 0, 4 7 9, 2 3 1                    

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s, y e ar t o d at e 2 0, 3 9 3, 3 9 9$                  

G at e w a y A r c h
St at e m e nt of C a s h Fl o w s

F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dite d)



D e s cri pti o n B u d g et C urr e nt  Y e a r- T o- D at e  Lif e- T o- D at e  B al a n c e

Pr oj e ct #
2 6 8 8  Ar c h G ar a g e B a n n er s- St a di u m E a st 1 7 5, 0 0 0$               1 3, 0 8 7$            1 3, 0 8 7$                8 9, 3 7 4$                  8 5, 6 2 6$            
2 6 9 5  Ar c h Ti c k et D e s k s D e si g n 2 7, 0 0 0                   -                   1, 2 5 0                    2 6, 5 0 0                    5 0 0                   
2 7 6 9  E PI C S y st e m s Gr o u p ( R e v) 8 2, 3 8 7                   -                   3, 8 7 5                    1 8, 3 3 5                    6 4, 0 5 2              
2 7 9 9  G at e w a y Ar c h Ti c k eti n g D e s k 2 5 0, 0 0 0                 2 2 5, 1 5 6            2 2 5, 1 5 6                2 2 5, 1 5 6                  2 4, 8 4 4              
2 8 0 0  Ar c h S o ut h P o n d R e h a b 3 0 0, 0 0 0                 1 2 1, 9 9 7            1 2 1, 9 9 7                1 2 1, 9 9 7                  1 7 8, 0 0 3            

   T ot al A cti v e Pr oj e ct s 8 3 4, 3 8 7$               3 6 0, 2 4 0$          3 6 5, 3 6 5$              4 8 1, 3 6 1$                3 5 3, 0 2 6$          

G at e w a y  Ar c h Tr a m
 C a pit al E x p e n dit ur e s f o r A cti v e Pr oj e ct s

F o r t h e Q u a rt er E n d e d D e c e m b e r 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)
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3 4

3 6

3 7

3 8



M et r o  T r a n sit – Fi n a n ci al N ot e s 
F or t h e Q u a rt e r E n d e d D e c e m b e r 3 1, 2 0 2 5 
( P r elim) 
 
 

I n c o m e Stat e m e nt 
 

1.  P a s s e n g er  r e v e n u e O v er all r e v e n u e is hi g h er t h a n b u d g et b y 
1 0. 3 %. P ass e n g er R e v e n u e is 9. 5 % a b o v e P ass e n g er R e v e n u e 
fr o m pri or y e ar.    

2.  St. L o ui s Cit y’ s c urr e nt y e ar r e v e n u e  r e mitt e d a p pli e d t o 
o p er ati o ns is $ 9 0 9 milli o n, w hi c h i s 3. 5 % m or e t h a n t h e y e ar t o 
d at e b u d g et, a n d $ 0. 5 milli o n l es s t h a n t h e pri or y e ar. 

3.  St. L o ui s C o u nt y r e v e n u e is $ 4. 6 milli o n l es s t h a n b u d g et. 
4.  F e d er al F u n d e d R e v e n u e is $ 1. 4 milli o n m or e t h a n b u d g et. 
5.  T ot al e x p e n s e s  o v er all ar e f a v or a bl e t o b u d g et b y 2. 8 %. T his is 

dri v e n b y t h e f oll o wi n g v ari a n c e s: S er vi c e s of 4. 0 milli o n a n d 
C a us alit y a n d I nt er e st E x p e ns e c o st of $ 0. 7 milli o n. 

6.  T h er e is  N et I n c o m e b ef or e d e pr e ci ati o n of $ 0. 7 milli o n, w hi c h 
is 1 2 1. 1 % a b o v e b u d g et.  

 
B al a n c e S h e et 

 
1.  T ot al C urr e nt A s s et s ar e $ 2 4. 1 milli o n l ess t h a n t h e pri or p eri o d 

a n d $ 6 4. 8 milli o n l es s t h a n t h e pri or y e ar. T h e c h a n g e fr o m t h e 
pri or y e ar r es ults pri m aril y fr o m d e cr e as e s of $ 2 0. 8 milli o n i n 
C as h, $ 4 0. 7 milli o n of I n v est m e nts, a n d $ 2. 7 milli o n of I nt erf u n d 
a c c o u nts r e c ei v a bl es.   

2.  L o n g T er m D e bt  is $ 1 5. 1 milli o n l es s t h a n t h e pri or p eri o d a n d 
3. 8 % l es s t h a n pri or y e ar. 

3.  U nf u n d e d P e n si o n Li a biliti e s ar e u n c h a n g e d fr o m t h e pri or 
p eri o d a n d 2. 3 % l o w er c o m p ar e d t o t h e pri or y e ar as a r e s ult of 
r efl e cti n g c urr e nt a ct u ari al esti m at e s.  

4.  Ot h er N o n- C urr e nt Li a biliti e s  ar e 0. 8 % hi g h er t h a n pri or p eri o d, 
a n d 5. 1 % l o w er c o m p ar e d t o pri or y e ar.  

 

C a s h Fl o w 
 

1.  N et c a s h d e cr e a s e  fr o m o p er ati o ns w a s $ 1 4 3. 8 milli o n. 
2.  T h e n et i n cr e a s e i n c a s h a n d c as h e q ui v al e nt s f or t h e si x 

m o n t h s e n di n g D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5 is $ 5. 4 milli o n. 
 

 
 



M et r o  T r a n sit – K e y P erf or m a n c e I n di c at or N ot e s 
F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b e r, 2 0 2 5 
( P r elimi n ar y) 
 
 
 

S er vi c e C h a n g e s a n d F ar e I n cr e a s e s 
 

1.  A r e g ul arl y s c h e d ul e d s er vi c e c h a n g e a n d a n n u al s y st e m 
pi c k o c c urr e d i n e arl y D e c e m b er 2 0 2 4, b uil di n g u p o n a 
l ar g er s er vi c e c h a n g e i n J u n e 2 0 2 4 w hi c h h a d a d d e d 
fr e q u e n c y b a c k t o k e y r o ut es t h at c arr y t h e m ost 
p ass e n g ers. T h e D e c e m b er s er vi c e c h a n g e i n cl u d e d 
a dj ust m e nts t o s c h e d ul es a n d r o ut e ali g n m e nts f or 2 5 b us 
r o ut e s i n Miss o uri a n d Illi n ois, wit h e x p a nsi o n t o g e o gr a p hi c 
c o v er a g e, str e a mli ni n g r o ut e s, a n d i m pr o vi n g c o n n e cti o ns 
t o k e y d esti n ati o ns a cr oss t h e r e gi o n. T h e s e c h a n g es w er e 
v ett e d wit h o p er ati o n al st aff a n d at p u bli c i nf or m ati o n 
f or u m s t hr o u g h o ut t h e F all 2 0 2 4. M etr o Li n k li g ht r ail 
c o nti n u e d wit h t h e s a m e l e v el of s er vi c e, alt h o u g h m a n y 
c o nstr u cti o n s c h e d ul es ar e b ei n g o p er at e d as M etr o st aff 
w or k t o u p d at e s y st e m s a n d c o n d u ct st at e- of- g o o d-r e p air 
tr a c k w or k. 

 
2.  N o o v er all f ar e i n cr e as e w as pl a n n e d f or fis c al y e ar 2 0 2 6.  

P e n di n g a r e vi e w, p ri c es f or a f e w s el e ct e d p as s t y p es will 
b e l o w er e d f or a pr e d et er mi n e d n u m b er of m o nt hs t o 
d et er mi n e t h e i m p a ct o n ri d ers hi p. T h e l ast a cr o ss t h e 
b o ar d f ar e i n cr e as e w as i n fis c al y e ar 2 0 1 5. 

 

Ri d er s hi p M etri c s 
 

3.  S y st e m  y e ar-t o- d at e p a s s e n g er b o ar di n g’ s d e cr e as e d 6. 6 % 
t o 9. 7 milli o n fr o m pri or y e ar b o ar di n gs of 1 0. 4 milli o n.    

 
4.  C urr e nt y e ar p a ss e n g er  ri d ers hi p b y m o d e fr o m pri or y e ar 

a.  M etr o b us  d e cr e a s e 1 4. 9 % 
b.  M etr o Li n k  i n cr e as e 6. 7 % 
c.  C all- A- Ri d e  i n cr e as e 2 1. 7 % 

 
5.  F a ct ors i n cl u d e:  

a.  P er c ei v e d s e c urit y iss u es h a v e sl o wl y b e e n 
miti g at e d wit h i m pr o v e m e nts i n pl atf or m 
m a n a g e m e nt 

b.  O p er at or st affi n g s h ort a g es ar e b ei n g all e vi at e d as 
a d diti o n al e m pl o y e es ar e b ei n g hir e d f or C all- A- Ri d e 
a n d B us. 

 
 

B u si n e s s a n d O p er ati n g M etri c s 
 

6.  A v er a g e f ar e  f a v or a bl y i n cr e as e d 1 7. 6 % t o $ 1. 1 0 c o m p ar e d 
t o t h e s a m e p eri o d of t h e pri or y e ar. 

 
7.  O p er ati n g e x p e n s e p er r e v e n u e h o ur  f or t h e s y st e m 

f a v or a bl y d e cr e as e d 0. 9 % t o $ 2 4 7. 7.   
 

8.  O p er ati n g e x p e n s e p er p a ss e n g er b o ar di n g  u nf a v or a bl y 
i n cr e as e d b y 8. 4 % t o $ 1 7. 3 5.  
 

9.  P a s s e n g er b o ar di n g’ s p er r e v e n u e mil e a n d p a s s e n g er 
b o ar di n g’ s p er r e v e n u e h o ur f or B us w er e u nf a v or a bl e at 
1 6. 3 % a n d 1 7. 2 % r es p e cti v el y, w hil e R ail w as f a v or a bl e at 
1 4. 9 % a n d 1 2. 8 % r es p e cti v el y, a n d C all- A- Ri d e w as sli g htl y 
f a v or a bl e at 2. 0 % a n d f a v or a bl e at 1 7. 5 %. 

 



M et r o  T r a n sit – K e y P erf or m a n c e I n di c at or N ot e s 
F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b e r, 2 0 2 5 
( P r elimi n ar y) 
 
 
 

1 0.  V e h i cl e a c ci d e nt s p er 1 0 0, 0 0 0 v e hi cl e mil es ar e u nf a v or a bl y 
u p 2 5 3 % fr o m t h e pri or y e ar. * C h a n g e i n K PI r e p orti n g 
 

 
 



( F a v or a bl e Tre n d)              ( U nf a v or a bl e Tr e n d)

A ct u al 2 0 2 6 A ct u al 2 0 2 5 V ari a n c e A ct u al 2 0 2 6 A ct u al 2 0 2 5 V ari a n c e A ct u al 2 0 2 6 A ct u al 2 0 2 5 V ari a n c e A ct u al 2 0 2 6 A ct u al 2 0 2 5 V ari a n c e

Ri d er s hi p M etri c s

A v er a g e  W e e k d a y Ri d er s hi p 5 9, 8 4 2 6 4, 0 8 3 - 6. 6 % 3 4, 8 9 7 4 1, 1 5 4 - 1 5. 2 % 2 3, 4 2 6 2 1, 6 6 8 8. 1 % 1, 5 1 9 1, 2 6 2 2 0. 3 %

P a s s e n g er B o ar di n g s ( 3), ( 4) 9, 7 0 6, 2 2 1 1 0, 3 9 5, 4 3 5 - 6. 6 % 5, 5 7 0, 4 4 1 6, 5 4 7, 3 1 2 - 1 4. 9 % 3, 8 9 6, 0 1 1 3, 6 5 1, 0 5 5 6. 7 % 2 3 9, 7 6 9 1 9 7, 0 6 8 2 1. 7 %

B u si n e s s M e a s ur e s

A v er a g e  F ar e (I n cl u d e s Fi x e d & S p e ci al) ( 6) $ 1. 1 0 $ 0. 9 4 1 7. 5 8 % $ 1. 0 9 $ 0. 9 2 1 7. 7 % $ 1. 0 9 $ 0. 9 2 1 7. 7 % $ 1. 6 8 $ 1. 6 3 3. 5 %

F ar e b o x R e c o v er y 6. 4 % 5. 9 % 8. 4 % 6. 5 % 6. 5 % 0. 1 % 7. 3 % 5. 9 % 2 3. 8 % 2. 4 % 2. 1 % 1 6. 7 %

O p er ati n g E x p e n s e p er R e v e n u e H o ur ( 7) $ 2 4 7. 8 1 $ 2 5 0. 1 5 - 0. 9 % $ 1 8 8. 1 0 $ 1 9 3. 3 7 - 2. 7 % $ 1, 1 0 8. 3 0 $ 1, 0 3 1. 7 3 7. 4 % $ 1 2 7. 6 8 $ 1 2 2. 5 7 4. 2 %

O p er ati n g E x p e n s e p er P a s s e n g er B o ar di n g ( 8) $ 1 7. 3 5 $ 1 6. 0 0 8. 4 % $ 1 6. 7 2 $ 1 4. 2 4 1 7. 5 % $ 1 5. 0 0 $ 1 5. 7 5 - 4. 8 % $ 7 0. 0 5 $ 7 8. 9 8 - 1 1. 3 %

S u b si d y p er P a s s e n g er B o ar di n g $ 1 5. 7 0 $ 1 4. 4 3 8. 8 %

O p er ati n g  M e a s ur e s

V e hi cl e A c ci d e nt s p er 1 0 0, 0 0 0 V e hi cl e Mil e s ( 1 0) 1. 9 3 0. 5 5 2 5 3. 7 % 2. 8 2 0. 7 5 2 7 7. 3 % 0. 2 1 0. 0 0 # DI V/ 0! 0. 9 5 0. 4 7 1 0 1. 6 %

O n- Ti m e P erf or m a n c e 8 6. 5 % 8 5. 3 % 1. 4 % 9 4. 1 % 9 6. 1 % - 2. 0 % 8 7. 0 % 9 3. 3 % - 6. 8 %

U n s c h e d ul e d A b s e nt e ei s m 5. 2 % 3. 4 % 5 1. 4 %

P a s s e n g er B o ar di n g s p er R e v e n u e Mil e ( 9) 0. 9 4 1. 0 5 - 1 0. 4 % 0. 8 3 0. 9 9 - 1 6. 3 % 3. 3 5 2. 9 2 1 4. 9 % 0. 1 0 0. 1 0 2. 0 %

P a s s e n g er B o ar di n g s p er R e v e n u e H o ur ( 9) 1 4. 2 8 1 5. 6 4 - 8. 7 % 1 1. 2 5 1 3. 5 8 - 1 7. 2 % 7 3. 8 9 6 5. 4 9 1 2. 8 % 1. 8 2 1. 5 5 1 7. 5 %

M etr o Tr a n sit - K e y P erf or m a n c e I n di c at or s
Y T D A s o f Q u art er E n d e d D e c e m b er

( Pr eli mi n ar y)

S y st e m M etr o B u s M etr o Li n k C all- A- Ri d e



$ F a v or a bl e % F a v $ F a v or a bl e % F a v
A ct u al B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v) Pri or Y e ar A ct u al B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v) Pri or Y e ar

R e v e n u e
P a s s e n g er r e v e n u e ( 1) 4, 9 4 9, 9 5 0$        4, 8 2 9, 3 0 9$       1 2 0, 6 4 1$         2. 5           4, 4 8 0, 5 3 0$      1 0, 6 9 6, 3 9 4$       9, 7 0 0, 3 1 9$         9 9 6, 0 7 5$          1 0. 3        9, 7 7 1, 8 9 4$         
Cit y of  St. L o ui s 1 ( 2) 9, 8 5 4, 5 8 5          9, 5 1 8, 2 1 4         3 3 6, 3 7 1           3. 5            7, 1 0 7, 6 0 4        2 0, 7 6 3, 8 8 0         2 1, 8 2 9, 4 3 1         ( 1, 0 6 5, 5 5 1)        ( 4. 9)         2 0, 2 2 3, 9 7 3         
St. L o ui s C o u nt y 1 ( 3) 4 4, 0 3 4, 9 4 0        2 9, 4 3 4, 1 8 2       1 4, 6 0 0, 7 5 8      4 9. 6          4 2, 2 2 0, 2 0 3      9 0, 1 6 3, 8 6 0         9 4, 7 3 7, 7 8 0         ( 4, 5 7 3, 9 2 0)        ( 4. 8)         8 6, 2 2 7, 0 4 1         
St. Cl air C o u nt y Tr a n sit Di stri ct 1 1 6, 0 5 9, 4 5 7        1 6, 5 1 6, 2 1 9       ( 4 5 6, 7 6 2)          ( 2. 8)           1 5, 7 5 6, 8 2 2      3 2, 1 1 8, 9 1 3         3 2, 9 9 5, 9 6 3         ( 8 7 7, 0 5 0)           ( 2. 7)         3 1, 5 1 5, 4 3 1         
St at e of Mi s s o uri a n d Illi n oi s 1 2, 6 0 1, 0 0 6          3, 3 9 7                2, 5 9 7, 6 0 9        n/ a 1 6, 3 2 4             2, 6 4 4, 2 1 3           3, 9 0 7                  2, 6 4 0, 3 0 6         n/ a 3 4, 4 3 8                
F e d er al f u n di n g 1 ( 4) 5, 5 5 9, 2 4 7          5, 1 7 1, 5 2 7         3 8 7, 7 2 0           7. 5            5, 7 2 6, 5 0 0        1 0, 5 3 3, 7 8 9         9, 1 5 1, 2 2 3           1, 3 8 2, 5 6 6         1 5. 1        1 1, 3 6 5, 0 5 5         
Ot h er l o c al/r e gi o n al f u n di n g 1 3 7 0, 0 0 7             8 2 9, 4 1 8            ( 4 5 9, 4 1 1)          ( 5 5. 4)        4 3 8, 9 6 1           8 3 5, 1 5 2              1, 2 9 9, 9 6 0           ( 4 6 4, 8 0 8)           ( 3 5. 8)       8 7 6, 9 6 6              
A d v erti si n g, A T S, C A R, r e nt al i n c o m e 1, 1 9 3, 7 7 3          1, 0 6 8, 2 0 8         1 2 5, 5 6 5           1 1. 8         9 7 6, 8 8 5           2, 3 2 3, 6 5 8           2, 0 4 1, 6 6 6           2 8 1, 9 9 2            1 3. 8        2, 1 2 4, 2 7 0           
Ot h er r e v e n u e 2 0, 8 6 0               -                       2 0, 8 6 0             - 1, 0 3 2, 9 5 5        3 6 7, 2 1 2              -                         3 6 7, 2 1 2            - 1, 5 0 8, 9 6 2           
I nt er e st i n c o m e 1, 5 3 6, 7 0 6          1, 3 1 8, 6 2 5         2 1 8, 0 8 1           1 6. 5         2, 1 5 9, 7 3 5        2, 6 3 7, 1 6 5           2, 6 3 7, 2 5 0           ( 8 5)                   -              4, 3 2 3, 0 9 9           
T ot al r e v e n u e 8 6, 1 8 0, 5 3 1        6 8, 6 8 9, 0 9 9       1 7, 4 9 1, 4 3 2      2 5. 5         7 9, 9 1 6, 5 1 9      1 7 3, 0 8 4, 2 3 6       1 7 4, 3 9 7, 4 9 9       ( 1, 3 1 3, 2 6 3)        ( 0. 8)         1 6 7, 9 7 1, 1 2 9       

E x p e n s e
W a g e s a n d b e n efit s 5 2, 8 9 4, 2 1 2        5 0, 9 5 2, 2 0 8       ( 1, 9 4 2, 0 0 4)       ( 3. 8)          4 8, 0 3 2, 6 1 2      1 0 9, 3 3 2, 2 2 9       1 0 7, 9 1 8, 7 8 5       ( 1, 4 1 3, 4 4 4)        ( 1. 3)         1 0 4, 6 0 3, 9 0 2       
S er vi c e s 1 5, 1 9 8, 0 7 2        1 5, 0 8 8, 4 7 7       ( 1 0 9, 5 9 5)          ( 0. 7)          1 6, 0 4 9, 2 0 2      2 7, 2 5 8, 2 8 4         3 1, 2 7 2, 9 9 9         4, 0 1 4, 7 1 5         1 2. 8        2 8, 3 5 7, 9 3 9         
F u el a n d l u b e c o n s u m e d 2, 1 4 7, 5 3 9          2, 7 4 1, 1 1 0         5 9 3, 5 7 1           2 1. 7         2, 3 8 8, 7 7 7        5, 1 1 2, 0 2 3           5, 4 8 1, 3 2 0           3 6 9, 2 9 7            6. 7          5, 5 6 1, 0 9 3           
M at eri al s a n d s u p pli e s 6, 2 7 3, 5 2 9          5, 6 5 4, 8 4 8         ( 6 1 8, 6 8 1)          ( 1 0. 9)        6, 3 7 3, 3 3 4        1 2, 7 5 7, 0 2 8         1 1, 6 6 6, 8 4 4         ( 1, 0 9 0, 1 8 4)        ( 9. 3)         1 2, 4 1 4, 5 5 8         
Utili ti e s 2, 1 8 0, 6 1 6          2, 3 8 5, 9 4 2         2 0 5, 3 2 6           8. 6           1, 9 1 5, 5 2 8        4, 1 1 9, 9 5 9           4, 7 3 1, 3 7 5           6 1 1, 4 1 6            1 2. 9        3, 7 8 7, 8 8 5           
C a s u alt y a n d l i a bilit y c o st s 2, 7 9 7, 0 2 4          2, 7 1 7, 8 2 6         ( 7 9, 1 9 8)            ( 2. 9)          4, 9 6 2, 9 1 8        4, 9 4 3, 2 9 5           5, 4 3 5, 6 5 2           4 9 2, 3 5 7            9. 1          7, 6 6 9, 8 0 1           
Ot h er e x p e n s e s 1, 5 8 6, 3 2 1          1, 9 2 9, 6 7 3         3 4 3, 3 5 2           1 7. 8         1, 9 4 1, 3 0 4        3, 1 1 2, 4 0 3           3, 7 6 2, 2 5 3           6 4 9, 8 5 0            1 7. 3        3, 3 4 8, 1 4 1           
I nt er e st e x p e n s e 2, 6 2 0, 2 0 9          2, 9 7 5, 9 1 5         3 5 5, 7 0 6           1 2. 0         2, 6 4 8, 8 3 6        5, 2 4 0, 9 6 9           5, 9 5 1, 7 7 0           7 1 0, 8 0 1            1 1. 9        5, 3 2 5, 0 6 5           
C o ntri b uti o n t o o ut si d e e ntiti e s 2 8 6, 2 5 5             6 0 0, 0 0 0            3 1 3, 7 4 5           5 2. 3         2 7 0, 7 5 1           5 5 2, 4 3 2              1, 2 0 0, 0 0 0           6 4 7, 5 6 8            5 4. 0        4 2 7, 2 6 9              
Ot h er n o n- o p er ati n g e x p e n s e -                        1 3, 7 4 7              1 3, 7 4 7             1 0 0. 0       -                      -                         2 8, 9 6 7                2 8, 9 6 7              1 0 0. 0      -                         
T ot al e x p e n s e ( 5) 8 5, 9 8 3, 7 7 7        8 5, 0 5 9, 7 4 6       ( 9 2 4, 0 3 1)          ( 1. 1)          8 4, 5 8 3, 2 6 2      1 7 2, 4 2 8, 6 2 2       1 7 7, 4 4 9, 9 6 5       5, 0 2 1, 3 4 3         2. 8          1 7 1, 4 9 5, 6 5 3       

    I n c o m e (l o s s) b ef or e d e pr e ci ati o n ( 6) 1 9 6, 7 5 4             ( 1 6, 3 7 0, 6 4 7)      1 6, 5 6 7, 4 0 1      1 0 1. 2       ( 4, 6 6 6, 7 4 3)       6 5 5, 6 1 4              ( 3, 0 5 2, 4 6 6)          3, 7 0 8, 0 8 0         1 2 1. 5      ( 3, 5 2 4, 5 2 4)          

  D e pr e ciati o n a n d a m orti z ati o n e x p e n s e 1 9, 0 6 6, 8 6 1        1 5, 9 0 2, 5 1 4       ( 3, 1 6 4, 3 4 7)       ( 1 9. 9)        1 7, 9 8 7, 1 7 3      3 7, 8 0 9, 4 6 5         3 2, 0 4 1, 3 3 5         ( 5, 7 6 8, 1 3 0)        ( 1 8. 0)       3 5, 8 8 8, 3 0 6         

    N et i n c o m e (l o s s) b ef or e t r a n sf er s ( 1 8, 8 7 0, 1 0 7)       ( 3 2, 2 7 3, 1 6 1)      1 3, 4 0 3, 0 5 4      4 1. 5         ( 2 2, 6 5 3, 9 1 6)     ( 3 7, 1 5 3, 8 5 1)        ( 3 5, 0 9 3, 8 0 1)        ( 2, 0 6 0, 0 5 0)        ( 5. 9)         ( 3 9, 4 1 2, 8 3 0)        

N et tr a n sf er s i n ( o ut) ( 1, 4 1 0, 4 8 7)         -                       ( 1, 4 1 0, 4 8 7)       - ( 1, 3 2 6, 6 3 7)       ( 3, 2 1 0, 4 2 5)          -                         ( 3, 2 1 0, 4 2 5)        - ( 3, 1 0 5, 6 3 1)          

  N et i n c o m e (l o s s) ( 2 0, 2 8 0, 5 9 4)$     ( 3 2, 2 7 3, 1 6 1)$    1 1, 9 9 2, 5 6 7$    3 7. 2         ( 2 3, 9 8 0, 5 5 3)$   ( 4 0, 3 6 4, 2 7 6)$      ( 3 5, 0 9 3, 8 0 1)$      ( 5, 2 7 0, 4 7 5)$      ( 1 5. 0)       ( 4 2, 5 1 8, 4 6 1)$      

1  - D et ail e d s c h e d ul e i n cl u d e d.

M etr o T r a n sit
St at e m e nt of A cti viti e s

F or t h e Q u art er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit ed)

C urr e nt Y e ar t o D at e



$ F a v or a bl e % F a v $ F a v or a bl e % F a v
A ct u al B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v) Pri or Y e ar A ct u al B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v) Pri or Y e ar

C o ntr a ct, s al e s t a x a n d gr a nt r e v e n u e
    City of St. L o ui s 1/ 2 c e nt 5, 5 8 2, 3 8 6$        5, 3 5 6, 7 8 7$       2 2 5, 5 9 9$         4. 2           4, 1 5 3, 8 9 4$      1 1, 4 9 0, 5 2 4$       1 1, 1 0 6, 3 7 6$       3 8 4, 1 4 8$          3. 5          1 1, 1 9 0, 0 8 3$       
    City of St. L o ui s 1/ 4 c e nt 2, 4 7 5, 6 6 8          2, 4 3 9, 7 7 8         3 5, 8 9 0             1. 5           1, 6 2 3, 5 8 0        5, 0 4 8, 0 0 9           5, 0 0 8, 2 5 1           3 9, 7 5 8              0. 8          4, 9 6 6, 7 2 0           
    City of St. L o ui s Pr o p M 2 ( 1/ 4 c e nt) 1, 7 9 6, 5 3 1          1, 7 2 1, 6 4 9         7 4, 8 8 2             4. 3           1, 3 3 0, 1 3 0        4, 2 2 5, 3 4 7           5, 7 1 4, 8 0 4           ( 1, 4 8 9, 4 5 7)        ( 2 6. 1)       4, 0 6 7, 1 7 0           
       T ot al Cit y of St. L o ui s 9, 8 5 4, 5 8 5          9, 5 1 8, 2 1 4         3 3 6, 3 7 1           3. 5           7, 1 0 7, 6 0 4        2 0, 7 6 3, 8 8 0         2 1, 8 2 9, 4 3 1         ( 1, 0 6 5, 5 5 1)        ( 4. 9)         2 0, 2 2 3, 9 7 3         

    St. L o ui s C o u nt y 1/ 2 c e nt 8, 7 5 4, 8 8 8          7, 3 2 9, 8 2 3         1, 4 2 5, 0 6 5        1 9. 4         8, 0 7 9, 1 0 2        1 7, 9 4 4, 9 8 9         2 4, 6 4 8, 9 4 4         ( 6, 7 0 3, 9 5 5)        ( 2 7. 2)       1 6, 5 0 2, 9 1 8         
    St. L o ui s C o u nt y 1/ 4 c e nt 8, 9 8 1, 4 2 0          8, 7 9 6, 7 5 2         1 8 4, 6 6 8           2. 1           8, 2 8 8, 0 1 7        1 8, 5 3 5, 3 0 2         2 0, 7 2 8, 9 3 7         ( 2, 1 9 3, 6 3 5)        ( 1 0. 6)       1 7, 0 5 6, 7 2 4         
    St. L o ui s C o u nt y Pr o p A ( 1/ 2 c e nt) 2 6, 2 9 8, 6 3 2        1 3, 3 0 7, 6 0 7       1 2, 9 9 1, 0 2 5      9 7. 6         2 5, 8 5 3, 0 8 4      5 3, 6 8 3, 5 6 9         4 9, 3 5 9, 8 9 9         4, 3 2 3, 6 7 0         8. 8          5 2, 6 6 7, 3 9 9         
       T ot al St. L o ui s C o u nt y 4 4, 0 3 4, 9 4 0        2 9, 4 3 4, 1 8 2       1 4, 6 0 0, 7 5 8      4 9. 6         4 2, 2 2 0, 2 0 3      9 0, 1 6 3, 8 6 0         9 4, 7 3 7, 7 8 0         ( 4, 5 7 3, 9 2 0)        ( 4. 8)         8 6, 2 2 7, 0 4 1         

     N o n- c a pit al pr oj e ct s a n d ot h er 3 7 0, 0 0 7             8 2 9, 4 1 8            ( 4 5 9, 4 1 1)          ( 5 5. 4)        4 3 8, 9 6 1           8 3 5, 1 5 2              1, 2 9 9, 9 6 0           ( 4 6 4, 8 0 8)           ( 3 5. 8)       8 7 6, 9 6 6              
       T ot al ot h er l o c al 3 7 0, 0 0 7             8 2 9, 4 1 8            ( 4 5 9, 4 1 1)          ( 5 5. 4)        4 3 8, 9 6 1           8 3 5, 1 5 2              1, 2 9 9, 9 6 0           ( 4 6 4, 8 0 8)           ( 3 5. 8)       8 7 6, 9 6 6              

    St ate of Mi s s o uri 2, 5 9 7, 5 1 2          -                       2, 5 9 7, 5 1 2        - -                      2, 5 9 7, 5 1 2           -                         2, 5 9 7, 5 1 2         - -                         
       T ot al St at e of  Mi s s o uri 2, 5 9 7, 5 1 2          -                       2, 5 9 7, 5 1 2        - -                      2, 5 9 7, 5 1 2           -                         2, 5 9 7, 5 1 2         - -                         
  T ot al Mi s s o uri 5 6, 8 5 7, 0 4 4        3 9, 7 8 1, 8 1 4       1 7, 0 7 5, 2 3 0      4 2. 9         4 9, 7 6 6, 7 6 8      1 1 4, 3 6 0, 4 0 4       1 1 7, 8 6 7, 1 7 1       ( 3, 5 0 6, 7 6 7)        ( 3. 0)         1 0 7, 3 2 7, 9 8 0       

  Illi n oi s
    St. Cl air Tr a n sit Di stri ct 1 6, 0 5 9, 4 5 7        1 6, 5 1 6, 2 1 9       ( 4 5 6, 7 6 2)          ( 2. 8)          1 5, 7 5 6, 8 2 2      3 2, 1 1 8, 9 1 3         3 2, 9 9 5, 9 6 3         ( 8 7 7, 0 5 0)           ( 2. 7)         3 1, 5 1 5, 4 3 1         
    St ate of Illi n oi s 3, 4 9 4                 3, 3 9 7                9 7                    2. 9           1 6, 3 2 4             4 6, 7 0 1                3, 9 0 7                  4 2, 7 9 4              1, 0 9 5. 3   3 4, 4 3 8                
  T ot al Illi n oi s 1 6, 0 6 2, 9 5 1        1 6, 5 1 9, 6 1 6       ( 4 5 6, 6 6 5)          ( 2. 8)          1 5, 7 7 3, 1 4 6      3 2, 1 6 5, 6 1 4         3 2, 9 9 9, 8 7 0         ( 8 3 4, 2 5 6)           ( 2. 5)         3 1, 5 4 9, 8 6 9         
  T ot al l o c al a n d st at e 7 2, 9 1 9, 9 9 5        5 6, 3 0 1, 4 3 0       1 6, 6 1 8, 5 6 5      2 9. 5         6 5, 5 3 9, 9 1 4      1 4 6, 5 2 6, 0 1 8       1 5 0, 8 6 7, 0 4 1       ( 4, 3 4 1, 0 2 3)        ( 2. 9)         1 3 8, 8 7 7, 8 4 9       

  F e d er al
     V e hicl e m ai nt e n a n c e 4, 0 0 0, 0 0 0          4, 0 0 0, 0 0 0         -                      -               4, 0 0 0, 0 0 0        8, 0 0 0, 0 0 0           8, 0 0 0, 0 0 0           -                       -              8, 0 0 0, 0 0 0           
     N o n- c a pit al gr a nt s (i. e. J A R C) 1, 5 5 9, 2 4 7          1, 1 7 1, 5 2 7         3 8 7, 7 2 0           3 3. 1         1, 7 2 6, 5 0 0        2, 5 3 3, 7 8 9           1, 1 5 1, 2 2 3           1, 3 8 2, 5 6 6         1 2 0. 1      3, 3 6 5, 0 5 5           
  T ot al f e d er al 5, 5 5 9, 2 4 7          5, 1 7 1, 5 2 7         3 8 7, 7 2 0           7. 5           5, 7 2 6, 5 0 0        1 0, 5 3 3, 7 8 9         9, 1 5 1, 2 2 3           1, 3 8 2, 5 6 6         1 5. 1        1 1, 3 6 5, 0 5 5         

T ot al c o ntr a ct, s al e s t a x a n d gr a nt r e v e n u e 7 8, 4 7 9, 2 4 2$      6 1, 4 7 2, 9 5 7$     1 7, 0 0 6, 2 8 5$    2 7. 7          7 1, 2 6 6, 4 1 4$    1 5 7, 0 5 9, 8 0 7$     1 6 0, 0 1 8, 2 6 4$     ( 2, 9 5 8, 4 5 7)$      ( 1. 8)         1 5 0, 2 4 2, 9 0 4$     

C urr e nt Y e ar t o D at e

M etr o T r a n sit
D et ail e d S c h e d ul e of C o ntr a ct, S al e s T a x a n d G r a nt R e v e n u e

F or t h e Q u art er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)



C urr e nt Pri o r D oll ar P er c e nt Pri o r D oll ar P er c e nt
P eri o d P eri o d C h a n g e C h a n g e Y e ar C h a n g e C h a n g e

A s s et s

C urr e nt a s s et s
C a s h 2 9 1, 9 9 6, 4 0 8$          2 8 2, 5 5 3, 6 5 9$            9, 4 4 2, 7 4 9$          3. 3          3 1 2, 8 0 1, 3 0 1$           ( 2 0, 8 0 4, 8 9 3)$       ( 6. 7)        
I n v e st m e nt s 3 2, 5 2 5, 6 9 8              6 4, 1 5 4, 6 9 4                ( 3 1, 6 2 8, 9 9 6)         ( 4 9. 3)       7 3, 2 6 5, 8 9 3               ( 4 0, 7 4 0, 1 9 5)         ( 5 5. 6)       
A c c o u nt s a n d n ot e s r e c ei v a bl e 1 0, 4 4 6, 4 7 9              1 2, 6 2 1, 1 0 2                ( 2, 1 7 4, 6 2 3)           ( 1 7. 2)       1 0, 3 6 8, 1 7 5               7 8, 3 0 4                 0. 8          
I nt erf u n d a c c o u nt s r e c ei v a bl e 1, 1 9 7, 5 2 2                1 3 5, 8 0 4                     1, 0 6 1, 7 1 8            7 8 1. 8      3, 9 3 1, 6 6 5                 ( 2, 7 3 4, 1 4 3)           ( 6 9. 5)       
R e stri ct e d a c c o u nt s r e c ei v a bl e 1 0 7, 0 9 8                   5 7 6, 3 4 6                     ( 4 6 9, 2 4 8)              ( 8 1. 4)       2 9 1, 6 4 9                    ( 1 8 4, 5 5 1)              ( 6 3. 3)       
F e d er al, st at e a n d l o c al

a s si st a n c e r e c ei v a bl e 3 1, 9 5 6, 0 8 4              3 1, 2 8 7, 2 0 4                6 6 8, 8 8 0               2. 1          3 1, 7 8 7, 7 7 6               1 6 8, 3 0 8               0. 5          
M at eri al s a n d s u p pli e s i n v e nt or y 1 9, 3 5 0, 0 3 7              1 9, 4 0 6, 0 4 0                ( 5 6, 0 0 3)                ( 0. 3)        1 9, 2 8 3, 2 2 5               6 6, 8 1 2                 0. 3          
Ot h er c urr e nt a s s et s 2, 0 0 0, 5 6 5                2, 9 4 9, 4 4 9                  ( 9 4 8, 8 8 4)              ( 3 2. 2)       2, 6 5 8, 0 1 2                 ( 6 5 7, 4 4 7)              ( 2 4. 7)       

T ot al c urr e nt a s s et s ( 1) 3 8 9, 5 7 9, 8 9 1            4 1 3, 6 8 4, 2 9 8              ( 2 4, 1 0 4, 4 0 7)         ( 5. 8)        4 5 4, 3 8 7, 6 9 6             ( 6 4, 8 0 7, 8 0 5)         ( 1 4. 3)       

C a pit al a s s et s
C a pit al a s s et s - m ot or b u s 4 9 7, 7 4 3, 7 9 5            4 8 3, 2 3 9, 6 9 2              1 4, 5 0 4, 1 0 3          3. 0          4 7 8, 3 4 8, 5 7 1             1 9, 3 9 5, 2 2 4          4. 1          
C a pit al a s s et s - p ar atr a n sit 3 2, 8 1 2, 5 7 3              2 9, 7 7 2, 3 7 6                3, 0 4 0, 1 9 7            1 0. 2        2 3, 8 0 8, 1 2 7               9, 0 0 4, 4 4 6            3 7. 8        
C a pit al a s s et s - li g htr ail 1, 6 8 1, 5 3 7, 4 9 4         1, 6 8 1, 2 8 2, 8 6 5           2 5 4, 6 2 9               -             1, 6 5 5, 1 7 2, 3 9 2          2 6, 3 6 5, 1 0 2          1. 6          

T ot al c a pit al a s s et s 2, 2 1 2, 0 9 3, 8 6 2         2, 1 9 4, 2 9 4, 9 3 3           1 7, 7 9 8, 9 2 9          0. 8          2, 1 5 7, 3 2 9, 0 9 0          5 4, 7 6 4, 7 7 2          2. 5          
A c c u m ul at e d d e pr e ci ati o n ( 1, 7 2 3, 0 1 5, 2 6 7)        ( 1, 7 0 6, 2 0 6, 3 0 9)          ( 1 6, 8 0 8, 9 5 8)         ( 1. 0)        ( 1, 6 5 7, 6 8 1, 2 0 9)         ( 6 5, 3 3 4, 0 5 8)         ( 3. 9)        

T ot al c a pit al a s s et s, n et 4 8 9, 0 7 8, 5 9 5            4 8 8, 0 8 8, 6 2 4              9 8 9, 9 7 1               0. 2          4 9 9, 6 4 7, 8 8 1             ( 1 0, 5 6 9, 2 8 6)         ( 2. 1)        

L a n d 9 9, 4 3 6, 4 9 9              9 9, 4 3 5, 8 3 6                6 6 3                      -             9 9, 4 9 2, 8 3 6               ( 5 6, 3 3 7)                ( 0. 1)        
C o n str u cti o n-i n- pr o c e s s 3 4 5, 7 1 9, 4 3 4            3 2 8, 6 7 7, 1 2 5              1 7, 0 4 2, 3 0 9          5. 2          2 3 3, 7 2 5, 4 7 2             1 1 1, 9 9 3, 9 6 2        4 7. 9        

T ot al c a pit al a s s et s 9 3 4, 2 3 4, 5 2 8            9 1 6, 2 0 1, 5 8 5              1 8, 0 3 2, 9 4 3          2. 0          8 3 2, 8 6 6, 1 8 9             1 0 1, 3 6 8, 3 3 9        1 2. 2        

N o n- c urr e nt a s s et s
Ot h er n o n- c urr e nt a s s et s, n et a m ort 3 2, 3 3 8, 2 1 6              3 3, 4 0 3, 6 0 4                ( 1, 0 6 5, 3 8 8)           ( 3. 2)        3 3, 8 2 4, 8 8 9               ( 1, 4 8 6, 6 7 3)           ( 4. 4)        

T ot al n o n- c urr e nt a s s et s 3 2, 3 3 8, 2 1 6              3 3, 4 0 3, 6 0 4                ( 1, 0 6 5, 3 8 8)           ( 3. 2)        3 3, 8 2 4, 8 8 9               ( 1, 4 8 6, 6 7 3)           ( 4. 4)        

T ot al a s s et s 1, 3 5 6, 1 5 2, 6 3 5         1, 3 6 3, 2 8 9, 4 8 7           ( 7, 1 3 6, 8 5 2)           ( 0. 5)        1, 3 2 1, 0 7 8, 7 7 4          3 5, 0 7 3, 8 6 1          2. 7          

D ef err e d o utfl o w of r e s o u r c e s

D ef err e d p e n si o n l o s s 4, 6 9 4, 3 5 9                5, 5 7 0, 1 8 3                  ( 8 7 5, 8 2 4)              ( 1 5. 7)       3, 1 3 6, 6 3 4                 1, 5 5 7, 7 2 5            4 9. 7        

D ef err e d p e n si o n e x p e n s e 2, 0 2 3, 5 4 7                2, 0 2 3, 5 4 7                  -                          -             1, 9 0 3, 6 4 3                 1 1 9, 9 0 4               6. 3          
D ef err e d l o s s o n h e d gi n g i n str u m e nt s ( 4 4 2, 8 6 5)                 -                                 ( 4 4 2, 8 6 5)              n/ a 5 1 3, 5 7 9                    ( 9 5 6, 4 4 4)              ( 1 8 6. 2)     
D ef err e d u nf u n d e d O P E B l o s s 1 2, 4 6 6, 7 3 8              1 3, 1 9 5, 4 9 3                ( 7 2 8, 7 5 5)              ( 5. 5)        1 5, 9 4 4, 5 6 2               ( 3, 4 7 7, 8 2 4)           ( 2 1. 8)       
D ef err e d l o s s o n d e bt r ef u n di n g 7, 1 6 2, 8 3 3                7, 2 5 8, 3 2 4                  ( 9 5, 4 9 1)                ( 1. 3)        7, 5 4 4, 7 9 4                 ( 3 8 1, 9 6 1)              ( 5. 1)        

T ot al d ef err e d o utfl o w of r e s o ur c e s 2 5, 9 0 4, 6 1 2              2 8, 0 4 7, 5 4 7                ( 2, 1 4 2, 9 3 5)           ( 7. 6)        2 9, 0 4 3, 2 1 2               ( 3, 1 3 8, 6 0 0)           ( 1 0. 8)       

T ot al 1, 3 8 2, 0 5 7, 2 4 7$       1, 3 9 1, 3 3 7, 0 3 4$         ( 9, 2 7 9, 7 8 7)$         ( 0. 7)        1, 3 5 0, 1 2 1, 9 8 6$        3 1, 9 3 5, 2 6 1$        2. 4          

M etr o T r a n sit
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e ar



C urr e nt Pri o r D oll ar P er c e nt Pri o r D oll ar P er c e nt
P eri o d P eri o d C h a n g e C h a n g e Y e ar C h a n g e C h a n g e

M etr o T r a n sit
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e ar

Li a biliti e s

C urr e nt li a biliti e s
A c c o u nt s p a y a bl e 1 3, 6 4 1, 8 3 0$            2 7, 2 6 7, 6 2 3$              ( 1 3, 6 2 5, 7 9 3)$       ( 5 0. 0)       1 3, 1 7 5, 5 1 7$             4 6 6, 3 1 3$             3. 5          
A c cr u e d e x p e n s e s 1 7, 8 7 3, 9 5 9              1 9, 7 6 7, 7 2 3                ( 1, 8 9 3, 7 6 4)           ( 9. 6)        1 7, 8 3 6, 4 0 7               3 7, 5 5 2                 0. 2          
Ot h er c urr e nt li a biliti e s 1 0, 4 9 7, 6 7 9              3, 8 7 9, 9 2 4                  6, 6 1 7, 7 5 5            1 7 0. 6      3, 0 6 9, 2 8 9                 7, 4 2 8, 3 9 0            2 4 2. 0      

T ot al c urr e nt li a biliti e s 4 2, 0 1 3, 4 6 8              5 0, 9 1 5, 2 7 0                ( 8, 9 0 1, 8 0 2)           ( 1 7. 5)       3 4, 0 8 1, 2 1 3               7, 9 3 2, 2 5 5            2 3. 3        

C urr e nt li a b p a y a bl e fr o m r e stri ct e d a s s et s
A c cr u e d i nt er e st p a y a bl e 2, 8 9 3, 1 1 3                5, 8 7 2, 4 3 9                  ( 2, 9 7 9, 3 2 6)           ( 5 0. 7)       2, 9 6 8, 8 4 4                 ( 7 5, 7 3 1)                ( 2. 6)        
S h ort-t er m i n s ur a n c e 8 1, 7 9 1                     8 1, 7 9 1                       -                          -             1 3 2, 1 5 6                    ( 5 0, 3 6 5)                ( 3 8. 1)       
C urr e nt p orti o n of l o n g-t er m d e bt ( 2) 1 4, 5 6 5, 0 0 0              1 4, 4 3 0, 0 0 0                1 3 5, 0 0 0               0. 9          1 4, 4 3 0, 0 0 0               1 3 5, 0 0 0               0. 9          

T ot al c urr e nt li a biliti e s p a y a bl e
fr o m r e stri ct e d a s s et s 1 7, 5 3 9, 9 0 4              2 0, 3 8 4, 2 3 0                ( 2, 8 4 4, 3 2 6)           ( 1 4. 0)       1 7, 5 3 1, 0 0 0               8, 9 0 4                   0. 1          

T ot al c urr e nt li a biliti e s 5 9, 5 5 3, 3 7 2              7 1, 2 9 9, 5 0 0                ( 1 1, 7 4 6, 1 2 8)         ( 1 6. 5)       5 1, 6 1 2, 2 1 3               7, 9 4 1, 1 5 9            1 5. 4        

N o n- c urr e nt li a biliti e s
Ot h er p o st- e m pl o y m e nt b e n efit s 3 9, 5 3 2, 1 4 6              3 9, 2 4 2, 9 0 2                2 8 9, 2 4 4               0. 7          4 2, 7 0 3, 5 0 6               ( 3, 1 7 1, 3 6 0)           ( 7. 4)        
L o n g-t er m i n s ur a n c e 1 7 7, 5 2 9                   7 0, 4 4 7                       1 0 7, 0 8 2               1 5 2. 0      ( 9 6, 3 6 8)                     2 7 3, 8 9 7               2 8 4. 2      
L o n g-t er m d e bt ( 2) 4 2 3, 3 1 2, 6 7 6            4 3 8, 4 3 3, 9 3 6              ( 1 5, 1 2 1, 2 6 0)         ( 3. 4)        4 4 0, 1 5 2, 0 2 5             ( 1 6, 8 3 9, 3 4 9)         ( 3. 8)        
U nf u n d e d p e n si o n li a biliti e s ( 3) 3 7, 9 7 4, 6 7 1              3 7, 9 7 4, 6 7 1                -                          -             3 8, 8 7 4, 2 3 2               ( 8 9 9, 5 6 1)              ( 2. 3)        
Ot h er n o n- c urr e nt li a biliti e s ( 4) 5 8, 2 9 3, 4 4 2              5 7, 8 5 6, 8 0 9                4 3 6, 6 3 3               0. 8          6 1, 4 0 8, 4 5 6               ( 3, 1 1 5, 0 1 4)           ( 5. 1)        

T ot al n o n- c urr e nt li a biliti e s 5 5 9, 2 9 0, 4 6 4            5 7 3, 5 7 8, 7 6 5              ( 1 4, 2 8 8, 3 0 1)         ( 2. 5)        5 8 3, 0 4 1, 8 5 1             ( 2 3, 7 5 1, 3 8 7)         ( 4. 1)        

T ot al li a biliti e s 6 1 8, 8 4 3, 8 3 6            6 4 4, 8 7 8, 2 6 5              ( 2 6, 0 3 4, 4 2 9)         ( 4. 0)        6 3 4, 6 5 4, 0 6 4             ( 1 5, 8 1 0, 2 2 8)         ( 2. 5)        

D ef err e d I nfl o w of R e s o u r c e s
D ef err e d g ai n o n h e d gi n g i n str u m e nt s -                              1 8 4, 1 5 3                     ( 1 8 4, 1 5 3)              ( 1 0 0. 0)     -                               -                           n/ a
D ef err e d U nf u n d e d O P E B G ai n 1 4, 6 6 2, 1 3 2              1 5, 4 1 4, 6 0 4                ( 7 5 2, 4 7 2)              ( 4. 9)        1 7, 3 8 7, 9 7 9               ( 2, 7 2 5, 8 4 7)           ( 1 5. 7)       
D ef err e d p e n si o n g ai n 7 8 8 A T U a n d cl eri c al 1 5 2, 8 4 2                   1 9 7, 5 8 6                     ( 4 4, 7 4 4)                ( 2 2. 6)       3, 4 7 8, 8 8 0                 ( 3, 3 2 6, 0 3 8)           ( 9 5. 6)       
D ef err e d p e n si o n g ai n I B E W -                              -                                 -                           n/ a 3 1, 7 0 8                      ( 3 1, 7 0 8)                ( 1 0 0. 0)     
D ef err e d p e n si o n g ai n s al ari e d 3, 9 8 8, 9 0 6                3, 6 8 7, 4 3 9                  3 0 1, 4 6 7               8. 2          2, 5 0 9, 0 4 9                 1, 4 7 9, 8 5 7            5 9. 0        

T ot al d ef err e d i nfl o w of r e s o ur c e s 1 8, 8 0 3, 8 8 0              1 9, 4 8 3, 7 8 2                ( 6 7 9, 9 0 2)              ( 3. 5)        2 3, 4 0 7, 6 1 6               ( 4, 6 0 3, 7 3 6)           ( 1 9. 7)       

N et P o siti o n
N et p o siti o n - c a pit al i n v e st m e nt s 4 5, 0 7 4, 1 3 3              4 5, 2 5 2, 2 7 2                ( 1 7 8, 1 3 9)              ( 0. 4)        4 2, 3 7 9, 1 7 6               2, 6 9 4, 9 5 7            6. 4          
N et p o siti o n 7 3 9, 6 9 9, 6 7 4            7 0 1, 8 0 6, 3 9 7              3 7, 8 9 3, 2 7 7          5. 4          6 9 2, 1 9 9, 5 9 1             4 7, 5 0 0, 0 8 3          6. 9          
N et i n c o m e (l o s s) ( 4 0, 3 6 4, 2 7 6)             ( 2 0, 0 8 3, 6 8 2)               ( 2 0, 2 8 0, 5 9 4)         ( 1 0 1. 0)     ( 4 2, 5 1 8, 4 6 1)              2, 1 5 4, 1 8 5            5. 1          

T ot al n et p o siti o n 7 4 4, 4 0 9, 5 3 1            7 2 6, 9 7 4, 9 8 7              1 7, 4 3 4, 5 4 4          2. 4          6 9 2, 0 6 0, 3 0 6             5 2, 3 4 9, 2 2 5          7. 6          

T ot al 1, 3 8 2, 0 5 7, 2 4 7$       1, 3 9 1, 3 3 7, 0 3 4$         ( 9, 2 7 9, 7 8 7)$         ( 0. 7)        1, 3 5 0, 1 2 1, 9 8 6$        3 1, 9 3 5, 2 6 1$        2. 4          



C a s h fl o w s fr o m o p er ati n g a cti v iti e s 1 S u p pl e m e nt al di s cl o s ur e of c a s h fl o w i nf or m ati o n
R e c ei pt s  fr o m c u st o m er s 1 8, 8 3 2, 9 9 0$       
P a y m e nt s t o e m pl o y e e s ( 1 1 0, 3 4 0, 7 3 8)      N o n c a s h A cti viti e s:
P a y m e nt s t o v e n d or s ( 4 2, 5 5 7, 0 3 1)        I nt er e st r e c ei v e d o n c a pit al l e a s e -$                 
P a y m e nt s f or s elf-i n s ur a n c e ( 4, 8 4 8, 7 9 8)          I nt er e st a c cr u e d o n c a pit al l e a s e -                   
R e c ei pt s ( p a y m e nt s) fr o m i nt er-f u n d a cti vit y ( 4, 9 1 9, 6 9 9)          C h a n g e s i n u nf u n d e d p e n si o n li a bilit y 2, 9 7 8, 7 8 4        

1  C h a n g e s i n u nr e ali z e d l o s s o n f u el h e d g e 7 4 1, 8 7 9           
N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 1  D ef err e d l o s s a m orti z ati o n 1 9 0, 9 8 1           
o p er ati n g a cti viti e s ( 1) ( 1 4 3, 8 3 3, 2 7 6)      D ef err e d c h a r g e s -                   

1  C a pit al t o w er l e a s e i nt er e st a m orti z ati o n ( 1 5 1, 4 4 6)          
1  Di s c o u nt s o n b o n d s 1, 1 2 8, 9 5 7        

C a s h fl o w s fr o m n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 1  Pr e mi u m o n b o n d s 1 5 8, 1 9 1           
O p er ati n g a s si st a n c e r e c ei v e d 1 4 5, 4 0 8, 2 6 0       G ai n o n di s p o s al of fi x e d a s s et s 1 0 5, 6 8 7           
C o ntri b uti o n s t o o ut si d e e ntiti e s ( 5 5 2, 4 3 2)             D ef err e d p e n si o n e x p e n s e -                   
N et tr a n sf er s ( 3, 2 1 0, 4 2 5)          D ef err e d u nf u n d e d O P E B L o s s ( 7 1, 1 4 9)            
N o n o p er ati n g c o ntri b uti o n s 2 6 1, 5 2 5              U n d er writ er s' b o n d di s c o u nt -                   

1  2 0 1 3 A b o n d di s c o u nt -                   
N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 1  2 0 0 9 d e bt pr e p ai d i n s ur a n c e a m orti z ati o n -                   
n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti v iti e s 1 4 1, 9 0 6, 9 2 8       N o n-r e v e n u e v e hi cl e l e a s e a m orti z ati o n ( 1 3 8, 7 8 7)          

1  
1  

C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d r el at e d fi n a n ci n g a cti v iti e s 1  
A c q ui s iti o n s of c a pit al a s s et s ( 8 4, 0 0 4, 6 5 9)        
P a y m e nt s of l o n g-t er m d e bt ( 1 4, 4 3 0, 0 0 1)        
D ef err e d l o s s o n r ef u n di n g -                      
B o n d r efi n a n ci n g -                      
E s cr o w Fi n a n ci n g -                      
I nt er e st p ai d ( 7, 2 5 1, 7 5 5)          
C o ntri b ut e d c a pit al 5 8, 0 3 9, 9 3 8         

1  
C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d 1  
r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s ( 4 7, 6 4 6, 4 7 7)        

1  
1  

C a s h fl o w s fr o m i n v e sti n g a cti v iti e s 1  
P ur c h a s e s  of i n v e st m e nt s ( 2 4, 0 8 7, 4 4 9)        
Pr o c e e d s fr o m s al e of i n v e st m e nt s 7 6, 6 2 1, 1 7 0         
I nt er e st r e c ei v e d 2, 4 7 8, 9 7 3           

1  
N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 1  
i n v e sti n g a cti viti e s 5 5, 0 1 2, 6 9 4         

N et i n cr e a s e ( d e cr e a s e) i n c a s h
a n d c a s h e q ui v al e nt s ( 2) 5, 4 3 9, 8 6 9           

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s, b e gi n ni n g of  y e ar 2 8 6, 5 5 6, 5 3 9       

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s, y e ar t o d at e 2 9 1, 9 9 6, 4 0 8$     

F o r t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
St at e m e nt of C a s h Fl o w s

M et r o T r a n sit

( u n a u dit e d)



 

1- 3 0 3 1- 6 0 6 1 - 9 0 9 1- 1 8 0 1 8 1- 3 6 0  O v er

d a y s d a y s d a y s d a y s  d a y s 3 6 1 d a y s T ot al

D u e fr o m P a s s e s 1 4 4, 2 2 8               4 7, 2 1 6              1 9, 1 1 5               6, 7 4 2                8 5, 8 7 5            6, 2 8 4             7 3, 3 3 0                3 8 2, 7 9 0              

D u e fr o m H R Arr e ar s Vi si o n/ P e n si o n -                       1 0, 1 9 4              1 6, 1 4 5               1 2, 1 9 1             1 5, 8 2 0            2 1, 5 2 2           2 9 4, 5 8 2              3 7 0, 4 5 4              

D u e fr o m M ar k eti n g -                       -                    -                     4 7, 1 9 0            1, 8 3 0             -                      4 9, 0 2 0                

D u e fr o m E n gi n e eri n g 1, 5 0 0                   -                    7, 0 0 0                 -                   2, 2 0 0              -                 ( 4, 9 0 0)                 5, 8 0 0                  

D u e fr o m Mi s c. Ot h er 8 3, 7 2 3                 3, 4 1 4, 4 4 4         ( 5, 7 7 9, 6 5 5)         1 2, 5 8 6             5, 1 9 9              4 8, 9 5 6           1, 8 2 5                  ( 2, 2 1 2, 9 2 1)         

D u e fr o m C A R 5 0, 2 9 4                 -                    5 4, 0 3 8               3 8 4                   -                  -                 -                      1 0 4, 7 1 5              

D u e fr o m R e al E st at e 6 1, 6 7 9                 6 5, 4 9 5              7, 2 6 9                 4 3, 5 1 3             2 0 0                 4, 4 6 3             4 0 6                     1 8 3, 0 2 7              

D u e fr o m E x e c uti v e S er vi c e s 1 6, 3 4 5                 -                    1 6, 5 5 9               8, 1 1 8                2 5, 8 8 1            -                 -                      6 6, 9 0 4                

All o w a n c e f or B a d D e bt ( 1 7 1, 3 2 3)              -                    -                     -                   -                  -                 -                      ( 1 7 1, 0 5 3)            

A R A c c r u al A c c o u nt 5, 6 8 3, 6 4 1            -                    -                     -                   -                  -                 -                      5, 6 8 3, 6 4 1           

T ot al 5, 8 7 0, 0 8 8$          3, 5 3 7, 3 4 9$       ( 5, 6 5 9, 5 2 9)$       8 3, 5 3 4$           1 8 2, 3 6 6$        8 3, 0 5 6$         3 6 5, 2 4 4$            4, 4 6 2, 3 7 7$         

M etr o 
S c h e d ul e of A g e d R e c ei v a bl e s

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5

( u n a u dit e d)

C u rr e n t



D e s cri pti o n B u d g et C urr e nt  Y e ar- T o- D at e  Lif e- T o- D at e B al a n c e

Pr oj e ct #

1 3 6 1 R a di o S y st e m C A D/ A V L 2 4, 8 6 7, 2 6 4$           1 4, 6 0 8$               4 6 3, 5 2 3$              2 1, 7 0 8, 7 6 0$            3, 1 5 8, 5 0 3$            

1 7 2 2  Mi s s o uri Sl o p e s St a bilit y 4, 0 4 5, 0 5 3               1 7, 9 3 9                 1 7, 9 3 9                  1, 6 6 9, 3 6 8               2, 3 7 5, 6 8 5              

1 7 5 5 I T S y st e m s U p gr a d e s 1, 2 2 5, 7 5 0               8 6, 7 6 8                 8 6, 7 6 8                  1, 2 2 3, 2 7 7               2, 4 7 3                     

1 8 8 5  T OI O p M g mt S oft w ar e 2, 1 8 2, 5 2 7               -                       -                        1, 4 4 5, 7 0 4               7 3 6, 8 2 3                 

1 9 5 6  S ki n k er Bri d g e 3, 6 6 3, 7 6 5               2 2 7, 3 7 7               2 2 7, 3 7 7                3, 3 3 6, 5 1 6               3 2 7, 2 4 9                 

1 9 5 7  D o w nt o w n T u n n el R e p air s 7, 7 8 7, 6 0 8               1 0 5, 6 8 3               1 0 6, 3 5 8                5, 9 8 9, 0 5 0               1, 7 9 8, 5 5 8              

1 9 6 0  R ail R O W R e p air s- M P 0- 1 5. 4 M O 2, 4 3 4, 8 8 7               -                       7, 9 2 8                    5 3 5, 3 6 2                  1, 8 9 9, 5 2 5              

1 9 8 3  D C t o A C R ail C ar U p gr a d e s 1 0, 6 9 0, 0 0 0             2 6 9, 5 6 2               5 0 8, 6 1 7                2, 5 7 2, 3 3 7               8, 1 1 7, 6 6 3              

2 0 5 7  N o n- R e v V e hi cl e s F Y 1 4 2, 3 6 9, 1 9 1               -                       -                        2, 0 5 5, 3 9 9               3 1 3, 7 9 2                 

2 1 0 9  U ni o n St ati o n T u n n el 9 6, 9 1 5, 3 3 4             6, 5 5 5, 6 9 3            1 3, 9 5 4, 3 6 0           4 2, 9 5 9, 5 2 0             5 3, 9 5 5, 8 1 4            

2 1 4 5  P u bli c A d dr e s s/ CI S S y s U p gr a d e 1 6, 4 5 4, 3 2 3             4 2 0, 7 0 4               1, 3 8 0, 2 7 9             1 5, 7 7 0, 3 2 3             6 8 4, 0 0 0                 

2 1 4 9  N o n- R e v V e hi cl e P ur c h a s e s 3, 7 1 7, 5 1 6               -                       9 1, 3 1 5                  6 4 1, 2 5 4                  3, 0 7 6, 2 6 2              

2 2 0 5 I T S y st e m s U p gr a d e s 2, 4 7 5, 7 0 7               1 1, 4 2 9                 1 1, 4 2 9                  2, 2 2 7, 3 5 6               2 4 8, 3 5 0                 

2 2 2 5  C A R V a n R e pl a c e m e nt F Y 2 1 8, 7 7 6, 1 3 9               -                       1 0 9, 1 7 2                8, 5 9 2, 4 6 4               1 8 3, 6 7 5                 

2 2 8 1  N o n- R e v C a pit al L e a s e V e hi cl e s 4, 7 7 8, 8 8 0               2 8 8, 7 4 9               5 5 7, 2 8 7                4, 6 9 0, 4 5 8               8 8, 4 2 2                   

2 3 1 1 L O N O B u s a n d I nfr a str u ct ur e 7, 2 3 5, 8 3 7               -                       -                        7, 1 5 2, 9 6 0               8 2, 8 7 7                   

2 3 3 0  B u s e s - B E Arti c s - M O 1 2, 4 4 1, 9 2 5             1, 0 7 5, 1 1 8            1, 0 7 5, 1 1 8             1 2, 2 9 8, 5 4 4             1 4 3, 3 8 1                 

2 3 5 0  P ar k w a y I nt erl o c ki n g & Si di n g 1, 4 6 5, 0 0 0               1, 0 0 6                   4, 9 8 6                    9 5 5, 9 9 5                  5 0 9, 0 0 5                 

2 3 5 1  R e h a b M L St ati o n s - M O 3, 1 9 8, 4 0 0               -                       1, 4 8 3                    5 4 5, 2 0 8                  2, 6 5 3, 1 9 2              

2 3 6 4  Tr a c k S y st e m U p gr a d e s 2 0 2 0 5, 1 0 9, 3 7 1               7 1 4, 1 3 4               1, 1 9 9, 5 4 0             3, 9 8 8, 8 7 6               1, 1 2 0, 4 9 6              

2 4 1 2  M A A M L S u p p ort 2, 7 5 0, 0 0 0               7 8, 2 1 7                 2 5 5, 1 1 2                1, 6 6 7, 3 1 7               1, 0 8 2, 6 8 3              

2 4 1 6 I T S y st e m U p gr a d e s 2, 0 5 5, 3 2 7               5, 9 1 6                   5, 9 1 6                    1, 9 3 5, 9 6 5               1 1 9, 3 6 2                 

2 4 1 7  M O R O W R e p air s 0. 0- 7. 6 1, 0 4 2, 9 3 3               -                       -                        8 5, 8 6 5                    9 5 7, 0 6 8                 

2 4 2 1 L R V I nit O n b o ar d C o m p ut er 2, 9 7 0, 0 0 0               1 5 5, 5 0 0               1 5 5, 5 0 0                1, 6 8 9, 8 7 5               1, 2 8 0, 1 2 5              

2 4 2 7  Cr o s s C o u nt y T u n n el 2 0 2 1 1 7, 0 0 0, 0 0 0             7 0                        9 3, 4 4 7                  7 6 4, 8 1 0                  1 6, 2 3 5, 1 9 0            

2 4 3 9 I L R et ai ni n g W all 7 9t h Str e et 1 3, 5 0 0, 0 0 0             7 3 9, 1 2 0               1, 5 8 1, 6 8 3             5, 0 7 8, 1 9 1               8, 4 2 1, 8 0 9              

2 4 4 3  H A S T U S U p gr a d e 2, 1 6 2, 2 4 0               4 8, 7 4 2                 4 8, 7 4 2                  1, 6 7 9, 7 0 3               4 8 2, 5 3 7                 

2 4 4 6  D e B ali vi er e R o of R e pl a c e m e nt 1, 2 9 3, 3 0 0               1, 2 0 5, 4 4 5            1, 2 0 7, 3 6 0             1, 2 1 3, 1 1 5               8 0, 1 8 5                   

 M etr o Tr a n sit        
 C a pit al E x p e n dit ur e s f o r A cti v e Pr oj e ct s

F or t h e Q u art er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dite d)



D e s cri pti o n B u d g et C urr e nt  Y e ar- T o- D at e  Lif e- T o- D at e B al a n c e

Pr oj e ct s c o nti n u e d

2 4 5 0  D B Fir e S u p pr e s si o n S y st e m 1, 5 0 0, 0 0 0$             -$                     -$                      -$                        1, 5 0 0, 0 0 0$            

2 4 5 6  M L St a E n h a n c e m e nt s 2 0 2 1 6, 4 0 3, 0 7 9               -                       3 7 7, 6 5 8                5, 1 7 0, 2 5 8               1, 2 3 2, 8 2 2              

2 4 5 7  P CI S e c urit y U p gr a d e s 1, 3 7 1, 0 0 0               ( 1, 6 5 4, 0 0 0)           ( 1, 5 5 2, 9 7 8)            1, 0 0 1, 0 8 2               3 6 9, 9 1 8                 

2 4 6 7  S e c ur e M L Pl atf or m s 8 3, 0 0 8, 9 3 0             7, 5 0 8, 5 4 0            1 2, 9 3 7, 4 6 2           4 4, 9 2 5, 1 0 2             3 8, 0 8 3, 8 2 7            

2 4 7 1  S C A D A S y st e m U p gr a d e s 2 0 2 2 3, 4 8 3, 8 2 6               -                       4 6 3, 2 4 2                2, 6 4 0, 2 1 1               8 4 3, 6 1 5                 

2 4 8 7  C C T V P h a s e I A pril 2 0 2 2 5, 7 0 1, 5 7 0               1 0 7, 7 3 5               3 0 6, 5 5 1                4, 0 5 9, 3 6 1               1, 6 4 2, 2 0 9              

2 4 9 0  F Y 2 2 S C C T D B u s P ur c h a s e 6, 1 9 6, 1 0 0               -                       -                        6, 0 8 2, 2 5 3               1 1 3, 8 4 6                 

2 5 1 7  C A R V a n R e pl a c e m e nt F Y 2 2 1, 3 7 7, 6 5 7               -                       -                        1, 2 2 5, 9 4 5               1 5 1, 7 1 2                 

2 5 1 8 L o o p Tr oll e y O p er ati o n s 2 0 2 2 5, 1 0 0, 0 0 0               1 6 4, 6 7 9               5 2 5, 7 6 8                3, 4 0 4, 6 2 8               1, 6 9 5, 3 7 2              

2 5 2 0  Fl o o d D a m a g e 7- 2 6- 2 0 2 2 8, 0 0 0, 0 0 0               -                       2 8 6, 8 4 5                8 9 4, 1 6 5                  7, 1 0 5, 8 3 5              

2 5 2 6 I L G ar a g e G e n er at or 2 0 2 2 1, 2 6 7, 6 8 0               -                       -                        -                          1, 2 6 7, 6 8 0              

2 5 4 0  D B B/ E B u s D e pl o y m e nt 8, 4 5 7, 6 7 2               2, 1 5 1, 5 6 5            2, 1 5 8, 9 2 2             4, 9 9 2, 3 9 3               3, 4 6 5, 2 7 9              

2 5 7 3  Fl o o d C a pit al E x p e n s e s 6, 3 7 5, 0 0 0               5 7 6, 3 9 6               9 5 5, 0 4 5                1, 7 2 3, 2 6 8               4, 6 5 1, 7 3 2              

2 5 8 3  F ar e C oll e cti o n D e si g n 1, 6 5 2, 2 8 5               1 1 7, 1 3 1               2 1 2, 6 3 4                1, 4 3 2, 7 3 7               2 1 9, 5 4 8                 

2 5 8 4  F C M o bil e Ti c k eti n g 3, 3 4 2, 5 0 0               -                       5 2, 5 4 5                  2, 5 1 2, 8 3 2               8 2 9, 6 6 8                 

2 5 9 0  D e B ali vi er e B E B - P h a s e I 7, 2 6 6, 2 0 0               2, 1 9 0, 6 6 4            2, 3 9 9, 8 6 9             5, 0 5 1, 9 0 9               2, 2 1 4, 2 9 1              

2 5 9 3  N S S S J eff er s o n Ali g n m e nt 5 0, 0 8 0, 0 0 0             2 6 3, 2 5 6               2, 5 9 6, 3 3 5             2 3, 2 1 2, 1 5 2             2 6, 8 6 7, 8 4 8            

2 6 1 1  Ti c k et V e n di n g M a c hi n e s 1 6, 0 0 8, 2 4 7             2, 9 1 5, 0 1 0            2, 9 1 5, 0 1 0             5, 0 2 0, 0 5 9               1 0, 9 8 8, 1 8 8            

2 6 1 4  E wi n g U n d erfl o or W h e el L at h e 2, 9 3 8, 5 0 0               -                       2 8 0, 4 9 0                2, 7 4 6, 2 1 6               1 9 2, 2 8 4                 

2 6 1 5 I T H e a d q u art er S C A D A S y st e m I nt e gr ati o n 2, 9 5 1, 7 7 3               -                       -                        -                          2, 9 5 1, 7 7 3              

2 6 1 6 I T S y st e m s U p gr a d e s 2, 0 0 0, 0 0 0               2 3 6, 8 7 0               2 9 8, 4 4 2                1, 5 6 0, 2 6 9               4 3 9, 7 3 1                 

2 6 2 4  S C A D A H ar d e ni n g 5, 2 0 7, 9 7 8               7, 9 9 5                   7, 9 9 5                    6 9 7, 9 9 5                  4, 5 0 9, 9 8 3              

2 6 2 7  C C T V P h a s e III ( O n- Pl atf or m) 4, 3 8 9, 6 2 5               -                       -                        -                          4, 3 8 9, 6 2 5              

2 6 2 9  R e pl a c e 4 3 C- A- R V a n s 6, 0 7 0, 0 8 6               -                       -                        6, 0 1 4, 7 2 7               5 5, 3 5 9                   

2 6 4 2  T R R A Pr o p ert y A c q ui siti o n 8, 8 8 9, 4 8 5               3 1, 0 4 6                 7 2, 4 7 3                  3, 0 8 4, 4 4 2               5, 8 0 5, 0 4 3              

2 6 5 0  M O- 0 4 F e e d er/ R et ai ni n g W all 1, 0 3 4, 6 1 3               2 2, 2 3 3                 4 9, 3 6 3                  3 7 0, 2 2 0                  6 6 4, 3 9 3                 

2 6 5 3  M O R O W Fi b er R e h a b 2, 1 5 2, 0 0 0               ( 4 9 9)                     2, 2 4 7                    8 2, 4 1 2                    2, 0 6 9, 5 8 8              

 M etr o Tr a n sit        
 C a pit al E x p e n dit ur e s f o r A cti v e Pr oj e ct s

F or t h e Q u art er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dite d)



D e s cri pti o n B u d g et C urr e nt  Y e ar- T o- D at e  Lif e- T o- D at e B al a n c e

Pr oj e ct s c o nti n u e d

2 6 6 3 L R V Pr o c ur e m e nt 3 9 3, 2 2 1, 4 1 6$         3, 3 5 9, 9 9 2$          1 0, 0 5 3, 4 4 9$         1 5 6, 0 6 2, 6 4 7$          2 3 7, 1 5 8, 7 6 8$        

2 6 6 8 I L Gr a d e Xi n g s ( Br o a d w y C ur v e) 2, 5 0 0, 0 0 0               -                       -                        1, 6 3 8, 1 5 8               8 6 1, 8 4 2                 

2 6 7 7  E wi n g P ar ki n g L ot a n d Dr ai n a g e 2, 5 8 3, 0 0 0               4 1 8, 0 2 3               1, 4 7 1, 3 9 9             1, 7 7 4, 3 0 8               8 0 8, 6 9 2                 
2 6 8 4  E R Fl o o d C a pit al 1 3, 2 0 6, 0 4 7             1 2 8, 3 6 6               1 5 0, 0 8 7                1, 9 7 3, 5 0 4               1 1, 2 3 2, 5 4 3            

2 6 9 1  F Y 2 4 V a n P ur c h a s e - 4 3 9, 1 0 6, 1 4 5               5, 4 6 8, 5 4 0            5, 6 6 3, 8 4 5             5, 6 6 3, 8 4 5               3, 4 4 2, 3 0 0              
2 7 0 1  Fl o o d I n s ur a n c e C a pit al 1 7, 2 7 5, 0 0 0             -                       -                        3, 7 1 3, 9 3 5               1 3, 5 6 1, 0 6 5            

2 7 1 0  R e pl a c e M O M etr o B u s e s 3 0, 3 6 4, 5 8 5             -                       -                        -                          3 0, 3 6 4, 5 8 5            
2 7 2 0  F Y 2 5 S C C T D B u s P ur c h a s e - 1 6 1 7, 2 6 0, 3 3 3             1, 8 0 3, 3 7 5            3, 6 0 6, 7 5 0             3, 6 0 6, 7 5 0               1 3, 6 5 3, 5 8 3            
2 7 3 8  B all a s Tr a n sit R e h a bili ati o n 1, 5 5 8, 7 7 6               2 6 7                      2 6 7                       2 6 7                         1, 5 5 8, 5 0 9              
2 7 5 1  B u s Air P urifi c ati o n S y st e m 1, 0 3 5, 2 7 0               2 8 7, 5 7 5               6 4 4, 1 6 8                6 4 4, 1 6 8                  3 9 1, 1 0 2                 
2 7 5 3  F ar e b o x e s 1 1, 9 4 8, 9 4 6             -                       -                        -                          1 1, 9 4 8, 9 4 6            
2 7 8 8  Di e s el- El e ctri c B u s e s 2 0 2 5 1 2, 9 7 5, 7 3 9             -                       -                        -                          1 2, 9 7 5, 7 3 9            
2 7 9 3  C urti s s- St ei n b er g P h a s e II 1, 2 5 9, 5 9 6               -                       1 3 1, 1 6 9                2 1 1, 6 6 3                  1, 0 4 7, 9 3 3              
2 7 9 4  U p gr a d e S c or e/ Or a cl e 3, 3 7 5, 0 0 0               9 2, 8 1 4                 1 9 8, 8 2 6                1 9 8, 8 2 6                  3, 1 7 6, 1 7 4              
2 8 0 1  S hil o h- S c ott P a v e m e nt I m pr o v e m e nt s 1, 9 7 5, 0 0 0               5 5, 3 4 4                 5 6, 3 1 0                  5 6, 3 1 0                    1, 9 1 8, 6 9 0              
2 8 0 3  P ur c h a s e of N o n- R e v e n u e V e hi cl e s 1, 0 0 0, 0 0 0               -                       1 6 0, 2 5 0                1 6 0, 2 5 0                  8 3 9, 7 5 0                 
2 8 0 5  B E B P art s St or a g e Ar e a 1, 3 8 3, 0 3 0               -                       -                        -                          1, 3 8 3, 0 3 0              
2 8 0 6  M L I L R O W Fi b er R e h a b 1, 0 3 3, 2 5 7               -                       -                        -                          1, 0 3 3, 2 5 7              
2 8 1 0  M L R a di o C o m m u ni c ati o n s 6, 4 9 6, 3 1 6               -                       -                        -                          6, 4 9 6, 3 1 6              
2 8 1 4  S C C T D El e ctri c A T S Fl e et 1, 4 1 9, 6 0 0               -                       -                        -                          1, 4 1 9, 6 0 0              
2 8 1 5  Ci s c o E A 1, 6 5 4, 0 0 0               1, 6 5 4, 0 0 0            1, 6 5 4, 0 0 0             1, 6 5 4, 0 0 0               -                         
2 8 1 9  R O W O pti c al Fi b er C a bl e - M O 3, 1 3 8, 4 3 1               9 0 6                      9 0 6                       9 0 6                         3, 1 3 7, 5 2 4              
2 8 2 0  R O W O pti c al Fi b er C a bl e - M O 2 3, 7 5 0, 0 0 0               2, 5 3 8                   2, 5 3 8                    2, 5 3 8                      3, 7 4 7, 4 6 2              
2 8 2 3  F Y 2 0 2 6 M O D O T St at e Tr a n sit 2, 5 9 7, 5 1 2               2, 5 9 7, 5 1 2            2, 5 9 7, 5 1 2             2, 5 9 7, 5 1 2               -                         
2 8 2 5  M L M O R et ai ni n g W all Bl o c k 2, 6 0 5, 0 0 0               -                       -                        -                          2, 6 0 5, 0 0 0              
2 8 2 9  N R V C a pit al L e a si n g 2, 6 2 8, 8 3 6               -                       -                        -                          2, 6 2 8, 8 3 6              
2 8 3 4 I T S y st e m U p gr a d e F Y 2 5 S oft w ar e 1, 9 0 0, 0 0 0               -                       -                        -                          1, 9 0 0, 0 0 0              

All Ot h er s * 3 7, 0 3 9, 1 2 2             1, 5 7 7, 5 9 6            2, 6 6 6, 5 6 5             1 2, 6 3 0, 9 3 8             2 4, 4 0 8, 1 8 5            

   T ot al A cti v e P r oj e ct s 1, 1 0 3, 1 2 4, 0 3 9$      4 4, 1 0 7, 2 5 0$        7 7, 5 5 5, 2 0 1$         4 7 4, 9 6 8, 7 3 5$          6 2 8, 1 5 5, 3 0 4$        

*  " All Ot h er s"  li st all pr oj e ct s wit h a b u d g et l e s s t h a n o n e milli o n d oll ar s.
z  S o m e Pr oj e ct s/ A w ar d s d o n ot pr o d u c e a fi x e d a s s et; t h e y ar e c o n si d er e d o p er ati n g e x p e n dit ur e s.

( u n a u dite d)

 M etr o Tr a n sit        
 C a pit al E x p e n dit ur e s f o r A cti v e Pr oj e ct s

F or t h e Q u art er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
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StL D o w nt o w n Air p ort

StL D o w nt o w n Air p ort
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St. L o ui s D o w nt o w n Air p ort – Fi n a n ci al Hi g hli g ht s    
F or t h e Q u a rt e r E n d e d D e c e m b e r, 2 0 2 5 
( P r elim) 
 
 

I n c o m e Stat e m e nt 
 
1.  T ot al R e v e n u e d e cr e as e d $ 9 7, 4 4 2, 8. 1 %, b el o w b u d g et  as a 

r es ult of a l o w er H a n g ar r e nt al r e v e n u e. 
2.  N et I n c o m e b ef or e d e pr e ci ati o n  is $ 5 0, 6 0 5 w hi c h is 5 6. 1 % 

b el o w b u d g et. 
 

 

B al a n c e S h e et  
 

1.  N o n - c urr e nt as s ets d e cr e as e d $ 3 4, 6 9 3 t h o us a n d fr o m l ast y e ar 
a n d is 1. 0 % l o w er t h a n t h e pri or p eri o d. It r el at es t o G A S B 8 7, 
w hi c h r e c h ar a ct eri z es l e as e c o ntr a ct c o m p o n e nts b y r e c o g ni zi n g 
a n i nt a n gi bl e ri g ht t o us e t h e l e as e d ass et i n v ol v e d. 

2.  N o n- c urr e nt li a biliti e s  d e cr e as e d $ 6 2, 2 2 5 t h o us a n d c o m p ar e d t o 
pri or y e ar as a r es ult of i m pl e m e nti n g G A S B 8 7 r etr o a cti v el y t o 
J ul y 1, 2 0 2 1. 

 

C a s h Fl o w  

1.  C a s h fl o w s pr o vi d e d b y ( u s e d i n) o p er ati n g a cti viti e s cr e at e d a 
n et $ 5 3 6, 5 1 6 c as h i nfl o w f or t h e q u art er e n di n g 0 9/ 3 0 / 2 0 2 5. 

2.  N et c a s h a cti vit y y e ar-t o- d at e  is $ 3 2 3, 2 0 8 c as h i nfl o w. 

 

 

 

 

P erf or m a n c e I n di c at or s 
 

  F u el:  F u el c o sts h a v e c o nti n u e d t o ris e si g nifi c a ntl y t his 

fis c al y e ar, wit h a n a d diti o n al i n cr e as e of 2 2. 7 % i n Q 2. T his 

i n cr e as e a p p e ars t o b e dri v e n b y n e w p art n ers hi p a m o n g 

o ur t e n a nts, w hi c h h as l e d t o i n cr e as e d b usi n ess o n t h e 

airfi el d a n d hi g h er f u eli n g a cti vit y. 

  O p er ati o n s: U n us u all y, t h er e w a s o nl y a si n gl e o p er ati o n 

diff er e n c e i n Q 2 fr o m F Y 2 5 t o F Y 2 6. W e r e m ai n at 3. 9 % 

b e hi n d l ast fis c al y e ar d u e t o r e g ul ar fl u ct u ati o ns.  

  C h art er s: T h er e w er e f o ur l es s c h art er o p er ati o ns i n F Y 2 6 

Q 2 c o m p ar e d t o F Y 2 5 Q 2. T h o u g h r el ati v el y s m all t his is c a n 

b e c o ntri b ut e d t o s c h e d uli n g c h a n g es a n d airli n e m er g ers.  

 



St. L o ui s D o w nt o w n Air p ort – P erf o r m a n c e I n di c at o r s
F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( Pr eli mi n ar y, s u bj e ct t o a u dit)

F u el  ( g all o n s) Air cr aft O p er ati o n s

Q u a rt er  F Y  2 0 2 6  F Y 2 0 2 5  C h a n g e Q u a rt er  F Y 2 0 2 6  F Y 2 0 2 5  C h a n g e

1 st Qtr 5 1 4, 4 2 9            4 3 1, 4 3 5            1 9. 2 % 1 st Qtr 3 0, 4 6 0              3 1, 7 0 2              - 3. 9 %

2 n d Qtr 5 1 7, 4 5 8            4 2 1, 6 6 8            2 2. 7 % 2 n d Qtr 2 7, 1 4 9              2 7, 1 4 8              0. 0 %

3r d Qtr 4 7 2, 0 9 0            3r d Qtr 2 3, 0 7 4              

4t h Qtr 4 7 0, 4 4 5            4t h Qtr 2 9, 6 9 5              

Fi s c al Y e ar 1, 0 3 1, 8 8 7         1, 7 9 5, 6 3 8         Fi s c al Y e ar 5 7, 6 0 9              1 1 1, 6 1 9            



$ F a v or a bl e  % F a v $ F a v or a bl e  % F a v
A ct u al  B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v)  Pri or Y e ar A ct u al  B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v)  Pri or Y e ar

R e v e n u e

Air p ort p ar ki n g 3 4, 4 0 6$           3 7, 8 8 9$           ( 3, 4 8 3)$           ( 9. 2)           3 5, 1 5 4$           6 8, 5 5 5$           7 7, 0 1 4$           ( 8, 4 5 9)$           ( 1 1. 0)         6 9, 7 2 5$           

L e a s e d a cr e a g e 2 8 5, 0 9 9           1 8 0, 1 1 3           1 0 4, 9 8 6           5 8. 3          2 7 1, 5 0 4           5 7 4, 4 5 1           3 8 0, 0 1 6           1 9 4, 4 3 5           5 1. 2          5 5 6, 9 5 5           

H a n g ar r e nt al 4 9, 6 1 6             1 7 3, 8 5 4           ( 1 2 4, 2 3 8)         ( 7 1. 5)         5 2, 0 1 6             9 9, 8 3 3             3 6 7, 8 5 4           ( 2 6 8, 0 2 1)         ( 7 2. 9)         1 2 2, 2 8 2           

A vi ati o n s al e s fl o w a g e 8 1, 8 3 9             3 4, 7 9 0             4 7, 0 4 9             1 3 5. 2        7 0, 7 0 7             1 4 6, 5 6 8           6 3, 9 8 5             8 2, 5 8 3             1 2 9. 1        1 3 1, 6 0 0           

Ot h er o p er ati n g r e v e n u e 6 4, 7 7 1             3 5, 4 9 7             2 9, 2 7 4             8 2. 5          5 5, 1 7 4             1 1 8, 1 4 9           9 2, 9 9 9             2 5, 1 5 0             2 7. 0          1 1 9, 8 0 4           

C o n c e s si o n s 1 5, 9 9 1             2 9, 0 5 0             ( 1 3, 0 5 9)           ( 4 5. 0)         2 8, 3 4 3             4 4, 3 3 4             5 8, 1 0 0             ( 1 3, 7 6 6)           ( 2 3. 7)         5 6, 6 8 7             

I nt er e st i n c o m e 3 0, 3 1 7             1 9, 7 4 9             1 0, 5 6 8             5 3. 5          3 4, 3 1 5             5 7, 9 9 6             4 2, 5 6 0             1 5, 4 3 6             3 6. 3          6 5, 8 5 5             

Gr a nt s a n d A s si st a n c e -                      6 2, 4 0 0             ( 6 2, 4 0 0)           ( 1 0 0. 0)       -                      -                       1 2 4, 8 0 0           ( 1 2 4, 8 0 0)         ( 1 0 0. 0)       -                      

T ot al r e v e n u e ( 1) 5 6 2, 0 3 9           5 7 3, 3 4 2           ( 1 1, 3 0 3)           ( 2. 0)           5 4 7, 2 1 3           1, 1 0 9, 8 8 6        1, 2 0 7, 3 2 8        ( 9 7, 4 4 2)           ( 8. 1)           1, 1 2 2, 9 0 8        

E x p e n s e

W a g e s a n d b e n efit s 3 4 2, 2 7 1           2 8 9, 7 1 3           ( 5 2, 5 5 8)           ( 1 8. 1)         3 4 3, 0 5 8           6 7 5, 4 6 5           5 7 9, 4 2 6           ( 9 6, 0 3 9)           ( 1 6. 6)         6 4 3, 8 9 3           

S er vi c e s 2 1, 7 0 5             4 0, 7 7 5             1 9, 0 7 0             4 6. 8          6 6, 2 6 7             3 9, 5 1 9             8 1, 5 5 0             4 2, 0 3 1             5 1. 5          1 1 0, 5 0 7           

F u el a n d l u b e c o n s u m e d 2, 5 8 0               3, 5 5 0               9 7 0                  2 7. 3          1, 0 9 5               5, 1 5 5               7, 1 0 0               1, 9 4 5               2 7. 4          3, 8 5 3               

M at eri al s a n d s u p pli e s 3 9, 3 7 5             2 1, 7 7 5             ( 1 7, 6 0 0)           ( 8 0. 8)         1 3, 0 1 6             4 9, 9 9 8             4 3, 5 5 0             ( 6, 4 4 8)             ( 1 4. 8)         2 0, 4 1 5             

Utiliti e s 7 2, 4 9 4             9 1, 8 7 5             1 9, 3 8 1             2 1. 1          6 9, 5 7 8             1 5 8, 4 3 7           1 8 3, 7 5 0           2 5, 3 1 3             1 3. 8          1 2 8, 8 5 2           

C a s u alt y a n d li a bilit y c o st s 3 1, 4 9 3             4 8, 9 8 3             1 7, 4 9 0             3 5. 7          5 7, 7 5 9             6 8, 0 6 4             9 7, 9 6 6             2 9, 9 0 2             3 0. 5          9 9, 7 4 8             

Ot h er e x p e n s e s 4 3, 3 7 4             4 7, 8 6 1             4, 4 8 7               9. 4            4 1, 7 4 8             6 2, 6 4 3             9 8, 7 5 3             3 6, 1 1 0             3 6. 6          6 6, 7 2 7             

I nt er e st e x p e n s e -                      -                      -                  - 9 4 8                  -                      -                      -                  - 1, 8 9 7               

T ot al e x p e n s e 5 5 3, 2 9 2           5 4 4, 5 3 2           ( 8, 7 6 0)             ( 1. 6)           5 9 3, 4 6 9           1, 0 5 9, 2 8 1        1, 0 9 2, 0 9 5        3 2, 8 1 4             3. 0             1, 0 7 5, 8 9 2        

    I n c o m e (l o s s) b ef or e d e pr e ci ati o n ( 2) 8, 7 4 7               2 8, 8 1 0             ( 2 0, 0 6 3)           ( 6 9. 6)         ( 4 6, 2 5 6)           5 0, 6 0 5             1 1 5, 2 3 3           ( 6 4, 6 2 8)           ( 5 6. 1)         4 7, 0 1 6             

  N et i n c o m e (l o s s) ( 2 9 4, 0 4 7)$       ( 2 7 2, 3 4 6)$       ( 2 1, 7 0 1)$         ( 8. 0)           ( 3 5 7, 2 5 7)$       ( 5 5 6, 7 4 2)$       ( 4 8 8, 8 3 9)$       ( 6 7, 9 0 3)$         ( 1 3. 9)         ( 5 7 5, 2 9 4)$       

St. L o ui s D o w nt o w n Air p ort
St at e m e nt of  A cti viti e s

F or t h e Q u a rt er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Y e ar t o D at e



C urr e nt Pri o r D oll ar P er c e nt Pri o r D oll ar P er c e nt
P eri o d P eri o d C h a n g e C h a n g e Y e ar C h a n g e C h a n g e

A s s et s

C urr e nt a s s et s
C a s h 2, 5 6 5, 6 9 1$          2, 4 6 2, 0 6 3$          1 0 3, 6 2 8$                 4. 2          2, 0 9 6, 9 6 8$          4 6 8, 7 2 3$             2 2. 4        
A c c o u nt s a n d n ot e s r e c ei v a bl e 3 2, 6 6 9                 3 7, 6 7 4                 ( 5, 0 0 5)                      ( 1 3. 3)       5 6 9, 9 6 2               ( 5 3 7, 2 9 3)              ( 9 4. 3)       
F e d er al, st at e a n d l o c al

a s si st a n c e r e c ei v a bl e 9 8, 4 8 1                 2 1 1, 4 7 5               ( 1 1 2, 9 9 4)                  ( 5 3. 4)       ( 1 8 9)                    9 8, 6 7 0                 n/ a
M at eri al s a n d s u p pli e s i n v e nt or y 7 2, 4 1 2                 7 2, 4 1 2                 -                              -             7 2, 4 1 2                 -                          -             
Ot h er c urr e nt a s s et s 8 3, 4 5 0                 1 2 4, 9 0 9               ( 4 1, 4 5 9)                    ( 3 3. 2)       9 9, 4 2 3                 ( 1 5, 9 7 3)                ( 1 6. 1)       

T ot al c urr e nt a s s et s 2, 8 5 2, 7 0 3            2, 9 0 8, 5 3 3            ( 5 5, 8 3 0)                    ( 1. 9)        2, 8 3 8, 5 7 6            1 4, 1 2 7                 0. 5          
C a pit al a s s et s

C a pit al a s s et s 5 3, 3 0 7, 0 0 0          5 3, 3 0 7, 0 0 0          -                              -             5 3, 2 7 4, 2 5 0          3 2, 7 5 0                 0. 1          
A c c u m ul at e d d e pr e ci ati o n ( 4 5, 2 5 6, 1 0 3)         ( 4 4, 9 5 3, 3 0 9)         ( 3 0 2, 7 9 4)                  ( 0. 7)        ( 4 4, 0 2 4, 2 9 9)         ( 1, 2 3 1, 8 0 4)           ( 2. 8)        

T ot al c a pit al a s s et s, n et 8, 0 5 0, 8 9 7            8, 3 5 3, 6 9 1            ( 3 0 2, 7 9 4)                  ( 3. 6)        9, 2 4 9, 9 5 1            ( 1, 1 9 9, 0 5 4)           ( 1 3. 0)       

L a n d 4, 5 4 2, 5 6 4            4, 5 4 2, 5 6 4            -                              -             4, 5 4 2, 5 6 4            -                          -             
C o n str u cti o n-i n- pr o c e s s 2, 3 9 5, 5 3 0            2, 1 5 0, 8 7 5            2 4 4, 6 5 5                   1 1. 4        1, 2 3 3, 7 3 9            1, 1 6 1, 7 9 1            9 4. 2        

T ot al c a pit al a s s et s 1 4, 9 8 8, 9 9 1          1 5, 0 4 7, 1 3 0          ( 5 8, 1 3 9)                    ( 0. 4)        1 5, 0 2 6, 2 5 4          ( 3 7, 2 6 3)                ( 0. 2)        
N o n- c urr e nt a s s et s

Ot h er n o n- c urr e nt a s s et s, n et a m ort ( 1) 3, 5 2 8, 0 3 1            3, 2 7 1, 3 2 3            2 5 6, 7 0 8                   7. 8          3, 5 6 2, 7 2 4            ( 3 4, 6 9 3)                ( 1. 0)        
T ot al n o n- c urr e nt a s s et s 3, 5 2 8, 0 3 1            3, 2 7 1, 3 2 3            2 5 6, 7 0 8                   7. 8          3, 5 6 2, 7 2 4            ( 3 4, 6 9 3)                ( 1. 0)        
T ot al a s s et s 2 1, 3 6 9, 7 2 5          2 1, 2 2 6, 9 8 6          1 4 2, 7 3 9                   0. 7          2 1, 4 2 7, 5 5 4          ( 5 7, 8 2 9)                ( 0. 3)        

T ot al 2 1, 3 6 9, 7 2 5$        2 1, 2 2 6, 9 8 6$        1 4 2, 7 3 9$                 0. 7          2 1, 4 2 7, 5 5 4$        ( 5 7, 8 2 9)$              ( 0. 3)        

St. L o ui s D o w nt o w n Air p ort
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e a r



C urr e nt Pri o r D oll ar P er c e nt Pri o r D oll ar P er c e nt
P eri o d P eri o d C h a n g e C h a n g e Y e ar C h a n g e C h a n g e

St. L o ui s D o w nt o w n Air p ort
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e a r

Li a biliti e s

C urr e nt li a biliti e s
A c c o u nt s p a y a bl e -$                    -$                    -$                         n/ a 7 6 8$                    ( 7 6 8)$                   ( 1 0 0. 0)     
I nt erf u n d a c c o u nt s p a y a bl e 1 8 3, 2 3 4               3 0 1, 4 6 8               ( 1 1 8, 2 3 4)                  ( 3 9. 2)       1 7 4, 8 2 7               8, 4 0 7                   4. 8          
A c cr u e d e x p e n s e s 9 6, 5 2 4                 1 0 0, 4 7 6               ( 3, 9 5 2)                      ( 3. 9)        8 8, 5 6 8                 7, 9 5 6                   9. 0          
Ot h er c urr e nt li a biliti e s 6 6 4, 5 0 0               3 7 4, 6 5 8               2 8 9, 8 4 2                   7 7. 4        4 3 3, 2 3 5               2 3 1, 2 6 5               5 3. 4        

T ot al c urr e nt li a biliti e s 9 4 4, 2 5 8               7 7 6, 6 0 2               1 6 7, 6 5 6                   2 1. 6        6 9 7, 3 9 8               2 4 6, 8 6 0               3 5. 4        
N o n- c urr e nt li a biliti e s

Ot h er p o st- e m pl o y m e nt b e n efit s 2 2 4, 1 5 3               2 2 2, 4 9 0               1, 6 6 3                       0. 7          2 4 2, 8 8 1               ( 1 8, 7 2 8)                ( 7. 7)        
U nf u n d e d p e n si o n li a biliti e s ( 4 5, 4 1 2)                ( 4 5, 4 1 2)                -                              -             6, 0 8 8                   ( 5 1, 5 0 0)                ( 8 4 5. 9)     
Ot h er n o n- c urr e nt li a biliti e s ( 2) 3, 4 1 2, 2 2 9            3, 1 6 2, 7 4 8            2 4 9, 4 8 1                   7. 9          3, 4 7 4, 4 5 4            ( 6 2, 2 2 5)                ( 1. 8)        

T ot al n o n- c urr e nt li a biliti e s 3, 5 9 0, 9 7 0            3, 3 3 9, 8 2 6            2 5 1, 1 4 4                   7. 5          3, 7 2 3, 4 2 3            ( 1 3 2, 4 5 3)              ( 3. 6)        
T ot al li a biliti e s 4, 5 3 5, 2 2 8            4, 1 1 6, 4 2 8            4 1 8, 8 0 0                   1 0. 2        4, 4 2 0, 8 2 1            1 1 4, 4 0 7               2. 6          

N et P o siti o n
N et p o siti o n 1 7, 3 9 1, 2 3 9          1 7, 3 7 3, 2 5 3          1 7, 9 8 6                     0. 1          1 7, 5 8 2, 0 2 7          ( 1 9 0, 7 8 8)              ( 1. 1)        
N et i n c o m e (l o s s) ( 5 5 6, 7 4 2)              ( 2 6 2, 6 9 5)              ( 2 9 4, 0 4 7)                  ( 1 1 1. 9)     ( 5 7 5, 2 9 4)              1 8, 5 5 2                 3. 2          

T ot al n et p o siti o n 1 6, 8 3 4, 4 9 7          1 7, 1 1 0, 5 5 8          ( 2 7 6, 0 6 1)                  ( 1. 6)        1 7, 0 0 6, 7 3 3          ( 1 7 2, 2 3 6)              ( 1. 0)        
T ot al 2 1, 3 6 9, 7 2 5$        2 1, 2 2 6, 9 8 6$        1 4 2, 7 3 9$                 0. 7          2 1, 4 2 7, 5 5 4$        ( 5 7, 8 2 9)$              ( 0. 3)        



C a s h fl o w s fr o m o p er ati n g a cti viti e s 1     S u p pl e m e nt al di s cl o s u r e of c a s h fl o w i nf o r m ati o n
R e c ei pt s f r o m c u st o m er s 1, 6 4 3, 2 0 6$                    
P a y m e nt s t o e m pl o y e e s ( 6 7 1, 3 2 9)                        N o n c a s h A cti viti e s:
P a y m e n t s t o v e n d or s ( 1 4 4, 5 7 0)                        N o n e
P a y m e nt s f or s elf-i n s ur a n c e ( 6 8, 0 6 4)                          
R e c ei pt s ( p a y m e nt s) fr o m i nt er-f u n d a cti vit y ( 2 2 2, 7 2 7)                        

1     

N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 1     

o p er ati n g  a cti viti e s ( 1) 5 3 6, 5 1 6                         
1     

1     

C a s h fl o w s fr o m n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 1     

N o n e -  

O p er ati n g a s si st a n c e r e c ei v e d 3 3 6, 3 3 0                         
1     

N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 1     

n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 3 3 6, 3 3 0                         
1     

1     

C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s 1     

A c q ui siti o n s of c a pit al a s s et s ( 7 5 6, 7 9 0)                        
C o ntri b ut e d c a pit al 1 4 9, 1 5 5                         

1     

C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d 1     

r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s ( 6 0 7, 6 3 5)                        
1     

1     

C a s h fl o w s fr o m i n v e sti n g a cti viti e s 1     

I nt er e st r e c ei v e d 5 7, 9 9 7                           
1     

N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 1     

i n v e sti n g a cti viti e s 5 7, 9 9 7                           

N et i n cr e a s e ( d e cr e a s e) i n c a s h
a n d c a s h e q u i v al e nt s ( 2) 3 2 3, 2 0 8                         

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s, b e gi n ni n g of y e ar 2, 2 4 2, 4 8 3                      

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s, y e ar t o d at e 2, 5 6 5, 6 9 1$                    

St. L o ui s D o w nt o w n Air p ort
St at e m e nt of C a s h Fl o w s

F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dite d)



 

St. L o ui s D o w nt o w n Air p ort

D e s cri pti o n B u d g et C urr e nt  Y e ar- T o- D at e  Lif e- T o- D at e  B al a n c e

Pr oj e ct #
2 6 9 7 N e w T er mi n al D e si g n 4 1 0, 9 2 1$                 -$                   -$                       -$                         4 1 0, 9 2 1$           
2 7 6 5  T a xi w a y B D e si g n 4 8 0, 0 0 0                   -                     2 0 5, 5 5 1                 2 8 9, 6 2 3                    1 9 0, 3 7 7             
2 7 6 6  Air p ort T a xi w a y B - P h a s e II 1, 7 1 9, 7 5 9                1 7, 9 8 6               1 6 6, 7 5 1                 2 5 3, 7 3 9                    1, 4 6 6, 0 2 0          
2 7 6 8  A L P a n d E x hi bit A 5 8 4, 0 2 0                   -                     -                         -                           5 8 4, 0 2 0             
2 8 3 2  T a xi w a y B - P h a s e III 1 4, 3 7 1, 3 9 1              -                     -                         -                            1 4, 3 7 1, 3 9 1        

   T ot al A cti v e Pr oj e ct s 1 7, 5 6 6, 0 9 1$            1 7, 9 8 6$             3 7 2, 3 0 2$               5 4 3, 3 6 2$                  1 7, 0 2 2, 7 2 9$      

                          C a pit al E x p e n dit ur e s f or A cti v e Pr oj e ct s
F or t h e Q u art er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5

( u n a u dit e d)



AC200468

  

  

  

 

 

Riv erfr o nt Attr a cti o ns

Riv erfr o nt Attr a cti o ns
Fi n a n ci al Hi g hli g ht s.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .

P e rf o r m a n c e I n di c at o r s  .  .  .  .  .  ..  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .

St at e m e nt of A cti viti e s  .  ..  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .

St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n  . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . .

St at e m e nt of C a s h Fl o w s  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .

C a pit al E x p e n dit u r es f o r A cti v e P r oj e cts.............................

5 0

5 1

5 3

5 4

5 6

5 7



Ri v erf r o nt Attr a cti o n s – Fi n a n ci al Hi g hli g ht s 
F or t h e Q u a rt e r E n d e d D e c e m b e r 3 1, 2 0 2 5 
( P r elim) 
 
 

I n c o m e Stat e m e nt 
 

1.  T ot al y e ar-t o- d at e r e v e n u e  f or cr uis es, f o o d a n d b e v er a g es is 
2 1. 5 % b el o w b u d g et a n d 9. 7 % hi g h er t h a n pri or y e ar. 

2.  T ot al y e ar t o d at e e x p e n s e  is l o w er t h a n t h e b u d g et b y 1 6. 5 %. 
W a g e s a n d B e n efit s a n d M at eri als a n d S u p pli es w er e t h e m ai n 
f a ct ors of t his v ari a n c e. 

3.  N et i n c o m e b ef or e d e pr e ci ati o n  is $ 0. 4 milli o n. T his is $ 2 4 0, 8 4 9 
l es s t h a n t h e b u d g et e d i n c o m e of $ 0. 6 milli o n. 

 
 

B al a n c e S h e et  
 

1.  C a s h o n H a n d  d e cr e a s e d fr o m t h e pri or p eri o d b y $ 4 7 7, 2 2 5 or 
6 1. 2 % a n d d e cr e as e d b y $ 1, 7 9 4, 3 9 5 fr o m pri or y e ar. 

 
 

C a s h Fl o w  

1.  C a s h fl o w s fr o m o p er ati n g a n d i nt erf u n d a cti vit y is $ 3 1 3 Y T D 
c as h o utfl o w. 

2.  N et c a s h a cti vit y y e ar-t o- d at e  is $ 9 5 3, 0 8 9 c as h o utfl o w. 

 

 
 
 
 
 
 
 

P erf or m a n c e C o m m e nts 
 

P a s s e n g er s, cr ui s e s a n d p a s s e n g er s p er cr ui s e: W hil e Q 2 c o nti n u e d 

t o b e aff e ct e d b y t h e o n g oi n g u n a v ail a bilit y of o ur s e c o n d v ess el, 

li miti n g o ur c a p a cit y t o off er t h e f ull r a n g e of f all cr uis es, w e 

r e m ai n e d c o m mitt e d t o pr o vi di n g o ur g u est s wit h e x c e pti o n al 

e x p eri e n c es. D es pit e t h e n e c es s ar y c a n c ell ati o n of s o m e p o p ul ar 

tri ps, i n cl u di n g L o c k a n d D a m e x c ursi o ns, f all s p e ci alt y cr uis e s, a n d 

o ur N e w Y e ar's E v e c el e br ati o ns, w e f o c us e d o n m a xi mi zi n g 

o p p ort u niti es wit h o ur a v ail a bl e r es o ur c e s. 

O ct o b er 2 0 2 5:  D u e t o t h e o n g oi n g i m p a ct of t h e g o v er n m e nt 
s h ut d o w n, g u ests w er e u n a bl e t o b o o k c o m b o ti c k ets wit h t h e Ar c h 
tr a m, r e s ulti n g i n a n o v er all ri d ers hi p d e cr e as e of 3 0. 9 % c o m p ar e d 
t o O ct o b er 2 0 2 4. D es pit e t his d e cli n e, w e s u c c es sf ull y off er e d t w o 
H all o w e e n Cr uis es , b ot h of w hi c h s ol d o ut. 

N o v e m b er 2 0 2 5:  I n N o v e m b er, w e c o nti n u e d t o e x p eri e n c e 
c h all e n g es r el at e d t o t h e g o v er n m e nt s h ut d o w n, w hi c h c o ntri b ut e d 
t o l o w er ti c k et s al es f or o ur d ail y ri v erfr o nt cr uis es. Aft er t h e 
g o v er n m e nt r e o p e n e d, r e m ai ni n g l o w-ti c k et d a y s w er e pri m aril y 
dri v e n b y c ol d or r ai n y w e at h er. Di n n er cr uis es c o nti n u e d t o 
p erf or m str o n gl y a n d fr e q u e ntl y s ol d o ut. D ail y ri v erfr o nt cr uis es 
c o n cl u d e d f or t h e s e as o n at t h e e n d of N o v e m b er. 

D e c e m b er 2 0 2 5:  D e c e m b er pr o v e d t o b e a n e x citi n g m o nt h wit h t h e 
s u c c es sf ul r et ur n of o ur p o p ul ar PJ's a n d P a n c a k e s Cr uis e a n d 
s e c o n d s e as o n of C ar oli n g wit h S a nt a cr uis e, a n d t h e Ri v er b o ats first 
e v er H oli d a y P o p- u p B ar, t h e Fl o ati n g Sl ei g h. W hil e w e di d 



Ri v erf r o nt Attr a cti o n s – Fi n a n ci al Hi g hli g ht s 
F or t h e Q u a rt e r E n d e d D e c e m b e r 3 1, 2 0 2 5 
( P r elim) 
 
 
e x p eri e n c e a d e cli n e i n pri v at e c h art ers d u e t o t h e li mit e d c a p a cit y 
of o ur c urr e ntl y o p er ati o n al v ess el, a n d u nf ort u n at el y w er e u n a bl e 
t o off er o ur N e w Y e ar's E v e Di n n er a n d P art y cr uis es, w e ar e t hrill e d 
t o r e p ort t h at w e e x c e e d e d o ur o v er all ri d ers hi p g o al f or t h e m o nt h 
b y 5 3 % 

Fl o o d d a y s:  T h er e w er e 0 fl o o d d a y s d uri n g t h e q u art er.  
 



Ri v erfr o nt A ttr a cti o n s – P erf or m a n c e I n di c at or s
F or t h e  Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( Pr eli mi n ar y, s u bj e ct t o a u dit)

            Ri v er b oat P a s s e n g er s Ri v er b o at Cr ui s e s

Q u art er  F Y 2 0 2 6  F Y 2 0 2 5  C h a n g e Q u art er  F Y 2 0 2 6  F Y 2 0 2 5  C h a n g e

1 st Qt r 5 1, 7 7 7               4 8, 3 4 6               7. 1 % 1 st Qt r 4 9 5                    4 9 9                     - 0. 8 %

2 n d Qtr 1 2, 9 3 4               1 5, 9 1 2               - 1 8. 7 % 2 n d Qtr 1 8 1                    1 5 2                     1 9. 1 %

3r d Qt r -                    8, 6 4 8                  - 1 0 0. 0 % 3r d Qt r -                    6 2                       - 1 0 0. 0 %

4t h Qtr -                    4 2, 8 0 1               - 1 0 0. 0 % 4t h Qtr -                    3 9 8                     - 1 0 0. 0 %

Fi s c al Y e ar 6 4, 7 1 1               1 1 5, 7 0 7             - 4 4. 1 % Fi s c al Y e ar 6 7 6                    1, 1 1 1                 - 3 9. 2 %

Ri v er b o at P a s s e n g er s p er Cr ui s e

Q u art er  F Y 2 0 2 6  F Y 2 0 2 5 C h a n g e

1 st Qt r 1 0 5                    9 7                      8. 4 %

2 n d Qtr 7 1                      1 0 5                    - 3 2. 2 %

3r d Qt r -                    1 3 9                    - 1 0 0. 0 %

4t h Qtr -                    1 0 8                    - 1 0 0. 0 %

Fi s c al Y e ar -                    1 0 4                    - 1 0 0. 0 %



Ri v erfr o nt A ttr a cti o n s – P erf or m a n c e I n di c at or s
F or t h e  Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( Pr eli mi n ar y, s u bj e ct t o a u dit)

       Ri v er b oat S c h e d ul e d D a y s Ri v er b o at D a y s of O p er ati o n

Q u art er  F Y 2 0 2 6  F Y 2 0 2 5  C h a n g e Q u art er  F Y 2 0 2 6  F Y 2 0 2 5  C h a n g e

1 st Qt r 9 2                      9 2                       0. 0 % 1 st Qt r 9 1                      8 5                       7. 1 %

2 n d Qtr 6 5                      6 5                       0. 0 % 2 n d Qtr 6 5                      6 3                       3. 2 %

3r d Qt r -                    2 5                       - 1 0 0. 0 % 3r d Qt r -                    2 5                       - 1 0 0. 0 %

4t h Qtr -                    9 1                       - 1 0 0. 0 % 4t h Qtr -                    9 1                       - 1 0 0. 0 %

Fi s c al Y e ar 1 5 7                    2 7 3                     - 4 2. 5 % Fi s c al Y e ar 1 5 6                    2 6 4                     - 4 0. 9 %

Ri v er b o at Fl o o d D a y s

Q u art er  F Y 2 0 2 6  F Y 2 0 2 5 C h a n g e

( 1) 1 st Qt r -                    7                        ( 7)                      

2 n d Qtr -                    -                    -                    

3r d Qt r -                    -                    -                    

4t h Qtr -                    -                    -                    

Fi s c al Y e ar -                    -                    -                    



$ F a v or a bl e % F a v $ F a v or a bl e % F a v
A ct u al B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v) Pri or Y e ar A ct u al B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v) Pri or Y e ar

R e v e n u e

Cr ui s e ( 1) 2 7 3, 0 9 5$         3 4 6, 4 8 5$         ( 7 3, 3 9 0)$         ( 2 1. 2)         3 1 3, 3 9 6$         1, 3 6 0, 4 7 1$      1, 8 0 1, 3 6 2$      ( 4 4 0, 8 9 1)$       ( 2 4. 5)         1, 2 4 3, 8 2 9$      

F o o d a n d b e v er a g e ( 1) 1 7 2, 9 9 9           1 2 1, 2 2 6           5 1, 7 7 3             4 2. 7          1 5 0, 3 1 7           5 4 5, 1 0 4           6 3 4, 4 0 5           ( 8 9, 3 0 1)           ( 1 4. 1)         4 3 7, 3 4 6           

R et ail ( 1) 2 2, 2 2 9             1 5, 3 3 0             6, 8 9 9               4 5. 0          1 4, 3 2 1             8 1, 2 2 0             8 0, 2 2 3             9 9 7                  1. 2            6 2, 6 5 1             

Ot h er o p er ati n g r e v e n u e 5 4, 6 5 4             5 2, 2 2 5             2, 4 2 9               4. 7            6 2, 7 4 1             1 0 3, 8 7 5           2 1 6, 5 6 5           ( 1 1 2, 6 9 0)         ( 5 2. 0)         2 0 7, 4 3 1           

Ot h er r e v e n u e 6 9, 8 5 3             -                      6 9, 8 5 3             - -                      6 9, 8 5 3             -                      6 9, 8 5 3             - -                      

I nt er e st i n c o m e 1, 0 5 1               6, 2 5 2               ( 5, 2 0 1)             ( 8 3. 2)         5, 7 3 3               8 9 7                  1 2, 5 0 4             ( 1 1, 6 0 7)           ( 9 2. 8)         1 2, 0 2 7             

S al e s di s c o u nt ( 1, 9 6 0)             -                      ( 1, 9 6 0)             - ( 9 2 3)                ( 7, 1 8 1)             -                      ( 7, 1 8 1)             - ( 4 0 8)                

T ot al r e v e n u e 5 9 1, 9 2 1           5 4 1, 5 1 8           5 0, 4 0 3             9. 3            5 4 5, 5 8 5           2, 1 5 4, 2 3 9        2, 7 4 5, 0 5 9        ( 5 9 0, 8 2 0)         ( 2 1. 5)         1, 9 6 2, 8 7 6        

E x p e n s e

W a g e s a n d b e n efit s 3 5 9, 0 5 0           4 3 9, 1 4 8           8 0, 0 9 8             1 8. 2          3 6 1, 0 9 6           9 0 4, 0 4 7           1, 0 5 0, 0 8 4        1 4 6, 0 3 7           1 3. 9          8 3 2, 5 4 6           

S er vi c e s 1 1 3, 4 1 3           1 4 2, 5 8 8           2 9, 1 7 5             2 0. 5          1 9 4, 4 3 5           2 9 3, 9 7 3           3 0 6, 0 2 2           1 2, 0 4 9             3. 9            3 7 8, 5 6 4           

F u el a n d l u b e c o n s u m e d 1 2, 3 7 6             3 2, 0 3 4             1 9, 6 5 8             6 1. 4          5, 9 9 5               4 1, 6 8 1             6 4, 0 6 8             2 2, 3 8 7             3 4. 9          3 5, 1 6 7             

M at eri al s a n d s u p pli e s 1 2 1, 9 0 8           8 5, 2 7 2             ( 3 6, 6 3 6)           ( 4 3. 0)         1 1 4, 7 4 3           2 3 2, 1 7 6           3 2 1, 3 8 5           8 9, 2 0 9             2 7. 8          2 6 1, 6 5 3           

Utiliti e s 2 1, 9 6 0             2 7, 0 4 8             5, 0 8 8               1 8. 8          2 3, 1 1 7             5 0, 4 6 4             5 4, 0 9 6             3, 6 3 2               6. 7            4 7, 0 6 0             

C a s u alt y a n d li a bilit y c o st s 7 9, 0 4 3             8 3, 3 2 2             4, 2 7 9               5. 1            6 8, 1 8 6             1 6 2, 2 8 7           1 6 6, 6 4 4           4, 3 5 7               2. 6            1 4 8, 6 2 7           
Ot h er e x p e n s e s 6 2, 9 8 4             8 3, 8 2 9             2 0, 8 4 5             2 4. 9          4 5, 7 2 5             9 2, 5 0 8             1 6 4, 8 0 8           7 2, 3 0 0             4 3. 9          9 5, 9 3 4             
Ot h er n o n- o p er ati n g e x p e n s e -                      -                      -                      - -                      -                      -                      -                      - 8 4, 4 8 0             
T ot al e x p e n s e ( 2) 7 7 0, 7 3 4           8 9 3, 2 4 1           1 2 2, 5 0 7           1 3. 7          8 1 3, 2 9 7           1, 7 7 7, 1 3 6        2, 1 2 7, 1 0 7        3 4 9, 9 7 1           1 6. 5          1, 8 8 4, 0 3 1        

    I n c o m e (l o s s) b ef or e d e pr e ci ati o n ( 3) ( 1 7 8, 8 1 3)         ( 3 5 1, 7 2 3)         1 7 2, 9 1 0           4 9. 2          ( 2 6 7, 7 1 2)         3 7 7, 1 0 3           6 1 7, 9 5 2           ( 2 4 0, 8 4 9)         ( 3 9. 0)         7 8, 8 4 5             

  D e pr e ci ati o n a n d a m orti z ati o n e x p e n s e 4 3, 5 0 4             3 3, 8 4 4             ( 9, 6 6 0)             ( 2 8. 5)         5 7, 9 2 2             8 7, 0 0 7             6 7, 6 8 7             ( 1 9, 3 2 0)           ( 2 8. 5)         1 2 1, 5 4 5           

  N et i n c o m e (l o s s) ( 2 2 2, 3 1 7)$       ( 3 8 5, 5 6 7)$       1 6 3, 2 5 0$         4 2. 3          ( 3 2 5, 6 3 4)$       2 9 0, 0 9 6$         5 5 0, 2 6 5$         ( 2 6 0, 1 6 9)$       ( 4 7. 3)         ( 4 2, 7 0 0)$         

Ri v erfr o nt A ttr a cti o n s
St at e m e nt of  A cti viti e s

F or t h e Q u a rt er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Y e a r t o D at e



C urr e nt Pri o r D oll ar P er c e nt Pri o r D oll ar P er c e nt
P eri o d P eri o d C h a n g e C h a n g e Y e ar C h a n g e C h a n g e

A s s et s

C urr e nt a s s et s
C a s h ( 1) 3 0 2, 7 3 8$             7 7 9, 9 6 3$             ( 4 7 7, 2 2 5)$            ( 6 1. 2)       2, 0 9 7, 1 3 3$          ( 1, 7 9 4, 3 9 5)$         ( 8 5. 6)       
A c c o u nt s a n d n ot e s r e c ei v a bl e 6 2, 4 0 4                 4 3, 5 0 4                 1 8, 9 0 0                 4 3. 4        3 2, 9 9 0                 2 9, 4 1 4                 8 9. 2        
M at eri al s a n d s u p pli e s i n v e nt or y 3 0, 7 1 1                 3 9, 4 0 5                 ( 8, 6 9 4)                 ( 2 2. 1)       6 6, 7 7 1                 ( 3 6, 0 6 0)                ( 5 4. 0)       
Ot h er c urr e nt a s s et s 1 5 9, 3 0 3               2 3 7, 6 6 0               ( 7 8, 3 5 7)                ( 3 3. 0)       1 4 5, 3 8 1               1 3, 9 2 2                 9. 6          

T ot al c urr e nt a s s et s 5 5 5, 1 5 6               1, 1 0 0, 5 3 2            ( 5 4 5, 3 7 6)              ( 4 9. 6)       2, 3 4 2, 2 7 5            ( 1, 7 8 7, 1 1 9)           ( 7 6. 3)       

C a pit al a s s et s
C a pit al a s s et s 5, 4 4 1, 9 9 3            5, 4 4 1, 9 9 3            -                          -             4, 9 8 1, 5 5 9            4 6 0, 4 3 4               9. 2          
A c c u m ul at e d d e pr e ci ati o n ( 4, 4 4 0, 9 5 9)           ( 4, 3 9 7, 4 5 6)           ( 4 3, 5 0 3)                ( 1. 0)        ( 4, 2 5 0, 7 1 2)           ( 1 9 0, 2 4 7)              ( 4. 5)        

T ot al c a pit al a s s et s, n et 1, 0 0 1, 0 3 4            1, 0 4 4, 5 3 7            ( 4 3, 5 0 3)                ( 4. 2)        7 3 0, 8 4 7               2 7 0, 1 8 7               3 7. 0        

C o n str u cti o n-i n- pr o c e s s 3, 2 4 8, 2 0 6            2, 7 2 2, 0 3 9            5 2 6, 1 6 7               1 9. 3        1, 0 8 1, 5 8 0            2, 1 6 6, 6 2 6            2 0 0. 3      

T ot al c a pit al a s s et s 4, 2 4 9, 2 4 0            3, 7 6 6, 5 7 6            4 8 2, 6 6 4               1 2. 8        1, 8 1 2, 4 2 7            2, 4 3 6, 8 1 3            1 3 4. 5      

T ot al a s s et s 4, 8 0 4, 3 9 6            4, 8 6 7, 1 0 8            ( 6 2, 7 1 2)                ( 1. 3)        4, 1 5 4, 7 0 2            6 4 9, 6 9 4               1 5. 6        

T ot al 4, 8 0 4, 3 9 6$          4, 8 6 7, 1 0 8$          ( 6 2, 7 1 2)$              ( 1. 3)        4, 1 5 4, 7 0 2$          6 4 9, 6 9 4$             1 5. 6        

Ri v erfr o nt Att r a cti o n s
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e ar



C urr e nt Pri o r D oll ar P er c e nt Pri o r D oll ar P er c e nt
P eri o d P eri o d C h a n g e C h a n g e Y e ar C h a n g e C h a n g e

Ri v erfr o nt Att r a cti o n s
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e ar

Li a biliti e s

C urr e nt li a biliti e s
A c c o u nt s p a y a bl e 4 0 5$                    3, 2 7 9$                 ( 2, 8 7 4)$                ( 8 7. 6)       3, 3 2 4$                 ( 2, 9 1 9)$                ( 8 7. 8)       
I nt erf u n d a c c o u nt s p a y a bl e 3 8 8, 8 7 1               1 8 9, 5 8 2               1 9 9, 2 8 9               1 0 5. 1      2 2 1, 1 7 3               1 6 7, 6 9 8               7 5. 8        
A c cr u e d e x p e n s e s 7 3, 1 9 2                 7 9, 0 5 6                 ( 5, 8 6 4)                 ( 7. 4)        8 2, 3 5 4                 ( 9, 1 6 2)                 ( 1 1. 1)       
Ot h er c urr e nt li a biliti e s 7, 6 8 2                   4 0, 1 1 0                 ( 3 2, 4 2 8)                ( 8 0. 8)       -                          7, 6 8 2                   n/ a

T ot al c urr e nt li a biliti e s 4 7 0, 1 5 0               3 1 2, 0 2 7               1 5 8, 1 2 3               5 0. 7        3 0 6, 8 5 1               1 6 3, 2 9 9               5 3. 2        

N o n- c urr e nt li a biliti e s
Ot h er p o st- e m pl o y m e nt b e n efit s 2 0 5, 3 6 4               2 0 3, 8 8 2               1, 4 8 2                   0. 7          2 2 2, 4 5 3               ( 1 7, 0 8 9)                ( 7. 7)        
U nf u n d e d p e n si o n li a biliti e s 8 7, 0 1 5                 8 7, 0 1 5                 -                          -             6 0, 8 7 8                 2 6, 1 3 7                 4 2. 9        

T ot al n o n- c urr e nt li a biliti e s 2 9 2, 3 7 9               2 9 0, 8 9 7               1, 4 8 2                   0. 5          2 8 3, 3 3 1               9, 0 4 8                   3. 2          

T ot al li a biliti e s 7 6 2, 5 2 9               6 0 2, 9 2 4               1 5 9, 6 0 5               2 6. 5        5 9 0, 1 8 2               1 7 2, 3 4 7               2 9. 2        

N et P o siti o n
N et p o siti o n 3, 7 5 1, 7 7 1            3, 7 5 1, 7 7 1            -                          -             3, 6 0 7, 2 2 0            1 4 4, 5 5 1               4. 0          
N et i n c o m e (l o s s) 2 9 0, 0 9 6               5 1 2, 4 1 3               ( 2 2 2, 3 1 7)              ( 4 3. 4)       ( 4 2, 7 0 0)                3 3 2, 7 9 6               7 7 9. 4      

T ot al n et p o siti o n 4, 0 4 1, 8 6 7            4, 2 6 4, 1 8 4            ( 2 2 2, 3 1 7)              ( 5. 2)        3, 5 6 4, 5 2 0            4 7 7, 3 4 7               1 3. 4        
T ot al 4, 8 0 4, 3 9 6$          4, 8 6 7, 1 0 8$          ( 6 2, 7 1 2)$              ( 1. 3)        4, 1 5 4, 7 0 2$          6 4 9, 6 9 4$             1 5. 6        



C a s h fl o w s fr o m o p er ati n g a cti viti e s 1 S u p pl e m e n t al di s cl o s u r e of c a s h fl o w i nf o r m ati o n
R e c ei pt s fr o m  c u st o m er s 2, 0 5 7, 9 9 0$               
P a y m e nt s t o e m pl o y e e s ( 9 1 1, 1 9 7)                   N o n c a s h  A cti viti e s:
P a y m e nt s t o v e n d or s ( 9 6 7, 6 7 1)                   N o n e
P a y m e nt s f or s elf-i n s ur a n c e ( 1 6 2, 2 8 7)                   
R e c ei pt s ( p a y m e nt s) fr o m i nt er-f u n d a cti vit y ( 1 7, 1 4 8)                     

1 
N et c a s h  p r o vi d e d b y ( u s e d i n) 1 
o p er ati n g a cti viti e s ( 1) ( 3 1 3)                          

1
1

C a s h fl o w s fr o m n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 1
N o n e 1 

1
1

C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s 1
A c q ui siti o n s of c a pit a l a s s et s ( 1, 0 2 3, 52 5)                

1 
C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d 1 
r el at e d f i n a n ci n g a cti viti e s ( 1, 0 2 3, 52 5)                

1
1

C a s h fl o w s fr o m i n v e sti n g a cti viti e s 1
N o n e -  
P ur c h a s e s of i n v e st m e nt s -                            
Pr o c e e d s fr o m s al e of i n v e st m e nt s -                            
I n s ur a n c e Pr o c e e d s 6 9, 8 5 2                      
I nt er e st r e c ei v e d 8 9 7                           

1 
N et c a s h  p r o vi d e d b y ( u s e d i n) 1 
i n v e sti n g a cti viti e s 7 0, 7 4 9                      

N et i n cr e a s e  ( d e cr e a s e) i n c a s h
a n d c a s h e q ui v al e nt s ( 2) ( 9 5 3, 0 8 9)                   

C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, b e gi n ni n g of y e ar 1, 2 5 5, 8 2 7                 

C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, y e ar t o d at e 3 0 2, 7 3 8$                  

Ri v erfr o nt A tt r a cti o n s

( u n a u dite d)

F o r t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b e r 3 1, 2 0 2 5
St at e m e nt of C a s h Fl o w s



D e s cri pti o n B u d g et C urr e nt  Y e a r- T o- D at e  Lif e- T o- D at e  B al a n c e

Pr oj e ct #
2 7 1 2 V e s s el A c q a n d R ef ur bi s h m e nt 3, 4 7 4, 5 0 0$            5 2 6, 0 8 5$          1, 0 1 3, 3 3 0$           3, 1 5 9, 0 1 2$        3 1 5, 4 8 8$          

   T ot al A cti v e Pr oj e ct s 3, 4 7 4, 5 0 0$            5 2 6, 0 8 4. 7 6$     1, 0 1 3, 3 3 0. 3 2        3, 1 5 9, 0 1 2$        3 1 5, 4 8 8$          

Ri v erfr o nt A ttr a cti o n s

F or t h e Q u a rt er E n d e d D e c e m b e r 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

                          C a pit al E x p e n dit u r e s f o r A cti v e Pr oj e ct s
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StL R e gi o n al Fr ei g ht w ay

5 9

6 0

6 1

6 3



St. L o ui s R e gi o n al Fr ei g ht w a y – Fi n a n ci al Hi g hli g ht s 
F or t h e Q u a rt e r E n d e d D e c e m b e r 3 1, 2 0 2 5 
( P r elim) 
 
 

I n c o m e Stat e m e nt  
 

1.  T ot al y e ar-t o- d at e r e v e n u e  A t ot al of $ 7 9. 5 9 4 i n P art n ers hi p 
F e e s h as b e e n r e c ei v e d f or t h e c urr e nt y e ar. 
 

2.  N et i n c o m e  is a d efi cit of $ 9 6, 5 8 5.  
 
 

B al a n c e S h e et  
 
1.  C a s h  is $ 3, 6 4 1 m or e t h a n t h e pri or y e ar d u e t o v e n d or 

p a y m e nts a n d s ettli n g of i nt er-f u n d b al a n c es. 
 

 

C a s h Fl o w  

1.  N et C as h h a d a n i nfl o w of $ 3, 8 8 5.  
 

 



$ F a v or a bl e  % F a v $ F a v or a bl e  % F a v
A ct u al  B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v)  Pri or Y e ar A ct u al  B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v)  Pri or Y e ar

R e v e n u e

P art n er s hi p f e e s 3 8, 9 5 7$           3 2 8, 5 9 0$         ( 2 8 9, 6 3 3)$       ( 8 8. 1)         2 4 8, 6 4 8$         7 9, 5 9 4$           4 0 0, 0 0 0$         ( 3 2 0, 4 0 6)$       ( 8 0. 1)         2 9 9, 6 3 1$         

Ot h er o p er ati n g r e v e n u e 1 4, 2 6 0             -                      1 4, 2 6 0             - 5 0 0                  1 4, 2 6 0             -                      1 4, 2 6 0             - 5 0 0                  

T ot al r e v e n u e ( 1) 5 3, 2 1 7             3 2 8, 5 9 0           ( 2 7 5, 3 7 3)         ( 8 3. 8)         2 4 9, 1 4 8           9 3, 8 5 4             4 0 0, 0 0 0           ( 3 0 6, 1 4 6)         ( 7 6. 5)         3 0 0, 1 3 1           

E x p e n s e

W a g e s a n d b e n efit s 5 3, 9 0 7             4 7, 3 1 9             ( 6, 5 8 8)             ( 1 3. 9)         5 2, 9 5 6             1 0 6, 7 0 5           9 4, 6 3 9             ( 1 2, 0 6 6)           ( 1 2. 7)         9 7, 4 6 0             

S er vi c e s 3 4, 0 8 8             8 8, 0 0 0             5 3, 9 1 2             6 1. 3          6 8, 6 5 6             6 4, 8 4 4             1 7 6, 0 0 0           1 1 1, 1 5 6           6 3. 2          8 6, 1 5 6             

M at eri al s a n d s u p pli e s -                      1, 0 2 5               1, 0 2 5               1 0 0. 0        -                      -                      2, 0 5 0               2, 0 5 0               1 0 0. 0        -                      
Ot h er e x p e n s e s 6, 7 7 8               1 0, 5 0 0             3, 7 2 2               3 5. 4          1 0, 3 9 8             1 8, 8 9 0             2 1, 0 0 0             2, 1 1 0               1 0. 0          1 9, 5 5 4             
T ot al e x p e n s e 9 4, 7 7 3             1 4 6, 8 4 4           5 2, 0 7 1             3 5. 5          1 3 2, 0 1 0           1 9 0, 4 3 9           2 9 3, 6 8 9           1 0 3, 2 5 0           3 5. 2          2 0 3, 1 7 0           

  N et i n c o m e (l o s s) ( 2) ( 4 1, 5 5 6)$         1 8 1, 7 4 6$         ( 2 2 3, 3 0 2)$       ( 1 2 2. 9)       1 1 7, 1 3 8$         ( 9 6, 5 8 5)$         1 0 6, 3 1 1$         ( 2 0 2, 8 9 6)$       ( 1 9 0. 9)       9 6, 9 6 1$           

St. L o ui s R e g i o n al Fr ei g ht w a y
St at e m e nt of  A cti viti e s

F or t h e Q u a rt er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Y e a r t o D at e



C urr e nt Pri o r D oll ar P er c e nt Pri o r D oll ar P er c e nt
P eri o d P eri o d C h a n g e C h a n g e Y e ar C h a n g e C h a n g e

A s s et s

C urr e nt a s s et s
C a s h ( 1) 3, 8 9 2$                 6, 9 6 3$                 ( 3, 0 7 1)$                ( 4 4. 1)       2 5 1$                    3, 6 4 1$                 n/ a
A c c o u nt s a n d n ot e s r e c ei v a bl e 5 0 0                      5 0 0                      -                          -             -                          5 0 0                      n/ a

T ot al c urr e nt a s s et s 4, 3 9 2                   7, 4 6 3                   ( 3, 0 7 1)                 ( 4 1. 1)       2 5 1                      4, 1 4 1                   n/ a

T ot al a s s et s 4, 3 9 2                   7, 4 6 3                   ( 3, 0 7 1)                 ( 4 1. 1)       2 5 1                      4, 1 4 1                   n/ a

T ot al 4, 3 9 2$                 7, 4 6 3$                 ( 3, 0 7 1)$                ( 4 1. 1)       2 5 1$                    4, 1 4 1$                 n/ a

St. L o ui s R e gi o n al Fr ei g ht w a y
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e ar



C urr e nt Pri o r D oll ar P er c e nt Pri o r D oll ar P er c e nt
P eri o d P eri o d C h a n g e C h a n g e Y e ar C h a n g e C h a n g e

St. L o ui s R e gi o n al Fr ei g ht w a y
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e ar

Li a biliti e s

C urr e nt li a biliti e s
I nt erf u n d a c c o u nt s p a y a bl e 4 0 2, 5 0 9               3 4 8, 8 8 6               5 3, 6 2 3                 1 5. 4        2 4 8, 9 0 9               1 5 3, 6 0 0               6 1. 7        
A c cr u e d e x p e n s e s 4 4, 4 0 5                 4 5, 5 7 4                 ( 1, 1 6 9)                 ( 2. 6)        4 8, 5 2 4                 ( 4, 1 1 9)                 ( 8. 5)        
Ot h er c urr e nt li a biliti e s -                          1 4, 2 6 0                 ( 1 4, 2 6 0)                ( 1 0 0. 0)     -                          -                           n/ a

T ot al c urr e nt li a biliti e s 4 4 6, 9 1 4               4 0 8, 7 2 0               3 8, 1 9 4                 9. 3          2 9 7, 4 3 3               1 4 9, 4 8 1               5 0. 3        

N o n- c urr e nt li a biliti e s
Ot h er p o st- e m pl o y m e nt b e n efit s 8 1, 3 9 3                 8 1, 1 0 2                 2 9 1                      0. 4          9 0, 4 4 5                 ( 9, 0 5 2)                 ( 1 0. 0)       

T ot al n o n- c urr e nt li a biliti e s 8 1, 3 9 3                 8 1, 1 0 2                 2 9 1                      0. 4          9 0, 4 4 5                 ( 9, 0 5 2)                 ( 1 0. 0)       

T ot al li a biliti e s 5 2 8, 3 0 7               4 8 9, 8 2 2               3 8, 4 8 5                 7. 9          3 8 7, 8 7 8               1 4 0, 4 2 9               3 6. 2        

N et P o siti o n
N et p o siti o n ( 4 2 7, 3 3 0)              ( 4 2 7, 3 3 0)              -                          -             ( 4 8 4, 5 8 8)              5 7, 2 5 8                 1 1. 8        
N et i n c o m e (l o s s) ( 9 6, 5 8 5)                ( 5 5, 0 2 9)                ( 4 1, 5 5 6)                ( 7 5. 5)       9 6, 9 6 1                 ( 1 9 3, 5 4 6)              ( 1 9 9. 6)     

T ot al n et p o siti o n ( 5 2 3, 9 1 5)              ( 4 8 2, 3 5 9)              ( 4 1, 5 5 6)                ( 8. 6)        ( 3 8 7, 6 2 7)              ( 1 3 6, 2 8 8)              ( 3 5. 2)       
T ot al 4, 3 9 2$                 7, 4 6 3$                 ( 3, 0 7 1)$                ( 4 1. 1)       2 5 1$                    4, 1 4 1$                 n/ a



C a s h fl o w s fr o m o p er ati n g a cti viti e s 1    S u p pl e m e nt al di s cl o s u r e of c a s h fl o w i nf o r m ati o n
R e c ei pt s f r o m c u st o m er s 9 5, 1 0 4$                         
P a y m e nt s t o e m pl o y e e s ( 1 0 8, 5 0 5)                        N o n c a s h A cti viti e s:
P a y m e n t s t o v e n d or s ( 9 7, 9 9 4)                          N o n e
R e c ei pt s ( p a y m e nt s) fr o m i nt er-f u n d a cti vit y 1 1 5, 2 8 0                         

1     

N et c a s h pr o vi d e d b y ( u s e d i n) 1     

o p er ati n g  a cti viti e s 3, 8 8 5                             

1 
1 

C a s h fl o w s fr o m n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 1 
N o n o p er ati n g  c o ntri b uti o n s -                            

#
N et c a s h  p r o vi d e d b y ( u s e d i n) #
n o n  c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s -                                

1 
1 

C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s 1 
N o n e 1 

1 
1 

C a s h fl o w s fr o m i n v e sti n g a cti viti e s 1 
N o n e #

N et i n cr e a s e  ( d e cr e a s e) i n c a s h
a n d c a s h e q ui v al e nt s 3, 8 8 5                        

C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, b e gi n ni n g of y e ar 7                               

C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, y e ar t o d at e 3, 8 9 2$                      

St. L o ui s R e gi o n al Fr ei g ht w a y
St at e m e nt of C a s h Fl o w s

F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dite d)
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Arts i n Tr a nsit  
Fi n a n ci al Hi g hli g ht s  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

St at e m e nt of A cti viti e s  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. 

St at e m e nt of C a s h Fl o w s  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Arts i n Tr a nsit

6 5

6 6

6 7

6 9



A rt s i n T r a n sit, I n c. – Fi n a n ci al Hi g hli g ht s 
F or t h e Q u a rt e r E n d e d D e c e m b e r 3 1, 2 0 2 5 
( P r elim) 
 
 

 

I n c o m e Stat e m e nt 
  

N ot hi n g t o n ot e 

B al a n c e S h e et 
 

       N ot hi n g t o n ot e 
 

C a s h Fl o w  

N ot hi n g t o n ot e. 

  



$ F a v or a bl e  % F a v $ F a v or a bl e  % F a v
A ct u al B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v) Pri or Y e ar A ct u al B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v) Pri or Y e ar

R e v e n u e
Ot h er o p e r ati n g r e v e n u e -                      1 8, 5 4 8             ( 1 8, 5 4 8)           ( 1 0 0. 0)       -                      -                      3 7, 0 9 7             ( 3 7, 0 9 7)           ( 1 0 0. 0)       -                      

0                      
T ot al r e v e n u e -                      1 8, 5 4 8             ( 1 8, 5 4 8)           ( 1 0 0. 0)       -                      -                      3 7, 0 9 7             ( 3 7, 0 9 7)           ( 1 0 0. 0)       -                      

E x p e n s e
S er vi c e s 7, 4 6 4               1, 0 0 0               ( 6, 4 6 4)             ( 6 4 6. 4)       3, 6 7 4               7, 4 6 4               3 6, 8 9 7             2 9, 4 3 3             7 9. 8          3, 6 7 4               
M at eri al s a n d s u p pli e s -                      2 0 0                  2 0 0                  1 0 0. 0        -                      -                      2 0 0                  2 0 0                  1 0 0. 0        -                      

0                      
T ot al e x p e n s e 7, 4 6 4               1, 2 0 0               ( 6, 2 6 4)             ( 5 2 2. 0)       3, 6 7 4               7, 4 6 4               3 7, 0 9 7             2 9, 6 3 3             7 9. 9          3, 6 7 4               

  N et i n c om e (l o s s) ( 7, 4 6 4)$           1 7, 3 4 8$           ( 2 4, 8 1 2)$         ( 1 4 3. 0)       ( 3, 6 7 4)$           ( 7, 4 6 4)$           -$                    ( 7, 4 6 4)$           - ( 3, 6 7 4)$           

1  - D et aile d s c h e d ul e i n cl u d e d.

1  - C o ntri buti o n s i n cl u d e i n- ki n d d o n ati o n s of 

s er vi c e s, s u p pli e s a n d m at eri al s fr o m 

ot h er B S D b u si n e s s u nit s.

Art s I n T r a n sit, I n c.
St at e m e nt of  A cti viti e s

F or t h e Q u a rt er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Y e a r t o D at e



C urr e nt Pri o r D oll ar P er c e nt Pri o r D oll ar P er c e nt
P eri o d P eri o d C h a n g e C h a n g e Y e ar C h a n g e C h a n g e

A s s et s

C urr e nt a s s et s
C a s h 6 4, 8 5 0$               7 2, 3 1 4$               ( 7, 4 6 4)$                ( 1 0. 3)       7 4, 1 9 4$               ( 9, 3 4 4)$                ( 1 2. 6)       
A c c o u nt s a n d n ot e s r e c ei v a bl e -                          -                          -                           n/ a 1                         ( 1)                         ( 1 0 0. 0)     

T ot al c urr e nt a s s et s 6 4, 8 5 0                 7 2, 3 1 4                 ( 7, 4 6 4)                 ( 1 0. 3)       7 4, 1 9 5                 ( 9, 3 4 5)                 ( 1 2. 6)       

T ot al a s s et s 6 4, 8 5 0                 7 2, 3 1 4                 ( 7, 4 6 4)                 ( 1 0. 3)       7 4, 1 9 5                 ( 9, 3 4 5)                 ( 1 2. 6)       

T ot al 6 4, 8 5 0$               7 2, 3 1 4$               ( 7, 4 6 4)$                ( 1 0. 3)       7 4, 1 9 5$               ( 9, 3 4 5)$                ( 1 2. 6)       

Art s I n Tr a n sit, I n c .
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e ar



C urr e nt Pri o r D oll ar P er c e nt Pri o r D oll ar P er c e nt
P eri o d P eri o d C h a n g e C h a n g e Y e ar C h a n g e C h a n g e

Art s I n Tr a n sit, I n c .
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e ar

Li a biliti e s

N et P o siti o n
N et p o siti o n 7 2, 3 1 4$               7 2, 3 1 4$               -$                        -             7 7, 8 6 9$               ( 5, 5 5 5)$                ( 7. 1)        
N et i n c o m e (l o s s) ( 7, 4 6 4)                 -                          ( 7, 4 6 4)                 n/ a ( 3, 6 7 4)                 ( 3, 7 9 0)                 ( 1 0 3. 2)     

T ot al n et p o siti o n 6 4, 8 5 0                 7 2, 3 1 4                 ( 7, 4 6 4)                 ( 1 0. 3)       7 4, 1 9 5                 ( 9, 3 4 5)                 ( 1 2. 6)       

T ot al 6 4, 8 5 0$               7 2, 3 1 4$               ( 7, 4 6 4)$                ( 1 0. 3)       7 4, 1 9 5$               ( 9, 3 4 5)$                ( 1 2. 6)       



C a s h fl o w s fr o m o p er ati n g a cti viti e s 1 S u p pl e m e n t al di s cl o s u r e of c a s h fl o w i nf o r m ati o n
P a y m e nt s t o v e n d or s ( 7, 4 6 4)                       I n- ki n d d o n ati o n s -$                   

1 I n- ki n d m at eri al s a n d s u p pli e s -                     
N et c a s h  p r o vi d e d b y ( u s e d i n) 1 I n- ki n d utiliti e s -                     
o p er ati n g a cti viti e s ( 7, 4 6 4)                       I n- ki n d m a n a g e m e nt f e e s -                     

1 I n- ki n d ot h er o p er ati n g e x p e n s e s -                     
1

C a s h fl o w s fr o m n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 1
N o n e 1 

1
1

C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s 1
N o n e 1 

1
1

C a s h fl o w s fr o m i n v e sti n g a cti viti e s 1
N o n e 1 

N et i n cr e a s e  ( d e cr e a s e) i n c a s h
a n d c a s h e q ui v al e nt s ( 7, 4 6 4)                       

C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, b e gi n ni n g of y e ar 7 2, 3 1 4                      

C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, y e ar t o d at e 6 4, 8 5 0$                    

Art I n Tr a n sit, I n c.
St at e m e nt of C a s h Fl o w s

F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dite d)
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S elf-I ns ur a n c e F u n ds

 

S elf-I ns ur a n c e F u n ds
Fi n a n ci al Hi g hli g ht s.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .

St at e m e nt of A cti viti e s  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .

St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

St at e m e nt of C as h Fl o ws  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

7 1

7 2

7 3

7 5



S elf- I n s ur a n c e F u n d – Fi n a n ci al Hi g hli g ht s 
F or t h e Q u a rt e r E n d e d D e c e m b e r 3 1, 2 0 2 5 
( P r elim) 
 
 

I n c o m e Stat e m e nt 
 

1.  T ot al R e v e n u e f or t h e S elf-I n s ur a n c e F u n d s b ef or e eli mi n ati o ns  
is $ 2 7. 5 milli o n, w hi c h c o nsists of r e v e n u e fr o m H e alt h $ 2 0. 6 
milli o n, C as u alt y $ 3. 1 milli o n a n d t h e W or k er’s C o m p e ns ati o n 
$ 3. 8 milli o n. 

2.  T ot al Cl ai m s P ai d f or t h e C o m bi n e d S elf-I n s ur a n c e F u n d s, 
i n cl u di n g st o p l o ss a n d t hir d- p art y f e e s is $ 2 1. 0 milli o n.  

3.  H e alt h S elf-I n s ur a n c e n et l os s is $ 2. 5 milli o n. 
C a s u alt y S elf-I n s ur a n c e n et i n c o m e is $ 1. 6 milli o n. 
W or k er’ s C o m p e n s ati o n n et i n c o m e is $ 1 8, 6 2 1.  

 
 

B al a n c e S h e et  
 

N ot hi n g of n ot e. 
 
 

C a s h Fl o w  

1.  C a s h fl o w s fr o m o p er ati n g a cti viti e s  Y T D i s:  

D e cr e as e of $ 1. 8 milli o n f or H e alt h S elf-I ns ur a n c e . 

D e cr e as e of $ 2. 3 milli o n f or C a s u alt y S elf-I n s ur a n c e . 

D e cr e as e of $ 0. 2 milli o n f or W or k er’ s C o m p e n s ati o n .  

2.  N et i n cr e a s e ( d e cr e a s e) i n c a s h a n d c a s h e q ui v al e nts i s:  

D e cr e as e of $ 1. 8 milli o n f or H e alt h S elf-I ns ur a n c e . 

I n cr e as e of $ 0. 3 milli o n f or C a s u alt y S elf-I n s ur a n c e . 

I n cr e as e of $ 0. 5 milli o n f or W or k er’ s C o m p e n s ati o n .  

 

 



T ot al s
H e alt h C a s u alt y W or k e r s C o m p e n s a ti o n Aft er

S elf-I n s ur a n c e S elf-I n s ur a n c e S elf-I n s ur a n c e T ot al s Eli mi n ati o n s Eli mi n ati o n s

R e v e n u e
E m pl o y e e m e di c al c o ntri b uti o n s 3, 8 2 8, 5 4 0$                          -$                                         -$                                         3, 8 2 8, 5 4 0$               -$                              3, 8 2 8, 5 4 0$               
E m pl o y e e d e nt al c o n tri b uti o n s 2 2 5, 6 1 8                               -                                           -                                           2 2 5, 6 1 8                    -                                2 2 5, 6 1 8                    
Bi- St at e D e v m e di c a l c o ntri b uti o n s 1 6, 4 0 5, 1 3 9                          -                                           -                                           1 6, 4 0 5, 1 3 9               ( 6 9, 5 2 2)                     1 6, 3 3 5, 6 1 7               
Bi- St at e D e v d e nt al c o n tri b uti o n s 3 0 5, 0 2 6                               -                                           -                                           3 0 5, 0 2 6                    ( 1, 6 9 6)                       3 0 3, 3 3 0                    
Bi- St at e D e v E A P c o ntri b uti o n s 1 4, 4 6 8                                 -                                           -                                           1 4, 4 6 8                      ( 7 6)                            1 4, 3 9 2                      
H e alt h y s a vi n g s pl a n ( 1 5 6, 5 1 3)                             -                                           -                                           ( 1 5 6, 5 1 3)                  -                                ( 1 5 6, 5 1 3)                  
C h ar g e s  f or s er vi c e s - C a s u alt y -                                           3, 1 1 9, 2 5 8                            -                                           3, 1 1 9, 2 5 8                 -                                3, 1 1 9, 2 5 8                 
C h ar g e s  f or s er vi c e s - W or k er s C o m p e n s ati o n -                                           -                                           3, 7 9 0, 6 2 4                            3, 7 9 0, 6 2 4                 -                                3, 7 9 0, 6 2 4                 
I nt er e st I n c o m e 1 3, 8 9 3                                 1 9, 0 1 6                                 3 7, 0 7 1                                 6 9, 9 8 0                      -                                6 9, 9 8 0                      

T ot al r e v e n u e ( 1) 2 0, 6 3 6, 1 7 1                          3, 1 3 8, 2 7 4                            3, 8 2 7, 6 9 5                            2 7, 6 0 2, 1 4 0               ( 7 1, 2 9 4)                     2 7, 5 3 0, 8 4 6               

E x p e n s e
W a g e s  a n d b e n efit s 4 7 2, 7 8 7                               5 8, 1 7 1                                 6 8, 6 4 5                                 5 9 9, 6 0 3                    -                                5 9 9, 6 0 3                    
S er vi c e s 1 5 7, 7 0 0                               6 3 3, 8 0 8                               6 8 0, 0 6 9                               1, 4 7 1, 5 7 7                 -                                1, 4 7 1, 5 7 7                 
M at eri al s a n d s u p pli e s 1, 6 3 0                                   -                                           -                                           1, 6 3 0                        -                                1, 6 3 0                        
Utiliti e s 2, 6 6 0                                   -                                           -                                           2, 6 6 0                        -                                2, 6 6 0                        
C a s u alt y a n d li a bilit y c o st s -                                           2, 1 3 3, 9 1 8                            1 7 2, 9 4 1                               2, 3 0 6, 8 5 9                 -                                2, 3 0 6, 8 5 9                 
Ot h er e x p e n s e s 1 1, 0 5 2                                 -                                           8 2, 5 7 8                                 9 3, 6 3 0                      -                                9 3, 6 3 0                      
M e d/ D e nt al/ R x Cl a i m s l e s s R e b at e s ( 2) 2 2, 4 2 9, 2 7 3                          -                                           -                                           2 2, 4 2 9, 2 7 3               ( 7 1, 2 9 4)                     2 2, 3 5 7, 9 7 9               
St o p l o s s , t hir d p art y f e e s, M e di c ar e P art D ( 2) 5 2, 6 5 0                                 -                                           -                                           5 2, 6 5 0                      -                                5 2, 6 5 0                      
C a s u alt y cl ai m s p ai d ( 2) -                                           1, 3 1 9, 2 1 2                            -                                           1, 3 1 9, 2 1 2                 -                                1, 3 1 9, 2 1 2                 
W or k er s C o m p e n s ati o n cl ai m s p ai d ( 2) -                                           -                                           3, 4 1 4, 6 4 6                            3, 4 1 4, 6 4 6                 -                                3, 4 1 4, 6 4 6                 

T ot al e x p e n s e 2 3, 1 2 7, 7 5 2                          4, 1 4 5, 1 0 9                            4, 4 1 8, 8 7 9                            3 1, 6 9 1, 7 4 0               ( 7 1, 2 9 4)                     3 1, 6 2 0, 4 4 6               

N et i n c o m e (l o s s)  b ef or e tr a n sf e r s ( 2, 4 9 1, 5 8 1)                          ( 1, 0 0 6, 8 3 5)                          ( 5 9 1, 1 8 4)                             ( 4, 0 8 9, 6 0 0)               -                                ( 4, 0 8 9, 6 0 0)               

N et tr a n s f er s i n ( o ut) -                                           2, 6 0 0, 6 2 0                            6 0 9, 8 0 5                               3, 2 1 0, 4 2 5                 -                                3, 2 1 0, 4 2 5                 

N et i n c o m e (l o s s) ( 3) ( 2, 4 9 1, 5 8 1)$                        1, 5 9 3, 7 8 5$                          1 8, 6 2 1$                               ( 8 7 9, 1 7 5)$                -$                              ( 8 7 9, 1 7 5)$                

Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y of t h e
Mi s s o u ri-Ill i n oi s M etr o p olit a n Di stri ct

S elf-I n s u r a n c e Di vi si o n s
C o m bi ni n g  St at e m e nt of A cti viti e s b y B u si n e s s Di vi si o n

F o r t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)



T ot al s
H e alt h C a s u alt y W o r k er s C o m p e n s ati o n I nt erf u nd Aft er

S elf-I n s u r a n c e Di vi si o n S elf-I n s u r a n c e Di vi si o n S elf-I n s u r a n c e Di vi si o n T ot al s Eli mi n ati o n s Eli mi n ati o n s
A s s et s

C urr e nt a s s et s
C a s h ( 3 6, 7 9 0)$                             1 2, 8 4 0, 0 6 3$                       1 7, 7 0 9, 1 2 2$                         3 0, 5 1 2, 3 9 5$      -$                    3 0, 5 1 2, 3 9 5$      
A c c o u nt s a n d n ot e s r e c ei v a bl e 6 9, 7 3 7                                -                                         -                                           6 9, 7 3 7               -                     6 9, 7 3 7               
I nt erf u n d a c c o u nt s r e c ei v a bl e -                                         5 9 8, 6 0 5                              4 8 0, 4 0 8                               1, 0 7 9, 0 1 3          ( 1, 0 7 9, 0 1 3)     -                         
Ot h er c urr e nt a s s et s -                                         2, 1 8 1, 5 1 7                           1 6 3, 5 6 3                               2, 3 4 5, 0 8 0          -                     2, 3 4 5, 0 8 0          

T ot al c urr e nt a s s et s 3 2, 9 4 7                                1 5, 6 2 0, 1 8 5                         1 8, 3 5 3, 0 9 3                           3 4, 0 0 6, 2 2 5        ( 1, 0 7 9, 0 1 3)     3 2, 9 2 7, 2 1 2        

C o n str u cti o n-i n- pr o c e s s 3 6, 3 2 2                                -                                         -                                           3 6, 3 2 2               -                     3 6, 3 2 2               
T ot al c a pit al a s s et s 3 6, 3 2 2                                -                                         -                                           3 6, 3 2 2               -                     3 6, 3 2 2               
T ot al a s s et s 6 9, 2 6 9                                1 5, 6 2 0, 1 8 5                         1 8, 3 5 3, 0 9 3                           3 4, 0 4 2, 5 4 7        ( 1, 0 7 9, 0 1 3)     3 2, 9 6 3, 5 3 4        

T ot al 6 9, 2 6 9$                              1 5, 6 2 0, 1 8 5$                       1 8, 3 5 3, 0 9 3$                         3 4, 0 4 2, 5 4 7$      ( 1, 0 7 9, 0 1 3)$   3 2, 9 6 3, 5 3 4$      

( u n a u dit e d)

Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y of t h e
Mi s s o uri-Illi n oi s M etr o p olit a n Di stri ct

S elf-I n s ur a n c e Di vi si o n s
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5



T ot al s
H e alt h C a s u alt y W o r k er s C o m p e n s ati o n I nt erf u nd Aft er

S elf-I n s u r a n c e Di vi si o n S elf-I n s u r a n c e Di vi si o n S elf-I n s u r a n c e Di vi si o n T ot al s Eli mi n ati o n s Eli mi n ati o n s

( u n a u dit e d)

Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y of t h e
Mi s s o uri-Illi n oi s M etr o p olit a n Di stri ct

S elf-I n s ur a n c e Di vi si o n s
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5

Li a biliti e s

C urr e nt li a biliti e s
I nt erf u n d a c c o u nt s p a y a bl e 5 1 0, 5 4 6$                            -$                                       -$                                         5 1 0, 5 4 6$           ( 1, 0 7 9, 0 1 3)$   ( 5 6 8, 4 6 7)$          
A c cr u e d e x p e n s e s 9 1, 8 0 8                                1, 5 2 6                                  1, 1 3 6                                   9 4, 4 7 0               -                     9 4, 4 7 0               

T ot al c urr e nt li a biliti e s 6 0 2, 3 5 4                              1, 5 2 6                                  1, 1 3 6                                   6 0 5, 0 1 6             ( 1, 0 7 9, 0 1 3)     ( 4 7 3, 9 9 7)            
C urr e nt li a b p a y a bl e fr o m r e stri ct e d a s s et s

S h ort-t er m s elf-i n s ur a n c e -                                         5, 6 0 0, 0 0 0                           6, 8 7 3, 0 0 0                            1 2, 4 7 3, 0 0 0        -                      1 2, 4 7 3, 0 0 0        
M e di c al s elf-i n s ur a n c e li a bilit y 6, 6 5 3, 4 9 6                           -                                         -                                           6, 6 5 3, 4 9 6          -                     6, 6 5 3, 4 9 6          

T ot al c urr e nt li a biliti e s p a y a bl e
fr o m r e stri ct e d a s s et s 6, 6 5 3, 4 9 6                           5, 6 0 0, 0 0 0                           6, 8 7 3, 0 0 0                            1 9, 1 2 6, 4 9 6        -                      1 9, 1 2 6, 4 9 6        

T ot al c urr e nt li a biliti e s 7, 2 5 5, 8 5 0                           5, 6 0 1, 5 2 6                           6, 8 7 4, 1 3 6                            1 9, 7 3 1, 5 1 2        ( 1, 0 7 9, 0 1 3)     1 8, 6 5 2, 4 9 9        
N o n- c urr e nt li a biliti e s

Ot h er p o st- e m pl o y m e nt b e n efit s 1 1 6, 3 2 1                              9 4, 0 8 4                                3 3, 7 5 4                                 2 4 4, 1 5 9             -                     2 4 4, 1 5 9             
L o n g-t er m s elf-i n s ur a n c e -                                         1 0, 1 0 3, 0 0 0                         8, 9 9 6, 0 0 0                            1 9, 0 9 9, 0 0 0        -                      1 9, 0 9 9, 0 0 0        
U nf u n d e d p e n si o n li a biliti e s ( 8 0, 7 7 6)                               -                                         -                                           ( 8 0, 7 7 6)              -                     ( 8 0, 7 7 6)              

T ot al n o n- c urr e nt li a biliti e s 3 5, 5 4 5                                1 0, 1 9 7, 0 8 4                         9, 0 2 9, 7 5 4                            1 9, 2 6 2, 3 8 3        -                      1 9, 2 6 2, 3 8 3        
T ot al li a biliti e s 7, 2 9 1, 3 9 5                           1 5, 7 9 8, 6 1 0                         1 5, 9 0 3, 8 9 0                           3 8, 9 9 3, 8 9 5        ( 1, 0 7 9, 0 1 3)     3 7, 9 1 4, 8 8 2        

N et P o siti o n
N et p o siti o n ( 4, 7 3 0, 5 4 5)                          ( 1, 7 7 2, 2 1 0)                          2, 4 3 0, 5 8 2                            ( 4, 0 7 2, 1 7 3)         -                      ( 4, 0 7 2, 1 7 3)         
N et i n c o m e (l o s s) ( 2, 4 9 1, 5 8 1)                          1, 5 9 3, 7 8 5                           1 8, 6 2 1                                 ( 8 7 9, 1 7 5)            -                     ( 8 7 9, 1 7 5)            

T ot al n et p o siti o n ( 7, 2 2 2, 1 2 6)                          ( 1 7 8, 4 2 5)                             2, 4 4 9, 2 0 3                            ( 4, 9 5 1, 3 4 8)         -                      ( 4, 9 5 1, 3 4 8)         
T ot al 6 9, 2 6 9$                              1 5, 6 2 0, 1 8 5$                       1 8, 3 5 3, 0 9 3$                         3 4, 0 4 2, 5 4 7$      ( 1, 0 7 9, 0 1 3)$   3 2, 9 6 3, 5 3 4$      



H e alt h S el f-I n s ur a n c e 
F u n d

C a s u alt y S elf-
I n s ur a n c e F u n d

W o r k er s 
C o m p e n s ati o n S elf-

I ns ur a n c e F u n d T ot al 
T ot al Aft er

Eli mi n ati o n s Eli mi n ati o n s

C a s h f l o w s fr o m o p er ati n g a cti viti e s 0                                   
R e c ei pt s fr o m c u st o m er s ( 3 1, 4 3 2)$                         3, 1 1 9, 2 5 8$                     3, 7 9 0, 6 2 4$                     6, 8 7 8, 4 5 0$                     -$                                   6, 8 7 8, 4 5 0$                     
P a y m e nt s t o e m pl o y e e s ( 4 8 1, 3 5 6)                        ( 5 7, 9 3 3)                         ( 7 0, 3 3 0)                           ( 6 0 9, 6 1 9)                         -                                    ( 6 0 9, 6 1 9)                         
P a y m e nt s t o v e n d or s ( 7 0 5, 9 1 8)                        ( 2, 8 2 7, 8 2 5)                     ( 9 6 0, 8 1 3)                         ( 4, 4 9 4, 5 5 6)                      -                                    ( 4, 4 9 4, 5 5 6)                      
P a y m e nt s f or s elf-i n s ur a n c e ( 2 2, 5 2 2, 9 8 1)                   ( 3, 4 5 3, 1 3 0)                     ( 3, 5 8 7, 5 8 7)                      ( 2 9, 5 6 3, 6 9 8)                    -                                    ( 2 9, 5 6 3, 6 9 8)                    
R e c ei pt s ( p a y m e nt s) fr o m i nt er-f u n d a cti vit y 2 1, 9 1 9, 5 5 7                    9 0 3, 4 2 9                         6 3 4, 4 3 1                          2 3, 4 5 7, 4 1 7                     -                                    2 3, 4 5 7, 4 1 7                     
o p er ati n g a cti viti e s ( 1) ( 1, 8 2 2, 1 3 0)                     ( 2, 3 1 6, 2 0 1)                     ( 1 9 3, 6 7 5)                        ( 4, 3 3 2, 0 0 6)                     -                                    ( 4, 3 3 2, 0 0 6)                     

0                                   
0                                   

C a s h f l o w s fr o m n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 0                                   
O p er ati n g a s si st a n c e r e c ei v e d -                                    -                                    -                                    -                                    -                                    -                                     
N et tr a n sf er s -                                    2, 6 0 0, 6 2 0                      6 0 9, 8 0 5                         3, 2 1 0, 4 2 5                      -                                    3, 2 1 0, 4 2 5                       
n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s -                                    2, 6 0 0, 6 2 0                      6 0 9, 8 0 5                         3, 2 1 0, 4 2 5                      -                                    3, 2 1 0, 4 2 5                      

0                                   
0                                   

0                                   
N o n e 1, 0 0 0                             

0                                   
0                                   

C a s h f l o w s fr o m i n v e sti n g a cti viti e s 0                                   
I nt er e st re c ei v e d 1 3, 8 9 3                           1 9, 0 1 6                           3 7, 0 7 1                           6 9, 9 8 0                           -                                    6 9, 9 8 0                            
i n v e sti n g a ctiviti e s 1 3, 8 9 3                           1 9, 0 1 6                           3 7, 0 7 1                           6 9, 9 8 0                           -                                    6 9, 9 8 0                           

N et i n cr e a s e ( d e cr e a s e) i n c a s h

a n d c a s h e q ui v al e nt s ( 2) ( 1, 8 0 8, 2 3 7)                     3 0 3, 4 3 5                         4 5 3, 2 0 1                         ( 1, 0 5 1, 6 0 1)                     -                                    ( 1, 0 5 1, 6 0 1)                     
0                                   

C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, b e gi n ni n g of y e ar 1, 7 7 1, 4 4 7                      1 2, 5 3 6, 6 2 8                    1 7, 2 5 5, 9 2 1                    3 1, 5 6 3, 9 9 6                    -                                    3 1, 5 6 3, 9 9 6                    
0                                   

C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, y e ar t o d at e ( 3 6, 7 9 0)$                         1 2, 8 4 0, 0 6 3$                   1 7, 7 0 9, 1 2 2$                   3 0, 5 1 2, 3 9 5$                   -$                                   3 0, 5 1 2, 3 9 5$                   

C a s h f l o w s fr o m c a pit al a n d 

     r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s

( u n a u dit e d)

Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y of t h e
Mi s s o uri-Illi n oi s M etr o p olit a n Di stri ct

S elf-I n s ur a n c e F u n d s
St at e m e nt of C a s h Fl o w s

F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
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E M P L O Y E E S A T E N D O F  M O N T H
P RI O R C U R R E N T

M O N T H  A D D E D  D E L E T E D  M O N T H

A. T. U . M ai nt e n a n c e & O p er ati o ns:

Li g ht R ail V e hi cl e O p er at ors 9 4 3 ( 4) 9 3

P T B us O p er at ors 1 7 0 ( 1) 1 6

B us O p er at ors 6 3 6 2 ( 6) 6 3 2

V a n O p er at ors 1 9 5 1 ( 5) 1 9 1

V e hi cl e M ai nt e n a n c e 2 1 5 2 ( 3) 2 1 4

M etr o B us S u p p ort S er vi c es a n d F a cilit y M ai nt e n a n c e 3 3 0 0 3 3

Ri g ht of W a y M ai nt e n a n c e 4 8 0 ( 1) 4 7

R e v e n u e O p er ati o ns & M ai nt e n a n c e 1 0 0 0 1 0

M at eri als M a n a g e m e nt 2 4 0 0 2 4

S U B T O T A L  A. T. U. M ai nt e n a n c e & O p er ati o ns 1, 2 7 2 8 ( 2 0) 1, 2 6 0

Ot h er:  A dj ust m e nt t o r e p ort

A. T. U. Cl eri c al U nit 3 7 0 0 3 7

I. B. E. W. 5 7 1 ( 3) 5 5

S al ari e d 4 9 5 8 ( 6) 4 9 7

S U B T O T A L Ot h er 5 8 9 9 ( 9) 5 8 9

T O T A L 1 , 8 6 1 1 7 ( 2 9) 1, 8 4 9

A R C H
S al ari e d: 1 8 0 ( 1) 1 7
H o url y : * 5 1 5 ( 3) 5 3

T O T A L  A R C H 6 9 5 ( 4) 7 0

AI R P O R T 1 0 0 0 1 0

RI V E R B O A T C R UI S E S
S al ari e d: 9 0 0 9
H o url y : * 9 3 2 ( 2 2) 7 3

T O T A L  RI V E R B O A T C R UI S E S 1 0 2 2 ( 2 2) 8 2

E X E C U TI V E O F FI C E 3 0 1 3 1

G R A N D T O T A L 2, 0 7 2 2 5 ( 5 5) 2, 0 4 2

D o es n o t i n cl u d e S e c urit y Offi c ers, I nt er ns or T e m p or ar y E m pl o y e es

*I n cl u d es P T a n d S e as o n al 

* * B u d g et e d P ositi o n c ol u m n r e m o v e d.  T h e B u d g et D e pt w o ul d h a v e m or e a c c ur at e i nf or m ati o n r e g ar di n g b u d g eti n g p osit o ns. * *

d d

D e c e m b e r 2 0 2 5

BI- S T A T E D E V E L O P M E N T
S T A F FI N G L E V E L R E P O R T



$ F a v or a bl e  % F a v $ F a v or a bl e  % F a v
A ct u al  B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v)  Pri or Y e ar A ct u al  B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v)  Pri or Y e ar

R e v e n u e

E m pl o y e e m e di c al c o ntri b uti o n s 1, 8 9 4, 7 5 6        1, 9 2 0, 0 1 7        ( 2 5, 2 6 1)           ( 1)               1, 7 5 6, 2 0 0        3, 8 2 8, 5 4 0        3, 8 4 0, 0 3 5        ( 1 1, 4 9 5)           ( 0)               3, 5 2 8, 8 8 5        

E m pl o y e e d e nt al c o ntri b uti o n s 1 1 1, 9 8 5           1 1 7, 6 4 3           ( 5, 6 5 8)             ( 4. 8)           9 8, 8 1 8             2 2 5, 6 1 8           2 3 5, 2 8 6           ( 9, 6 6 8)             ( 4. 1)           1 9 7, 5 7 1           

Bi- St at e D e v m e di c al c o ntri b uti o n s 8, 2 4 8, 5 8 7        8, 7 0 6, 1 2 4        ( 4 5 7, 5 3 7)         ( 5. 3)           7, 6 6 4, 1 0 3        1 6, 4 0 5, 1 3 9      1 7, 4 1 2, 2 4 7      ( 1, 0 0 7, 1 0 8)      ( 5. 8)            1 4, 9 6 6, 2 7 9      

Bi- St at e D e v d e nt al c o ntri b uti o n s 1 5 1, 0 2 6           1 7 7, 0 9 0           ( 2 6, 0 6 4)           ( 1 4. 7)         1 3 5, 8 3 8           3 0 5, 0 2 6           3 5 4, 1 7 9           ( 4 9, 1 5 3)           ( 1 3. 9)         2 6 9, 5 3 8           

Bi- St at e D e v E A P c o ntri b uti o n s 7, 3 5 6               8, 3 8 6               ( 1, 0 3 0)             ( 1 2. 3)         7, 5 9 6               1 4, 4 6 8             1 6, 7 7 1             ( 2, 3 0 3)             ( 1 3. 7)         1 4, 6 9 2             

H e alt h y S a vi n g s Pl a n ( 7 9, 4 5 9)           -                       ( 7 9, 4 5 9)           - ( 6 3, 3 4 9)           ( 1 5 6, 5 1 3)         -                       ( 1 5 6, 5 1 3)         - ( 1 2 3, 7 8 8)         
I nt er e st i n c o m e 2, 7 1 9               1 1, 5 0 0             ( 8, 7 8 1)             ( 7 6. 4)         2, 1 5 6               1 3, 8 9 3             2 3, 0 0 0             ( 9, 1 0 7)             ( 3 9. 6)         1 1, 1 6 9             
T ot al r e v e n u e 1 0, 3 3 6 , 9 7 0      1 0, 9 4 0, 7 6 0      ( 6 0 3, 7 9 0)         ( 5. 5)           9, 6 0 1, 3 6 2        2 0, 6 3 6, 1 7 1      2 1, 8 8 1, 5 1 8      ( 1, 2 4 5, 3 4 7)      ( 5. 7)            1 8, 8 6 4, 3 4 6      

E x p e n s e

W a g e s a n d b e n efit s 2 3 6, 5 4 4           2 2 9, 0 1 7           ( 7, 5 2 7)             ( 3. 3)           2 0 0, 5 2 9           4 7 2, 7 8 7           4 5 8, 0 3 4           ( 1 4, 7 5 3)           ( 3. 2)           4 2 7, 2 4 0           

S er vi c e s 5 9, 4 4 7             1 0 1, 3 9 1           4 1, 9 4 4             4 1. 4          1 0 3, 5 2 2           1 5 7, 7 0 0           1 8 3, 6 1 3           2 5, 9 1 3             1 4. 1          1 7 7, 2 4 2           

M at eri al s a n d s u p pli e s 2 5 8                  5 5 5                  2 9 7                  5 3. 5          8 5 3                  1, 6 3 0               3, 4 6 0               1, 8 3 0               5 2. 9          9 9 5                  

Utiliti e s 2, 3 7 4               1, 1 7 0               ( 1, 2 0 4)             ( 1 0 2. 9)       1, 0 2 8               2, 6 6 0               2, 3 4 0               ( 3 2 0)                ( 1 3. 7)         2, 0 3 1               

Ot h er e x p e n s e s 1 0, 0 2 2             6, 7 0 0               ( 3, 3 2 2)             ( 4 9. 6)         1, 2 2 5               1 1, 0 5 2             3 5, 2 0 0             2 4, 1 4 8             6 8. 6          1, 2 2 5               

C o ntri b uti o n t o o ut si d e e ntiti e s -                      5 0 0                  5 0 0                  1 0 0. 0        -                      -                      6, 0 0 0               6, 0 0 0               1 0 0. 0        -                      

M e di c al cl ai m s p ai d 8, 4 1 6, 2 9 1        7, 9 2 2, 3 8 7        ( 4 9 3, 9 0 4)         ( 6. 2)           7, 4 4 5, 0 1 5        1 5, 8 5 6, 6 6 0      1 5, 8 4 4, 7 7 4      ( 1 1, 8 8 6)           ( 0. 1)            1 5, 0 7 2, 8 5 6      

C o ntr a m e di c al ( 1, 3 5 1, 1 4 6)      ( 1, 2 3 8, 9 7 8)      1 1 2, 1 6 8           9. 1            ( 2 6 7, 1 1 4)         ( 1, 4 8 5, 1 3 8)      ( 2, 4 7 7, 9 5 7)      ( 9 9 2, 8 1 9)         ( 4 0. 1)         ( 1, 3 2 4, 5 3 5)      

D e nt al cl ai m s p ai d 2 3 5, 9 4 3           2 4 6, 4 6 8           1 0, 5 2 5             4. 3            2 3 5, 5 5 9           4 6 3, 6 7 7           4 9 2, 9 3 6           2 9, 2 5 9             5. 9            4 6 9, 2 5 1           

M e di c al T P A f e e s 1 1 4, 6 0 2           1 7 2, 4 3 8           5 7, 8 3 6             3 3. 5          1 1 3, 0 1 9           2 9 0, 1 2 6           3 4 4, 8 7 6           5 4, 7 5 0             1 5. 9          2 7 9, 2 7 0           

Pr e s cri pti o n ( R X) cl ai m s/ a d mi n f e e s 3, 6 9 0, 4 1 8        3, 2 2 2, 4 7 6        ( 4 6 7, 9 4 2)         ( 1 4. 5)         3, 5 1 5, 0 7 4        6, 9 0 9, 7 4 0        6, 4 4 4, 9 5 2        ( 4 6 4, 7 8 8)         ( 7. 2)           6, 4 9 4, 3 9 0        

M e di c al st o p l o s s 1 5 5, 7 9 3           2 5 7, 0 0 0           1 0 1, 2 0 7           3 9. 4          1 4 2, 1 9 3           3 9 4, 2 0 8           5 1 4, 0 0 1           1 1 9, 7 9 3           2 3. 3          3 5 1, 1 1 0           
Ot h er a d mi ni str ati v e a n d t hir d p art y f e e s 2 0, 6 3 7             5 4, 7 1 6             3 4, 0 7 9             6 2. 3          2 3, 6 1 5             5 2, 6 5 0             1 0 9, 4 3 2           5 6, 7 8 2             5 1. 9          6 0, 4 6 5             
T ot al e x p e n s e 1 1, 5 9 1 , 1 8 3      1 0, 9 7 5, 8 4 0      ( 6 1 5, 3 4 3)         ( 5. 6)            1 1, 5 1 4, 5 1 8      2 3, 1 2 7, 7 5 2      2 1, 9 6 1, 6 6 1      ( 1, 1 6 6, 0 9 1)      ( 5. 3)            2 2, 0 1 1, 5 4 0      

  N et i n c o m e (l o s s) ( 1, 2 5 4, 2 1 3)$    ( 3 5, 0 8 0)$         ( 1, 2 1 9, 1 3 3)$    ( 3, 4 7 5. 3)    ( 1, 9 1 3, 1 5 6)$    ( 2, 4 9 1, 5 8 1)$    ( 8 0, 1 4 3)$         ( 2, 4 1 1, 4 3 8)$    ( 3, 0 0 8. 9)    ( 3, 1 4 7, 1 9 4)$    

H e alt h S elf-I n s ur a n c e F u n d
St at e m e nt of  A cti viti e s

F or t h e Q u a rt er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Y e a r t o D at e



C urr e nt Pri o r D ol l ar  P er c e nt Pri o r D oll ar  P er c e nt

P eri o d P eri o d C h a n g e  C h a n g e Y e ar C h a n g e  C h a n g e

A s s et s

C urr e nt a s s et s

C a s h a n d C a s h E q ui v al e nt s ( 3 6, 7 9 0)$              1, 2 5 5, 1 7 9$          ( 1, 2 9 1, 9 6 9)$         ( 1 0 2. 9)     1, 3 3 4, 8 7 6$          ( 1, 3 7 1, 6 6 6)$         ( 1 0 2. 8)     
A c c o u nt s a n d n ot e s r e c ei v a bl e 6 9, 7 3 7                 5 4, 4 9 2                 1 5, 2 4 5                 2 8. 0        4 4, 9 0 9                 2 4, 8 2 8                 5 5. 3        

T ot al c urr e nt a s s et s 3 2, 9 4 7                 1, 3 0 9, 6 7 1            ( 1, 2 7 6, 7 2 4)           ( 9 7. 5)       1, 3 7 9, 7 8 5            ( 1, 3 4 6, 8 3 8)           ( 9 7. 6)       

C o n str u cti o n-i n- pr o c e s s 3 6, 3 2 2                 3 6, 3 2 2                 -                          -             -                          3 6, 3 2 2                 n/ a

T ot al c a pit al a s s et s 3 6, 3 2 2                 3 6, 3 2 2                 0                         -             -                          3 6, 3 2 2                 n/ a

T ot al a s s et s 6 9, 2 6 9                 1, 3 4 5, 9 9 3            ( 1, 2 7 6, 7 2 4)           ( 9 4. 9)       1, 3 7 9, 7 8 5            ( 1, 3 1 0, 5 1 6)           ( 9 5. 0)       

T ot al 6 9, 2 6 9$               1, 3 4 5, 9 9 3$          ( 1, 2 7 6, 7 2 4)$         ( 9 4. 9)       1, 3 7 9, 7 8 5$          ( 1, 3 1 0, 5 1 6)$         ( 9 5. 0)       

C urr e nt Pri o r Y e ar

H e alt h S elf- I n s ur a n c e F u n d
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)



C urr e nt Pri o r D ol l ar  P er c e nt Pri o r D oll ar  P er c e nt

P eri o d P eri o d C h a n g e  C h a n g e Y e ar C h a n g e  C h a n g e

C urr e nt Pri o r Y e ar

H e alt h S elf- I n s ur a n c e F u n d
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

Li a biliti e s

C urr e nt li a biliti e s

A c c o u nt s p a y a bl e -$                        -$                        -$                         n/ a 1 9 7, 2 7 4$             ( 1 9 7, 2 7 4)$            ( 1 0 0. 0)     

I nt erf u n d a c c o u nt s p a y a bl e 5 1 0, 5 4 6               5 8 0, 5 0 9               ( 6 9, 9 6 3)                ( 1 2. 1)       3, 2 7 6, 7 5 1            ( 2, 7 6 6, 2 0 5)           ( 8 4. 4)       

A c cr u e d e x p e n s e s 9 1, 8 0 8                 1 0 0, 7 7 8               ( 8, 9 7 0)                 ( 8. 9)        9 3, 8 3 7                 ( 2, 0 2 9)                 ( 2. 2)        

T ot al c urr e nt li a biliti e s 6 0 2, 3 5 4               6 8 1, 2 8 7               ( 7 8, 9 3 3)                ( 1 1. 6)       3, 5 6 7, 8 6 2            ( 2, 9 6 5, 5 0 8)           ( 8 3. 1)       

C urr e nt li a b p a y a bl e fr o m r e stri ct e d a s s et s

M e di c al s elf-i n s ur a n c e li a bilit y 6, 6 5 3, 4 9 6            6, 5 9 8, 2 9 5            5 5, 2 0 1                 0. 8          6, 0 9 5, 2 2 1            5 5 8, 2 7 5               9. 2          

T ot al c urr e nt li a biliti e s p a y a bl e

fr o m r e stri ct e d a s s et s 6, 6 5 3, 4 9 6            6, 5 9 8, 2 9 5            5 5, 2 0 1                 0. 8          6, 0 9 5, 2 2 1            5 5 8, 2 7 5               9. 2          

T ot al c urr e nt li a biliti e s 7, 2 5 5, 8 5 0            7, 2 7 9, 5 8 2            ( 2 3, 7 3 2)                ( 0. 3)        9, 6 6 3, 0 8 3            ( 2, 4 0 7, 2 3 3)           ( 2 4. 9)       

N o n- c urr e nt li a biliti e s

Ot h er p o st- e m pl o y m e nt b e n efit s 1 1 6, 3 2 1               1 1 5, 1 0 0               1, 2 2 1                   1. 1          1 2 3, 7 6 6$             ( 7, 4 4 5)                 ( 6. 0)        

U nf u n d e d p e n si o n li a biliti e s ( 8 0, 7 7 6)                ( 8 0, 7 7 6)                -                          -             2 1, 3 0 7                 ( 1 0 2, 0 8 3)              ( 4 7 9. 1)     

T ot al n o n- c urr e nt li a biliti e s 3 5, 5 4 5                 3 4, 3 2 4                 1, 2 2 1                   3. 6          1 4 5, 0 7 3               ( 1 0 9, 5 2 8)              ( 7 5. 5)       

T ot al li a biliti e s 7, 2 9 1, 3 9 5            7, 3 1 3, 9 0 6            ( 2 2, 5 1 1)                ( 0. 3)        9, 8 0 8, 1 5 6            ( 2, 5 1 6, 7 6 1)           ( 2 5. 7)       
N et P o siti o n

N et p o siti o n ( 4, 7 3 0, 5 4 5)           ( 4, 7 3 0, 5 4 5)           -                          -             ( 5, 2 8 1, 1 7 7)           5 5 0, 6 3 2               1 0. 4        

N et i n c o m e (l o s s) ( 2, 4 9 1, 5 8 1)           ( 1, 2 3 7, 3 6 8)           ( 1, 2 5 4, 2 1 3)           ( 1 0 1. 4)     ( 3, 1 4 7, 1 9 4)           6 5 5, 6 1 3               2 0. 8        

T ot al n et p o siti o n ( 7, 2 2 2, 1 2 6)           ( 5, 9 6 7, 9 1 3)           ( 1, 2 5 4, 2 1 3)           ( 2 1. 0)       ( 8, 4 2 8, 3 7 1)           1, 2 0 6, 2 4 5            1 4. 3        
T ot al 6 9, 2 6 9$               1, 3 4 5, 9 9 3$          ( 1, 2 7 6, 7 2 4)$         ( 9 4. 9)       1, 3 7 9, 7 8 5$          ( 1, 3 1 0, 5 1 6)$         ( 9 5. 0)       



C a s h fl o w s fr o m o p er ati n g a cti viti e s 1 S u p pl e m e n t al di s cl o s u r e of c a s h fl o w i nf o r m ati o n
R e c ei pt s fr o m  c u st o m er s ( 3 1, 4 3 2)$                   
P a y m e nt s t o e m pl o y e e s ( 4 8 1, 3 5 6)                   N o n c a s h  A cti viti e s:
P a y m e nt s t o v e n d or s ( 7 0 5, 9 1 8)                   N o n e.
P a y m e nt s f or s elf-i n s ur a n c e ( 2 2, 5 2 2, 9 8 1)              
R e c ei pt s ( p a y m e nt s) fr o m i nt er-f u n d a cti vit y 2 1, 9 1 9, 5 5 7               

1 
N et c a s h  p r o vi d e d b y ( u s e d i n) 1 
o p er ati n g a cti viti e s ( 1, 8 2 2, 13 0)                

1
1

C a s h fl o w s fr o m n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 1
O p er ati n g a s si st a n c e r e c ei v e d -                            

-  
N et c a s h  p r o vi d e d b y ( u s e d i n) -  
n o n  c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s -                                

1
1

C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s 1
N o n e 1 

1
1

C a s h fl o w s fr o m i n v e sti n g a cti viti e s 1
I nt er e st r e c ei v e d 1 3, 8 9 3                      

1 
N et c a s h  p r o vi d e d b y ( u s e d i n) 1 
i n v e sti n g a cti viti e s 1 3, 8 9 3                      

N et i n cr e a s e  ( d e cr e a s e) i n c a s h
a n d c a s h e q ui v al e nt s ( 1, 8 0 8, 23 7)                

C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, b e gi n ni n g of y e ar 1, 7 7 1, 4 4 7                 

C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, y e ar t o d at e ( 3 6, 7 9 0)$                   

H e alt h S elf-I n s ur a n c e I nt er n al S er vi c e F u n d
St at e m e nt of C a s h Fl o w s

F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dite d)



$ F a v or a bl e % F a v $ F a v or a bl e % F a v
A ct u al B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v) Pri or Y e ar A ct u al B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v) Pri or Y e ar

R e v e n u e
C h ar g e s f o r S er vi c e s 1, 8 8 2, 0 8 5$      2, 7 4 1, 9 5 4$      ( 8 5 9, 8 6 9)$       ( 3 1. 4)         4, 0 7 6, 7 4 8$      3, 1 1 9, 2 5 8$      5, 4 8 3, 9 0 7$      ( 2, 3 6 4, 6 4 9)$    ( 4 3. 1)         5, 9 7 5, 8 2 3$      
I nt er e st i n c o m e 1 9, 2 1 7             1 0 5, 3 7 5           ( 8 6, 1 5 8)           ( 8 1. 8)         1 0 0, 8 8 8           1 9, 0 1 6             2 1 0, 7 5 0           ( 1 9 1, 7 3 4)         ( 9 1. 0)         2 1 8, 2 8 0           
T ot al r e v e n u e 1, 9 0 1, 3 0 2        2, 8 4 7, 3 2 9        ( 9 4 6, 0 2 7)         ( 3 3. 2)         4, 1 7 7, 6 3 6        3, 1 3 8, 2 7 4        5, 6 9 4, 6 5 7        ( 2, 5 5 6, 3 8 3)      ( 4 4. 9)         6, 1 9 4, 1 0 3        

E x p e n s e
W a g e s  a n d b e n efit s 2 9, 4 4 5             3 6, 2 4 2             6, 7 9 7               1 8. 8          2 8, 7 2 9             5 8, 1 7 1             7 2, 4 8 5             1 4, 3 1 4             1 9. 7          5 7, 0 6 1             
S er vi c e s 1 4 4, 6 6 1           1 0 6, 0 0 0           ( 3 8, 6 6 1)           ( 3 6. 5)         7 6 4, 4 5 3           6 3 3, 8 0 8           2 1 2, 0 0 0           ( 4 2 1, 8 0 8)         ( 1 9 9. 0)       1, 0 3 4, 8 2 8        
C a s u alt y a n d li a bilit y c o st s 1, 0 8 9, 6 6 8        1, 3 5 0, 0 0 0        2 6 0, 3 3 2           1 9. 3          1, 0 8 7, 6 8 2        2, 1 3 3, 9 1 8        2, 7 0 0, 0 0 0        5 6 6, 0 8 2           2 1. 0          2, 1 8 0, 4 5 9        
C a s u alt y cl ai m s p ai d 8 2 6, 0 7 3           1, 3 5 5, 3 7 5        5 2 9, 3 0 2           3 9. 1          6 1 5, 9 1 1           1, 3 1 9, 2 1 2        2, 7 1 0, 7 5 0        1, 3 9 1, 5 3 8        5 1. 3          1, 7 6 4, 2 1 3        
T ot al e x p e n s e 2, 0 8 9, 8 4 7        2, 8 4 7, 6 1 7        7 5 7, 7 7 0           2 6. 6          2, 4 9 6, 7 7 5        4, 1 4 5, 1 0 9        5, 6 9 5, 2 3 5        1, 5 5 0, 1 2 6        2 7. 2          5, 0 3 6, 5 6 1        

    N et i n co m e (l o s s) b ef or e tr a n sf er s ( 1 8 8, 5 45)         ( 2 8 8)                ( 1 8 8, 2 5 7)         n/ a 1, 6 8 0, 8 6 1        ( 1, 0 0 6, 8 3 5)      ( 5 7 8)                ( 1, 0 0 6, 2 5 7)      n/ a 1, 1 5 7, 5 4 2        

N et tr a n sf er s i n ( o ut) 1, 1 4 9, 0 7 1        -                       1, 1 4 9, 0 7 1        - 1, 1 2 1, 4 2 7        2, 6 0 0, 6 2 0        -                       2, 6 0 0, 6 2 0        - 2, 5 1 2, 9 0 2        

  N et i n c om e (l o s s) 9 6 0, 5 2 6$         ( 2 8 8)$              9 6 0, 8 1 4$         n/ a 2, 8 0 2, 2 8 8$      1, 5 9 3, 7 8 5$      ( 5 7 8)$              1, 5 9 4, 3 6 3$      n/ a 3, 6 7 0, 4 4 4$      

C a s u alt y S elf -I n s ur a n c e F u n d
St at e m e nt of  A cti viti e s

F or t h e Q u a rt er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Y e a r t o D at e



C urr e nt Pri o r D ol l ar  P er c e nt Pri o r D oll ar  P er c e nt

P eri o d P eri o d C h a n g e  C h a n g e Y e ar C h a n g e  C h a n g e

A s s et s

C urr e nt a s s et s

C a s h a n d C a s h E q ui v al e nt s 1 2, 8 4 0, 0 6 3$        1 0, 2 2 5, 9 6 0$        2, 6 1 4, 1 0 3$          2 5. 6        1 3, 5 1 1, 3 1 4$        ( 6 7 1, 2 5 1)$            ( 5. 0)        

A c c o u nt s a n d n ot e s r e c ei v a bl e -                          -                          -                           n/ a 5, 0 9 6                   ( 5, 0 9 6)                 ( 1 0 0. 0)     
I nt erf u n d a c c o u nt s r e c ei v a bl e 5 9 8, 6 0 5               1, 1 7 3, 8 3 0            ( 5 7 5, 2 2 5)              ( 4 9. 0)       1, 2 8 0, 6 6 0            ( 6 8 2, 0 5 5)              ( 5 3. 3)       
Ot h er c urr e nt a s s et s 2, 1 8 1, 5 1 7            3, 2 7 2, 2 7 6            ( 1, 0 9 0, 7 5 9)           ( 3 3. 3)       2, 1 8 7, 7 4 3            ( 6, 2 2 6)                 ( 0. 3)        

T ot al c urr e nt a s s et s 1 5, 6 2 0, 1 8 5          1 4, 6 7 2, 0 6 6          9 4 8, 1 1 9               6. 5          1 6, 9 8 4, 8 1 3          ( 1, 3 6 4, 6 2 8)           ( 8. 0)        

T ot al a s s et s 1 5, 6 2 0, 1 8 5          1 4, 6 7 2, 0 6 6          9 4 8, 1 1 9               6. 5          1 6, 9 8 4, 8 1 3          ( 1, 3 6 4, 6 2 8)           ( 8. 0)        

T ot al 1 5, 6 2 0, 1 8 5$        1 4, 6 7 2, 0 6 6$        9 4 8, 1 1 9$             6. 5          1 6, 9 8 4, 8 1 3$        ( 1, 3 6 4, 6 2 8)$         ( 8. 0)        

C a s u alt y S e lf-I n s ur a n c e F u n d
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e a r



C urr e nt Pri o r D ol l ar  P er c e nt Pri o r D oll ar  P er c e nt

P eri o d P eri o d C h a n g e  C h a n g e Y e ar C h a n g e  C h a n g e

C a s u alt y S e lf-I n s ur a n c e F u n d
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e a r

Li a biliti e s

C urr e nt li a biliti e s
A c c o u nt s p a y a bl e -$                        1 2, 5 0 1$               ( 1 2, 5 0 1)$              ( 1 0 0. 0)     -$                        -$                         n/ a
A c cr u e d e x p e n s e s 1, 5 2 6$                 1, 5 7 4                   ( 4 8)$                    ( 3. 0)        2, 6 3 6                   ( 1, 1 1 0)$                ( 4 2. 1)       

T ot al c urr e nt li a biliti e s 1, 5 2 6                   1 4, 0 7 5                 ( 1 2, 5 4 9)                ( 8 9. 2)       2, 6 3 6                   ( 1, 1 1 0)                 ( 4 2. 1)       
C urr e nt li a b p a y a bl e fr o m r e stri ct e d a s s et s

S h ort-t er m s elf-i n s ur a n c e 5, 6 0 0, 0 0 0            5, 6 0 0, 0 0 0            -                          -             5, 0 6 9, 0 0 0            5 3 1, 0 0 0               1 0. 5        
T ot al c urr e nt li a biliti e s p a y a bl e

fr o m r e stri ct e d a s s et s 5, 6 0 0, 0 0 0            5, 6 0 0, 0 0 0            -                          -             5, 0 6 9, 0 0 0            5 3 1, 0 0 0               1 0. 5        

T ot al c urr e nt li a biliti e s 5, 6 0 1, 5 2 6            5, 6 1 4, 0 7 5            ( 1 2, 5 4 9)                ( 0. 2)        5, 0 7 1, 6 3 6            5 2 9, 8 9 0               1 0. 4        

N o n- c urr e nt li a biliti e s

Ot h er p o st- e m pl o y m e nt b e n efit s 9 4, 0 8 4                 9 3, 9 4 2                 1 4 2                      0. 2          1 0 5, 6 2 2               ( 1 1, 5 3 8)                ( 1 0. 9)       

L o n g-t er m s elf-i n s ur a n c e 1 0, 1 0 3, 0 0 0          1 0, 1 0 3, 0 0 0          -                          -             9, 0 5 0, 0 0 0            1, 0 5 3, 0 0 0            1 1. 6        

T ot al n o n- c urr e nt li a biliti e s 1 0, 1 9 7, 0 8 4          1 0, 1 9 6, 9 4 2          1 4 2                      -             9, 1 5 5, 6 2 2            1, 0 4 1, 4 6 2            1 1. 4        

T ot al li a biliti e s 1 5, 7 9 8, 6 1 0          1 5, 8 1 1, 0 1 7          ( 1 2, 4 0 7)                ( 0. 1)        1 4, 2 2 7, 2 5 8          1, 5 7 1, 3 5 2            1 1. 0        

N et P o siti o n

N et p o siti o n ( 1, 7 7 2, 2 1 0)           ( 1, 7 7 2, 2 1 0)           -                          -             ( 9 1 2, 8 8 9)              ( 8 5 9, 3 2 1)              ( 9 4. 1)       

N et i n c o m e (l o s s) 1, 5 9 3, 7 8 5            6 3 3, 2 5 9               9 6 0, 5 2 6               1 5 1. 7      3, 6 7 0, 4 4 4            ( 2, 0 7 6, 6 5 9)           ( 5 6. 6)       

T ot al n et p o siti o n ( 1 7 8, 4 2 5)              ( 1, 1 3 8, 9 5 1)           9 6 0, 5 2 6               8 4. 3        2, 7 5 7, 5 5 5            ( 2, 9 3 5, 9 8 0)           ( 1 0 6. 5)     
T ot al 1 5, 6 2 0, 1 8 5$        1 4, 6 7 2, 0 6 6$        9 4 8, 1 1 9$             6. 5          1 6, 9 8 4, 8 1 3$        ( 1, 3 6 4, 6 2 8)$         ( 8. 0)        



C a s h fl o w s fr o m o p er ati n g a cti viti e s 1 S u p pl e m e n t al di s cl o s u r e of c a s h fl o w i nf o r m ati o n
R e c ei pt s fr o m  c u st o m er s 3, 1 1 9, 2 5 8$               
P a y m e nt s t o e m pl o y e e s ( 5 7, 9 3 3)                     N o n c a s h  A cti viti e s:
P a y m e nt s t o v e n d or s ( 2, 8 2 7, 8 2 5)                N o n e.
P a y m e nt s f or s elf-i n s ur a n c e ( 3, 4 5 3, 1 3 0)                
R e c ei pt s ( p a y m e nt s) fr o m i nt er-f u n d a cti vit y 9 0 3, 4 2 9                    

1 
N et c a s h  p r o vi d e d b y ( u s e d i n) 1 
o p er ati n g a cti viti e s ( 2, 3 1 6, 20 1)                

1
1

C a s h fl o w s fr o m n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 1
N et tr a n sf e r s 2, 6 0 0, 6 2 0                 

1 
N et c a s h  p r o vi d e d b y ( u s e d i n) 1 
n o n  c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 2, 6 0 0, 6 2 0                 

1
1

C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s 1
N o n e 1 

1
1

C a s h fl o w s fr o m i n v e sti n g a cti viti e s 1
I nt er e st r e c ei v e d 1 9, 0 1 6                      

1 
N et c a s h  p r o vi d e d b y ( u s e d i n) 1 
i n v e sti n g a cti viti e s 1 9, 0 1 6                      

N et i n cr e a s e  ( d e cr e a s e) i n c a s h
a n d c a s h e q ui v al e nt s 3 0 3, 4 3 5                    

C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, b e gi n ni n g of y e ar 1 2, 5 3 6, 6 2 8               

C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, y e ar t o d at e 1 2, 8 4 0, 0 6 3$             

C a s u alt y S elf-I n s ur a n c e I nt er n al S er vi c e F u n d

( u n a u dite d)
F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5

St at e m e nt of C a s h Fl o w s



$ F a v or a bl e % F a v $ F a v or a bl e % F a v
A ct u al B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v) Pri or Y e ar A ct u al B u d g et ( U nf a v or a bl e) ( U nf a v) Pri or Y e ar

R e v e n u e
C h ar g e s f o r S er vi c e s 1, 3 9 1, 1 5 5$      2, 3 7 5, 9 1 8$      ( 9 8 4, 7 6 3)$       ( 4 1. 4)         8 3 9, 4 6 8$         3, 7 9 0, 6 2 4$      4, 7 5 1, 8 3 7$      ( 9 6 1, 2 1 3)$       ( 2 0. 2)         2, 8 4 1, 1 2 1$      
I nt er e st i n c o m e 3 7, 4 6 3             1 4 6, 9 5 0           ( 1 0 9, 4 8 7)         ( 7 4. 5)         1 7 8, 8 0 3           3 7, 0 7 1             2 9 3, 9 0 0           ( 2 5 6, 8 2 9)         ( 8 7. 4)         3 7 7, 6 6 9           
T ot al r e v e n u e 1, 4 2 8, 6 1 8        2, 5 2 2, 8 6 8        ( 1, 0 9 4, 2 5 0)      ( 4 3. 4)         1, 0 1 8, 2 7 1        3, 8 2 7, 6 9 5        5, 0 4 5, 7 3 7        ( 1, 2 1 8, 0 4 2)      ( 2 4. 1)         3, 2 1 8, 7 9 0        

E x p e n s e
W a g e s  a n d b e n efit s 3 8, 2 4 4             3 7, 4 7 1             ( 7 7 3)                ( 2. 1)           3 0, 6 2 9             6 8, 6 4 5             7 4, 9 4 2             6, 2 9 7               8. 4            6 0, 2 1 8             
S er vi c e s 2 6 1, 0 9 5           9 4, 2 5 0             ( 1 6 6, 8 4 5)         ( 1 7 7. 0)       4 1 2, 1 1 6           6 8 0, 0 6 9           1 8 8, 5 0 0           ( 4 9 1, 5 6 9)         ( 2 6 0. 8)       6 8 2, 4 9 1           
C a s u alt y a n d li a bilit y c o st s 5 7, 9 4 5             6 8, 7 5 0             1 0, 8 0 5             1 5. 7          7 2, 2 3 0             1 7 2, 9 4 1           1 3 7, 5 0 0           ( 3 5, 4 4 1)           ( 2 5. 8)         1 3 7, 6 0 5           
Ot h er e x p e n s e s 5 3, 8 3 7             7 5, 0 0 0             2 1, 1 6 3             2 8. 2          1 0 9, 2 6 1           8 2, 5 7 8             1 5 0, 0 0 0           6 7, 4 2 2             4 4. 9          1 3 0, 7 6 2           
W or k er s C o m p e n s ati o n cl ai m s p ai d 1, 2 5 9, 6 6 0        2, 2 4 7, 7 0 0        9 8 8, 0 4 0           4 4. 0          1, 4 4 9, 6 2 0        3, 4 1 4, 6 4 6        4, 4 9 5, 4 0 0        1, 0 8 0, 7 5 4        2 4. 0          2, 9 8 5, 5 7 1        
T ot al e x p e n s e 1, 6 7 0, 7 8 1        2, 5 2 3, 1 7 1        8 5 2, 3 9 0           3 3. 8          2, 0 7 3, 8 5 6        4, 4 1 8, 8 7 9        5, 0 4 6, 3 4 2        6 2 7, 4 6 3           1 2. 4          3, 9 9 6, 6 4 7        

    N et i n co m e (l o s s) b ef or e tr a n sf er s ( 2 4 2, 1 63)         ( 3 0 3)                ( 2 4 1, 8 6 0)         n/ a ( 1, 0 5 5, 5 8 5)      ( 5 9 1, 1 8 4)         ( 6 0 5)                ( 5 9 0, 5 7 9)         n/ a ( 7 7 7, 8 5 7)         

N et tr a n sf er s i n ( o ut) 2 6 1, 4 1 7           -                       2 6 1, 4 1 7           - 2 0 5, 2 1 0           6 0 9, 8 0 5           -                       6 0 9, 8 0 5           - 5 9 2, 7 2 9           

  N et i n c om e (l o s s) 1 9, 2 5 4$           ( 3 0 3)$              1 9, 5 5 7$           6, 4 5 4. 5     ( 8 5 0, 3 75)$       1 8, 6 2 1$           ( 6 0 5)$              1 9, 2 2 6$           3, 1 7 7. 9     ( 1 8 5, 1 28)$       

W o r k er s C o m p e n s ati o n S elf-I n s ur a n c e F u n d
St at e m e nt of  A cti viti e s

F or t h e Q u a rt er E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Y e a r t o D at e



C urr e nt Pri o r D ol l ar  P er c e nt Pri o r D oll ar  P er c e nt

P eri o d P eri o d C h a n g e  C h a n g e Y e ar C h a n g e  C h a n g e

A s s et s

C urr e nt a s s et s
C a s h a n d C a s h E q ui v al e nt s 1 7, 7 0 9, 1 2 2$        1 7, 5 0 0, 9 4 6$        2 0 8, 1 7 6$             1. 2          1 6, 4 1 7, 0 9 0$        1, 2 9 2, 0 3 2$          7. 9          

I nt erf u n d a c c o u nt s r e c ei v a bl e 4 8 0, 4 0 8               6 2 2, 6 3 8               ( 1 4 2, 2 3 0)              ( 2 2. 8)       1 6 8, 4 2 7               3 1 1, 9 8 1               1 8 5. 2      

Ot h er c urr e nt a s s et s 1 6 3, 5 6 3               2 4 5, 3 4 5               ( 8 1, 7 8 2)                ( 3 3. 3)       1 3 3, 2 8 3               3 0, 2 8 0                 2 2. 7        

T ot al c urr e nt a s s et s 1 8, 3 5 3, 0 9 3          1 8, 3 6 8, 9 2 9          ( 1 5, 8 3 6)                ( 0. 1)        1 6, 7 1 8, 8 0 0          1, 6 3 4, 2 9 3            9. 8          

T ot al a s s et s 1 8, 3 5 3, 0 9 3          1 8, 3 6 8, 9 2 9          ( 1 5, 8 3 6)                ( 0. 1)        1 6, 7 1 8, 8 0 0          1, 6 3 4, 2 9 3            9. 8          

T ot al 1 8, 3 5 3, 0 9 3$        1 8, 3 6 8, 9 2 9$        ( 1 5, 8 3 6)$              ( 0. 1)        1 6, 7 1 8, 8 0 0$        1, 6 3 4, 2 9 3$          9. 8          

W o r k er s C o m p e n s ati o n S elf-I n s ur a n c e F u n d
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e a r



C urr e nt Pri o r D ol l ar  P er c e nt Pri o r D oll ar  P er c e nt

P eri o d P eri o d C h a n g e  C h a n g e Y e ar C h a n g e  C h a n g e

W o r k er s C o m p e n s ati o n S elf-I n s ur a n c e F u n d
Q u art erl y St at e m e nt of Fi n a n ci al P o siti o n

D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dit e d)

C urr e nt Pri o r Y e a r

Li a biliti e s

C urr e nt li a biliti e s

A c c o u nt s p a y a bl e -$                        3 4, 6 0 5$               ( 3 4, 6 0 5)$              ( 1 0 0. 0)     -$                        -$                         n/ a

A c cr u e d e x p e n s e s 1, 1 3 6                   1, 7 6 7                   ( 6 3 1)                    ( 3 5. 7)       4, 0 2 5                   ( 2, 8 8 9)                 ( 7 1. 8)       

T ot al c urr e nt li a biliti e s 1, 1 3 6                   3 6, 3 7 2                 ( 3 5, 2 3 6)                ( 9 6. 9)       4, 0 2 5                   ( 2, 8 8 9)                 ( 7 1. 8)       

C urr e nt li a b p a y a bl e fr o m r e stri ct e d a s s et s

S h ort-t er m s elf-i n s ur a n c e 6, 8 7 3, 0 0 0            6, 8 7 3, 0 0 0            -                          -             7, 7 1 4, 0 0 0            ( 8 4 1, 0 0 0)              ( 1 0. 9)       

T ot al c urr e nt li a biliti e s p a y a bl e

fr o m r e stri ct e d a s s et s 6, 8 7 3, 0 0 0            6, 8 7 3, 0 0 0            -                          -             7, 7 1 4, 0 0 0            ( 8 4 1, 0 0 0)              ( 1 0. 9)       

T ot al c urr e nt li a biliti e s 6, 8 7 4, 1 3 6            6, 9 0 9, 3 7 2            ( 3 5, 2 3 6)                ( 0. 5)        7, 7 1 8, 0 2 5            ( 8 4 3, 8 8 9)              ( 1 0. 9)       

N o n- c urr e nt li a biliti e s

Ot h er p o st- e m pl o y m e nt b e n efit s 3 3, 7 5 4                 3 3, 6 0 8                 1 4 6                      0. 4          3 7, 0 9 6                 ( 3, 3 4 2)                 ( 9. 0)        
L o n g-t er m s elf-i n s ur a n c e 8, 9 9 6, 0 0 0            8, 9 9 6, 0 0 0            -                          -             6, 1 6 6, 0 0 0            2, 8 3 0, 0 0 0            4 5. 9        

T ot al n o n- c urr e nt li a biliti e s 9, 0 2 9, 7 5 4            9, 0 2 9, 6 0 8            1 4 6                      -             6, 2 0 3, 0 9 6            2, 8 2 6, 6 5 8            4 5. 6        

T ot al li a biliti e s 1 5, 9 0 3, 8 9 0          1 5, 9 3 8, 9 8 0          ( 3 5, 0 9 0)                ( 0. 2)        1 3, 9 2 1, 1 2 1          1, 9 8 2, 7 6 9            1 4. 2        

N et P o siti o n

N et p o siti o n 2, 4 3 0, 5 8 2            2, 4 3 0, 5 8 2            -                          -             2, 9 8 2, 8 0 7            ( 5 5 2, 2 2 5)              ( 1 8. 5)       

N et i n c o m e (l o s s) 1 8, 6 2 1                 ( 6 3 3)                    1 9, 2 5 4                 n/ a ( 1 8 5, 1 2 8)              2 0 3, 7 4 9               1 1 0. 1      

T ot al n et p o siti o n 2, 4 4 9, 2 0 3            2, 4 2 9, 9 4 9            1 9, 2 5 4                 0. 8          2, 7 9 7, 6 7 9            ( 3 4 8, 4 7 6)              ( 1 2. 5)       
T ot al 1 8, 3 5 3, 0 9 3$        1 8, 3 6 8, 9 2 9$        ( 1 5, 8 3 6)$              ( 0. 1)        1 6, 7 1 8, 8 0 0$        1, 6 3 4, 2 9 3$          9. 8          



C a s h fl o w s fr o m o p er ati n g a cti viti e s 1 S u p pl e m e n t al di s cl o s u r e of c a s h fl o w i nf o r m ati o n
R e c ei pt s fr o m  c u st o m er s 3, 7 9 0, 6 2 4$               
P a y m e nt s t o e m pl o y e e s ( 7 0, 3 3 0)                     N o n c a s h  A cti viti e s:
P a y m e nt s t o v e n d or s ( 9 6 0, 8 1 3)                   N o n e
P a y m e nt s f or s elf-i n s ur a n c e ( 3, 5 8 7, 5 8 7)                
R e c ei pt s ( p a y m e nt s) fr o m i nt er-f u n d a cti vit y 6 3 4, 4 3 1                    

1 
N et c a s h  p r o vi d e d b y ( u s e d i n) 1 
o p er ati n g a cti viti e s ( 1 9 3, 6 7 5)                   

1
1

C a s h fl o w s fr o m n o n c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 1
N et tr a n sf e r s 6 0 9, 8 0 5                    

1 
N et c a s h  p r o vi d e d b y ( u s e d i n) 1 
n o n  c a pit al fi n a n ci n g a cti viti e s 6 0 9, 8 0 5                    

1
1

C a s h fl o w s fr o m c a pit al a n d r el at e d fi n a n ci n g a cti viti e s 1
N o n e 1 

1
1

C a s h fl o w s fr o m i n v e sti n g a cti viti e s 1
I nt er e st r e c ei v e d 3 7, 0 7 1                      

1 
N et c a s h  p r o vi d e d b y ( u s e d i n) 1 
i n v e sti n g a cti viti e s 3 7, 0 7 1                      

N et i n cr e a s e  ( d e cr e a s e) i n c a s h
a n d c a s h e q ui v al e nt s 4 5 3, 2 0 1                    

C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, b e gi n ni n g of y e ar 1 7, 2 5 5, 9 2 1               

C a s h a n d  c a s h e q ui v al e nt s, y e ar t o d at e 1 7, 7 0 9, 1 2 2$             

W o r k er' s C o m p e n s ati o n S elf-I n s ur a n c e F u n d
St at e m e nt of C a s h Fl o w s

F or t h e Si x M o nt h s E n d e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5
( u n a u dite d)



O n e M etr o p olit a n S q u ar e
2 1 1 N ort h Br o a d w ay, S uit e 7 0 0

St. L o uis, M O 6 3 1 0 2- 2 7 5 9

3 1 4. 9 8 2. 1 4 0 0 
Fi n a n c e @ Bi St at e D e v. or g

A C 2 0 0 4 6 8



T r e a s u r y S n a p s h o t: D e c e m b e r 2 0 2 5
All b al a n c e s s h o w n i n milli o n s

0 m

5 0 m

1 0 0 m

1 5 0 m

2 0 0 m

B L A C K R O C K I N V E S C O G O L D M A N P N C B A N K B O K F

C a s h / E q ui v al e nt s b y B a n k

*I n cl u d es a c c o u nts wit h b al a n c e o v er $ 1 M
* * Cr e dit R ati n gs: S & P/ M o o d y' s

A A A m /
A a a -mf

A A A m/
A a a -mf

A A A m /
A a a -mf

A/ A a 3 A A A m/
A a a -mf

I n v e s t m e n t S u m m a r y
W ei g ht e d A v er a g e R at e o n All I n v e st m e nt s: 3. 6 9 %
T hr e e M o nt h Tr e a s ur y at 1 2/ 3 1: 3. 6 7 %
F e d F u n d s R at e: c ut t o 3. 7 5 % i n D e c e m b er

0 m

5 0 m

1 0 0 m

1 5 0 m

2 0 0 m

2 5 0 m

3 0 0 m

3 5 0 m

4 0 0 m

4 5 0 m

J a n- 2 5 F e b- 2 5 M ar- 2 5 A pr- 2 5 M a y- 2 5 J u n- 2 5 J ul- 2 5 A u g- 2 5 S e p- 2 5 O ct- 2 5 N o v- 2 5 D e c- 2 5

C a s h & I n v e st m e nt s b y T y p e

C as h C as h E q I n v est m e nts



S h o r t T e r m D e b t E x p e n s e

Pri n ci p al: $ 1 4. 5 6
I nt er e st:  $ 1 1. 4 5

A g e n c y C r e di t R a ti n g s

S & P A A Hi g h i n v e st m e nt -gr a d e ( affir m e d N o v 2 0 2 5)
M o o d y’ s A a 2     Hi g h i n v e st m e nt -gr a d e      
Kr oll A A +    Hi g h i n v e st m e nt -gr a d e ( Affir m e d J u n 2 0 2 5)

0. 0 m

1 0. 0 m

2 0. 0 m

3 0. 0 m

4 0. 0 m

2 0 2 6 Qtr 1 2 0 2 6 Qtr 2 2 0 2 7 Qtr 1 2 0 2 7 Qtr 3 2 0 2 8 Qtr 1 2 0 3 0 Qtr 2

I n v e st m e nt M at uriti e s b y D at e
T ot al F u n d s I n v e st e d: $ 7 3. 3 M



  BI -S T A T E D E V E L O P M E N T  
 T R E A S U R E R’ S R E P O R T    

Q u art er  E n d e d  D e c e m b er  3 1, 2 0 25     

 
             

I N V E S T M E N T S 
C urr e nt Yi el ds : 

 
Bi -St at e in v e s t m e nt s h a d  a n  a v er a g e  yi el d  of  3. 6 9 %  f or  t h e  m o nt h  of  D e c e m b er , d o w n  fr o m 4. 1 4 %  i n  
S e pt e m b er .  T h e F e d er al R es er v e  c ut  t h e F e d F u n ds r at e 2 5 b asis p oi nt s i n D e c e m b er, l e a vi n g t h e t ar g et r at e 
at 3. 7 5 % . T h e w ar i n Ir a n, a n d ass o ci at e d hi k e s i n e n er g y pr i c e s c o ul d p us h u p tr a ns p ort ati o n c ost s, f o o d pri c es 
a n d utiliti e s. As pri c e s c o nti n u e  t o g o u p, t h e F e d er al R e s er v e will n ot b e a bl e t o c o nti n u e pl a n n e d r at e c ut s, 
a n d a r at e hi k e i n 2 0 2 6 is n ot o ut of t h e q u e sti o n. 
 
In v e st e d F u n ds : 
 
I n D e c e m b er , Bi -St at e dir e ct e d  a p pr o xi m at el y $ 3 6 8 . 2 milli o n of c as h a n d i n v e st m e nts.  A p pr o xi m at el y 3 % of 
t h e i n v e st e d f u n ds  wer e i n v e st e d i n U. S. Tr e as ur y or U. S. G o v er n m e nt A g e n c y s e c uriti e s, a n d n o n e  w er e 
i n v e st e d i n c oll at er ali z e d C ertifi c at e s of D e p osit ( C Ds).  T h e b al a n c e w as i n v e st e d i n A A A r at e d m o n e y m ar k et 
f u n ds.  T h e a v er a g e m at urit y of Bi-St at e i n v e st m e nt s w as a p pr o xi m at el y 1 2 d a y s.  
 

F U E L H E D GI N G  

 
I n D e c e m b er , i n c o nj u n cti o n wit h it s di e s el f u el h e d gi n g pr o gr a m, Bi -St at e  h a d  a r e ali z e d l oss of a p pr o xi m at el y 
$ 3 5  t h o us a n d a n d a n u n r e ali z e d l oss of a p pr o xi m at el y $ 4 4 3  t h o us a n d o n t h e s al e of H o m e H e ati n g Oil # 2 
f ut ur e s c o ntr a ct s.   D e c e m b er  oil pri c e s e n d e d t h e m o nt h at $ 5 7. 2 6  a b arr el , a 9. 4 % d e cr e as e  si n c e t h e e n d of 
S e pt e m b er .  Ge n er all y , as t h e pri c e of oil i n cr e as e s, t h e v al u e of Bi -St at e ’s f ut ur e p ositi o ns als o i n cre a s e s.  A 
g ai n i n t h e f ut ur e s p arti all y off s et s t h e a ct u al i n cr e as e i n t h e c ost of di e s el f u el.   If oil pri c e s  dr o p , t he v al u e of 
t h e f ut ur e s d e cli n e.  A n i n cr e as e i n u nr e ali z e d g ai ns g e n er all y i n di c at e s t h at t h e pri c e of f u el is risi n g, a n d l oss es 
g e n er all y in di c at e  oil  pri c e s ar e f alli n g .     
 

 

$ 1. 0 0

$ 1. 2 0

$ 1. 4 0

$ 1. 6 0

$ 1. 8 0

$ 2. 0 0

$ 2. 2 0

$ 2. 4 0

$ 2. 6 0

$ 2. 8 0

F u el H e d g e B u d g e t v s. A c t u al

A ct u al $ p er G all o n H e d g e d $ p er G all o n B u d g et $ p er G all o n



F u n d s ( o o o' s o mi t t e d ) J a n- 2 5 F e b- 2 5 M ar- 2 5 A pr- 2 5 M a y- 2 5 J u n- 2 5 J ul- 2 5 A u g- 2 5 S e p- 2 5 O ct- 2 5 N o v- 2 5 D e c - 2 5

Bi- St at e I n v e st m e nt s 3 9 2, 2 5 8 4 2 0, 4 6 2 4 1 4, 7 3 0 4 0 7, 6 0 1 4 0 2, 8 5 9 4 0 0, 4 9 5 3 8 0, 2 8 6 3 8 7, 4 5 8 3 6 9, 1 6 7 3 6 6, 4 7 3 3 5 4, 6 6 5 3 6 8, 2 4 4

Tr u st e e I n v e st m e nt s 4 8, 3 3 1 2 5, 7 6 5 2 5, 8 8 9 3 2, 4 3 1 3 2, 5 5 2 3 2, 6 3 4 3 2, 7 5 1 3 2, 8 7 1 4 6, 0 6 6 2 5, 3 6 4 3 9, 0 7 3 2 4, 9 0 6

Yi el d s \ R a t e s I nf o r m a ti o n J a n- 2 5 F e b- 2 5 M ar- 2 5 A pr- 2 5 M a y- 2 5 J u n- 2 5 J ul- 2 5 A u g- 2 5 S e p- 2 5 O ct- 2 5 N o v- 2 5 D e c - 2 5

Bi - S t a t e Di r e c t e d 4. 2 9 % 4. 2 8 % 4. 2 8 % 4. 2 3 % 4. 2 2 % 4. 2 1 % 4. 1 4 % 4. 1 8 % 4. 1 4 % 4. 0 6 % 3. 9 1 % 3. 6 9 %

Tr u st e e Dir e ct e d 4. 0 5 % 4. 1 3 % 4. 0 6 % 4. 0 1 % 4. 1 0 % 4. 0 8 % 4. 0 4 % 3. 8 7 % 3. 7 8 % 3. 5 8 % 3. 5 6 % 3. 6 5 %

3 - M o n t h T r e a s u r y Bill s 4. 3 1 % 4. 3 2 % 4. 3 2 % 4. 3 1 % 4. 3 6 % 4. 4 1 % 4. 4 1 % 4. 2 3 % 4. 0 2 % 3. 8 9 % 3. 8 8 % 3. 6 7 %

1 Y e ar Tr e a s ur y 4. 1 7 % 4. 0 8 % 4. 0 3 % 3. 8 5 % 4. 1 1 % 3. 9 6 % 4. 1 0 % 3. 8 3 % 3. 6 8 % 3. 7 0 % 3. 6 1 % 3. 4 8 %

F e d F u n d s (t ar g et) 4. 5 0 % 4. 5 0 % 4. 5 0 % 4. 5 0 % 4. 5 0 % 4. 5 0 % 4. 5 0 % 4. 5 0 % 4. 2 5 % 4. 0 0 % 4. 0 0 % 3. 7 5 %

2 0- Y e ar M u ni ci p al s ( S & P I n d e x) 4. 0 2 % 3. 9 4 % 4. 1 5 % 4. 3 0 % 4. 2 8 % 4. 2 2 % 4. 2 2 % 4. 1 5 % 4. 0 2 % 3. 9 9 % 3. 9 9 % 3. 9 7 %

SI F M A ( B M A) I n d e x ( m o nt h e n d) 2. 2 5 % 1. 8 6 % 2. 8 7 % 2. 7 8 % 1. 9 7 % 1. 9 2 % 2. 2 9 % 2. 7 3 % 2. 8 9 % 3. 2 2 % 2. 7 9 % 2. 3 6 %

B I - S T A T E D E V E L O P M E N T 

A N N U A L I N V E S T M E N T R E P O R T

F O R M O S T C U R R E N T 1 2 M O N T H S 

0. 0 0 %

1. 0 0 %

2. 0 0 %

3. 0 0 %

4. 0 0 %

5. 0 0 %

6. 0 0 %

P 
e 
r 

c 
e 

n 
t

A N N U A L YI E L D S

3- M o nt h Tr e a s ur y Bills Bi- St at e Dir e ct e d





            B I - S T A T E D E V E L O P M E N T

            M O N T H L Y T R E A S U R E R' S R E P O R T - A L L C O M P A N I E S

            B A N K / I S S U E R S U M M A R Y a s of: 1 2 / 3 1 / 2 0 2 5

            S e c ti o n  1    B a n k / i s s u e r S u m m a r y            S e c ti o n  1    B a n k / i s s u e r S u m m a r y                    
  G O V E R N M E N T M A R K E T

all n o n  d e b t / l e a s e a s s e t s, i n c. P r o p M :all n o n  d e b t / l e a s e a s s e t s, i n c. P r o p M :   C A S H   O T H E R S E C U R I T I E S  T O T A L V A L U E      N O T E S 

B A N K O F A M E RI C A M E R RI L L L Y N C H 9 2 7, 3 9 8 0 0 9 2 7, 3 9 8 9 2 7, 3 9 8 F DI C\tri- p art y c oll at er al( d e p o sit s).

B L A C K R O C K 0 9 7, 5 8 9, 3 7 7 0 9 7, 5 8 9, 3 7 7 9 7, 5 8 9, 3 7 7 M o n e y M ar k et F u n d ( G o vt. S e c uriti e s).  

F E D E R A T E D G O V T O B LI G 0 1 2 0, 6 0 5 0 1 2 0, 6 0 5 1 2 0, 6 0 5 M o n e y M ar k et F u n d ( G o vt. S e c uriti e s).  

I N V E S C O 0 1 7 1, 1 9 3, 7 4 6 0 1 7 1, 1 9 3, 7 4 6 1 7 1, 1 9 3, 7 4 6 M o n e y M ar k et F u n d ( G o vt. S e c uriti e s).  

G O L D M A N F S Q G O V T 0 5 6, 0 9 4, 9 4 4 0 5 6, 0 9 4, 9 4 4 5 6, 0 9 4, 9 4 4 M o n e y M ar k et F u n d ( G o vt. S e c uriti e s).  

J P M O R G A N C H A S E ( 5 2, 3 5 6) 0 0 ( 5 2, 3 5 6) ( 5 2, 3 5 6) F DI C ( b a n k a c ct.) M M K T ( Fir st Ti er\ Pri m e)

B E N E F L E X 4, 3 0 7 0 0 4, 3 0 7 4, 3 0 7 F DI C\ F R B c oll at er al.

H E A L T H S C O P E 5 0, 3 7 0 0 0 5 0, 3 7 0 5 0, 3 7 0 F DI C\ F R B c oll at er al.

P N C B A N K 2 1, 6 5 4, 9 0 9 7, 8 9 2, 4 7 5 0 2 9, 5 4 7, 3 8 4 2 9, 5 4 7, 3 8 4 F DI C\ F R B c oll at er al.

R B C D AI N R A U S C H E R 0 0 0 0 0 C o m m o diti e s M ar gi n A c ct. (f u el h e d gi n g)

R J O' B RI E N 0 1, 3 6 8, 3 4 1 2, 3 7 8, 6 1 3 3, 7 4 6, 9 5 4 3, 7 5 4, 0 7 7 C o m m o diti e s Tr a di n g A c ct. (f u el h e d gi n g)

U. S. B A N K ( 2 9, 6 4 8) 0 0 ( 2 9, 6 4 8) ( 2 9, 6 4 8) F DI C\ F R B C oll at er al.

A G E N C Y B O N D S 0 0 8, 9 4 6, 7 3 6 8, 9 4 6, 7 3 6 9, 8 3 5, 4 5 4 S af e k e pt at B a n k of A m eri c a ( B O A).

U. S. T R E A S U R Y 0 0 0 0 0 S af e k e pt at B a n k of A m eri c a ( B O A).

O T H E R 1 0 3, 2 1 1 0 0 1 0 3, 2 1 1 1 0 3, 2 1 1

s u b - t o t al Bi - S t a t e di r e c t e ds u b - t o t al Bi - S t a t e di r e c t e d 2 2 , 6 5 8 , 1 9 12 2 , 6 5 8 , 1 9 1 3 3 4 , 2 5 9 , 4 8 83 3 4 , 2 5 9 , 4 8 8 1 1 , 3 2 5 , 3 4 91 1 , 3 2 5 , 3 4 9 3 6 8 , 2 4 3 , 0 2 83 6 8 , 2 4 3 , 0 2 8 3 6 9 , 1 3 8 , 8 6 93 6 9 , 1 3 8 , 8 6 9

T R U S T E E D I R E C T E DT R U S T E E D I R E C T E D

D E B T I S S U E SD E B T I S S U E S
B O K FI N A N CI A L

G O L D M A N S A C H S FI N S Q T R E A S U R Y 0 6, 3 8 6, 2 2 2 0 6, 3 8 6, 2 2 2 6, 3 8 6, 2 2 2 M o n e y M ar k et F u n d ( Fir st Ti er\ Pri m e).

 G O V E R N M E N T A G E N CI E S 0 0 1 8, 5 2 0, 1 4 4 1 8, 5 2 0, 1 4 4 1 8, 5 2 1, 3 4 0 S af e k e pt at B O K Fi n a n ci al

 U. S. T R E A S U R Y 0 0 0 0 0 S af e k e pt at B O K Fi n a n ci al

                      s u b-t ot al 0 6, 3 8 6, 2 2 2 1 8, 5 2 0, 1 4 4 2 4, 9 0 6, 3 6 6 2 4, 9 0 7, 5 6 2

S U B - T O T A L T R U S T E E ( B O N D S )S U B - T O T A L T R U S T E E ( B O N D S ) 00 6 , 3 8 6 , 2 2 26 , 3 8 6 , 2 2 2 1 8 , 5 2 0 , 1 4 41 8 , 5 2 0 , 1 4 4 2 4 , 9 0 6 , 3 6 62 4 , 9 0 6 , 3 6 6 2 4 , 9 0 7 , 5 6 22 4 , 9 0 7 , 5 6 2

S U B - T O T A L B I - S T A T E A N D T R U S T E ES U B - T O T A L B I - S T A T E A N D T R U S T E E 2 2 , 6 5 8 , 1 9 12 2 , 6 5 8 , 1 9 1 3 4 0 , 6 4 5 , 7 1 03 4 0 , 6 4 5 , 7 1 0 2 9 , 8 4 5 , 4 9 32 9 , 8 4 5 , 4 9 3 3 9 3 , 1 4 9 , 3 9 43 9 3 , 1 4 9 , 3 9 4 3 9 4 , 0 4 6 , 4 3 13 9 4 , 0 4 6 , 4 3 1

L R V L e a s e \ L e a s e b a c k  2 0 0 1   C 1  C 2L R V L e a s e \ L e a s e b a c k  2 0 0 1   C 1  C 2

F S A\ AI G 0 0 0 0 0 G u ar a nt e e d I n v e st m e nt C o ntr a ct ( GI C).  

U S T R E A S U R Y 0 0 0 0 0 S af e k e pt b y L e a s e Tr u st e e. 

                      s u b-t ot al 0 0 0 0 0

      s u b - t o t al l e a s e s      s u b - t o t al l e a s e s 00 00 00 00 00  

  G R A N D T O T A L 2 2, 6 5 8, 1 9 1 3 4 0, 6 4 5, 7 1 0 2 9, 8 4 5, 4 9 3 3 9 3, 1 4 9, 3 9 4 3 9 4, 0 4 6, 4 3 1  

  + A B B R E VI A TI O N S ( a b o v e):

   *   Pl e a s e r ef er t o P a g e s 5 a n d 1 0 f or e x pl a n at or y n ot e s a n d cr e dit r ati n g s.   F DI C- F e d er al D e p o sit I n s ur a n c e C or p.

  F R B - F e d er al R e s er v e B a n k



Di e s el F u el B u d g et \ A ct u al C o m p a ri s o n: O ct- 2 5 N o v- 2 5 D e c- 2 5 Y e a r t o D at e Lif e t o D at e

a   G all o n s c o n s u m e d- a ct u al 2 6 6, 4 3 3 2 0 4, 9 8 2 2 4 9, 6 3 4 1, 5 7 2, 9 4 6 1 1 4, 0 9 8, 7 9 0

b =( c/ a)   A v er a g e c o st p er g all o n- a ct u al 2. 3 0$                         2. 5 3$                         2. 0 8$                         2. 3 8$                            2. 1 5$                            

c T ot al Di e s el F u el C o st- A ct u al 6 1 2, 9 0 2$                   5 1 8, 9 5 3$                   5 2 0, 0 6 3$                   3, 7 4 6, 1 0 4$                   2 4 5, 2 1 3, 5 7 5$               

d   G all o n s c o n s u m e d- b u d g et 3 0 0, 7 7 8 2 8 8, 5 6 0 2 8 6, 0 5 2 1, 8 4 4, 7 6 8 1 2 5, 1 5 2, 1 9 7

e =(f/ d)   A v er a g e c o st p er g all o n- b u d g et 2. 3 6$                         2. 3 4$                         2. 3 5$                         2. 3 9$                            2. 2 4$                            

f T ot al Di e s el F u el C o st- B u d g et 7 0 9, 5 6 5$                   6 7 4, 0 4 7$                   6 7 3, 4 5 3$                   4, 4 0 5, 4 4 1$                   2 8 0, 7 1 1, 7 3 6$               

g =(f- c) B u d g et V a ri a n c e ( U nf a v o r a bl e) 9 6, 6 6 3$                     1 5 5, 0 9 4$                   1 5 3, 3 9 0$                   6 5 9, 3 3 7$                      3 5, 4 9 8, 1 6 1$                 

h R e ali z e d F ut u r e s G ai n s ( L o s s e s) ( 1 0, 3 0 7)$                    6 1, 0 9 7$                     ( 3 4, 9 5 7)$                    ( 1 3, 3 3 9)$                      1 1, 4 4 3, 7 3 2$                 

i =( c- h) N et C o st of F u el 6 2 3, 2 0 9$                   4 5 7, 8 5 6$                   5 5 5, 0 2 0$                   3, 7 5 9, 4 4 3$                   2 3 3, 7 6 9, 8 4 3$               

j =(i-f) N et B u d g et V a ri a n c e ( U nf a v o r a bl e) 8 6, 3 5 6$                     2 1 6, 1 9 1$                   1 1 8, 4 3 3$                   6 4 5, 9 9 8$                      4 6, 9 4 1, 8 9 3$                 

j =(i/f)   N et C o st of F u el, P er G all o n, i n c. H e d g e 2. 3 4$                         2. 2 3$                         2. 2 2$                         2. 3 9$                            2. 0 5$                            

k =( e-i)   N et B u d g et V ari a n c e P er G all o n 0. 0 2$                         0. 1 0$                         0. 1 3$                         ( 0. 0 0)$                          0. 1 9$                            

  F ut ur e s C o ntr a ct s P ur c h a s e d 2 2 7 3 3 D at e Pri c e

  F ut ur e s C o ntr a ct s S ol d 1 6 1 4 1 8 0 8/ 3 1/ 2 0 2 5  $                         6 4. 3 6 

  F ut ur e s C o ntr a ct s N et C h a n g e at m o nt h e n d 6 ( 7) 1 5 0 9/ 3 0/ 2 0 2 5  $                         6 3. 1 7 

  T ot al O p e n F ut ur e s C o ntr a ct s, at m o nt h e n d 1 2 5 1 1 8 1 3 3 1 0/ 3 1/ 2 0 2 5  $                         6 1. 7 5 

  F ut ur e s C o ntr a ct s U nr e ali z e d G ai n/( L o s s) * $ 4 0 5, 3 4 6 $ 2 5, 5 1 1 ( $ 4 4 2, 8 6 5) 1 1/ 3 0/ 2 0 2 5  $                         5 8. 5 8 

       ( % of E sti m at e d F ut ur e C o n s u m pti o n) 9 4 % 9 4 % 9 4 % 1 2/ 3 1/ 2 0 2 5  $                         5 7. 2 6 

* = At m o nt h e n d

E x pl a n at or y N ot e s:
   C o n s u m pti o n b u d g et e d at a p pr o xi m at el y 1 0 0, 0 0 0 g all o n s p er w e e k.

    A f ut ur e s c o ntr a ct e q u al s 4 2, 0 0 0 g all o n s.

    N u m b er s a b o v e r o u n d e d.

    A m o u nt s d o n ot i n cl u d e tr a n s a cti o n or c o n s ulti n g c o st s.

    F ut ur e s C o ntr a ct s ar e p ur c h a s e d fr o m J a n 2 0 2 6 t hr o u g h M a y 2 0 2 7 ( 1 7 m o nt h s).

B a c k gr o u n d:
   Li n w o o d C a pit al i s a c o n s ult a nt r et ai n e d b y Bi- St at e si n c e A pril 2 0 0 4 t o a s si st wit h it s e n er g y pri c e ri s k m a n a g e m e nt pr o gr a m.

   Bi- St at e m a n a g e s t h e c o st of f u el b y utili zi n g p ur c h a s e of e x c h a n g e tr a d e d  f ut ur e s, s p e cifi c all y N Y M E X H e ati n g Oil # 2  ( H O # 2) f ut ur e s.

   G e n er all y, a s oil pri c e s i n cr e a s e, t h e v al u e of t h e f ut ur e s g o e s u p, a n d a ct s t o p arti all y off s et t h e a ct u al i n cr e a s e i n t h e pri c e of f u el.

 Di e s el F u el H e d gi n g P r o gr a m - F Y 2 0 2 5

F ut u r e s A cti vit y: Pri c e of B a rr el of Oil:



 2 0 1 3 2 0 1 9 2 0 2 0 A 2 0 2 0 B  

S eri e s 

R e p ort of T er m I n v e st m e nt * 

P ur c h a s e s: O ct- D e c 2 0 2 4
R ef u n di n g R ef u n di n g R ef u n di n g T ot al Cr o s s C o u nt y

Iss u e d at e 1- A u g- 1 3 2 6- S e p- 1 9 2 1-J ul- 2 0 2 1-J ul- 2 0  

Pri n ci p al ( ori gi n al) $ 7 5, 0 0 0, 0 0 0 $ 1 6 4, 4 3 0, 0 0 0 $ 1 2, 9 5 0, 0 0 0 $ 1 5 8, 2 2 5, 0 0 0  

Pri n ci p al ( c urr e ntl y o ut st a n di n g) $ 1 3 5, 0 0 0, 0 0 0 $ 1 5 6, 0 0 5, 0 0 0 $ 1 2, 9 5 0, 0 0 0 $ 1 1 9, 1 1 0, 0 0 0 $ 4 2 3, 0 6 5, 0 0 0 

St a n d al o n e cr e dit r ati n g ( S & P\ M o o d y' s\ Kr oll) A A\ A a 2\ A A + A A\ A a 2\ A A + A A\ A a 2\ A A + A A\ A a 2\ A A +

M at urit y d at e( s) 2 0 5 3 2 0 4 8 2 0 4 5 2 0 4 3 

O pti o n al C all D at e A n yti m e 2 0 2 9 2 0 3 0 2 0 3 0 

O pti o n al P ut D at e 2, 0 1 8 N A N A N A

I nt er est r at e m o d e 1 % + SI F M A Fi x e d Fi x e d Fi x e d  

R at e 1. 0 2 %- 1. 0 6 % 3. 0 0 %- 5. 0 0 % 4. 0 0 % 0. 7 5 %- 3. 0 0 %  

I nt er est p mt. D at es ( 4/ 1 & 1 0/ 1) A pril, O ct o b er A pril, O ct o b er A pril, O ct o b er A pril, O ct o b er  

    A n n u al d e bt s er vi c e:  

         I nt er e st - F Y 2 0 2 6 $ 1, 4 1 3, 0 0 0 $ 6, 7 3 7, 5 0 0 $ 5 1 8, 0 0 0 $ 2, 9 2 6, 5 8 0 $ 1 1, 5 9 5, 0 8 0 

         Pri n ci p al - ( Pr e vi o u s p a y m e nt 1 0 / 1 / 2 5 - $ 1 4, 4 3 0, 0 0 0) ( n e xt 

p a y m e nt 1 0 / 1 / 2 6 - $ 1 4, 5 6 5, 0 0 0)
$ 0 $ 2, 8 9 0, 0 0 0 $ 0 $ 1 1, 5 4 0, 0 0 0 $ 1 4, 4 3 0, 0 0 0 

    t ot al pri n c. &i nt. $ 1, 4 1 3, 0 0 0 $ 9, 6 2 7, 5 0 0 $ 5 1 8, 0 0 0 $ 1 4, 4 6 6, 5 8 0 $ 2 6, 0 2 5, 0 8 0 

D e bt S er vi c e R es er v e F u n d ( D S R F)

N A N A
$ 1 2. 5 milli o n i n D S R F wit h 

b o n d tr u st e e, B a n k of 

O kl a h o m a Fi n a n ci al.

C o m m o n D S R F wit h 2 0 2 0 A

Ot h er R ef u n d e d S eri es 2 0 1 0 A B o n d s

R ef u n d e d B al a n c e of 2 0 0 9, a n d 

2 0 1 3 A B o n d s M at uri n g i n 

2 0 1 9, 2 0 2 8, 2 0 4 6 a n d 2 0 4 8

R ef u n d e d B al a n c e of 2 0 1 3 A 

B o n d s M at uri n g i n 2 0 2 0
 

M a s s Tr a n sit S al e s T a x A p pr o pri ati o n Cr o s s- C o u nt y B o n d s & St L o uis C o u nt y L o a n

A r c h T r a m R ef u n di n g B o n d s, 2 0 2 1:
O n A u g u st 2 6, 2 0 2 1, Bi -St at e cl o s e d o n t h e S eri e s 2 0 2 1 T a x a bl e Ar c h Tr a m R ef u n di n g B o n d s, w hi c h r ef u n d e d t h e Ar c h S eri e s 2 0 1 4 R e v e n u e B o n d s.  T h e b o n d s h a v e a p ar v al u e 
of $ 7, 4 8 3, 2 8 3 a n d a 2 3 -y e ar t er m, m at uri n g i n D e c e m b er 2 0 4 4. T h e 2 0 2 1 r ef u n di n g all o w e d f or d e bt s er vi c e s a vi n g s of o v er $ 7 5 3, 0 0 0 o v er t h e lif e of t h e b o n d. T h e a n n u al d e bt 
s er vi c e r e q uir e m e nt i s a p pr o xi m at el y $ 4 2 1, 0 0 0 p er y e ar. 

D e b t R e s t r u c t u ri n g, 2 0 2 0:
O n J ul y 2 1, 2 0 2 0, t h e A g e n c y i s s u e d it s t a x -e x e m pt $ 1 2. 5 milli o n p ar S eri e s 2 0 2 0 A B o n d s, a n d t a x a bl e $ 1 5 8. 3 milli o n p ar S eri e s 2 0 2 0 B B o n d s, i n or d er t o g e n er at e d e bt s er vi c e 
s a vi n g s. T o g et h er, t h e 2 0 2 0 B o n d s r ef u n d e d $ 1 6 0 milli o n of t h e S eri e s 2 0 1 3 A, a n d g e n er at e d s a vi n g s of $ 3 6. 4 milli o n o v er t h e lif e of t h e b o n d s, a n d all o w e d Bi -St at e t o r e d u c e t h e 
r e q uir e d r e s er v e f u n d b y $ 6. 7 milli o n.

D e b t R e s t r u c t u ri n g, 2 0 1 9:
O n S e pt e m b er 1 2, 2 0 1 9, Bi -St at e s u c c e s sf ull y s ol d it s $ 1 6 4, 4 3 0, 0 0 0 S eri e s 2 0 1 9 B o n d s.  T h e d e al cl o s e d o n S e pt e m b er 2 6, 2 0 1 9, a n d a tr u e i nt er e st c o st of 2. 8 7 % w a s a c hi e v e d. 
T h e b o n d r e str u ct uri n g r ef u n d e d all $ 9 7 milli o n of t h e S eri e s 2 0 0 9 a n d $ 9 0 milli o n of t h e S eri e s 2 0 1 3 A Cr o s s C o u nt y B o n d s, a n d g e n er at e d $ 4 9. 1 milli o n i n d e bt s er vi c e s a vi n g s (i n 
2 0 1 9 d oll ar s), of w hi c h $ 1 9. 9 milli o n w a s s et a si d e f or p u bli c s af et y i nfr a str u ct ur e.

S e ri e s 2 0 1 3 B B o n d s:
B et w e e n 2 0 1 3 a n d 2 0 1 5, St L o ui s C o u nt y a p pr o v e d t hr e e l o a n a d v a n c e s u si n g t h e Pr o p A C a pit al R e s er v e t o r e d u c e b orr o wi n g c o st s. T h e fir st l o a n f or $ 7 5 milli o n w a s gr a nt e d i n 
2 0 1 3, wit h a n i nt er e st r at e of 1. 0 6 %. St L o ui s C o u nt y a p pr o v e d t h e s e c o n d l o a n i n 2 0 1 4 f or $ 3 0 milli o n at 1. 0 4 %, a n d t h e t hir d l o a n i n 2 0 1 5 f or $ 3 0, 0 0 0 at 1. 0 2 %, all o wi n g Bi -
St at e t o r ef u n d a p orti o n of t h e 2 0 1 3 A d e bt. A s of  D e c e m b er 2 0 2 3, $ 7 5 milli o n of t h e 2 0 1 3 B B o n d s ar e still o ut st a n di n g.

Bi - S t a t e D e v el o p m e n t / S t. Cl ai r C o u n t y T r a n si t Di s t ri c t R e v e n u e B o n d s R ef u n di n g, 2 0 1 4:
O n D e c e m b er 4, 2 0 1 4, Bi -St at e a n d St Cl air C o u nt y Tr a n sit Di stri ct cl o s e d o n t h e $ 4, 1 6 0, 0 0 0 i s s u a n c e of t h e S eri e s 2 0 1 4 Bi -St at e D e v el o p m e nt/ St Cl air C o u nt y M etr oli n k E xt e n si o n 
Pr oj e ct R ef u n di n g R e v e n u e B o n d s.  T h e b o n d s m at ur e i n 2 0 2 7, a n d $ 1, 4 8 5, 0 0 0 i n pri n ci p al i s still o ut st a n di n g.

C a pi t al L e a s e s:
Bi -St at e h a s o n e r e m ai ni n g c a pit al l e a s e, it s 2 0 0 1 L R V L e a s e ( C 1, C 2 Tr a n c h e s).  I n F e br u ar y 2 0 1 1, st aff n e g oti at e d a d ef a ult c ur e a gr e e m e nt wit h t h e 2 0 0 1 C 1 C 2 l e a s e i n v e st or.  
T h e a gr e e m e nt pr o vi d e d t h at Bi -St at e d e p o sit a d diti o n al c oll at er al wit h t h e l e a s e tr u st e e, of w hi c h t h e St. Cl air C o u nt y Tr a n sit Di stri ct ( S C C T D) pr o vi d e d 7 0 %.  O ur c urr e nt 
c oll at er al r e q uir e m e nt i s a p pr o xi m at el y $ 1 0. 6 milli o n.



 

                                                                             Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y d b a M etr o

                                                                               Cr e dit R ati n g s of Fi n a n ci al I n stit uti o n s

 

D e p o sit or y B a n k s: S & P M o o d y' s Fit c h S & P M o o d y' s Fit c h

   B a n k of A m eri c a, N. A. A + A a 2 A A A- 1 P- 1 F 1 +

   P N C B a n k A A a 3 A A- A- 1 P- 1 F 1 +

Tr u st C o m p a ni e s:

   B O K Fi n a n ci al A- B a a 1 A A- 2 P- 2 F 1

M o n e y M ar k et F u n d s:  S & P  M o o d y' s

   Bl a c k R o c k F e d Tr ust

   Bl a c k R o c k F e d F u n d

   Bl a c k R o c k T F u n d

   F e d er at e d G o vt O bli g F u n d

   G ol d m a n F S Q

   I n v e s c o G o v er n m e nt a n d A g e n c y

   I n v e s c o Tr e as ur y

   W ell s F ar g o Tr e as ur y

Ot h er: S & P M o o d y' s Fit c h

   AI G  ( 2 0 0 1 L R V L e a s e) A + A 2 A +

   U. S. Tr e a s ur y A A + A a a A A +

   F e d er al H o m e L o a n M ort g a g e C or p. ( F H L M C) A A + A a a A A +

   F e d er al H o m e L o a n B a n k ( F H L B) A A + A a a A A +

   F e d er al F ar m Cr e dit B a n k ( F C B) A A + A a a A A +

 

A A A m A a a- mf

L o n g- T er m D e bt R ati n g

A A A m A a a- mf

A A A m A a a- mf

A A A m A a a- mf

A A A m A a a- mf

A A A m A a a- mf

L o n g- T er m D e bt R ati n g S h ort- T er m D e bt R ati n g

A A A m A a a- mf

A A A m A a a- mf



B o ar d P oli c y C h a pt er 3 0 A u dit, Fi n a n c e a n d B u d g et, S e cti o n 3 0. 0 4 0 B a n ki n g a n d I n v est m e nt E. 1.  a n d I A D P oli ci es a n d 
Pr o c e d ur es M a n u al:  S e cti o n 6. A.II

Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c yBi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y
A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e eA u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e

O p e n S essi o n A g e n d a It e mO p e n S essi o n A g e n d a It e m
M ar c h 2 6, 2 0 2 6M ar c h 2 6, 2 0 2 6

Fr o m:   Fr o m:   Cr yst al M. M ess n er, CI A, C F E, CI S A
C hi ef A u dit E x e c uti v e

S u bj e ct:   Tr e as ur y S af e k e e pi n g Q u art erl y R e vi e wS u bj e ct:   Tr e as ur y S af e k e e pi n g Q u art erl y R e vi e w
Bri efi n g P a p er N o. 2 6- 1 6

Dis p ositi o n:Dis p ositi o n: I nf or m ati o n
Pr es e nt ati o n:Pr es e nt ati o n: Cr yst al M. M ess n er, C hi ef A u dit E x e c uti v e

O bj e cti v e: O bj e cti v e:  
T o pr o vi d e t h e C o m mitt e e wit h t h e r es ults of t h e Tr e as ur y S af e k e e pi n g Q u art erl y A c c o u nts A u dit
e n di n g D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5.

B a c k gr o u n d:B a c k gr o u n d:
I n a c c or d a n c e wit h t h e F Y 2 0 2 6 I nt er n al A u dit Pl a n a n d t h e r e q uir e m e nts of t h e B o ar d P oli c y, t h e
I nt er n al A u dit D e p art m e nt (I A D) p erf or m e d a q u art erl y a u dit of t h e Tr e as ur y S af e k e e pi n g
A c c o u nts. 

I A D r e vi e w e d t h e Tr e as ur er’s R e p ort, as of D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5, t o i d e ntif y t h e S e c uriti es cl assifi e d
u n d er t h e S af e k e e pi n g A c c o u nt’s crit eri a. E a c h b a n k c ust o di a n, w h er e t h e S af e k e e pi n g A c c o u nts
ar e m ai nt ai n e d, pr o vi d e d a st at e m e nt of it e ms h el d i n s af e k e e pi n g, al o n g wit h t h eir f air v al u e as of
D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5. T his i nf or m ati o n pr o vi d e d t h e b asis t o v erif y t h e e xist e n c e of t h e S e c uriti es
a n d t o c o nfir m t h e a c c o u nt b al a n c es.

D uri n g t h e q u art er fr o m O ct o b er 1 t hr o u g h D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5, t h er e w er e t w o si g nifi c a nt
tr a ns a cti o ns t h at h a v e i m p a ct e d s o m e of t h e r e p orti n g c at e g ori es i n t his r e p ort. T h e L R V
L e as e/ L e as e b a c k a gr e e m e nt m at ur e d a n d a n y i n v est m e nt p ositi o ns ass o ci at e d wit h t h at a gr e e m e nt
w er e li q ui d at e d. T h e s e c o n d tr a ns a cti o n w as t h e d el eti o n of R B C D ai n as t h e h ol d er of s e c uriti es
t o c o v er t h e m ar gi n s h ortf all f or t h e F u el H e d g e Pr o gr a m. T his a c c o u nt w as r e pl a c e d b y t h e h ol di n g
of  U S Tr e as ur y s e c uriti es  dir e ctl y wit h RJ O’ Bri e n.

I A D als o r e vi e w e d t h e r e as o n a bl e n ess of i nf or m ati o n pr o vi d e d i n t h e Tr e as ur er’s R e p ort r el at e d t o
t h e Di es el F u el H e d gi n g Pr o gr a m, Att a c h m e nt t hr e e ( 3). T h e r e vi e w of t his pr o gr a m a cti vit y is p art
of I A D’s eff ort t o pr o vi d e e n h a n c e d a u dit s er vi c es. T his r e vi e w f o c us e d o n t h e r e p ort e d r es ults of
t h e F u el H e d gi n g Pr o gr a m f or t h e c urr e nt y e ar a n d t h e lif e of t h e pr o gr a m, fr o m A pril 2 0 0 4. 

F or fi n a n ci al st at e m e nts iss u e d aft er J u n e 1 5, 2 0 1 5, t h e G o v er n m e nt A c c o u nti n g St a n d ar ds B o ar d
( G A S B) St at e m e nt N o. 7 2 F air V al u e M e as ur e m e nt a n d A p pli c ati o n r e q uir es i n v est m e nts t o b e
m e as ur e d at f air v al u e. G A S B d efi n es f air v al u e t o b e t h e pri c e t h at w o ul d b e r e c ei v e d t o s ell a n
ass et or p ai d t o tr a nsf er a li a bilit y i n a n or d erl y tr a ns a cti o n b et w e e n m ar k et p arti ci p a nts at t h e
m e as ur e m e nt d at e.



Bi- St at e D e v el o p m e nt A g e n c y
A u dit, Fi n a n c e & A d mi nistr ati o n C o m mitt e e
O p e n S essi o n A g e n d a It e m
M ar c h 2 6, 2 0 2 6
Tr e as ur y S af e k e e pi n g Q u art erl y R e vi e w 
P a g e 2

B o ar d P oli c y C h a pt er 3 0 A u dit, Fi n a n c e a n d B u d g et, S e cti o n 3 0. 0 0 5 A u dit C o m mitt e e C h art er, A. G E N E R A L ( 3); a n d I A D 
P oli ci es a n d Pr o c e d ur es M a n u al: S e cti o n 2. 9

A n al ysis:A n al ysis:
I n a p pl yi n g t h e G A S B St at e m e nt N o. 7 2 F air V al u e M e as ur e m e nt a n d A p pli c ati o n, I A D p erf or m e d
a n e x a mi n ati o n of e a c h b a n k/s af e k e e pi n g c ust o di a n's a c c o u nt c o nfir m ati o ns as c o m p ar e d wit h t h e
f air v al u es f or e a c h i n v est m e nt pr es e nt e d i n t h e Tr e as ur er’s R e p ort d at e d D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5.

B as e d o n t h e r e vi e w pr o c e d ur es p erf or m e d, I A D b eli e v es t h at t h e M ar k et V al u es r e p ort e d f airl y
r e pr es e nt t h e ass et b al a n c es, a n d t h eir ass o ci at e d cr e dit r ati n gs, f or t h e p eri o d e n di n g D e c e m b er
3 1, 2 0 2 5.  D et ails ar e i n cl u d e d i n Att a c h m e nts o n e ( 1) a n d t w o ( 2). 

T h e i nf or m ati o n r e p ort e d f or t h e F u el H e d g e Pr o gr a m w as r e vi e w e d a n d I A D b eli e v es t h at t h es e
a m o u nts f airl y pr es e nt t h e h e d gi n g p ositi o n f or t h e q u art er e n di n g D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5. D et ails ar e
i n cl u d e d i n Att a c h m e nt t hr e e ( 3). 

T h e c oll at er al p ositi o n f or B S D’s l e a d o p er ati n g b a n k w as r e vi e w e d, a n d I A D b eli e v es t h at t h e
v al u e of c oll at er al p ost e d o n t h e b e h alf of B S D w as a d e q u at e t o s e c ur e t h e a c c o u nt b al a n c es i n t h e
e v e nt of a b a n k d ef a ult. H o w e v er, as o utli n e d i n Att a c h m e nt 4, t h e c oll at er al v al u e p ost e d o n b e h alf
of B S D b y P N C B a n k w as a d e q u at e t o s e c ur e t h e d e m a n d d e p osits, b ut di d n ot f ull y c o v er t h e
S W E E P A c c o u nt b al a n c es w hi c h ar e s e p ar at el y c oll at er ali z e d i n t h eir o w n ri g ht, r es ulti n g i n a n
u n d er c oll at er ali z ati o n of t h e c u m ul ati v e b al a n c e as of D e c e m b er 3 1, 2 0 2 5. B S D h as a pr a cti c e t o
r e q uir e t h e b a n k t o f ull y c oll at er ali z e b ot h t h e d e m a n d a c c o u nts a n d t h e S W E E P a c c o u nt b al a n c es.
T h e n e xt b usi n ess d a y, J a n u ar y 2, 2 0 2 6, P N C pr o vi d e d f urt h er c oll at er al t o w ar d t h e c o m bi n e d
b al a n c e. D et ails ar e i n cl u d e d i n Att a c h m e nt f o ur ( 4).

Pr e vi o us C o ntr a ct C ost C o m p aris o n:Pr e vi o us C o ntr a ct C ost C o m p aris o n:
N ot A p pli c a bl e

C o m mitt e e A cti o n R e q u est e d:C o m mitt e e A cti o n R e q u est e d:
T his m at eri al is pr es e nt e d f or i nf or m ati o n o nl y; t h er ef or e, n o a cti o n is r e q uir e d of t h e C o m mitt e e.

Att a c h m e nts: Att a c h m e nts: 
1. S u m m ar y of C as h V erifi c ati o n a n d S af e K e pt B al a n c es 
2. Tr e as ur y S af e k e e pi n g Q u art erl y A c c o u nts V erifi c ati o n 
3. F u el H e d g e Pr o gr a m A ct u al R es ults 
4. V erifi c ati o n of L e a d B a n k C oll at er al

F u n di n g S o ur c e: F u n di n g S o ur c e: 
F u n di n g is pr o vi d e d t hr o u g h t h e I nt er n al A u dit O p er ati n g B u d g et.



A T T A C H M E N T 1

A c c o u nt T y p e
T r e as u r e r's R e p o rt 

B al a n c e St at e d At 

F ai r V al u e

C o nfi r m e d B al a n c e 

P e r B a n k St at e d At 

F ai r V al u e

V a ri a n c e  D es c ri pti o n/ Dis p o siti o n

C as h O p er ati n g F u n ds 2 2, 6 5 8, 1 9 1$            2 2, 6 5 8, 1 9 1$            -$                 

T ot al B S D Dir e ct e d I n v e st m e nts 3 4 6, 4 8 0, 6 7 8            3 4 6, 4 8 0, 6 7 8            -$                 

Tr ust e e Dir e ct e d I n v e st m e nts 2 4, 9 0 7, 5 6 2              2 4, 9 0 7, 5 6 2 -$                 

I n v est m e nts R el at e d t o L e as e/ L e as e b a c k 

Tr a ns a cti o ns 
-$                 

G R A N D T O T A L 3 9 4, 0 4 6, 4 3 1$           3 9 4, 0 4 6, 4 3 1$           -$                 

I N T E R N A L A U DI T D E P A R T M E N T

I N D E P E N D E N T V E RI FI C A TI O N O F T R E A S U R E R' S R E P O R T C A S H A N D S A F E K E P T I N V E S T M E N T B A L A N C E S

R E P O R T S U M M A R Y A S  O F D E C E M B E R  3 1, 2 0 2 5

$ 2 2, 6 5 8, 1 9 1 

3 4 6, 4 8 0, 6 7 8 

2 4, 9 0 7, 5 6 2 

 $-

 $ 5 0, 0 0 0, 0 0 0

 $ 1 0 0, 0 0 0, 0 0 0

 $ 1 5 0, 0 0 0, 0 0 0

 $ 2 0 0, 0 0 0, 0 0 0

 $ 2 5 0, 0 0 0, 0 0 0

 $ 3 0 0, 0 0 0, 0 0 0

 $ 3 5 0, 0 0 0, 0 0 0

 $ 4 0 0, 0 0 0, 0 0 0

C as h O p er ati n g F u n d s T ot al B S D Dir e ct e d I n v est m e nt s Tr ust e e Dir e ct e d I n v est m e nts I n v e st m e nt s R el at e d t o
L e as e/ L e as e b a c k Tr a n s a cti o n s

B S D C A S H A N D I N V E S T M E N T S 1 2/ 3 1/ 2 0 2 5



A T T A C H M E N T 2

Iss u e r-I n v e st m e nt ( B a n k S af e k e e pi n g A g e nt) I n v est m e nt T y p e
C r e dit R ati n g 

( S & P/ M o o d y s/ Fit c h)

T r e as u r e r's R e p o rt 

B al a n c e St at e d At 

F ai r V al u e

C o nfi r m e d B al a n c e 

P e r B a n k St at e d At 

F ai r V al u e

V a ri a n c e

 Bi- St at e Dir e ct e d I n v e st m e nt s ( N ot e- 2)

(I n v e st m e nt  A c c o u nt s)

B A N K O F A M E RI C A ( S af e k e e pi n g A g e nt) Bl a c k R o c k M o n e y M ar k et F u n d ( G o v't S e c uriti e s) A A A m / A a a- mf / n ot r at e d 9 7, 5 8 9, 3 7 7$              9 7, 5 8 9, 3 7 7$              

B A N K O F A M E RI C A ( S af e k e e pi n g A g e nt) I n v es c o M o n e y M ar k et F u n d ( Fir st Ti er/ Pri m e) A A A m / A a a- mf / A A A m mf 1 7 1, 1 9 3, 7 4 6 1 7 1, 1 9 3, 7 4 6

B A N K O F A M E RI C A ( S af e k e e pi n g A g e nt)    F e d er at e d G o vt O bli g F u n d A A A m / A a a- mf / A A A m mf 1 2 0, 6 0 5 1 2 0, 6 0 5

B A N K O F A M E RI C A ( S af e k e e pi n g A g e nt) G ol d m a n F S Q G o vt. N ot A v ail a bl e 5 6, 0 9 4, 9 4 4 5 6, 0 9 4, 9 4 4

P N C C a s h S w e e p A c c o u nt P- 1/ A- 1/ A- 1 + 7, 8 9 2, 4 7 5 7, 8 9 2, 4 7 5

R B C D AI N R A U S C H E R C o m m o diti es M ar gi n A c ct. (f u el h e d gi n g) P- 1/ A- 1 + / F- 1 +

RJ O' B RI E N C o m m o diti es Tr a di n g A c ct. (f u el h e d gi n g) N ot A v ail a bl e 3, 7 5 4, 0 7 7 3, 7 5 4, 0 7 7

B A N K O F A M E RI C A ( S af e k e e pi n g A g e nt) S e c uriti es of U S  G o v er n m e nt A g e n ci e s A A + / A a a / n ot r at e d 9, 8 3 5, 4 5 4 9, 8 3 5, 4 5 4

B A N K O F A M E RI C A ( S af e k e e pi n g A g e nt) U S Tr e a s ur y S e c uriti e s S af e k e pt at B a n k of A m eri c a A A + / A a 1 / A A +

S u bt ot al Bi- St at e Dir e ct e d 3 4 6, 4 8 0, 6 7 8$            3 4 6, 4 8 0, 6 7 8$             $                     -   

Tr u st e e Dir e ct e d I n v e st m e nt s

(I n v e st m e nt  A c c o u nt s)

B A N K O F  O K L A H O M A ( S af e k e e pi n g A g e nt) G ol d m a n F S Q G o vt. A A A m / A a a- mf / n ot r at e d 6, 3 8 6, 2 2 2$                6, 3 8 6, 2 2 2$                 

B A N K O F  O K L A H O M A ( S af e k e e pi n g A g e nt) G o v er n m e nt A g e n c y S e c uriti es

( F H L M C) A A + / A a a / A A A     

( F H L B) A A + / A a 1 / A A A 1 8, 5 2 1, 3 4 0 1 8, 5 2 1, 3 4 0

B A N K O F  O K L A H O M A ( S af e k e e pi n g A g e nt) U S Tr e a s ur y S e c uriti e s S af e k e pt at B a n k of O kl a h o m a A A + / A a 1/ A A + 0 0

S u bt ot al Tr u st e e Dir e ct e d 2 4, 9 0 7, 5 6 2$              2 4, 9 0 7, 5 6 2$               $                     -   

L R V L e a s e / L e a s e b a c k C- 1 a n d C- 2

C o m p ut er s h ar e ( S af e k e e pi n g A g e nt)

A L L S P RI N G 1 0 0 % T R E A S U R Y

M O N E Y M A R K E T A A A m / A a a- mf / n ot r at e d

S u bt ot al L e a s e s -$                            -$                              $                     -   

Gr a n d T ot al- S af e K e pt I n v e st m e nt s 3 7 1, 3 8 8, 2 4 0$            3 7 1, 3 8 8, 2 4 0$             $                     ( 0)

N ot e V erifi c ati o n of t h e s af e k e pt i n v e st m e nt b al a n c e s c o n si st e d of a gr e e m e nt of t h e F air V al u e a m o u nt t o t h e st at e m e nt pr o vi d e d b y t h e S af e k e e pi n g A g e nt, or f or t h e G u ar a nt e e d I n v e st m e nt 

C o ntr a ct  v erifi c ati o n c o n si st e d of a gr e e m e nt t o t h e a m o u nt t o t h e pr e d et er mi n e d a m orti z ati o n s c h e d ul e.

A S O F D E C E M B E R 3 1, 2 0 2 5

I N D E P E N D E N T V E RI FI C A TI O N O F T R E S U R E R' S S A F E K E E PI N G A C C O U N T S

I N T E R N A L A U DI T D E P A R T M E N T



A T T A C H M E N T- 3

Tr e a s ur er' s R e p ort V al u e s

Di e s el F u el B u d g et \ A ct u al C o m p ari s o n:  O ct- 2 5 N o v- 2 5 D e c- 2 5  Y e ar t o D at e  Lif e t o D at e

a   G all o n s c o n s u m e d- a ct u al 2 6 6, 4 3 3 2 0 4, 9 8 2 2 4 9 6 3 4 1 5 7 2 9 4 6 1 1 4 0 9 8 7 9 0

b =( c/ a)   A v er a g e c o st p er g all o n- a ct u al 2. 3 0$                  2. 5 3$                  2. 0 8$                  2. 3 8$                  2. 1 5$                       

c T ot al Di e s el F u el C o st- A ct u al 6 1 2, 9 0 2$            5 1 8, 9 5 3$            5 2 0, 0 6 3$            3, 7 4 6, 1 0 4$         2 4 5, 2 1 3, 5 7 5$          

d R e ali z e d F ut ur e s G ai n s ( L o s s e s) ( 1 0, 3 0 7)$             6 1, 0 9 7$              ( 3 4, 9 5 7)$             ( 1 3, 3 3 9)$             1 1, 4 4 3, 7 3 2$            

e =( c- d) N et C o st of F u el 6 2 3, 2 0 9$            4 5 7, 8 5 6$            5 5 5, 0 2 0$            3, 7 5 9, 4 4 3$         2 3 3, 7 6 9, 8 4 3$          

f =( e/ a)   N et C o st of F u el, P er G all o n, i n c. H e d g e 2. 3 4$                  2. 2 3$                  2. 2 2$                  2. 3 9$                  2. 0 5$                       

I A D V erifi c ati o n V al u e s

Di e s el F u el B u d g et \ A ct u al C o m p ari s o n:  O ct- 2 5 N o v- 2 5 D e c- 2 5  Y e ar t o D at e  Lif e t o D at e

a   G all o n s c o n s u m e d- a ct u al 2 6 6, 4 3 3 2 0 4, 9 8 2 2 4 9 6 3 4 1 5 7 2 9 4 6 1 1 4 0 9 8 7 9 0

b =( c/ a)   A v er a g e c o st p er g all o n- a ct u al 2. 3 0$                  2. 5 3$                  2. 0 8$                  2. 3 8$                  2. 1 5$                       

c T ot al Di e s el F u el C o st- A ct u al 6 1 2, 9 0 2$            5 1 8, 9 5 5$            5 2 0, 0 6 1$            3, 7 4 6, 1 0 4$         2 4 5, 2 1 3, 5 7 5$          

d R e ali z e d F ut ur e s G ai n s ( L o s s e s) ( 1 0, 3 0 7)$             6 1, 0 9 7$              ( 3 4, 9 5 7)$             ( 1 3, 3 3 9)$             1 1, 4 4 3, 7 3 2$            

e =( c- d) N et C o st of F u el 6 2 3, 2 0 9$            4 5 7, 8 5 8$            5 5 5, 0 1 8$            3, 7 5 9, 4 4 3$         2 3 3, 7 6 9, 8 4 3$          

f =( e/ a)   N et C o st of F u el, P er G all o n, i n c. H e d g e 2. 3 4$                  2. 2 3$                  2. 2 2$                  2. 3 9$                  2. 0 5$                       

I N T E R N A L A U DI T D E P A R T M E N T

I N D E P E N D E N T V E RI FI C A TI O N O F T R E A S U R E R' S R E P O R T F U E L H E D G E P R O G R A M A C T U A L R E S U L T S

R E P O R T S U M M A R Y A S O F D E C E M B E R 3 1, 2 0 2 5



A T T A C H M E N T- 4

A C C O U N T T Y P E

T r e as u r e r's R e p o rt 

B al a n c e St at e d At F ai r 

V al u e

T r e as u r e r's R e p o rt 

B al a n c e St at e d 

R E F L E C T I N G 1/ 2/ 2 6 

C O L L A T E R A L 

A D D I TI O N
L E A D B A N K: P N C

C A S H O P E R A TI N G F U N D S 2 1, 6 5 4, 9 0 9$                          2 1, 6 5 4, 9 0 9$                          

S W E E P A C C O U N T S 7, 8 9 2, 4 7 5                              7, 8 9 2, 4 7 5                              

G R A N D T O T A L S U BJ E C T T O F DI C A N D C O L L A T E R A L R E Q UI R E M E N T S 2 9, 5 4 7, 3 8 4$                          2 9, 5 4 7, 3 8 4$                          

C O L L A T E R A L O R I N S U R A N C E T Y P E  St at e d At F ai r V al u e  St at e d At F ai r V al u e

F DI C  ( 1 9 s e p ar at e a c c o u nt s at $ 2 5 0, 0 0 0) 2 5 0, 0 0 0$                               2 5 0, 0 0 0$                               

F AI R M A R K E T V A L U E O F C O L L A T E R A L ( U S G o v er n m e nt A g e n ci e s) P O S T E D B Y P N C 2 2, 5 2 1, 4 8 5 2 9, 3 4 3, 1 2 1

G R A N D T O T A L S U BJ E C T T O F DI C A N D C O L L A T E R A L R E Q UI R E M E N T S 2 2, 7 7 1, 4 8 5$                          2 9, 5 9 3, 1 2 1$                          

C O L L A T E R A L S U R P L U S /( D E FI CI T) ( 6, 7 7 5, 8 9 9)$                           4 5, 7 3 7$                                  

C O L L A T E R A L P E R C E N T A G E 7 7. 0 7 % 1 0 0. 1 5 %

1. C oll at er ali z ati o n of 1 0 2 % will b e r e q uir e d f or d e m a n d d e p o sits, r e p ur c h a s e a gr e e m e nts, a n d c ertifi c at e s of d e p o sit o v er F DI C 

i ns ur e d li mits.

2. T h e A g e n c y li mits t h e t y p e of c oll at er al r e q uir e d t o Dir e ct O bli g ati o ns of t h e U nit e d St at e s G o v er n m e nt, U nit e d St at e s 

G o v er n m e nt A g e n ci e s, or U nit e d St at e s G o v er n m e nt I nstr u m e nt aliti e s.

R E P O R T S U M M A R Y A S O F D E C E M B E R 3 1, 2 0 2 5

I N D E P E N D E N T V E RI FI C A TI O N O F B S D' S L E A D B A N K C O L L A T E R A L A D E Q U A C Y

I N T E R N A L A U DI T D E P A R T M E N T

B O A R D P O L I C Y S E C TI O N 3 0. 0 4 ( E ) C O L L A T E R A LI Z A TI O N
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A T S S E R VI C E A N D M AI N T E N A N C E A G R E E M E N T  

T his A gr e e m e nt is m a d e a n d e nt er e d i nt o b et w e e n T H E M E T R O -E A S T T R A N SI T 
DI S T RI C T O F S T. C L AI R C O U N T Y  ( “ Distri ct ”) a n d T H E BI -S T A T E 
D E V E L O P M E N T A G E N C Y O F MI S S O U RI -I L LI N OI S M E T R O P O L I T A N 
DI S T RI C T  ( “ A g e n c y ”). 

R E CI T A L S  

T h e A g e n c y, as t h e r e gi o n al p u bli c tr a ns p ort ati o n a ut h orit y f or t h e m etr o p olit a n St. 
L o uis ar e a, is c urr e ntl y pr o vi di n g m ass tr a ns p ort ati o n s er vi c es r el ati n g t o t h e 
Alt er n ati v e Tr a ns p ort ati o n S yst e m ( " A T S "). T h e Distri ct is t h e r e ci pi e nt of c ert ai n t a x 
m o ni es l e vi e d u p o n it s r esi d e nts t o pr o vi d e s u c h s er vi c es as w ell as gr a nts fr o m t h e 
Illi n oi s D e p art m e nt of Tr a ns p ort ati o n ( "I D O T "). T h e p arti es d esir e t o c o nti n u e t h eir 
r el ati o ns hi p, al b eit o n a m o difi e d b asis f or a n a p pr o xi m at el y t w el v e ( 1 2) m o nt hs  
b e gi n ni n g J u l y 1 , 2 02 6  t hr o u g h J u n e 3 0, 2 0 27 . 

N O W, T H E R E F O R E, i n c o nsi d er ati o n of t h e pr e mi s es, m ut u al c o v e n a nts, a n d 
u n d ert a ki n gs h er ei n e x pr ess e d, t h e Distri ct a n d t h e A g e n c y a gr e e as f oll o w s:  

I. T E R M O F T H E A G R E E M E N T.  

T h e t er m of t h e A gr e e m e nt s h all b e fr o m J u l y 1 , 2 0 26  t hr o u g h J u n e 3 0, 2 0 27 , u nl ess 
eit h er p art y s h all el e ct t o t er mi n at e t h e s a m e a n d gi v e n oti c e of s u c h el e cti o n as h er ei n 
pr o vi d e d i n a c c or d a n c e wit h Arti cl e XII b el o w. I n t h at e v e nt, n oti c e s h all b e gi v e n n o 
l ess t h a n ni n et y ( 9 0) d a y s pri or t o t h e pr o p os e d d at e of t er mi n ati o n. T h e p arti es m a y 
m ut u all y a gr e e i n writi n g n o l at er t h a n M ar c h 3 1st of e a c h y e ar t o r e n e w t h e A gr e e m e nt 
f or s u c c essi v e o n e ( 1) y e ar t er ms.  

S C O P E O F S E R VI C E S.  

A.  A T S G a r a gi n g, F u eli n g a n d M ai nt e n a n c e.  

T h e A g e n c y s h all pr o vi d e t h e f oll o wi n g s er vi c es:  F u eli n g; E xt eri or a n d I nt eri or 
Cl e a ni n g; G ar a gi n g; Pr e v e nti v e M ai nt e n a n c e; A T S T el e p h o n e S er vi c e. Pr e v e nti v e 
m ai nt e n a n c e s h all b e p erf or m e d i n a c c or d a n c e wit h t h e A g e n c y's st a n d ar d of 
m ai nt e n a n c e pr o vi d e d at t h e Illi n oi s F a cilit y d e v el o p e d i n a c c or d a n c e wit h t h e e x p ertis e 
a n d e x p eri e n c e d e v el o p e d b y A g e n c y p ers o n n el. R e p airs s h all i n cl u d e t h e r e pl a c e m e nt 
of p arts a n d ass e m bli es t h at a p p e ar t o b e n e ar f ail ur e or m or e eff e cti v el y r e p air e d w h e n 
c o m p o n e nt s yst e ms ar e i n p arti al di s as s e m bl y.  

B.  E xt r a o r di n a r y S e r vi c e t o b e P r o vi d e d b y O r d e r.  

M aj or r e p airs n ot c o nt e m pl at e d i n pr e v e nti v e m ai nt e n a n c e s u c h as e n gi n e a n d m aj or 
c o m p o n e nt o v er h a uls, b o d y s h o p w or k, or r e p air s r e q uiri n g t h e us e of e q ui p m e nt or 
t e c h ni c al e x p ertis e n ot a v ail a bl e at t h e Illi n oi s F a cilit y, ar e t o b e p erf or m e d u p o n or d er 
b y t h e Distri ct o nl y aft er t h e esti m at e d c osts of r e p air h as b e e n s u b mitt e d t o t h e Distri ct. 
T h e esti m at e d c ost s h all i n cl u d e a r e c o m m e n d ati o n as t o w h et h er t h e r e p air s h o ul d b e 
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m a d e, a n d alt er n ati v es s h o ul d b e dis c uss e d.  U p o n writt e n a p pr o v al of t h e Distri ct, t h e 
A g e n c y s h all a c c o m plis h t h e r e q uir e d r e p air. T h e r e p air c osts s h all b e bill e d u p o n 
a ct u al h o urs, p arts utili z e d, a n d r at es i n di c at e d h er ei n b el o w as t h e y m a y b e fr o m ti m e 
t o ti m e a m e n d e d, r at her t h a n t h e esti m at e. T h e A T S is r es p o nsi bl e f or all s hifti n g a n d 
tr a ns p orti n g of v e hi cl es f or r e p airs p erf or m e d o utsi d e of t h e Illi n oi s F a cilit y. 

C.  M ai nt e n a n c e of E q ui p m e nt a n d P r o p e rt y.  

T h e A g e n c y s h all m ai nt ai n it s e q ui p m e nt a n d pr o p ert y i n a m a n n er c o nsi st e nt wit h 
st a n d ar ds as d eli n e at e d o n E x hi bit A " M ai nt e n a n c e of E q ui p m e nt a n d Pr o p ert y 
St a n d ar ds ".  
 

II. FI N A N CI A L T E R M S.  
 
A.  E x p e n s e.  

T h e st a n d ar d r at e t o b e c h ar g e d will b e b as e d o n t h e t y p e of r e p air a n d i n cl usi v e of all 
a ct u al e x p e ns e p er mil e or p er h o ur d e p e n di n g o n t h e s er vi c e pr o vi d e d. L a b or (r e d r at es, 
s hift diff er e nti als, o v erti m e a n d b e n efits, s u c h as, fri n g e b e n efits a n d FI C A) s h all b e 
c h ar g e d i n a c c or d a n c e wit h t h e A T U 7 8 8 b ar g ai ni n g u nit c o ntr a ct.  S u p er vis or y 
e x p e ns e will als o b e i n cl u d e d i n t h e r at e. T his r at e will b e i n cl usi v e of all l a b or a n d 
b e n efits f or s u p er vis or y st aff.  

i. P arts a n d l a b or s h all b e c h ar g e d at t h e a ct u al i n v oi c e d c ost t o t h e 
A g e n c y i n cl u di n g a 1 0 % h a n dli n g f e e.  

ii. T h e e xt eri or w as h s h all b e c h ar g e d at t h e c urr e nt t hir d-p art y c o ntr a ct 
r at es pl us 5 % f or s u p er vi si o n. 

iii. F u el, l u bri c a nts, a n d a ntifr e e z e s h all b e bill e d o n t h e b asis of a ct u al 
o ut -of -p o c k et c osts.  

i v. V e hi cl e t o wi n g s h all b e bill e d b as e d o n a ct u al o ut -of -p o c k et c osts.  
v.  T h e dir e ct l a b or c o m p o n e nt of t h e i n v oi c e s h all b e s u bj e ct t o a 6 0 % 

s ur c h ar g e t h at s h all b e d e e m e d t o c o v er a n y a d diti o n al i ns ur a n c e, 
i nsi d e p ar ki n g a n d c e ntr al offi c e c osts f or a d mi nistr ati o n a n d billi n g. 

vi.  I n a d diti o n t o a n y c h ar g es f or w or k p erf or m e d at t h e m ai n s h o p will 
b e a d diti o n al c art a g e c h a r g es f or n e c ess ar y t o wi n g or h ost eli n g 
b et w e e n t h e Illi n oi s f a cilit y a n d t h e m ai n r e p air f a cilit y or a n y ot h er 
r e p air f a cilit y s el e ct e d b y t h e Distri ct.  
 

B.  M o nt hl y I n v oi c e.  

A n i n v oi c e s h all b e pr e p ar e d b y t h e A g e n c y e a c h m o nt h t h at st at es t h e c ost d u e t o t he 
A g e n c y b y t h e Distri ct.  T h e i n v oi c e s h all b e pr e p ar e d a n d s u b mitt e d t o t h e Distri ct o n 
or b ef or e t h e 2 5t h d a y of t h e m o nt h  f or t h e pri or m o nt h , a n d t h e Distri ct s h all r e n d er 
p a y m e nt a g ai nst s u c h i n v oi c e wit hi n 3 0  d a ys of r e c ei pt.  
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III.  I N F O R M A TI O N/ D A T A O R S P E CI A L R E Q U E S T S.  

U p o n r e q u est b y t h e Distri ct, t h e A g e n c y s h all pr o vi d e s u c h i nf or m ati o n 
a n d a n al ysi s of t h e St. Cl air C o u nt y o p er ati o ns as t h e Distri ct s h all r e as o n a bl y 
r e q u est.  

 
V I.  B I D  A D V E R TI S E M E N T S.  

 
U p o n r e q u est,  t h e A g e n c y  s h all pr o vi d e  t h e Distri ct  wit h  bi d  

a d v ertis e m e nts.  
 

V II.  E M P L O Y M E N T A P P LI C A TI O N F O R M S/ E M P L O Y M E N T      
A D V E R TI S E M E N T S.  

 
U p o n r e q u est, t h e A g e n c y s h all pr o vi d e t h e Di stri ct wit h e m pl o y m e nt 

a d v ertis e m e nts.  
 

VIII.  C O M P LI A N C E WI T H A M E RI C A N S WI T H DI S A B I L I T I E S A C T A N D 
R E L E V A N T A D A R E G U L A TI O N S O F T H E U. S. D E P A R T M E N T O F 
T R A N S P O R T A TI O N A N D I D O T.  

T h e Distri ct a n d t h e A g e n c y s h all w or k c o o p er ati v el y t o m e et t h e r e q uir e m e nts of t h e 
A m eri c a ns wit h Dis a biliti es A ct. U p o n s u c c essf ul i m pl e m e nt ati o n of t h e A gr e e m e nt, 
b ot h t h e Distri ct a n d t h e A g e n c y s h all m ai nt ai n c o m pli a n c e wit h all r el e v a nt r e g ul ati o ns 
i m p os e d b y t h e U nit e d St at es D e p art m e nt of Tr a ns p ort ati o n, t h e F e d er al Tr a nsit 
A d mi ni str ati o n a n d I D O T a p pli c a bl e t o tr a nsit o p er ati o ns c o n d u ct e d i n St. Cl air 
C o u nt y, pr o vi d e d t h at t h e A g e n c y’s  o bli g ati o ns s h all b e li mit e d t o c o m pli a n c e wit h 
r e g ul ati o ns t h at ar e a p pli c a bl e t o t h e A g e n c y’s tr a nsit o p er ati o ns i n St. Cl air C o u nt y.  

I X. G O V E R NI N G L A W.  

T his A gr e e m e nt s h all b e i nt er pr et e d a c c or di n g t o t h e l a ws of t h e St at e of Illi n oi s. B ot h 
t h e Distri ct an d t h e A g e n c y ar e s u bj e ct t o v ari o us pr o visi o ns of t h e St at ut es of t h e 
U nit e d St at es a n d t h e St at e of Illi n oi s.  

X.  I N D E M NI FI C A TI O N.  

T h e A g e n c y, t o t h e e xt e nt p er mitt e d b y a p pli c a bl e l a w, a gr e es t o i n d e m nif y a n d h ol d 
h ar ml ess t h e Distri ct a n d St. Cl air C o u nt y,  Illi n ois a g ai nst a n y l oss, cl ai m or s uit 
h er ei n aft er m a d e or br o u g ht a g ai nst s u c h p arti es arisi n g dir e ctl y fr o m a n i nt e nti o n al 
wr o n g, n e gli g e n c e or c ar el ess n ess of t h e A g e n c y, its offi c ers, a g e nts or e m pl o y e es. T h e 
A g e n c y f urt h er a gr e es t o d ef e n d a n y s u c h  cl ai m or s uit at its o w n e x p e ns e; pr o vi d e d, 
h o w e v er, t h e Distri ct a n d St. Cl air C o u nt y, Illi n oi s, m a y, at t h e o pti o n of s u c h p arti es, 
d ef e n d a n y s u c h cl ai m or s uit. If t h e Distri ct r e q u ests t h e A g e n c y t o d ef e n d t h e Distri ct 
a n d t h e A g e n c y d o es n ot, t h e A g e n c y will p a y t h e r e as o n a bl e att or n e ys’ f e e s a n d c osts 
of d ef e ns e i n c urr e d b y t h e Distri ct.  
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T h e Distri ct, t o t h e e xt e nt p er mitt e d b y a p pli c a bl e l a w, a gr e es t o i n d e m nif y a n d h ol d 
h ar ml ess t h e A g e n c y a g ai nst a n y l oss, cl ai m or s uit h er ei n aft er m a d e or br o u g h t a g ai nst 
t h e A g e n c y arisi n g dir e ctl y fr o m a n i nt e nti o n al wr o n g, n e gli g e n c e or c ar el ess n ess of 
t h e Distri ct, it s offi c ers, a g e nts or e m pl o y e es. T h e Distri ct f urt h er a gr e es t o d ef e n d a n y 
s u c h cl ai m or s uit at it s o w n e x p e ns e; pr o vi d e d, h o w e v er, t h e A g e n c y m a y, at it s o pti o n, 
d ef e n d a n y s u c h cl ai m or s uit. If t h e A g e n c y r e q u ests t h e Distri ct t o d ef e n d t h e A g e n c y 
a n d t h e Distri ct d o es n ot, t h e Distri ct will p a y t h e r e as o n a bl e att or n e ys’ f e e s a n d c osts 
of d ef e ns e i n c urr e d b y t h e A g e n c y.  

XI.  I N S U R A N C E  

T h e A g e n c y a n d Distri ct s h all m ai nt ai n i ns ur a n c e i n a m a n n er c o nsist e nt wit h st a n d ar ds 
as d eli n e at e d o n E x hi bit B "I ns ur a n c e R e q uir e m e nts ".  

XII.  M O DI FI C A TI O N S.  

T his A gr e e m e nt c o nstit ut es t h e e ntir e a gr e e m e nt of t h e p arti es h er et o a n d s u p ers e d es 
a n y a n d all pri or or writt e n u n d erst a n di n gs. M o difi c ati o ns s h all b e m a d e t o t hi s 
A gr e e m e nt o nl y i n writi n g a n d si g n e d b y t h e p arti es h er et o. I n t h e e v e nt t h at eit h er 
p art y d esir es m o difi c ati o n of t hi s A gr e e m e nt, t h e p art y d esiri n g s a m e s h all n otif y t h e 
ot h er p art y i n writi n g of t h e d esir e d m o difi c ati o ns. Wit hi n t hirt y ( 3 0) d a ys of s u c h 
writt e n n oti c e, n e g oti ati o ns s h all c o m m e n c e b et w e e n t h e p arti es t o m o dif y t h e 
A gr e e m e nt.  

XIII.  T E R MI N A TI O N.  

T his A gr e e m e nt m a y b e t er mi n at e d b y eit h er p art y at a n y ti m e b y gi vi n g t h e ot h er p ar t y 
a ni n et y ( 9 0) d a y writt e n n oti c e of s u c h t er mi n ati o n. S u c h n oti c e s h all b e i n t h e f or m 
as pr o vi d e d els e w h er e i n t hi s A gr e e m e nt p urs u a nt t o A R TI C L E XI V. N O TI C E. It is 
a gr e e d a n d u n d erst o o d t h at i n t h e e v e nt t h er e is a n oti c e of t er mi n ati o n h er e u n d er t h at  
t h e pr o visi o ns of t hi s A gr e e m e nt s h all r e m ai n i n f ull f or c e a n d eff e ct f or t h e p eri o d of 
n otifi c ati o n.  

XI V.  D E F A U L T.  

I n t h e e v e nt of a d ef a ult b y eit h er p art y i n t h e p erf or m a n c e of a n y c o v e n a nt or o bli g ati o n 
h er e u n d er, a n d t h er e is a f ail ur e t o c ur e s u c h d ef a u lt aft er t hirt y ( 3 0) d a ys writt e n n oti c e 
of t h e s a m e t o t h e d ef a ulti n g p art y, t h e n o n -d ef a ulti n g p art y s h all h a v e t h e o pti o n t o 
r e q u est a h e ari n g b ef or e t h e g o v er ni n g b o ar d of t h e d ef a ulti n g p art y.  

X V.  N O TI C E.  

N oti c e h er e u n d er s h all b e gi v e n b y d e p ositi n g s a m e  i n t h e first-cl ass  m ail, p ost a g e 
pr e p ai d, r et ur n r e c ei pt r e q u est e d dir e ct e d t o t h e Pr esi d e nt a n d C hi ef E x e c uti v e Offi c er, 
c/ o T h e Bi -St at e D e v el o p m e nt A g e n c y, 2 1 1 N. Br o a d w a y, S uit e 7 0 0, St. L o uis, 
Mis s o uri, 6 3 1 0 2, i n t h e c as e of t h e A g e n c y. I n t h e c as e o f t h e Distri ct, n oti c e s h o ul d b e 
dir e ct e d t o t h e C h air p ers o n of t h e Distri c t. 
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SI G N A T U R E P A G E F O L L O W S  
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E N T E R E D I N T O A S O F T H I S _ _ _ _ _ _ _ _ D A Y O F _ _ _ _ _ _ _ _ _ 2 0 2 6 . 

 

B I -S T A T E D E V E L O P M E N T A G E N C Y O F 
MI S S O U RI-I L LI N OI S M E T R O P O L I T A N 
DI S T RI C T  

 

 

_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  
N a m e  
Titl e  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

M E T R O -E A S T T R A N SI T DI S T RI C T O F 
S T. C L AI R C O U N T Y  
 
 
 

 
_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  
N a m e  
Titl e  
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E X HI B I T A  

M AI N T E N A N C E O F E Q UI P M E N T A N D P R O P E R T Y  

T h e A g e n c y, t hr o u g h o ut t h e t er m of t hi s A gr e e m e nt, s h all k e e p a n d m ai nt ai n t h e v e hi cl es 
a n d all p arts t h er e of i n g o o d r e p air a n d o p er ati n g c o n diti o n, m a ki n g fr o m ti m e t o ti m e all 
n e c ess ar y r e p airs t h er et o a n d r e n e w als a n d r e pl a c e m e nt s t h er e of, a n d k e e p t h e v e hi cl es a n d 
all p arts t h er e of i n s af e c o n diti o n a n d fr e e fr o m filt h or c o n diti o ns u nr e as o n a bl y i n cr e asi n g 
t h e d a n g er of fir e. 

E q ui p m e nt M ai nt e n a n c e St a n d a r d s:  

T h e f oll o wi n g is a li sti n g of st a n d ar ds f or e q ui p m e nt m ai nt e n a n c e t o b e a d h er e d t o b y t h e 
A g e n c y f or all v e hi cl es (i n cl u di n g A T S) i n r e g ul ar s er vi c e i n t h e Distri ct:  

1.  All v e hi cl es s h all h a v e t h eir i nt eri ors cl e a n e d d ail y, a n d, if c o n diti o ns r e q uir e, m or e 
fr e q u e ntl y. 

2.  All v e hi cl es s h all r e c ei v e a m aj or cl e a ni n g of t h e e ntir e i nt eri or e v er y m o nt h, a n d 
if c o n diti o ns r e q uir e, m or e fr e q u e ntl y. S u c h cl e a ni n g s h all i n cl u d e a c o m pl et e w as hi n g 
a n d/ or cl e a ni n g of all i nt eri or s urf a c es, s e ats, wi n d o ws, fl o ors a n d all i nt eri or fitti n gs.  

3.  H e ati n g a n d air -c o n diti o ni n g  of all v e hi cl es s h all b e m ai nt ai n e d t o e ns ur e pr o p er 
o p er ati o n. R e p airs s h all b e m a d e pr o m ptl y.  

4.  T h e e xt eri or of all v e hi cl es s h all b e cl e a n e d d ail y.  

5.  All v e hi cl es s h all b e m ai nt ai n e d i n a c c or d a n c e wit h a p pli c a bl e st a n d ar ds or s af et y 
a n d m ai nt e n a n c e o f a n y a g e n c y of t h e f e d er al g o v er n m e nt. 

6.  All v e hi cl es t o b e us e d i n lift e q ui p p e d s er vi c e s h all h a v e lifts c y cl e d d ail y t o e ns ur e 
t h at t h e l eft m e c h a nis m i s o p er a bl e. 
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E X HI B I T B  
  

DI S T RI C T - I N S U R A N C E R E Q UI R E M E N T S  
 

T h e Distri ct  a gr e es t o pr o c ur e, c arr y a n d m ai nt ai n, at its o w n e x p e ns e, c as u alt y i ns ur a n c e wit h r e p ut a bl e 
i ns ur a n c e c o m p a n y(s) wit h a n A M B est r ati n g of A-VII or gr e at er, a c c e pt a bl e t o t h e A g e n c y , a n d 
a ut h ori z e d t o d o b usi n ess i n t h e st at e of Illi n oi s. T h e Distri ct  f urt h er a gr e es t o t h e c o v er a g es a n d 
c o v er a g e li mits s et f ort h b el o w, i n cl u di n g e n d ors e m e nts a n d t er ms as o utli n e d.  
 
A.  W or k ers' C o m p e ns ati o n - St at ut or y f or c o v er a g e “ A ”. E m pl o y er's Li a bilit y I ns ur a n c e or e q ui v al e nt 

s elf-i ns ur a n c e c o v eri n g all it s e m pl o y e es with c o v er a g e “ B ” li mits of n o l ess t h a n $ 1, 0 0 0, 0 0 0 
mi ni m u m.  T h e p oli c y will c o nt ai n a w ai v er of s u br o g ati o n e n d ors e m e nt i n f a v or of t h e A g e n c y .  

 
B.  C o m m er ci al G e n er al Li a bilit y I ns ur a n c e or e q ui v al e nt s elf -i ns ur a n c e s h all b e m ai nt ai n e d b y t h e 

Distri ct , pr o vi di n g c o v er a g e a g ai nst cl ai ms f or b o dil y i nj ur y, pr o p ert y d a m a g e, p ers o n al a n d 
a d v ertisi n g i nj ur y arisi n g o ut of t h e o p er ati o ns of t h e Distri ct . T h e p oli c y s h all i n cl u d e, b ut n ot b e 
li mit e d t o, c o v er a g e f or pr e mi s es-o p er ati o ns, pr o d u cts/ c o m pl et e d o p e r ati o ns, a n d c o ntr a ct u al 
li a bilit y. T h e mi ni m u m li mits of i ns ur a n c e pr o vi d e d b y t h e c o m m er ci al g e n er al li a bilit y p oli c y s h all 
b e as f oll o ws:  
 

o  G e n er al A g gr e g at e      $ 2, 0 0 0, 0 0 0  
o  Pr o d u cts/ C o m pl et e d O p er ati o ns A g gr e g at e   $ 2, 0 0 0, 0 0 0  
o  E a c h O c c urr e n c e      $ 1, 0 0 0, 0 0 0  
o  P ers o n al & A d v ertisi n g P oli c y    $ 1, 0 0 0, 0 0 0  

 
C.  C o m pr e h e nsi v e A ut o m o bil e Li a bilit y I ns ur a n c e or e q ui v al e nt s elf -i ns ur a n c e wit h a C o m bi n e d Si n gl e 

Li mit of n ot l ess t h a n $ 1, 0 0 0, 0 0 0 p er e a c h a c ci d e nt.  T his i ns ur a n c e s h all c o v er all o w n e d, n o n -
o w n e d, a n d hir e d m ot or v e hi cl es t h at ar e o p er at e d o n b e h alf of t h e Distri ct  p urs u a nt t o t h e Distri ct ’s 
a cti viti es h er e u n d er.   

 
D. U m br ell a/ E x c ess Li a bilit y  o n a f oll o wi n g f or m b asis wit h t h e f oll o wi n g mi ni m u m li mits:  

 
o  A n n u al A g gr e g at e      $ 2 0, 0 0 0, 0 0 0  
o  E a c h O c c urr e n c e      $ 2 0, 0 0 0, 0 0 0  

 
E.  Distri ct ’s Pr o p ert y. T h e Distri ct will b e r es p o nsi bl e f or a n y d a m a g e t o t h e A T S v e hi cl es wit h t h e 

e x c e pti o n of d a m a g e c a u s e d b y t h e dir e ct n e gli g e n c e of t h e A g e n c y.   
 
T h e G e n er al Li a bilit y, A ut o Li a bilit y, a n d  U m br ell a/ E x c ess Li a bilit y p oli ci es will n a m e t h e A g e n c y  as 
a d diti o n al i ns ur e d o n a pri m ar y, n o n -c o ntri b ut or y b asis a n d pr o vi d e a w ai v er of s u br o g ati o n i n f a v or of 
t h e A g e n c y .  T h e U m br ell a/ E x c ess Li a bilit y  s h all b e e x c ess of t h e G e n er al Li a bilit y, A ut o Li a bilit y, 
E m pl o y er Li a bilit y p oli ci es or s elf -i ns ur a n c e. T h e Distri ct ’s i ns ur a n c e c o v er a g e(s), i n cl u di n g 
u m br ell a/ e x c ess p oli c y(s), will r es p o n d first/ pri m ar y wit h t h e A g e n c y ’s i n s ur a n c e c o v er a g e(s) 
r es p o n di n g s e c o nd ar y or e x c ess, aft er t h e A g e n c y’ s i ns ur a n c e li mits ar e e x h a ust e d.   C ertifi c at es of 
I ns ur a n c e i n c ust o m ar y f or m s h all b e d eli v er e d b y t h e Distri ct t o t h e A g e n c y. Si m ult a n e o usl y wit h 
Distri ct ’s e x e c uti o n of t his A gr e e m e nt a n d pri or t o e x pir ati o n of s u c h i nsur a n c e, si mil ar u p d at e d 
c ertifi c at es s h all b e d eli v er e d b y Distri ct t o t h e A g e n c y e vi d e n ci n g t h e r e n e w al of s u c h i ns ur a n c e.  All 
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c ertifi c at es of i ns ur a n c e m ust c o nt ai n a pr o visi o n t h at if t h e p oli ci es of i ns ur a n c e e vi d e n c e d b y s u c h 
c ertifi c at es ar e c a n c el e d or c h a n g e d d uri n g t h e p eri o d of c o v er a g e as st at e d t h er ei n, i n s u c h a m a n n er as 
t o aff e ct t h e c o v er a g e aff or d e d b y s u c h p oli ci es, writt e n n oti c e will b e m ail e d t o A g e n c y  b y c ertifi e d 
m ail a n d r et ur n e d r e c ei pt r e q u est e d at l e ast t hirt y ( 3 0) d a ys pri or t o s u c h c a n c ell ati o n or c h a n g e.  
 
S e v er a bilit y if a n y pr o visi o n of E x hi bit B  I ns ur a n c e R e q uir e m e nts, or t h e a p pli c ati o n t h er e of t o a n y 
p ers o n or cir c u mst a n c e, i s h el d i n v ali d or u n e nf or c e a bl e t o a n y e xt e nt, s u c h i n v ali dit y or 
u n e nf or c e a bilit y s h all n ot aff e ct ot h er pr o visi o ns or a p pli c ati o ns of t h es e r e q uir e m e nts  w hi c h c a n b e 
gi v e n eff e ct wit h o ut t h e i n v ali d or u n e nf or c e a bl e pr o visi o n or a p pli c ati o n, a n d t o t his e n d, t h e pr o visi o ns 
of t h es e r e q uir e m e nts  ar e d e cl ar e d t o b e s e v er a bl e.  

 
T h e Dist ri ct  is r e q ui r e d t o s e n d C e rtifi c at es of I n s u r a n c e t o: 
 
Bi -St at e D e v el o p m e nt  
Att e nti o n:  Ris k M a n a g e m e nt  
2 1 1 N  B r o a d w a y, St e. 7 0 0  
St. L o uis, M O  6 3 1 0 2  
 
E m ail A d d r ess:  i n s u r a n c e @ bist at e d e v. o r g 
 

 

A G E N C Y - I N S U R A N C E R E Q UI R E M E N T S  
 

T h e A g e n c y a gr e es t o pr o c ur e, c arr y a n d m ai nt ai n, at its o w n e x p e ns e, c as u alt y i ns ur a n c e wit h r e p ut a bl e 
i ns ur a n c e c o m p a n y(s) wit h a n A M B est r ati n g of A-VII or gr e at er, a c c e pt a bl e t o t h e Distri ct, a n d 
a ut h ori z e d t o d o b usi n ess i n t h e st at e of Illi n oi s. T h e A g e n c y f urt h er a gr e es t o t h e c o v er a g es a n d 
c o v er a g e li mits s et f ort h b el o w, i n cl u di n g e n d ors e m e nts a n d t er ms as o utli n e d.  
 
D.  W or k ers' C o m p e ns ati o n - St at ut or y f or c o v er a g e “ A ”. E m pl o y er's Li a bilit y I ns ur a n c e or e q ui v al e nt 

s elf-i ns ur a n c e c o v eri n g all it s e m pl o y e es wit h c o v er a g e “ B ” li mits of n o l ess t h a n $ 1, 0 0 0, 0 0 0 
mi ni m u m.  T h e p oli c y  will c o nt ai n a w ai v er of s u br o g ati o n e n d ors e m e nt i n f a v or of t h e Distri ct.  

 
E.  C o m m er ci al G e n er al Li a bilit y I ns ur a n c e or e q ui v al e nt s elf -i ns ur a n c e s h all b e m ai nt ai n e d b y t h e 

A g e n c y, pr o vi di n g c o v er a g e a g ai nst cl ai ms f or b o dil y i nj ur y, pr o p ert y d a m a g e, p ers o n al a n d 
a d v ertisi n g i nj ur y arisi n g o ut of t h e o p er ati o ns of t h e A g e n c y. T h e p oli c y s h all i n cl u d e, b ut n ot b e 
li mit e d t o, c o v er a g e f or pr e mi s es-o p er ati o ns, pr o d u cts/ c o m pl et e d o p er ati o ns, a n d c o ntr a ct u al 
li a bilit y. T h e mi ni m u m li mits of i ns ur a n c e pr o vi d e d b y t h e c o m m er ci al g e n er al li a bilit y p oli c y s h all 
b e as f oll o ws:  
 

o  G e n er al A g gr e g at e      $ 2, 0 0 0, 0 0 0  
o  Pr o d u cts/ C o m pl et e d O p er ati o ns A g gr e g at e   $ 2, 0 0 0, 0 0 0  
o  E a c h O c c urr e n c e      $ 1, 0 0 0, 0 0 0  
o  P ers o n al & A d v ertisi n g P oli c y    $ 1, 0 0 0, 0 0 0  

 
F.  C o m pr e h e nsi v e A ut o m o bil e Li a b ilit y I ns ur a n c e or e q ui v al e nt s elf-i ns ur a n c e wit h a C o m bi n e d Si n gl e 

Li mit of n ot l ess t h a n $ 1, 0 0 0, 0 0 0 p er e a c h a c ci d e nt.  T his i ns ur a n c e s h all c o v er all o w n e d, n o n -
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o w n e d, a n d hir e d m ot or v e hi cl es t h at ar e o p er at e d o n b e h alf of t h e A g e n c y p urs u a nt t o t h e A g e n c y’s 
a cti viti es h er e u n d er.   

 
D. U m br ell a/ E x c ess Li a bilit y  o n a f oll o wi n g f or m b asis wit h t h e f oll o wi n g mi ni m u m li mits:  

 
o  A n n u al A g gr e g at e      $ 2 0, 0 0 0, 0 0 0  
o  E a c h O c c urr e n c e      $ 2 0, 0 0 0, 0 0 0  

 
F.  A g e n c y’s Pr o p ert y. A g e n c y s h all pr o c ur e i ns ur a n c e f or fir e or e xt e n d e d c o v er a g e i ns ur a n c e a n d f or 

all ot h er f or ms of pr o p ert y d a m a g e i ns ur a n c e c o v eri n g t h e  A g e n c y’s p ers o n al pr o p ert y, m at eri als, or 
e q ui p m e nt.  

 
T h e G e n er al Li a bilit y, A ut o Li a bilit y, a n d  U m br ell a/ E x c ess Li a bilit y p oli ci es will n a m e t h e Distri ct as 
a d d iti o n al i ns ur e d o n a pri m ar y, n o n-c o ntri b ut or y b asis a n d pr o vi d e a w ai v er of s u br o g ati o n i n f a v or of 
t h e Distri ct.  T h e U m br ell a/ E x c ess Li a bilit y  s h all b e e x c ess of t h e G e n er al Li a bilit y, A ut o Li a bilit y, 
E m pl o y er Li a bilit y p oli ci es or s elf -i ns ur a n c e. T h e Ag e n c y’s i ns ur a n c e c o v er a g e(s), i n cl u di n g 
u m br ell a/ e x c ess p oli c y(s), will r es p o n d first/ pri m ar y wit h t h e Distri ct’s i ns ur a n c e c o v er a g e(s) 
r es p o n di n g s e c o n d ar y or e x c ess, aft er t h e A g e n c y’ s i ns ur a n c e li mits ar e e x h a ust e d.  C ertifi c at es of 
I ns ur a n c e i n c ust o mar y f or m s h all b e d eli v er e d b y t h e A g e n c y t o t h e Distri ct . Si m ult a n e o usl y wit h 
A g e n c y’s e x e c uti o n of t his A gr e e m e nt a n d pri or t o e x pir ati o n of s u c h i ns ur a n c e, si mil ar u p d at e d 
c ertifi c at es s h all b e d eli v er e d b y A g e n c y t o t h e Di stri ct e vi d e n ci n g t h e r e n e w al of s u c h i ns ur a n c e.  All 
c ertifi c at es of i ns ur a n c e m ust c o nt ai n a pr o visi o n t h at if t h e p oli ci es of i ns ur a n c e e vi d e n c e d b y s u c h 
c ertifi c at es ar e c a n c el e d or c h a n g e d d uri n g t h e p eri o d of c o v er a g e as st at e d t h er ei n, i n s u c h a m a n n er as 
t o aff e ct t h e c o v er a g e aff or d e d b y s u c h p oli ci es, writt e n n oti c e will b e m ail e d t o Distri ct  b y c ertifi e d 
m ail a n d r et ur n e d r e c ei pt r e q u est e d at l e ast t hirt y ( 3 0) d a ys pri or t o s u c h c a n c ell ati o n or c h a n g e.  
 
S e v er a bilit y . If a n y pr o visi o n of E x hi bit B  I ns ur a n c e R e q uir e m e nts, or t he a p pli c ati o n t h er e of t o a n y 
p ers o n or cir c u mst a n c e, i s h el d i n v ali d or u n e nf or c e a bl e t o a n y e xt e nt, s u c h i n v ali dit y or 
u n e nf or c e a bilit y s h all n ot aff e ct ot h er pr o visi o ns or a p pli c ati o ns of t h es e  r e q uir e m e nts w hi c h c a n b e 
gi v e n eff e ct wit h o ut t h e i n v ali d or u n e nf or c e a bl e pr o visi o n or a p pli c ati o n, a n d t o t his e n d, t h e pr o visi o ns 
of t h es e  r e q uir e m e nts ar e d e cl ar e d t o b e s e v er a bl e.  

 
T h e A g e n c y is r e q ui r e d t o s e n d C e rtifi c at es of I n s u r a n c e t o:  
 
St. Cl ai r C o u nt y T r a n sit Dist ri ct  
Att e nti o n:  K e n S h a r k e y  
2 7 N o rt h Illi n ois St.  
B ell e vill e, I L  6 2 2 2 0  
 
E m ail A d d r ess:  ks h a r k e y @s c ct d. o r g  
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R AI L S E R VI C E A N D M AI N T E N A N C E A G R E E M E N T  

T his A gr e e m e nt is m a d e a n d e nt er e d i nt o b et w e e n T H E M E T R O -E A S T T R A N SI T 
DI S T RI C T O F S T. C L AI R C O U N T Y  ( “ Distri ct ”) a n d T H E BI -S T A T E 
D E V E L O P M E N T A G E N C Y O F MI S S O U RI -I L LI N OI S M E T R O P O L I T A N 
DI S T RI C T  ( “ A g e n c y ”). 

R E CI T A L S  

T h e A g e n c y, as t h e r e gi o n al p u bli c tr a ns p ort ati o n a ut h orit y f or t h e m etr o p olit a n St. L o uis 
ar e a, is c urr e ntl y pr o vi di n g li g ht r ail m ass tr a ns p ort ati o n. T h e Distri ct is t h e r e ci pi e nt of 
c ert ai n t a x m o ni es l e vi e d u p o n it s r esi d e nts t o pr o vi d e s u c h s er vi c es as w ell as gr a nts fr o m 
t h e Illi n oi s D e p art m e nt of Tr a ns p ort ati o n ( “I D O T ”).  

N O W, T H E R E F O R E, i n c o nsi d er ati o n of t h e pr e mi s es, m ut u al c o v e n a nts, a n d 
u n d ert a ki n gs h er ei n e x pr ess e d, t h e Distri ct a n d t h e A g e n c y a gr e e as f oll o w s:  

I. T E R M O F T H E A G R E E M E N T.  
 

T h e t er m of t h e A gr e e m e nt s h all b e fr o m J u l y 1 , 2 0 26  t hr o u g h J u n e 3 0, 2 0 27 , u nl ess eit h er 
p art y s h all el e ct t o t er mi n at e t h e s a m e a n d gi v e n oti c e of s u c h el e cti o n as h er ei n pr o vi d e d 
i n a c c or d a n c e wit h Arti cl e XII b el o w. I n t h at e v e nt, n oti c e s h all b e gi v en n o l ess t h a n ni n et y 
( 9 0) d a ys pri or t o t h e pr o p os e d d at e of t er mi n ati o n. T h e p arti es m a y m ut u all y a gr e e i n 
writi n g n o l at er t h a n M ar c h 3 1st of e a c h y e ar t o r e n e w t h e A gr e e m e nt f or s u c c essi v e o n e 
( 1) y e ar t er ms. N ot wit hst a n di n g a n yt hi n g h er ei n t o t h e c o nt r ar y, t h e p arti es h er et o a gr e e 
t h at t hi s A gr e e m e nt will r e m ai n eff e cti v e, u nl ess s p e cifi c all y s u p ers e d e d b y a n e w 
o p er ati n g a gr e e m e nt f or li g ht r ail m ass tr a ns p ort ati o n, at all ti m es d uri n g w hi c h t h e L e as e 
a n d B o n d A gr e e m e nt d at e d as of  O ct o b er 1 4 , 2 0 2 2 e nt er e d i nt o b y t h e p arti es h er et o is 
eff e cti v e.  
  

II. T E R MI N O L O G Y A N D D E FI NI TI O N S.  
 

A.  K e y R e p o rti n g P e ri o d s.  

 Fis c al Y e ar or F Y.  T h e A g e n c y m ai nt ai ns a c c o u nti n g r e c or ds usi n g a fis c al y e ar. 
C urr e ntl y, t h e fis c al y e ar e n ds J u n e 3 0 as d et er mi n e d b y t h e B o ar d of C o m mi ssi o n ers.  

B.  K e y T r a n s p o rt ati o n D efi niti o n s. 

S yst e m.  I n c or p or at es all tr a nsit s er vi c e, f or all m o d es of tr a ns p ort ati o n, pr o vi d e d b y 
t h e A g e n c y i n b ot h Illi n oi s a n d Miss o uri. 

M o d e of Tr a ns p ort ati o n.  At t h e i n c e pti o n of t hi s A gr e e m e nt, t h e A g e n c y o p er at es b us, 
r ail a n d Mis s o uri P ar atr a nsit s er vi c e. B us a n d r ail s er vi c es ar e o p er at e d u n d er t h e s er vi c e 
n a m es of M etr o B us a n d M etr o Li n k, r es p e cti v el y.  
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C.  K e y S e r vi c e a n d St atisti c al D efi niti o n s.  

R e g ul ar S er vi c e.  R o uti n e tr a nsit s er vi c e a c c or di n g t o p u bli s h e d s c h e d ul es.  

B o ar di n gs.  D eri v e d fr o m t h e us e of a ut o m at e d p ass e n g er c o u nti n g ( “ A P C 
T e c h n ol o g y ”), c o u nti n g p ass e n g er b o ar di n gs at t h e st ati o ns. Pri or t o A P C t e c h n ol o g y, 
a ct u al s a m pl e c o u nts ar e us e d t o d et er mi n e b o ar di n gs f or t h e S yst e m a n d t h e Dist ri cts 
t hr o u g h w hi c h M etr o Li n k p ass es. 

III.  S C O P E O F S E R VI C E S –  O P E R A TI O N S A N D M AI N T E N A N C E.  
 

A.  R e g ul a r S e r vi c e.  
 

T h e A g e n c y s h all pr o vi d e r ail s er vi c e i n a c c or d a n c e wit h a s c h e d ul e t h at t h e A g e n c y s h all 
a d o pt wit h t h e a p pr o v al of t h e Distri ct a n d p u bli s h e d fr o m ti m e t o ti m e. T h e Distri ct 
a c k n o wl e d g es t h at M etr o Li n k is a f ull y i nt e gr at e d s er vi c e wit hi n t h e St at es of Mis s o uri a n d 
Illi n oi s; t h er ef or e, t h e A g e n c y s h all m ai nt ai n c o ntr ol of M etr o Li n k s c h e d uli n g. It is 
a c k n o wl e d g e d b y t h e A g e n c y t h at t h e Distri ct s h all b e  gi v e n si g nifi c a nt i n p ut i nt o 
M etr o Li n k s c h e d uli n g c o nsist e nt wit h t h e l e v el of s er vi c e f or w hi c h t h e Distri ct b e ars t h e 
b ur d e n of c ost. T h e A g e n c y s h all r et ai n all c o ntr ol o v er all e m pl o y e es of A g e n c y i n cl u di n g, 
b ut n ot li mit e d t o, hiri n g, firi n g, dis ci pl i n e, tr ai ni n g, s c h e d uli n g a n d a n y ot h er f u n cti o n 
r el at e d t o o p er ati o n of t h e S yst e m n ot wit hst a n di n g a n yt hi n g c o nt ai n e d h er ei n. T h e A g e n c y 
a gr e es t o r e c ei v e i nf or m ati o n fr o m t h e Distri ct as t o s er vi c e iss u es t h at i n cl u d e f u n cti o ns 
pr o vi d e d b y e m pl o y e e’ s b ut  t h os e r e p orts ar e f or i nf or m ati o n o nl y a n d c o nf er n o 
r es p o nsi bilit y or o bli g ati o n o n t h e Distri ct. 
 
S e r vi c e A dj ust m e nts.  
 
A n n u all y, t h e A g e n c y a n d t h e Distri ct s h all c o ns ult wit h r es p e ct t o si g nifi c a nt alt er ati o ns 
i n a n y pr e vi o usl y p u bli s h e d s c h e d ul e a n d a gr e e t h at t h e p ur p os e of r e g ul arl y s c h e d ul e d 
r u ns s h all b e t o pr o vi d e c o mf ort a bl e a n d fr e q u e nt s er vi c e c o ns o n a nt wit h a r e as o n a bl e r at e 
of f ar e b o x r e c o v er y. It is a gr e e d a n d u n d erst o o d t h at t h e pri m ar y r es p o nsi bilit y f or 
d et er mi ni n g t h e d et ails of s er vi c e  i n cl u di n g e q ui p m e nt assi g n e d, fr e q u e n c y, f ar es, r o ut es 
or ot h er c o n diti o ns of s er vi c e o p er at e d s h all b e t h at of t h e A g e n c y. Si g nifi c a nt c h a n g es i n 
s er vi c e s h all b e m a d e o nl y wit h t h e writt e n c o ns e nt of t h e Distri ct, pr o vi d e d a n y a d diti o n al 
s er vi c e or c h a n g es t o s er vi c e r e q u est e d b y t h e Distri ct d uri n g a n y a n n u al t er m of t h e 
A gr e e m e nt will r e q uir e r e n e g oti ati o n a n d a n a m e n d m e nt t o t hi s A gr e e m e nt u nl ess s u c h 
c h a n g es r es ult i n t h e s a m e a m o u nt of s er vi c e pr o vi d e d b y t h e A g e n c y. I n a n i nst a n c e of 
e m er g e n c y, or s er vi c e i nt err u pti o n, t h e A g e n c y s h all n otif y t h e Distri ct or it s 
r e pr es e nt ati v es, at t h e e arli est pr a cti c a bl e ti m e, of t h e c o n diti o ns of t h e e m er g e n c y, a n d t h e 
Distri ct’s a p pr o v al of t h e pr oj e ct e d s er vi c e r e q uir e m e nts d uri n g s u c h e m er g e n c y s h all n ot 
b e u n r e as o n a bl y wit h h el d. T his pr o visi o n is n ot i nt e n d e d t o i n a n y w a y c o nstr ai n t h e 
A g e n c y fr o m pr o m ptl y d e ali n g wit h u n e x p e ct e d e m er g e n ci es. I n t h e e v e nt t h at a s er vi c e 
alt er ati o n is e n visi o n e d t o e xt e n d b e y o n d s e v e nt y -t w o ( 7 2) h o urs, t h e A g e n c y s h all 
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a c c o m p a n y a n y pr o p os e d alt er ati o n of t h e c o n diti o ns of s er vi c e wit h a n esti m at e c ost a n d 
r e v e n u e i m p a ct f or t h e r e vi e w a n d a p pr o v al of t h e Distri ct, w hi c h s h all n ot b e u nr e as o n a bl y 
wit h h el d.  

 
B.  E xt r a R ail S e r vi c e.  

 
It is u n d erst o o d t h at t h e e xt e nsi v e e v e nt s c h e d ul e al o n g t h e M etr o Li n k ali g n m e nt will 
r e q uir e t h e assi g n m e nt of e xtr a e q ui p m e nt t o a c c o m m o d at e a nti ci p at e d p atr o n a g e. S u c h 
assi g n m e nts s h all b e at t h e dis cr eti o n of t h e A g e n c y. H o w e v er, it is u n d erst o o d t h at t h e 
Distri ct will c o m m e nt o n sit u ati o ns i n  w hi c h t h e a ssi g n m e nt of e xtr a e q ui p m e nt a p p e ar e d 
i m pr u d e nt a n d t h e A g e n c y will t a k e i nt o a c c o u nt s u c h c o m m e nts i n f ut ur e a n al o g o us 
sit u ati o ns. 

 
C.  M ai nt e n a n c e of E q ui p m e nt a n d P r o p e rt y.  

T h e A g e n c y s h all m ai nt ai n it s e q ui p m e nt a n d pr o p ert y i n a m a n n er c o nsist e nt wit h 
st a n d ar ds as d eli n e at e d o n E x hi bit A " M ai nt e n a n c e of E q ui p m e nt a n d Pr o p ert y St a n d ar ds ".  
 

D.  O n -Ti m e P e rf o r m a n c e a n d R eli a bilit y of P e rf o r m a n c e.  

T h e st a n d ar d of r eli a bilit y f or tri p c o m pl eti o n r el ati v e t o r ail s er vi c e is d e e m e d t o b e 9 9 % 
wit h r es p e ct t o assi g n e d tri ps; a n d t h e st a n d ar d f or o n-ti m e p erf or m a n c e s h all b e 9 8 %. T h e 
A g e n c y a c k n o wl e d g es it s r es p o nsi bilit y t o pr o vi d e s u bstit ut e e q ui p m e nt w h e n e v er s u c h 
s u bstit uti o n is f e asi bl e. T h e A g e n c y s h all pr o vi d e t h e Distri ct wit h m o nt hl y r e p orts t h at 
s h all r e p ort t h e o n-ti m e p erf or m a n c e r e c or d.   

E.  G a r a gi n g a n d M ai nt e n a n c e.  

T h e A g e n c y s h all pr o vi d e t h e f oll o wi n g s er vi c es:  E xt eri or a n d I nt eri or Cl e a ni n g; 
G ar a gi n g; a n d Pr e v e nti v e M ai nt e n a n c e. Pr e v e nti v e m ai nt e n a n c e s h all b e p erf or m e d i n 
a c c or d a n c e wit h t h e A g e n c y's st a n d ar d of m ai nt e n a n c e pr o vi d e d at t h e Illi n ois F a cilit y 
d e v el o p e d i n a c c or d a n c e wit h t h e e x p ertis e a n d e x p eri e n c e d d e v el o p e d b y A g e n c y 
p ers o n n el. R e p airs s h all i n cl u d e t h e r e pl a c e m e nt of p arts a n d ass e m bli es t h at a p p e ar t o b e 
n e ar f ail ur e or  m or e eff e cti v el y r e p air e d w h e n c o m p o n e nt s yst e ms ar e i n p arti al 
dis ass e m bl y.  

I V. FI N A N CI A L T E R M S.  
 

A.  E x p e n s e.  

T h e Distri ct s h all p a y t o t h e A g e n c y  $ 3 8, 3 4 0, 5 0 0  i n t w el v e ( 1 2) e q u al, m o nt hl y 
i nst all m e nts f or all s er vi c es d es cri b e d i n t his A gr e e m e nt i n cl u di n g s e curit y c osts.   

B.  I n v oi ci n g. 

A n i n v oi c e s h all b e pr e p ar e d b y t h e A g e n c y e a c h m o nt h t h at st at es t h e c osts d u e t h e A g e n c y 
fr o m t h e Distri ct. T h e i n v oi c e s h all b e pr e p ar e d a n d s u b mitt e d t o t h e Distri ct o n or b ef or e 
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t h e 5t h d a y of t h e m o nt h f or t h e pri or m o nt h. Th e Distri ct s h all r e n d er p a y m e nt a g ai nst 
s u c h i n v oi c e wit hi n 3 0 d a ys of r e c ei pt.  

V.  FI N A N CI A L S T A T E M E N T S, M E E TI N G S, I N F O R M A TI O N/ D A T A 
R E Q U E S T S  
 

A.  Fi n a n ci al St at e m e nts/ P e rf o r m a n c e I n di c at o rs.  

T h e A g e n c y s h all pr o vi d e t h e Distri ct wit h m o nt hl y r e p orts i n di c ati n g a br o a d m e as ur e of 
pr o gr a m m ati c a n d fi n a n ci al p erf or m a n c e f or t h e St. Cl air C o u nt y p orti o n of t h e A g e n c y's 
S yst e m. T h es e r e p orts s h all i n di c at e B o ar di n gs b y M o d e of Tr a ns p ort ati o n a n d b y tri p, 
c osts b y M o d e of Tr a ns p ort ati o n, r e v e n u e b y M o d e of Tr a ns p ort at i o n, mil es b et w e e n r o a d 
c all s a n d a c ci d e nts t o g et h er wit h d at a aff or di n g t h e Distri ct a c o m p aris o n wit h l ast y e ar's 
d at a. R e p orts s h all b e or g a ni z e d t o b uil d u p y e ar -t o-d at e st ati sti cs b y Fis c al Y e ar.  

B.  M o nt hl y M e eti n gs/ Dist ri ct B o a r d of T r u st e e M e eti n gs.  

T h e A g e n c y s h all c o n d u ct m o nt hl y m e eti n gs/ bri efi n gs f or t h e Distri ct t o r e vi e w s er vi c e 
p erf or m a n c e m e as ur es a n d ot h er t o pi cs of m ut u al i nt er est. T h e A g e n c y s h all s e n d 
a p pr o pri at e r e pr es e nt ati v es t o t h e m o nt hl y m e eti n g of t h e Distri ct's B o ar d of Tr ust e es.  

C.  I nfo r m ati o n/ D at a o r S p e ci al R e q u ests.  

U p o n r e q u est b y t h e Distri ct, t h e A g e n c y s h all pr o vi d e s u c h i nf or m ati o n a n d a n al ysi s of 
t h e St. Cl air C o u nt y o p er ati o ns as t h e Distri ct s h all r e as o n a bl y r e q u est. 
 

VI.  C O M P LI A N C E WI T H A M E RI C A N S WI T H DI S A B I L I TI E S A C T A N D 
R E L E V A N T A D A R E G U L A TI O N S O F T H E U. S. D E P A R T M E N T O F 
T R A N S P O R T A TI O N A N D I D O T.  

T h e Distri ct a n d t h e A g e n c y s h all w or k c o o p er ati v el y t o m e et t h e r e q uir e m e nts of t h e 
A m eri c a ns wit h Dis a biliti es A ct (t h e “ A ct ”). U p o n s u c c essf ul i m pl e m e nt ati o n of t h e 
A gr e e m e nt, b ot h t h e Distri ct a n d t h e A g e n c y s h all m ai nt ai n c o m pli a n c e wit h all r el e v a nt 
r e g ul ati o ns i m p os e d b y t h e U nit e d St at es D e p art m e nt of Tr a ns p ort ati o n, t h e F e d er al Tr a nsit 
A d mi ni str ati o n a n d I D O T a p pli c a bl e t o tr a nsit o p er ati o ns c o n d u ct e d i n St. Cl a ir C o u nt y, 
pr o vi d e d t h at t h e A g e n c y’s o bli g ati o ns s h all b e li mit e d t o c o m pli a n c e wit h r e g ul ati o ns t h at 
ar e a p pli c a bl e t o t h e A g e n c y’s tr a nsit o p er ati o ns i n St. Cl air C o u nt y. I n c o n n e cti o n wit h 
li g ht-r ail tr a ns p ort ati o n i n St. Cl air C o u nt y, t h e A g e n c y will b e r es p o nsi bl e f or m e eti n g t h e 
o bli g ati o ns of t h e A ct.  

VII.  BI D A D V E R TI S E M E N T S.  

U p o n r e q u est,  t h e A g e n c y  s h all pr o vi d e  t h e Distri ct  wit h  bi d  a d v ertis e m e nts.  
 
VIII.  E M P L O Y M E N T A P P LI C A TI O N F O R M S/ E M P L O Y M E N T 

A D V E R TI S E M E N T S.  

U p o n r e q u est, t h e A g e n c y s h all pr o vi d e t h e Distri ct wit h e m pl o y m e nt a d v ertis e m e nts.  
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I X. G O V E R NI N G L A W.  

T his A gr e e m e nt s h all b e i nt er pr et e d a c c or di n g t o t h e l a ws of t h e St at e of Illi n oi s. B ot h t h e 
Distri ct a n d t h e A g e n c y ar e s u bj e ct t o v ari o us pr o vi si o ns of t h e St at ut es of t h e U nit e d St at es 
a n d t h e St at e of Illi n oi s.   

X.  I N D E M NI FI C A TI O N.  

T h e A g e n c y, t o t h e e xt e nt p er mitt e d b y a p pli c a bl e l a w, a gr e es t o i n d e m nif y a n d h ol d 
h ar ml ess t h e Distri ct a n d St. Cl air C o u nt y, Illi n oi s a g ai nst a n y l oss, cl ai m or s uit h er ei n aft er 
m a d e or br o u g ht a g ai nst s u c h p arti es aris i n g dir e ctl y fr o m a n i nt e nti o n al wr o n g, n e gli g e n c e 
or c ar el ess n ess of t h e A g e n c y, it s offi c ers, a g e nts or e m pl o y e es. T h e A g e n c y f urt h er a gr e es 
t o d ef e n d a n y s u c h cl ai m or s uit at it s o w n e x p e ns e; pr o vi d e d, h o w e v er, t h e Distri ct a n d St. 
Cl air C o u nt y, Illi n o is, m a y, at t h e o pti o n of s u c h p arti es, d ef e n d a n y s u c h cl ai m or s uit. If 
t h e Distri ct r e q u ests t h e A g e n c y t o d ef e n d t h e Distri ct a n d t h e A g e n c y d o es n ot, t h e A g e n c y 
will p a y t h e r e as o n a bl e att or n e ys’ f e es a n d c osts of d ef e ns e i n c urr e d b y t h e Distri ct.  

T h e  Distri ct, t o t h e e xt e nt p er mitt e d b y a p pli c a bl e l a w, a gr e es t o i n d e m nif y a n d h ol d 
h ar ml ess t h e A g e n c y a g ai nst a n y l oss, cl ai m or s uit h er ei n aft er m a d e or br o u g ht a g ai nst t h e 
A g e n c y arisi n g dir e ctl y fr o m a n i nt e nti o n al wr o n g, n e gli g e n c e or c ar el ess n ess of t h e 
Distri ct, it s offi c ers, a g e nts or e m pl o y e es. T h e Distri ct f urt h er a gr e es t o d ef e n d a n y s u c h 
cl ai m or s uit at it s o w n e x p e ns e; pr o vi d e d, h o w e v er, t h e A g e n c y m a y, at it s o pti o n, d ef e n d 
a n y s u c h cl ai m or s uit. If t h e A g e n c y r e q u ests t h e Distri ct t o d ef e n d  t h e A g e n c y a n d t h e 
Distri ct d o es n ot, t h e Distri ct will p a y t h e r e as o n a bl e att or n e ys’ f e es a n d c osts of d ef e ns e 
i n c urr e d b y t h e A g e n c y. 

XI.  I N S U R A N C E  

T h e A g e n c y s h all m ai nt ai n i ns ur a n c e i n a m a n n er c o nsist e nt wit h st a n d ar d s as d eli n e at e d 
o n E x hi bit B "I ns ur a n c e R e q uir e m e nts ".  

 
XII.  M O DI FI C A TI O N S.  

T his A gr e e m e nt c o nstit ut es t h e e ntir e a gr e e m e nt of t h e p arti es h er et o a n d s u p ers e d es a n y 
a n d all pri or or writt e n u n d erst a n di n gs. M o difi c ati o ns s h all b e m a d e t o t hi s A gr e e m e nt o nl y 
i n writi n g a n d si g n e d b y t h e p arti es h er et o. I n t h e e v e nt t h at eit h er p art y d esir es 
m o difi c ati o n of t hi s A gr e e m e nt, t h e p art y d esiri n g s a m e s h all n otif y t h e ot h er p art y i n 
writi n g of t h e d esir e d m o difi c ati o ns. Wit hi n t hirt y ( 3 0) d a ys of s u c h writt e n n oti c e, 
n e g oti ati o ns s h all c o m m e n c e b et w e e n t h e  p arti es t o m o dif y t h e A gr e e m e nt.  

XIII.  T E R MI N A TI O N.  

T his A gr e e m e nt m a y b e t er mi n at e d b y eit h er p art y at a n y ti m e b y gi vi n g t h e ot h er p art y a 
ni n et y ( 9 0) d a y writt e n n oti c e of s u c h t er mi n ati o n. S u c h n oti c e s h all b e i n t h e f or m as 
pr o vi d e d els e w h er e i n t hi s A gr e e m e nt p urs u a nt t o A R TI C L E XI V. N O TI C E. It is a gr e e d 
a n d u n d erst o o d t h at i n t h e e v e nt t h er e is a n oti c e of t er mi n ati o n h er e u n d er t h at t h e 
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pr o visi o ns of t hi s A gr e e m e nt s h all r e m ai n i n f ull f or c e a n d eff e ct f or t h e p eri o d of 
n otifi c ati o n.  

XI V.  D E F A U L T.  

I n t h e e v e nt of a d ef a ult b y eit h er p art y i n t h e p erf or m a n c e of a n y c o v e n a nt or o bli g ati o n 
h er e u n d er, a n d t h er e is a f ail ur e t o c ur e s u c h d ef a ult aft er t hirt y ( 3 0) d a ys writt e n n oti c e of 
t h e s a m e t o t h e d ef a ulti n g p art y, t h e n o n-d ef a ulti n g p art y s h all h a v e t h e o pti o n t o r e q u est a 
h e ari n g b ef or e t h e g o v er ni n g b o ar d of t h e d ef a ulti n g p art y.  

X V.  N O TI C E.  

N oti c e h er e u n d er s h all b e gi v e n b y d e p ositi n g s a m e i n t h e first-cl ass  m ail, p ost a g e pr e p ai d, 
r et ur n r e c ei pt r e q u est e d dir e ct e d t o t h e Pr esi d e nt a n d C hi ef E x e c uti v e Offi c er, c/ o T h e Bi -
St at e D e v el o p m e nt A g e n c y, 2 1 1 N. Br o a d w a y, S uit e 7 0 0, St. L o uis, Mis s o uri, 6 3 1 0 2, i n 
t h e c as e of t h e A g e n c y. I n t h e c as e of t h e Distri ct, n oti c e s h o ul d b e dir e ct e d t o t h e 
C h air p ers o n of t h e Distri ct, _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _.  

SI G N A T U R E P A G E F O L L O W S  
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E N T E R E D I N T O A S O F T H I S _ _ _ _ _ _ _ _ D A Y O F _ _ _ _ _ _ _ _ _ 2 0 2 6 . 

B I -S T A T E D E V E L O P M E N T A G E N C Y 
O F MI S S O U RI-I L LI N OI S 
M E T R O P O L I T A N DI S T RI C T  

 

_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  
N a m e  
Titl e  

M E T R O -E A S T T R A N SI T DI S T RI C T 
O F S T. C L AI R C O U N T Y  

 

 
_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  
N a m e  
Titl e  
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E X HI B I T A  

M AI N T E N A N C E O F E Q UI P M E N T A N D P R O P E R T Y  

T h e A g e n c y, t hr o u g h o ut t h e t er m of t hi s A gr e e m e nt, s h all k e e p a n d m ai nt ai n t h e v e hi cl es a n d all 
p arts t h er e of i n g o o d r e p air a n d o p er ati n g c o n diti o n, m a ki n g fr o m ti m e t o ti m e all n e c ess ar y r e p airs 
t h er et o a n d r e n e w als a n d r e pl a c e m e nts t h er e of, a n d k e e p t h e v e hi cl es a n d all p arts t h er e of i n s af e 
c o n diti o n a n d fr e e fr o m filt h or c o n diti o ns u nr e as o n a bl y i n cr e asi n g t h e d a n g er of fir e.  

E q ui p m e nt M ai nt e n a n c e St a n d a r d s:  

T h e f oll o wi n g is a li sti n g of st a n d ar ds f or e q ui p m e nt m ai nt e n a n c e t o b e a d h er e d t o b y t h e A g e n c y 
f or all v e hi cl es (i n cl u di n g A T S) i n R e g ul ar S er vi c e i n t h e Distri ct: 

1.  All v e hi cl es s h all h a v e t h eir i nt eri ors cl e a n e d d ail y, a n d, if c o n diti o ns r e q uir e, m or e 
fr e q u e ntl y. 

2.  All v e hi cl es s h all r e c ei v e a m aj or cl e a ni n g of t h e e ntir e i nt eri or e v er y m o nt h, a n d 
if c o n diti o ns r e q uir e, m or e fr e q u e ntl y. S u c h cl e a ni n g s h all i n cl u d e a c o m pl et e w as hi n g a n d/ or 
cl e a ni n g of all i nt eri or s urf a c es, s e ats, wi n d o ws, fl o ors a n d all i nt eri or fitti n gs.  

3.  H e ati n g a n d air -c o n diti o ni n g of all v e hi cl es s h all b e m ai nt ai n e d t o e ns ur e pr o p er 
o p er ati o n. R e p airs s h all b e m a d e pr o m ptl y.  

4.  T h e e xt eri or of all v e hi cl es s h all b e cl e a n e d d ail y.  

5.  All v e hi cl es s h all b e m ai nt ai n e d i n a c c or d a n c e wit h a p pli c a bl e st a n d ar ds or s af et y 
a n d m ai nt e n a n c e of a n y a g e n c y of t h e f e d er al g o v er n m e nt.  

6.  All v e hi cl es t o b e us e d i n lift e q ui p p e d s er vi c e s h all h a v e lifts c y cl e d d ail y t o e ns ur e 
t h at t h e l eft m e c h a nis m i s o p er a bl e. 
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E X HI B I T B  
  

I N S U R A N C E R E Q UI R E M E N T S  
 

T h e A g e n c y a gr e es t o pr o c ur e, c arr y a n d m ai nt ai n, at its o w n e x p e ns e, c as u alt y i ns ur a n c e wit h 
r e p ut a bl e i ns ur a n c e c o m p a n y(s) wit h a n A M B est r ati n g of A-VII or gr e at er, a c c e pt a bl e t o t h e 
Distri ct, a n d a ut h ori z e d t o d o b usi n ess i n t h e st at e of Illi n oi s. T h e A g e n c y f urt h er a gr e es t o t h e 
c o v er a g es a n d c o v er a g e li mit s s et f ort h b el o w, i n cl u di n g e n d ors e m e nts a n d t er ms as o utli n e d.  
 
A.  W or k ers' C o m p e ns ati o n - St at ut or y f or c o v er a g e “ A ”. E m pl o y er's Li a bilit y I ns ur a n c e or 

e q ui v al e nt s elf -i ns ur a n c e c o v eri n g all it s e m pl o y e es wit h c o v er a g e “ B ” li mit s of n o l ess t h a n 
$ 1, 0 0 0, 0 0 0 mi ni m u m.  T h e p oli c y will c o nt ai n a w ai v er of s u br o g ati o n e n d ors e m e nt i n f a v or 
of t h e Distri ct.  

 
B.  C o m m er ci al G e n er al Li a bilit y I ns ur a n c e or e q ui v al e nt s elf -i ns ur a n c e s h all b e m ai nt ai n e d b y 

t h e A g e n c y, pr o vi di n g c o v er a g e a g ai nst cl ai ms f or b o dil y i nj ur y, pr o p ert y d a m a g e, p ers o n al 
a n d a d v ertisi n g i nj ur y ari si n g o ut of t h e  o p er ati o ns of t h e A g e n c y. T h e p oli c y s h all i n cl u d e, 
b ut n ot b e li mit e d t o, c o v er a g e f or pr e mi s es -o p er ati o ns, pr o d u cts/ c o m pl et e d o p er ati o ns, a n d 
c o ntr a ct u al li a bilit y. T h e mi ni m u m li mits of i ns ur a n c e pr o vi d e d b y t h e c o m m er ci al g e n er al 
li a bilit y p oli c y s h all b e as f oll o ws: 
 

o  G e n er al A g gr e g at e      $ 2, 0 0 0, 0 0 0  
o  Pr o d u cts/ C o m pl et e d O p er ati o ns A g gr e g at e   $ 2, 0 0 0, 0 0 0  
o  E a c h O c c urr e n c e      $ 1, 0 0 0, 0 0 0  
o  P ers o n al & A d v ertisi n g P oli c y    $ 1, 0 0 0, 0 0 0  

 
C.  C o m pr e h e nsi v e A ut o m o bil e Li a bilit y I ns ur a n c e or e q ui v al e nt s elf -i ns ur a n c e wit h a 

C o m bi n e d Si n gl e Li mit of n ot l ess t h a n $ 1, 0 0 0, 0 0 0 p er e a c h a c ci d e nt.  T his i ns ur a n c e s h all 
c o v er all o w n e d, n o n -o w n e d, a n d hir e d m ot or v e hi cl es t h at ar e o p er at e d o n b e h alf of t h e 
A g e n c y p urs u a nt t o t h e A g e n c y’s a cti viti es h er e u n d er.   

 
D. U m br ell a/ E x c ess Li a bilit y  o n a f oll o wi n g f or m b asis wit h t h e f oll o wi n g mi ni m u m li mits:  

 
o  A n n u al A g gr e g at e      $ 2 0, 0 0 0, 0 0 0  
o  E a c h O c c urr e n c e      $ 2 0, 0 0 0, 0 0 0  

 
E.  A g e n c y’s Pr o p ert y. A g e n c y s h all pr o c ur e i ns ur a n c e f or fir e or e xt e n d e d c o v er a g e i ns ur a n c e 

a n d f or all ot h er f or ms of pr o p ert y d a m a g e i ns ur a n c e c o v eri n g t h e A g e n c y’s p ers o n al 
pr o p ert y, m at eri als, or e q ui p m e nt.  

 
T h e G e n er al Li a bilit y, A ut o Li a bilit y, a n d  U m br ell a/ E x c ess Li a bilit y p oli ci es will n a m e t h e 
Distri ct as a d diti o n al i ns ur e d o n a pri m ar y, n o n -c o ntri b ut or y  b asis a n d pr o vi d e a w ai v er of 
s u br o g ati o n i n f a v or of t h e Distri ct.  T h e U m br ell a/ E x c ess Li a bilit y  s h all b e e x c ess of t h e 
G e n er al Li a bilit y, A ut o Li a bilit y, E m pl o y er Li a bilit y p oli ci es or s elf -i ns ur a n c e. T h e A g e n c y’s 
i ns ur a n c e c o v er a g e(s), i n cl u di n g u m br ell a/ e x c ess p oli c y(s), will r es p o n d fir st/ pri m ar y wit h t h e 
Distri ct’s i ns ur a n c e c o v er a g e(s) r es p o n di n g s e c o n d ar y or e x c ess, aft er t h e A g e n c y’s i ns ur a n c e 
li mits ar e e x h a ust e d.  C ertifi c at es of I ns ur a n c e i n c ust o m ar y f or m s h all b e d eli v er e d b y t h e 
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A g e n c y t o t h e Distri ct . Si m ult a n e o usl y wit h A g e n c y’s e x e c uti o n of t hi s A gr e e m e nt a n d pri or t o 
e x pir ati o n of s u c h i ns ur a n c e, si mil ar u p d at e d c ertifi c at es s h all b e d eli v er e d b y A g e n c y t o t h e 
Distri ct e vi d e n ci n g t h e r e n e w al of s u c h i ns ur a n c e.  All c ertifi c at es of i ns ur a n c e m ust c o nt ai n a 
pr o visi o n t h at if t h e p oli ci es of i ns ur a n c e e vi d e n c e d b y s u c h c ertifi c at es ar e c a n c el e d or c h a n g e d 
d uri n g t h e p eri o d of c o v er a g e as st at e d t h er ei n, i n s u c h a m a n n er as t o aff e ct t h e c o v er a g e 
aff or d e d b y s u c h p oli ci es, writt e n n oti c e will  b e m ail e d t o Distri ct  b y c ertifi e d m ail a n d r et ur n e d 
r e c ei pt r e q u est e d at l e ast t hirt y ( 3 0) d a ys pri or t o s u c h c a n c ell ati o n or c h a n g e.  
 
S e v er a bilit y . If a n y pr o visi o n of E x hi bit B  I ns ur a n c e R e q uir e m e nts, or t h e a p pli c ati o n t h er e of t o 
a n y p ers o n or cir c u ms t a n c e, is h el d i n v ali d or u n e nf or c e a bl e t o a n y e xt e nt, s u c h i n v ali dit y or 
u n e nf or c e a bilit y s h all n ot aff e ct ot h er pr o visi o ns or a p pli c ati o ns of t h e se  r e q uir e m e nts w hi c h c a n 
b e gi v e n eff e ct wit h o ut t h e i n v ali d or u n e nf or c e a bl e pr o visi o n or a p pli c ati o n, a n d t o t his e n d, t h e 
pr o visi o ns of t h e se  r e q uir e m e nts ar e d e cl ar e d t o b e s e v er a bl e.  

 
T h e A g e n c y is r e q ui r e d t o s e n d C e rtifi c at es of I n s u r a n c e t o:  
 
St. Cl ai r C o u nt y T r a n sit Dist ri ct  
Att e nti o n:  K e n S h a r k e y  
2 7 N o rt h Illi n ois St.  
B ell e vill e, I L  6 2 2 2 0  
 
E m ail A d d r ess:  ks h a r k e y @s c ct d. o r g  
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B U S S E R VI C E A N D M AI N T E N A N C E A G R E E M E N T  

T his A gr e e m e nt is m a d e a n d e nt er e d i nt o b et w e e n T H E M E T R O -E A S T T R A N SI T 
DI S T RI C T O F S T. C L AI R C O U N T Y  ( “ Distri ct ”) a n d T H E BI -S T A T E 
D E V E L O P M E N T A G E N C Y O F MI S S O U RI -I L LI N OI S M E T R O P O L I T A N 
DI S T RI C T  ( “ A g e n c y ”). 

R E CI T A L S  

T h e A g e n c y, as t h e r e gi o n al p u bli c tr a ns p ort ati o n a ut h orit y f or t h e m etr o p olit a n St. L o uis 
ar e a, is c urr e ntl y pr o vi di n g m ass tr a ns p ort ati o n b us s er vi c es. T h e Distri ct is t h e r e ci pi e nt 
of c ert ai n t a x m o ni es l e vi e d u p o n it s r esi d e nts t o pr o vi d e s u c h  s er vi c es as w ell as gr a nts 
fr o m t h e Illi n oi s D e p art m e nt of Tr a ns p ort ati o n ( “I D O T ”). T h e p arti es d e sir e t o c o nti n u e 
t h eir r el ati o ns hi p, al b eit o n a m o difi e d b asis f or a n a p pr o xi m at el y t w el v e ( 1 2) m o nt hs 
b e gi n ni n g J u l y 1 , 2 0 26  t hr o u g h J u n e 3 0, 2 0 27 .  

N O W,  T H E R E F O R E, i n c o nsi d er ati o n of t h e pr e mi s es, m ut u al c o v e n a nts, a n d 
u n d ert a ki n gs h er ei n e x pr ess e d, t h e Distri ct a n d t h e A g e n c y a gr e e as f oll o w s:  

I. T E R M O F T H E A G R E E M E N T.  

T h e t er m of t h e A gr e e m e nt s h all b e fr o m J u l y 1 , 2 0 26  t hr o u g h J u n e 3 0, 2 0 27 , u nl ess eit h er 
p art y s h all el e ct t o t er mi n at e t h e s a m e a n d gi v e n oti c e of s u c h el e cti o n as h er ei n pr o vi d e d 
i n a c c or d a n c e wit h Arti cl e XII b el o w. I n t h at e v e nt, n oti c e s h all b e gi v e n n o l ess t h a n ni n et y 
( 9 0) d a ys pri or t o t h e pr o p os e d d at e of t er mi n ati o n. T h e p arti es m a y m ut u all y a gr e e i n 
writi n g n o l at er t h a n M ar c h 3 1st of e a c h y e ar t o r e n e w t h e A gr e e m e nt f or s u c c essi v e o n e 
( 1) y e ar t er ms.  

II. T E R MI N O L O G Y A N D D E FI NI TI O N S.  

A.  K e y R e p o rti n g P e ri o d s.  

Fis c al Y e ar or F Y.  T h e A g e n c y m ai nt ai ns a c c o u nti n g r e c or ds  usi n g a fis c al y e ar. 
C urr e ntl y, t h e fis c al y e ar e n ds J u n e 3 0 as d et er mi n e d b y t h e B o ar d of C o m mi ssi o n ers.  

B.  K e y T r a n s p o rt ati o n D efi niti o n s.  

S yst e m.  I n c or p or at es all tr a nsit s er vi c e, f or all m o d es of tr a ns p ort ati o n, pr o vi d e d b y 
t h e A g e n c y i n b ot h Illi n oi s a n d Miss o uri.  

M o d e of Tr a ns p ort ati o n.  At t h e i n c e pti o n of t hi s A gr e e m e nt, t h e A g e n c y o p er at es b us, 
r ail a n d Mis s o uri P ar atr a nsit s er vi c e. B us a n d r ail s er vi c es ar e o p er at e d u n d er t h e s er vi c e 
n a m es of M etr o B us a n d M etr o Li n k, r es p e cti v el y.  

Mis s e d Tri ps.  Tr i ps miss e d d u e t o o p er at or a v ail a bilit y. 
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C.  K e y S e r vi c e a n d St atisti c al D efi niti o n s.  

R e g ul ar S er vi c e.  R o uti n e tr a nsit s er vi c e a c c or di n g t o p u blis h e d s c h e d ul es.  

B o ar di n gs.  D eri v e d fr o m t h e us e of a ut o m at e d p ass e n g er c o u nti n g ( “ A P C 
T e c h n ol o g y ”), c o u nti n g  p ass e n g er b o ar di n gs at t h e st ati o ns. M etr o B us b o ar di n gs s h all b e 
d eri v e d fr o m t h e us e of f ar e b o x i nf or m ati o n a n d s p e ci al e v e nt h a n d s al e c o u nts.  

Distri ct B o ar di n gs.  Distri ct M etr o B us b o ar di n gs s h all b e t h e c o u nt of p ass e n g er 
b o ar di n gs c o u nt e d usi n g f ar e b o x i nf or m ati o n a n d h a n d s al es r el ati n g t o s p e ci al e v e nt 
ri d ers hi p t h e Distri ct o p er at es. 

III.  S C O P E O F S E R VI C E S –  O P E R A TI O N S A N D M AI N T E N A N C E.  
 

A.  R e g ul a r S e r vi c e.  
 

T h e A g e n c y s h all pr o vi d e b us s er vi c e i n a c c or d a n c e wit h a s c h e d ul e t h at t h e A g e n c y s h all 
a d o pt wit h t h e a p pr o v al of t h e Distri ct a n d p u bli s h e d fr o m ti m e t o ti m e. T h e A g e n c y s h all 
r et ai n all c o ntr ol o v er all e m pl o y e es of A g e n c y i n cl u di n g, b ut n ot li mit e d t o, hiri n g, firi n g, 
dis ci pli n e, tr ai ni n g, s c h e d uli n g a n d a n y ot h er f u n cti o n r el at e d t o o p er ati o n of t h e S yst e m 
n ot wit hst a n di n g a n yt hi n g c o nt ai n e d h er ei n. T h e A g e n c y a gr e es t o r e c ei v e i nf or m ati o n 
fr o m t h e Distri ct as t o s er vi c e iss u es t h at i n cl u d e f u n cti o ns pr o vi d e d b y e m pl o y e e’s b ut 
t h os e r e p orts ar e f or i nf or m ati o n o nl y a n d c o nf er n o r es p o nsi bilit y or o bli g ati o n o n t h e 
Distri ct.  

 
B.  S e r vi c e A dj ust m e nts.  

 
A n n u all y, t h e A g e n c y a n d t h e Distri ct s h all c o ns ult wit h r es p e ct t o si g nifi c a nt alt er ati o ns 
i n a n y pr e vi o usl y p u bli s h e d s c h e d ul e a n d a gr e e t h at t h e p ur p os e of r e g ul arl y s c h e d ul e d 
r u ns s h all b e t o pr o vi d e c o mf ort a bl e a n d fr e q u e nt s er vi c e c o ns o n a nt wit h a r e as o n a bl e r at e 
of f ar e b o x r e c o v er y. It is a gr e e d a n d u n d erst o o d t h at t h e pri m ar y r es p o nsi bilit y f or 
d et er mi ni n g t h e d et ails of s er vi c e i n cl u di n g e q ui p m e nt assi g n e d, fr e q u e n c y, f ar es, r o ut es 
or ot h er c o n di ti o ns of s er vi c e o p er at e d s h all b e t h at of t h e A g e n c y. Si g nifi c a nt c h a n g es i n 
s er vi c e s h all b e m a d e o nl y wit h t h e writt e n c o ns e nt of t h e Distri ct, pr o vi d e d a n y a d diti o n al 
s er vi c e or c h a n g es t o s er vi c e r e q u est e d b y t h e Distri ct d uri n g a n y a n n u al t er m of t h e  
A gr e e m e nt will r e q uir e r e n e g oti ati o n a n d a n a m e n d m e nt t o t hi s A gr e e m e nt u nl ess s u c h 
c h a n g es r es ult i n t h e s a m e a m o u nt of s er vi c e pr o vi d e d b y t h e A g e n c y. I n a n i nst a n c e of 

e m er g e n c y, or s er vi c e i nt err u pti o n, t h e A g e n c y s h all n otif y t h e Distri ct or it s 
r e pres e nt ati v es, at t h e e arli est pr a cti c a bl e ti m e, of t h e c o n diti o ns of t h e e m er g e n c y, a n d t h e 
Distri ct’s a p pr o v al of t h e pr oj e ct e d s er vi c e r e q uir e m e nts d uri n g s u c h e m er g e n c y s h all n ot 
b e u nr e as o n a bl y wit h h el d. T his pr o visi o n is n ot i nt e n d e d t o i n a n y w a y c o ns tr ai n t h e 
A g e n c y fr o m pr o m ptl y d e ali n g wit h u n e x p e ct e d e m er g e n ci es. I n t h e e v e nt t h at a s er vi c e 
alt er ati o n is e n visi o n e d t o e xt e n d b e y o n d s e v e nt y -t w o ( 7 2) h o urs, t h e A g e n c y s h all 
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a c c o m p a n y a n y pr o p os e d alt er ati o n of t h e c o n diti o ns of s er vi c e wit h a n esti m a t e c ost a n d 
r e v e n u e i m p a ct f or t h e r e vi e w a n d a p pr o v al of t h e Distri ct, w hi c h s h all n ot b e u nr e as o n a bl y 
wit h h el d.  

 
C.  M ai nt e n a n c e of E q ui p m e nt a n d P r o p e rt y.  

T h e A g e n c y s h all m ai nt ai n it s e q ui p m e nt a n d pr o p ert y i n a m a n n er c o nsist e nt wit h 
st a n d ar ds as d eli n e at e d o n E x hi bit A " M ai nt e n a n c e of E q ui p m e nt a n d Pr o p ert y St a n d ar ds ".  

D.  O n -Ti m e P e rf o r m a n c e a n d R eli a bilit y of P e rf o r m a n c e.  

T h e st a n d ar d of r eli a bilit y f or tri p c o m pl eti o n r el ati v e t o b us s er vi c e is d e e m e d t o b e 9 9 % 
wit h r es p e ct t o assi g n e d tri ps; a n d t h e st a n d ar d f or o n -ti m e p erf or m a n c e s h all b e 9 0 %. T h e 
A g e n c y a c k n o wl e d g es it s r es p o nsi bilit y t o pr o vi d e s u bstit ut e e q ui p m e nt w h e n e v er s u c h 
s u bstit uti o n is f e asi bl e. T h e A g e n c y s h all pr o vi d e t h e Distri ct wit h m o nt hl y r e p orts t h at 
s h all r e p ort t h e o n -ti m e p erf or m a n ce r e c or d.   

E.  G a r a gi n g a n d M ai nt e n a n c e of B u s es.  

T h e A g e n c y s h all pr o vi d e t h e f oll o wi n g s er vi c es:  E xt eri or a n d I nt eri or Cl e a ni n g; 
G ar a gi n g; a n d Pr e v e nti v e M ai nt e n a n c e. Pr e v e nti v e m ai nt e n a n c e s h all b e p erf or m e d i n 
a c c or d a n c e wit h t h e A g e n c y's st a n d ar d of m ai nt e n a n c e pr o vi d e d at t h e Illi n ois F a cilit y 
d e v el o p e d i n a c c or d a n c e wit h t h e e x p ertis e a n d e x p eri e n c e d e v el o p e d b y A g e n c y 
p ers o n n el. R e p airs s h all i n cl u d e t h e r e pl a c e m e nt of p arts a n d ass e m bli es t h at a p p e ar t o b e 
n e ar f ail ur e or m or e eff e cti v el y r e p air e d w h e n c o m p o n e nt s yst e ms ar e i n p arti al 
dis ass e m bl y.  

I V. FI N A N CI A L T E R M S.  
 

A.  E x p e n s e.  

T h e Distri ct s h all p a y t o t h e A g e n c y  $ 2 6, 8 6 0, 8 9 4  i n t w el v e ( 1 2) e q u al, m o nt hl y 
i nst all m e nts f or all s er vi c es d es cri b e d i n t hi s A gr e e m e nt i n cl u di n g s e c urit y c osts a n d  
C h est n ut H e alt h S er vi c es . T his a m o u nt r e pr es e nts p a y m e nt f or all s er vi c es i n eff e ct at t h e 
b e gi n ni n g of t hi s c o ntr a ct p eri o d . T his a m o u nt will n ot b e r e d u c e d b y a n y s er vi c e c uts 
i niti at e d b y t h e Distri ct d uri n g t h e p eri o d of t h e c o ntr a ct.  If t h e A g e n c y mi ss es m or e t h a n 
1 % of tri ps d u e t o o p er at or a v ail a bilit y d uri n g t h e c o ntr a ct p eri o d of J ul y 1 st t hr o u g h J u n e 
3 0 t h, a cr e dit of $ 1 5 5 p er mi ss e d tri p will b e a p pli e d t o t h e billi n g f or t h e m o nt h of J u n e.  
T h e A g e n c y will s e n d t h e billi n g f or J u n e a cti vit y i n J ul y.  T h e a n n u al n u m b er of tri ps f or 
fis c al y e ar 2 0 27  is e x p e ct e d t o b e 2 4 1, 8 0 0.  T h e A g e n c y will pr o vi d e a w e e kl y r e p ort of 
t h e n u m b er of miss e d tri ps d u e t o o p er at or a v ail a bilit y. 

B.  M o nt hl y I n v oi c e.  

A n i n v oi c e s h all b e pr e p ar e d b y t h e A g e n c y e a c h m o nt h t h at st at es t h e c osts d u e t h e A g e n c y 
fr o m t h e Distri ct. T h e i n v oi c e s h all b e pr e p ar e d a n d s u b mitt e d t o t h e Distri ct o n or b ef or e 
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t h e 5t h d a y of t h e m o nt h f or t h e pri or m o nt h . T h e Distri ct s h all r e n d er p a y m e nt a g ai nst 
s u c h i n v oi c e wit hi n 3 0 d a ys of r e c ei pt.  

 

V.  FI N A N CI A L S T A T E M E N T S, M E E TI N G S, I N F O R M A TI O N/ D A T A 
R E Q U E S T S  
 

A.  Fi n a n ci al St at e m e nts/ P e rf o r m a n c e I n di c at o rs.  

T h e A g e n c y s h all pr o vi d e t h e Distri ct wit h m o nt hl y r e p orts i n di c ati n g a br o a d m e as ur e of 
pr o gr a m m ati c a n d fi n a n ci al p erf or m a n c e f or t h e St. Cl air C o u nt y p orti o n of t h e A g e n c y's 
S yst e m. T h es e r e p orts s h all i n di c at e B o ar di n gs b y M o d e of Tr a ns p ort ati o n a n d b y tri p, 
c osts b y M o d e of Tr a ns p ort ati o n, r e v e n u e b y M o d e of Tr a ns p ort ati o n, mil es b et w e e n r o a d 
c all s a n d a c ci d e nts t o g et h er wit h d at a aff or di n g t h e Distri ct a c o m p aris o n wit h l ast y e ar's 
d at a. R e p orts s h all b e or g a ni z e d t o b uil d u p y e ar -t o-d at e st ati sti cs b y Fis c al Y e ar.  

B.  M o nt hl y M e eti n gs/ Dist ri ct B o a r d of T r u st e e M e eti n gs.  

T h e A g e n c y s h all c o n d u ct m o nt hl y m e eti n gs/ bri efi n gs f or t h e Distri ct t o r e vi e w s er vi c e 
p erf or m a n c e m e as ur es a n d ot h er t o pi cs of m ut u al i nt er est. T h e A g e n c y s h all s e n d 
a p pr o pri at e r e pr es e nt ati v es t o t h e m o nt hl y m e eti n g  of t h e Distri ct's B o ar d of Tr ust e es.  

C.  I nf o r m ati o n/ D at a o r S p e ci al R e q u ests.  

U p o n r e q u est b y t h e Distri ct, t h e A g e n c y s h all pr o vi d e s u c h i nf or m ati o n a n d a n al ysi s of 
t h e St. Cl air C o u nt y o p er ati o ns as t h e Distri ct s h all r e as o n a bl y r e q u est. 

VI.  C O M P LI A N C E WI T H A M E RI C A N S WI T H DI S A B I L I TI E S A C T A N D 
R E L E V A N T A D A R E G U L A TI O N S O F T H E U. S. D E P A R T M E N T O F 
T R A N S P O R T A TI O N A N D I D O T.  

T h e Distri ct a n d t h e A g e n c y s h all w or k c o o p er ati v el y t o m e et t h e r e q uir e m e nts of t h e 
A m eri c a ns wit h Dis a biliti es A ct (t h e “ A ct ”). U p o n s u c c essf ul i m pl e m e nt ati o n of t h e 
A gr e e m e nt, b ot h t h e Distri ct a n d t h e A g e n c y s h all m ai nt ai n c o m pli a n c e wit h all r el e v a nt 
r e g ul ati o ns i m p os e d b y t h e U nit e d St at es D e p art m e nt of Tr a ns p ort ati o n, t h e F e d er al Tr a nsit 
A d mi ni str ati o n a n d I D O T a p pli c a bl e t o tr a nsit o p er ati o n s c o n d u ct e d i n St. Cl air C o u nt y, 
pr o vi d e d t h at t h e A g e n c y’s o bli g ati o ns s h all b e li mit e d t o c o m pli a n c e wit h r e g ul ati o ns t h at 
ar e a p pli c a bl e t o t h e A g e n c y’s tr a nsit o p er ati o ns i n St. Cl air C o u nt y. I n c o n n e cti o n wit h 
t h e b us tr a ns p ort ati o n i n St. Cl air C o u nty, t h e Distri ct will b e r es p o nsi bl e f or m e eti n g t h e 
o bli g ati o ns of t h e A ct. N ot wit hst a n di n g t h e a b o v e, it is t h e A g e n c y’s r es p o nsi bilit y t o 
o p er at e t h e b us S yst e m. C o o p er ati o n as m e nti o n e d a b o v e d o es n ot c o n v e y a n y 
r es p o nsi bilit y f or o p er ati o n al d e cisi o n ma ki n g, a n d li a bilit y f or a n y A g e n c y c o n d u ct 
c o nstit uti n g a vi ol ati o n of t h e A ct r e m ai ns wit h A g e n c y.  

VII.  BI D A D V E R TI S E M E N T S.  

U p o n r e q u est, t h e A g e n c y s h all pr o vi d e t h e Distri ct wit h bi d a d v ertis e m e nt s.  
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VIII.  E M P L O Y M E N T A P P LI C A TI O N F O R M S/ E M P L O Y M E N T 
A D V E R TI S E M E N T S.  

U p o n r e q u est, t h e A g e n c y s h all pr o vi d e t h e Distri ct wit h e m pl o y m e nt a d v ertis e m e nts.  

I X. G O V E R NI N G L A W.  

T his A gr e e m e nt s h all b e i nt er pr et e d a c c or di n g t o t h e l a ws of t h e St at e of Illi n oi s. B ot h t h e 
Distri ct a n d t h e A g e n c y ar e s u bj e ct t o v ari o us pr o vi si o ns of t h e St at ut es of t h e U nit e d St at es 
a n d t h e St at e of Illi n oi s.  

X.  I N D E M NI FI C A TI O N.  

T h e A g e n c y, t o t h e e xt e nt p er mitt e d b y a p pli c a bl e l a w, a gr e es t o i n d e m nif y a n d h ol d 
h ar ml ess t h e Distri ct a n d St. Cl air C o u nt y, Illi n oi s a g ai nst a n y l oss, cl ai m or s uit h er ei n aft er 
m a d e or br o u g ht a g ai nst s u c h p arti es arisi n g dir e ctl y fr o m a n i nt e nti o n al wr o n g, n e gli g e n c e 
or c ar el ess n ess of t h e A g e n c y, it s offi c ers, a g e nts or e m pl o y e es. T h e A g e n c y f urt h er a gr e es 
t o d ef e n d a n y s u c h cl ai m or s uit at it s o w n e x p e ns e; pro vi d e d, h o w e v er, t h e Distri ct a n d St. 
Cl air C o u nt y, Illi n oi s, m a y, at t h e o pti o n of s u c h p arti es, d ef e n d a n y s u c h cl ai m or s uit. If 
t h e Distri ct r e q u ests t h e A g e n c y t o d ef e n d t h e Distri ct a n d t h e A g e n c y d o es n ot, t h e A g e n c y 
will p a y t h e r e as o n a bl e att or n e y s’ f e es a n d c osts of d ef e ns e i n c urr e d b y t h e Distri ct.  

T h e Distri ct, t o t h e e xt e nt p er mitt e d b y a p pli c a bl e l a w, a gr e es t o i n d e m nif y a n d h ol d 
h ar ml ess t h e A g e n c y a g ai nst a n y l oss, cl ai m or s uit h er ei n aft er m a d e or br o u g ht a g ai nst t h e 
A g e n c y arisi n g dir e ctl y  fr o m a n i nt e nti o n al wr o n g, n e gli g e n c e or c ar el ess n ess of t h e 
Distri ct, it s offi c ers, a g e nts or e m pl o y e es. T h e Distri ct f urt h er a gr e es t o d ef e n d a n y s u c h 
cl ai m or s uit at it s o w n e x p e ns e; pr o vi d e d, h o w e v er, t h e A g e n c y m a y, at it s o pti o n, d ef e n d 
a n y s u c h cl ai m or s uit. If t h e A g e n c y r e q u ests t h e Distri ct t o d ef e n d t h e A g e n c y a n d t h e 
Distri ct d o es n ot, t h e Distri ct will p a y t h e r e as o n a bl e att or n e ys’ f e es a n d c osts of d ef e ns e 
i n c urr e d b y t h e A g e n c y. 

XI.  I N S U R A N C E  

T h e A g e n c y s h all m ai nt ai n i ns ur a n c e i n a m a n n er c o n sist e nt wit h st a n d ar d s as d eli n e at e d 
o n E x hi bit B "I ns ur a n c e R e q uir e m e nts ”.  

 
XII.  M O DI FI C A TI O N S.  

T his A gr e e m e nt c o nstit ut es t h e e ntir e a gr e e m e nt of t h e p arti es h er et o a n d s u p ers e d es a n y 
a n d all pri or or writt e n u n d erst a n di n gs. M o difi c ati o ns s h all b e m a d e t o t hi s A gr e e m e nt o nl y 
i n writi n g a n d si g n e d b y t h e p arti es h er et o. I n t h e e v e nt t h at eit h er p art y d esir es 
m o difi c ati o n of t hi s A gr e e m e nt, t h e p art y d esiri n g s a m e s h all n otif y t h e ot h er p art y i n 
writi n g of t h e d esir e d m o difi c ati o ns. Wit hi n t hirt y ( 3 0) d a ys of s u c h writt e n n oti c e, 
n e g oti ati o ns s h all c o m m e n c e b et w e e n t h e p arti es t o m o dif y t h e A gr e e m e nt.  
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XIII.  T E R MI N A TI O N.  

T his A gr e e m e nt m a y b e t er mi n at e d b y eit h er p art y at a n y ti m e b y gi vi n g t h e ot h er p art y a 
ni n et y ( 9 0) d a y writt e n n oti c e of s u c h t er mi n ati o n. S u c h n ot i c e s h all b e i n t h e f or m as 
pr o vi d e d els e w h er e i n t hi s A gr e e m e nt p urs u a nt t o A R TI C L E XI V. N O TI C E. It is a gr e e d 
a n d u n d erst o o d t h at i n t h e e v e nt t h er e is a n oti c e of t er mi n ati o n h er e u n d er t h at t h e 
pr o visi o ns of t hi s A gr e e m e nt s h all r e m ai n i n f ull f or c e a n d eff e ct f or t h e p eri o d of 
n otifi c ati o n.  

XI V.  D E F A U L T.  

I n t h e e v e nt of a d ef a ult b y eit h er p art y i n t h e p erf or m a n c e of a n y c o v e n a nt or o bli g ati o n 
h er e u n d er, a n d t h er e is a f ail ur e t o c ur e s u c h d ef a ult aft er t hirt y ( 3 0) d a ys writt e n n oti c e of 
t h e s a m e t o t h e d ef a ulti n g p art y, t h e n o n-d ef a ulti n g p art y s h all h a v e t h e o pti o n t o r e q u est a 
h e ari n g b ef or e t h e g o v er ni n g b o ar d of t h e d ef a ulti n g p art y.  

X V.  N O TI C E.  

N oti c e h er e u n d er s h all b e gi v e n b y d e p ositi n g s a m e i n t h e first-cl ass  m ail, p ost a g e pr e p ai d, 
r et ur n r e c ei pt r e q u est e d dir e ct e d t o t h e Pr esi d e nt a n d C hi ef E x e c uti v e Offi c er, c/ o T h e Bi -
St at e D e v el o p m e nt A g e n c y, 2 1 1 N. Br o a d w a y, S uit e 7 0 0, St. L o uis, Mis s o uri, 6 3 1 0 2, i n 
t h e c as e of t h e A g e n c y. I n t h e c as e of t h e Distri ct, n oti c e s h o ul d b e dir e ct e d t o t h e 
C h air p ers o n of t h e Distri ct, _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _.  

SI G N A T U R E P A G E F O L L O W S  
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E N T E R E D I N T O A S O F T H I S _ _ _ _ _ _ _ _ D A Y O F _ _ _ _ _ _ _ _ _ 2 0 2 6 . 

 

B I -S T A T E D E V E L O P M E N T A G E N C Y 
O F MI S S O U RI-I L LI N OI S 
M E T R O P O L I T A N DI S T RI C T  

 

 

_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  
N a m e  
Titl e  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
M E T R O -E A S T T R A N SI T DI S T RI C T 
O F S T. C L AI R C O U N T Y  
 

 

 
_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  
N a m e  
Titl e  
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E X HI B I T A  

M AI N T E N A N C E O F E Q UI P M E N T A N D P R O P E R T Y  

T h e A g e n c y, t hr o u g h o ut t h e t er m of t hi s A gr e e m e nt, s h all k e e p a n d m ai nt ai n t h e v e hi cl es a n d all 
p arts t h er e of i n g o o d r e p air a n d o p er ati n g c o n diti o n, m a ki n g fr o m ti m e t o ti m e all n e c ess ar y r e p airs 
t h er et o a n d r e n e w als a n d r e pl a c e m e nts t h er e of, a n d k e e p t h e v e hi cl es a n d all p arts t h er e of i n s af e 
c o n diti o n a n d fr e e fr o m filt h or c o n diti o ns u nr e as o n a bl y i n cr e asi n g t h e d a n g er of fir e.  

E q ui p m e nt M ai nt e n a n c e St a n d a r d s:  

T h e f oll o wi n g is a li sti n g of st a n d ar ds f or e q ui p m e nt m ai nt e n a n c e t o b e a d h er e d t o b y t h e A g e n c y 
f or all v e hi cl es (i n cl u di n g A T S) i n R e g ul ar S er vi c e i n t h e Distri ct: 

1.  All v e hi cl es s h all h a v e t h eir i nt eri ors cl e a n e d d ail y, a n d, if c o n diti o ns r e q uir e, m or e 
fr e q u e ntl y. 

2.  All v e hi cl es s h all r e c ei v e a m aj or cl e a ni n g of t h e e ntir e i nt eri or e v er y m o nt h, a n d 
if c o n diti o ns r e q uir e, m or e fr e q u e ntl y. S u c h cl e a ni n g s h all i n cl u d e a c o m pl et e w as hi n g a n d/ or 
cl e a ni n g of all i nt eri or s urf a c es, s e ats, wi n d o ws, fl o ors a n d all i nt eri or fitti n gs.  

3.  H e ati n g a n d air -c o n diti o ni n g of all v e hi cl es s h all b e m ai nt ai n e d t o e ns ur e pr o p er 
o p er ati o n. R e p airs s h all b e m a d e pr o m ptl y.  

4.  T h e e xt eri or of all v e hi cl es s h all b e cl e a n e d d ail y.  

5.  All v e hi cl es s h all b e m ai nt ai n e d i n a c c or d a n c e wit h a p pli c a bl e st a n d ar ds or s af et y 
a n d m ai nt e n a n c e of a n y a g e n c y of t h e f e d er al g o v er n m e nt.  

6.  All v e hi cl es t o b e us e d i n lift e q ui p p e d s er vi c e s h all h a v e lifts c y cl e d d ail y t o e ns ur e  
t h at t h e l eft m e c h a nis m i s o p er a bl e. 
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E X HI B I T B  
  

I N S U R A N C E R E Q UI R E M E N T S  
 

T h e A g e n c y a gr e es t o pr o c ur e, c arr y a n d m ai nt ai n, at its o w n e x p e ns e, c as u alt y i ns ur a n c e wit h 
r e p ut a bl e i ns ur a n c e c o m p a n y(s) wit h a n A M B est r ati n g of A-VII or gr e at er, a c c e pt a bl e t o t h e 
Distri ct, a n d a ut h ori z e d t o d o b usi n ess i n t h e st at e of Illi n oi s. T h e A g e n c y f urt h er a gr e es t o t h e 
c o v er a g es a n d c o v er a g e li mit s s et f ort h b el o w, i n cl u di n g e n d ors e m e nts a n d t er ms as o utli n e d.  
 
A.  W or k ers' C o m p e ns ati o n - St at ut or y f or c o v er a g e “ A ”. E m pl o y er's Li a bilit y I ns ur a n c e or 

e q ui v al e nt s elf -i ns ur a n c e c o v eri n g all it s e m pl o y e es wit h c o v er a g e “ B ” li mit s of n o l ess t h a n 
$ 1, 0 0 0, 0 0 0 mi ni m u m.  T h e p oli c y will c o nt ai n a w ai v er of s u br o g ati o n e n d ors e m e nt i n f a v or 
of t h e Distri ct.  

 
B.  C o m m er ci al G e n er al Li a bilit y I ns ur a n c e or e q ui v al e nt s elf -i ns ur a n c e s h all b e m ai nt ai n e d b y 

t h e A g e n c y, pr o vi di n g c o v er a g e a g ai nst cl ai ms f or b o dil y i nj ur y, pr o pert y d a m a g e, p ers o n al 
a n d a d v ertisi n g i nj ur y ari si n g o ut of t h e o p er ati o ns of t h e A g e n c y. T h e p oli c y s h all i n cl u d e, 
b ut n ot b e li mit e d t o, c o v er a g e f or pr e mi s es -o p er ati o ns, pr o d u cts/ c o m pl et e d o p er ati o ns, a n d 
c o ntr a ct u al li a bilit y. T h e mi ni m u m li mits of i ns ur a n c e pr o vi d e d b y t h e c o m m er ci al g e n er al 
li a bilit y p oli c y s h all b e as f oll o ws: 
 

o  G e n er al A g gr e g at e      $ 2, 0 0 0, 0 0 0  
o  Pr o d u cts/ C o m pl et e d O p er ati o ns A g gr e g at e   $ 2, 0 0 0, 0 0 0  
o  E a c h O c c urr e n c e      $ 1, 0 0 0, 0 0 0  
o  P ers o n al & A d v ertisi n g P oli c y    $ 1, 0 0 0, 0 0 0  

 
C.  C o m pr e h e nsi v e A ut o m o bil e Li a bilit y I ns ur a n c e or e q ui v al e nt s elf -i ns ur a n c e wit h a 

C o m bi n e d Si n gl e Li mit of n ot l ess t h a n $ 1, 0 0 0, 0 0 0 p er e a c h a c ci d e nt.  T his i ns ur a n c e s h all 
c o v er all o w n e d, n o n -o w n e d, a n d hir e d m ot or v e hi cl es t h at ar e o p er at e d o n b e h alf of t h e 
A g e n c y p urs u a nt t o t h e A g e n c y’s a cti viti es h er e u n d er.   

 
D. U m br ell a/ E x c ess Li a bilit y  o n a f oll o wi n g f or m b asis wit h t h e f oll o wi n g mi ni m u m li mits:  

 
o  A n n u al A g gr e g at e      $ 2 0, 0 0 0, 0 0 0  
o  E a c h O c c urr e n c e      $ 2 0, 0 0 0, 0 0 0  

 
E.  A g e n c y’s Pr o p ert y. A g e n c y s h all pr o c ur e i ns ur a n c e f or fir e or e xt e n d e d c o v er a g e i ns ur a n c e 

a n d f or all ot h er f or ms of pr o p ert y d a m a g e i ns ur a n c e c o v eri n g t h e  A g e n c y’s p ers o n al 
pr o p ert y, m at eri als, or e q ui p m e nt.  

 
T h e G e n er al Li a bilit y, A ut o Li a bilit y, a n d  U m br ell a/ E x c ess Li a bilit y p oli ci es will n a m e t h e 
Distri ct as a d diti o n al i ns ur e d o n a pri m ar y, n o n -c o ntri b ut or y b asis a n d pr o vi d e a w ai v er of 
s u br o g ati o n i n f a v or of t h e Distri ct.  T h e U m br ell a/ E x c ess Li a bilit y  s h all b e e x c ess of t h e 
G e n er al Li a bilit y, A ut o Li a bilit y, E m pl o y er Li a bilit y p oli ci es or  s elf-i ns ur a n c e. T h e A g e n c y’s 
i ns ur a n c e c o v er a g e(s), i n cl u di n g u m br ell a/ e x c ess p oli c y(s), will r es p o n d fir st/ pri m ar y wit h t h e 
Distri ct’s i ns ur a n c e c o v er a g e(s) r es p o n di n g s e c o n d ar y or e x c ess, aft er t h e A g e n c y’s i ns ur a n c e 
li mits ar e e x h a ust e d.  C ertifi c at es of I ns ur a n c e i n c ust o m ar y f or m s h all b e d eli v er e d b y t h e 



1 0  
 

A g e n c y t o t h e Distri ct . Si m ult a n e o usl y wit h A g e n c y’s e x e c uti o n of t hi s A gr e e m e nt a n d pri or t o 
e x pir ati o n of s u c h i ns ur a n c e, si mil ar u p d at e d c ertifi c at es s h all b e d eli v er e d b y A g e n c y t o t h e 
Distri ct e vi d e n ci n g t h e r e n e w al of s u c h i ns ur a n c e.  All c ertifi c at es of i ns ur a n c e m ust c o nt ai n a 
pr o visi o n t h at if t h e p oli ci es of i ns ur a n c e e vi d e n c e d b y s u c h c ertifi c at es ar e c a n c el e d or c h a n g e d 
d uri n g t h e p eri o d of c o v er a g e as st at e d t h er ei n, i n s u c h a m a n n er as t o aff e ct t h e c o v er a g e 
aff or d e d b y s u c h p oli ci es, writt e n n oti c e will b e m ail e d t o Distri ct  b y c ertifi e d m ail a n d r et ur n e d 
r e c ei pt r e q u est e d at l e ast t hirt y ( 3 0) d a ys pri or t o s u c h c a n c ell ati o n or c h a n g e.  
 
S e v er a bilit y . If a n y pr o visi o n of E x hi bit B I ns ur a nc e R e q uir e m e nts , or t h e a p pli c ati o n t h er e of t o 
a n y p ers o n or cir c u mst a n c e, is h el d i n v ali d or u n e nf or c e a bl e t o a n y e xt e nt, s u c h i n v ali dit y or 
u n e nf or c e a bilit y s h all n ot aff e ct ot h er pr o visi o ns or a p pli c ati o ns of t h es e r e q uir e m e nts w hi c h c a n 
b e gi v e n eff e ct  wit h o ut t h e i n v ali d or u n e nf or c e a bl e pr o visi o n or a p pli c ati o n, a n d t o t his e n d, t h e 
pr o visi o ns of t h es e r e q uir e m e nts  ar e d e cl ar e d t o b e s e v er a bl e.  

 
T h e A g e n c y is r e q ui r e d t o s e n d C e rtifi c at es of I n s u r a n c e t o:  
 
St. Cl ai r C o u nt y T r a n sit Dist ri ct  
Att e nti o n:  K e n S h a r k e y  
2 7 N o rt h Illi n ois St.  
B ell e vill e, I L  6 2 2 2 0  
 
E m ail A d d r ess:  ks h a r k e y @s c ct d. o r g  
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