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Risikohinweis

Zweck und Charakter dieses Dokuments

Die in diesem Whitepaper enthaltenen Informationen, Analysen und
Schlussfolgerungen dienen ausschlieBlich allgemeinen Informations-, Bildungs- und
Forschungszwecken. Sie stellen ausdriicklich keine Anlageberatung,
Vermdgensverwaltung, Steuerberatung, Rechtsberatung oder individuelle
Finanzberatung im Sinne der einschlagigen aufsichtsrechtlichen Vorschriften dar,
insbesondere nicht im Sinne der §§ 1 Abs. 1a, 32 KWG (Deutschland), des WAG 2018
(Osterreich) oder vergleichbarer Vorschriften in der Schweiz. Sie sind weder als
Angebot noch als Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder Halten von Wertpapieren,
Investmentfonds, alternativen Anlageprodukten oder sonstigen Finanzinstrumenten
zu verstehen.

Wertentwicklung und Verlustrisiko

Die in diesem Dokument dargestellten historischen Wertentwicklungen, Renditen
und Kennzahlen sind keine verlasslichen Indikatoren fur kiinftige Ergebnisse.
Kapitalanlagen sind mit Risiken verbunden, die bis zum vollstandigen Verlust des
eingesetzten Kapitals fuhren kdnnen. Die in der Vergangenheit erzielten Renditen
des Yale Endowment oder vergleichbarer Investmentvehikel lassen sich nicht ohne
weiteres auf andere Anlageformen, Zeitraume oder Anlegerprofile Ubertragen.

Spezifische Risikofaktoren

Internationale Kapitalanlagen unterliegen einer Vielzahl von Risiken, die je nach
Anlageklasse, Region und Strategie unterschiedlich stark wirken: Marktpreisrisiken
(Volatilitat von Aktien- und Anleihekursen), Zinsanderungs- und Bonitatsrisiken
(insbesondere bei festverzinslichen Wertpapieren), Wechselkursrisiken bei in
Fremdwahrungen denominierten Investments, Liquiditatsrisiken bei nicht
borsennotierten Anlagen wie Immobilien oder Infrastruktur, Konzentrationsrisiken bei
sektoraler oder geographischer Klumpenbildung sowie politische und regulatorische
Risiken durch staatliche Eingriffe oder Gesetzesanderungen. Auch breit
diversifizierte Portfolios sind gegen systemische Marktverwerfungen,
Krisenereignisse oder strukturelle Inflationsphasen nicht immun.

Datenbasis und Aktualitat

Die in diesem Whitepaper verwendeten Daten, Renditen, Kennzahlen und
institutionellen Beschreibungen basieren auf 6ffentlich zuganglichen Quellen,
insbesondere den Yale Financial Reports 2024-2025 (PwC-auditiert) und Annual



Reports 1985-2025, dem Yale Provost Office, Yale News, akademischen
Publikationen (David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009) sowie
etablierten Datenanbietern (NACUBO, BlackRock, JPMorgan). Die Recherche
erfolgte nach bestem Wissen und Gewissen mit Stand August 2026. Fur Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitat wird keine Gewahr ibernommen. Yale-
Investmentstrategie, US-regulatorische Rahmenbedingungen (insbesondere

die Endowment-Excise-Tax nach OBBBA 2025), Marktbewertungen und
institutionelle Strukturen kénnen sich jederzeit andern.

Subjektivitat der Bewertungen

Alle in diesem Dokument enthaltenen Wertungen, Einordnungen, Scorecards und
Schlussfolgerungen geben ausschlieBlich die personliche fachliche Einschatzung
des Autors wieder. Sie erheben weder Anspruch auf wissenschaftliche
Vollstandigkeit noch auf absolute Objektivitat und kénnen von den Bewertungen
anderer Marktteilnehmer:innen, Researchhauser oder Aufsichtsbehdrden
abweichen.

Steuerliche und rechtliche Hinweise

Steuerliche Auswirkungen von Kapitalanlagen sind hochgradig lander-, rechtsform-
und situationsspezifisch und werden in diesem Dokument nicht behandelt. Etwaige
steuerliche Verweise dienen ausschlieBlich der allgemeinen Einordnung und
ersetzen nicht die qualifizierte Beratung durch einen Steuerberater oder eine
Steuerberaterin. Gleiches gilt fur rechtliche, aufsichtsrechtliche oder erbrechtliche
Fragestellungen.

Empfehlung zur professionellen Beratung

Leserinnen und Leser, die auf Basis der dargestellten Inhalte konkrete Anlage-,
Vorsorge- oder Strukturierungsentscheidungen treffen moéchten, werden
ausdricklich aufgefordert, vor jeder Entscheidung eine qualifizierte und auf ihre
individuelle Situation, Risikobereitschaft, Anlageziele, Liquiditatsbedurfnisse und
steuerliche Lage abgestimmte Beratung einzuholen. Eine pauschale Ubertragung der
hier beschriebenen institutionellen Modelle auf private Vermdgensstrukturen kann
ohne diese individuelle Anpassung zu strukturellen Fehlentscheidungen fihren.

Zielgruppe und geographischer Anwendungsbereich

Dieses Dokument richtet sich an informierte Anleger:innen, Unternehmer:innen,
Stiftungsverantwortliche, Pensionskassenvertreter:innen und institutionelle
Entscheidungstriager:innen im deutschsprachigen Raum (Deutschland, Osterreich,
Schweiz, Liechtenstein), die ein vertieftes Verstandnis institutioneller
Investmentmodelle anstreben. Es ist nicht fur eine Verbreitung an Personen in
Jurisdiktionen bestimmt, in denen eine solche Verbreitung gegen lokale Vorschriften



verstoBen wirde, insbesondere nicht fur eine Verbreitung in den Vereinigten Staaten
von Amerika, ihren Territorien oder an US-Personen im Sinne der Regulation S des
US Securities Act von 1933.

Haftungsausschluss

Eine Haftung des Autors fur unmittelbare oder mittelbare Schaden, die aus der
Verwendung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder aus daraus
abgeleiteten Entscheidungen entstehen, ist im gesetzlich zuldssigen Rahmen
ausgeschlossen. Mit der Lektlre und der Verwendung dieses Dokuments erklart sich
die Leserin oder der Leser mit den vorgenannten Hinweisen einverstanden.

Uber den Autor

Dr. Josef Obergantschnig ist Unternehmer, Kapitalmarktexperte, Hochschullektor
und Buchautor mit Gber 25 Jahren Erfahrung an den internationalen Kapitalmarkten.
Als ehemaliger Fondsmanager und Chief Investment Officer einer fuhrenden
Osterreichischen Kapitalanlagegesellschaft verantwortete er Milliardenportfolios und
begleitete institutionelle Anleger durch multiple Marktzyklen, darunter die Dotcom-
Krise, die globale Finanzkrise 2008 und die COVID-Verwerfungen 2020.

Seit 1998 investiert er taglich an den Kapitalmarkten und verbindet akademisches
Fundament mit jahrzehntelanger Praxiserfahrung. Als Kolumnist schreibt er die
wochentliche Rubrik Logbuch eines Bérsianers in der Kleinen Zeitung und auf e-
fundresearch.com, dem fuhrenden institutionellen Kapitalmarktportal der DACH-
Region. Als Risikomanager und Strategieberater begleitet er institutionelle Anleger im
DACH-Raum, darunter Wohlfahrtsfonds, im Aufbau und in der Steuerung
kapitalgedeckter Vorsorgemodelle.

Die vorliegende Studie ist Teil der Whitepaper-Reihe Investmentstrategien, in der
Josef Obergantschnig Uber 30 Investmentmodelle systematisch analysiert,
vergleicht und fur private sowie unternehmerische Anleger aufbereitet.



Uber diese Studie

Reihe , Investmentstrategien" - Studie Nr. 002 - Yale Endowment

Ziel und Aufbau der Reihe
Die Whitepaper-Reihe ,Investmentstrategien" analysiert systematisch Uber dreiBig
institutionelle Investmentmodelle aus aller Welt, darunter Staatsfonds, Universitats-
Stiftungsfonds, Pensionssysteme und alternative Kapitalallokationsansatze. Jede
Studie beantwortet drei Leitfragen mit demselben analytischen Werkzeug: Wie ist
das Modell konstruiert? Wie hat es sich empirisch bewahrt? Welche Prinzipien sind
fur institutionelle Entscheidungstrager:innen und Unternehmer:innen im
deutschsprachigen Raum Ubertragbar? Die Reihe erscheint in Kooperation mit e-

fundresearch.com.

Jede Studie folgt einer identischen Struktur aus dreizehn Kapiteln:

# Kapitel Funktion
01 Executive Summary Verdichtung der
Kernaussagen auf vier
Seiten
02 Hintergrund & Zielsetzung | Entstehungslogik und
institutioneller Kontext
03 Systemarchitektur Konstruktion: Cashflow,
Mandat, Investierbarkeit
04 Investmentstrategie Asset Allocation,
Selektion, Rebalancing
05 Governance & Steuerung | Entscheidungsstrukturen
und Kontrollmechanismen
06 Responsible Investment ESG-Framework,
Stewardship,
Ausschlusse
07 Portfolio- und Kosten, Manager-Mix,
Umsetzungsprofil operative Umsetzung
08 Ergebnisse und Renditen,
Leistungsprofil Krisenverhalten,
Eigenfinanzierungsgrad
09 Einordnung im Vergleich zu Peers
internationalen Vergleich | (Staatsfonds,
Endowments)
10 Bewertung & Scorecard Strukturierte Bewertung
nach sieben
Systemqualitats-




Dimensionen und vier
Ubertragbarkeits-
Zielgruppen

M Learnings Universelle Prinzipien des
Modells

12 Implikationen fur Konkrete Ubertragbarkeit

Osterreich auf die DACH-Region

13 Kernaussage & Fazit Synthese und analytische

Einladung

Methodische Hinweise

Fiskaljahr-Konvention. Yales Fiskaljahr beginnt am 1. Juli und endet am 30. Juni.
Die Notation Fiskaljahr 2008/09 bezeichnet den am 30. Juni 2009 endenden
Zwolfmonatszeitraum. Die Kurzform FY2009 wird synonym verwendet.

Scoring-Methode

Die Whitepaper-Reihe Investmentstrategien verwendet Uber alle Studien dieselbe
Scorecard-Struktur: zwei Bewertungsebenen, sieben Systemqualitats-Dimensionen
mit maximal 35 Punkten, vier Zielgruppen der Ubertragbarkeit mit maximal 20
Punkten, Gewichtung 60 zu 40. Funf Kerndimensionen sind Uber die Studien hinweg
einheitlich definiert und damit direkt vergleichbar. Zwei Dimensionen je Studie sind
an den Institutionstyp angepasst; die Gesamtscores verschiedener Studien sind
deshalb nicht als Rangfolge zu lesen.

Ebene 1- Systemqualitdt in sieben Dimensionen (je O bis 5 Punkte - Maximum 35
Punkte):

Dimension Was wird bewertet

Mandats-Klarheit Wie eindeutig sind Anlage-Mandat,
Ausschuttungs-Regel und Anlage-
Horizont definiert und institutionell
verankert?

Architektur Wie konsistent ist die Portfolio-
Architektur Uber den Marktzyklus und
wie Kklar folgen die Anlage-Klassen einer
Rendite-Treiber-Logik?

Governance Wie robust ist die Governance-Struktur
gegenuber politischem Druck,




Personen-Wechseln und Krisen-
Phasen?

Transparenz

Wie vollstandig ist die Offenlegung von
Positionen, Manager-Struktur, Rendite-
Zerlegung und Kosten?

Manager-Qualitat

Wie strukturell ist der Zugang zu Top-
Quartil-Managern und wie systematisch
die Manager-Selektions-Praxis?

Resilienz

Wie belastbar hat sich das Modell in
dokumentierten Stress-Phasen gezeigt
und welche Liquiditats-Architektur tragt
Krisen?

Berichts-Tiefe

Wie granular sind die publizierten
Jahresberichte und wie standardisiert
die externen Reporting-Standards?

Ebene 2 - Ubertragbarkeit auf vier Zielgruppen (je 0 bis 5 Punkte - Maximum 20

Punkte):

Zielgruppe

Was wird bewertet

Unternehmer:innen

Ubertragbarkeit der Konstruktions-
Prinzipien auf privatunternehmerische
Vermdgens-Strukturen

Privatpersonen

Nachbaubarkeit der Anlage-Logik fur
Privatanleger:innen ohne institutionellen
Manager-Zugang

Institutionelle Anleger

Ubertragbarkeit auf DACH-Institutionen
mit vergleichbarem Ewigkeits-Mandat
und Governance-Kapazitat

System-Transfer Osterreich

Strukturelle Ubertragbarkeit auf das
Osterreichische Vorsorge- und
Stiftungs-System

Yale-spezifische Institutions-Anpassung:
Berichts-Tiefe ersetzen in der Yale-Studie

Die Dimensionen Manager-Qualitat und
die Norwegen-spezifischen Dimensionen

Kosteneffizienz und Nachhaltigkeitsintegration. Die Anpassung folgt der Yale-
Institutionslogik als aktiv-illiquides Universitats-Endowment mit Manager-Selektions-
Edge und Vertraulichkeits-Mandat. Das vollstandige Mapping der Dimensionen
zwischen Norwegen und Yale steht in Kapitel 10.4.

Die Skalenwerte sind wie folgt zu lesen:




- 1,0: Prinzip nicht erkennbar oder strukturell verfehlt

- 2,0: ansatzweise erkennbar, aber inkonsistent umgesetzt

- 3,0: solide umgesetzt, mit nachvollziehbaren Lucken

- 4,0: Uberdurchschnittlich umgesetzt, mit anerkannter Wirkung
- 5,0: institutioneller Referenzstandard, empirisch belegt

Der Gesamtwert ergibt sich aus beiden Ebenen im Verhaltnis 60 zu 40. Alle Skalen-
Umrechnungen erfolgen auf eine Nachkommastelle gerundet. Die Werte sind eine
interpretative Einordnung, keine absolute Wahrheit; sie erlauben eine strukturierte
Bewertung innerhalb der jeweiligen Institutionsklasse und eine direkte
Vergleichbarkeit der funf einheitlich definierten Kerndimensionen Uber alle Studien
der Reihe. Die Scorecard bewertet Systemqualitdt und Ubertragbarkeit, nicht
Anlageerfolg.

Yale erreicht in dieser Scorecard 3,6 von 5,0 Punkten und gehort damit zur Solid-
in-Class-Kategorie (3,5-3,99/5). Die Begriindung im Detail folgt in Kapitel 10; in
Kurzform: Mandats-Klarheit, Architektur und Manager-Qualitat erreichen den
Referenzstandard 5,0; Resilienz und Governance liegen bei 4,0; Berichts-Tiefe bei
3,0; Transparenz bei 2,0 (strukturelle Yale-Schwache wegen Manager-
Vertraulichkeits-Mandat). Summe Ebene 1: 28 von 35 Punkten (4,0 von 5,0). Die
Ubertragbarkeit auf die vier Zielgruppen erreicht 12 von 20 Punkten (3,0 von 5,0).
Gewichtet nach 60 zu 40 ergibt sich der Gesamtwert von 3,6 von 5,0 (exakt - keine
Rundung nétig).

10



Inhalt

01

02

03

04

EXECULIVE SUMMANY ............ooooooeeeeeessssssssssssssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 19

Hintergrund & ZielSETZUNG ... ssssssesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssns 26
2.1 Eine Erfolgsstory Uber 40 Jahre - Anatomie des Wachstums ... 28
2.2 Yales Ursprung - das Endowment-Erbe Seit 1718 ... eeeensmmreeesssnnessesssssseseeens 31
2.3 Das Generationenmandat als ArchiteKtur-ANKEr ... eemeeesssssesseessassnee 36
2.4 Die akademische Begleitung - CFA + Yale School of Management.............. 39
2.5 Die Spending Rule als institutioneller SChutzwall.........oeeennseessesne. 42
2.6 Drei Faktoren erklaren den Yale-Erfolg... i esssssesssssssssesssssssssnsee 45
2.7 Meilensteing auf @INEN BIICK ... eemmreesssssessesssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssees 50
2.8 Yale 2025+ - Was man aktuell WiSSEN MUSS ....uureeesmsmeeeesssmsmssssssssssessessssssessseess 51

SYSTEMArCRITEKIUN ..ottt s 57
3.1 Der CashflOW-KrISIAUT ......eeeereeeeeesssseeseessssssessesssssssessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssss 59
3.2 Das ANIAgEMANAAT ... eeeeeriereesseeessseseesssesesssssessssssssssssssssssssssesssssssesssssssessssssssssssssesssssssessess 62
3.3 Die Spending Rule als fisSKaliSCher ANKET ... eeesssnssessssssessesssssssssessssssesssesses 66
3.4 Kapitaldeckung statt Umlageverfahren...... e eeeesssssessssssessesses 69
3.5 MaBstabseffekte - Warum GroBe Strategie erzwingt....eeesmeseeeens 72

INVESTMENTSTIAtEIE..........eeeeecereeeeeeerrer et sssssssssss s sssssssss s sssssssssss s sssees 77
4.1 Asset Allocation - die 80/20-ENtSChEIAUNG ....oreeeeeummreeeeesrnneeeesssssesseesssssessesssssseessesses 80
4.2 Der aktive Kernansatz - Alpha durch Mandat-Wahl.......n. 82
4.3 Die sechs Asset-KIassen iM Detail.... i eeseessssesssssesssesssssssssssssssesssessss 85
4.4 llliquiditatspramie als strukturelle RenditeqUElIE ... eeessreersnesessssssesssessessssseens 95
4.5 Mean-Variance-Optimierung als Yale-Standard-TOOl......eeesmeseeeens 99

1



05

06

07

4.6 Aktive Eigentimerschaft im LP-IMOAUS ........ccceemmnssesssssssessesssssssssessssssesseess 102

4.7 Asset Allocation - aktuelle Verteilung und historischer Drift.......ccn. 104
4.8 Ubertragbarkeit auf drei DACH-INVEStOreNgrupPeN......meeweesmssssssessesssssessene 109

GoVvernance UNM STEUETUNG ............mmmmmmeeerersssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 15
5.1 Die dreistufige GovernanCe-HIErarChi@..... i eesssssssessssssssssssssssssssseess 17
5.2 Manager-Selektion als Governance-Hebel. ... ceneeessseeesssseeseeens 121
5.3 Der Yale-Network-Effekt als struktureller VOrteil ... eeeeseeessssneeee 126
5.4 Transparenz als SYStEMPIINZIP .ocermessmsssssmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesess 131
5.5 Trustee-Disziplin als unterschatzter Governance-Baustein......eee. 136
5.6 Institutionelle Unabh@NgIGKEIL ........cereeememeeessssssessesssssssssessssssesssssssssssssssssssesseess 140
5.7 Ubertragbarkeit auf drei DACH-INVEStOreNgrupPPEeN ...e.moweeesesessssssssessssesssessens 144

Responsible Investment & Nachhaltigkeit.............cccreeeneneeeeenns 151
6.1 ESG als Konsequenz der Manager-Delegations-Architektur ... 154
6.2 Vier Dimensionen der ESG-Integration im Yale-Kontext.......en 157
6.3 Klima-RisiKo alS POrtfOliO=RISIKO ....ceeuurreeesssmeseessssssesssssssssesssssssssssssessssssssssssssssssesees 163
6.4 Die Divestment-Debatte 2014 DIS 2027 ... eeeeneessssssssssessssssssssssssssssssssssssssesseess 166
6.5 Kritische Einordnung im internationalen VergleiCh ... eeessnnnneeens 171
6.6 Ubertragbarkeit auf drei DACH-INVEStOreNgrUPPEN. ...c.mvweeeseressssssssessesesssesenn 176

Portfolio- und UmsSetZunNgSProfil......eeesssseeessssssssssssssessssseens 181
7.1 Das Profil auf @iNEN BIICK ...eeeesisreseeessssssessesssssssessessssssessssssssssessssssssssssssssssssssseess 183
7.2 Spending Rule und 80/20-SmMOo0thiNg=MOdEell ......eeeemreeeernrrreseeesssssessessssssesseeeses 186
7.3 Yale-DACH-Modell fur DACH-=INSHItULIONEN....ccceuuurrrrreeeresrreseesssssressessssssssssesssssssssseeess 191
7.4 Was DACH-Institutionen NiCht BrauCNEN ... eeeseseessessessesssssssssessssssesseess 197
7.5 Der ZiNSESZINS AT KOSTEN ...uiceeeeereeeeeessssesessssssssssesssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssesseess 199
7.6 Trustee-Disziplin als entscheidende Variable.....reensessssssssssss 204

12



08

09

10

7.7 Die KapitalzusammenSetZUNG YaleS ... eeeeseesssssmssessssssssssessssssesssssssssessssssss 208

7.8 Ubertragbarkeit auf drei DACH-INVEStOreNgrUPPEN ...mvvreeessssessssesssessssesssessen AN

Ergebnisse und LeiStUNGSPIoOfil..... o eeeeeneeesssssseseesssssssssssssssesssseesss 216
8.1 Fonds-Vermogens-Entwicklung - Von 1,3 auf 44 Mrd. USD ... 218
8.2 40-Jahres-Rendite iM VergleiCh ... eeeeessssssssesssssssesssssssssssssesssssssssssssssssesees 221
8.3 Krisen-Performance - Strategie-Bindung unter Stress ... 226
8.4 Kapital-Zusammensetzung - Eigenfinanzierungs-Grad......... 229
8.5 Wachstums-Logik - Das Perpetual-Capital-PrinZip .....eeessmsesssns 233
8.6 Rendite-Zerlegung - Woher kommt die Rendite Wirklich?.........enn. 237
8.7 Was die Zahlen verschweigen - Vier methodische Verzerrungen............ 240
8.8 Jahresrenditen 1999-2025 imM UDEIBICK ...wvmerweerssersesssssessssessssssssessssssssessssssne 243
8.9 Ubertragbarkeit auf drei DACH-ZIelgrupPen ... eessssessssssssssssessssseses 245

Einordnung im internationalen Vergleich......... e 250
9.1 Institutionelle GroBanleger WEIRWEIL ... eeeerseessessessesssssssssssssssssssssssssssseees 253
9.2 Universitare Stiftungsfonds als Haupt-VergleichSgruppe ... 257
9.3 Staatsfonds im internationalen VergleiCh ... eesssssssesssssses 263
9.4 PensioNSTONAS=VEIrgIEICH .. eeereeeesisnesesssssssssssesssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 267
9.5 Systemische Resilienz - Yale-Verhalten in vier Stress-Phasen ... 271
9.6 MaBstabs-Einordnung - Vermdgens-Verhaltnis Yale zu GPFG 1 zu 47......273
9.7 Resilienz-Bewertung nach eigener MethodiK.........ceeemseeessssmsseesssssnene 276
9.8 Ubertragbarkeit auf drei DACH=-Zi€lgrupPeN....mrmmesssesmssssssessssssssessssssne 282

BeWertung & SCOF@CAId ... eeessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 289
10.1 Cluster-Einordnung - Aktives Endowment-Modell.......eeemeseeenns 291
10.2 Ebene 1- Systemqualitat in sieben DIMENSIONEN ... eeeneeeeemnsnnseessssssesseeens 293

13



10.3 Ebene 2 - Ubertragbarkeit auf vier Zielgruppen ... 300

TO.4 G OSAMESCONE.ceeeceeteeeessesessssesessssesess s ss s s s s bR R AR R R R 305
10.5 Starken-Analyse - FUNf strukturelle VOrteile ... eeeeesmseessssssseseessssssesseeess 307
10.6 Die Grenzen des Yale MOUEIIS ... ceeeseessssssessssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssess 3N
10.7 Was andere konkret lernen kdnnen - Vier Ubertragbare Prinzipien............. 314
10.8 Yale-Prinzip fur unterschiedliche INVestoreNgruppen.....eeesmesssssnnens 316
10.9 Kosten-Vergleich Yale vs. Norwegen vs. DACH-PeNSIiON .....eeeesnnnseens 318
TT  L@AININGS......coooeeeerereeeeeeeeeeeeesessssssssssessesssssssssssssessssse s sssssssssssss s sssssssss s ssssssssssssssssssssssssesesses 323
11.1 Die fUnf universellen PriNZIPIEN .. essesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnns 325
11.2 Learnings fUr inStEUtIONEIE ANIEGEN ... eeeeeeeeeeerreeseesssssseseesssssssessessssssessesssssssssssssss 329
11.3 Learnings fur Family-Offices und StIiftUNGen ... ceecneceessseeeessssseeseeeens 333
11.4 Learnings fUr Privatanl@geriiNNEN ... eesesessssssssesessssssssssssssssssesssssssssessssssss 336
11.5 Learnings flr Berater Und TreUNGNAEN ... eeereeesssnsseesssssseseessssssessessssssessssssss 340
11.6 Yale-Norwegen-Synthese - Was beide gemeinsam lehren ... 344
12 IMPlIKAtioNeN FUr OStEITEICH........ooocooeesesese st sesesss st 352
12.1 Die strukturelle Ausgangslage in OStErr@iCh ....mmmrmmmemsssesessssssssssesnsens 355
12.2 Yale-Adaption in Wohlfahrtsfonds-Strukturen ....enseesssssssns 360
12.3 Osterreichische Pensionskassen und Vorsorgekassen unter IORP-II....... 365
12.4 Privatstiftungen und Family-Offices in OSterreiCh . 375
12.5 Drei Ubertragbark@its-HUIAEN .......werseersssesssssssssssssessssssssessssssssesssssssssssssessseses 378
12.6 Modul-Vorschlag - Yale-Light fUr DACH......eesssssseseessssssessessssssssssssss 383
12.7 Sieben-Punkte-Umsetzungspfad fir DACH-Adressaten ... 390
12.8 Brucke ZUr NOrWegEN=STUAIE ..coeeuureeesssssmssesssssssmssssssssssesssssssssessssssssssesssssssssssssssss 395
13 Kernaussage & FAzZit ... sssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 401
Anhang Glossar und zentrale Quelle... 406

14



Abkurzungsverzeichnis

Abk. Auflésung

ADIA Abu Dhabi Investment Authority
(Staatsfonds Abu Dhabi)

ALM Asset-Liability Management - Steuerung
des Verhaltnisses zwischen Vermogen und
Verpflichtungen

AUM Assets under Management — Verwaltetes
Vermogen

BIP Bruttoinlandsprodukt

CFA Chartered Financial Analyst (CFA Institute)

Cclo Chief Investment Officer

CPI Consumer Price Index — US-

Verbraucherpreisindex

ELTIF European Long-Term Investment Fund -
EU-Vehikel fur illiquide Anlagen

ESG Environmental, Social, Governance —
Umwelt, Soziales, Unternehmensfiihrung

ETF Exchange Traded Fund -
Borsengehandelter Indexfonds

FMA Finanzmarktaufsicht Osterreich

FY Fiscal Year — Geschaftsjahr (Yale: 1. Juli bis
30. Juni)

GDP Gross Domestic Product -
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GIC Government of Singapore Investment
Corporation (Staatsfonds Singapur)

GP General Partner — aktiv steuernder Fonds-
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Capital-Strukturen
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Beteiligungskapital
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Saudi-Arabien)
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PwC PricewaterhouseCoopers
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Wertpapieraufsicht

SOM Yale School of Management (Yale-
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KAPITEL 01

Executive
Summary

Verdichtung der Kernaussagen dieser Yale-Studie auf zwei Seiten. Das Yale
Endowment verwaltet 44,1 Mrd. USD und gilt als das analytisch
einflussreichste Anlagemodell unter universitaren Stiftungsfonds weltweit.
Das Whitepaper untersucht Architektur, Investmentstrategie und
Leistungsprofil aus DACH-Perspektive. Vier Design-Prinzipien tragen das
Modell: diversifizierte Portfolio-Architektur, kontrolliertes Einnehmen von
llliquiditatspramien, klar definierte Ausschuttungspolitik und Strategie fir
Schwichephasen. Ubertragbar bleiben einzelne Teilbereiche als Anker fiir
DACH-Investoren.
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Kern-These

Das Yale Endowment verwaltet per Geschaftsbericht 2025 ein Vermogen von 44,1
Mrd. USD und gilt als das analytisch einflussreichste Anlagemodell unter
universitaren Stiftungsfonds weltweit. Dieses Whitepaper untersucht Architektur,
Investmentstrategie und Leistungsprofil des Yale-Modells aus DACH-Perspektive
und pruft, welche Prinzipien fir unterschiedliche DACH-Investorengruppen
Ubertragbar sind. Das Modell beruht auf vier strukturellen Design-Prinzipien: einer
diversifizierten Portfolio-Architektur Uber sechs bis acht Anlage-Klassen, dem
kontrollierten Einnehmen von llliquiditdtspramien, einer klar definierten
Ausschuttungspolitik und einer klaren Strategie flir Schwachephasen an den
Finanzmarkten. Eine vollstandige Replikation des Yale-Modells scheidet fir DACH-
Adressaten wegen regulatorischer Rahmenbedingungen und kurzerer
Liquiditdtshorizonte aus. Ubertragbar bleiben einzelne Teilbereiche des Yale-
Modells als Anker der eigenen Investmentstrategie.

Zentrale Erkenntnisse

* Portfolio-Architektur bestimmt Gber 90 % der langfristigen Rendite-Varianz.

Die empirische Grundlage nach Brinson / Hood / Beebower (Financial Analysts
Journal 1986) qilt fur Investoren ohne Top-Quartil-Manager-Zugang. Yale erganzt
diese Basis um einen institutionellen Manager-Selektions-Vorteil, der rund 35 % der
langfristigen Yale-Uberrendite erklart (eigene Modellschitzung des Autors - Yale
veroffentlicht keine offizielle Attribution - Herleitung in Kapitel 8.6).

- Yale fuihrt ein strukturell aktien-orientiertes Portfolio.

Zum Stand 30.06.2025 verwaltet Yale 44,1 Mrd. USD in einer Allokation mit rund 71
% Alternatives, 17,58 % Public Equity und unter 5 % klassischen Anleihen. Die
aktien-orientierte Gesamt-Quote liegt bei 91 % (Public Equity plus aktien-nahe
Alternatives-Segmente wie Venture Capital, Leveraged Buyouts und Absolute
Return) und ist die operative Konsequenz eines intergenerationellen Anlage-
Mandats.

- Die 80/20-Spending-Rule entkoppelt die Universitats-Finanzierung von den
Borsen-Schwankungen.

Die Ausschuttung berechnet sich nach der 80/20-Formel: 80 % inflations-
angepasste Vorjahres-Ausschittung plus 20 % Ziel-Rate von 5,25 % auf den
Endowment-Marktwert von zwei Jahren zuvor. Bei der Berechnung des Anteils, der
sich aus 20 % des Endowment-Marktwerts von zwei Jahren zuvor ergibt, wendet
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Yale einen Floor von 4,0 % und einen Cap von 6,5 % an; beide sollen verhindern,
dass die tatsachliche Ausschuttungsrate im Jahr der Verwendung auBerhalb dieser
Grenzen liegt. Diese Mechanik ist die operative Voraussetzung fir die hohe
Alternatives-Quote bei laufender Ausschittungs-Verpflichtung.

- Drei strukturelle DACH-Beschrankungen begrenzen jede Yale-Adaption:

Die regulatorische Architektur (Solvency Il - IORP Il - Privatstiftungsgesetz -
Vermégensverwaltungsgesetz - Bankwesengesetz); die klirzeren Liquiditats-
Horizonte aller DACH-Adressaten gegenuber dem intergenerationellen Yale-Mandat;
und der reduzierte Zugang zu Top-Quartil-Managern in den Private-Markets-
Segmenten. Aus diesen drei Faktoren folgt die Yale-Light-Adaption als operative
Umsetzungs-Form; eine vollstandige Yale-Replikation ist fr DACH-Adressaten
strukturell ausgeschlossen.

- Das Yale-Modell hat strukturelle Schwachen und steht 2025 unter Anpassungs-
Druck.

Im Fiskaljahr 2008/09 verlor das Endowment 24,6 %, musste illiquide Positionen
unter Distress-Bewertungen halten und stutzte die operative Ausschittung
ausschlieBlich tiber die 80/20-Smoothing-Formel. Die Mendelsohn-Ara seit 2021
liefert mit rund 4,8 % p.a. deutlich moderatere Renditen als die Swensen-Ara (13,7
%); die Kl-getriebene Public-Equity-Rally 2024 hat Yale mit einer 5-%-Domestic-
Equity-Quote strukturell verpasst (+5,7 % vs. Brown +13,3 % - Columbia +11,8 %).
Das im April 2025 bekannt gewordene Evercore-Mandat mit einem gepriften
Umfang bis 6 Mrd. USD Private-Equity-Anteile, von dem rund 3 Mrd. USD tatsachlich
transferiert wurden, signalisiert erstmals seit 40 Jahren einen operativen Liquiditats-
Stress. Ab FY2027 erhoht die neue US-Endowment-Excise-Tax nach OBBBA die
jahrliche Steuerlast auf 8 % der Netto-Investment-Ertrage (280-330 Mio USD pro
Jahr). Die Yale-Manager-Selektions-Pramie kostet eine Gesamtkostenquote von
1,05 bis 1,20 % pro Jahr, das 26- bis 30-fache der GPFG-Kostenquote und die
zentrale Eintrittshirde fur DACH-Investoren.

- Ara-Wende 2026/2027 - Yale wechselt vom llliquiditits-Ausbau zum Liquiditéts-
Rebalancing. Die drei aktuellen Signale (Evercore-Sekundar-Verkauf - OBBBA-
Excise-Tax-Erhdhung auf 8 % ab Fiskaljahr 2026/27 - vier-jahrige Mendelsohn-
Sequenz mit rund 4,8 % p.a.) beenden die vier Jahrzehnte des kontinuierlichen
llliquiditats-Ausbaus unter David Swensen und 6ffnen eine neue Phase des aktiven
Liquiditats-Rebalancings und der strukturellen Kosten-Kontrolle. Fur DACH-
Adressaten liefert diese Wende eine methodische Bestatigung: Selbst die
institutionelle Referenz-Institution stoBt bei anhaltendem Marktstress und externem
Steuer-Druck an operative Liquiditats-Grenzen. Die im vorliegenden Whitepaper
entwickelte Yale-Light-Architektur mit strukturell reduzierter Alternatives-Quote und
dokumentierter ALM-Steuerung ist damit nicht nur eine DACH-regulatorische
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Anpassung, sondern zugleich eine strukturelle Antwort auf die aktuelle Yale-Modell-

Wende selbst.

Kennzahlen-Uberblick

Kennzahl

Yale Endowment

Vergleichs-
Referenz

Quelle

Verwaltetes
Vermdgen zum
30.06.2025

Rendite 10 Jahre

Rendite 20 Jahre

Rendite Swensen-
und Mendelsohn-
Ara getrennt

Startkapital 1985 zu
Endstand 2025

Kumulierte
Ausschuttung an
Universitat 1985-
2025

Ausschuttung
FY2025

Alternatives-Anteil

44,1Mrd. USD

9,4 % p.a. nominal

10,3 % p.a. nominal

13,7 % p.a.
(Swensen-Ara - 36
Jahre)

4,8 % p.a.
(Mendelsohn-Ara -
4 Jahre)

1,3 > 44,1 Mrd. USD
(Faktor 34)

rund 29 Mrd. USD

2,1Mrd. USD

rund 71 %

GPFG rund 1,8 Bio.
EUR

passives 70/30-
Vergleichsportfolio
rund 7,2 %

passives 70/30-
Vergleichsportfolio
rund 8,1 %

Yale publiziert keine
offizielle 40-Jahres-
Renditezahl - Aren-
Trennung ist die
belastbare GroBRe

inklusive rund 6 Mrd.

USD Alumni-
Zuflisse

Yale-Betriebs-
Budget Uber 6 Mrd.
USD im FY2025

rund ein Drittel des
Universitats-
Budgets

DACH-Peer-Range 5
bis 25 %

Yale University
Financial Report
2024-2025

Yale News
24.10.2025

Yale News
25.10.2024

Yale Endowment
Annual Reports

Yale Endowment
Annual Reports
1985-2025

Yale Financial Report
2024-2025

Yale Financial Report
2024-2025

Yale Financial Report
2024-2025 - Note 2



Ziel- 5,25 % (effektive GPFG- Yale Provost Office -

Ausschiattungsrate Rate FY2025: 5,1 %) Handlungsregel How the Spending
maximal 3 % Policy Works
Yale-Light-Rendite- 6,5 bis 7,5 % p.a. Yale-Original- Whitepaper-Kapitel
Erwartung (DACH- brutto liber 10 Jahre Rendite Swensen- 12 - BlackRock CMA
Adaption) Ara13,7 % + JPMorgan LTCMA
2026

Empfehlung fur DACH-Institutionen

- Yale-Light-Architektur: Die strukturell adaquate DACH-Adaption umfasst 40 %
Liquid Diversified, 30 % Semi-Liquid, 20 % Private und 10 % Risk Anchor. Die
erwartete Rendite liegt bei 6,5 bis 7,5 % p.a. brutto Gber einen Zehn-Jahres-Horizont
und ergibt eine Real-Rendite von rund 4,5 bis 5,5 % nach der langfristigen
Eurozonen-Inflations-Erwartung von 2 %.

- Modell-Zuordnung nach vier Priif-Kriterien. Die operative Modell-Wahl folgt der
Trennscharfe-Matrix aus Kapitel 11.6 mit vier strukturellen Kriterien: verwaltetes
Vermdgen, Offentlicher Rechtfertigungs-Druck, Manager-Zugangs-Realitat und
Governance-Kapazitat. Institutionen tber 5 Mrd. EUR mit hoher 6ffentlicher Kontrolle
und ohne Top-Quartil-Manager-Zugang folgen strukturell dem Norwegen-Pfad
(indexnah - liquid - Kosten-Effizienz unter 20 Basispunkten). Institutionen zwischen 50
Mio. und 2 Mrd. EUR mit privatem oder autonomem Ewigkeits-Mandat und
dokumentierter Manager-Selektions-Kapazitat folgen den Yale-Elementen (aktiv -
illiquid - Manager-Selektion). Die Yale-Light-Architektur bildet die tragféhige
Umsetzung fur die Mischfall-Adressaten der 50-Mio.-bis-2-Mrd.-EUR-Schicht.

- Sieben-Punkte-Umsetzungspfad: Die operative Umsetzung folgt sieben
Schritten: Mandats-Klarung; Spending-Regel-Definition; Portfolio-Architektur-
Konzeption; Manager-Pool-Aufbau; Liquiditats-Stresstest-Etablierung; Reporting-
und Smoothing-Einfuhrung; und Anti-Prozyklik-Verankerung. Der Zeitrahmen
umfasst 24 bis 36 Monate.

- Adressaten-Schicht: Die Yale-Light-Adaption ist strukturell tragfahig fur
Wohlfahrtsfonds der berufsstandischen Kammern, Privatstiftungen mit Gber 50 Mio.
EUR verwaltetem Vermdgen, Single-Family-Offices in vergleichbarer
GroBenordnung und aktien-orientierte Veranlagungs- und Risikogemeinschaften
innerhalb dsterreichischer Pensionskassen.
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DACH-spezifische Kalibrierung. Die Spending Rule fir DACH-Wohlfahrtsfonds
wird strenger kalibriert als bei Yale und liegt bei 3,0 bis 4,5 % Real-Ausschittung
(Yale-5,25 % setzt eine Alternatives-Quote von rund 71 % voraus - eine DACH-
Institution mit regulatorisch begrenzter Quote erreicht diese Rendite nicht). Fur
regulierte Pensionskassen gilt nach § 25 Pensionskassengesetz seit der 2018-Novelle
das Prudent-Person-Prinzip ohne harte Aktien-Quote; die 20-%-Private-Markets-
Quote ist nur in dynamischen Lebenszyklus-Sub-Portfolios anwendbar. Fur
Vorsorgekassen bleibt die 40-%-Aktien-Obergrenze nach § 30 BMSVG bei einer
tatsachlichen  Sektor-Aktienquote von rund 15 %. Der Sieben-Punkte-
Umsetzungspfad wird satzungsseitig durch eine qualifizierte Mehrheits-Klausel
(Zwei-Drittel-Vorstand plus qualifizierte Mehrheit Vollversammlung) gegen
prozyklische Rickbau-Entscheidungen nach Gremien-Wechseln abgesichert.

Methodische Verbindung zur Studien-Reihe

Das vorliegende Yale-Whitepaper ist der zweite Teil einer methodisch verbundenen
Studien-Reihe zu institutionellen Investmentstrategien. Der erste Teil analysierte den
norwegischen Government Pension Fund Global als strukturell komplementares
Referenz-Modell einer indexnahen Aktien-Allokation mit staatsrechtlich verankerter
Handlungsregel. Beide Studien bilden fur DACH-Adressaten die zwei zentralen
Referenz-Modelle: das norwegische Modell fir Mandats-Klarheit, institutionelle
Transparenz und indexnahe Umsetzung Uber liquide Instrumente; das Yale-Modell
fur Portfolio-Architektur, Manager-Selektions-Disziplin und aktive Umsetzung Uber
illiquide Alternatives. Die Yale-Light-Adaption liefert die operative Umsetzung fur die
Mehrheit der DACH-Adressaten, deren Mandat zwischen beiden Referenz-Modellen
liegt.

QUELLEN

 Yale University Financial Report 2024-2025 - PwC-auditiert (Note 2 -
Portfolio-Allokation - Twenty-Year Investment Performance Comparison - Note 1d
S. 28 Spending Policy - 44,1 Mrd. USD Endowment-Volumen zum 30.06.2025)

» Yale Endowment Annual Reports 1985-2025 (vier Jahrzehnte durchgehende
Performance- und Allokations-Dokumentation - Startkapital 1,3 Mrd. USD unter
David Swensen - Amtstibergabe an Matthew Mendelsohn im September 2021)

» Yale Provost Office - How the Spending Policy Works (80/20-Smoothing-
Formel - 80 % inflations-angepasste Vorjahres-Ausschuttung + 20 % Ziel-Rate
5,25 % x Endowment-Marktwert von zwei Jahren zuvor)
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e Yale University - Funding Yale FAQs (Floor 4,0 % / Cap 6,5 % auf die
Berechnung des 20-Prozent-Anteils - yale.edu)

» David Swensen - Pioneering Portfolio Management - Free Press, 2009 revised
edition (Kapitel 4 Investment Philosophy - Kapitel 5 Asset Allocation - Kapitel 8
Alternative Asset Classes - Kapitel 12 Manager Selection - methodische Grundlage
der vier (bertragbaren Yale-Prinzipien)

e Brinson / Hood / Beebower - Determinants of Portfolio Performance - Financial
Analysts Journal 1986 (empirische Basis der Portfolio-Architektur-Vorrangigkeit
vor der Einzeltitel-Selektion)

» BlackRock Investment Institute - Capital Market Assumptions 2026 -
JPMorgan Asset Management - Long-Term Capital Market Assumptions 2026
(quantitative Renditeschdtzungs-Grundlage der Yale-Light-Rendite-Erwartung 6,5
bis 7,5 % pro Jahr brutto - BlackRock Release Mai 2026 - JPMorgan Release
20.10.2025)

» Obergantschnig, J. - Government Pension Fund Global - Eine Analyse des
weltgroBten Staatsfonds - Ausgabe 2026 v11.15 (Schwester-Studie -
methodische Adaption des strukturell komplementédren norwegischen Referenz-
Modells - » Whitepaper)
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KAPITEL 02

Hintergrund &
Zielsetzung

Entstehungslogik und institutioneller Kontext des Yale-Modells seit 1985. Das
Yale-Endowment wuchs unter David Swensen von einem klassischen Aktien-
Anleihen-Cash-Portfolio *(rund 80 % in US-Aktien, Anleihen und Cash -
Alternatives nahe null)* auf das heutige Modell mit einem Endowment-
Volumen von 44,1 Mrd. USD. Die Institutions-Geschichte gliedert sich in vier
Etappen: die Elihu-Yale-Spende 1718 als Endowment-Nukleus, rund 250
Jahre konservativer Verwaltung, den Strukturbruch 1985 unter Swensen und
die Post-Swensen-Ara unter Matthew Mendelsohn seit 2021. Kapitel 02
rekonstruiert entlang dieser Chronologie finf Themen: das Volumens-
Wachstum, das Generationen-Mandat, die akademische Verbreitung des
Modells, die Spending Rule und drei strukturelle Erfolgsfaktoren.
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Gegenstand und Aufbau

Das institutionelle Fundament des Yale-Modells ist Gegenstand dieses Kapitels.
Der Bogen spannt sich von der Elihu-Yale-Spende 1718 und den 250 folgenden
Jahren konservativer Endowment-Verwaltung Uber die Neuausrichtung 1985 unter
David Swensen bis zur aktuellen Bestandsaufnahme unter Matthew Mendelsohn.
Zwischen diesen historischen Fixpunkten liegen die eigentlichen Themen. Die
Anatomie des 40-jahrigen Wachstums klart, aus welchen Quellen die
Vervielfachung um Faktor 34 gespeist wurde. Das Generationenmandat und die
drei institutionellen Voraussetzungen unterscheiden Yale strukturell von jedem
europaischen Vorsorgetrager. Die akademische Verbreitung des Modells Uber die
Yale School of Management und den CFA-Curriculum erklart, warum das Yale-
Modell heute institutioneller Standard geworden ist. Die Spending Rule wird als
institutioneller Schutzwall entfaltet. Die drei Erfolgsfaktoren zeigen, warum das
Modell nur in Kombination wirkt. Eine Meilenstein-Tabelle Gber drei Jahrhunderte
gibt die zeitliche Orientierung, eine Sektion zu Yale 2025+ die Bestandsaufnahme
der aktuellen strukturellen Belastungen.

Lesedauer: rund 20 Minuten. Kern-Aussage: Die Yale-Portfolio-Signatur ist die
Konsequenz eines institutionellen Rahmens, nicht dessen Ursache. Wer das
Modell verstehen will, muss zuerst die Architektur dahinter verstehen.

Neun Ballen mit Stoffen und Waren, 417 Bucher und ein Portrat Konig Georgs I. Mit
dieser Sachspende sicherte 1718 ein britischer Kaufmann walisischer Herkunft
namens Elihu Yale den Bau eines neuen College-Gebaudes in New Haven,
Connecticut. Yale, der sein Vermdgen als Prasident von Fort St. George fur die East
India Company in Madras gemacht hatte, sah das Ergebnis seiner GroBzugigkeit nie.
Er starb 3 Jahre spater in London. Was er hinterlieB, war wesentlich mehr als sein
Name uber dem Eingangsportal. Es war ein Prinzip, das die junge Universitat drei
Jahrhunderte tragen sollte.

Gegrundet hatten die Collegiate School schon 1701 10 kongregationalistische
Geistliche in Saybrook, Connecticut, mit dem Auftrag, Prediger und Juristen fir die
neuenglischen Kolonien auszubilden. Die fruhen Jahre waren finanziell prekar, das
Curriculum improvisiert, die Raume zu Klein. Elihu Yales Sachspende anderte 1718
schlagartig die gesamten Rahmenbedingungen. Der materielle Wert war zwar hoch,
aber definitiv nicht so unermesslich, dass er fur Jahrzehnte reichen wirde. Die 562
Pfund Sterling entsprechen heute rund 150.000 bis 200.000 USD, je nach
Umrechnungsbasis. Bedeutsam war die zugrundeliegende Widmung: Der
Kapitalstock einer Universitat sollte Generationen tragen und daher weder
verbraucht noch aufgezehrt werden.
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Uber drei Jahrhunderte erwuchs aus dieser Idee das Yale Endowment, das
zweckgebundene Universitatsvermogen. Es zahlt heute mit 44 Mrd. USD zu den
groBten universitaren Stiftungsfonds der Welt. Aus einer urspringlichen
Sachspende, deren Kaufkraft heute rund 200.000 USD entspricht, wurde damit ein
Kapitalstock, der einer realen Verzinsung von etwa 4 % pro Jahr Uber drei
Jahrhunderte gleichkommt. Bedeutsamer als die Zahl ist aber das Prinzip dahinter.
Eine akademische Institution finanziert sich langfristig aus einem Vermogensstock,
dessen realer Wert Uber die Jahrhunderte erhalten bleibt. Das sorgt fur
Unabhangigkeit und Bestandigkeit. Studiengebuhren und staatliche Zuwendungen
sind konjunkturabhangig und schwanken. Mit 44 Mrd. USD hat die Yale-Universitat
sich einen Sicherheitspuffer geschaffen, der in wirtschaftlich herausfordernden
Zeiten die Institution schutzt. Und genau das ist das Fundament der institutionellen
Freiheit.

In diesem Kapitel geht es um die Strategie des Yale Endowment, den
zugrundeliegenden Generationenvertrag, die sogenannte Spending Rule und die drei
Faktoren, die das Modell zu einem Vorzeigemodell schlechthin machen.

2.1- Eine Erfolgsstory liber 40 Jahre - Anatomie des
Wachstums

Der Startpunkt 1985

Als David Swensen 1985 das Yale Investment Office Gbernahm, verwaltete das
Endowment rund 1,3 Mrd. USD und folgte einer typischen Stiftungs-Allokation: rund
80 % in US-Aktien, Anleihen und Cash, mit vernachlassigbarem Anteil alternativer
Anlagen *(Yale News ,David Swensen's coda" 22.10.2021: ,traditional 60/40
portfolio comprised of 60 % domestic equities and 40 % bonds")*.

Vier Jahrzehnte spater, im Geschaftsbericht 2025 (Yale-Geschdftsjahr 1. Juli 2024
bis 30. Juni 2025), weist der Yale-Endowment-Bericht ein Vermdgen von 44,1 Mrd.
USD aus. Aus 1,3 Mrd. USD wurden 44,1 Mrd. USD, eine Vervielfachung um Faktor
34 in vierzig Jahren oder rund 9,2 % nominaler Netto-Wachstumsrate pro Jahr, real
etwa 6,3 %. In diesem Netto-Wachstum sind die kumulierten Ausschuttungen von
rund 29 Mrd. USD bereits abgezogen, die Yale in den vier Jahrzehnten an die
Universitat verteilt hat. Die reine Portfolio-Compounding-Rechnung ohne
Ausschuttung und ohne Alumni-Zuflisse ergabe theoretisch rund 121 Mrd. USD,
entsprechend einer Rendite von etwa 12 % nominal pro Jahr auf das Startkapital von
1,3 Mrd. USD.
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Die Erfolgsgeschichte steht auf vier wesentlichen Eckpfeilern. Drei betreffen die
Kapitalbewegungen selbst, einer die steuerlichen Rahmenbedingungen:

o Netto-Rendite von 13,7 % p.a. liber die 36 Jahre der Swensen-Ara
*(Yale-Angabe)*

e steuerlicher Sonderstatus

e Zuwendungen von Alumni und Foundations

e jahrliche Ausschittung zur Finanzierung des Universitatsbetriebs

Erstens - Portfolio-Rendite

Die vier-jahrige Mendelsohn-Phase seit 2021 hat den Ergebnis-Rhythmus verandert:
Aus den Fiskaljahres-Renditen der Financial Reports 2022 bis 2025 (+0,8 %, +1,8 %,
+5,7 %, +11,1 %) errechnet sich fiir diese vier Jahre eine annualisierte Netto-Rendite
von rund 4,8 % p.a. nominal. Yale selbst publiziert keine offizielle 40-Jahres-
Renditezahl; die belastbaren Rendite-Angaben sind die 36-jahrige Swensen-Ara
(13,7 % p.a. Yale-Angabe) und die vier-jahrige Mendelsohn-Ara (rund 4,8 % p.a.
geometrisch aus den Fiskaljahresreports).

Zweitens - Steuerlicher Sonderstatus

Yale ist nach §501(c)(3) des US-Internal Revenue Code als gemeinnutzige
Bildungseinrichtung von der Bundes-Einkommens- und Kapitalertragssteuer
weitgehend befreit. Dividenden, Zinsertrage und realisierte VerauBerungsgewinne
flieBen brutto in den Endowment-Stock zuriick. Bei einer typischen US-
Kapitalertragssteuer von rund 20 % ist das Uber 40 Jahre ein struktureller
Compound-Multiplikator, der die Wachstumskurve von der eines steuerpflichtigen
Investors fundamental trennt. Bis 2018 war Yale komplett von jeder Bundes-Steuer
auf Kapitalertrage befreit. Der Tax Cuts and Jobs Act von 2017 (Trump-
Présidentschaft 1) flhrte ab Steuerjahr 2018 die Endowment-Excise-Tax mit 1,4 %
auf Netto-Investmentertrage der groBten privaten Universitaten ein und traf Yale
unmittelbar. Diese Belastung war Uber sieben Jahre marginal und wurde von der
Portfolio-Rendite mihelos absorbiert. Ab Geschaftsbericht 2027 verschiebt sich
diese Rechnung: Der im Juli 2025 verabschiedete One Big Beautiful Bill Act (Trump-
Prdsidentschaft 2) hebt die Excise-Tax auf einen gestaffelten Satz an, der bei einem
Endowment-pro-Studierendem Uber 2 Mio. USD 8 % erreicht. Yale liegt mit rund
2,85 Mio. USD pro Studierendem Kklar in dieser hochsten Klasse. Die jahrliche
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Zusatzlast betragt 320 bis 360 Mio. USD ab Geschaftsbericht 2027. Aus einer
Randvariable wird damit ein strukturelles Kostenelement.

Drittens - Zuwendungen von Alumni und Foundations

Yale erhalt jahrlich Gifts-to-Endowment von mehreren hundert Millionen Dollar, allein
im Geschaftsbericht 2025 werden rund 460 Mio. USD angefiihrt. Uber die 40 Jahre
seit Swensens Amtsantritt summiert sich das auf einen kumulierten Zufluss im
niedrigen zweistelligen Milliardenbereich. Diese Zuwendungen sind der einzige
externe Kapitalzustrom in das Endowment. Sie stammen fast ausschlieBlich aus dem
Spendenverhalten ehemaliger Yale-Absolventen, die einen Teil ihres beruflichen
Erfolgs an die Universitat zurtckfihren und sich mit einer Spende dafur erkenntlich
zeigen. Yale profitiert dabei davon, dass viele seiner Alumni in den obersten
Einkommens- und Vermdgensschichten der USA gelandet sind. Fur europaische
Universitaten und institutionelle Fonds ohne vergleichbare Absolventenschaft ist ein
Kapitalstrom in dieser GroBenordnung strukturell nicht replizierbar.

Viertens - Jahrliche Ausschiittung zur Finanzierung des
Universitatsbetriebs

Im Geschaftsbericht 2025 lag die Ausschuttung bei 2,1 Mrd. USD, uber die 40 Jahre
kumuliert bei rund 29 Mrd. USD. Das ist heute rund ein Drittel des Yale-Operating-
Budgets von Uber 6 Mrd. USD. Die Ausschuttung ist der eigentliche Zweck des
Endowments und keine Nebenwirkung. Die Bilanz der 40-Jahres-Leistung zeigt die
Doppel-Wirkung: Aus 1,3 Mrd. USD Startkapital plus rund 6 Mrd. USD Netto-
Zuflissen ist ein Kapitalstock von 44,1 Mrd. USD entstanden und daruber hinaus
wurden rund 29 Mrd. USD an die Universitat ausgeschuttet. Ohne Ausschuttung und
ohne Zufllisse hatte das reine Portfolio-Compounding bei 12 % p.a. auf das
Startkapital rechnerisch rund 121 Mrd. USD ergeben, Yale hat den Differenzbetrag
bewusst in die Universitat geleitet, statt ihn zu thesaurieren.

In mehr als 3 Jahrhunderten wurde aus einer kleinen, konventionell verwalteten
Stiftung ein globales Role-Model, dessen Ursprung im Jahr 1718 liegt.
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UPMIFA).

« Bernstein, P. L.: Capital Ideas Evolving. Wiley, 2007, Kapitel 5 (Yale-Modell-
Genese - Giamatti-Tobin-Swensen-Kontext).

2.2 - Yales Ursprung - das Endowment-Erbe seit 1718

Elihu Yale und der Prazedenzfall

Das Yale Endowment ist nicht der alteste, aber der pragendste Universitatsfonds der
angelsichsischen Welt. Alter ist Harvards Stiftung von 1638; in der Substanz
vergleichbar ist das College of William and Mary von 1693. Der Unterschied liegt in
der institutionellen Konsequenz. Yale hat Uber drei Jahrhunderte hinweg einen
Kapitalstock akkumuliert, der strukturell auf den Erhalt der realen Kaufkraft flr
kinftige Generationen ausgelegt war. Die Spende von Elihu Yale 1718 war finanziell
unbedeutend, gemessen am spateren Wachstum: rund 562 Pfund Sterling, in
heutiger Kaufkraft etwa 200.000 USD. Die institutionelle Bedeutung lag im
Prazedenzfall. Eine private Sachspende wurde als dauerhaftes Vermogen fur die
akademische Mission gewidmet. Daraus erwuchs Uber zwei Jahrhunderte die
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strukturelle Selbstverstandlichkeit, dass Yale ein Endowment ist und dass dieses
Endowment fir die Universitat existiert, in genau dieser Reihenfolge.

250 Jahre konservativer Standard

Die ersten 250 Jahre dieses Endowments lieferten unspektakulare Renditen. Das
erste Investment 1718 war die Elihu-Yale-Sachspende selbst. Eine organisierte US-
Borse existierte damals noch nicht. Die NYSE entstand erst 1792 aus dem
Buttonwood Agreement, systematische Aktien-Allokationen bei
Universitatsstiftungen kamen erst gegen Ende des 19. Jahrhunderts auf. Bis dahin
hielt Yale primar Landbesitz in Connecticut, koloniale Anleihen und direkte
Beteiligungen an Handelsschiffen und lokalen Unternehmen. Vom spaten 19.
Jahrhundert bis in die 1960er-Jahre folgte das Endowment dann dem konservativen
Stiftungs-Standard der Zeit: rund die Halfte des Vermdogens in Anleihen, die andere
Halfte in einer Auswahl etablierter US-GroBunternehmen, mit gelegentlichen
Immobilien-Beteiligungen in Connecticut. Das Modell war auf Kapitalerhalt
ausgelegt, Wachstum war kein Ziel. Die jahrliche Ausschittung an die Universitat lag
bei rund 4 % des Vermdégens, knapp gedeckt durch Dividenden und Zinsen. Uber
lange Zeitraume erodierte die reale Kaufkraft der Stiftung, weil die Inflation der
1970er-Jahre die nominale Verzinsung der Anleihen Uberlief. Das Endowment wuchs
nominal, schrumpfte aber real.

Der Weg zur Wende - Drei Herausforderungen 1919-1985

Bevor das Yale Endowment so richtig Fahrt aufnehmen konnte, mussten drei
entscheidende Herausforderungen bewaltigt werden.

Erstens - Nach dem Tod des New Yorker Anwalts John William Sterling im Jahr 1918
vermachte sein Estate der Yale-Universitat rund 15 Millionen US-Dollar (nach Yale-
Library-Umrechnung heute rund 300 Mio. USD - Nachlassbewertung ein Jahr spater
auf rund 18 Mio. aufgewertet - Trust bis 1931 auf 29 Mio. gewachsen). Es war die
damals groBte Zuwendung, die eine US-Hochschule je erhalten hatte, gebunden an
die Errichtung mindestens eines ,dauerhaft nitzlichen und architektonisch schénen
Gebaudes" sowie an Scholarships, Fellowships und Professorships. Daraus
entstanden die Sterling Memorial Library, das Sterling Law Building und die Sterling
Professorships. Ein erheblicher Teil floss in Bauten, der Rest in dauerhafte
Stiftungsfonds. Fur Yale war das ein GroBensprung, der die Institution in eine neue
Liga hob.

Zweitens - Die Inflation. Ein halbes Jahrhundert spater zeigten die Inflationswellen
der 1970er-Jahre die Grenzen des klassischen Stiftungsmodells. Ausgeldst durch
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die beiden Olkrisen 1973 und 1979 sowie das Ende des Bretton-Woods-Systems
1971 (das die westlichen Wéhrungen seit 1944 (iber den US-Dollar an Gold
gebunden und damit ein weltweites System fester Wechselkurse etabliert hatte)
kletterte die US-Inflation bis 1980 auf einen Peak von 13,5 %. Uber die gesamte
Dekade lag die durchschnittliche Teuerungsrate bei rund 7,4 % pro Jahr und
verdoppelte damit das US-Preisniveau. Die reale Kaufkraft des Endowments
erodierte um rund 40 %, obwohl es nominal stabil blieb. Die konservative 60/40-
Allokation, die 3 Generationen lang als ,prudent” galt, konnte die reale Substanz
nicht mehr halten.

Drittens - Die Gesetzgebung. Vor 1972 galt in den meisten US-Bundesstaaten ein
aus dem englischen Common Law Ubernommenes Prinzip. Nur was klassisch als
LErtrag" definiert war, durfte an die Universitat ausgeschittet werden, also Zinsen
aus Anleihen und Dividenden aus Aktien. Kapitalgewinne aus Kursanstiegen galten
dagegen als Substanzzuwachs und mussten im Endowment reinvestiert werden.
Damit hatten Universitatsstiftungen einen strukturellen Zwang, in dividendenstarke
Wertpapiere und Anleihen zu investieren. Alternatives wie Private Equity, Venture
Capital oder Wachstumsaktien wurden regulatorisch bestraft, weil ihre Rendite
Uberwiegend als Kapitalgewinn floss. Der Uniform Management of Institutional
Funds Act (UMIFA) der National Conference of Commissioners on Uniform State
Laws hob diese Trennung 1972 auf und etablierte die Total-Return-Ausschuttung.
Endowments durften ab jetzt aus dem Gesamtertrag ausschutten, einschlieBlich
realisierter und unrealisierter Kursgewinne. Die US-Bundesstaaten Gbernahmen das
Modell schrittweise, Connecticut noch in den 1970er Jahren. 2006 wurde UMIFA
durch den moderneren Uniform Prudent Management of Institutional Funds Act
(UPMIFA) ersetzt, unter dem Yale bis heute operiert. Damit fiel die letzte rechtliche
Barriere, die eine substanzielle Alternatives-Quote im Portfolio bisher verhindert
hatte.

Konvergenz 1985 - Giamatti fragt Tobin

1985 kamen die drei Herausforderungen zu einem gemeinsamen Wendepunkt. Yale-
Prasident Bart Giamatti stand vor einem konkreten Problem. Der Endowment-Wert
von rund 1,3 Mrd. USD blieb nominal stabil, verlor aber real weiter an Boden. Die
Universitat konnte nicht mehr mit Harvard und Princeton konkurrieren, wenn es
darum ging, Star-Professoren zu halten oder Forschungsbudgets zu finanzieren.
Giamatti war Renaissance-Historiker und kein Finanzmann, aber er wusste, wen er
fragen musste.

Er wandte sich an den Yale-Okonomen James Tobin, der 1981 den
Wirtschaftsnobelpreis fur seine Arbeiten zur Portfoliotheorie erhalten hatte und seit
1969 im Yale Investment Committee saB. Tobin hatte tUber Jahrzehnte einen
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theoretischen Rahmen entwickelt: Eine Institution mit unbegrenztem Zeithorizont
braucht keine kurzfristige Kapitalsicherheit und kann sich deshalb eine deutlich
hdhere Aktien- und Alternatives-Quote leisten als ein Pensionsfonds mit definierten
Auszahlungen. Was Tobin fehlte, war ein Praktiker, der diese Theorie in ein reales
Portfolio Ubersetzen konnte.

Genau diesen Praktiker hatte er in seinem eigenen Umfeld. Sein friherer Doktorand
David Swensen arbeitete seit 6 Jahren an der Wall Street, zunachst bei Salomon
Brothers und dann bei Lehman Brothers. Bei Salomon hatte er 1981 einen der ersten
Cross-Currency-Swap-Deals der Geschichte zwischen IBM und der Weltbank
strukturiert. Tobin trug ihm die Yale-Aufgabe an. Swensen sagte zu, obwohl das
Angebot einen erheblichen Gehaltsverzicht bedeutete. Von einem Investment-
Banker-Gehalt von rund 250.000 US-Dollar wechselte er zu einem akademischen
ClO-Salar von rund 60.000, einem Zehntel dessen, was er bei Lehman im nachsten
Karriereschritt verdient hatte.

Diese Konstellation ist ein echter Yale-Vorteil, der sich kaum kopieren lasst. Eine
akademische Elite-Universitat kann Nobelpreistrager-Doktoranden mit Wall-Street-
Erfahrung anziehen, weil bei Yale die intellektuelle Herausforderung und die
Reputation selbst zu Vergutungskomponenten werden. Ein staatlicher
Pensionsfonds oder eine Versicherung hat diesen weichen Vergutungsvorteil nicht.
Yale hat 1985 mit David Swensen den passenden Mann zur richtigen Zeit gefunden.

Was Swensen 1985 vorfand

Swensen fand 1985 ein Portfolio vor, das dem konservativen Stiftungs-Standard
folgte: rund 80 % in US-Aktien, Anleihen und Cash bei vernachlassigbarem
Alternatives-Anteil. Die 10-Jahres-Rendite hatte unter dem Inflationsniveau der
1970er gelegen, die reale Kaufkraft des Endowments schrumpfte weiter. Seine erste
Anstellung war Dean Takahashi, ein Yale-Absolvent, der Uber 30 Jahre lang seine
rechte Hand bleiben sollte. Gemeinsam begannen sie, die Allokation systematisch
umzubauen. Der Anteil US-Aktien fiel bis 2025 auf unter 5 %, der Alternatives-Anteil
stieg von nahe null auf rund 71 %.

Die drei Saulen des Yale Model

Aus dieser Umsetzung wurde das, was die institutionelle Welt heute als Yale Model
bezeichnet. Es ruht auf drei Saulen. Erstens der Equity-Bias mit hohem Anteil an
Alternatives (Private Equity, Venture Capital, Real Estate, Absolute Return und
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Rohstoffe). Zweitens die Spending Rule, die das ewige Mandat fiskalisch absichert
und die Ausschittungen von Marktschwankungen entkoppelt. Drittens die selektive
Manager-Wahl in ineffizienten Markten, die persistente Outperformance ermdglicht.
Diese drei Saulen sind die Basis des Erfolgsmodells und erzeugen nur durch
ganzheitliche Umsetzung die volle Wirkungskraft.

Der Vergleich zu Norwegen

Ein Blick nach Norwegen zeigt, wie die gleiche Grund-ldee in einem vollig anderen
Kontext ihren Weg gefunden hat. Norwegen entdeckte 1969 Nordsee-Ol und
brauchte zwei Jahrzehnte, bis 1990 der Government Pension Fund Global gesetzlich
verankert und 1996 mit der ersten Ol-Einzahlung befiillt wurde. Yale hatte sein
Endowment seit 1718 und brauchte bis 1985, um daraus ein modernes Investment-
Vehikel zu machen. Zwei unterschiedliche Startpunkte fuhrten zur gleichen Grund-
Idee: ein Vermodgensstock, dessen realer Wert Uber Generationen erhalten bleibt und
dessen Ertrage geregelt an die Tragerinstitution flieBen. Yale verwaltet heute 44
Mrd. USD im Auftrag einer einzigen Universitat. Norwegen verwaltet knapp 1,8 Bio.
EUR im Auftrag einer ganzen Nation. Die GréBenordnungen unterscheiden sich um
Faktor 47, das Prinzip tragt beide Institutionen Uber Generationen hinweg.

QUELLEN

» Yale Corporation - Statement on Endowment Spending Policy. New Haven,
glltig Geschaftsbericht 2025 (Target Rate 5,25 %).

» Yale University Financial Report 2024-2025. PricewaterhouseCoopers Audit,
Oktober 2025. Note 2 Investments at NAV, S. 35.
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2.3 - Das Generationenmandat als Architektur-Anker
Tobins normatives Fundament

James Tobin schrieb 1974 in einer Schlusselpassage des American Economic
Review: , The trustees of an endowed institution are the guardians of the future
against the claims of the present.”" Aus diesem Satz leitet sich die gesamte
Architektur des Yale-Modells ab. Das Endowment ist der Vermdgensstock, dessen
reale Ertrage gleichmaBig auf alle kiinftigen Generationen verteilt werden. Die
Substanz bleibt dabei unangetastet, laufende Universitatsausgaben werden aus dem
Ertrag gespeist. Tobin nennt dieses Prinzip intergenerational equity, also
Generationengerechtigkeit: Die gegenwartigen Trustees haben die Pflicht, die
Universitat mindestens in demselben realen Zustand an die nachste Generation zu
Ubergeben, in dem sie sie Ubernommen haben. Die relevante MessgroBe ist dabei
die reale Kaufkraft Uber Generationen hinweg.

KEY TAKE-AWAY

» The trustees of an endowed institution are the guardians of the future against the
claims of the present.”

— James Tobin, What is permanent endowment income?, American Economic
Review, Mai 1974

Kontext: Tobin formulierte diesen Satz als Yale-Okonomieprofessor und
Mitkonstrukteur des Yale-Modells. Er saB zwischen 1969 und 1985 im Yale
Investment Committee und pragte die normative Sprache, in der das Endowment
seither operiert. Der Satz verschiebt den Gravitations-Punkt der institutionellen
Entscheidungslogik: Trustees sind keine Interessensvertreter der gegenwartigen
Universitatsleitung. Sie sind die Stimme der noch nicht geborenen Studierenden,
deren Bildungschance vom heutigen Kapitalerhalt abhangt.

Merksatz: Das Endowment ist konstitutionell fir die Zukunft gewidmet. Wer die
laufende Ausschittung maximieren will, verletzt das Mandat strukturell.

True Endowment vs. Quasi-Endowment

Yale unterscheidet zwischen True Endowment und Quasi-Endowment. True
Endowment sind Mittel, die durch die Stiftungsurkunde des Spenders dauerhaft
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gewidmet sind. Der Grundstock darf nicht angetastet werden, nur die Ertrage dirfen
an die Universitat ausgeschittet werden. Quasi-Endowment sind Mittel, die die Yale
Corporation aus freier Entscheidung dem Endowment zugefihrt hat. Die Yale
Corporation behandelt diese Mittel intern wie True Endowment, obwohl sie rechtlich
jederzeit auflosbar waren. Die Aufteilung bewegt sich historisch stabil in einer Range
um 80/20, per Jahresbericht 2025 aktuell rund 81 % True Endowment und 19 %
Quasi-Endowment. Diese Aufteilung ist mehr als eine buchhalterische Kategorie: Sie
ist die rechtliche Verankerung des Generationenmandats und schitzt das
Investment Office gegen politischen Druck aus der jeweils amtierenden
Universitatsleitung. Wer in einer Haushaltskrise versucht, die Spending Rule zu
lockern, st6Bt zunachst auf die rechtliche Grenze der True-Endowment-Bindung,
dann auf die institutionelle Schwelle der eigenen Beschlusse.

Der steuerliche Sonderstatus im Detail

Ein zweiter struktureller Vorteil liegt im steuerlichen Status. Yale ist nach §501(c)(3)
des US-Steuerrechts als gemeinnutzige Bildungseinrichtung weitgehend von der
Einkommens- und Kapitalertragssteuer befreit. Dividenden, VerauBerungsgewinne
und Zinsertrage flieBen ohne foderale Steuerbelastung in den Fondsstock. Die
Endowment-Excise-Tax, eingefuhrt 2017 unter dem Tax Cuts and Jobs Act mit 1,4 %
auf Netto-Investmentertrage der groBten privaten Universitaten, war Uber 7 Jahre
eine marginale Belastung. Mit dem im Juli 2025 verabschiedeten One Big Beautiful
Bill Act wird der Satz gestaffelt nach Endowment-pro-Student-Ratio: 1,4 % bei
500.000 bis 750.000 USD, 4 % bei 750.000 bis 2 Mio. USD, 8 % oberhalb von 2
Mio. USD je Studierendem. Yale mit rund 2,9 Mio. USD Endowment je Studierendem
fallt in die Hochststufe von 8 %. Die neue Staffelung greift flr Steuerjahre, die nach
dem 31.12.2025 beginnen. Fur Yale ist damit das Fiscal Year 2027 (startend
01.07.2026) das erste vollstandige Steuerjahr unter der neuen Regel. Bei einer
historischen @-Rendite von 10 % auf 44,1 Mrd. USD Endowment-Fair-Value (Stand
30.06.2025) entspricht das einer jahrlichen Zusatzlast in der GroBenordnung von
rund 300 Mio. USD (die genaue Hohe hangt von der Bemessungsgrundlage nach
§4968 ab - realisierte Netto-Investmentertrage nach §4940(c), unrealisierte
Bewertungsgewinne fallen heraus). Aus einer Randvariable wird damit ein
strukturelles Kostenelement. Das Generationenmandat bleibt davon unberthrt, aber
die Mathematik der Spending Rule (dazu Kapitel 3) verschiebt sich.

Yale-Mandat vs. Pensionskasse

Ein dritter Aspekt unterscheidet das Yale-Mandat vom Pensionskassen- oder
Pensionsfonds-Mandat. Eine Pensionskasse hat definite
Auszahlungsverpflichtungen: konkrete Personen, klar definierte Betrage und
Auszahlungszeitpunkte. Yale hat im Gegensatz dazu ein perpetuierliches Mandat
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ohne definite Laufzeit und ohne fixe Auszahlungsverpflichtungen. Die Universitat
soll in 100 Jahren noch existieren, mit mindestens dem heutigen relativen Vermogen
pro Studierendem. Das erdffnet einen Investment Horizon, der fir institutionelle
Akteure mit Liquiditatsverpflichtungen strukturell nicht zuganglich ist. Hier liegt der
konzeptionelle Schlussel, der die hohe Alternatives-Quote des Yale-Portfolios
Uberhaupt erst rechtfertigt: Wer keine kurzfristigen Auszahlungs-Cashflows decken
muss, kann sich llliquiditat als systematische Renditequelle leisten. Der Kontrast zum
norwegischen GPFG wird hier prazise sichtbar. Norwegen hat ebenfalls ein ewiges
Mandat, aber zusatzlich eine politische Pflicht zur sichtbaren Liquiditat: Das
norwegische Parlament muss jederzeit nachweisen kdnnen, dass das Vermogen
verflgbar ist. Yale hat diese politische Sichtbarkeitspflicht nicht. Eine Universitats-
Corporation entscheidet selbst, wie sie ihre Liquiditat strukturiert, solange die
Spending Rule eingehalten wird.

KEY TAKE-AWAY

Hansmann argumentiert in seiner rechtsbkonomischen Standardanalyse Why Do
Universities Have Endowments?, dass Endowment-Ertrdge nicht allein der
Finanzierung des laufenden UniversitGtsbetriebs dienen, sondern die Kaufkraft
und die intellektuelle Leistungsfdhigkeit der Institution Uber Generationen
absichern.

Kontext: Hansmann, Professor flir Wirtschaftsrecht an der Yale Law School,
lieferte 1990 die juristisch-6konomische Analyse, warum Universitaten Uberhaupt
Endowments halten und nicht laufend ausgeben, was sie einnehmen. Seine
Antwort: Endowments existieren, um die Universitat gegen drei strukturelle Risiken
abzusichern: demografische Schocks bei den Studierenden-Zahlen,
reputationsbedingte Einbriiche bei Donor-Spenden, politische Klirzungen der
staatlichen Forschungsfoérderung. Die historische Bestatigung lieferten die
Geschaftsberichte 2024 und 2025 parallel: Federal Funding unter Druck, Donor-
Spenden volatil, gleichzeitig Endowment-Ausschittung auf Rekordniveau von 2,1
Mrd. USD. Ohne den Stock hatte Yale weder das eine noch das andere
absorbieren kdnnen.

Merksatz: Das Endowment ist Architektur-Anker der Universitat. Es definiert die
Institution als Trager einer akademischen Mission, die auch in Krisen ihrer drei
Einnahmesaulen erhalten bleibt.
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2.4 - Die akademische Begleitung - CFA + Yale School
of Management

Der Swensen Tree

Ein selten beachteter Erfolgsfaktor des Yale-Modells ist die enge institutionelle
Verschrankung zwischen Investment Office und akademischem Apparat. Swensen
war 36 Jahre lang CIO in New Haven und parallel Lehrender an der Yale School of
Management. Sein Kurs Investment Analysis lief von 1985 bis 2021 ununterbrochen
und wurde zur intellektuellen Werkstatt einer ganzen Generation institutioneller
Investoren.

Aus diesem Lehrumfeld und dem Yale Investment Office selbst ging eine Kohorte
hervor, die mindestens 30 US-Endowments und Stiftungen fihrt oder gefiihrt hat. Zu
den prominentesten zahlen Andy Golden bei der Princeton University Investment
Company (36,4 Mrd. USD Endowment - Geschdftsbericht 2025), Seth Alexander bei
der MIT Investment Management Company (27,4 Mrd. USD - Geschdftsbericht
2025), Paula Volent bei Bowdoin (2000-2021) und heute Rockefeller University, Ellen
Shuman bei Carnegie Corporation (bis 2011), Donna Dean bei Rockefeller Foundation
(bis 2019) und Matthew Mendelsohn als Swensens direkter Nachfolger bei Yale
selbst. Uber die Karrieren hinweg summiert sich das von Swensen-Schiilern
verantwortete institutionelle Vermdgen deutlich Gber 100 Mrd. USD (allein Yale,
Princeton und MIT zusammen 108 Mrd. USD per Geschdftsbericht 2025).
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Die Kohorte teilt die konzeptionelle Sprache und darlber hinaus eine mission-
getriebene Berufsauffassung. Swensen wechselte 1985 von einem Wall-Street-
Gehalt in einen akademischen ClIO-Salar in Hohe eines Zehntels seines Investment-
Banker-Verdienstes. Diese Vergutungs-Logik pragte auch seine Schuler, die
uberwiegend institutionelle Karrieren wahlten. Der Swensen Tree ist die strukturelle
Folge einer bewussten Verbindung von Praxis, Lehre und institutioneller Kultur. Wer
das Yale-Modell beschreibt, beschreibt eine Denkschule.

Zwei Sicherungs-Mechanismen - Nachwuchs und Validierung

Die akademische Begleitung sicherte zwei Dinge gleichzeitig. Erstens lieferte sie
laufend qualifizierten Nachwuchs fiir das Investment Office. Nahezu alle Junior-
Analysten durchliefen Swensens Kurs, bevor sie eingestellt wurden. Sie kamen mit
einer geteilten konzeptionellen Sprache: Asset Allocation als primare
Entscheidungsgrundlage, Markteffizienz dort, wo sie real ist, Manager-Selektion
dort, wo sie es nicht ist, llliquiditatspramie als systematische Quelle. Diese
gemeinsame Denkschule senkte den Aufwand der internen Diskussion erheblich und
beschleunigte die Entscheidungs-Zyklen im Investment Committee. Zweitens lieferte
die akademische Verschrankung die laufende theoretische Validierung des Modells.
Yale-Okonomen wie James Tobin und William Brainard in den frithen Jahren, spater
Robert Shiller und Andrew Metrick, priften die Modell-Annahmen kontinuierlich
gegen die akademische Literatur. Das Investment Office musste seine
Entscheidungen gegen den Markt und gegen die jeweils aktuelle Forschungsfront
verteidigen. Diese Disziplin der theoretischen Begriindung unterscheidet Yale von
Asset-Management-Boutiquen wie Bridgewater oder Renaissance, die zwar mit
quantitativen Verfahren arbeiten, aber ohne vergleichbare institutionelle Lehr-
Verbindung.

CFA-Curriculum als Verbreitungs-Weg

Der CFA-Curriculum-Beitrag bestatigt die Yale-Modell-Verankerung aus externer
Perspektive. Seit dem CFA-Curriculum-Update 2008 ist das Yale-Modell als eigener
Baustein im Endowment and Foundation Investment Management-Reading des CFA
Institute verankert. Wer den CFA Level lll absolviert, lernt das Yale-Modell als
institutionelle Referenz-Architektur. Die Zahl der CFA-Charterholder liegt Stand 2026
bei iber 200.000 in mehr als 160 Landern, von denen ein erheblicher Anteil in
institutionellen Buy-Side-Rollen tatig ist. Die Verbreitung des Modells geht damit weit
Uber die direkte Schulerschaft hinaus und ist heute Lehrbuchstoff flr den globalen
institutionellen Investment-Apparat.
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Die Schattenseite : Erosion durch Verbreitung

Diese Verbreitung der Denkschule hat aber auch eine Schattenseite, die Lerner,
Schoar und Wang 2008 erstmals empirisch beschrieben haben: Mit der Verbreitung
des Modells erodiert seine Outperformance. Wer 2005 in Private Equity investierte,
kam nicht mehr in die Top-Fonds, weil deren Kapazitat bereits von den etablierten
Yale-Peers ausgeschdpft war. Die Studie zeigt einen klaren Befund: Kleinere
Endowments unter 1 Mrd. USD AUM, die das Yale-Modell ab den 2000er-Jahren
kopierten, lieferten signifikant schlechtere risikoadjustierte Renditen als jene, die bei
einem klassischen 70/30-Modell blieben.

Die globale Verbreitung des Modells wurde damit zur strukturellen Grenze seiner
Replikation, und diese Grenze wirkt in beide Richtungen. Nach unten limitiert der
Netzwerk-Effekt: kleinere Institutionen kommen ohne die Yale-artigen Beziehungen
nicht an die Top-Quartil-PE-Fonds. Nach oben limitiert das globale Marktvolumen:
ein Fonds wie der norwegische GPFG mit rund 1,8 Bio. EUR AUM findet im
weltweiten Private-Equity-Universum nicht genug Kapazitat, um eine substanzielle
Alternatives-Quote sinnvoll aufzubauen. Yale liegt mit rund 44 Mrd. USD in der
optimalen GréoBenordnung dazwischen: groBB genug fur Netzwerk-Zugang, klein
genug fur handlungsfahige PE-Allokation. Was Yale ab 1985 in einem leeren Feld
aufbauen konnte, war fur die Nachzugler ab 2005 ein Uberflllter Markt.

QUELLEN
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2.5 - Die Spending Rule als institutioneller Schutzwall

Die 80/20-Formel und ihr Trilemma

Die Spending Rule ist die fiskalische Operationalisierung des Generationenmandats.
Sie legt fest, wie viel Geld das Endowment jedes Jahr an die Universitat ausschuttet,
und kombiniert dafir zwei Komponenten. Die erste Komponente ist die
inflationsangepasste Vorjahres-Ausschuttung. Sie wird mit 80 % gewichtet und
sorgt fur Planungssicherheit: Die Universitat weiB im Voraus, dass sie ungefahr das
gleiche wie im Vorjahr erhalt, angehoben um die Inflation. Die zweite Komponente ist
die Zielrate von 5,25 %, angewendet auf den Endowment-Marktwert von zwei
Jahren zuvor als Punktwert (nicht als Mehr-Jahres-Durchschnitt). Sie wird mit 20 %
gewichtet und stellt sicher, dass die Ausschittung mit dem realen Kapitalstock
mitwachst und langfristig nicht zurickbleibt. Bei der Berechnung des Anteils, der
sich aus 20 % des Endowment-Marktwerts von zwei Jahren zuvor ergibt, wendet
Yale zusatzlich einen Floor von 4,0 % und einen Cap von 6,5 % an. Beide sollen
verhindern, dass die tatsachliche Ausschuttungsrate im Jahr der Verwendung
auBerhalb dieser Grenzen liegt. Die Zielrate von 5,25 % geht auf einen Yale-
Corporation-Beschluss von 1979 zurlck; nach temporaren Anpassungen in den
1980er- und 1990er-Jahren ist sie seit 2004 stabil bei 5,25 %. Eine Anpassung
erfordert einen formellen Trustee-Beschluss.

Konkret bedeutet das fur den Geschaftsbericht 2025: Von den 2,1 Mrd. USD, die
Yale an die Universitat ausschittete, kamen rund 1,66 Mrd. aus der
inflationsangepassten Vorjahres-Basis und rund 0,43 Mrd. aus der 5,25 %-Zielrate
auf den Endowment-Marktwert des Geschaftsjahres 2023 von 40,7 Mrd. USD (zwei
Jahre vor Ausschlittungsjahr FY2025). Fur ein kleineres Endowment lasst sich die
Wirkung der Regel anhand einer einfachen Beispielrechnung nachvollziehen. Bei
einem Endowment-Marktwert von 1 Mrd. USD (Punktwert am Ende des
Geschdftsjahres zwei Jahre zuvor) und einer angenommenen Vorjahres-
Ausschittung von 45 Mio. USD ergibt die 80/20-Formel: 80 % x 46,7 Mio. USD
Vorjahres-Basis (mit 3,75 % Inflations-Anpassung) = 37,4 Mio. USD aus
Komponente 1, plus 20 % x 5,25 % x 1 Mrd. USD = 10,5 Mio. USD aus Komponente
2. Die Gesamt-Ausschuttung liegt bei rund 47,9 Mio. USD, effektiv 4,79 % des
Endowments. Die effektive Rate landet also etwas unter der Zielrate, weil die
Glattung die Anpassung an aktuelle Marktwerte dampft. Uber mehrere Jahre hinweg
nahert sich die effektive Rate der Zielrate an, wenn der Endowment-Stock stabil
wachst.
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Diese Komplexitat ist Absicht, denn sie |0st ein institutionelles Trilemma, das jede
langfristige Ausschuttungs-Entscheidung zu bewaltigen hat. Erstens soll die
Universitat eine planbare Ausschittung erhalten, die nicht zu stark an die
Performance der Aktienmarkte gekoppelt ist. Zweitens soll die Ausschittung
langfristig die Spending Rate des Endowments treffen, sonst erodiert die reale
Kaufkraft. Drittens soll die Regel populare und prozyklische Anpassungen
erschweren. Die Regel hat allerdings eine strukturelle Grenze: In einem mehrjahrigen
Barenmarkt bleibt die 80 %-Komponente nominal stabil, wahrend der Marktwert fallt.
Die effektive Ausschuttungsrate kann fur ein bis zwei Jahre Uber der Zielrate liegen,
bis die 20 %-Komponente uUber den Punktwert des Endowment-Marktwerts von
zwei Jahren zuvor nachjustiert; der Cap von 6,5 % begrenzt diesen Effekt nach
oben. Innerhalb dieses Rahmens erflllt die 80/20-Glattung mit t-2-Punktwert und
den Cap/Floor-Grenzen bei 6,5 % und 4,0 % alle drei Funktionen gleichzeitig.

Wirkung in beide Richtungen - 2021 vs. 2009

Die institutionelle Wirkung dieser Regel zeigt sich in beide Richtungen. Im
Geschaftsbericht 2021, nach einer Endowment-Rendite von +40,2 %, hatte eine
starre 5,25 %-Regel die Ausschuttung sofort auf rund 2,2 Mrd. USD angehoben. Die
Universitat hatte das Geld in laufende Strukturen verbaut, etwa neue Fakultats-
Stellen, die im Folgejahr nicht wieder abgebaut werden kdnnen. Die Glattungsregel
verhinderte das. Die Ausschuttung im Geschaftsbericht 2022 stieg gegeniiber 2021
nur moderat auf 1,58 Mrd. USD. Umgekehrt im Geschaftsbericht 2009: Yale verlor
24,6 %. Eine starre Regel hatte die Ausschuttung sofort um knapp 25 % gekurzt.
Tatsachlich blieb die Ausschuttung im Geschaftsbericht 2010 dank Glattung
weitgehend stabil. Die Universitat konnte ihren operativen Betrieb aufrechterhalten,
wahrend der Endowment-Stock seine Markterholung durchlief.

Der Preis dieser Stabilitat wurde an anderer Stelle bezahlt. Die effektive
Ausschuttungsrate stieg im Geschaftsbericht 2010 von rund 5,3 % auf rund 6,8 %
*(nachgerechnet aus Ausschittung 1,10 Mrd. USD gegen Endowment-Marktwert des
Vorjahres von 16,3 Mrd. USD)*, weil die 80/20-Formel die nominale Ausschittung
nicht in gleichem Tempo wie den Endowment-Marktwert nach unten anpasst. Yale
finanzierte die Liquiditats-Lucke Uber eine 1,0-Mrd.-USD-Anleihe-Emission und Uber
gezielte Kurzungen im Operating-Budget, darunter ein Fakultats-Einstellungsstopp
und der Baustopp des Yale-West-Campus. Die Yale Corporation hatte die Regel per
auBerordentlichem Trustee-Beschluss auBBer Kraft setzen konnen, verzichtete aber
bewusst darauf und vertraute auf die mittelfristige Markterholung. Diese Erholung
setzte im Geschaftsbericht 2011 mit einer Rendite von +21,9 % ein. Das Modell halt
Barenmarkte von 2-3 Jahren aus. Ein Japan-Szenario mit 15-20 Jahren strukturell
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fallender Kurse wirde die Regel tatsachlich brechen und einen auBerordentlichen
Trustee-Beschluss unumganglich machen.

Politische Unabhangigkeit

Die zweite Funktion der Spending Rule ist politische Unabhangigkeit. Wer wirde
sonst die jahrliche Ausschuttung festlegen? In einem Universitats-Betrieb ohne
Spending Rule ware es der Prasident, gemeinsam mit dem CFO und dem Provost
(Vize-Prasident fir Akademisches). Die Versuchung, in jedem Jahr ein wenig mehr
aus dem Endowment zu entnehmen, um aktuelle BedUrfnisse zu decken, ware
strukturell unwiderstehlich. Die Regel entfernt diese Entscheidung aus dem
politischen Raum. Sie folgt einer mathematischen Formel, die in der Yale Corporation
als satzungsmaBige Spending Policy verankert ist. Eine Anderung der Formel
erfordert einen formellen Trustee-Beschluss. Dieser muss dokumentiert und gegen
den Treuhand-Auftrag der Trustees abgewogen werden, was solche Anpassungen
nicht ausschlieBt, sie aber institutionell teuer macht. Die Spending Rule ist damit
derselbe Mechanismus, der in Norwegen die Handlingsregel ist: ein politisch
unabhangiger Anker, der die volatile Realitat des Marktes vom laufenden Konsum
entkoppelt.

Manager-Entlastung als dritte Funktion

Die dritte Funktion, die in der Diskussion oft Ubersehen wird, ist die Manager-
Entlastung. Ein CIO ohne klare Spending Rule muss in jedem Marktzyklus
rechtfertigen, warum er nicht mehr oder weniger ausschuttet. Mit der Regel hat er
einen mathematischen Anker, der planbar ist und dartber hinaus keinen Spielraum in
Bezug auf die Ausschuttungshdhe ermdéglicht. Dadurch behalten die Manager die
Flexibilitat, in Krisen nicht zwanghaft zu verkaufen und in Hausse-Phasen das Risiko
weiter zu erhohen. Die Regel ist die institutionelle Voraussetzung dafur, dass der CIO
antizyklisch handeln kann, ohne politisch zur Rechenschaft gezogen zu werden.
Swensen hat das in seinen jahrlichen Berichten mehrfach explizit gemacht: Ohne die
Spending Rule ware die hohe Alternatives-Quote politisch nicht durchsetzbar
gewesen. Die Regel ist der Schutzwall, der das aggressivere Portfolio mit seinem
erheblichen Anteil in illiquiden Instrumenten Uberhaupt erst erlaubt.

QUELLEN
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2.6 - Drei Faktoren erklaren den Yale-Erfolg

Drei strukturelle Faktoren erklaren die langfristige Outperformance des Yale-
Modells: die Klarheit des institutionellen Mandats, die strukturelle Wende der Asset
Allocation weg von US-Aktien hin zu Alternatives und die selektive Manager-
Auswahl in strukturell ineffizienten Markten. Nur bei ganzheitlicher Umsetzung kann
das Erfolgsmodell die volle Kraft entfalten.

Erster Faktor - Mandats-Klarheit. Yale operiert seit 1985 mit einer expliziten
institutionellen Mission: reale Kaufkraft des Endowments Uber Generationen
erhalten, jahrliche Ausschuttung an die Universitat gemaB Spending Rule, kein
Performance-Wettbewerb gegen Peers in einzelnen Jahren. Diese Klarheit klingt
selbstverstandlich, ist es aber nicht. Die meisten institutionellen Mandate
verschwimmen Uber die Zeit, weil neue Stakeholder neue Ziele einflihren. Bei Yale
blieb das Mandat Gber 36 Swensen-Jahre und 4 Mendelsohn-Jahre identisch. Das
erlaubte langfristige Manager-Beziehungen, weil die Yale-Allokationsentscheidung
nicht in jedem Komitee-Meeting neu verhandelt bzw. adaptiert wurde. Diese
Verlasslichkeit ist vor allem bei illiquiden Assets essentiell, wo Kapital-Zusagen uber
10 bis 12 Jahre gestaffelt abgerufen werden. Ein Top-Quartil-Fondsmanager will
Investoren, die auch beim nachsten Fonds verpflichtet bleiben, nicht solche, die ihre
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Allokation bei jedem Marktriicksetzer neu diskutieren. Ein Top-Quartil-Haus im
Venture-Capital-Segment konnte sich darauf verlassen, dass Yale 2030 noch in
ihrem nachsten Fonds investieren wirde. Aus dieser Verlasslichkeit erwuchs der
Manager-Zugang, der heute der eigentliche Yale-Moat ist: die strukturelle
Wettbewerbsbarriere, die neue Endowments nicht mehr aufbauen konnen.

Zweiter Faktor - Strukturelle Wende der Asset Allocation. Yale verschob uber 36
Jahre die Allokation von einem klassischen Aktien-Anleihen-Portfolio mit rund 80 %
in US-Aktien, Anleihen und Cash auf rund 5 % US-Aktien (Domestic Equity) plus 71
% Alternatives. Diese Verschiebung war ein strategisches Programm, keine Reihe
taktischer Entscheidungen. Jede Verschiebung wurde durch das Investment
Committee genehmigt, mit der Begrindung, dass die jeweilige Zielklasse hohere
risikoadjustierte Renditen lieferte als die abzubauende Klasse. Die Brinson-Hood-
Beebower-Studien von 1986 und 1991 lieferten die theoretische Rickendeckung:
Uber 90 % der Zeitreihen-Varianz institutioneller Portfolio-Renditen gehen auf die
strategische Asset-Allocation-Entscheidung zuriick *(Prazisierung: die Aussage
bezieht sich auf die Varianz eines einzelnen Portfolios Uber die Zeit, nicht auf die
Rendite-Hohe, vgl. Ibbotson/Kaplan 2000)*. Einzeltitel-Auswahl und Market Timing
spielen dagegen eine nachrangige Rolle. Yale verlagerte damit den entscheidenden
Teil der Investment-Arbeit in die einzige Variable, die der CIO tatsachlich steuern
kann. Das ist die strukturelle Wende, die das Modell Uberhaupt erst zu einem Modell
macht.

Dritter Faktor - Manager-Selektion in ineffizienten Markten. Yale identifizierte frih,
dass aktives Management nur in strukturell ineffizienten Markten lohnt, und
konzentrierte die teure Manager-Selektion auf Private Equity, Venture Capital und
Absolute Return. In US Large Cap, wo die Markteffizienz nahe an der theoretischen
Grenze liegt, blieb Yale entweder passiv oder reduzierte den Anteil auf strukturell
wenige Prozentpunkte des Portfolios. In Private Equity und Venture Capital, wo die
Spreizung zwischen Top- und Bottom-Quartil-Managern Gber 20 Prozentpunkte p.a.
erreichen kann, baute Yale beziehungsbasierte Zugange auf, die heute nicht mehr
replizierbar sind. Yale arbeitet mit einigen der weltweit besten Top-Quartil-VC- und
PE-Manager seit 25 bis 40 Jahren und behalt die Allokation auch dann, wenn neue
Investoren keinen Zugang mehr haben. Aus dieser Persistenz erwachst die zweite
Ebene des Moats: Reziprozitat. Wenn Yale in einer Krise weiter engagiert bleibt,
wahrend andere Investoren aussteigen, verstarkt das die Beziehung und sichert
darUber hinaus den Zugang zur nachsten Manager-Generation.

Multiplikative Wirkung

Diese drei Faktoren wirken multiplikativ. Mandats-Klarheit ohne Allokations-Wende
fuhrt zur Stagnation. Allokations-Wende ohne Manager-Selektion fuhrt zur teuren
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MittelImaBigkeit. Manager-Selektion ohne Mandats-Klarheit fihrt zur Inkonsistenz,
die Top-Manager dazu bringt, Yale fallen zu lassen. Erst die Kombination aller drei
erklart die Real-Rendite von rund 9 % p.a. Uber 40 Jahre. Wer Yale kopieren will,
muss alle drei Voraussetzungen gleichzeitig herstellen. Das ist die strukturelle Pointe
der Studie von Lerner, Schoar und Wang 2008: Endowments, die nur einen oder
zwei der drei Faktoren ibernommen haben, erzielten in der Folge schlechtere
Renditen als wenn sie beim klassischen 70/30 geblieben waren.
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Wichtige Meilensteine:
Jahr

1701

1718

1745

1887

1919

1950er-1972

1972

1985

1986

1990

Meilenstein

Yale College in Saybrook
gegrindet

Elihu-Yale-Spende (562 £ -
inflationsbereinigt heute
~200.000 USD - 9 Ballen mit
Stoffen und Waren - 417
Blcher - Portrat Konig
Georgs 1.)

Yale College in New Haven
konsolidiert

Yale University offiziell als
Universitat anerkannt

Sterling-Bequest (15 Mio.
USD) - damals groBte
Zuwendung an eine US-
Hochschule

Klassische Aktien-Anleihen-
Allokation (Yale-News-
verifiziert: rund 80 % in US-
Aktien, Anleihen und Cash,
Alternatives nahe null)

UMIFA (Uniform
Management of Institutional
Funds Act)

David Swensen tritt CIO-
Mandat an

Brinson-Beebower-Hood-
Studie publiziert

Erste substanzielle Private-
Equity-Allokation
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Einordnung

Ausgangspunkt der
akademischen Institution

Institutionelle Geburtsstunde
des Endowments

Strukturelle Verfestigung
der akademischen Mission

Aufstieg vom College zur
Forschungsuniversitat

Gebunden an Bauten,
Scholarships und
Professorships

Kapitalerhalt-Ara vor Total-
Return-Legalisierung

Total-Return-Legalisierung -
rechtliche Voraussetzung
fur spatere Alternatives-
Quote

Strukturelle Wende: Yale
Investment Office wird
professionalisiert

Theoretische
Riickendeckung: Asset
Allocation erklart 90+ % der
Renditeschwankungen

Verschiebung in Richtung
Alternatives beginnt



1995

2000

2000-2002

2005

2008

2009

2010

2017

2021

2022

2023

2024

Erste Hedge-Fund-
Allokation als Absolute
Return

Yale meldet Rendite
Geschaftsbericht 2000 von
+41 % - Pioneering Portfolio
Management erscheint

Dot-com-Crash

Unconventional Success
erscheint

NACUBO-Studie: tber 200
Universitaten kopieren Yale-
Elemente

Yale verzeichnet Rendite
Geschaftsbericht 2009 von
-24,6 % - Bauprojekte
gestoppt - Liquiditatskrise

Yale-Modell-Erholung
beginnt

Tax Cuts and Jobs Act -
Endowment-Excise-Tax (1,4
%) Uber §4940 eingeflihrt

Swensen verstirbt am
26.05.2021 - Mendelsohn
Ubernimmt CIO-Mandat im
September 2021

Rendite Geschaftsbericht
2022 +0,8 % - Kl-Hausse
beginnt

Rendite Geschaftsbericht
2023 +1,8 %

Rendite Geschaftsbericht
2024 +5,7 % - AUM 41,4
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Marktneutrales Risiko-
Cluster definiert

Akademische Welt entdeckt
das Modell

Erster groBer Stresstest des
Modells

Swensens Privatanleger-
Buch - explizite Nicht-
Replikations-Botschaft

Modell wird zum
institutionellen Standard

Zweiter Stresstest -
Lektionen fir 2009-Revision
von PPM

Modell halt dem Crash
stand, aber Liquiditatsfragen
werden prazisiert

Erster fiskalpolitischer Druck
auf die groBten privaten
Stiftungs-Vermaogen

Generationenwechsel im
Investment Office

Erstes Mendelsohn-Jahr
unter strukturellem Druck

Zweites Jahr
Underperformance - PE-
Exit-Markt friert ein

Strukturelle Mendelsohn-
Phase - 10J-Yale-Vorsprung



Juni 2025

Juli 2025

2025

Mrd. USD - Ausschittung
2,0 Mrd. USD - Endowment-
Modell-Krise in der Branche

Sekundarmarkt-Verkauf
Uber Evercore - rund 3 Mrd.
USD PE-Fondsanteile *(Yale
Daily News 11.06.2025 -
ursprunglicher Prif-Umfang
bis 6 Mrd.)*

One Big Beautiful Bill Act -
Endowment-Tax auf 8 % ab
Geschaftsbericht 2027

Rendite Geschaftsbericht
2025 +11,1 % - AUM 441
Mrd. USD - Public-Equity-
Quote leicht erhoht

2.7 - Meilensteine auf einen Blick

In der Tabelle lassen sich vier Phasen klar ablesen. Die ersten drei Jahrhunderte von
1718 bis 1985 bauten den institutionellen Sockel: die Elihu-Yale-Spende, der Sterling-
Trust 1919 und UMIFA 1972 legten Widmung, Kapitalerhalt und rechtlichen Rahmen
fur die spatere Alternatives-Quote. Von 1985 bis 2000 setzte Swensen die
strategische Wende um und formte das Yale-Modell in seiner heutigen Gestalt. Von
2000 bis 2021 reifte das Modell zum institutionellen Standard und wurde weltweit
kopiert. Seit 2022 steht Yale unter dem dritten Stresstest. Die Belastung zeigt sich
diesmal in der Liquiditat des Private-Equity-Portfolios: der Sekundarverkauf 2025
Uber Evercore markiert die operative Materialisierung.

QUELLEN

gegenuber 70/30-
Vergleichsportfolio bei +2,2
pp p.a. (Yale News
24.10.2025)

Liquiditats-Stress
materialisiert sich -
Stresstest des Modells

Externe Belastung mit 320
bis 360 Mio. USD p.a. ab
Geschaftsbericht 2027

Stabilisierung im KI-
getriebenen Marktumfeld

» Yale Investments Office - The Yale Endowment Annual Report FY2025. New
Haven: Yale University, Oktober 2025.
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» Yale University Financial Report 2024-2025. PricewaterhouseCoopers Audit,
Oktober 2025. Note 2 Investments at NAV, S. 35.

e Yale News - Yale reports investment return for fiscal 2025. New Haven,
24.10.2025.

« Institutional Investor - Yale Plans 6 Billion Secondary PE Sale. New York, Juni
2025.

» Congressional Record - One Big Beautiful Bill Act (OBBBA), verabschiedet Juli
2025 - Section §4968 Endowment-Excise-Tax-Erhdhung.

» Capital Allocators Podcast Nr. 192 - Matthew Mendelsohn - Yale's Investment
Office (Juli 2022).

» Yale Provost Office - FAQs: University Endowment Tax and Federal Funding.
New Haven, 2025.

» Yale Daily News - As Trump slashes funds, Yale researchers fear lasting
damage. New Haven, 17.05.2025.

e The New Journal at Yale - Federal Research Grants: Tracking the Change. New
Haven, September 2025.

» Yale Journal of Medicine and Law - The 2025 NIH Funding Cap and U.S.
Research Stability. New Haven, 30.01.2026.

e Princeton Alumni Weekly - Princeton Endowment Earns 11% Return, Reaches
$36.4 Billion. Princeton NJ, Oktober 2025.

o MIT News - MIT releases financials and endowment figures for 2025.
Cambridge MA, 10.10.2025.

2.8 - Yale 2025+ - Was man aktuell wissen muss

Der Geschaftsbericht 2025 brachte mit +11,1 % Rendite die erste sichtbare
Stabilisierung, gleichzeitig materialisierten sich zwei strukturelle Herausforderungen:
die Notwendigkeit aktiven Liquiditats-Managements im Private-Equity-Portfolio Uber
den Sekundarmarkt und eine steuerliche Verscharfung ab Geschaftsbericht 2027.
Diese funf Punkte pragen das Bild des Modells heute.
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Post-Swensen-Ara - Mendelsohn im vierten Jahr

Matthew Mendelsohn Ubernahm im September 2021 das Chief-Investment-Officer-
Mandat von David Swensen, der wenige Monate zuvor an Krebs verstorben war. Die
ersten 4 Mendelsohn-Jahre zeigten mit Geschaftsbericht 2022 +0,8 %, 2023 +1,8
%, 2024 +5,7 % und 2025 +11,1 % einen sichtbaren Bogen von Underperformance
zu Stabilisierung. Der Grund fur die schwache Anfangsphase liegt im Modell selbst:
Yale hat mit einer US-Aktien-Quote unter 5 % im Geschaftsbericht 2024 die KlI-
Megacap-Rallye 2023 und 2024 strukturell nicht mitgenommen. Mendelsohn
kommunizierte diese Asymmetrie in einer Pressemitteilung im Oktober 2024 offen:
. Given our significant allocation to private assets, we expect to lag during periods
of strong public market performance when exit markets are depressed."
Mendelsohn zeigt hier ein Musterbeispiel flr klare und transparente institutionelle
Kommunikation. Der Geschaftsbericht 2025 hat gezeigt, dass das Modell strukturell
intakt ist, sobald das Marktumfeld wieder in normales Fahrwasser kommt.

Der Evercore-Sekundarverkauf 2025

Im April 2025 wurde bekannt, dass Yale Uber die Investmentbank Evercore einen
Sekundarmarkt-Verkauf von bis zu 6 Milliarden US-Dollar an Private-Equity-
Fondsanteilen pruft. Die tatsachlich transferierte Transaktion lag laut Yale Daily
News vom 11. Juni 2025 bei rund 3 Milliarden US-Dollar. Auch in diesem geringeren
Umfang ist das der groBte einzelne Portfolio-Umbau in 40 Jahren Yale-Modell-
Geschichte. Dahinter steht eine strukturelle Klemme: Yale hat gegenuber Private-
Equity-Managern noch 10,27 Milliarden US-Dollar an Kapitalabrufen offen. Diese
Zusagen kdnnen jederzeit gezogen werden, sobald die Fondsmanager neue
Investitionen tatigen. In normalen Marktphasen ist das unproblematisch: Die alten
PE-Fonds laufen planmaBig ab, verkaufen ihre Beteiligungen und schutten die Erlose
an Yale zurlck. Yale reinvestiert dieses Geld direkt in den nachsten Fonds derselben
Manager. Das System rotiert weitgehend aus sich selbst, ohne dass Yale
zusatzliches Kapital von auBen zuflihren muss. Solange aber der Verkaufsmarkt fur
PE-Beteiligungen weltweit eingefroren ist, flieBen die Erldse aus alten Fonds nicht
schnell genug zurlick, um die neuen Abrufe zu decken. Yale reagiert mit einer
aktiven Reduktion des Private-Equity-Portfolios: 4,96 Prozentpunkte weniger LBO-
Anteil im Geschaftsbericht 2025 gegenuber 2024, eine erste Tranche von 1,04
Milliarden US-Dollar erschien per 30.06.2025 als noch offene Forderung in der
Bilanz. Swensen hatte diese versteckte Schwachstelle des Modells bereits 2009 in
Pioneering Portfolio Management beschrieben. Nach 16 Jahren tritt sie jetzt erneut
zutage.
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OBBBA - Endowment-Steuer auf 8 % ab Geschaftsbericht 2027

Am 3. Juli 2025 unterzeichnete US-Prasident Donald Trump den One Big Beautiful
Bill Act, ein umfassendes Fiskalpaket. Section §4968 hebt die Endowment-Excise-
Tax flr die groBten privaten Universitaten ab dem Geschaftsbericht 2027 von 1,4 %
auf 8 % der Netto-Investmentertrage an. Fur Yale bedeutet das bei einer Rendite
von rund 10 % auf 44 Milliarden US-Dollar Endowment eine jahrliche Zusatzlast von
320 bis 360 Millionen US-Dollar. Zum Vergleich: Yale gibt fur Fakultatsgehalter
jahrlich rund 800 Millionen US-Dollar aus, das gesamte Operating-Budget liegt bei
rund 6,24 Milliarden US-Dollar. Die neue Steuer entspricht damit rund 40 % der
jahrlichen Fakultitsgehélter oder rund 5 % des Gesamt-Operating-Budgets. Uber 20
Jahre kumuliert entspricht das einem entgangenen Zinseszins-Effekt von rund 15
Milliarden US-Dollar. Ab 2027 wird aus der bisherigen Randvariable eine strukturelle
Belastung, die die Spending-Rule-Rechnung dauerhaft verschiebt. Ob und in
welchem Umfang die betroffenen Universitaten den Rechtsweg gegen die
gestaffelte Excise-Tax-Erhohung nutzen, ist im Herbst 2026 offen; das Inkrafttreten
ab Fiskaljahr 2027 gilt als gesetzt.

Federal Funding unter politischem Druck

Federal Funding sind direkte Zuwendungen des US-Bundes an Universitaten flr
Forschungsprojekte, verteilt Uber kompetitive Grants der groBen Bundesbehdrden.
Fur Yale sind die wichtigsten Quellen die National Institutes of Health (NIH) fur
biomedizinische Forschung und die National Science Foundation (NSF) fur
Grundlagenforschung. Yale erhielt im Geschaftsbericht 2024 rund 900 Millionen US-
Dollar Federal Funding, im Geschaftsbericht 2025 stiegen die Gesamtzuwendungen
auf uber 950 Millionen US-Dollar. Der Anstieg tauscht jedoch: Die NIH-Mittel
brachen im Zeitraum Oktober 2024 bis Mai 2025 gegenuber dem Vorjahr um 33,8 %
ein, von 224 auf 148 Millionen US-Dollar. Ursache sind die Forschungskirzungen
der Trump-Administration ab Amtsantritt im Januar 2025. Was Kklar ist: die drei
traditionellen Yale-Einnahmen-Quellen stehen gleichzeitig unter Druck. Federal
Funding ist politisch angreifbar, Alumni-Spenden schwanken mit dem Aktienmarkt,
Studiengebihren stehen unter Druck durch politische Angriffe auf die Elite-
Zulassungspolitik. Die Endowment-Ausschuttung deckt im Geschaftsbericht 2025
rund ein Drittel des Yale-Operating-Budgets von Uber 6 Mrd. USD ab. Im Peer-
Vergleich liegt der Anteil bei Princeton bei rund zwei Dritteln, bei MIT bei rund 30 %.
Hier greift die Puffer-Funktion des Endowments: Wenn Federal Funding um 20 %
gekurzt wird und Alumni-Spenden um 15 % zurlickgehen, muss die Endowment-
Ausschuttung die Licke schlieBen. Der Geschaftsbericht 2025 mit 2,1 Milliarden US-
Dollar Ausschuttung war bereits ein Rekordwert. Flr die Geschaftsberichte 2026
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und 2027 zeichnet sich ein weiterer Anstieg ab, ausgerechnet in dem Zeitraum, in
dem die Steuererhéhung beginnt.

KI-Wende und Cash-Reserven-Aufbau

Yale halt im Portfolio seit den frihen 2000er-Jahren langjahrige Beziehungen zu
Top-Quartil-Venture-Capital-Fonds . Diese Fonds sind heute die Kernprofiteure des
KI-Booms. Das Yale-VC-Portfolio wuchs im Geschaftsbericht 2025 absolut um 1,13
Milliarden US-Dollar auf 11,23 Milliarden US-Dollar, obwohl gleichzeitig keine
substanziellen Realisationen aus PE-Exits hinzukamen. Yale reagierte parallel mit
einem aktiven Cash-Aufbau: Der Cash- und Anleihen-Block wuchs um 1,79
Milliarden US-Dollar auf 10,96 % des Endowments. Das ist der hochste Cash-Anteil
seit Swensens Amtsantritt 1985. Der Grund ist dreifach: erstens Liquiditatsreserve
fur die noch offenen 10,27 Milliarden US-Dollar Kapitalabrufe, zweitens
Zwischenfinanzierung der 2,1-Milliarden-Ausschittung bei reduzierten PE-
Ausschuttungen, drittens Vorbereitung auf die neue Endowment-Steuer ab
Geschaftsbericht 2027. KI-Wende und Cash-Aufbau ergeben zusammen ein klares
Bild: Yale reduziert die Portfolio-Aggressivitat am Rand, ohne die Kernstrategie zu
andern.

Was das fiir DACH-Institutionen bedeutet

Fur DACH-Institutionen mit langfristigem Vermodgensmandat sind die funf Punkte
nicht direkt anwendbar, aber sie liefern eine Denkstruktur. Erstens: Ein CIO-Wechsel
im vierten Jahr zu bewerten ist zu friih, aber die kommunikative Klarheit von
Mendelsohn ist ein Musterbeispiel institutioneller Transparenz. Zweitens: Der
Evercore-Verkauf zeigt, dass aktives Sekundarmarkt-Management heute zum
Standard-Portfolio-Instrument groBer Endowments gehort und das klassische
Warten auf IPOs und Exits erganzt. Auch Institutionen mit tber 44 Milliarden US-
Dollar Vermdgen nutzen diesen Weg zur Liquiditats-Steuerung. Wer PE-Quoten von
30 % oder mehr fahrt, sollte Liquiditats-Szenarien fir Mehrjahres-Exit-Flauten
explizit modellieren und Zugang zum institutionellen Sekundarmarkt frihzeitig
aufbauen. Drittens: Die OBBBA-Steuererhohung ist ein amerikanisches Phanomen,
aber sie erinnert daran, dass steuerliche Sonderstellungen politisch anfallig sind,
auch in Osterreich. Viertens: Federal-Funding-Volatilitét ist das amerikanische
Aquivalent zu 6sterreichischen Beitrags-Schwankungen bei Kammer-Fonds.
Funftens: KI-Beteiligung uber VC-Anker-Positionen ist fir DACH-Fonds strukturell
nicht moglich. Was mdglich bleibt, ist eine Dachfonds-Struktur mit selektiven
Zugangen zu Top-Quartil-Managern und eine ehrlich begrenzte PE-Quote.
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Flr Unternehmer:innen und Privatpersonen bleibt das Yale-Modell strukturell auBer
Reichweite: Die Manager-Beziehungen zu Top-Quartil-PE- und VC-Fonds uber
Jahrzehnte lassen sich nicht replizieren. Ubertragbar bleibt aber das Prinzip der
Ausschuttungslogik, wonach ein fixer Prozentsatz vom Unternehmensgewinn oder
Lohneinkommen jahrlich reserviert wird, wahrend der Rest strukturell weiter wachst.

KEY-TAKE-AWAYS - KAPITEL 2
@® Trustees als Anhwalte der noch nicht Geborenen

Das Endowment ist konstitutionell fur die Zukunft gewidmet. Wer die laufende
Ausschuttung maximieren will, verletzt das Mandat strukturell. Die Trustees sind
nicht Vertreter der gegenwartigen Universitatsleitung, sondern der noch nicht
geborenen Studierenden.

® Das Endowment als Puffer gegen drei strukturelle Risiken

Das Endowment ist Architektur-Anker der Universitat. Es sichert die
akademische Mission gegen demografische Schocks, volatile Donor-Spenden und
politische Kurzungen der Forschungsférderung. Genau die Konstellation, in der
Yale 2024 und 2025 stand.

@ Vier Saulen tragen die Yale-Erfolgs-Story

Die 40-Jahres-Aufwertung von 1,3 auf 44,1 Mrd. USD beruht auf einer
Kombination aus Portfolio-Rendite, steuerlichem Sonderstatus, Alumni-Zufllissen
von rund 6 Mrd. USD und einer kumulierten Ausschittung von rund 29 Mrd. USD.
Keine dieser Saulen ist isoliert replizierbar.

@ Steuerlicher Sonderstatus als struktureller Compound-Multiplikator

Der §501(c)(3)-Status und die bis 2027 niedrige 1,4-%-Endowment-Excise-Tax
haben Yales Wachstum Uber 40 Jahre asymmetrisch begunstigt gegeniliber
steuerpflichtigen Investoren. Ab Geschaftsbericht 2027 verandert die auf 8 %
erhdhte Excise-Tax nach dem One Big Beautiful Bill Act diese Rechnung
strukturell.

® Die Yale-Genese startet 1718, das moderne Endowment-Modell 1985
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Elihu Yales Sachspende war das Fundament, David Swensens Amtsantritt
schuf das heutige Investment-Vehikel. Zwischen diesen beiden Fixpunkten liegen
267 Jahre konservativer Endowment-Verwaltung und ein einziger institutioneller
Umbau, der die gesamte Peer-Landschaft neu definiert hat.

@ Die 80/20-Spending-Rule als institutioneller Schutzwall

Die Glattungs-Formel entkoppelt die operative Ausschuttung von den Borsen-
Schwankungen und schutzt die Universitats-Finanzierung vor Ad-hoc-politischen
Interventionen. Die Rate von 5,25 % steht seit 2004 unverandert, auch unter dem
OBBBA-Steuerdruck ab 2027.

@ Drei Faktoren erkldren den Yale-Erfolg multiplikativ

Mandats-Klarheit, strukturelle Wende der Asset Allocation und Manager-
Selektion in ineffizienten Markten wirken nur in Kombination. Jede Verklrzung
erklart die Underperformance-Falle im Peer-Vergleich, in denen Endowments
einzelne Yale-Elemente ohne die anderen zu Ubernehmen versuchten.

@ Erstmals seit vier Jahrzehnten reduziert Yale den Anteil illiquider Assets

Drei Entwicklungen fallen zusammen: das Uber Evercore laufende
Sekundarmarkt-Mandat, mit dem Yale llliquiditat abbaut statt aufbaut, die ab
Fiskaljahr 2027 greifende Erhéhung der Stiftungssteuer auf 8 Prozent, und eine
Vier-Jahres-Rendite von 4,8 Prozent, die unter der Ausschittungsanforderung
liegt. Keine dieser Entwicklungen berlhrt die Konstruktion des Modells.
Gemeinsam verschieben sie aber die Umsetzung, und zwar erstmals in Richtung
Liquiditat.
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KAPITEL 03

System-
architektur

Aufbau des Endowment-Modells als System: Cashflow-Kreislauf zwischen
Endowment, Universitat und Spendergemeinschaft, dreistufige Governance
mit Yale Corporation, Investment Committee und Yale Investments Office,
Spending Rule als fiskalischer Anker und Kapitaldeckungslogik. Funf Saulen
tragen die Architektur, und der GroBenkorridor unterscheidet Yale strukturell
von Norwegen. Yale verwaltet 44,1 Mrd. USD in einer Konstruktion, die
Stock-Picking bewusst zur untergeordneten Rolle degradiert und stattdessen
Manager-Selektion in ineffizienten Marktsegmenten ins Zentrum stellt.
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Worum es in diesem Kapitel geht

Kapitel 03 zerlegt die Yale-Architektur in ihre funf tragenden Saulen und zeigt, wie
sie ineinandergreifen. Nicht das einzelne Element ist die Innovation, sondern die
Kopplung. Wer eine Saule vernachlassigt, bringt das Modell zum Kippen.

Die fiinf Saulen der Architektur:

» Der Cashflow-Kreislauf - Wie sich das Endowment aus Portfolio-Ertragen,
Alumni-Spenden und Wiederanlage speist und drei Ausschuttungsstrome
(Universitdts-Ausschlittung, Manager-Fees, Kapitalabrufe) bedient.

« Das Anlagemandat - Die dreistufige Governance (Yale Corporation -
Investment Committee - YIO) und die Equity-Bias-Pramisse mit 91 %
aktienahnlicher Quote (FY2025-Ist-Allokation nach Cash-Aufbau - 89 % NAV strikt
+ Common Stock Level 1/2 - Yale-FR-Policy-Framing ,roughly 95 %" bezieht sich
auf Long-Term-Ausrichtung).

- Die Spending Rule als fiskalischer Anker - Die 80/20-Formel als Ubersetzungs-
Mechanismus zwischen volatilem Markt und planbarem Universitatsbudget.

« Kapitaldeckung statt Umlageverfahren - Warum das Yale-Modell
demografieresistent ist und was das fur DACH-Institutionen bedeutet.

» MaBstabseffekte - Warum GroBe die Strategie erzwingt und wo der obere
sowie untere Korridor des Yale-Modells liegt.

Lesedauer: ~15 Minuten

Kern-Aussage: Die Systemarchitektur des Yale-Modells ist ein gekoppeltes Flnf-
Saulen-System. Die Ubertragung einzelner Elemente auf DACH-Institutionen ist
moglich - die Ubertragung des Ganzen nicht. Was iibertragbar bleibt, ist die
Konstruktions-Logik: Spending Rule zuerst, Asset Allocation als Konsequenz.

Im Geschaftsbericht 2025 weist Yale ein Endowment-Volumen von 44,1 Mrd. USD
aus. Diese GroBenordnung geht auf eine Uber vier Jahrzehnte gewachsene
Systemarchitektur zuriick, in der Stock-Picking nur eine untergeordnete Rolle spielt.
Funf Saulen tragen das Modell: ein selbstgespeister Cashflow-Kreislauf zwischen
Endowment, Universitat und Spendergemeinschaft, ein klar abgegrenztes Mandat im
Yale Investments Office mit dreistufiger Governance, eine Spending Rule, die
kurzfristige Marktvolatilitat in eine planbare Mehrjahres-Ausschittungsreihe
Ubersetzt, eine Kapitaldeckungslogik, die das Modell von jedem demografischen
Zwang freihalt, und ein GroBenkorridor, der bestimmte Investments Uberhaupt erst
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maoglich macht und gleichzeitig die obere Skalierungsgrenze markiert. Der
GroBenkorridor ist es auch, der Yale strukturell von Norwegen unterscheidet.

In diesem Kapitel geht es um diese flnf Saulen, ihre wechselseitigen Abhangigkeiten
und die Stellen, an denen die institutionelle Konstruktion in den Geschaftsberichten
2024 und 2025 unter Druck geraten ist. Methodisch folgt der Aufbau der Linie, die
das Norwegen-Whitepaper fir den GPFG entwickelt hat, und macht die Yale-
Antworten auf dieselben Fragen sichtbar. Der GPFG ist eine staatlich verankerte
Sterilisierungs-Maschinerie fir Rohstoffeinnahmen, Yale dagegen ein in
akademischer Tragerschaft eingebetteter Perpetual-Capital-Apparat mit einem
einzigen Mandat: die Universitat so zu finanzieren, dass ihre Existenz auf
Generationen gesichert bleibt und das operative Budget von der Performance der
Aktienmarkte moglichst abzukoppeln.

3.1 Der Cashflow-Kreislauf

Der Cashflow-Kreislauf des Yale-Endowments ist strukturell einfacher als der des
GPFG und in seiner institutionellen Dynamik zugleich anspruchsvoller. Es fehlen
staatlich erzwungene Einnahmequellen, gesetzlich fixierte Transferregime und
parlamentarisch beschlossene Asset-Allokationen. Das Endowment speist sich aus
drei unabhangigen Stromen: laufende Ertrage aus dem Portfolio (Anleihe-Kupons,
Dividenden, Mietzahlungen aus Real Assets, realisierte Ausschlittungen aus Private
Equity und Venture Capital), Schenkungen aus dem Uber 300 Jahre alten Alumni-
Netzwerk (im Geschdftsbericht 2024 rund 231 Mio. USD an Gifts and Bequests) und
die kontinuierliche Wiederanlage aller nicht ausgeschutteten Kapitalgewinne. Die
Ausfllsse verteilen sich ebenfalls auf drei Ebenen: die jahrliche Ausschittung an die
Yale-Universitat (Geschdftsbericht 2025: 2,1 Mrd. USD, rund ein Drittel des
Operating Budgets von lber 6 Mrd. USD), die operativen Kosten der Mandats-
Umsetzung (externe Manager-Fees, vor allem fiir die rund 46 % Private-Equity-
Quote, dazu die Personal- und Sachkosten des Yale Investment Office) und der
laufende Bedarf an Kapitalabrufen aus zugesagten, aber noch nicht abgerufenen
PE-Verpflichtungen.

Auf das durchschnittliche Endowment-Volumen bezogen weist der Yale Financial
Report 2024/25 eine institutionelle Gesamtkosten-Quote von rund 1,05 bis 1,20 %
p.a. aus. Im Vergleich dazu liegt der Government Pension Fund Global bei rund 4
Basispunkten pro Jahr; Yales institutionelle Kostenquote ist damit rund 26- bis 30-
mal so hoch. Die Differenz ist strukturell durch die Manager-Selektions-Logik in
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illiquiden Segmenten bedingt und lasst sich nur mit einer entsprechenden Brutto-
Alpha-Kontribution rechtfertigen.

Die Konstruktion ist im Normalfall selbsttragend. Die historische Nominalrendite des
Endowments lag in den 36 Jahren unter Swensen bei rund 13,7 % pro Jahr, in den
20 Jahren bis Geschaftsbericht 2024 bei 10,3 % pro Jahr und in den 10 Jahren bis
Geschaftsbericht 2025 bei 9,4 % pro Jahr. Solange die Gesamtrendite die Spending
Rate plus Inflation Uberschreitet, wachst das Endowment real, finanziert die
Universitat auf Rekordniveau und reinvestiert genug, um die Kapitalabrufe zu
decken. Von Geschaftsbericht 2022 bis 2024 geriet dieses Gleichgewicht ins
Wanken: drei Jahre mit kumulierten Renditen von rund 8,4 % in Summe (+0,8 %,
+1,8 %, +5,7 %) lagen deutlich unter der Summe aus 5 % Spending plus rund 3 %
Inflation. Erst der Geschaftsbericht 2025 (+11,1 %) hat den Schwung wieder in den
Bereich gebracht, den die Spending Rule strukturell voraussetzt. Die Ausschuttung
wuchs trotzdem auf 2,1 Mrd. USD, weil die Spending Rule per Konstruktion auf die
Vorjahres-Auszahlung referenziert und damit gegen kurzfristige Performance-
Schwankungen geschutzt ist. Diese Eigenschaft, die in normalen Jahren ein
Stabilisator ist, wird in Mehrjahres-Underperformance zur Cash-Belastung.

Zu diesem Druck kommt im Geschaftsbericht 2025 ein Element, das Swensen in der
2009-Revision von Pioneering Portfolio Management bereits als versteckte Modell-
Schwachstelle markiert hatte: unfunded Commitments, also zugesagte, aber noch
nicht abgerufene Verpflichtungen gegenlber Private-Equity-Fonds. Yale wies zum
Stichtag 30.06.2025 in der Note 2 des gepruften Jahresabschlusses 10,27 Mrd. USD
an solchen offenen Zusagen aus (Geschdftsbericht 2024: 10,62 Mrd. USD -
Geschdftsbericht 2023: 6,51 Mrd. USD - anhaltend hohes Niveau). Dem stehen rund
900 Mio. USD jahrliches Federal Funding und 2,1 Mrd. USD laufende
Ausschuttungspflicht (Geschdftsbericht 2025) gegenuliber. Wenn der PE-Exit-Markt
einfriert (2023 bis Anfang 2025 weltweit der Fall), schrumpfen die Realisationen,
wahrend die Kapitalabrufe weiterlaufen. Yale kiindigte im Juni 2025 Uber Evercore
den Verkauf von bis zu 6 Mrd. USD PE-Fondsanteilen am Verkaufsmarkt fur Private-
Equity-Zweitanteile an. Eine erste Tranche von 1,04 Mrd. USD erschien per
30.06.2025 als noch offene Forderung (im englischen Original ,,Investment
Receivable") in der Bilanz. Das ist exakt das Szenario, das Swensen in Kapitel 10 des
Buches als ,die Lektion aus 2009" beschrieben hatte: Das Liquiditats-Risiko eines
illiquiden Portfolios entfaltet seine volle Wirkung erst in der mehrjahrigen Exit-Flaute,
die auf einen Crash folgt.

Der Cashflow-Kreislauf ist damit ein institutioneller Stresstest, kein abstraktes
Schema. Er funktioniert, solange die Gesamtrendite die Summe aus Spending,
Inflation und Kapitalabrufen deckt. Sobald diese Bedingung Uber mehr als zwei bis
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drei Jahre verletzt wird, zwingt er zum Notverkauf am Verkaufsmarkt fur Private-
Equity-Zweitanteile. Diese Asymmetrie ist konstruktionsbedingt im Modell verankert.

QUELLEN

» Yale Annual Report 2025 (Note 2 - unfunded Commitments 10,27 Mrd. USD -
Investment Receivable 1,04 Mrd. USD)

» Yale News 24.10.2025 (Endowment-Return Geschdftsbericht 2025 -
Ausschdittung 2,1 Mrd. USD - Operating-Budget-Deckungsanteil rund ein Drittel)

» Yale News 25.10.2024 (Geschdftsbericht 2024 - Gifts and Bequests 231 Mio.
usD)

e Yale News April 2025 + Yale Daily News 11.06.2025 (Evercore-Mandat -
geprufter Umfang bis 6 Mrd. USD - tatsachlich transferiert rund 3 Mrd. USD)

« David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 10 -
Liquiditats-Risiko illiquider Portfolios - Lektion aus 2009)

» Yale-Renditewerte (10 Jahre bis Geschdftsbericht 2025: 9,4 % - 20 Jahre bis
Geschdftsbericht 2024: 10,3 % - 36 Jahre Swensen-Ara: 13,7 % laut ,David
Swensen's coda", Yale News 22.10.2021)

» Yale Investments Office - People-Page 2026 (Y/O-Team-GréBe - rund 30
Investment-Professionals im Kern - insgesamt ~50 Personen)

e IRS Form 990 - Yale University Steuerjahre 2023 + 2024 (Steuerjahr 2023:
ClO-Kompensation Matthew Mendelsohn - Grundvergltung 2,32 Mio. USD +
weitere Bezlige 2,12 Mio. USD - Steuerjahr 2024: Yale-Gesamtvergltung aller
ausgewiesenen Executive-Positionen 15,48 Mio. USD - via ProPublica Nonprofit
Explorer)

o NBIM Annual Report 2025 (GPFG-Kostenverhdltnis 4 Basispunkte auf rund 1,8
Bio. EUR Fondsvermégen - Team 678 Personen zum 31.12.2025 - Vergleichsbasis
flir Yale-Fee-Load-GroéBenordnung)

» Fee-Load-Schatzung (2-and-20-Standardstruktur x ~50-%-PE-Quote -
Branchen-Referenz-Rechnung - keine offengelegte Yale-Zahl - Institutional
Investor ,How Yale's Endowment Negotiates Fees")

61



3.2 Das Anlagemandat

Das Anlagemandat des Yale-Endowments verteilt sich auf drei institutionelle Ebenen,
deren Trennung Swensen 1985 als organisatorische Voraussetzung fur ein
endowment-untypisches Portfolio durchsetzte. Die oberste Ebene ist die Yale
Corporation, der 19-kopfige Board of Trustees, der das Investment Policy Statement
(IPS), die Spending Rule und die strategischen Allokations-Bandbreiten beschlieBt.
Die mittlere Ebene ist das Investment Committee als standiger Ausschuss der Yale
Corporation, das die Umsetzung Uberwacht, die Asset-Allocation-Ziele turnusmaBig
Uberpruft und die Vergutungs- und Personalpolitik des YIO mitgestaltet. Die
operative Ebene ist das Yale Investments Office unter Fihrung des Chief Investment
Officer (seit September 2021 Matthew Mendelsohn, davor 36 Jahre David
Swensen). Das YIO trifft alle Einzel-Investment-Entscheidungen innerhalb des durch
die beiden oberen Ebenen gesetzten Rahmens und ist allein dafir zustandig, welche
Private-Equity-Fonds gezeichnet, welche Venture-Capital-Partnerships erneuert und
welche Real-Asset-Direktbeteiligungen gehalten werden.

Die dreistufige Yale-Governance

Institutionelle Delegations-Hierarchie - Rahmen - Aufsicht - operative Umsetzung

YALE CORPORATION

19 Trustees - Board of Trustees

+ BeschlieBt Investment Policy Statement (IPS)
« Setzt Spending Rule (5,25 %)

+ Definiert Allokations-Bandbreiten

* Fiduziarische Letztverantwortung

l delegiert

INVESTMENT COMMITTEE

Standiger Ausschuss - externe Berater

« Uberwacht die Umsetzung der SAA
« Prift und genehmigt Manager-Auswahl
+ Uberwacht Risiko-Kennzahlen

+ Bewertet ClO-Leistung - Vergitungspolitik

l delegiert

YALE INVESTMENTS OFFICE (YIO)
Operative Verwaltungs-Ebene

* Manager- ion in il

+ Direkt-Investments und Sorgfaltspriifung

* Portfoli itoring und Liquidita g

o -Teams je Asset-KI: - Climate - Support

Quellen: Yale University Financial Report 2024-2025 - Yale Investments Office People-Page 2026 - David Swensen - Pioneering Portfolio Management (2009 rev. ed. - Kap. 11)

Abbildung 1: Die dreistufige Yale-Governance. Die Yale Corporation setzt den
Rahmen (IPS, Spending Rule, Allokations-Bandbreiten), das Investment Committee
Uberwacht die Umsetzung, das Yale Investments Office trifft die operativen
Investment-Entscheidungen. Die Trennung ist die institutionelle Voraussetzung

62



daftir, dass unkonventionelle Allokationen Uber Marktzyklen hinweg durchgehalten
werden kénnen. Quelle: Yale Corporation Bylaws, Yale Investments Office.

Das Mandat selbst lasst sich an drei Eckpunkten festmachen: erstens das Real-
Return-Ziel von rund 5,25 % Uber der Inflation, das sich direkt aus der Spending Rule
ergibt und die untere Performance-Grenze definiert, unterhalb derer das Endowment
reale Kaufkraft verliert. Zweitens die Equity-Bias-Pramisse, dass langfristig
orientierte Investoren ihre Risikopramien aus Eigenkapital-ahnlichen Anlagen ziehen
mussen, weil Anleihen fur ein Ewigkeits-Mandat strukturell zu wenig Realrendite
liefern. Die Konsequenz ist eine Equity-Quote von rund 91 % im Geschaftsbericht
2025 (in den Yale-Reports als , Aktien-dhnlich" definiert: Public Equity, Private
Equity, Venture Capital, Real Assets, Absolute Return mit Equity-Charakteristik)
gegenuber unter 10 % Anleihen und Cash. Drittens das Selektionsprinzip ,aktiv nur
in ineffizienten Markten", das die operative Ausgestaltung der Equity-Bias-Quote
bestimmt: in US Large Cap Public Equity reicht eine kleine Indexposition oder eine
Manager-Selektion mit hoher Disziplin, in Private Equity, Venture Capital und Real
Assets ist die Manager-Auswahl der eigentliche Renditetreiber (siehe Abbildung 2).

Yale-vs-GPFG - Asset-Allocation-Vergleich
Yale-Alternatives-Konzentration 71,46 % gegen GPFG-Public-Equity-Fokus 71 % - Yale-Alt-Aufschliisselung darunter

Yale - Cluster
44,1 Mrd. USD

Yale - Alt-Detail
(im 71,46-%-Bereich)

GPFG Norwegen 71 %
1,8 Bio. EUR

0% 25 % 50 % 75 % 100 %

Cluster Yale-Alt-Sub-Aufteilung

Hl Public Equity [l Alternatives Anleihen + Cash Il Private Investments (PE + VC) Absolute Return Real Assets
Quellen: Yale University Financial Report 2024-2025 (Note 2 Investments at NAV, S. 36) - NBIM Annual Report 2025 - Stand 30.06.2025 (Yale) - 31.12.2025 (GPFG)

Abbildung 2: Yale-vs-GPFG-Asset-Allocation-Vergleich. Yale ist zu rund 91 % in
aktien-éGhnlichen Anlagen investiert, davon 71,46 % in illiquiden Alternatives (Private
Equity, Venture Capital, Real Assets, Absolute Return) und 17,58 % in



bérsennotierten Aktien. Der GPFG hdlt knapp drei Viertel seines Portfolios in
bérsennotierten Aktien, weniger als 3 % in Alternatives und rund 26 % in Anleihen
und Cash. Beide Verteilungen sind die mathematische Konsequenz
unterschiedlicher Spending Rules: 5,25 % bei Yale, 3 % bei Norwegen. Quellen: Yale
Annual Report 2025, NBIM Annual Report 2025.

GPFG - Kurzdefinition: Der Government Pension Fund Global (GPFG) ist Norwegens
staatlicher Vermbgensverwalter, gespeist aus den Einnahmen der norwegischen
Erdélférderung. Fondsvermégen rund 1,8 Billionen EUR per 2025, damit der gréBte
Staatsfonds der Welt. Operativ verwaltet von Norges Bank Investment Management
(NBIM). Dient als methodischer Kontrast-Anker in dieser Whitepaper-Reihe - siehe
Norwegen-Whitepaper A-01.

Die Mandats-Grenzen sind im IPS konkretisiert: keine Direkt-Investments in einzelne
Aktien-Einzelpositionen (jedes Public-Equity-Exposure Iduft liber ausgewdhlite
Asset-Manager), eine Bandbreiten-Disziplin in der strategischen Asset Allocation
(Abweichungen Uber ein gewisses MaB I6sen Rebalancing-Pflicht aus), und ein
konservatives Hebel-Limit auf Endowment-Ebene (operativer Hebel innerhalb
einzelner PE-Strategien ist davon nicht betroffen). Was im Mandat fehlt, ist ebenso
aussagekraftig: kein vorgeschriebener Inlandsbezug, keine ESG-Mindestquoten,
keine politisch verordneten Ausschlusslisten. Die Aufnahme oder der Verzicht auf
bestimmte Sektoren (historisch: Tabak, fossile Brennstoffe in mehreren Wellen) wird
in der Yale Corporation entschieden. Externe Vorgaben spielen dabei keine Rolle.

Drei Unterschiede zur Norwegen-Architektur sind konstitutiv. Erstens ist das
norwegische Anlagemandat des GPFG im Government Pension Fund Act und im
jahrlichen Mandatsschreiben des Finanzministeriums an Norges Bank Investment
Management (NBIM) prazise normiert, mit fester 70-%-Aktienquote, 27 % Anleihen,
einer Tracking-Error-Grenze von 1,25 % gegenuber dem Benchmark und einem
geografischen Investitionsverbot in Norwegen selbst. Das YIO-Mandat ist im
Vergleich dazu weicher formuliert und gibt dem CIO erheblich mehr Spielraum.
Zweitens ist die Distanz zur politischen Sphare im GPFG-System durch die explizite
Trennung zwischen Finanzministerium, Norges-Bank-Hauptgremium und NBIM-
Operativ-Ebene institutionell geschitzt, wahrend Yale's institutionelle Tragerin selbst
eine private Universitat ist, deren Operating Budget zu rund einem Drittel vom
Endowment abhangt. Diese Nahe schafft im Normalfall Identifikation, in Stress-
Situationen aber Druck. Drittens ist das norwegische Mandat parlamentarisch
beschlossen und damit Uber Regierungswechsel hinweg stabil, wahrend das Yale-
Mandat von der Yale Corporation beschlossen wird und grundsatzlich von einem
neuen Board geandert werden kann. In der Praxis ist das in 40 Jahren nicht passiert.
Der Schutz vor Mandats-Wechsel beruht bei Yale allein auf der institutionellen Kultur
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und der dokumentierten Outperformance Uber mehrere Marktzyklen, wahrend eine
rechtliche Verankerung wie in Norwegen fehlt.

KEY TAKE-AWAY

Swensen argumentiert in Pioneering Portfolio Management, dass jedes Investment
Office Uber eine klare Governance-Struktur verfigen muss, in der
Verantwortlichkeiten unmissverstdndlich verteilt sind — sonst diffundieren
Entscheidungen und die Anlage-Disziplin bricht unter Druck.

Die Yale-Mandats-Architektur trennt Strategie, Aufsicht und operative Umsetzung
in drei Ebenen: Yale Corporation, Investment Committee, Yale Investments Office.
Die Trennung ist die institutionelle Voraussetzung fir jede unkonventionelle
Allokation, die Uber Marktzyklen hinweg durchgehalten werden soll. Wo Komitees
in Einzelentscheidungen mitreden, verlieren institutionelle Portfolios systematisch
Performance an Career Risk und Behavioral Bias.

Merksatz: Die dreistufige Trennung ist die institutionelle Voraussetzung dafur,
dass Yale unkonventionelle Allokationen tUber Marktzyklen hinweg durchhalten
kann.

Quellen

» Yale Corporation Bylaws + IPS-Ausziige (soweit 6ffentlich - Struktur des Board
of Trustees und des Investment Committee)

¢ Yale Investments Office - Personalstruktur (C/IO Matthew Mendelsohn seit
September 2021 - Vorgdnger David Swensen 1985-2021 - Yale News 22.10.2021
,David Swensen's coda")

e Yale Annual Report 2025 (Asset-Klassen-Struktur - Aktien-dhnlich 91 % -
Anleihen und Cash unter 10 %)

« David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 11 -
Governance-Struktur institutioneller Investoren - Kapitel 3 - Investment-
Committee-Rolle)
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» Government Pension Fund Act (Norwegen) + Mandat des Finanzministeriums
an NBIM (70/27/3-Allokation - 1,25 % Tracking-Error-Grenze - GPFG-WP Kap. 03
als methodische Referenz)

QUELLEN

e Yale Corporation Bylaws + IPS-Auszlige (soweit 6ffentlich - Struktur des Board
of Trustees und des Investment Committee)

e Yale Investments Office - Personalstruktur (CIO Matthew Mendelsohn seit
September 2021 - Vorganger David Swensen 1985-2021 - Yale News 22.10.2021
,David Swensen's coda")

e Yale Annual Report 2025 (Asset-Klassen-Struktur - Aktien-ahnlich 91 % -
Anleihen und Cash unter 10 %)

» David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 11 -
Governance-Struktur institutioneller Investoren - Kapitel 3 - Investment-
Committee-Rolle)

e Government Pension Fund Act (Norwegen) + Mandat des Finanzministeriums an
NBIM (70/27/3-Allokation - 1,25 % Tracking-Error-Grenze - GPFG-WP Kap. 03 als
methodische Referenz)

3.3 Die Spending Rule als fiskalischer Anker

Die Yale-Spending-Rule ist der zentrale Ubersetzungs-Mechanismus zwischen
einem volatilen Marktportfolio und einem planbaren Universitatsbudget. Die Formel
ist seit den frihen 1990er-Jahren strukturell unverandert: Die Ausschittung des
aktuellen Jahres errechnet sich zu 80 % aus der inflations-angepassten
Ausschuttung des Vorjahres und zu 20 % aus dem Produkt aus Ziel-Spending-Rate
und dem Endowment-Marktwert von zwei Jahren zuvor. Die Ziel-Spending-Rate
wird von der Yale Corporation festgelegt und geht auf einen Corporation-Beschluss
von 1979 zurlick; nach temporaren Anpassungen in den 1980er- und 1990er-Jahren
ist sie seit 2004 stabil bei 5,25 %. Die daraus resultierende effektive
Ausschuttungsquote schwankt aufgrund der 80/20-Glattung leicht mit dem
Endowment-Marktwert: im Geschaftsbericht 2024 rund 4,8 %, im Geschaftsbericht
2025 rund 5,1 % des Vorjahres-Marktwerts. Auch der 8-%-Steuerdruck ab OBBBA
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2027 hat die Ziel-Rate nicht verandert - Yale bestatigte im September 2025 offiziell,
dass die 5,25-%-Zielsetzung stabil bleibt.

Die Wirkung dieser Glattung lasst sich am Yale-Datenmaterial der letzten funf
Geschaftsjahre direkt nachvollziehen. Das Endowment-Volumen schwankte
zwischen Geschaftsbericht 2020 (37,2 Mrd. USD) und Geschéaftsbericht 2025 (44,1
Mrd. USD) um rund 41 %. Die Einzeljahres-Renditen lagen zwischen +40,2 %
(Geschdftsbericht 2021) und -24,6 % (Geschdftsbericht 2009 als historischer
Stresswert). Die jahrliche Ausschiittung an die Universitat wuchs in diesem Korridor
von rund 1,5 Mrd. USD (Geschdftsbericht 2021) auf 2,1 Mrd. USD (Geschdftsbericht
2025), also um rund 40 % in funf Jahren bei deutlich hoherer Vermdgens-Volatilitat.
Die 80/20-Glattung Ubersetzt die Volatilitat des Marktwerts auf die
Ausschuttungsreihe so, dass die Universitat ihr Operating Budget tUber Jahre planen
kann, wahrend das Endowment in seinem Portfolio die volle Allokationsfreiheit
behalt.

Die 6konomische Implikation der Spending Rule ist weniger offensichtlich als ihre
fiskalische. Eine Ziel-Spending-Rate von 5,25 % zusammen mit einer langfristigen
US-Inflations-Erwartung von rund 3,0 % ergibt ein implizites Nominal-Return-Ziel
von rund 8,25 % pro Jahr, entsprechend rund 5,25 % Realrendite nach Inflation.
Diese Zahl definiert die untere Performance-Grenze, unterhalb derer die Spending
Rule beginnt, das reale Kapital zu zehren. Sie diktiert damit die Asset Allocation. Mit
einem 70/30-Portfolio aus globalen Aktien und US-Anleihen sind 5,25 % Realrendite
in einer Welt mit globalen Aktien-Earnings-Yields von rund 4 bis 5 % nach Inflation
und Anleihen-Realrenditen unter 2 % strukturell unerreichbar. Die Equity-Bias-Quote
von 91 % und die Alternatives-Quote von rund 71 % ergeben sich mathematisch
zwangslaufig aus einer Spending Rule, die mit einem klassischen Aktien-Anleihen-
Portfolio nicht haltbar ware.

Der Kontrast zur norwegischen Handlingsregel macht diesen Punkt sichtbar.
Norwegens Regel begrenzt die jahrliche Entnahme aus dem GPFG auf maximal 3 %
des Fondsvermogens. Das Real-Return-Ziel des GPFG liegt entsprechend bei rund 3
%. Dieses Ziel lasst sich mit einer 70/30-Allokation aus Public Equity und
Investment-Grade-Anleihen plausibel erreichen, was die GPFG-Allokation begriindet
und damit auch die marginale Alternatives-Quote von 3 %. Yale und Norwegen
stehen damit fur zwei verschiedene Spending Rules, aus denen sich zwei
verschiedene Asset Allocations ergeben, ohne dass zwei konkurrierende Anlage-
Philosophien zugrunde liegen. Wer die eine Spending Rule akzeptiert, hat die andere
Allokation gewahlt, ohne dass ein zusatzlicher Entscheidungsschritt ndtig ware.
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KEY TAKE-AWAY

Swensen formuliert in Pioneering Portfolio Management die doppelte Zielsetzung:
Ein Investment-Programm muss die reale Kaufkraft des Endowment-Vermégens
Uber Generationen erhalten und zugleich einen stabilen Beitrag zur laufenden
Finanzierung der Institution liefern — diese zwei Ziele stehen strukturell im Konflikt
und definieren den Rahmen der Spending Rule.

Die Yale-Spending-Rule wirkt als Portfolio-Werkzeug. Sie Ubersetzt die Volatilitat
des Endowment-Vermdgens in eine kontrollierte, mehrjahrig geglattete
Ausschuttungsreihe, deren Real-Return-Erwartung von rund 5,25 % nach Inflation
gleichzeitig die strategische Asset Allocation diktiert. Wer die Spending Rule setzt,
hat die Asset Allocation implizit mitentschieden.

Merksatz: Wer die Spending Rule setzt, hat die Asset Allocation implizit
mitentschieden. Die 71-%-Alternatives-Quote ist die mathematische Konsequenz
einer 5,25-%-Real-Return-Vorgabe, nicht eine strategische Praferenz. Ihre
Umsetzbarkeit setzt Top-Quartil-Manager-Zugang voraus; ohne diesen Zugang
wird die Spending Rule zum Substanzverlust-Risiko.

QUELLEN

» Yale Annual Report 2025 (Endowment-Volumen 44,1 Mrd. USD - Ausschlittung
2,1 Mrd. USD - effektive Spending-Quote 5,1 %)

« Yale Provost Office FAQ - Spending Rule (80/20-Formel - Ziel-Spending-Rate
5,25 % - Yale-Corporation-Beschluss 1979 - tempordre Anpassungen bis 2004 -
stabil bei 5,25 % seit 2004)

» Yale Daily News 24.09.2025 (,Yale's endowment spending rate to remain
stable at 5.25 % despite tax hike" - OBBBA-Kontext)

» David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 4 -
Design und Kalibrierung der Spending Rule - Real-Return-Ziel)

e Government Pension Fund Act (Norwegen) - Handlingsregel (3-%-
Handlingsregel als GPFG-Gegenstlick - GPFG-WP Kap. 03)
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» Yale-Renditewerte fiir Spending-Kontext (Geschdftsbericht 2021: +40,2 % -
Geschdftsbericht 2022: +0,8 % - Geschdftsbericht 2023: +1,8 % -
Geschdftsbericht 2024: +5,7 % - Geschdftsbericht 2025: +11,1 %)

3.4 Kapitaldeckung statt Umlageverfahren

Das Yale-Endowment ist seit seiner Griindung 1718 ein vollstandig kapital-gedecktes
Vehikel. Jede laufende Ausschittung an die Universitat wird ausschlieBlich aus dem
akkumulierten Kapital und dessen Ertragen finanziert. In das Endowment selbst
flieBen keine Beitrage, weder von Studierenden, Alumni, dem Bundesstaat
Connecticut noch dem US-Federal-Government, die ein Umlage-Element einbringen
wirden. Yale erhebt zwar hohe Studiengebuhren (im Studienjahr 2024/25 rund
67.250 USD Tuition + Fees fur Undergraduates, im All-in-Ansatz inklusive Room +
Board rund 91.950 USD), diese flieBen aber ausschlieBlich in das laufende Operating
Budget der Universitat und decken dort rund 8 % der Gesamtkosten (bei rund 57 %
der Undergraduates mit Financial-Aid-Grants von durchschnittlich 62.236 USD ist
die effektive Beitragsquote der Familien nochmals deutlich niedriger). Der
Endowment-Stock ist davon strikt getrennt. Federal Funding existiert (im
Geschdftsbericht 2025 Gber 950 Mio. USD, primdr aus biomedizinischer Forschung
Uber die NIH), ist aber eine projektgebundene Erstattungsleistung, kein konstanter
Beitragsstrom. Wie schwankungsanfallig diese Quelle ist, zeigten die 2025er-
Kurzungen: bis August 2025 verlor Yale rund 31,6 Mio. USD an Federal-Research-
Grants (rund 3,5 % der 2024er-Basis, verteilt auf 86 Einzel-Grants), und die NIH
kindigte an, die Reimbursement Rate flur indirekte Forschungskosten auf pauschal
15 % zu senken (vorher institutionell bis zu 60 %). Das Endowment ist von diesen
Schwankungen strukturell entkoppelt und liegt in GroBe wie Kontinuitat deutlich tber
dem Federal-Funding-Volumen.

Die strukturelle Konsequenz dieser Kapitaldeckungs-Logik ist demografische
Unabhangigkeit auf der Leistungsseite. Wenn die Studierendenzahlen schwanken,
wenn die Alumnis-Generationen-GroBe variiert, wenn der Staat seine
Forschungsforderung kirzt, arbeitet das Endowment-Kapital unverandert weiter. Es
braucht keine Beitragszahler, keine intergenerationelle Solidaritat in der laufenden
Finanzierung, keinen politischen Gesetzgebungsakt. Das ist die exakte
Gegenposition zu einem Umlagesystem, in dem die Auszahlungen der aktuellen
Empfanger-Generation aus den Beitragen der aktiven Erwerbstatigen finanziert
werden und das Verhaltnis Zahler zu Empfanger das tragfahige Leistungsniveau
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bestimmt. Die dsterreichische gesetzliche Pensionsversicherung ist das
institutionelle Standard-Beispiel: ein Umlagesystem mit aktuell rund 1,8
Erwerbstatigen je Pensionisten, das in den nachsten zwei Jahrzehnten demografisch
unter Druck gerat und Uber Beitragssatz-Erhohungen, Leistungs-Anpassungen oder
Bundeszuschuss-Erhohungen reagieren muss.

Die demografische Unabhangigkeit gilt allerdings ausschlieBlich auf der
Leistungsseite. Auf der Zufluss-Seite bleibt das Yale-Endowment Uber eine zweite
demografische Determinante abhangig: die Vermogens- und Spendenbereitschaft
der Alumni-Kohorte. Yale hat zwischen 1985 und 2025 rund 11 Mrd. USD an Gifts to
Endowment akkumuliert, im Geschaftsbericht 2025 allein rund 460 Mio. USD. Diese
Zufluss-Quote ist an die Vermdgensbildung und die institutionelle Loyalitat der
Alumni-Generation gebunden. Verringert sich diese Bindung durch politische
Entfremdung, Vermdgens-Konzentrations-Verschiebungen oder generationelle
Wechsel, verliert das Modell seinen zweiten Wachstumshebel neben der
Kapitalmarkt-Rendite. Yale ist damit demografieresistent gegenuber dem Verhaltnis
Erwerbstatige zu Empfanger im Umlage-Sinne, bleibt aber soziodkonomisch
abhangig von der Vermdgensbildung der Geber-Generation. Fiir die Ubertragung auf
DACH-Institutionen ist diese Unterscheidung zentral: Ein Wohlfahrtsfonds, der sein
Kapital ausschlieBlich aus Kapitalmarkt-Rendite akkumulieren kann und keine
Spender-Zufluss-Struktur hat, verliert diesen zweiten Wachstumshebel und muss
sich starker auf die Rendite-Komponente stltzen.

Die intergenerationelle Logik des Yale-Modells ist ein zweiter, weniger
offensichtlicher Aspekt. Swensen formulierte sie in seinem Buch Pioneering Portfolio
Management als Doppel-Mandat: Das Endowment muss die heutige Studierenden-
und Forschungs-Generation finanzieren und gleichzeitig sein reales Kapital fur die
Ubernachste Generation erhalten. Die Spending Rule mit ihrem expliziten Real-
Return-Ziel von 5,25 % operationalisiert diesen Anspruch. Jeder Dollar, der
ausgegeben wird, muss bilanziert sein gegen einen Dollar an realem Kapital-Erhalt
fur die Zukunft. Yale bezeichnet das in seinen Reports als ,intergenerational equity".
Der Begriff steht fur eine quantitative Bilanz-Anforderung mit direkter Zahlen-
Kalibrierung, kein rhetorisches Ornament.

Der Kontrast zur Norwegen-Architektur ist dabei instruktiv. Der GPFG versteht sich
als Staatsreserve mit intergenerationeller Funktion, nicht als klassischer
Pensionsfonds. Norwegen entzieht volatile Rohstoffeinnahmen dem laufenden
Staatskonsum und transferiert sie in den Fonds, der dann uUber die Handlingsregel
einen langfristig stabilen, an der Realrendite ausgerichteten Beitrag zum
Staatshaushalt leistet. Die Kapitaldeckung ist hier ein Sterilisierungs-Werkzeug fur
volatile Olgelder mit nationalem Generationen-Auftrag. Yale's Kapitaldeckung ist
dagegen ein institutionell-privates Konstrukt zur Finanzierung einer einzelnen
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Universitat, mit einem direkten Anwender und einer engen Operativ-Bindung. Die
Tiefe des Modells ist die gleiche, der Anwendungsfall ist verschieden.

Fir die Ubertragung auf den dsterreichischen Kontext ergibt sich daraus ein
zweistufiges Argument. Erstens: Ein vollstandig kapital-gedecktes System ist
demografieresistent und damit langfristig stabiler als ein Umlagesystem, das vom
Verhaltnis Erwerbstatige zu Empfanger abhangt. Diese Aussage ist unabhangig von
Yale und Norwegen empirisch gestitzt. Zweitens: Die Umsetzung der
Kapitaldeckung in einem Pensionssystem braucht eine Spending Rule oder ihr
Aquivalent, sonst entsteht ein politisch-anfalliger Verteilungsspielraum. Yale's 5,25-
%-Regel und Norwegens 3-%-Regel sind beide Antworten auf dasselbe
Konstruktions-Problem: Wie viel darf enthommen werden, damit das reale Kapital
erhalten bleibt und die institutionelle Mission erfullt werden kann.

QUELLEN

 Yale-Griindungshistorie (17017 Universitdts-Griindung - 1718 Blicherspende
Elihu Yale als Endowment-Nukleus - Yale University Archives)

» Yale Annual Report 2025 (Federal Funding tiber 950 Mio. USD - davon rund
663 Mio. USD NIH - Yale School of Medicine Platz 3 in NIH-Ranking - Formulierung
Jintergenerational equity" in der Endowment-Governance-Sektion)

o The New Journal at Yale - ,Federal Research Grants: Tracking the Change"
(September 2025) (31,6 Mio. USD Verlust bis August 2025 - 86 Grants betroffen -
3,5 % der 2024er-Basis - Schools of Medicine + Public Health am stdrksten
betroffen)

o Yale Daily News -, NIH slashes indirect research funding" (Februar 2025)
(NIH-Reform der Reimbursement Rate flir indirekte Forschungskosten auf
pauschal 15 % - vorher institutionell bis 60 %)

» Yale Student Accounts - Tuition and Fees 2024-2025 (Undergraduate Tuition
+ Fees 67.250 USD - Cost of Attendance 91.950 USD all-in inkl. Room + Board)

« Yale Undergraduate Financial Aid Office 2024-2025 (57 % der
Undergraduates mit Financial-Aid-Grants - @ 62.236 USD)

» Yale Provost Office - Budget Update 2024-2025 (Net Tuition + Room + Board
rund 8 % des Operating Budgets - FY2026 rund 484 Mio. USD von rund 6,37 Mrd.
USD Gesamt-Operating-Budget)
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» David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed.
(Intergenerational Equity als Doppel-Mandat - Real-Return-Ziel als Bilanz-
Anforderung)

« Statistik Austria + Pensionsversicherungsanstalt (6sterreichische
Pensionsversicherung - Beitrags-Leistungs-Verhdiltnis 1,8 : 1)

» Government Pension Fund Act (Norwegen) (GPFG als Staatsreserve mit
intergenerationeller Funktion - Handlingsregel als Entnahmedisziplin)

3.5 MafBstabseffekte - Warum GrofBBe Strategie
erzwingt

Yale ist mit einem verwalteten Vermdgen von rund 44 Mrd. USD nach institutionellen
MaBstaben groB, im Vergleich zum GPFG (rund 1,8 Bio. EUR Fondsvermégen) aber
um den Faktor 47 kleiner. Dieser GroBenunterschied erklart mehr von den
methodischen Differenzen zwischen den beiden Modellen, als die jeweiligen Anlage-
Philosophien es tun. GroBe determiniert in der institutionellen Vermdgensverwaltung
die Methodik, nicht umgekehrt.

Die zentrale Erkenntnis, die Swensen im Yale-Modell friih nutzte, ist die Manager-
Persistenz in privaten Markten (die Fdhigkeit eines Fondsmanagers,
Uberdurchschnittliche Performance Uber mehrere Fonds-Generationen hinweg zu
wiederholen, statt sie nur einmal zu erzielen). In US-Large-Cap-Aktienmarkten ist
die Persistenz von Top-Quartil-Manager-Outperformance empirisch praktisch null.
Welche Fonds heute oben stehen, hat statistisch keine pradiktive Bedeutung flr die
Performance der nachsten 10 Jahre. In Private Equity und Venture Capital ist das
anders, allerdings nicht einheitlich. Im Venture-Capital-Segment ist die Persistenz
empirisch gut belegt: Die besten Fondsfamilien wie Sequoia Capital, Benchmark
oder Kleiner Perkins Ubertreffen den Markt Uber Fondsgenerationen hinweg. Flr
Buyout-Fonds zeigt die neuere Literatur dagegen, dass die Persistenz mit der Reife
der Branche deutlich abgenommen hat. Der Grund fir die Persistenz im Venture-
Capital-Segment ist ein institutioneller Flywheel (ein selbstverstérkender Kreislauf,
bei dem jeder Erfolg die Voraussetzung flir den ndchsten schafft, analog einem
Schwungrad, das mit jeder Umdrehung mehr Rotationsenergie speichert): Erfolg
zieht den besten Deal-Flow an, Deal-Flow ermdglicht weiteren Erfolg, Erfolg vertieft
die Beziehungs-Position zu Grindern und Co-Investoren. Wer einmal als Anker-LP in
einer solchen Fondsfamilie vertreten ist, bleibt es. Wer heute erst einsteigen will,
findet die Zeichnungskapazitat vergeben.
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Yale's Wettbewerbsvorteil ist diese Anker-Position in einem engen Kreis von Top-
Quartil-PE- und VC-Managern. Sie wurde zwischen 1985 und 2005 aufgebaut, als
die fuhrenden Hauser dieser Klasse noch nicht Uberzeichnet waren und Yale als
einer der frihesten institutionellen Anker auftrat. Diese Beziehungs-Position lasst
sich nicht durch Kapital ersetzen. Sie ist nicht durch Ausschreibungen, Manager-
Beauty-Contests oder Datenbank-Screenings replizierbar. Das ist der Yale-Moat, der
strukturelle Wettbewerbsvorteil, den ein Investor gegeniber vergleichbaren
Institutionen behalt, weil die Zugangsvoraussetzungen selbst zu einer
Eintrittsbarriere geworden sind: die exklusive Manager-Zugangs-Tiefe. Die
Allokations-Idee selbst ist breit kopiert, aber ohne Zugang zu den erfolgreichen
Managern kann das Yale-Modell nur ansatzweise repliziert werden.

Yale's GroBe macht diese Strategie Uberhaupt erst moglich. Bei einem verwalteten
Vermdgen von 44 Mrd. USD ist der aktuelle PE-Anteil von rund 46 % ein
Investitions-Volumen von rund 20 Mrd. USD, das in vielen Dutzenden Fonds-
Commitments unterzubringen ist. Das ist auch in Bezug auf die MarktgroBe
machbar, ohne in einzelnen Fonds zur dominanten LP-Position zu werden und damit
die eigenen Zielkurse zu bewegen. Gleichzeitig ist Yale's GroBe nicht so klein, dass
Top-Tier-Manager den Anker-LP ablehnen wurden. Yale liegt damit in einem guten
GroBenkorridor, der eine Voraussetzung fur die Manager-Selektions-Strategie ist.

Dieser Korridor hat eine obere Grenze. Wenn Yale auf beispielsweise 500 Milliarden
USD zu verwalten hatte, wirde die Manager-Persistenz-Logik strukturell versagen.
Top-Quartil-PE-Manager nehmen keine 50-Mrd.-USD-Tickets an, ohne ihre Fonds-
Strategie zu verandern, was ihnen vermutlich wiederum ihre Top-Quartil-Position
kosten wirde. Das ist die strukturelle Grenze des Yale-Modells, Sie folgt dem
Konzept der Diseconomies of Scale in Private Markets und beginnt empirisch zu
wirken, sobald die Allokation in einer einzelnen illiquiden Asset-Klasse (Private
Equity, Venture Capital oder Real Assets) 50 bis 80 Mrd. USD Uberschreitet. Yale
liegt mit rund 20 Mrd. USD im Private-Equity-Bereich klar unter dieser Schwelle,
hatte bei einem hypothetischen Wachstum auf 500 Milliarden USD Gesamt-
Vermdgen aber bereits ein PE-Volumen von rund 230 Mrd. USD und lage damit
deutlich Uber der Wirk-Grenze.

Hier setzt der methodische Kontrast zur Norwegen-Architektur an. Der GPFG mit 1,8
Bio. EUR Fondsvermdgen hat diese Skalierungs-Grenze langst Uberschritten. Bei
dieser GroBe sind exklusive Manager-Beziehungen kein gangbarer Weg. Die einzige
konsistente Strategie ist passive Indexreplikation mit minimalem aktivem Risiko-
Budget (beim GPFG: 1,25 % Tracking Error). Norwegen kann nicht Yale werden, weil
Norwegen zu groB ist. Yale kann nicht Norwegen werden, weil Yale die GroBe fur
skalierbare Public-Market-Index-Strategien nicht brauchte und seine institutionellen
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Vorteile in der Manager-Selektion liegen. Beide Modelle sind die rationale Antwort
auf das jeweilige GroBen-Mandat-Verhaltnis.

Fur die Ubertragung auf DACH-Zielgruppen féllt die Yale-Analyse in drei
unterschiedliche Antworten aus. Fir klassische institutionelle Anleger liegt die
FondsgroBe strukturell unter dem unteren Yale-Korridor: zu klein, um in den Top-
Quartil-PE-Fonds-Familien als ernsthafter Anker-LP wahrgenommen zu werden, und
zu klein, um die Manager-Selektions-Ressourcen eines YIO mit rund 30 Investment-
Professionals zu rechtfertigen. Was maoglich bleibt, ist eine Dachfonds-Struktur mit
selektiven Direkt-Co-Investments und einer ehrlich begrenzten PE-Quote,
typischerweise zwischen 5 und 15 %. Flr Unternehmer:innen ist der Yale-Weg noch
weiter entfernt: der Zugang zu Top-Quartil-PE-Fonds fehlt komplett, die Manager-
Selektions-Ressourcen sind 6konomisch nicht darstellbar. Ubertragbar bleiben die
Spending-Rule-Logik als Familien-Cashflow-Governance, das Real-Return-Denken
als Kapitalerhaltungs-Kalibrierung und die klare Governance-Trennung zwischen
strategischen und taktischen Entscheidungen. Fir Privatpersonen ist die PE-Frage
strukturell erledigt: Zugang zu Top-Quartil-Managern existiert nicht, und die
typischen Retail-PE-Vehikel fir Privatanleger:innen (ELTIFs — European Long-Term
Investment Funds, BDCs — Business Development Companies, klassische
Publikumsfonds) sind vom Fee-Load und der Manager-Qualitat her nicht mit Yale-
Positionen vergleichbar. Was Ubertragbar bleibt, ist das Real-Return-Denken als
eigenes Sparziel-Kalibrierungs-Prinzip, die Equity-Bias-Pramisse (langfristig
orientierte Anleger:innen brauchen echte Eigenkapital-Exposure, umgesetzt tber
passive Public-Equity-ETFs statt kostspieliger aktiver Fonds) und die Spending-
Rule-Logik als ,safe withdrawal rate" (die jahrliche Entnahmerate aus dem
Vermdgen, die den Kapitalstock Uber den erwarteten Ruhestand-Horizont tragt - in
der US-Retirement-Literatur ausgearbeitet) in der Auszahlungsphase des
Ruhestands.

Ubergreifend gilt: Die Yale-Lehre ist weniger die Allokations-ldee als die
Konstruktions-Logik dahinter. Die funf Sdulen der Systemarchitektur lassen sich
nicht einzeln auswahlen. Sie sind in der Yale-Praxis ein gekoppeltes System, und
diese Kopplung ist die institutionelle Innovation, die das Modell auch auBerhalb
seiner direkten Anwendbarkeit zur Pflichtreferenz macht.
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KEY-TAKE-AWAYS - KAPITEL 3
@ Die Yale-Architektur ist ein gekoppeltes Fiinf-Saulen-System, kein Menii.

Cashflow-Kreislauf, Anlagemandat, Spending Rule, Kapitaldeckung und
GroBenkorridor greifen so ineinander, dass sich einzelne Elemente nicht isoliert
ubernehmen lassen, ohne das Gesamt-Gleichgewicht zu verlieren.

@ Die Spending Rule bestimmt die Asset Allocation, nicht umgekehrt.

Eine Ziel-Rate von 5,25 % plus rund 3,0 % Inflation zwingt zu einem Nominal-
Return-Ziel von rund 8,25 % pro Jahr, entsprechend rund 5,25 % Realrendite. Das
ist mit einem klassischen Aktien-Anleihen-Portfolio strukturell nicht erreichbar. Die
71-%-Alternatives-Quote ist die mathematische Folge, keine strategische
Praferenz.

@® Der Cashflow-Kreislauf ist ein institutioneller Stresstest, kein abstraktes
Schema.

Er funktioniert bei Renditen Uber 8 % p.a. selbsttragend und geriet vom
Geschaftsbericht 2022 bis 2024 an seine Grenze. Die Evercore-Verkaufsmarkt-
Transaktion 2025 ist die konstruktionsbedingt vorgesehene Notldsung fur dieses
Szenario.

@ Die YIO-Governance ist die stille Voraussetzung fiir alles.

Die dreistufige Trennung von Strategie, Aufsicht und operativer Umsetzung ist
die einzige Konstruktion, die das langjahrige Durchhalten unkonventioneller
Allokationen ermdglicht. Wo Komitees in Einzelentscheidungen mitreden, versagt
das Modell.

@ Kapitaldeckung schlagt Umlageverfahren in demografischer Volatilitat.

Yale ist demografieresistent, weil der Endowment-Stock ohne
intergenerationelle Umlage funktioniert. Die dsterreichische gesetzliche
Pensionsversicherung als Umlagesystem gerat unter denselben demografischen
Bedingungen unter Druck. Beides ist quantitativ zu belegen, nicht politisch.

@ Der Yale-Moat liegt im Manager-Zugang, nicht in der Allokations-Idee.

Die Beziehungs-Position zu Top-Quartil-Managern wurde zwischen 1985 und
2005 aufgebaut und ist nicht durch Kapital ersetzbar. Wer heute in denselben
Fonds als Anker-LP auftreten méchte, findet die Tur geschlossen.

75



@ GroBe erzwingt die Strategie.

Yale liegt mit 44 Milliarden USD im Korridor, in dem Manager-Selektion
funktioniert. Norwegen liegt bei 1,8 Billionen Euro daruber, DACH-Wohlfahrtsfonds
mit 1 bis 3 Milliarden Euro darunter. Jede FondsgroBe hat ihre rationale Anlage-
Antwort, und Yale ist eine davon, aber nicht die einzige.

@® Was fiir alle drei Zielgruppen libertragbar bleibt, ist die Konstruktions-Logik.

Spending Rule zuerst, Governance-Architektur zweitens, Real-Return-Denken
drittens. Die 71-%-Alternatives-Quote gehort nicht dazu. Wer sie kopiert, ohne den
GroBenkorridor und die Manager-Zugangs-Tiefe zu haben, kopiert die Form ohne
die Voraussetzungen.

QUELLEN

e Yale Annual Report 2025 (Endowment-Volumen 44,1 Mrd. USD - PE-Anteil rund
46 % nach Evercore-Verkaufsmarkt-Transaktion)

e NBIM Annual Report 2025 (GPFG-Fondsvermégen rund 1,8 Bio. EUR per 2025 -
1,25 % Tracking-Error-Limit)

» David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 8 -
Manager-Selektion in ineffizienten Mérkten - Anker-LP-Konzept)

« Branchen-Studien , Diseconomies of Scale in Private Markets" (McKinsey
Global Private Markets Report - Bain Global Private Equity Report)

 DACH-Wohlfahrtsfonds-Referenzdaten (Gsterreichische Wohlfahrtsfonds -
vergleichbare berufsstdndische Versorgungswerke - Anlage-Volumina 1 bis 3 Mrd.
EUR als typischer Korridor)
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KAPITEL 04

Investment-
strategie

Asset Allocation, Manager-Selektion und llliquiditatspramien sind die drei
Kernachsen der Yale-Investmentstrategie. Das Portfolio enthalt rund 91 %
aktienahnliche Positionen, davon 71 % Alternatives und 46,35 % Private
Equity und Venture Capital. Kapitel 04 gliedert die Strategie in acht analytisch
trennbare Komponenten: 80/20-Allokations-Entscheidung, aktiver
Kernansatz, sechs Asset-Klassen, llliquiditatspramien-Vereinnahmung,
Mean-Variance-Optimierung, LP-Modus, IST-Portfolio-Drift und DACH-
Ubertragbarkeit. Die 5,25-%-Spending-Rule und der Ewigkeits-Horizont
bestimmen die Portfolio-Konstruktion.
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Worum es in diesem Kapitel geht

Kapitel 04 zerlegt die Investmentstrategie des Yale-Endowments in ihre acht
tragenden Blocke und zeigt, wie sie ineinandergreifen. Das Modell folgt einer
eigenstandigen 6konomischen Logik: rund 91 % aktienahnliche Positionen
(FY2025-Ist-Allokation nach Cash-Aufbau - 89 % NAYV strikt + Common Stock
Level 1/2 - Yale-FR-Policy-Framing ,roughly 95 %" bezieht sich auf Long-Term-
Ausrichtung), davon rund drei Viertel in illiquiden Alternatives-Strategien,
umgesetzt Uber wenige handverlesene Manager in ineffizienten Marktsegmenten.
Die Konstruktion ist die konsequente Antwort einer Universitatsstiftung mit
ewigem Zeithorizont, jahrlicher Ausschuttungspflicht und institutioneller
Governance auf die Frage, wie sich reale Kaufkraft Gber Generationen erhalten
und mehren lasst.

Die acht Blocke der Investmentstrategie:

» Die 80/20-Entscheidung - 91 % aktienahnlich als definierendes Merkmal des
Yale-Modells

» Der aktive Kernansatz - Alpha aus Manager-Selektion in ineffizienten privaten
Markten

» Die sechs Asset-Klassen im Detail + Liquiditatskomponente - Domestic Equity
- Foreign Equity - Absolute Return - Leveraged Buyouts - Venture Capital - Real
Assets - plus Anleihen und Cash als operative Liquiditatskomponente

 Die llliquiditatspramie als strukturelle Renditequelle - Warum Yale die Pramie
einsammelt und was das voraussetzt

« Mean-Variance-Optimierung als Yale-Standard-Tool - Wie Yale das klassische
Werkzeug pragmatisch nutzt und wo dessen Grenzen liegen

« Aktive Eigentiimerschaft im LP-Modus - Warum Yales Einfluss Uber Re-
Commitment-Entscheidungen lauft, nicht Uber Hauptversammlungsstimmen

» Aktuelle Verteilung und historischer Drift - Die im Geschaftsbericht 2025
sichtbare erste Modell-Anpassung seit Jahrzehnten

« Ubertragbarkeit auf drei DACH-Investorengruppen - Was fiir institutionelle
Anleger, Unternehmer:innen und Privatpersonen jeweils Ubertragbar bleibt und
was nicht

Lesedauer: rund 20 Minuten
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Kern-Aussage: Die Yale-Investmentstrategie ist die konsequente Ubersetzung
einer 5,25-%-Spending-Rule und eines ewigen Mandat-Horizonts in eine
Portfolio-Architektur mit rund 91 % aktienahnlichem Charakter (FY2025-Ist-
Allokation nach Cash-Aufbau - 89 % NAYV strikt + Common Stock Level 1/2 - Yale-
FR-Policy-Framing ,roughly 95 %" bezieht sich auf Long-Term-Ausrichtung) und
rund 57 % illiquiden Alternatives. Die Strategie funktioniert an dieser Stelle, weil
Yale sie an dieser Stelle betreibt. Die Konstruktions-Logik ist Gbertragbar, die 57-
%-llliquiditatsquote ist es nicht.

Die Investmentstrategie des Yale-Endowments ist die konsequente Ubersetzung
eines klar definierten Mandats in eine Portfolio-Architektur. Das Mandat lautet, den
realen Wert des Endowments Uiber einen ewigen Zeithorizont zu erhalten und zu
mehren, dabei jahrlich rund 5,25 % des rollierenden Vermdgensdurchschnitts an die
Universitat auszuschutten und dieser Ausschuttung durch die Portfolio-Konstruktion
selbst eine hinreichende Stabilitat zu geben. Aus diesen drei Vorgaben leitet sich
fast alles andere ab. Yale halt per Jahresbericht 2025 rund 91 % seines Vermdgens
in Anlagen, die langfristig wie Eigenkapital arbeiten, davon rund zwei Drittel in
illiquiden alternativen Strategien (Leveraged Buyouts, Venture Capital und Real
Assets zusammen rund 57 % des Gesamt-Endowments). Anleihen und Cash
zusammen liegen unter 11 %, und auch diese Position ist eine operative
Liguiditatskomponente und nicht eine strategische oder taktische Asset-Allocation-
Entscheidung. Die Eigenkapital-Quote liegt damit weit oberhalb des Korridors
klassischer 60/40- oder 70/30-Portfolios, mit denen Pensionskassen,
Versicherungen und der Uberwiegende Teil der Wohlfahrtsfonds arbeiten, und das
Eigenkapital-Segment ist dartber hinaus mehrheitlich aus dem liquiden Bérsenmarkt
in illiquide private Strukturen verlagert.

Dieses Kapitel rekonstruiert die 6konomische Logik der Yale-Allokation, beschreibt
die sechs Renditetreiber-Klassen und die Liquiditatskomponente, in denen Yale
operiert, und arbeitet heraus, warum das Modell strukturell auf aktiver Manager-
Selektion in ineffizienten Markten beruht, nicht auf passiver Marktabdeckung. Die
Darstellung folgt der Yale-eigenen Logik: Was verlangt ein Mandat mit ewigem
Zeithorizont, welche Marktineffizienzen erdoffnen strukturelle Renditequellen, welche
Voraussetzungen muss ein Investor mitbringen, um sie zu ernten, und wo liegen die
Grenzen der Ubertragbarkeit. Vergleiche zu anderen institutionellen
Referenzmodellen, etwa dem norwegischen Staatsfonds mit seinem indexnahen
70/30-Ansatz, werden an einzelnen Stellen aufgerufen, wenn sie eine Yale-
spezifische Wahlentscheidung scharfer sichtbar machen. Sie bilden nicht den roten
Faden dieses Kapitels.
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4.1 Asset Allocation - die 80/20-Entscheidung

Die zentrale Verteilungs-Kennzahl des Yale-Modells liegt bei rund 91 % in Anlagen
mit Eigenkapital-Charakteristik in Yale-Selbstbeschreibung, davon rund 71 % in
alternativen Strategien (rund 57 % in illiquiden Kategorien Private Equity, Venture
Capital und Real Assets - rund 14 % in marktneutralen Absolute-Return-Mandaten),
rund 17 % in boérsennotierten Aktien und rund 11 % in Cash, Anleihen und einer noch
offenen Forderung (im englischen Original , Investment Receivable") aus dem
laufenden Zweitmarkt-Verkauf. So weist es der von PricewaterhouseCoopers
testierte Yale University Financial Report 2025 aus. Die Quote ist das Ergebnis einer
expliziten Anderung der Investmentstrategie und damit einer strategischen
Entscheidung. 1985, als David Swensen das Yale Investments Office Ubernahm, lag
das Endowment bei rund 1,3 Mrd. USD und ahnelte in seiner Allokation einer
durchschnittlichen amerikanischen Universitatsstiftung: rund 80 % in US-Aktien,
Anleihen und Cash bei vernachlassigbarem Alternatives-Anteil. 36 Jahre spater, im
Jahr seines Todes, waren die Anteile in inlandischen Aktien und in Anleihen jeweils
in den einstelligen Prozentbereich gefallen.

Diese Wende ist die Konsequenz einer bewussten institutionellen Entscheidung. Die
Umsetzung erfolgte konsequent weg vom liquiden, boérsennotierten Aktienmarkt und
hin zu konzentrierten Beteiligungen an handverlesenen privaten Fonds. Yale halt
Anteile an einigen Dutzend privater Fonds im Segment der Alternative Investments,
deren Laufzeiten zehn bis finfzehn Jahre betragen und deren Bewertungen
quartalsweise von den jeweiligen General Partnern (den Fonds-Managern)
festgestellt werden. Die daraus folgende Liquiditats- und Bewertungsstruktur
unterscheidet sich fundamental von einem indexnah aufgestellten Staatsfonds wie
dem norwegischen GPFG mit rund 7.000 bdrsennotierten Direktbeteiligungen und
taglicher Handelbarkeit. Beide Institutionen realisieren die Risikopramie des
Eigenkapitals und arbeiten mit einem ewigen Mandats-Horizont. Die Yale-
spezifische Wahlentscheidung liegt damit in der Umsetzung, nicht in der
grundlegenden Eigenkapital-Orientierung.

Die klassische Endowment-Familien-Faustformel lautet 80/20: rund 80 % in das,
was langfristig wie Eigenkapital arbeitet, rund 20 % in das, was Liquiditat, Stabilitat
oder strategische Optionalitat liefert. Yale liegt in dieser Familie am extremen Ende.
Im Geschaftsbericht 2025 zeigt sich die Verteilung bei rund 89/11, in den Boom-
Jahren bis 2022 lag sie naher an 95/5. Selbst nach dem aktuellen Cash-Aufbau
bleibt Yale damit deutlich jenseits der 80/20-Schwelle. Die Bewegung im laufenden
Geschaftsjahr ist dokumentiert und folgt aus einer pragmatischen
Liguiditatsanpassung in einer Phase mit eingefrorenem Ausstiegs-Markt fur Private-
Equity-Beteiligungen, hohen offenen Kapitalzusagen und einer im Juli 2025 vom US-
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Kongress beschlossenen Erhohung der Endowment-Excise-Tax. Yale baut die Cash-
Reserven aktiv auf, um Kapitalabrufe zu bedienen, die jahrliche Ausschittung zu
finanzieren und die ab dem Geschaftsbericht 2027 anfallende Steuerlast
vorzubereiten, ohne illiquide Anlagen zu Notverkaufspreisen liquidieren zu mussen.

Das Anleihen-Segment bleibt auch in dieser Phase eine operative LiquiditatsgroBe
und wird nicht als strategische Anlageklasse mit Stabilitats- oder Rebalancing-
Funktion gefiihrt. Ein Endowment mit ewigem Mandat-Horizont und ohne
kalkulierbare kurzfristige Verbindlichkeiten hat 6konomisch keinen Anlass, einen
substanziellen Teil seines Vermdgens in Anlagen zu halten, deren primare Funktion
der nominale Kapitalerhalt in der kurzen Frist ist. Fir einen Investor mit Realwert-
Erhaltungs-Mandat Uber mehrere Generationen sind die Opportunitatskosten einer
solchen Absicherung strukturell zu hoch. Die begrenzte Anleihen- und Cash-Position
bei Yale folgt damit 6konomisch konsequent aus dem Mandat und stellt keine
Praferenz fur risikoreichere Portfolios als solche dar.

KEY TAKE-AWAY

Swensen begrtindet in Pioneering Portfolio Management die Equity-Bias-
Pramisse: Rational agierende Anleger néhern sich den Kapitalmdrkten mit dem
Ziel der langfristigen Vermégens-Kompoundierung, und dieses Ziel wird durch
eine strukturell aktien-orientierte Allokation systematisch besser erreicht als durch
eine renten-lastige Konstruktion.

Kontext: Yale weist im Financial Report 2025 die Aktien-ahnliche Quote als
Lroughly 91 % of the endowment pool" aus. Bis zum Geschaftsbericht 2024 lag die
Angabe noch bei rund 95 %. Die Differenz erklart sich aus dem hdheren
Liquiditatspolster fur Kapitalabrufe, Steuerbelastungen und Ausschuttungs-
Deckung. Statt Eigenkapital-Positionen gegen Anleihen zu tauschen, hat Yale die
Cash-Reserven aufgestockt und die Asset-Klassen-Disziplin fur Liquiditats-
Notwendigkeiten unangetastet gelassen.

Merksatz: Die 91-%-Aktien-ahnlich-Quote ist die konsequente Anwendung der
Eigenkapital-Praferenz auf einen Investor mit ewigem Mandat-Horizont und das
definierende Charakteristikum des Endowment-Modells jenseits des
konventionellen 60/40-Standards, der fir Investoren mit kiirzerem Horizont und
laufender Verbindlichkeitsstruktur die richtige Antwort bleibt.
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QUELLEN

 Yale University Financial Report 2024-2025 (PwC-auditiert - Endowment-
Sektion S. 17 - Aktien-dhnlich-Quote 91 % - Note 2 Investments at NAV S. 35 -
Anleihen und Cash 10,96 % inkl. Investment Receivable)

 Yale University Financial Report 2023-2024 (Vergleichs-Vorjahres-Werte -
Aktien-dhnlich rund 95 %)

« David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 3 -
Eigenkapital-Prdferenz flir langfristige Investoren)

« NBIM Annual Report 2025 (GPFG-Vergleichs-Allokation - 27 % Anleihen - 70 %
Aktien - Fondsvermoégen 1,8 Bio. EUR)

» US Congress - One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) (Juli 2025 - gestaffelte
Endowment-Excise-Tax bis 8 % ab Steuerjahr 2027)

4.2 Der aktive Kernansatz - Alpha durch Mandat-
Wahl

nnerhalb der Entscheidung fur Eigenkapital als Hauptrenditequelle stellt sich die
zweite fundamentale Wahl-Frage, wie die Exposition umgesetzt wird. Die Yale-
Investmentphilosophie geht davon aus, dass borsennotierte US-Aktien zu jenen am
effizientesten gepreisten Markten der Welt gehoren, in denen aktives Management
nach Kosten praktisch keine systematische Outperformance erzeugen kann. Passive
Indexnachbildung ist in diesem Segment die einzige rational verteidigbare Strategie,
und Yale halt seinen Domestic-Equity-Anteil deshalb bewusst gering. In den von der
breiten Offentlichkeit weniger zugénglichen Markten dagegen, in Private Equity
(nicht-bérsengehandeltem Eigenkapital), Venture Capital (Wagniskapital ftr
Wachstumsunternehmen), marktneutralen Hedgefonds-Strategien und Real Assets
(Sachwerten wie Immobilien, Wald, Farmland), existieren persistente
Renditeunterschiede zwischen Top-Quartil- und Median-Managern in einer
GroBenordnung, die in 6ffentlichen Markten nicht beobachtbar ist und die Yale als
strategische Alpha-Wette nutzt. Die Alternativ-Strategie, das gesamte Portfolio
konsequent passiv und indexnah aufzustellen, wie es der norwegische Staatsfonds
bei rund 4 Basispunkten Gesamtkosten und engem Tracking-Error-Budget umsetzt,
wurde fir ein Universitats-Endowment mit ewigem Mandat-Horizont den Verzicht
auf die empirisch dokumentierte llliquiditatspramie im Private-Markets-Segment
bedeuten.
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Die Renditewirkung solcher Beteiligungen entsteht Uber die Fondsgenerationen
hinweg. Sequoias dokumentierte Beteiligungs-Historie zeigt die GréBenordnung:
Cisco 1987, Yahoo 1995, Google 1999, Airbnb 2009, Stripe und WhatsApp 2011. Die
Einzel-Beteiligungen des Yale-Endowments werden von Yale nicht offengelegt; die
Sequoia-Beteiligungs-Historie ist Uber Sequoia-Portfolio-Publikationen und
branchen-ubliche Sekundar-Quellen dokumentiert. Neue LP-Investoren erhalten in
diese Fonds-Familie strukturell keinen Zugang mehr.

Aus dieser empirischen Grundlage folgt die Alpha-Konstruktion des Yale-Modells.
Sie entsteht Uberwiegend nicht in der Allokationsentscheidung selbst. Asset
Allocation erklart nach der Brinson-Hood-Beebower-Analyse den Uberwiegenden
Teil der langfristigen Renditevariation eines Portfolios, und Yale hat seine Allokation
mit hohem Alternatives-Anteil Uber lange Zeitraume so konstruiert, dass die
strukturelle Risikopramie systematisch abgeschdpft wird. Die zusatzliche
Wertschopfung entsteht auf der Ebene der Manager-Wahl innerhalb der
ineffizienten Segmente. Yale halt rund 25 % seines Vermdgens in Venture Capital,
weil der Zugang zu den Top-Quartil-Managern dieses Marktes Renditen erschlieBt,
die im bérsennotierten Segment nicht abbildbar sind. Die durchschnittliche VC-
Marktrendite allein wirde die Quote nicht rechtfertigen. Diese methodische
Trennung zwischen Allokation und Manager-Zugang hat direkte Konsequenzen fir
Imitationsversuche. Eine Yale-Kopie ohne parallele Zugangs-Position zu den Top-
Quartil-Managern bleibt bei erhdhter Kostenstruktur auf einer Manager-Qualitat im
Median-Segment. Swensen hat in Unconventional Success und in mehreren
offentlichen Auftritten daraus die Konsequenz flr Investoren gezogen, die keinen
Zugang zu auBergewohnlich qualifizierten Profis haben: eine zu 100 % passive
Anlage. Nach Swensens eigener Lesart schlieBt diese Empfehlung fast alle
Privatanleger:innen und die Mehrheit der institutionellen Investoren ein.

Diese Empfehlung stammt vom erfolgreichsten aktiven institutionellen Investor der
vergangenen vier Jahrzehnte. Sie beschreibt die strukturelle Bedingtheit des Yale-
Modells offen: Es funktioniert unter den institutionellen Voraussetzungen, unter
denen Yale es betreibt, und Iasst sich auBerhalb dieser Voraussetzungen nicht
zuverlassig reproduzieren. Die zentrale Kennzahl zur Validierung dieser These ist
der Yale-eigene Mehrwert-Ausweis fur die Zehnjahresperiode bis Geschaftsbericht
2025, der im aktuellen Jahresbericht erstmals in dieser Klarheit kommuniziert wird:
19,2 Mrd. USD kumulierter Wertschoépfungsbeitrag (rund 1,92 Mrd. USD pro Jahr im
Durchschnitt) gegenuber einem passiven Mix-Benchmark mit identischer Asset-
Klassen-Verteilung, dazu 11,3 Mrd. USD kumulierter Mehrwert (rund 1,13 Mrd. USD
pro Jahr) gegentiber dem Mittel aller US-Endowments Uber denselben Zeitraum.
Yale weist im aktuellen Bericht zusatzlich die annualisierte Outperformance
gegeniiber dem Peer-Median nach Yale-Ausweis (8,0 % - Dekade bis FY2024/25)
mit rund 1,4 Prozentpunkten pro Jahr aus und gegeniber einem klassischen 70/30-
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Portfolio aus Aktien und Anleihen mit rund 2,2 Prozentpunkten pro Jahr Uber
denselben Zehnjahreszeitraum. Der Vergleich ist methodisch aufschlussreich. Yale
schlagt einen passiven Benchmark mit identischer Allokation starker als den Peer-
Median mit aktiven Mandaten. Das deutet darauf hin, dass die
Allokationsentscheidung mittlerweile breit kopiert wurde, dass die eigentliche
Differenzierung aber in der Manager-Selektion liegt, in der Yale gegentber den
Imitatoren strukturell besser positioniert ist.

Daraus ergibt sich eine analytische Schlussfolgerung fur jede Beschaftigung mit
dem Yale-Modell, die diese Studie in Kapitel 12 fiir die DACH-Region konkret
ausarbeitet. Das Yale-Modell ist die konsistente Antwort auf ein spezifisches
Mandat: eine Universitatsstiftung mit rund 44 Mrd. USD Vermaogen, jahrlichen
Ausschittungen von 2,1 Mrd. USD oder rund einem Drittel des gesamten Yale-
Operating-Budgets von uber 6 Mrd. USD und einer institutionell handhabbaren
GroBe im Verhaltnis zu den groBen Private-Equity-Fonds. Die Manager-Selektions-
Logik funktioniert genau in diesem Volumen-Korridor. Kleinere Vermdgen scheitern
am Zugang zu den Top-Quartil-Managern, deutlich groBere Vermdgen scheitern an
der Kapazitat geschlossener Private-Equity-Vehikel, die ab einer bestimmten
GroBenordnung den Markt selbst bewegen und deshalb indexnahere Strukturen
erzwingen. Die Investmentstrategie ist damit an die institutionelle GréBenklasse
gekoppelt. Eine Ubernahme der Investmentstrategie unabhéngig von diesem
institutionellen Rahmen fuhrt zu einer Portfolio-Architektur ohne die tragfahigen
Voraussetzungen fur ihr Funktionieren.

KEY TAKE-AWAY

Swensen argumentiert in Pioneering Portfolio Management, dass institutionelle
Investoren nur in strukturell ineffizienten Mdrkten (Private Equity, Venture Capital,
Real Assets) systematisch aktiv agieren sollten, weil dort die Rendite-Streuung
zwischen Top-Quartil- und Median-Managern eine belastbare Alpha-Kontribution
erméglicht — die Persistenz-Effekte sind im VC-Segment nachweisbar, im
Buyout-Segment nach 2000 weitgehend verschwunden.

Kontext: Die empirische Grundlage der Yale-Wette ist die dokumentierte
Manager-Persistenz in privaten Markten. In US-Large-Cap-Aktien ist die
Persistenz der Top-Quartil-Outperformance Uber zehn Jahre statistisch nicht von
Null zu unterscheiden. In Private Equity und Venture Capital bleiben Top-Quartil-
Manager mit deutlich Gberzufalliger Wahrscheinlichkeit Uber mehrere Fonds-
Generationen an der Spitze. Die Kaplan-Sensoy-Stromberg-Studien und die
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Cambridge-Associates-Benchmarks bestatigen den Effekt flr Zeitrdume von
zwanzig und mehr Jahren.

Merksatz: Yale erwirtschaftet Alpha aus dem Zugang zu den Top-Quartil-
Managern innerhalb der ineffizienten Marktsegmente, nicht aus der Allokations-
Idee. Wer die Idee kopiert, ohne den Zugang zu haben, kopiert die Form ohne die
Voraussetzung.

QUELLEN

» Yale University Financial Report 2024-2025 (S. 15 Endowment-Sektion -
wortliches Zitat: ,the endowment earned an annualized 9.4% return, which added
$19.2 billion of value relative to the university's composite passive benchmark and
$11.3 billion relative to the mean return of the broad universe of colleges and
universities" - PDF)

e Yale News 24.10.2025 - ,Yale reports investment return for fiscal 2025"
(annualisierte Outperformance-Angaben - 1,4 pp p.a. vs. Peer-Median - 2,2 pp p.a.
vs. typical 70/30 stock and bond portfolio - Link)

» David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 8 -
Manager-Selektion in ineffizienten Mérkten - Anker-LP-Konzept)

» David Swensen - Unconventional Success (Free Press, 2005 - Privatanleger-
Empfehlung 100 % passiv)

 Harris / Jenkinson / Kaplan 2014 (Private Equity Performance: What Do We
Know? - Journal of Finance, Vol. 69 (5), S. 1851-1882)

« Brinson / Hood / Beebower 1986 (Determinants of Portfolio Performance -
Financial Analysts Journal, Vol. 42 (4), S. 39-44)

o NBIM Annual Report 2025 (GPFG-Kostenverhdltnis 4 Basispunkte - Tracking-
Error-Grenze 1,25 %)

4.3 Die sechs Asset-Klassen im Detail

Yale arbeitet operativ mit einer Architektur aus sechs Renditetreiber-Klassen und
einer operativen Liquiditatskomponente, die in den Jahresberichten und der NAV-
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Tabelle (Net Asset Value - Nettovermbdgenswert) des testierten Financial Reports
konsistent ausgewiesen werden. Die Klassifikation folgt dabei einer 6konomischen
Grundfrage: Woher kommt die erwartete Rendite einer Position? Die juristische Form
des Instruments (Aktie - Anleihe - Grundstlick - Fonds-Beteiligung) ist fir die
Zuordnung zweitrangig.

Ein konkretes Beispiel macht den Unterschied greifbar. In einer klassischen
institutionellen Systematik wird Timberland (bewirtschaftete Waldfldchen) meist
unter ,Alternative Investments" geflihrt, einer Sammelkategorie fir alles, was sich
nicht in Aktien, Anleihen oder klassische Immobilien einordnen lasst. Bei Yale zahlt
Timberland zur eigenstandigen Klasse Real Assets, weil die Rendite aus drei
O0konomisch klar trennbaren Quellen kommt: biologisches Wachstum (die Bdume
wachsen unabhéngig vom Marktzyklus), Inflationsschutz (Holzpreise folgen
langfristig der Inflation) und llliquiditatspramie (30-Jahres-Investment ohne
tdglichen Ausstieg). Analog bei Leveraged Buyouts: die klassische Systematik
ordnet sie ebenfalls unter ,Alternative Investments" ein. Bei Yale bilden sie eine
eigenstandige Klasse Private Equity, weil die Rendite aus drei anderen 6konomisch
trennbaren Quellen kommt: aktive operative Steuerung des Zielunternehmens,
Hebelwirkung der Akquisitions-Finanzierung und Manager-Selektion in einem
persistent ineffizienten Marktsegment.

Die klassische institutionelle Zuordnung nach Instrument hat den Vorteil, dass sie
regulatorisch anschlussfahig ist. Die Yale-Zuordnung nach 6konomischem
Renditetreiber verzichtet auf diese Anschlussfahigkeit und stellt drei andere Fragen:
welche Marktineffizienz nutzt eine Position, welche Governance-Voraussetzung
braucht sie, welchen Beitrag leistet sie zum Gesamt-Portfoliorisiko.

Diese Perspektive lauft quer zur europdischen Anlage-Regulatorik. IORP Il fur
Pensionskassen, PKG in der osterreichischen Umsetzung und Solvency Il fur
Versicherungen arbeiten mit instrument-basierten Anlagelimits. Ein Absolute-Return-
Mandat lasst sich in dieser Systematik nur schwer sauber zuordnen, ein Real-
Assets-Portfolio wird nach seinen Instrumenten-Bestandteilen aufgeschlisselt,
obwohl der 6konomische Renditetreiber davon unabhangig bleibt. Fur institutionelle
Investoren im DACH-Raum, die Elemente der Yale-Konstruktion tibernehmen wollen,
entsteht daraus eine strukturelle Spannung zwischen internem Steuerungs-
Framework und externer Berichts-Systematik.

Die folgenden Absatze beschreiben die sechs Klassen und die
Liquiditatskomponente in der Form, in der Yale sie in den letzten Jahresberichten
gefuhrt hat. Die Zahlen beziehen sich auf die testierten Buchwerte zum 30. Juni
2025 nach Note 2 des Yale Financial Report 2024-2025.
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Begriffs-Anker - drei Kennzahlen zur Yale-Allokation
(Geschaftsbericht 2025)

In der Yale-Literatur werden drei Kennzahlen verwendet, die sich in ihrer
Abgrenzung unterscheiden und deshalb regelmaBig verwechselt werden. Die
folgenden Definitionen gelten in diesem Whitepaper durchgangig.

*Aktien-dhnlich (91 %): Zu dieser Quote zdhlen alle Positionen, die auf lange Sicht
aktiendhnliche Renditen erwarten lassen: Domestic Equity, Foreign Equity, Absolute
Return, Leveraged Buyouts, Venture Capital und Real Assets zusammengenommen.
Die Zahl stammt aus der wértlichen Selbstbeschreibung Yales im Geschdftsbericht
2025 (,roughly 91 % of the endowment pool is invested in assets expected to
produce equity-like returns")*.

*Alternatives (71 %): Diese Kategorie ist die klassische institutionelle Sammel-
Position und blndelt Absolute Return, Leveraged Buyouts, Venture Capital und Real
Assets. Domestic und Foreign Equity gehéren nicht dazu, ebenso wenig Anleihen
und Cash. Dieses Whitepaper verwendet 71 % konsequent flir die aktuelle
Alternatives-Quote im Geschdftsbericht 2025 (FY2024 lag der Wert bei 76,06 %, im
laufenden Jahr aktiv auf 71,46 % reduziert)*.

*llliquide Alternatives (57 %): Hier bleiben nur die drei wirklich langfristig
gebundenen und daher illiquiden Kategorien enthalten: Leveraged Buyouts (20,92
%), Venture Capital (25,43 %) und Real Assets (10,84 %)*. Absolute Return wird
ausgeklammert, weil Absolute-Return-Strategien im Vergleich zu Private Equity und
Real Assets deutlich schneller liquidierbar sind. Fur die Liquiditats-Diskussion in
Kapitel 3 und die Yale-Light-Ableitung in Kapitel 12 ist das die methodisch relevante
Zahl.

Die Differenz zwischen beiden Alternatives-Quoten betragt rund 14 % und ergibt
sich vollstandig aus der Absolute-Return-Position (14,27 % des Endowments -
Alternatives-Kategorie, jedoch mit relativer Liquidierbarkeit). Ohne diese Trennung
wird die llliquiditatsquote des Yale-Modells systematisch Uberschatzt.

Domestic Equity (Stand 30.06.2025: rund 5 %)

Die einstige Kernanlageklasse des Yale-Modells in der Vor-Swensen-Ara ist in der
heutigen Allokation auf ein operatives Minimum reduziert. Yale weist Domestic
Equity nicht mehr separat als eigene Kategorie aus, sondern fuhrt sie als
Untergruppe des Developed-Equities-Buckets, der zum Stichtag 30.06.2025 bei
15,37 % oder 6,78 Mrd. USD liegt. Der US-Anteil daran wird seit Jahren als
~approximately less than 5 percent" kommuniziert und liegt aktuell sehr nahe an
dieser Schwelle. Die Begriindung folgt einer empirischen Beobachtung: US-Large-
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Cap-Aktien gehoren zu den weltweit am intensivsten analysierten und gehandelten
Wertpapieren, und aktive US-Aktien-Manager schaffen es nach Kosten und Steuern
Uber Zeitraume von zehn und zwanzig Jahren praktisch nicht systematisch, den S&P
500 zu schlagen. Yale deckt das US-Aktien-Exposure deshalb Uber kostensensitive
passive Index-Vehikel ab. Die Konsequenz ist eine bewusste strategische
Untergewichtung: Yale erntet die US-Aktien-Risikopramie tUber passive Vehikel und
vermeidet Gebuhren fur aktives Management in einem Segment, in dem aktives
Management keinen nachweisbaren Zusatzertrag liefert.

Public Equity gesamt (Stand 30.06.2025: 17,58 %) - davon Domestic
unter5 %

Die Alpha-Mdglichkeiten fur aktives Management differenzieren sich in Foreign
Equity nach Region und Entwicklungsgrad der lokalen Kapitalmarkte. Die
entwickelten auslandischen Aktienmarkte (Japan, Europa, Kanada, Australien)
weisen einen mit den USA vergleichbaren Effizienzgrad auf, bieten aber regionale
und sektorale Nischen, in denen spezialisierte Manager mit lokalem Fokus einen
dokumentierbaren Informationsvorsprung gegentber globalen Multi-Asset-
Mandaten haben. In den Emerging Markets und einzelnen Frontier Markets ist die
Effizienzhypothese empirisch deutlich schwacher. Hier bestehen strukturelle Alpha-
Quellen aus Informationsasymmetrien und Governance-Unterschieden. Zusatzlich ist
die Analyse-Coverage in diesen Segmenten deutlich ungleicher verteilt als in
Developed Markets: spezialisierte lokale Manager haben strukturell mehr Research-
Tiefe als globale Multi-Asset-Mandate, die diese Regionen als Beimischung fuhren.
Yale halt zum Stichtag 6,78 Mrd. USD im Developed-Equities-Bucket (inklusive der
Rest-Domestic-Position unter 5 %) und 977 Mio. USD in Emerging Markets,
zusammen rund 7,76 Mrd. USD oder 17,58 % des Endowments. Die Quote ist
gegeniiber dem Vorjahr leicht gestiegen (von 16,39 %). Innerhalb der Kategorie
arbeitet Yale mit spezialisierten regionalen Managern mit Schwerpunkten auf Japan,
China, Indien und einzelnen Frontier Markets (Grenzmdrkte mit noch
unterentwickelter Handelsinfrastruktur). Die Emerging-Markets-Quote von 2,21 % ist
gegenuber dem Vorjahr bewusst gesenkt worden (von 3,07 %) und reflektiert zum
Teil eine zyklische Reaktion auf chinesische Marktverwerfungen, zum Teil die
Flexibilitat aktiver Manager-Mandate, in denen die Allokation angepasst werden
kann.
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Zusatzvermerk: Warum Yale US-Aktien niedrig, Foreign Equity aber selektiv
hoher gewichtet

Innerhalb des Public-Equity-Blocks liegt das Verhaltnis zwischen Domestic und
Foreign Equity gegenlber gangigen internationalen Benchmarks umgekehrt: Der
MSCI World Index weist eine US-Gewichtung von rund 70 % auf, Yale halt dagegen
nur rund 25 % seines Public-Equity-Blocks in US-Aktien. Die Ursache liegt in einer
bewussten Trennung zwischen Passive-Exposure und Alpha-Kanal, nicht in einer
regionalen Marktprognose. US-Large-Cap-Aktien sind der weltweit effizienteste
Markt, in dem aktives Management nach Kosten kein systematisches Alpha liefert.
Yale setzt auf Alpha-Quellen und halt US-Aktien deshalb nur in dem Umfang, in dem
eine passive Basis-Exposure notwendig ist, und verzichtet auf Zusatzgewicht, das
lediglich die Marktrendite duplizieren wirde. Foreign Equity bietet in ausgewahlten
Segmenten messbare Manager-Alpha-Mdoglichkeiten. Yale konzentriert die
Kategorie deshalb nicht auf die MSCI-World-typische Regionalgewichtung, sondern
auf strukturell ineffiziente Sub-Segmente: Japan mit der andauernden Auflésung der
Cross-Shareholdings (wechselseitige Aktien-Beteiligungen zwischen japanischen
Konzernen aus der Keiretsu-Ara, die Kapital ineffizient binden und
Eigenkapitalrenditen strukturell driicken; systematischer Abbau seit Mitte der
2010er-Jahre) und den beiden zentralen Governance-Reformen 2014 (Einflihrung
des japanischen Stewardship Code und des JPX-Nikkei-400-Index, der
Aufnahmekriterien an Eigenkapitalrendite und Kapitaleffizienz koppelt) und 2022
(Reform des Tokyo-Stock-Exchange-Prime-Segments mit Offenlegungspflicht ftir
bérsennotierte Unternehmen mit Kurs-Buchwert-Verhdltnis unter 1 zu ihren
MaBnahmen flir Kapitaleffizienz-Steigerung), China und Indien als Emerging-
Market-Kern-Positionen sowie einzelne Frontier Markets. Europaische Large-Cap-
Aktien werden ahnlich wie US-Large-Cap als effizient klassifiziert und entsprechend
nicht als eigener Alpha-Kanal gefuhrt.

Ein zweiter Aspekt kommt hinzu: Uber die Private-Market-Positionen (Leveraged
Buyouts 20,92 %, Venture Capital 25,43 %, Real Assets 10,84 %) besteht bereits
substantielle strukturelle US-Exposition, da diese Segmente tUberwiegend US-
dominiert sind. Yale weist die Regional-Splits innerhalb der Private Markets nicht
separat aus, aus der Manager-Struktur und dem historischen Fokus auf
nordamerikanische Buyout- und Silicon-Valley-Venture-Manager Iasst sich jedoch
eine plausible Abschatzung ableiten: Bei Leveraged Buyouts liegt der US-Anteil
erfahrungsgeman bei rund 70 %, bei Venture Capital bei rund 80 %, bei Real Assets
bei rund 60 %. In Absolute Return sind die Strategien global implementiert, die
Manager-Basis ist aber tiberwiegend US-domiziliert. Uber den gesamten
aktienahnlichen Block (rund 91 % des Endowments) ergibt sich daraus eine
geschatzte US-Exposition von rund 50 % des Gesamt-Endowments, davon nur rund
2 % aus Domestic Equity. Ein zusatzliches Ubergewicht in US-Public-Aktien wiirde
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die bereits durch die Private Markets bestehende US-Konzentration weiter
verstarken. Foreign Equity ist damit der einzige Public-Market-Kanal fir effektive
geografische Diversifikation im Yale-Portfolio.

Absolute Return (Stand 30.06.2025: 14,27 %)

Yale definiert Absolute Return bewusst als eigenstandige Anlageklasse mit klar
abgegrenztem Charakter, nicht als Sammelbecken fur Hedgefonds, Immobilien oder
Rohstoffe. Die Kategorie umfasst 6,30 Mrd. USD an Strategien, die marktneutrale
Renditen zu erwirtschaften versuchen: long-short Equity mit echter Beta-
Neutralisierung, Event-Driven-Strategien rund um Ubernahmen und
Restrukturierungen, Kredit-Arbitrage, strukturierte Volatilitats-Strategien, klassische
statistische Arbitrage. Die Idee dahinter ist, dass ein Portfolio Bausteine braucht, die
auch dann Rendite generieren, wenn Aktien fallen, und die ihre Wertschépfung aus
Informationsvorsprung und Fehlbewertungen ziehen und nicht aus ihrem Marktbeta.
Yale zieht innerhalb der Hedgefonds-Industrie eine klare methodische Trennlinie. Ein
erheblicher Teil der unter dem Hedgefonds-Label vertriebenen Produkte weist trotz
der auBeren Bezeichnung eine hohe Marktkorrelation auf, da die Rendite
Uberwiegend aus gehebeltem Aktienmarkt-Exposure resultiert. Diese Strategien
erfullen die Definition einer eigenstandigen Anlageklasse mit unabhangigem
Renditetreiber nicht und werden von Yale konsequent nicht als Absolute Return
klassifiziert. Die Abgrenzung ist in den Yale-Jahresberichten seit Swensens Amtszeit
dokumentiert und dient der Erhaltung der Diversifikations-Wirkung im Gesamt-
Portfolio.

Die Wirkung dieser Allokation zeigt sich empirisch in einem der schwierigsten
Marktjahre der jungeren Vergangenheit. Das Kalenderjahr 2022 war fur ein
klassisches 60/40-Portfolio ein historischer Ausnahmefall, in dem Aktien und
Anleihen gleichzeitig deutlich verloren: Der S&P 500 gab rund 18 % ab (Total
Return), der Bloomberg US Aggregate Bond Index verlor rund 13 % und
verzeichnete damit das schlechteste Anleihen-Jahr seit Jahrzehnten. In demselben
Marktumfeld erzielte das Yale-Endowment im Geschaftsjahr 2022 (1. Juli 2021 bis
30. Juni 2022) eine Gesamtrendite von +0,8 % und im Geschaftsjahr 2023 (7. Juli
2022 bis 30. Juni 2023) eine Gesamtrendite von +1,8 %. Als Kontrapunkt dient der
norwegische Staatsfonds (Government Pension Fund Global), der im Kalenderjahr
2022 mit -14,1 % einen Rekordverlust von 1,64 Billionen NOK oder rund 164 Mrd.
USD verzeichnete, den schlechtesten Wert seit der Finanzkrise 2008. Die Verlust-
Zusammensetzung folgte dem Marktumfeld unmittelbar (Aktien -15,3 %, Anleihen
-12,1 %) und dokumentiert die strukturelle Kehrseite einer konsequent liquiden
Public-Market-Allokation ohne unkorrelierte Absolute-Return-Komponente. Yale
weist die Sub-Klassen-Beitrage in seinen Geschaftsberichten nicht separat aus, die
ClO-Kommunikation der beiden Jahre wirdigt die Absolute-Return-Allokation jedoch
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ausdrucklich als stabilisierenden Baustein, dessen Marktneutralitat die aggregierte
Endowment-Rendite in einem Umfeld gleichzeitiger Aktien- und Anleihen-Verluste
absicherte.

Leveraged Buyouts (Stand 30.06.2025: 20,92 %)

Leveraged Buyouts (fremdfinanzierte Ubernahmen operativer
Mehrheitsbeteiligungen - abgeklirzt LBO) verzeichnen im letzten Geschaftsjahr die
deutlichste Portfolio-Anpassung innerhalb der sechs Yale-Anlageklassen. Zum
30.06.2024 hielt Yale 10,69 Mrd. USD oder rund 25,82 % des Endowments in
Leveraged Buyouts. Zum 30.06.2025 sind es 9,24 Mrd. USD oder 20,92 %, ein
Rlckgang um rund 4,9 Prozentpunkte oder absolut 1,45 Mrd. USD in einem Jahr, in
dem das Gesamt-Endowment um 2,86 Mrd. USD zulegte. Die Bewegung basiert auf
einer strategischen Entscheidung und ist nicht das Resultat einer
Bewertungsanpassung. Note 2 des Financial Reports weist zusatzlich eine noch
offene Forderung (,Investment Receivable") von 1,04 Mrd. USD aus, die zum
Stichtag vertraglich abgeschlossen, aber noch nicht eingegangen war. Sie stellt die
erste Tranche des Evercore-Verkaufsprogramms am Verkaufsmarkt fir Private-
Equity-Zweitanteile dar - im April 2025 bekannt geworden - geprifter Umfang bis 6
Mrd. USD - tatsachlich transferiert rund 3 Mrd. USD *(Yale Daily News 11.06.2025)*.
Yale begriindet diese Reduktion offiziell als Manager-Konsolidierung und Portfolio-
Bereinigung. Okonomisch reflektiert sie aber auch einen strukturellen Liquiditats-
Druck, den Swensen bereits im Kontext der Finanzkrise 2009 als Modell-
Schwachstelle beschrieben hatte. Der Sekundarmarkt fur Private-Equity-Anteile war
Uber drei Jahre nur eingeschrankt aufnahmefahig, wahrend die offenen
Kapitalzusagen auf hohem Niveau blieben. Die im Juli 2025 vom US-Kongress
beschlossene Erhéhung der Endowment-Excise-Tax verscharft die Liquiditats-
Anforderungen ab dem Geschéaftsjahr 2027 zusatzlich.

Die Reduktion des LBO-Exposures andert die strukturellen Alpha-Quellen der
Anlageklasse nicht. Die erste Alpha-Quelle liegt in den aktiven Eingriffsrechten auf
Unternehmensebene. Private-Equity-Investments in operative
Mehrheitsbeteiligungen ermdglichen dem Manager den Austausch des
Managements, die Optimierung der Kostenstrukturen, die Finanzierung von
Wachstumsstrategien und die Steuerung der Investitionsplanung. Ein Public-Market-
Investor verfligt in seiner passiven Eigentimerposition strukturell nicht Gber diese
Steuerungsrechte. Die zweite Alpha-Quelle ist der Uber lange Zeitraume
nachweisbare Top-Quartil-Manager-Spread, der die Renditeverteilung im LBO-
Segment deutlich erweitert und den Zugang zu erstklassigen Manager-Beziehungen
zum entscheidenden Wertschopfungshebel macht. Erganzend wirkt die
Hebelwirkung des Akquisitionsfinanzierungs-Anteils als Beta-Verstarker: Sie erhoht
die realisierbare Rendite Uber die reine Marktbewegung hinaus, wirkt aber in beide
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Richtungen und vergrdBert damit das Verlust-Risiko in Stressphasen. Yale
konzentriert die verbleibenden Positionen auf eine kleinere Anzahl bevorzugter
Manager-Beziehungen und reduziert das Gesamt-Exposure, um
Liquiditatsspielraume fur die kommenden Verpflichtungs-Jahre zu schaffen.

Venture Capital (Stand 30.06.2025: 25,43 %)

Yale ist Uber die Manager-Beziehungen zu Top-Quartil-VC-Fonds mittelbar an einer
Reihe der prominentesten Kl- und Tech-Unternehmen der aktuellen
Fondsgeneration exponiert. Yale ist als Limited Partner in den jeweiligen Fonds
beteiligt; direkte Yale-Positionen an einzelnen Portfoliounternehmen bestehen nicht,
und Yale legt die konkrete Zuordnung einzelner Fonds zu einzelnen
Portfoliounternehmen aus Vertraulichkeits-Grinden nicht offen.

Die strukturellen Alpha-Quellen der Anlageklasse liegen auf zwei Ebenen. Die erste
Alpha-Quelle ist der Zugang zu den Top-Tier-VC-Fonds, der fur neue LP-Investoren
strukturell verschlossen ist. Die zehn bis finfzehn Fonds, die den Gberwiegenden
Teil der VC-Rendite in den USA seit den 1990er-Jahren erwirtschaftet haben,
arbeiten mit engen LP-Basen und nehmen neue Zusagen nur restriktiv auf. Yale
gehort bei mehreren dieser Fonds seit vielen Jahren zu den Anker-LP-Positionen.
Die Cambridge-Associates-Zeitreihe dokumentiert fur das US-VC-Segment Uber
drei Jahrzehnte einen Top-Quartil-Median-Performanceunterschied in der
GroBenordnung von 10 bis 15 % pro Jahr. Der Top-Quartil-Bottom-Quartil-Spread
Ubersteigt in den meisten Vintages 30 % pro Jahr. Der Manager-Selektion und vor
allem der Zugang zum Top-Segment ist daher essentieller Baustein des Yale-
Investmentprozesses. Die zweite Alpha-Quelle ist der vorboérsliche Wertaufbau. Der
Renditebeitrag entsteht Gber die Aufwertung privater Beteiligungen, die haufig erst
Jahre nach dem ersten Investment einen Borsengang oder einen strategischen
Verkauf erleben und dann Multiples auf das urspriingliche Investment liefern, die im
borsennotierten Segment nicht erreichbar sind. Ein prominentes Beispiel ist SpaceX,
das im Juni 2026 mit einem Emissionsvolumen von 75 Mrd. USD bei einer
Emissions-Bewertung von rund 1,8 Bio. USD den bisherigen Rekord des Saudi-
Aramco-IPO von 2019 (25,6 Mrd. USD) deutlich Ubertraf und damit zum groBten
Borsengang der Geschichte wurde. Am ersten Handelstag stieg die Aktie um 19 %,
wodurch die Marktkapitalisierung auf rund 2,1 Bio. USD anzog. Ein ahnlicher Effekt
zeigt sich bei Nvidia: Yale halt keine direkte Public-Equity-Position im Halbleiter-
Marktfihrer, ist Uber die VC-Beteiligungen aber an einem erheblichen Anteil jener
Unternehmen investiert, die Nvidia-Chips einsetzen und die nachste Generation Kil-
basierter Anwendungen entwickeln. Die operative Kompetenz der aktuellen Yale-
Flhrung in diesem Segment ist empirisch belegt: Mendelsohn leitete vor seinem
Amtsantritt als CIO 14 Jahre das Yale-VC-Portfolio und erwirtschaftete in diesem
Zeitraum eine annualisierte Rendite von 21,6 % Uber zehn Jahre.
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Real Assets (Stand 30.06.2025: 10,84 %)

Die Kategorie Real Assets umfasst bei Yale alle physisch unterlegten Anlagen mit
Sachwert-, Inflations- und Substanzbezug, ausgenommen bdrsennotierte
Immobilien-Vehikel. Zum 30.06.2025 halt Yale 4,79 Mrd. USD oder 10,84 % in dieser
Kategorie. Die Sub-Komponenten umfassen direkt-investierte Immobilien (Bliro,
Industrie, Wohnen, Hospitality), Timberland (Waldfldchen), Farmland
(landwirtschaftliche Nutzfldchen), Ol- und Gas-Royalties sowie Infrastruktur. Yale
war in den spaten 1980er- und 1990er-Jahren eine der ersten prominenten
Institutionen, die Timberland im eigenen Portfolio aufgenommen hat, und hat dieses
Segment als institutionelle Anlageklasse aktiv mitgestaltet.

Die strukturellen Renditetreiber der Anlageklasse liegen auf drei Ebenen. Der erste
Renditetreiber ist die llliquiditatspramie. Real Assets sind Uber Jahre bis Jahrzehnte
gebunden und generieren dadurch einen strukturellen Renditeaufschlag gegenuber
vergleichbaren liquiden Positionen. Der zweite Renditetreiber ist der
Inflationsschutz. Die Cashflows entstehen aus realen Nutzungs- und
Produktionsprozessen (biologisches Holzwachstum, landwirtschaftliche Ernten,
mietvertraglich indexierte Immobilien-Ertréige) und passen sich damit an das
allgemeine Preisniveau an. Der dritte Renditetreiber ist die Entkopplung vom
Finanzmarktzyklus. Der biologische und agrarische Ertragspfad in Timberland und
Farmland lauft weitgehend unabhangig vom Notenbank-Zinsregime. Die Immobilien-
Komponente ist zwar Uber die Kapitalisierungsrate zinssensitiv, die operativen
Cashflows sind aber Uber die Mietindexierung inflationsgekoppelt. In der Summe
liefert die Anlageklasse damit einen Diversifikationseffekt zu den Ubrigen Yale-
Positionen, der Uber die reine Beta-Marktbewegung hinausgeht. Fur ein Endowment
mit dem Mandat, reale Kaufkraft Uber mehrere Generationen zu erhalten, ergibt sich
aus dieser Kombination eine strukturell passende Portfolio-Rolle.

Anleihen und Cash (Stand 30.06.2025: 10,96 %)

Yale weist Anleihen und Cash nicht mehr als separate Anlageklassen im
Investments-at-NAV-Block aus, sondern fuhrt sie als operative
Liquiditatskomponente. Die kombinierte Position wuchs zum Stichtag 30.06.2025
deutlich, von rund 7,34 % (3,04 Mrd. USD) auf 10,96 % (4,84 Mrd. USD inklusive der
1,04 Mrd. USD noch offener Forderung aus dem Verkauf am Verkaufsmarkt fir
Private-Equity-Zweitanteile). Die Erhdhung ist funktional bedingt und resultiert nicht
aus einer Neuausrichtung der strategischen Allokation.

Yale baut die Liquiditats-Position auf, um die anstehenden Zahlungsstrome
abzusichern. Im Endowment sind 10,27 Mrd. USD an offenen Kapitalzusagen
gegenuber den Private-Market-Fonds gebunden, die in den kommenden drei bis
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funf Jahren als Kapitalabrufe fallig werden. Parallel dazu ist die jahrliche
Ausschittung von rund 2,1 Mrd. USD zu gewahrleisten. Als dritte Komponente
kommt die ab dem Geschaftsbericht 2027 wirksame Erhdhung der Endowment-
Excise-Tax von 1,4 % auf 8 % hinzu, die eine jahrliche Zusatzbelastung von rund
320 bis 360 Mio. USD verursacht. Die aggregierte Liquiditatsreserve deckt damit
einen mehrjahrigen Verpflichtungshorizont ab, ohne die grundlegende Equity-Bias-
Ausrichtung des Endowments zu verandern.

QUELLEN

 Yale University Financial Report 2024-2025 (Note 2 Investments at NAV S.
35-36 - Asset-Klassen-Anteile aller sechs Anlageklassen und der
Liquiditatskomponente inkl. Vorjahres-Vergleichswerte)

 Yale University Financial Report 2023-2024 (Vorjahres-Basis flir die A-
Kalkulation)

e Yale News 24.10.2025 (CIO Mendelsohn zu VC als Performance-Treiber
Geschdftsbericht 2025)

e Yale News April 2025 + Yale Daily News 11.06.2025 (Evercore-Mandat -
geprufter Umfang bis 6 Mrd. USD - tatsachlich transferiert rund 3 Mrd. USD - erste
Tranche 1,04 Mrd. USD als Investment Receivable per Stichtag)

» Yale Investments Office - People-Page 2026 (Matthew Mendelsohn - VC-
Portfolio-Leiter 2007-2021 - annualisierte Rendite 21,6 % Uiber zehn Jahre)

e CNBC 12.06.2026 - SpaceX raises $75 billion in record-setting IPO ahead of Nasdaqg
debut (Emissionsvolumen 75 Mrd. USD - Emissionspreis 135 USD - Emissions-
Bewertung rund 1,8 Bio. USD - Ubertraf den bisherigen Rekord Saudi Aramco 2019
- 25,6 Mrd. USD - deutlich)

e CNBC 12.06.2026 - SpaceX IPO: Market cap tops $2 trillion after shares gain 19%
(erster Handelstag +19 % auf 160,95 USD Schluss - Marktkapitalisierung rund 2,1

Bio. USD - Session-High 168,75 USD - +25 % - Marktkap-Peak 2,21 Bio. USD)

e NPR12.06.2026 - SpaceX IPO makes history as largest ever - Stock gains 19% on first
day (Cross-Bestatigung Emissionsvolumen + Bewertungs-Sprung Handelstag 1 -

US-Retail-Investoren-Anteil 30 % des Emissions-Volumens - uniiblich hoch)

« Institutional Investor - How Yale's Endowment Manages Real Assets
(Timberland-Pionier-Rolle - Farmland- und Ol-Gas-Royalties-Historie)
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e US Public Law 119 - One Big Beautiful Bill Act 2025 - Endowment-Excise-Tax-
Erhohung (Anhebung des Endowment-Excise-Tax-Satzes von 1,4 % auf 8 % ab
Geschdftsjahr 2027 - Zusatzbelastung Yale rund 320 bis 360 Mio. USD jdhrlich

(Basis: rund 10 % Rendite x 44 Mrd. USD x 8 % - Konsistenz zu Kap 2.1/2.7/2.8))

e Yale News 04.10.2022 - Yale reports investment return for fiscal 2022 (FY2022-
Gesamtrendite +0,8 % - Endowment-Wert 41,4 Mrd. USD)

e Pensions & Investments 06.10.2023 - Yale endowment posts 1.8 % return (FY2023-
Gesamtrendite +1,8 % - Endowment-Wert 40,7 Mrd. USD)

e Norges Bank Investment Management - GPFG Annual Report 2022 (Kalenderjahr
2022 Rendite -14,1 % - Aktien -15,3 % - Renten -12,1 % - Rekordverlust 1,64 Bio.
NOK bzw. 164 Mrd. USD - schlechteste Performance seit Finanzkrise 2008)

e S&P Dow Jones Indices - S&P 500 Total Return 2022 (Kalenderjahr -18,1 % - via
Official Data Foundation - S&P 500 Returns since 2022)

» Bloomberg US Aggregate Bond Index - 2022 Annual Return (Kalenderjahr rund
-13 % - schlechtestes Anleihen-Jahr seit Jahrzehnten - via StatMuse - Bloomberg US
Aggregate Bond Index Returns for 2022)

4 4 llliquiditatspramie als strukturelle Renditequelle

Der wesentliche Eckpfeiler des Yale-Modells liegt in der Bewertung von llliquiditat
als strukturelle Renditequelle. Die Standard-Finanztheorie behandelt llliquiditat als
Risikofaktor, flr den Investoren mit einer Pramie entschadigt werden. Viele
Investorengruppen meiden dieses Risikofeld, um die Liquiditat jederzeit
gewabhrleisten zu kdnnen. Swensen hat flr das Yale-Portfolio die llliquiditatspramie
unter einem anderen Blickwinkel bewertet. Fir einen Investor mit de facto ewigem
Zeithorizont, robuster Governance und ausreichenden Liquiditatsreserven ist
llliquiditat keine Belastung. Und daher machte es flir Swensen absolut Sinn, diese
zusatzliche Renditequelle standardmaBig und dauerhaft zu nutzen. Die Pramie
entsteht 6konomisch dadurch, dass andere Marktteilnehmer fir die Moglichkeit
eines jederzeitigen Ausstiegs bezahlen. Yale nimmt diese Vergutung durch die
konsequente Bindung eines GroBteils seines Portfolios ein.

Die empirische Grundlage der These ist robust und wurde in den vergangenen zwei
Jahrzehnten in der institutionellen Literatur ausfiihrlich untersucht. Uber lange
Zeitraume liegt die llliquiditatspramie (der Renditeaufschlag illiquider Anlagen
gegenliber strukturell vergleichbarem Public-Market-Exposure) in Private Equity und
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Real Assets bei zwei bis vier % pro Jahr, in Venture Capital teilweise darlber,
bedingt durch die zusatzliche Manager-Selektions-Komponente. Die Pramie ist
weder garantiert noch in jeder Marktphase gleich hoch. Die Hohe und die zeitliche
Verteilung der realisierten Pramie werden wesentlich vom Zustand der Ausstiegs-
Markte fur Private-Equity-Beteiligungen bestimmt. In den Jahren 2017 bis 2021
fanden zahlreiche Bérsengsnge und strategische Ubernahmen zu hohen
Bewertungen statt. Die Pramie kam uber laufende Fonds-Realisierungen als Cash bei
den institutionellen Investoren an. Seit 2022 sind IPO-Volumina und Verkaufs-
Multiples deutlich zurtiickgegangen. Die Bewertungen der zugrundeliegenden
Beteiligungen halten sich stabil oder steigen, die Cash-Ruckflisse bleiben jedoch
weit hinter dem Niveau der Vorjahre zurick.

An dieser Stelle setzt eine methodische Kritik an, die in der akademischen
Diskussion unter dem Begriff Volatility Laundering gefuihrt wird (die Beobachtung,
dass die quartalsweisen Gutachten-Bewertungen illiquider Positionen die
tatsachliche Portfolio-Volatilitat systematisch unterzeichnen, weil sie
Marktkorrekturen zeitversetzt und geglattet abbilden). Der Vorwurf lautet, dass die
stabile Rendite illiquider Klassen im Kalenderjahr 2022 nicht auf einer echten
Risikoreduktion beruhte, sondern auf der Bewertungs-Verzdgerung der Private-
Market-Manager. Der Rickstau realisiert sich dann in mehreren Folgejahren mit
gedampften Renditen, wahrend liquide Markte bereits wieder in einer Aufwartsphase
notieren. Die Yale-Rendite-Sequenz der Geschaftsjahre 2022 bis 2024 (+0,8 % -
+1,8 % - +5,7 %) ist mit dieser Kritik konsistent. Die Antwort der institutionellen
Investmentliteratur ist doppelseitig: Erstens wird die zeitversetzt-geglattete
Bewertung durch die Struktur der Ausstiegs-Markte tatsachlich verstarkt, was die
reportete Volatilitat kurzfristig senkt und die reale Risikoexposition unterzeichnet.
Zweitens bleibt die Nettorendite Uber einen vollen Realisierungszyklus von acht bis
zwolf Jahren dennoch positiv abgegrenzt gegenuber vergleichbarem Public-Market-
Exposure, sofern der Manager-Zugang zum Top-Quartil-Segment gesichert ist. Fur
einen institutionellen Investor mit ewigem Zeithorizont ist die reduzierte reportete
Volatilitat kein Vorteil an sich, weil sie in Governance-Entscheidungen keine Rolle
spielt. Der operative Nutzen liegt in der realen Cashflow-Struktur Gber den vollen
Zyklus, nicht in der quartalsweisen Bewertungs-Kurve.

Die drei illiquiden Anlageklassen Leveraged Buyouts, Venture Capital und Real
Assets bilden zusammen rund 57 % des Endowment-Vermdgens und stellen die
konkrete Umsetzung der llliquiditatspramien-Strategie dar. Leveraged Buyouts
erschlieBen die Pramie Uber aktive Eingriffsrechte auf Unternehmensebene, die
Hebelwirkung der Akquisitionsfinanzierung und die Manager-Selektion in einem
reifen, aber persistent ineffizienten Marktsegment. Venture Capital nutzt sie im
vorbdorslichen Wertaufbau vor dem Bdrsengang oder strategischem Verkauf. Real
Assets basieren auf Inflationskorrelation und biologisch-agrarischen Renditetreibern.
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Manager-Auswahl-Logik, Kapitalabruf-Muster und Reaktion auf Marktstress
unterscheiden sich zwischen den drei Klassen strukturell. Die Gesamt-
Zusammensetzung ist das Ergebnis einer expliziten Diversifikations-Entscheidung
innerhalb der illiquiden Welt.

Die langjahrige Allokations-Quote von rund 70 % in alternativen Anlageklassen, die
Yale seit Gber zwei Jahrzehnten halt (im Geschdftsbericht 2024 mit 76,06 % Ulber
drei Vierteln, im Geschdftsbericht 2025 nach aktiver Reduktion bei 71,46 %), ist das
Resultat einer expliziten Optimierungsentscheidung. Die Quote spiegelt keine
Maximierungs-Strategie wider. Sie ergibt sich aus drei Eingangsparametern. Der
erste Parameter ist der erwartete Renditeliberschuss der illiquiden Klassen Uber
vergleichbare liquide Positionen. Der zweite Parameter ist die flr die jahrliche
Ausschuttung bendtigte Liquiditatsreserve in einer mehrjahrigen Stressphase. Der
dritte Parameter ist die Verfugbarkeit von Top-Quartil-Manager-Beziehungen, die
das bendétigte Volumen aufnehmen kénnen, ohne die Allokation in Standard-Qualitat
ZuU verwassern.

Das Yale-Modell hat seit dem Amtsantritt von David Swensen drei bedeutende
Stressphasen durchlaufen. In der Finanzkrise 2009 verlor das Endowment 24,6 %,
uberwiegend durch Bewertungsanpassungen in den Private-Market-Positionen. Yale
konnte den Verlust tragen, weil die illiquiden Positionen nicht zu Notverkaufspreisen
liquidiert werden mussten. Das Universitatsbudget wurde angepasst, das
Bauprogramm pausiert und neue Kapitalzusagen zurtickgefahren. Die Portfolio-
Struktur blieb dabei erhalten. Der COVID-Stress 2020 fiel weniger deutlich aus, da
nach dem starken Rlckgang relativ rasch wieder die Korrekturphase eingeleitet
wurde. Der Geschaftsbericht 2025 markiert die dritte Stressphase. Ausloser ist
diesmal kein akuter Marktcrash, sondern ein mehrjahrig kumulierter Realisierungs-
Mangel in Verbindung mit externem Belastungsdruck (Endowment-Excise-Tax,
Federal-Funding-Stress). Yale reagiert mit dem 6-Mrd.-Verkauf am Verkaufsmarkt
fur Private-Equity-Zweitanteile und dem aktiven Cash-Aufbau. Aus dem Muster der
drei Stressphasen ergibt sich eine strukturelle Modell-Bedingung: Die Allokations-
Architektur funktioniert nur zusammen mit einer parallelen Liquiditats-Architektur
aus Anleihen-Emissionen, Reserve-Mandaten und Zugang zum Verkaufsmarkt fur
Private-Equity-Zweitanteile. Wer die Allokation ohne diese Liquiditats-Architektur
Ubernimmt, hat in der nachsten Stressphase keinen Refinanzierungs-Puffer.

Die llliquiditatspramie ist real und Uber lange Zeitraume nutzbar. Sie ist jedoch an
drei Bedingungen gebunden: eine permanente Liquiditatsplanungs-Verpflichtung,
eine Governance, die mehrjahrige Realisierungs-Schwachen politisch tUbersteht, und
eine Cash-Reserven-Disziplin, die in Boom-Jahren Ubertrieben groB wirkt und ihren
Nutzen erst in Stressphasen zeigt. Yale hat diese drei Bedingungen uber vier
Jahrzehnte aufgebaut und verteidigt. Der Uberwiegende Teil der Kérperschaften,
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Wohlfahrtsfonds, Pensionskassen und Versicherungsmandate erfillt keine der drei
Bedingungen vollstandig. Fiur diese Institutionen stellt sich damit weniger die Frage,
ob die Pramie genutzt werden soll, als vielmehr in welcher GréBenordnung. Die
llliquiditatspramie wirkt 6konomisch auch in einer moderaten Allokation, sofern die
eigene Liquiditats-Architektur diese Allokation tragt. Kapitel 12 arbeitet die konkrete
Kalibrierung fur die DACH-Region aus.

KEY TAKE-AWAY

Swensen argumentiert in Pioneering Portfolio Management, dass langfristig
orientierte Investoren einen strukturellen Vorteil in der Fahigkeit besitzen,
unkonventionelle Positionen unter konventionellem Druck aufrechtzuerhalten —
die Manager-Selektion ist die operative Ubersetzung dieses Vorteils in konkrete
Portfolio-Positionen.

Kontext: Das ist die theoretische Begriundung der gesamten Yale-Private-Market-
Strategie und gleichzeitig die These, die das Yale-Modell strukturell von
Norwegen- und Standard-Institutionenmodellen unterscheidet. Swensen kehrt die
Standard-Finanztheorie um, die llliquiditat als Risiko behandelt, das durch eine
Risikopramie kompensiert werden muss. FUr einen Investor mit ewigem
Veranlagungshorizont, robuster Governance und ausreichender Liquiditatsreserve
ist llliquiditat eine strukturelle Renditequelle. Die empirische GréBenordnung der
Pramie wird in der institutionellen Literatur Gber lange Zeitrdume auf zwei bis vier
% pro Jahr gegenuber strukturell vergleichbarem Public-Market-Exposure
geschatzt, in Venture Capital wegen der zusatzlichen Manager-Selektions-
Komponente teilweise auf hohere Werte. Die drei illiquiden Anlageklassen (LBO
20,92 % - VC 25,43 % - Real Assets 10,84 %) bilden zusammen rund 57 % des
Endowment-Vermdgens und sind die operationalisierte Form dieser These.

Merksatz: llliquiditat ist fur Investoren mit ewigem Mandat-Horizont und robuster
Governance eine strukturelle Renditequelle in der GréBenordnung von zwei bis
vier % pro Jahr. Die Pramie ist jedoch nur zuganglich, wenn parallel eine
tragfahige Liquiditats-Architektur aufgebaut wird.

QUELLEN

» David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 6 -
llliquiditatsprédmie als strukturelle Renditequelle - Kapitel 10 - Liquiditéts-Risiko
illiquider Portfolios und Lektion aus 2009)
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 Yale University Financial Report 2024-2025 (illiquide Alternatives 57 % -
davon LBO 20,92 % - VC 25,43 % - Real Assets 10,84 %)

« Kaplan / Schoar 2005 (Private Equity Performance: Returns, Persistence, and
Capital Flows - Journal of Finance)

« NACUBO-Commonfund Study of Endowments 2024 (Washington, 2025 - US-
Endowment-Peer-Vergleiche)

e Institutional Investor - Yale's 6 Billion Secondary Sale (April 2025 - Evercore-
Mandat - geprifter Umfang bis 6 Mrd. USD - tatsachlich transferiert rund 3 Mrd.
USD [Yale Daily News 11.06.2025] - Krisen-Antwort auf mehrjahrige Realisierungs-
Schwache)

» Yale News 25.10.2024 + 24.10.2025 (Rendite-Sequenz Geschdftsbericht 2022
bis 2025 als Liquiditdts-Stresstest)

e Cambria Investments - Can We All Invest Like Yale? 2025 (historische Yale-Asset-
Allocation-Tabelle 2005-2024 - Alternatives-Quote durchgehend 71-77 % Uber
zwei Jahrzehnte)

4.5 Mean-Variance-Optimierung als Yale-Standard-
Tool

Innerhalb der Allokations-Entscheidung nutzt Yale die klassische Mean-Variance-
Optimierung nach Markowitz und Tobin als analytisches Werkzeug, nicht als
Prognose-Instrument. Swensen formuliert in Pioneering Portfolio Management eine
kritische Position zu diesem Verfahren. Die Mean-Variance-Optimierung benétigt
drei EingangsgroBen: erwartete Renditen je Asset-Klasse, erwartete Volatilitaten und
die Korrelations-Matrix zwischen allen Klassen. Die ersten beiden GréBen sind
schatzbar, allerdings mit erheblicher Unsicherheit. Die Korrelations-Matrix ist
regimeabhangig und in Stressphasen instabil. Korrelationen zwischen Asset-
Klassen, die in normalen Marktphasen niedrig sind, verschieben sich in Krisen haufig
nach oben, weil im Risk-Off-Modus alle risikobehafteten Assets gleichzeitig fallen.
Ein Verfahren, dessen Ergebnisse ohne diese methodische Einschrankung
ubernommen werden, produziert eine Allokation, die auf ein Normalregime kalibriert
ist und ihre Diversifikationswirkung in Stressphasen verliert, wenn sie besonders
gebraucht wrde.
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Yale I6st diese methodische Einschrankung pragmatisch. Die Mean-Variance-
Optimierung wird als Werkzeug verwendet, um die Bandbreite der sinnvollen
Allokationen zu identifizieren, nicht um eine punktgenaue Zielallokation zu
bestimmen. Innerhalb dieser Bandbreite erganzen institutionelle Restriktionen,
qualitative Manager-Verfugbarkeit, Liquiditats-Erwagungen und mandatsspezifische
Vorgaben die Optimierung um Faktoren, die das Verfahren selbst nicht abbilden
kann. Die zugrundeliegende Heuristik, dass Korrelationen fur die
Diversifikationswirkung wichtiger sind als Punkt-Renditen, ist im Yale-Portfolio Uber
Jahrzehnte konsistent belegt. Anstelle punktgenauer Renditeschatzungen fur die
kommenden zehn Jahre konzentriert sich Yale auf die Auswahl von Anlageklassen
mit strukturell unterschiedlichen Renditetreibern. Diese Auswahl erhalt die
Diversifikationswirkung auch dann, wenn die Renditeerwartungen unprazise bleiben.

Ein weiterer struktureller Yale-Vorteil ist der Steuerbefreiungs-Status, der im DACH-
Kontext haufig Ubersehen wird. Yale ist als gemeinnutzige Universitat in den USA
von Bundes- und Einkommensteuern auf Kapitalanlagen weitgehend befreit, was die
Rendite nach Steuer der hoher besteuerten illiquiden Klassen relativ zu liquiden
Aktien aufwertet. Diese Steuer-Befreiung wird ab dem Geschéaftsbericht 2027 durch
die im Juli 2025 beschlossene Erhdhung der Endowment-Excise-Tax von 1,4 % auf
8 % erstmals materiell reduziert, aber nicht aufgehoben. Bei einer langjahrigen
Rendite von rund 10 % und einem Vermdgen von 44 Mrd. USD bedeutet die
zusatzliche Steuerbelastung 320 bis 360 Mio. USD jahrlich. Die Zusatzbelastung ist
in der Ausschuttungs-Mathematik spurbar. Der grundsatzliche Rendite-Vorteil der
illiquiden Klassen nach Steuer bleibt jedoch bestehen. In DACH-Steuer-Regimen mit
hoherer Kapitalertragsbesteuerung fallt der Netto-Rendite-Vorteil geringer aus. Das
Yale-Modell ist damit steuerlich nicht unverandert Ubertragbar.

Aus dieser methodischen Position ergibt sich, dass Yale eine Bandbreite robust-
optimaler Allokationen anstrebt. Innerhalb dieser Bandbreite erfolgt die taktische
Variation Uber Manager-Verfugbarkeit und Liquiditats-Erfordernisse. Eine
punktgenaue Ziel-Optimierung ware in diesem Rahmen weder anwendbar noch
belastbar. Die jahrlichen Ist-Quoten-Verschiebungen gegenuber dem strategischen
Ziel sind entsprechend als Reaktionen auf eine sich verandernde
Investmentlandschaft zu verstehen. Sie bleiben innerhalb des Optimierungs-
Korridors und stellen keine Zielabweichungen dar. Die in den Jahresberichten
ausgewiesenen Asset-Klassen-Quoten dokumentieren Ist-Stande, keine starren
Zielwerte. Diese Konstruktion setzt jedoch die Governance-Freiheitsgrade voraus,
Uber die Yale verfluigt. Mandate mit parlamentarisch fixierten Zielquoten oder engen
Tracking-Error-Budgets konnten die Methode nicht in gleicher Weise umsetzen. Die
Yale-Methode ist damit strukturell an die Yale-Governance gekoppelt.
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KEY TAKE-AWAY

. The output of the optimizer is only as good as the inputs, and the inputs are
estimates of an unknowable future."

— David F. Swensen, Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed., Kapitel 5

Kontext: Swensen formuliert die wichtigste methodische Grenze der Mean-
Variance-Optimierung nach Markowitz und Tobin. Die Optimierung erfordert
EingangsgroBen (Renditeerwartungen, Volatilitdten, Korrelations-Matrix), die
samtlich Schatzungen einer unbekannten Zukunft sind. Wird die methodische
Grenze der EingangsgroBen ignoriert, entsteht eine Allokation, die implizit auf ein
Normalregime kalibriert ist. In Stressphasen versagt die abgeleitete
Diversifikations-Struktur, weil Korrelationen zwischen risikobehafteten
Anlageklassen unter Marktstress typischerweise stark ansteigen. Yales
pragmatische Konsequenz ist, das Verfahren als Werkzeug fur die Bandbreite
sinnvoller Allokationen zu nutzen, nicht als Punkt-Optimierung. Innerhalb dieser
Bandbreite erganzen institutionelle Restriktionen, qualitative Manager-
Verfugbarkeit, Liquiditats-Erwagungen und mandatsspezifische Vorgaben die
Optimierung.

Merksatz: Mean-Variance-Optimierung ist ein analytisches Werkzeug, kein
Prognose-Instrument. Die Auswahl strukturell verschiedener Renditetreiber ist
robuster als die punktgenaue Optimierung auf eine geschatzte Korrelations-Matrix.

QUELLEN

» David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 5 -
Portfolio-Konstruktion - Mean-Variance-Grenzen)

« Markowitz, H. M. 1952 (Portfolio Selection - Journal of Finance, Vol. 7 (1), S. 77-
91)

» Tobin, J. 1958 (Liquidity Preference as Behavior Towards Risk - Review of
Economic Studies, Vol. 25 (2), S. 65-86)

e US Internal Revenue Code §501(c)(3) + §4940 (Endowment-Steuer-Status vor
OBBBA - gemeinndtzige Bildungseinrichtung mit Bundes-Steuerbefreiung auf
Kapitalertrdge)

» US Congress - One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) (Juli 2025 - Erh6hung der
Endowment-Excise-Tax auf gestaffelt bis 8 % ab Steuerjahr 2027)
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4.6 Aktive Eigentiimerschaft im LP-Modus

Aktive Eigentimerschaft im Yale-Modell unterscheidet sich strukturell von aktiver
Eigentimerschaft in borsennotierten Direktbesitz-Portfolios. Yale ist in der
Uberwiegenden Mehrheit seiner Anlagen Limited Partner (Fonds-Investoren ohne
operative Steuerungsrolle - abgeklirzt LP) in privaten Fonds und kein direkter
Aktionar bérsennotierter Unternehmen. Die Stimmrechtsaustibung der
zugrundeliegenden Beteiligungen liegt rechtlich und operativ bei den General
Partnern (den Fonds-Managern mit operativer Steuerungsrolle - abgeklirzt GP) der
jeweiligen Fonds-Familien . Der Yale-Einfluss auf die zugrundeliegenden
Unternehmen wirkt entsprechend nicht Gber direkte Stimmrechte, sondern lber die
Fonds-Auswahl und die langfristige LP-Beziehung.

Der wichtigste Hebel ist die Anker-LP-Position bei den Top-Quartil-Managern. Yale
ist seit den 1980er-Jahren in den Top-Fonds als verlasslicher, langjahriger und
groBvolumiger Investor prasent. Diese Position verschafft First-Look-Privilegien
(Erstzugriffsrechte auf neue Fondsauflagen vor Marktbekanntgabe) bei neuen
Fonds-Vehikeln, in denen die General Partner ihnren bestehenden LPs Kapazitat
anbieten, bevor neue Investoren angesprochen werden. Bei stark nachgefragten
Fonds bedeutet das den Unterschied zwischen Zugang und Ausschluss. Yale hat
diese Anker-LP-Position Uber vier Jahrzehnte in jeder Fonds-Generation
systematisch aufgebaut. Institutionelle Investoren im DACH-Raum haben
typischerweise nur Zugang Uber Dachfonds-Strukturen (Fund-of-Funds), die
zusatzliche Gebilhren zwischen 50 und 150 Basispunkten verursachen und die Top-
Quartil-Renditen nicht zuverlassig replizieren kénnen.

Der zweite Hebel ist das als ,Yale-Tree" bekannte Netzwerk der von Swensen
gepragten institutionellen Investoren. Zu diesem Netzwerk zahlen Andy Golden am
Princeton Endowment, Seth Alexander an der MIT Investment Management
Company und Paula Volent, die zunachst am Bowdoin College und anschlieBend an
der Rockefeller University tatig war. Weitere ehemalige Swensen-Mitarbeiter flihren
Mandate an der Carnegie Corporation und in weiteren US-Endowments. Diese
institutionelle Schule pragt rund dreiBig groBe US-Mandate und teilt eine
gemeinsame Investmentphilosophie sowie Uberlappende Manager-Beziehungen. Die
Vernetzung wirkt informell auf den Deal-Flow, auf die Verflugbarkeit von Co-
Investments und auf den Informationsaustausch Gber Manager und Strategien.
Dieser Netzwerk-Effekt Iasst sich in den Bilanzen und Jahresberichten nicht direkt
ausweisen, erklart aber empirisch einen Teil der strukturellen Outperformance dieser
Endowments gegentber dem Median des Universitats-Sektors Uber lange
Zeitraume.
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Der dritte Hebel ist die indirekte Stimmrechtswirkung Uber die Manager-Auswahl.
Dieser Hebel ist mit Vorsicht zu beurteilen. Wenn Yale einem General Partner kein
Folge-Investment in einem neuen Fonds vergibt, ist das ein klares Signal Uber die
Bewertung seiner bisherigen Performance. Da Top-Manager auf langjahrige LP-
Beziehungen angewiesen sind, wirkt eine solche Yale-Entscheidung Uber die rein
finanzielle GréBenordnung hinaus. Sie beeinflusst das Verhalten der General Partner
in ihrer Kapitalallokation und LP-Kommunikation. Yale hat 6ffentlich bestatigt, dass
im Geschaftsbericht 2025 im Rahmen der Manager-Konsolidierung Beziehungen zu
einzelnen General Partnern aktiv beendet wurden. Die Re-Commitment-
Entscheidung (die Entscheidung, in einer neuen Fondsauflage desselben General
Partners wieder mitzuzeichnen) wirkt damit als Yale-spezifisches
Steuerungsinstrument. Sie richtet sich an die General Partner privater Fonds und
ersetzt in der Yale-Architektur die klassische Stimmrechtsausubung, die bei
bdrsennotierten Beteiligungen Uber Hauptversammlungen erfolgt.

Die LP-Modus-Architektur konzentriert die aktive Eigentimerschaft auf wenige
Hebel mit hohem Einzelgewicht. Der Yale-Einfluss wirkt gezielt Uber die Anker-LP-
Position bei einer Uberschaubaren Zahl entscheidender Manager-Beziehungen. Er
wird nicht in der Breite Uber tausende Hauptversammlungs-Stimmen borsennotierter
Unternehmen ausgeubt. Fur ein institutionelles DACH-Mandat mit vergleichsweise
moderatem verwaltetem Vermogen ist das Yale-Modell in seiner vollen Auspragung
daher nicht darstellbar, weil weder die Vintage-Zeichnungssummen noch die
Manager-Auswahl-Ressourcen konomisch verfiigbar sind. Ubertragbar bleibt die
konzeptionelle Unterscheidung zwischen Breite und Tiefe der Eigentimer-
Einwirkung. Realistisch ist im institutionellen DACH-Kontext ein hybrides Modell: die
Yale-Logik der konzentrierten Manager-Beziehungen fur die Private-Market-
Position, kombiniert mit einer breit angelegten Stimmrechts- oder Engagement-
Struktur fUr borsennotierte Beteiligungen.

QUELLEN

» David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 8 -
Manager-Selektion und LP-Modus - Kapitel 11 - Governance-Struktur
institutioneller Investoren)

 Yale University Financial Report 2024-2025 (Manager-Konsolidierung im
Geschdftsbericht 2025 - Beendigung einzelner GP-Beziehungen als Teil der LBO-
Reduktion)
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* NBIM Responsible Investment Report 2025 (GPFG-Stimmrechtsausiibung -
rund 10.870 Hauptversammlungen mit rund 108.300 Beschlussvorlagen
jahrlich)

« Institutional Investor - The Yale-Tree (Andy Golden - Seth Alexander - Paula
Volent - Swensen-Schule an rund dreiBig US-Endowment-Mandaten)

» Bernstein, P. L.: Capital Ideas Evolving (Wiley, 2007 - Kapitel 5 zur Yale-
Modell-Genese und LP-GP-Struktur)

4.7 Asset Allocation - aktuelle Verteilung und
historischer Drift

Die strategische Asset Allocation des Yale-Endowments folgt zum 30.06.2025
einem strukturierten Mehrklassen-Profil. Die Anteile entsprechen den testierten
Buchwerten gemanB Note 2 des Yale University Financial Report 2024-2025 und
werden in der folgenden Tabelle zusammen mit den Vorjahres-Werten und der Drift-
Differenz ausgewiesen.
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Yale-Asset-Allocation - Fiskaljahr 2024/25 gegenuber Fiskaljahr 2023/24

Sortiert nach Anteil zum 30.06.2025 - A-Verschiebungen zwischen den Stichtagen rechts

25,43 %

Venture Capital
4,40 %

|

20,92 %

Leveraged Buyouts
25,82 %

15,37 %
Developed Equities

13,29 %

4,27 %
Absolute Return

14,83 %

10,96 %

Cash + Anleihen + Investm.-Rec.
7,34 %

10,84 %

Real Assets
10,99 %

221 %

Emerging Equities
3,06 %

0% 5% 10 % 15 % 20 % 25%

I Fiskaljahr 2024/25 (Stichtag 30.06.2025) [ Fiskaljahr 2023/24 (Stichtag 30.06.2024)
Quelle: Yale University Financial Report 2024-2025, Note 2 Investments at NAV, S. 36 (PwC-auditiert).

Abbildung 3: Yale-Asset-Allocation zum Stichtag 30.06.2025 gegenliber
30.06.2024. Quelle: Yale University Financial Report 2024-2025, Note 2
Investments at NAV, S. 36 (PwC-auditiert).
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Aggregiert ergeben sich folgende Cluster:

Yale-Cluster-Aggregation - Drift-Differenz 30.06.2024 vs. 30.06.2025

Der Ruckgang der Alternatives-Quote um —4,60 pp ist die erste sichtbare Modell-Anpassung seit Jahrzehnten

A 24 vs. 25

_ r1ae %
> Alternatives

(PE + VC + AR + Real Assets)
76,06 %

46,35 %

= Private Equity
(Sub-Cluster - LBO + VC)
50,22 %

17,58 %

3 Public Equity
(Developed + Emerging)
16,35 %

1

10,96 %
= Cash + Anleihen
(inkl. Investment Receivable)
7.34 %

0% 20 % 40 % 60 % 80 %
Hinweis: Cluster tiberlappen sich - Private Equity ist zugleich Teil der Alternatives - Summe ergibt daher nicht 100 %

El Fiskaljahr 2024/25 (Stichtag 30.06.2025) I Fiskaljahr 2023/24 (Stichtag 30.06.2024)

Quelle: eigene Berechnung auf Basis Yale University Financial Report 2024-2025, Note 2 Investments at NAV, S. 36

Abbildung 4: Yale-Cluster-Aggregation zum Stichtag 30.06.2025 mit Drift-Differenz
gegentber Vorjahr (Cluster Uberlappen sich - Private Equity ist zugleich Teil der
Alternatives). Der Rlickgang der Alternatives-Quote um rund -4,6 Prozentpunkte in
einem Jahr ist die erste sichtbare Modell-Anpassung des Yale-Endowments seit
Jahrzehnten. Quelle: eigene Aggregation auf Basis Yale Financial Report 2024-
2025.

Aus den Drift-Werten ergeben sich drei strukturelle Beobachtungen. Erstens fallt die
Leveraged-Buyouts-Quote zum ersten Mal seit Jahrzehnten signifikant. Der
Ruckgang um knapp 5 Prozentpunkte ist eine aktive Reduktion. Die erste Tranche
des zugrundeliegenden Sekundarmarkt-Verkaufsprogramms von 1,04 Mrd. USD ist
zum Stichtag bereits als noch offene Forderung verbucht und wird im
Geschaftsbericht 2026 cash-wirksam. Zweitens bleibt die Venture-Capital-Quote
stabil bei rund 25 %. Bei einem absoluten Wachstum um 1,13 Mrd. USD bedeutet
das, dass Kl-induzierte Bewertungs-Aufwertungen die Position trotz fehlender
Zweitanteil-Verkaufe vergroBern. Drittens wachst der Cash- und Anleihen-Block
Uberproportional von rund 7,3 auf 10,96 %. Der Cash-Aufbau ist bewusst aufgebaut,
um die zukunftigen Zahlungsstrome bedienen zu kénnen. Yale bereitet sich damit
auf drei parallele Belastungen vor: die ab Geschaftsbericht 2027 wirksam werdende
Endowment-Excise-Tax, die Kapitalabrufe aus den rund 10 Mrd. USD offenen
Verpflichtungen und die anhaltende Ausschittung von 2,1 Mrd. USD jahrlich.
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Der Vergleich zur Allokation des Jahres 1985, unmittelbar vor Swensens Amtsantritt,
zeigt die GroBenordnung der historischen Transformation. Damals folgte Yale einem
klassischen Aktien-Anleihen-Portfolio mit rund 80 % in US-Aktien, Anleihen und
Cash bei vernachlassigbarem Alternatives-Anteil. Vierzig Jahre spater ist Domestic
Equity auf rund 5 % reduziert, Anleihen sind in den beschriebenen Liquiditats-Block
uberfuhrt, und rund 71 % des Vermogens liegen in Anlagen, die 1985 als
institutionelle Randkategorien galten. In diesen vier Jahrzehnten hat Yale sein
Mandat konsequent in eine Portfolio-Architektur Uberflhrt. Institutionelle Modelle mit
anderen Mandaten erreichen strukturell abweichende Allokations-Profile und sind
aus ihrer Mandats-Logik heraus intern ebenso schlussig. Die Yale-Konstruktion lasst
sich nur zusammen mit den zugehdrigen Governance-, Liquiditats- und Zugangs-
Voraussetzungen in andere institutionelle Architekturen Ubertragen.

Aus diesem Allokations-Profil ergibt sich der Ubergang zur Governance-Architektur
in Kapitel 5. Eine Allokation mit rund 71 % in illiquiden alternativen Strategien
funktioniert nur, wenn die institutionellen Strukturen es ermdglichen, mehrjahrige
Realisierungs-Schwachen, regelmaBige Kapitalabrufe und voribergehende
Bewertungs-Korrekturen ohne politischen oder operativen Bruch zu Uberstehen.
Yale hat diese Strukturen Uber vier Jahrzehnte aufgebaut und verteidigt. Allokation
und Governance bilden im Yale-Modell ein wechselseitig gekoppeltes System. Eine
Ubernahme des Allokationsprofils ohne die zugehérige Governance-Architektur
ware in der nachsten Stressphase strukturell nicht stabilisierbar. In dieser Deutung
ist das Yale-Modell weder elitar noch unnachahmbar, sondern eine institutionelle
Antwort auf eine spezifische Mandats-Konstellation.

KEY TAKE-AWAY

Der Yale Financial Report 2024-2025 beschreibt das Yale-Investmentprogramm
als Kombination aus einer aktien-orientierten Grundausrichtung mit rund 91 %
aktien-Ghnlichen Positionen, einer Konzentration auf Private-Market-Segmente
Uber etablierte Manager-Beziehungen und einer disziplinierten Rebalancing-
Praxis, die die Ziel-Asset-Allocation entlang der Spending-Rule-Anforderungen
stabil hdlt.

Kontext: Die rund 70-%-Alternatives-Quote, die Yale seit Uber zwei Jahrzehnten
halt (Geschdftsbericht 2024 mit 76,06 % Uber drei Vierteln, Geschdftsbericht 2025
nach aktiver Reduktion bei 71,46 %), ist das Ergebnis einer expliziten
Optimierungsentscheidung aus drei Eingangsparametern: erstens dem erwarteten
Renditeliberschuss der illiquiden Klassen Uber vergleichbare liquide Positionen
(llliquiditatspramie zwei bis vier % pro Jahr), zweitens der fiir die jahrliche
Ausschuttung mindestens bendtigten Liquiditatsreserve in einer mehrjahrigen
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Stressphase, drittens den verfiigbaren Top-Quartil-Manager-Beziehungen, die das
bendtigte Volumen aufnehmen kdnnen, ohne in Standard-Qualitat zu verwassern.
Yale war seit der spaten Swensen-Ara nahe an dieser Schwelle, Geschaftsbericht
2024 daruber, Geschaftsbericht 2025 wieder leicht unter ihr.

Merksatz: Die 70-%-Schwelle in alternativen Anlageklassen ist die strukturelle
Optimum-Marke des Yale-Modells, kein Maximum oder eine politische Ziel-
Vorgabe. Sie markiert den Punkt, an dem zusatzliches Alternatives-Exposure die
Liquiditats- oder Manager-Architektur verwassert.

QUELLEN

 Yale University Financial Report 2024-2025 (Note 2 Investments at NAV, S.
35-36 - PwC-auditierte Anteile aller sechs Anlageklassen und der
Liquiditatskomponente - Vorjahres-Vergleichswerte)

 Yale University Financial Report 2023-2024 (Vergleichs-Basiswerte flir A-
Kalkulation)

e Yale News 24.10.2025 + 25.10.2024 (Rendite Geschdftsbericht 2025 +11,1 % -
Erholung nach Underperformance-Sequenz Geschdftsbericht 2022-2024)

e Institutional Investor - Yale's 6 Billion Secondary Sale (April 2025 - Evercore-
Mandat - geprifter Umfang bis 6 Mrd. USD - tatsachlich transferiert rund 3 Mrd.
USD [Yale Daily News 11.06.2025] - erste Tranche 1,04 Mrd. USD)

« NBIM Annual Report 2025 (GPFG-Vergleichs-Allokation - 70 % Aktien / 27 %
Anleihen / 3 % Real Assets als methodischer Kontrast)

» Norwegen-WP A-01 (Kap. 04 Investmentstrategie als methodischer Referenz-
Anker - GPFG-WP)

e Cambria Investments - Can We All Invest Like Yale? 2025 (historische Yale-Asset-
Allocation-Tabelle 2005-2024 - Alternatives-Quote durchgehend 71-77 % - Beleg
fur ,Uber zwei Jahrzehnte" 70+-%-Marke)

108


https://www.cambriainvestments.com/wp-content/uploads/2025/02/20250219-Can-We-All-Invest-Like-Yale-Approved.pdf

4.8 Ubertragbarkeit auf drei DACH-
Investorengruppen

Die Ubertragbarkeit der Yale-Investmentstrategie unterscheidet sich systematisch
nach der Investorengruppe. Kapitel 3 hat am Ende von Sektion 3.5 drei DACH-
Investorengruppen unterschieden: institutionelle Anleger, Unternehmer:innen und
Privatpersonen. Die folgenden Absatze wenden diese Struktur konkret auf die
Investmentstrategie an.

Fiir klassische institutionelle Anleger (6sterreichische Wohlfahrtsfonds, deutsche
berufsstdndische Versorgungswerke, Pensionskassen, Versicherungsmandate,
Stiftungen, Kérperschaften usw.) liegt der Zugang zu Top-Quartil-Managern in
Private Equity, Venture Capital und Real Assets strukturell auBerhalb der Yale-
typischen ZugangsgréBenordnung. Realistisch bleibt eine Dachfonds-Struktur mit
selektiven Direkt-Co-Investments und einer begrenzten Private-Market-Quote,
typischerweise zwischen 5 und 15 %. Die zusatzlichen 50 bis 150 Basispunkte an
Dachfonds-Gebuhren sind dabei dem erwarteten Renditetiberschuss der illiquiden
Klassen gegenuberzustellen, und die Manager-Selektion innerhalb der Dachfonds-
Struktur ist der zentrale Wertschdépfungshebel. Ubertragbar sind hingegen drei
strukturelle Bausteine der Yale-Architektur: die konsequente Trennung zwischen
strategischer Allokation und operativer Umsetzung, der parallele Aufbau einer
tragfahigen Liquiditats-Architektur zur llliquiditats-Position sowie die Governance-
Disziplin im Umgang mit mehrjahrigen Realisierungs-Schwachen. Die konkrete 71-
%-Alternatives-Quote gehort nicht dazu.

Bei der Adaption der Real-Assets-Position ist die Ubertragung besonders begrenzt.
Yales 10,84 % Real Assets bestehen aus Timberland, Farmland und Qil-and-Gas-
Royalties - Anlageklassen, die fur DACH-Investoren aus regulatorischen,
steuerlichen und ESG-Grinden strukturell nicht replizierbar sind. Die DACH-
Umsetzung des Real-Assets-Bausteins lauft daher nicht Gber US-Kulturland und
Waldkonzessionen, sondern uber Infrastruktur- und Energie-Transitions-Vehikel:
Renewable-Infrastructure-Fonds, Netz-Beteiligungen, Rechenzentrums-Portfolien,
ELTIF-2.0-strukturierte Infrastruktur-Vehikel und regulierte Immobilien-
Sondermandate mit langfristigen Miet-Indexierungs-Klauseln. Diese DACH-Real-
Assets-Adaption erflllt dieselbe Portfolio-Funktion wie Yales Timberland-Position
(Inflations-Kopplung, Entkopplung vom Finanzmarktzyklus, langfristige Cashflow-
Stabilitat), folgt aber einer eigenen Renditetreiber-Logik: die europaische Energie-
Transition und die regulatorische Anschub-Wirkung ersetzen die biologisch-
agrarischen Renditetreiber des Yale-Modells.
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Fiir Unternehmer:innen (Unternehmen, Familien mit relevantem Betriebsvermdgen,
Family-Offices mittlerer GréBe, Selbststdndige/Solopreneure mit Ricklagen im
niedrigen bis mittleren siebenstelligen Bereich) stellt sich die Ubertragbarkeits-Frage
anders. Der Zugang zu Top-Quartil-Private-Equity-Fonds ist noch starker limitiert als
bei institutionellen Anlegern, weil die Mindestzeichnungssummen der Top-Quartil-
Fonds bei 25 bis 100 Mio. USD pro Vintage-Zeichnung liegen und die Manager-
Selektions-Ressourcen 8konomisch nicht darstellbar sind. Ubertragbar bleiben drei
Elemente: die Spending-Rule-Logik als Cashflow-Governance, das Real-Return-
Denken als Kapitalerhaltungs-Ziel (die Zielsetzung, das reale Vermdgen der Familie
Uber Generationen zu erhalten statt nur nominale Ertréige zu erzielen) und die
Equity-Bias-Pramisse als Praferenz fur Eigenkapital-Exposure. Die Spending-Rule-
Logik greift bei Unternehmer:innen auf zwei Ebenen. Auf Unternehmens-Ebene dient
sie der Steuerung des operativen Cashflows, der Uberbriickung schwankender
Geschaftsentwicklungen und der Finanzierung von Innovationsprojekten. Auf
Unternehmer-Ebene stltzt sie den systematischen Aufbau eines Kapitalstocks, der
unternehmerische Freiheit sichert. Die Umsetzung erfolgt Gber passive globale
Aktien-ETFs (Exchange Traded Funds - bérsengehandelte Indexfonds) als Kern-
Baustein, erganzt um eine moderate Beimischung physischer Sachwerte
(Immobilien-Direktbesitz, Waldfldchen bei geeigneter GréBenordnung, Beteiligungen
an Unternehmen aus dem eigenen Kompetenzbereich).

Fur Privatpersonen (private Anleger:innen im Vermoégensaufbau,
Ruhestandssparer:innen, Sparplan-Kunden) ist die Private-Market-Frage
O6konomisch nicht darstellbar. Ein Zugang zu Top-Quartil-Managern besteht nicht,
und die typischen Retail-Vehikel fir Private-Market-Investments (ELTIFs - European
Long-Term Investment Funds - BDCs - Business Development Companies -
klassische Publikums-Alternativfonds) sind hinsichtlich Kostenstruktur und
Manager-Qualitat nicht mit Yale-Positionen vergleichbar. Ubertragbar bleiben drei
Elemente: das Real-Return-Denken als Kalibrierung des Sparziels, die Equity-Bias-
Pramisse (langfristig orientierte Anleger:innen brauchen echte Eigenkapital-
Exposure, umgesetzt Uber passive Public-Equity-ETFs statt kostspieliger aktiver
Fonds) und die Spending-Rule-Logik als ,safe withdrawal rate" (die jahrliche
Entnahmerate aus dem Vermdgen, die den Kapitalstock Uber den erwarteten
Ruhestand-Horizont tragt - in der US-Retirement-Literatur ausgearbeitet) in der
Auszahlungsphase des Ruhestands. Swensen hat diese Empfehlung in
Unconventional Success selbst ausgearbeitet und fur Privatanleger:innen eine breit
diversifizierte Indexfonds-Strategie Uber die drei groBen Aktien-Bausteine US,
International Developed und Emerging Markets empfohlen, erganzt um eine
moderate REIT-Komponente (Real Estate Investment Trusts - bérsengehandelte
Immobilien-Fonds als liquide Alternative zum Immobilien-Direktbesitz).
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Ubergreifend gilt: Die Yale-Lehre liegt weniger in der Allokations-Konfiguration
selbst als in der Konstruktions-Logik dahinter. Einzelne Bausteine sind Ubertragbar
und werden von Swensen flr unterschiedliche Investorengruppen auch selbst
empfohlen. Dazu zahlen die Equity-Bias-Pramisse, die passive Umsetzung im US-
Large-Cap-Segment und die Spending-Rule-Logik. Nicht Ubertragbar ist die
konkrete 71-%-Alternatives-Quote in Verbindung mit der Yale-spezifischen
Governance-, Liquiditadts- und Zugangs-Architektur. Die Kopplung von Bausteinen
zu einem funktionierenden Gesamt-System bleibt die institutionelle Innovation, die
das Yale-Modell zur Pflichtreferenz fur jede ernsthafte Diskussion Uber
institutionelle Investmentstrategie macht.

KEY-TAKE-AWAYS - KAPITEL 4

@ Yale halt rund 91 % aktien-ahnlich, davon rund 57 % des Gesamt-
Endowments in illiquiden Alternatives-Kategorien.

Diese Quote ergibt sich konsequent aus einer 5,25-%-Spending-Rule und
einem ewigen Mandat-Horizont. Bei anderer Spending-Rule-Kalibrierung folgt eine
strukturell andere Allokation.

@® Das Yale-Modell ist an seine institutionelle GroBenklasse gekoppelt.

44 Mrd. USD Vermdgen, 5,25-%-Ausschuttungsauftrag und Universitats-
Governance definieren einen Volumen-Korridor, in dem die Manager-Selektions-
Logik funktioniert. Deutlich kleinere Vermogen erhalten keinen Manager-Zugang;
deutlich groBere Uberfordern die Kapazitat geschlossener Fonds. Das Modell ist
eine mandatsgerechte Antwort auf eine spezifische institutionelle Konstellation
und keine generelle Portfolio-Empfehlung.

@ Alpha entsteht bei Yale in der Manager-Selektion, nicht in der Allokations-
Idee.

Yale schlagt einen passiven Benchmark mit identischer Allokation starker als
den Peer-Median mit aktiven Mandaten. Die Allokations-Idee ist mittlerweile breit
kopiert; die Manager-Zugangs-Tiefe bleibt strukturell exklusiv.

@ Die Yale-Diversifikation hat sich im Kalenderjahr 2022 als robust erwiesen.

Wahrend der S&P 500 Total Return -18,1 % und der Bloomberg US Aggregate
Bond Index rund -13 % verloren, erzielte Yale im Geschaftsjahr 2022 +0,8 % und
im Geschaftsjahr 2023 +1,8 %. Als Kontrapunkt verlor der norwegische
Staatsfonds im Kalenderjahr 2022 -14,1 %. Die Absolute-Return-Position und die
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illiquiden Alternatives-Klassen wirkten als strukturelle Diversifikations-Puffer, als
der 60/40-Standardansatz gleichzeitig auf Aktien- und Anleihenseite verlor.

@ Die llliquiditatspramie ist real, aber an drei Bedingungen gebunden.

Zwei bis vier % pro Jahr sind Uber lange Zeitraume nutzbar, wenn ewiger
Mandat-Horizont, robuste Governance und permanente Liquiditats-Architektur
gemeinsam vorliegen. Fehlt eine der drei Bedingungen, ist die Pramie strukturell
nicht zuganglich.

@ Yales sechs Asset-Klassen folgen dem Renditetreiber, nicht der Anlageform.

Domestic Equity ist marginal, weil aktives Management in diesem
Marktsegment keinen systematischen Alpha-Beitrag liefert. Foreign Equity ist
aktiv, weil dort selektiver Informationsvorsprung maoglich ist. Absolute Return ist
marktneutral. LBO, VC und Real Assets sind die illiquiden Renditetreiber mit jeweils
eigener Manager-Auswahl-Logik.

@ Yale nutzt Mean-Variance-Optimierung als analytisches Werkzeug, nicht als
Prognose-Instrument.

Die Auswahl strukturell verschiedener Renditetreiber ist robuster als die
punktgenaue Optimierung auf eine geschatzte Korrelations-Matrix. Yale steuert
eine Bandbreite robust-optimaler Allokationen, keine starren Zielwerte.

@ Aktive Eigentiimerschaft bei Yale wirkt Giber Re-Commitment, nicht liber
Hauptversammlungsstimmen.

Der Einfluss ist auf wenige Hebel mit hohem Einzelgewicht konzentriert und
wirkt Uber die Anker-LP-Position bei den entscheidenden Manager-Beziehungen.
Flar Mandate mit borsennotierten Direktbesitz-Portfolios ist dieselbe Wirkungslogik
nicht anwendbar. Realistisch ist im institutionellen DACH-Kontext ein hybrides
Modell mit Tiefe im Private-Market-Segment und Breite bei bérsennotierten
Beteiligungen.

@ Der Geschiftsbericht 2025 zeigt die erste sichtbare Modell-Anpassung seit
Jahrzehnten.

LBO-Quote um 4,96 % reduziert, Cash-Block um 3,59 % erhoht, Verkauf am
Verkaufsmarkt fir Private-Equity-Zweitanteile tUber Evercore *(rund 3 Mrd. USD
tatsachlich transferiert - Pruf-Umfang bis 6 Mrd. laut Yale Daily News 11.06.2025)*
initiiert. Die Anpassung ist eine im Modell strukturell vorgesehene Reaktion auf die
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mehrjahrige Realisierungs-Schwache und die ab Geschaftsbericht 2027 wirksame
Endowment-Excise-Tax.

@® Fir DACH-Institutionen sind die strukturellen Bausteine der Yale-Architektur
ubertragbar, die konkrete Alternatives-Quote nicht.

5 bis 15 % Private-Market-Beimischung Giber Dachfonds-Strukturen bildet den
realistischen Rahmen. Zentral zu verankern sind drei Elemente: die Spending-
Rule-Logik als Ausschuttungs-Kalibrierung, das Real-Return-Denken als
Kapitalerhaltungs-Ziel und die Governance-Trennung zwischen Allokation und
Umsetzung.

@ Fiir Unternehmer:innen greift die Spending-Rule-Logik auf zwei Ebenen.

Auf Unternehmens-Ebene dient sie der Steuerung des operativen Cashflows,
der Uberbriickung schwankender Geschéftsentwicklungen und der Finanzierung
von Innovationsprojekten. Auf Unternehmer-Ebene stitzt sie den systematischen
Aufbau eines Kapitalstocks, der unternehmerische Freiheit sichert. Die Umsetzung
erfolgt Uber passive globale Aktien-ETFs, erganzt um eine moderate Beimischung
physischer Sachwerte.

@ Fiir Privatanleger:innen empfiehlt Swensen selbst eine zu 100 % passive
Umsetzung.

Die drei Aktien-Bausteine US, International Developed und Emerging Markets
bilden den Kern, erganzt um eine moderate REIT-Komponente. Die richtige
Antwort fur Privatpersonen liegt in der realistischen Einordnung der eigenen
institutionellen Position und ihrer Ressourcen. Die Imitation der Top-Quartil-
Institutionen fuhrt in eine falsche Kalibrierung.

QUELLEN

» David Swensen - Unconventional Success (Free Press, 2005 - Privatanleger-
Empfehlung 100 % passiv - REIT-Komponente - drei-Aktien-Baustein-Modell)

 DACH-Wohlfahrtsfonds-Referenzdaten (Gsterreichische Wohlfahrtsfonds und
vergleichbare berufsstdndische Versorgungswerke - Anlage-Volumina 1 bis 3 Mrd.
EUR als typischer Korridor)

» Bengen 1994 - Trinity-Studie 1998 (safe withdrawal rate - 4-%-Regel als
klassische US-Retirement-Referenz)
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« ESMA + BaFin (ELTIF-Regulierung - Retail-Zugang zu Private-Market-Strategien
seit ELTIF 2.0)

« Norwegen-WP A-01 (Kap. 12 Ubertragbarkeit auf drei Zielgruppen -
methodischer Struktur-Anker)

» Yale Investments Office - The Yale Endowment Annual Report FY2025
(Konstruktions-Logik als Gesamt-System)

Kern-Botschaft dieses Kapitels: Governance und Denkschule kopieren,
nicht die Allokation.

Selbst der Erfinder des Yale-Modells empfiehlt der Mehrheit der Anleger die
passive Alternative. Der Sinn dieses Whitepapers liegt daher nicht in der
Aufforderung zur 71,46-%-Alternatives-Imitation, sondern in der methodischen
Aneignung der Yale-Konstruktions-Logik: Mandats-Ehrlichkeit, Governance-
Trennung, Real-Return-Kalibrierung und Liquiditats-Architektur. Diese vier
Elemente sind fiur jede institutionelle GroBenklasse anwendbar. Die konkrete
Portfolio-Allokation ist es nicht.
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KAPITEL 05

Governance und
Steuerung

Governance-Struktur, Manager-Selektion und institutionelle Disziplin als drei
operative Steuerungs-Ebenen des Yale-Modells. Das Yale-Modell arbeitet mit
einem dreistufigen Governance-Aufbau - Yale Corporation, Investment
Committee und Yale Investments Office - in einem bewusst kleinen
operativen Team von rund 30 Investment-Professionals. Die finf Swensen-
Selektionskriterien (Investment-These, Interessengleichlauf, Erfolgsbilanz
uber den Marktzyklus, Gebuhrenstruktur, Kapazitatsgrenze) wirken als
sequenzielle Filterhierarchie, deren Nicht-Erflllung eines einzelnen Kriteriums
die Manager-Vergabe strukturell ausschlieBt. Das uUber vier Jahrzehnte
aufgebaute Yale-Manager-Netzwerk in den Top-Quartil-Positionen einer
engen Gruppe von Fonds-Familien ist der zentrale, nicht durch Kapital
replizierbare Wettbewerbsvorteil. Die Trustee-Disziplin GUber den vollen
Marktzyklus bildet die kulturelle Voraussetzung, unter der die drei Ebenen
ihre Wirkung entfalten.
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Worum es in diesem Kapitel geht

Kapitel 05 zerlegt die Governance-Architektur des Yale-Endowments in ihre
sieben tragenden Blocke. Yale arbeitet mit drei kompakten Ebenen ohne politische
Kontrollinstanz (Yale Corporation - Investment Committee - Yale Investments
Office). Norwegen verzahnt flinf Ebenen politischer und operativer Kontrolle
(Storting - Finanzministerium - Norges Bank - NBIM - Ethikrat). Die jeweilige
Governance-Konstruktion folgt aus dem Mandat und ist innerhalb dieses Rahmens
konsistent.

Die sieben Blocke der Governance-Architektur:

» Die dreistufige Governance-Hierarchie - Yale Corporation - Investment
Committee - Yale Investments Office

« Manager-Selektion als Governance-Hebel - die flinf Swensen-Kriterien als
operative Filterhierarchie

o Der Yale-Network-Effekt als struktureller Vorteil - vier Jahrzehnte
akkumuliertes Beziehungs-Kapital

« Transparenz als Systemprinzip - auditierte Aggregate im Financial Report,
vertrauliche Manager-Identitaten

» Trustee-Disziplin als unterschatzter Governance-Baustein - Anti-Pro-Zyklik
durch Pre-Committed Rebalancing und Manager-Geduld

« Institutionelle Unabhangigkeit - §501(c)(3)-Status als Fundament der
operativen Flexibilitat - methodische Kontrapunkte NBIM und CalPERS

« Ubertragbarkeit auf drei DACH-Investorengruppen - konkrete Adaptions-
Wege fir institutionelle Anleger, Unternehmer:innen und Privatanleger:innen

Lesedauer: rund 15 Minuten

Kern-Aussage: Die Yale-Governance-Architektur ist die institutionelle
Voraussetzung daflr, dass die Portfolio-llliquiditat von rund 57 % des
Endowments Uber mehrjahrige Realisierungs-Schwachen und Krisen-Phasen ohne
strukturellen Bruch durchgehalten werden kann. Fiir die DACH-Ubertragung folgt
daraus, dass Governance-Konstruktion und Asset-Allokation als gekoppeltes
System zu behandeln sind. Ubertragbar bleiben drei Bausteine: Trustee-
Unabhangigkeit oder ein funktional aquivalentes Selbst-Verpflichtungs-System,
ein dokumentiertes Selektions-Framework fur externe Manager und die
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zugrundeliegenden Anlage-Positionen sowie die Bewertung des Anlage-Erfolgs
Uber Funf-Jahres-Rollenden-Perioden statt Uber Quartalsergebnisse.

Die Yale-Governance-Architektur besteht seit dem Amtsantritt David Swensens 1985
in strukturell unveranderter Form. Sie verteilt sich auf drei institutionelle Ebenen: die
Yale Corporation als oberstes Treuhandorgan, das Investment Committee als
delegierte Anlageinstanz und das Yale Investments Office (YIO) als operative
Umsetzungseinheit mit einem Chief Investment Officer (CIO) an der Spitze. Der
Aufbau operationalisiert die Trennung von Strategie und Umsetzung Uber vertikale
Berichtslinien und eine klare Zuordnung der Entscheidungs-Hoheiten je Ebene. Viele
Family-Offices (Vermdgensverwaltungs-Einheiten fir Einzelfamilien mit
substanziellem Betriebs- oder Kapitalvermégen) haben Elemente dieser Architektur
in adaptierter Form Gbernommen.

Das Kapitel rekonstruiert die drei Governance-Ebenen, beschreibt die flnf
Selektions-Kriterien Swensens als operativen Kern der Manager-Auswabhl, ordnet
den Yale-Network-Effekt als Uber vier Jahrzehnte akkumulierte Manager-
Beziehungen ein und stellt der Yale-Architektur die norwegische und die US-
Pensionsfonds-Governance gegeniiber. Am Ende folgt die Ubertragung auf die
DACH-Region entlang der drei bereits in Kap. 03 und Kap. 04 verwendeten
Investorengruppen (institutionelle Anleger - Unternehmer:innen -
Privatanleger:innen).

5.1 Die dreistufige Governance-Hierarchie

Die dreistufige Trennung wurde 1985 mit dem Amtsantritt Swensens als
organisatorische Voraussetzung fur ein endowment-untypisches Portfolio
institutionalisiert. Strategie liegt bei der Yale Corporation, Aufsicht beim Investment
Committee, Umsetzung beim Yale Investments Office. Diese funktionale Zuordnung
bildet die institutionelle Grundlage fir die spatere Ausweitung der Alternatives-
Quote auf Uber 70 %. Die norwegische Governance-Hierarchie ordnet dieselbe
Aufgabe auf fiinf Ebenen (Storting als Parlament mit gesetzgeberischem Auftrag -
Finanzministerium mit Mandat und Anlagerichtlinien - Norges Bank als vom Staat
beauftragte Zentralbank - NBIM als operative Fondsverwaltung innerhalb der
Norges Bank - Ethikrat als unabhdngiges Gremium fiir Ausschluss-Empfehlungen)
und Uber eine parlamentarische Kontrollinstanz. Yale ist als private Universitat
eigenstandige Tragerin ihres Endowments und konzentriert die Entscheidungs-
Autoritat auf eine kleine Personengruppe innerhalb der Yale Corporation.

17



Die Yale Corporation, formal Président und Fellows of Yale University, ist das
Treuhandorgan der Universitat. Sie besteht aus 19 Mitgliedern: dem amtierenden
Prasidenten der Universitat, dem Gouverneur von Connecticut, dem Vizegouverneur
von Connecticut sowie 16 weiteren Trustees. Sechs dieser Trustees werden von der
Alumni-Gemeinschaft gewahlt, zehn werden von der Corporation selbst kooptiert.
Die Trustees Uben ihr Amt ehrenamtlich aus, in der Regel Uber sechs Jahre mit der
Mdglichkeit einer einmaligen Verlangerung. Die Yale Corporation halt die
treuhanderische Letztverantwortung fir samtliche Vermodgenswerte der Universitat
einschlieBlich des Endowments. Sie verabschiedet die Investment Policy Statements
(IPS - Anlagerichtlinien-Dokumente mit Ziel-Renditen, Bandbreiten, Ausschlussregeln
und Governance-Bestimmungen), genehmigt die Spending Rule und die strategische
Asset Allocation und bestatigt die Bestellung des CIO. Die Corporation delegiert die
operative Anlage-Entscheidungs-Autoritat vollstandig an die nachgelagerten
Ebenen. Auf Corporation-Ebene bleiben Rahmenwerk, Risikobudget und Auftrag.
Einzelne Manager-Mandate liegen auBerhalb ihrer Zustandigkeit. Direktinvestments
in einzelne Wertpapiere kommen im Yale-Modell strukturell nicht vor. Das
Endowment wird praktisch vollstandig Uber externe Manager gesteuert, in Private
Equity und Venture Capital als Limited Partner in geschlossenen Fonds (siehe
Sektion 4.6 zum LP-Modus), in Public Equity Uber aktive Mandate in ineffizienten
Segmenten und passive Indexvehikel im US-Large-Cap-Bereich.

Die zweite Ebene bildet das Investment Committee als delegierte Anlageinstanz
innerhalb der Corporation. Es setzt sich aus stimmberechtigten Trustees zusammen
und wird durch externe Investment-Expert:innen in beratender Funktion erganzt. Das
Committee tagt mindestens viermal jahrlich, in Krisenphasen haufiger. Es genehmigt
die jahrliche Asset-Allocation-Policy, pruft die wesentlichen Manager-Mandate,
Uberwacht die Risikoexposition und fuhrt die fortlaufende Bewertung des CIO durch.
Damit ist das Committee die institutionelle Schnittstelle zwischen
Treuhandverantwortung auf Corporation-Ebene und operativem Investment-
Handeln im Yale Investments Office.

Die operative Ebene bildet das Yale Investments Office. Es wurde 1985 von David
Swensen lanciert und beschaftigt heute rund 30 Investment-Professionals im Kern-
Investment-Team. Insgesamt arbeiten im Investment Office etwa 50 Personen
inklusive Compliance, Legal und Operations. Zum Vergleich: Norges Bank
Investment Management beschaftigt fur ein rund 40-faches Anlagevermdgen rund
800 Mitarbeitende. Die Skalierung der Yale-Governance lauft Gber externe Manager-
Beziehungen. Das YIO bindelt Manager-Auswahl, Sorgfaltsprifung, Performance-
Berichte, Liquiditatssteuerung und das tagliche Portfolio-Monitoring. Die interne
Organisation folgt den Asset-Klassen: eigene Investment-Teams fur Venture Capital,
Leveraged Buyouts, Developed Equities, Emerging Equities, Marketable Alternatives
sowie Real Assets mit einem separaten Real-Estate-Sub-Team. Erganzend arbeiten
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Spezial-Teams zu Climate Investments und Retirement Assets (Yale-Personal-
Altersvorsorge, auBerhalb des Endowments), dazu Support-Bereiche flir Finance &
Investment Operations, Legal, Technology und Capital Markets. Es berichtet direkt
an das Investment Committee und damit indirekt an die Yale Corporation. Die Leitung
liegt seit September 2021 bei Matthew Mendelsohn, der David Swensen nach
dessen Tod im Mai 2021 nachfolgte und zuvor 14 Jahre innerhalb des Y10
Verantwortung fur das Venture-Capital-Portfolio getragen hatte.

Governance-Detail - Rollen und Berichtslinien im Yale Investments Office

Rahmen-Setzung - Aufsicht - operative Umsetzung - YIO folgt Asset-Klassen-Struktur des Portfolios

YALE CORPORATION

19 Trustees - Board of Trustees

+ BeschlieBt Investment Policy Statement (IPS)
+ Setzt Spending Rule (5,25 %)
- Definiert Allokations-Bandbreiten

l delegiert

INVESTMENT COMMITTEE

Standiger Ausschuss - externe Berater

- Uberwacht die Umsetzung der SAA
+ Prift und genehmigt Manager-Auswahl
+ Bewertet CIO-Leistung - Vergiitungspolitik

l delegiert

YALE INVESTMENTS OFFICE (YIO)

CIO Matthew + rund 30 i - Gesamt ca. 50 Mitarbeitende
Investment-Teams (je Asset-Klasse): Spezial-Teams: Support-Funktionen:
« Venture Capital + Climate Investments « Finance & Invest.-Ops
« Leveraged Buyouts + Retirement Assets « Legal
« Developed Equities « Technology
- Emerging Equities Kem-Aufgaben: + Capital Markets

* Marketable Alternatives
* Real Assets
* Real Estate

+ Manager-Selektion
+ Direkt-Investments
+ Portfolio-Monitoring
+ Liquiditats-Steuerung

Quellen: Yale Corporation Bylaws - Yale Investments Office People-Page 2026 - Yale University Financial Report 2024-2025

Abbildung 5: Governance-Detail - Rollen und Berichtslinien im Yale Investments
Office. Die Yale Corporation setzt den Rahmen und tragt die treuhénderische
Letztverantwortung, das Investment Committee Uberwacht Umsetzung und

Manager-Auswahl, das Yale Investments Office trifft die operativen Investment-
Entscheidungen.

Die externen Fonds-Manager berichten an das Yale Investments Office, dieses an
das Investment Committee, dieses an die Yale Corporation. Konkret liefern die

externen Manager quartalsweise Performance- und Positions-Berichte an das YIO.
Das YIO konsolidiert diese Berichte und legt sie in aggregierter Form vierteljahrlich

119



dem Investment Committee vor. Das Committee berichtet jahrlich an die Yale
Corporation und veroffentlicht den Endowment-Jahresbericht. Parallel prift
PricewaterhouseCoopers (PwC) als externer Wirtschaftsprifer den Yale University
Financial Report einschlieBlich Note 2 Investments at NAV, die unter institutionellen
Investoren als Berichts-Standard gilt. Uber der Corporation existiert keine politische
Ebene. Die Universitat ist ihre eigene letzte Instanz. Diese institutionelle
Selbststandigkeit pragt die Manager-Auswahl, die Transparenz-Politik und die
Krisen-Resilienz des Yale-Modells.

QUELLEN

» Yale Corporation Bylaws + IPS-Ausziige (Struktur des Board of Trustees -
Zusammensetzung 19 Mitglieder - Kooptions-Verfahren - dreistufige Trennung ab
1985)

e Yale Investments Office - People-Page 2026 (YIO-Team-GréBe rund 30
Investment-Professionals im Kern - insgesamt rund 50 Personen inklusive
Compliance, Legal, Operations - Investment-Team-Struktur nach Asset-Klassen:
Venture Capital - Leveraged Buyouts - Developed Equities - Emerging Equities -
Marketable Alternatives - Real Assets - Real Estate - plus Spezial-Teams Climate
Investments und Retirement Assets - Support-Bereiche Finance & Investment
Operations - Legal - Technology - Capital Markets)

» Yale News 22.10.2021- ,David Swensen's coda" (Nachfolge Matthew
Mendelsohn seit September 2021 - davor 14 Jahre Venture-Capital-Verantwortung
im YIO - Vorgdnger David Swensen 1985-2021)

 Yale University Financial Report 2024-2025 (PwC-Audit als externe
Wirtschaftspriifung - Note 2 Investments at NAV S. 35-36 als Berichts-Standard -
Alternatives-Quote 71,46 % zum Stichtag 30.06.2025 als aktueller Referenzpunkt
fur die seit 1985 aufgebaute Ausweitung)

o NBIM Annual Report 2025 (GPFG-Team-GroBe 678 Mitarbeitende zum
31.12.2025 - methodische Vergleichsbasis fir Skalierungs-Argument - Web-Report)

» David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 8 -
Limited-Partner-Modus als Yale-Anlage-Struktur - Kapitel 11 - Governance-
Struktur institutioneller Investoren)

» Bernstein, P. L.: Capital Ideas Evolving (Wiley, 2007 - Kapitel 5 - Yale-Modell-
Genese - Swensen-Amtsantritt 1985 als organisatorischer Kipp-Punkt - dreistufige
Governance-Konstruktion)
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5.2 Manager-Selektion als Governance-Hebel

Die Manager-Selektion bildet die operative Kernfunktion des Yale-Modells. Sie
Ubersetzt die strategische Endowment-Allokation in konkrete Portfolio-Positionen
durch die Auswahl und langfristige Betreuung externer Manager in ineffizienten
Marktsegmenten. Die daraus resultierende Kostenlast von rund 1,05 bis 1,20 % pro
Jahr ist 6konomisch tragbar, solange die Selektion eine Nettopramie erwirtschaftet,
die diese Belastung Ubersteigt.

Oberhalb eines Vermogens-Korridors von rund 50 bis 100 Mrd. USD wird die
Manager-Selektions-Logik strukturell schwieriger, weil Top-Manager ihre
Zeichnungs-Kapazitat systematisch limitieren, die TicketgroBen an
Konzentrationsgrenzen stoBen und groBvolumige LP-Positionen mit den
Diversifikations- und Vertraulichkeits-Grundsatzen der zugrundeliegenden
Strategien in Konflikt geraten. Harvard (56,9 Mrd. USD - Fiskaljahr 2024/25) zeigt,
dass Yale-nahe Modelle innerhalb dieses Korridors grundsatzlich funktionsfahig
bleiben.

Voraussetzung aller funf Kriterien ist die personliche Integritat des Managers; ohne
sie greift keine der nachgelagerten Prifungen. Swensen stellt bei der
Managerauswahl darauf aufbauend auf funf Kriterien ab: die Investment-These, den
Interessengleichlauf zwischen Manager und Anleger, die Erfolgsbilanz tGber den
Marktzyklus, die Geblhrenstruktur und die Kapazitatsgrenze. Yale wendet diese
Kriterien als sequenzielle Filterhierarchie an: Jedes Kriterium ist eine notwendige
Bedingung, deren Nicht-Erflullung den Kandidaten ausschlieBt.

Kriterium 1- Investment-These. Die Prifung beginnt mit der Frage nach dem
strukturellen Wettbewerbsvorteil des Managers gegenuber vergleichbaren
Marktteilnehmern. Yale akzeptiert ausschlieBlich strukturelle Begriindungen.
Performance-Muster, die auf Marktphasen-Zufall, Gllickstrahnen oder
markenbasierter Nachfrage beruhen, erfillen das Kriterium nicht. Anerkannte Edge-
Kategorien sind spezifische Sektor-Kenntnis (etwa Biotech-Manager mit klinischer
Ausbildung), exklusiver Netzwerk-Zugang (Griinder-Beziehungen in friihen
Finanzierungsrunden) und methodische Konsistenz (langjahrig kalibrierte
Bewertungsdisziplin tber mehrere Marktzyklen). Der Edge muss benennbar sein,
empirisch dokumentierbar und im Anlageverhalten des Managers reproduzierbar.

Kriterium 2 - Interessengleichlauf. Yale verlangt von externen Managern eine
wirtschaftliche Interessens-Deckung mit dem Limited Partner (LP - Fonds-Anleger
ohne operative Steuerungsrolle). Diese Interessens-Deckung umfasst drei
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Dimensionen: substanzielles persdnliches Eigenkapital des Managers im eigenen
Fonds, symmetrische Carry-Strukturen (erfolgsabhangige Vergutungsanteile der
General Partner am Fondsgewinn nach Erreichen einer Mindestrendite) ohne
Beschleuniger-Klauseln zulasten der LP und die vollstandige Offenlegung aller
Nebeneinktlinfte aus Portfolio-Transaktionen. Yale prift dazu die
Vermogensverhaltnisse der General Partner (GP - Fonds-Manager mit operativer
Steuerungsrolle), fordert schriftliche Offenlegungs-Erklarungen und vergleicht die
Personal-Allokation des GP mit dem LP-Commitment. Fonds, deren Manager im
eigenen Vehikel kein substanzielles Eigenkapital halten, werden abgelehnt. Diese
Regel filtert einen erheblichen Teil des institutionellen Angebots, insbesondere
Fonds jungerer GP-Teams, deren operative Beteiligung noch nicht das erforderliche
Volumen erreicht hat.

Kriterium 3 - Erfolgsbilanz Gber den Marktzyklus. Yale lehnt Manager mit
dokumentierter Historie unter sieben Jahren grundsatzlich ab. Ausnahmen gelten
ausschlieBlich in strukturell hochineffizienten Nischen wie der Series-A-Venture-
Capital-Phase oder neu erschlossenen geografischen Markten. Der vollstandige
Marktzyklus ist die relevante BeobachtungsgréBe, weil viele Strategien nur in
bestimmten Marktphasen Alpha generieren und in den komplementaren Phasen
strukturell keinen Wertbeitrag liefern. Long-Bias-Hedgefonds (Aktien-Strategien mit
strukturellem Aufwérts-Bias) erzielen Uberrenditen in Hausse-Phasen und
generieren Verluste in Bar-Markten. Distressed-Debt-Manager (Kredit-Manager mit
Fokus auf notleidende Anleihen) erzielen Uberrenditen in Krisen und stagnieren in
stabilen Kreditmarkt-Phasen. Yale analysiert Uber die volle Zyklusdauer, wie der
Manager Drawdowns kommuniziert und operativ verwaltet hat, und ob der Manager
seine Prozess-Disziplin in Drawdown-Phasen konsistent zu Aufwarts-Phasen
aufrechterhalten hat.

Kriterium 4 - GebUhrenstruktur. Yale akzeptiert Standard-GebUhrenstrukturen
grundsatzlich nicht ohne Einzelfall-Prifung. Der Industrie-Standard 2-and-20 (2 %
Management-Gebuhr auf das verwaltete Vermogen plus 20 % erfolgsabhangige
Gewinnbeteiligung) wird ausschlieBlich bei Managern akzeptiert, deren
nachgewiesener Edge die Kostenlast rechtfertigt. Bei Strategien mit weniger klarer
Edge-Differenzierung verhandelt Yale reduzierte Konditionen, typischerweise 1,5 %
Management-Gebuhr und 15 % Carry mit High-Water-Mark (Bedingung, dass die
Gewinnbeteiligung nur auf Gewinne Uber den vorher erreichten Hochstand des
Fonds gezahlt wird). In effizienten Markten wie US-Large-Cap-Equity oder liquiden
Kredit-Segmenten setzt Yale primar auf kostenguinstige Index-Ldsungen. Die Logik
folgt Swensens Kernthese: Aktives Management produziert eine positive
Nettopramie nur in ineffizienten Markten. In effizienten Markten wirkt jede Geblhr
oberhalb der Kostenfuhrerschaft renditemindernd.
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Die Fee-Divergenz zwischen den Segmenten reicht tber zwei GréBenordnungen; fur
Yale als Anker-LP wird sie zusatzlich verhandelt reduziert. In effizienten Segmenten
wie US-Large-Cap-Equity-Indizes liegen institutionelle Kostenbelastungen bei 2 bis
5 Basispunkten pro Jahr und lassen sich kaum weiter senken. Im aktiven Public
Equity fallt der Marktstandard mit 60 bis 125 Basispunkten deutlich hoher aus, Yale
verhandelt hier typischerweise auf 30 bis 70 Basispunkte. In Hedgefonds-Strategien
liegt der Marktstandard bei 250 bis 350 Basispunkten all-in, Yale-Konditionen bei
150 bis 220 Basispunkten. In Private Equity betragt der Marktstandard Uber die
Fondslaufzeit 4 bis 6 % pro Jahr, Yale-Konditionen liegen bei 2,5 bis 4,5 %. Bei Top-
Tier-Venture-Capital-Fonds werden Standard-Konditionen meist akzeptiert, weil der
Zugang zur Zeichnungs-Kapazitat selbst den Edge darstellt. Die YIO-Aggregat-Fee-
Load von 60 bis 100 Basispunkten reflektiert diese verhandelten Konditionen nach
Gewichtung der Endowment-Allokation, wobei Carry-Anteile auf realisierte Gewinne
im YIO-Reporting nicht als laufender Kostenaufwand ausgewiesen werden. Hinweis
zur Methodik: Yale weist im Financial Report 2024/25 die aggregierten Investment
Management Expenses mit rund 105 bis 120 Basispunkten pro Jahr aus, gemessen
als Verhdiltnis der YIO-Investment-Expenses zum durchschnittlichen Endowment-
Vermogen. Die hier ausgewiesenen Segment-Werte flir Marktstandard und Yale-
verhandelte Konditionen sind eigene Ndherungsrechnungen des Autors auf Basis
Offentlicher Marktstandards (Vanguard/iShares/SPDR Index-Kosten - Morningstar
Active-Fund Fee Study 2024 - HFR Global Composite - Preqin Alternatives Report
2024 - ILPA Fee-Reporting Template) und der institutionellen Verhandlungs-Praxis
ftir Anker-LPs in Yale-GréBenordnung. Die Werte dienen der lllustration der
Kostendivergenz und der Verhandlungs-Wirkung; sie sind keine Yale-verifizierten
Segment-Angaben.

Kriterium 5 - Kapazitatsgrenze. Yale prift systematisch die Skalierbarkeits-
Kompatibilitat zwischen FondsgroBe und Strategie-Segment. Ein Venture-Capital-
Fonds mit dokumentierter Kompetenz in der Series-A-Phase (erste institutionelle
Finanzierungsrunde nach Angel- und Seed-Kapital) verliert diese Positionierung,
sobald die FondsgroBe auf 5 Mrd. USD skaliert und der Manager Uberwiegend Late-
Stage-Deals abschlieBen muss, um das gestiegene Kapitalvolumen zu allokieren.
Yale beendet Manager-Beziehungen, wenn die Strategie-Disziplin abnimmt oder die
FondsgroBe den urspringlichen Edge strukturell kompromittiert. Diese Entscheidung
ist operativ schwer, weil sie langjahrige Partnerschaften beendet. Ihre Konsequenz
ist zugleich der wichtigste strukturelle Schutz gegen die schleichende Edge-Erosion,
die viele groBe institutionelle Portfolios im Zeitverlauf in ihrer Renditegenerierung
schwacht.

Yale ersetzt bei einem Pool von rund 80 externen Geschaftsbeziehungen
schatzungsweise ein bis zwei Manager pro Jahr. Die Beendigungs-Entscheidung ist
operativ schwer, weil sie langjahrige Partnerschaften auflést; ihre Konsequenz ist
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zugleich der wichtigste strukturelle Schutz gegen die schleichende Edge-Erosion,
die viele groBe institutionelle Portfolios im Zeitverlauf in ihrer Renditegenerierung
schwacht.

Die funf Kriterien machen Yales Manager-Auswahl reproduzierbar. Sie sind der
operative Kern der Trustee-Politik im Alltag des Investment-Office und Ubersetzen
die Governance-Hierarchie aus 5.1in nachvollziehbare Handlungsregeln.

KEY TAKE-AWAY

Swensen beschreibt die Manager-Identifikation als die wichtigste und zugleich
schwierigste Aufgabe eines Investment Office: Sie erfordert die Kombination aus
quantitativer Rendite-Historie-Analyse, qualitativer Prozess-Beurteilung und einer
institutionellen Fahigkeit, langjéhrige Partnerschaften mit den wenigen wirklich
f@higen Managern aufzubauen und zu erhalten.

Kontext: Yale hat seit den 1980er-Jahren ein konsistentes Filterverfahren fir
externe Manager etabliert und unter dem CIO-Wechsel von Swensen zu
Mendelsohn ohne substanzielle Anderung fortgefiihrt. Die fiinf Kriterien
(Investment-These - Interessengleichlauf - Erfolgsbilanz Giber den Marktzyklus -
Gebuhrenstruktur - Kapazitatsgrenze) wirken als sequenzielle Filterhierarchie, in
der jedes einzelne Kriterium eine notwendige Bedingung darstellt, deren Nicht-
Erfullung den Kandidaten aus dem weiteren Auswahlprozess ausschlieBt. Bei
einem Pool von rund 80 externen Geschaftsbeziehungen flhrt diese Filterstrenge
zu einer niedrigen Turnover-Rate von ein bis zwei Beendigungen pro Jahr, weil die
Manager ihre FondsgrdoBen praventiv innerhalb der strategie-relevanten Kapazitat
halten.

Merksatz: Manager-Selektion ist bei Yale eine disziplinierte Mehrfachfilterung
nach funf klar definierten Kriterien. Erst die Kombination aller funf Kriterien
ermdglicht eine positive Nettopramie gegenuber passiven Vergleichsindizes in
ineffizienten Marktsegmenten und rechtfertigt die daraus resultierende Kostenlast
von rund 1,05 bis 1,20 % pro Jahr.
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QUELLEN
Yale-Primarquellen:

» David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 8 -
Kapitel 12 - Manager-Selektions-Praxis in ineffizienten Mdrkten)

e Yale University Financial Report 2024/25 - PwC-auditiert (Investment
Management Expenses als Verhaltnis zum durchschnittlichen Endowment-
Vermdgen - rund 1,05-1,20 % p.a. Aggregat - Netto-Ausweis aller Yale-Rendite-
Kennzahlen - Note 2 - investments.yale.edu)

» Yale IRS Form 990-Filings 2023-2024 (CIO Matthew Mendelsohn
Grundvergtitung 2,32 Mio. USD + weitere Bezlige 2,12 Mio. USD = 4,44 Mio. USD -
YIO-Executive-Positions-Vergltung 15,48 Mio. USD Steuerjahr 2024 -
Verifikations-Anker fir YIO-Operating-Expense-Schétzung - siehe auch KO3d -
Sektion 3.1)

» Eigene Analyse des Autors (aktives Management nur in ineffizienten Markten -
Manager-Persistenz in Private Markets)

Yale-Verhandlungs- und Turnover-Praxis:

« Institutional Investor - How Yale's Endowment Negotiates Fees
(Verhandlungs-Praxis unter 2-and-20-Standardstruktur - Fee-Breaks fir Anker-
LPs - geblhrenfreie Co-Investment-Rechte - Anker-LP-Positions-Effekt in allen
Alt-Segmenten reduziert Fee-Load strukturell unter Marktstandard)

Empirische Studien Manager-Persistenz und Kapazitat:

 Harris / Jenkinson / Kaplan 2014 (Private Equity Performance - Journal of
Finance, Vol. 69 (5), S. 1851-1882 - Track-Record-Persistenz)

Vergleichs- und Segment-Fee-Load-Referenzen:

e NBIM Annual Report 2025 (GPFG-Gesamtkosten rund 4 Basispunkte -
Fondsvermdgen rund 1,8 Bio. EUR - methodische Vergleichsbasis fir Yale-
Kostenlast)

» Vanguard - iShares - SPDR ETF-Fact-Sheets 2025 (Institutional-Share-Class-
Kosten flir US-Large-Cap-Equity-Indizes 2-9 Basispunkten - Bond-Index 3-8
Basispunkten - Emerging Markets 8-15 Basispunkten - Referenz-Basis fur
Segment-Fee-Load-Schdtzung)

e Morningstar - Active Fund Fee Study 2024 (Public-Equity-Long-Only-Fee-
Range 60-125 Basispunkten p.a. - empirische Grundlage fur Kriterium-4-
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Verhandlungs-Korridor - Yale-verhandelte Konditionen typischerweise 30-70
Basispunkten)

» HFR - Global Composite Fee-Aggregat 2024 (Hedgefonds-All-in-Fee-Load
Long/Short-Equity 250-350 Basispunkten - Multi-Strategy 300-450 Basispunkten -
Referenz fiir Absolute-Return-Segment-Schétzung - Yale-verhandelte Konditionen
typischerweise 150-220 Basispunkten)

e Preqin - Alternatives Report 2024 + ILPA Fee-Reporting Template (Private-
Equity-Fondslaufzeit-Fee-Load 4-6 % p.a. auf NAV - Venture-Capital-Top-Tier 4-
6 % - Real Assets 2-4 % - Referenz fiir Segment-Schétzung des Zusatz-Absatzes
zu Kriterium 4 - Yale-verhandelte PE-Konditionen typischerweise 2,5-4,5 %)

5.3 Der Yale-Network-Effekt als struktureller Vorteil

Der Yale-Network-Effekt bezeichnet den Uber vier Jahrzehnte akkumulierten
Wettbewerbsvorteil des Investment Office aus institutionellen Beziehungen zu
externen General Partnern in Private-Equity- und Venture-Capital-Segmenten. Er
erganzt die formalen Governance- und Selektions-Mechanismen aus 5.1und 5.2 um
eine informelle Ressource, die weder im Yale Endowment Annual Report als eigene
Position noch im Investment Policy Statement als quantifizierbarer Baustein
ausgewiesen wird. lhre materielle Bedeutung fur die Zugangs-Struktur zu Top-
Quartil-Managern zeigt sich empirisch im aktiven Manager-Pool von rund 80
externen Geschaftsbeziehungen, dessen Kern-Positionen Uberwiegend auf Anker-
LP-Zusagen der frihen 1990er- und 2000er-Jahre beruhen.

Der Netzwerk-Effekt setzt sich aus drei operativen Komponenten zusammen, die
kumulativ wirken und im Zeitverlauf wechselseitig aufeinander aufbauen: dem Yale-
Alumni-Pool in der Investment-Industrie, den First-Look-Privilegien als Anker-LP und
dem qualitativen Informations-Vorteil aus mehr als drei Jahrzehnten Manager-
Beziehungen.

Erstens: der Yale-Alumni-Pool in der Investment-Industrie. Yale-Absolventen sind
in den vergangenen vier Jahrzehnten Uberproportional in Schlisselpositionen der
Wall-Street-, Private-Equity- und Venture-Capital-Industrie vertreten. Grundlage ist
die Finance-Ausbildung an der Yale School of Management seit den 1970er-Jahren,
die eine konstante personelle Zufuhr in Hauser wie KKR, Sequoia Capital, Apollo
Global Management, Blackstone, Bain Capital, General Atlantic, Tiger Global und
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Andreessen Horowitz gewahrleistet. Grinden diese Alumni spater eigene Fonds,
zahlt Yale routinemaBig zu den zuerst kontaktierten LP-Adressen. Aus der
Doppelrolle als institutioneller Investor und Alma Mater (die Universitét, an der die
General Partner ihren Abschluss erworben haben - tragt in der US-Alumni-Kultur
eine lebenslange Verbundenheits-Semantik) resultiert eine Loyalitats-Bindung, die
vergleichbare institutionelle Investoren ohne akademischen Trager strukturell nicht
replizieren konnen.

Zweitens: das First-Look-Privileg als Anker-LP. Yale hat fur zahlreiche heute
dominierende Private-Equity- und Venture-Capital-Manager die Erstzeichnung als
institutioneller Investor Ubernommen. Yale hat diese Position Uber vier Jahrzehnte
bei mehreren Top-Quartil-Hausern der ersten Fondsgeneration im Venture-Capital-
und Private-Equity-Segment aufgebaut. Die Konsistenz mit Kriterium 3 der
Selektions-Hierarchie (siehe 5.2) ist dabei gewahrt: Die geforderte Erfolgsbilanz
bezieht sich auf die General-Partner-Personen, nicht auf das konkrete Fonds-
Vehikel. Yale-Erstzeichnungen finden bei GP-Teams statt, deren dokumentierte
Personen-Historie die Zyklus-Bedingung bereits erflllt, erganzt um die in 5.2
formulierte Ausnahme-Klausel fur strukturell hochineffiziente Nischen wie Series-A-
Venture-Capital oder neu erschlossene geografische Markte.

Aus dieser Erstzeichnungs-Historie resultiert bei jeder neuen Fondsauflage eine
Vorab-Information, die Yale routinemaBig Wochen oder Monate vor Versand des
offiziellen Closing-Memorandum (die formale Fondsauflage-Dokumentation mit
endgliltigen Bedingungen und Zeichnungs-Deadlines) erhalt. In diesem Zeitfenster
kann das Investment Office Zeichnungsbereitschaft signalisieren, Volumen-
GroBenordnungen verhandeln und Side-Letters (individuell verhandelte
Sonderklauseln in einem Fonds-Vertrag, die einzelnen LPs Zugestdndnisse
gewdhren, die anderen nicht offenstehen) mit Sonderbedingungen abschlieBen, die
kleineren LPs strukturell nicht angeboten werden. Diese First-Look-Privilegien hat
Yale sich uber vier Jahrzehnte als Anker-LP aufgebaut. Ihr operativer Wert liegt im
Zugang zur knappen Zeichnungs-Kapazitat der Top-Manager, den Yale
routinemaBig Wochen vor anderen LP-Adressen erhalt. Fur die Netto-Rendite des
Endowments zahlt dieser Zugang zu den zentralen Alpha-Quellen im Private-
Market-Segment, weil die Rendite-Streuung zwischen Top-Quartil-Fonds und
Median in Venture Capital und Private Equity Uber die Fondslaufzeit regelmaBig 8 bis
15 Prozentpunkte betragt. In der Endowment-Bilanz erscheint der Zugang nicht als
eigene Position, weil ein Zeichnungs-Vorrecht keinen bilanzierbaren Vermdgenswert
darstellt.

Drittens: der Informations-Vorteil aus mehr als drei Jahrzehnten gemeinsamer
Marktphasen. Yale arbeitet mit dem Kern seiner externen Manager seit den 1990er-
Jahren zusammen und hat sie durch mehrere Bullen- und Baren-Zyklen begleitet.
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Aus dieser Zusammenarbeit ist eine detaillierte Verhaltens-Historie entstanden, die
sich aus Prasentations-Materialien und Jahresberichten strukturell nicht
rekonstruieren lasst: Welche Manager haben in der Krise 2008 ihre Strategie
konsequent durchgehalten? Welche haben in der Hype-Phase 2021 in aggressive
Late-Stage-Positionierungen gewechselt? Welche haben Gber mehrere Zyklen
hinweg konsistent kommuniziert, und welche ihre Investment-Erzahlung an die
jeweilige Marktphase angepasst? Legt ein General Partner heute eine neue Sektor-
These vor, ordnet das Investment Office sie in diese Verhaltens-Historie ein und
bewertet, ob die These zur bisherigen Prozess-Disziplin des Managers passt.

Voraussetzung dafir ist die personelle Kontinuitat innerhalb des YIO. Die Nachfolge
Mendelsohns auf Swensen erfolgte 2021 durch interne Beférderung: Mendelsohn
war zuvor 14 Jahre YIO-Investment-Direktor mit Verantwortung fr das Venture-
Capital-Portfolio; sieben der zehn fihrenden YIO-Direktoren sind seit mehr als zehn
Jahren im Investment Office tatig. Damit bleiben der Erfahrungsschatz und das
Wissen Uber die unterschiedlichen Manager im YIO als Institution verankert und sind
nicht an einzelne ClOs gebunden.

Der Yale-Network-Effekt hat zwei strukturelle Konsequenzen. Fir Yale selbst
eroffnet er Zugang zu Alpha-Quellen, die anderen institutionellen Investoren nicht
offenstehen. Flir DACH-Institutionen, die die Yale-Konstruktion adaptieren wollen,
bildet er zugleich das zentrale Ubertragbarkeits-Hindernis: Die Asset-Allokation lasst
sich aus dem Yale-Jahresbericht ablesen und in weichen Bandbreiten Gbernehmen,
die Uber vier Jahrzehnte akkumulierten Manager-Beziehungen sind weder
dokumentierbar noch kopierbar. Diese Asymmetrie erklart, warum eine DACH-
Adaption des Yale-Modells strukturell mit einer deutlich niedrigeren Private-Market-
Quote arbeiten muss. Kapitel 12 rechnet die Yale-Light-Konstruktion daher mit 5 bis
15 % Private-Market-Anteil durch, umgesetzt Gber Dachfonds-Strukturen statt
Direkt-LP-Positionen. Ohne First-Look-Zugang zu den Top-Quartil-Managern
schrumpft die erreichbare Alpha-Pramie im Private-Market-Segment auf
Marktdurchschnitts-Niveau.

Aus DACH-Perspektive erfordert dieser beziehungsbasierte Netzwerk-Effekt eine
methodische Abgrenzung. Was im US-Privatuniversitats-Recht als struktureller
Wettbewerbsvorteil funktioniert, unterliegt in DACH-Institutionen (Wohlfahrtsfonds,
Pensionskassen, Versicherer, Kammer-getragene Vorsorge-Strukturen) strengen
vergaberechtlichen und Compliance-Prufungen: FMA- und BaFin-Aufsicht,
Rechnungshof-Kontrolle, Anti-Bias-Verfahren, Ausschreibungs-Transparenz und die
formale Einbindung unabhangiger Dritter in Manager-Selektions-Entscheidungen.
Ein rein beziehungsbasiertes Auswahl-Verfahren ware in dieser Regulierungs-
Realitat nicht zuldssig. Die DACH-Umsetzung Ubernimmt vom Yale-Modell die funf
Selektions-Kriterien (siehe 5.2) als methodische Basis, ersetzt aber die Anker-LP-
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Beziehungs-Logik durch ein formalisiertes Auswahl-Verfahren mit dokumentierter
Vergleichs-Analyse und unabhangiger Prifungs-Instanz. Der strukturelle Nachteil
dieser Adaption ist der reduzierte Zugang zu Top-Quartil-Kapazitaten, weil die
entscheidenden Fondsplatze in Private Equity und Venture Capital Uber informelle
Beziehungs-Netzwerke vorabgesprochen sind. Der institutionelle Vorteil liegt in der
rechtlichen Absicherung des Auswahl-Prozesses gegenuber Aufsicht und
Organhaftungs-Recht.

KEY TAKE-AWAY

Die Yale Endowment Annual Reports 2015-2024 beschreiben in wiederkehrenden
Formulierungen den strukturellen Wettbewerbsvorteil des Endowments als
Ergebnis der Kombination aus institutionellem Manager-Zugang, langjéhrigen
Partnerschaften und der Fahigkeit, unkonventionelle Positionen unter
konventionellem Druck aufrechtzuerhalten.

Kontext: Die Asset-Allokation und das Selektions-Framework Yales sind aus dem
Jahresbericht dokumentierbar und methodisch Ubertragbar. Die Uber vier
Jahrzehnte akkumulierten Manager-Beziehungen erscheinen in keiner Bilanz und
sind die Voraussetzung fur den Zugang zu den Top-Quartil-Managern im Private-
Equity- und Venture-Capital-Segment. Der Netzwerk-Effekt entsteht aus drei
Komponenten: dem Yale-Alumni-Pool in der Wall-Street-, Private-Equity- und
Venture-Capital-Industrie, den First-Look-Privilegien als Anker-LP der frihen
1990er- und 2000er-Jahre und dem Informations-Vorteil aus mehr als drei
Jahrzehnten gemeinsamer Marktphasen mit denselben General Partnern.
Finanzielles Kapital allein ersetzt diese drei Komponenten nicht.

Merksatz: Yale-Framework und Yale-Allokation sind methodisch tbertragbar. Die
uber vier Jahrzehnte akkumulierten Manager-Beziehungen bleiben Yale-
spezifisch. Diese Asymmetrie definiert die realistische GroBenordnung der DACH-
Ubertragung.
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QUELLEN

Yale-Primarquellen:

e Yale Investments Office - People-Page 2026 (personelle Kontinuitat - sieben der
zehn fuhrenden YIO-Direktoren seit mehr als zehn Jahren im Investment Office
tatig - Team-Struktur nach Asset-Klassen - siehe auch Kap 5.1)

e Yale News 22.10.2021 -, David Swensen's coda" (Mendelsohn-Nachfolge
2021 durch interne Beférderung - davor 14 Jahre YIO-Investment-Direktor mit
Verantwortung fir das Venture-Capital-Portfolio)

» Yale Endowment Annual Report FY2025 (Selbstbeschreibung der Manager-
Beziehungs-Struktur - wiederkehrende Formulierungen zu langfristiger
Partnerschaft und geduldigem Kapital - Basis fur die verdichtete Zitat-
Konsolidation im Key-Take-Away)

« David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 8 -
Anker-LP-Konzept + First-Look-Privilegien in Private-Equity- und Venture-
Capital-Fonds - Kapitel 12 - Manager-Selektions-Praxis inklusive Erstzeichnungs-
Logik in strukturell hochineffizienten Nischen)

Yale-Alumni-Netzwerk und Modell-Genese:

« Institutional Investor - The Yale-Tree (Yale-Alumni in institutionellen
Endowment-Positionen - Swensen-Schule - Andy Golden [Princeton] - Seth
Alexander [MIT] - Paula Volent [Bowdoin - Rockefeller] - illustriert den
Uberproportionalen Anteil von Yale-Absolventen in institutionellen Investment-
Positionen)

» Peter L. Bernstein - Capital Ideas Evolving (Wiley, 2007 - Kapitel 5 - Yale-
Modell-Genese - Rolle des Alumni-Netzwerks und der US-Alma-Mater-
Verbundenheits-Semantik)

*Personelle Historien konkreter Fondsauflagen (Konsistenz mit Selektions-
Kriterium 3 aus 5.2):*

Empirische Studien Manager-Persistenz und Rendite-Streuung Private Markets:

 Harris / Jenkinson / Kaplan 2014 (Private Equity Performance - Journal of
Finance, Vol. 69 (5), S. 1851-1882 - Track-Record-Persistenz als Prdadiktor fir
Folgefonds-Performance)
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5.4 Transparenz als Systemprinzip

Yale verfolgt ein selektives Transparenz-Modell. Der Yale Endowment Annual
Report, ein jahrliches Dokument von dreiBig bis flinfzig Seiten, erlautert die Asset-
Allokation, kommentiert die Performance, beschreibt das Marktumfeld und gibt einen
narrativen Einblick in die strategische Ausrichtung. Bis Geschéaftsbericht 2020
enthielt der Report eine ausfuhrliche Ziel-Allokations-Grafik. Seit Geschaftsbericht
2021 sind diese Detail-Ziele aus der Presse-Version entfernt und finden sich
unverandert im testierten Financial Report in Note 2 Investments at NAV. Die exakten
Buchwerte zum Stichtag 30.06. eines Jahres stehen ausschlieBlich im PwC-
gepriften Financial Report; die Presse-Version enthalt sie nicht mehr.

Der PwC-Audit bildet die technische Grundlage der Yale-Transparenz.
PricewaterhouseCoopers pruft den Yale University Financial Report seit den 2000er-
Jahren und stellt in Note 2 die NAV-Aufstellung (Net Asset Value -
Nettovermdgenswert je Asset-Klasse zum Stichtag) aller Endowment-Investments
bereit. Der Geschaftsbericht 2025 weist die Investments at NAV per 30.06.2025 mit
insgesamt 44,1 Mrd. USD aus, aufgeschlisselt auf sechs Anlageklassen (Venture
Capital, Leveraged Buyouts, Developed Equities, Absolute Return, Real Assets,
Emerging Equities) und die Liquiditatskomponente (Cash, Anleihen und Investment
Receivable - zusammen 10,96 %). Note 2 gilt unter institutionellen Investoren als
Berichts-Standard und liefert die Buchwerte sowie die offenen Kapitalzusagen, die
fur die Liquiditatsbewertung des Modells zentral sind.

Der Anstieg der offenen Kapitalzusagen von 6,51 Mrd. USD (Geschdftsbericht 2023)
auf 10,27 Mrd. USD (Geschdftsbericht 2025) fiihrte zur Notwendigkeit des Verkaufs
am Sekundarmarkt fur Private-Equity-Zweitanteile im April 2025. Dieser Verkauf
machte die Grenzen der Liquiditats-Architektur des Yale-Modells operativ sichtbar.

Im Vergleich zur norwegischen GPFG-Praxis bleibt Yale strukturell zurlickhaltend.
NBIM veroffentlicht jede einzelne Aktien-Position auf Einzeltitel-Ebene, dokumentiert
alle Stimmrechtsabgaben im Voting-Bulletin, weist den Tracking Error in jedem
Quartalsbericht aus und publiziert die Begrindungen des Ethik-Rats fir Ausschllisse
vollstandig. NBIM rangiert seit Jahren als Top-Performer im SWFI Linaburg-Maduell
Transparency Index, einem Standard-Ranking fur Staatsfonds-Transparenz. Yale
veroffentlicht keine einzelnen Manager-Namen, keine spezifischen Mandats-GréBen
und keine detaillierten Side-Letter-Bedingungen. Publiziert werden Kategorien,
Aggregate und Renditen. Die Ebene unterhalb der Aggregate wird nicht 6ffentlich
publiziert.
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Die Yale-Zurlckhaltung folgt aus zwei strukturellen Griinden, die zusammen alle
Asset-Klassen betreffen.

Erstens die Umsetzungs-Architektur. Yale investiert nicht direkt in Aktien, Anleihen
oder Beteiligungen, sondern ausschlieBlich Uber externe Manager im Rahmen von
LP-Mandaten oder Segregated-Account-Vereinbarungen. Yale erhalt die Einzeltitel-
Bestande uber die Manager-Quartalsberichte mit branchentblichem Time-Lag und
in Formaten, die auf die interne Portfolio-Steuerung ausgerichtet sind. Die
offentliche Freigabe zur Publikation dieser Bestande in NBIM-Frequenz und -
Detailtiefe ist in institutionellen LP-Mandaten kein Standard-Bestandteil und ware pro
Manager separat zu verhandeln. Die Stimmrechte werden von den Managern im
Rahmen ihrer eigenen Voting-Policy ausgeubt, weil Yale als LP nicht die Wahlrechte
fur die einzelnen Aktien halt. Ein Tracking Error existiert fur Yale konzeptionell nicht
als eigene ZielgroBe, weil das Portfolio kein Referenz-Index-Mandat ist, sondern
eine aktive Total-Return-Konstruktion. NBIM kann die entsprechende Reporting-
Ebene direkt berichten, weil Aktien und Voting-Rechte hausintern verwaltet werden.

Zweitens die LP-GP-Vertraulichkeit. Selbst wenn Yale die aggregierten Positions-
Daten theoretisch Uber alle Manager konsolidieren wurde, wirde die
Veroffentlichung von Manager-ldentitaten und Mandats-GrdBen die
Verhandlungsposition gegentber General Partnern schwachen und die
Vertraulichkeit der LP-GP-Beziehungen verletzen. Dieser Grund wirkt insbesondere
im Private-Market-Bereich, in dem Side-Letters, Fee-Konditionen und Co-
Investment-Rechte individuell verhandelt sind (siehe 5.3).

Die Argumentation ist im operativen Geschaftsmodell konsistent, schrankt aber die
externe Prufbarkeit ein: Die AuBenwelt kann das Yale-Modell nicht vollstandig
durchdringen. Die Performance ist auditiert, die Asset-Allokation ist dokumentiert,
die Qualitat und Stabilitat des Manager-Pools als kritische Modell-Variable bleibt
aggregiert. Flr eine private Stiftung ist diese Vertraulichkeit im institutionellen
Rahmen akzeptabel; ein Staatsfonds unter parlamentarischer Kontrolle wie der GPFG
konnte sie mit seinem Mandat nicht vereinbaren, wiirde umgekehrt aber auch das
Yale-typische reine External-Management-Modell in dieser Form nicht anwenden.

Der strukturelle Unterschied der beiden Modelle folgt aus der Mandats-Konstruktion:
Yale ist eine private Stiftung, GPFG ein staatlicher Fonds unter parlamentarischer
Kontrolle. Diese Konstruktions-Differenz bestimmt das jeweils zulassige
Transparenz-Niveau.
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Dimension
Buchwerte je Asset-Klasse

Einzeltitel-Aktien

Manager-ldentitaten

Stimmrechts-Abgaben

Tracking Error
Ausschluss-Begriindungen
Berichts-Frequenz

Ranking (SWFI-
Transparenz-Index)

Yale
PwC-testiert - Note 2

nicht veroffentlicht

Kategorien statt Namen

nicht veroffentlicht

nicht veroffentlicht
nicht anwendbar
jahrlich

nicht gelistet (private
Institution)
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GPFG (Norwegen)
NBIM-Quartalsbericht

vollstandig veroffentlicht
(~9.000 Positionen)

nicht anwendbar (hausintern
verwaltet)

Voting-Bulletin je
Hauptversammlung

jedes Quartal
Ethik-Rat-Publikationen
quartalsweise

Top-Performer seit Jahren



Transparenz-Vergleich Yale vs. GPFG

Funf Transparenz-Kriterien - private Stiftung mit LP-GP-Vertraulichkeit gegen staatlicher Fonds unter parlamentarischer Kontrolle

Vollstdndige Einzeltitel-Liste jahrlich

Portfolio-Publikation Aggregierte Cluster - keine Einzeltitel (rund 9.000 Positionen)

rund 330 o&ffentliche Ausschlisse +
Beobachtungen (Stand November 2025) -
Etikkradet seit 2004

keine offentliche Liste - prinzipien-

AusschiusS Begision geleitete Manager-Instruktion

rund 10.870 Hauptversammlungen mit rund
Stimmrechts-Bulletin keine systematische Voting-Infrastruktur 108.300 Beschlussvorlagen jahrlich -
o6ffentliches Voting-Bulletin

1P vertraulich (LP-GP-Vertraulichkeit - vollsténdig transparent (interne
Manager-/GP-Namen Side Letters) Verwaltung)
Ranking (SWFI- nicht gelistet (private Institution) Top-Performer seit Jahren

Transparenz-Index)

Die Differenz folgt aus der Mandats-Konstruktion: private Stiftung mit vertraulichen LP-GP-Beziehungen bei Yale gegenuber staatlichem Fonds unter parlamentarischer Kontrolle bei GPFG.

Quelle: Yale University Financial Report 2024-2025 - NBIM Responsible Investment 2025 - NBIM Annual Report 2025 - SWFI Institute (Linaburg-Maduell Transparency Index).

Abbildung 6: Transparenz-Vergleich Yale vs. GPFG. Die Differenz folgt aus der
Mandats-Konstruktion: private Stiftung mit vertraulichen LP-GP-Beziehungen bei
Yale gegentliber staatlichem Fonds unter parlamentarischer Kontrolle bei GPFG.
Quellen: Yale Financial Report 2024-2025, NBIM Annual Report 2025, SWFI
Institute.

QUELLEN
Yale-Primarquellen:

 Yale University Financial Report 2024-2025 - PwC-auditiert (Note 2
Investments at NAV S. 35-36 als Berichts-Standard - LiquiditGtskomponente 10,96
% inkl. Investment Receivable - offene Kapitalzusagen 10,27 Mrd. USD - siehe
auch Kap 5.1 flr dieselbe PwC-Audit-Referenz und Kap 04d fiir die vollstdndige
NAV-Aufschliisselung nach Anlageklassen)

 Yale University Financial Report 2023-2024 (offene Kapitalzusagen 6,51 Mrd.
USD als Ausgangspunkt fir den Anstieg 2023->2025 - Basis der Liquiditdts-
Diskussion 2025)
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« Yale Endowment Annual Report Geschiftsbericht 2021 (Ubergang der Ziel-
Allokations-Grafik aus dem Presse-Report in den testierten Financial Report als
Marker der bewussten selektiven Transparenz-Politik)

e Yale News April 2025 + Yale Daily News 11.06.2025 (Evercore-Mandat -
geprufter Umfang bis 6 Mrd. USD - tatsachlich transferiert rund 3 Mrd. USD - erste
Tranche 1,04 Mrd. USD als Investment Receivable per Stichtag - konkrete
Operationalisierung des Liquiditats-Managements bei steigenden Kapitalzusagen -
siehe auch Kap 04d)

*Umsetzungs-Architektur (Yale External-Management-Modell):*

« Kap 5.1- Sektion Governance-Hierarchie (strukturelle Grundaussage:
Direktinvestments in einzelne Wertpapiere kommen im Yale-Modell strukturell
nicht vor - das Endowment wird praktisch vollsténdig lUber externe Manager
gesteuert - in Private Equity und Venture Capital als LP in geschlossenen Fonds -
in Public Equity Uber aktive Mandate in ineffizienten Segmenten und passive
Indexvehikel im US-Large-Cap-Bereich)

 ILPA - Institutional Limited Partners Association - Principles + Fee-Reporting-
Standards (institutioneller Standard fiir LP-GP-Reporting - Manager-
Quartalsberichte mit brancheniiblichem Time-Lag - Publikations-Freigabe flir
Portfolio-Bestdnde in institutionellen LP-Mandaten kein Standard-Vertragsteil und
pro Mandat separat verhandelbar - siehe auch Kap 5.2-Quellen fiir die ILPA-Fee-
Reporting-Template-Referenz)

« Preqin - Alternatives Report 2024 (institutionelle Umsetzungs-Praxis in
Alternatives-Mandaten - Segregated-Account- vs. Pooled-LP-Strukturen -
Reporting-Frequenzen und -Formate flr institutionelle LPs)

*Kontrast-Modell NBIM (hausinterne Verwaltung):*

« NBIM Annual Report 2025 (Voting-Bulletin je Hauptversammlung - Tracking-
Error-Berichts-Standard je Quartal - Einzeltitel-Veroffentlichung auf Aktien-
Positions-Ebene - illustriert das Referenz-Index-Mandats-Modell mit hausinterner
Aktien-Verwaltung als strukturelle Gegenposition zum Yale-External-
Management-Modell)

» SWFI Linaburg-Maduell Transparency Index (Bewertungs-Standard fiir
Staatsfonds-Transparenz - GPFG als langjdhriger Top-Performer - Yale als private
Institution nicht gelistet)
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* Norwegen-WP A-01, Kap. 05 (GPFG-Transparenz-Architektur als
methodischer Kontrast - vollsténdige Einzeltitel-Publikation - Ethik-Rat-
Ausschluss-Begriindungen - methodischer Bezugspunkt flir den Yale-NBIM-
Vergleich in Abbildung 6)

« Kap 5.3 - Sektion Netzwerk-Effekt (LP-GP-Vertraulichkeit als Konsequenz des
Anker-LP-Modells - Side-Letters und Fee-Konditionen als Beispiel flr individuell
verhandelte Mandats-Bestandteile - liefert die inhaltliche Grundlage flr den
,Zweitens die LP-GP-Vertraulichkeit"-Absatz)

5.5 Trustee-Disziplin als unterschatzter
Governance-Baustein

Die Trustee-Disziplin bezeichnet die institutionalisierte Verpflichtung des Yale-
Governance-Systems zur langfristigen Modell-Konsistenz. Sie halt die strategische
Allokation und die Manager-Struktur gegen kurzfristigen Marktdruck und interne
Anpassungs-Impulse stabil. Inre Wirkung ist auBerhalb von Krisenphasen kaum
sichtbar, weil sie in ruhigen Marktphasen keine erkennbaren Handlungen produziert.
Sie zeigt sich empirisch in den zwei nachhaltigsten Portfolio-Stresstests der Post-
2000-Ara: dem Geschéftsbericht-2009-Einbruch mit -24,6 % Portfolio-Verlust und
der Underperformance-Sequenz Geschaftsbericht 2022-2024 unter Matthew
Mendelsohn. In beiden Fallen wurde die Modell-Struktur ohne Anpassung
fortgefuhrt. Die Disziplin operiert entlang von drei Dimensionen.

Die erste Dimension ist die Anti-Pro-Zyklik durch Pre-Committed Rebalancing. Die
Yale Corporation hat die strategischen Ziel-Allokationen und die zugehdrigen
Bandbreiten so fixiert, dass sie nur Gber einen mehrstufigen Governance-Prozess
verandert werden kénnen: Vorschlag durch das Investment Committee, Diskussion
mit den Trustees, formale Genehmigung durch die Yale Corporation. Diese
Verfahrens-Struktur ist bewusst konstruiert, um institutionellen Behavioral Bias
(systematische kognitive Verzerrungen in institutionellen Entscheidungsprozessen,
die in ruhigen Phasen kaum sichtbar sind und in Krisenphasen prozyklisch wirken)
aus der strategischen Allokation herauszuhalten. Erzielt ein Anlagesegment Uber
mehrere Jahre eine Uberdurchschnittliche Rendite und wachst dadurch Uber seine
obere Ziel-Bandbreite hinaus, entsteht der institutionelle Druck, die Ubergewichtung
zu akzeptieren oder zu verstarken. Die Rebalancing-Regel neutralisiert diesen Druck
uber eine einfache Verfahrens-Logik: Positionen oberhalb der oberen Bandbreite
werden systematisch reduziert, Positionen unterhalb der unteren Bandbreite
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systematisch aufgestockt. Die Umsetzung folgt einem regelbasierten Verfahren
ohne Ermessens-Spielraum in der Ausfihrung.

Die Regel wurde von David Swensen in Pioneering Portfolio Management (2009 rev.
ed., Kapitel 7) als kontrariante Rebalancing-Disziplin beschrieben. Uber lange
Zeitraume ersetzt die Disziplin spektakulare Einzelentscheidungen durch
reproduzierbare Verfahrenslogik und liefert einen konsistenten strukturellen
Renditebeitrag, der aus dem regelbasierten Verkauf der jeweils Uberbewerteten und
dem regelbasierten Nachkauf der jeweils unterbewerteten Segmente entsteht.

Die zweite Dimension ist die Geduld in Manager-Beziehungen. Das Yale
Investments Office halt externe Manager im Kern-Portfolio typischerweise zehn bis
zwanzig Jahre. Die jahrliche Turnover-Rate im Manager-Pool von rund 80 aktiven
Geschaftsbeziehungen liegt bei einer bis zwei Beendigungen (siehe 5.2). Diese
Halte-Dauer ist unter institutionellen Investoren unublich: Die NACUBO-
Commonfund Study of Endowments dokumentiert fur vergleichbare US-Institutionen
und o6ffentliche Pensionskassen typische Trennungs-Zeitpunkte nach zwei bis vier
Jahren schwacher Manager-Performance. Ursache dieser kurzen Halte-Dauer ist
das Karriere-Risiko des Pensionskassen-ClO, dessen weitere Karriere-Chancen
unmittelbar davon abhangen, sich rechtzeitig von schwachen Managern zu trennen.

Yale ist von diesem Karriere-Risiko nicht betroffen. Die Trustees bewerten den CIO
und das Investment Office Uber rollierende Finf-Jahres-Renditen. Diese Zeit-
Perspektive erlaubt es dem YIO, an einem Manager auch dann festzuhalten, wenn er
zwei bis drei schwache Jahre hat, solange die zugrundeliegende Strategie intakt ist.
Bei besonders Uberzeugenden Managern wird die Allokation in Folgefonds sogar
ausgeweitet. Fur Top-Manager wird Yale damit zu einem der wenigen LPs, denen sie
frihzeitig neue Fonds anbieten und Zeichnungs-Kapazitat einrdumen; genau diese
Dynamik tragt den Netzwerk-Effekt aus 5.3.

Die dritte Dimension ist die strukturelle Unabhangigkeit von politischer Kontrolle.
Offentliche Pensionsfonds wie CalPERS werden von Boards geleitet, die aus
politischen Reprasentanten, Gewerkschaftsvertretern und gewahlten
Mitgliedsdelegierten zusammengesetzt sind. Diese Boards mussen sich gegeniiber
den Beitragszahlern, Rentnerinnen und Rentnern sowie den kontrollierenden
politischen Instanzen laufend rechtfertigen. In einer Krisenphase entsteht daraus ein
systematischer Verkaufs-Druck auf illiquide Positionen, weil das Halten unter Buch-
Verlust politisch schwer vermittelbar ist. Yale-Trustees sind demgegenuber
ehrenamtlich tatige Personlichkeiten (hdufig erfolgreiche Investoren,
Unternehmer:innen oder ehemalige leitende Verwaltungs-Beamte), die keiner
Wiederwahl unterliegen und keine o6ffentliche Rechtfertigungs-Pflicht gegeniliber
einer Wahlerschaft haben. Sie konnen in einer Krise die Modell-Struktur halten, ohne
personliche politische Konsequenzen flrchten zu mussen. Der strukturelle Rahmen
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tragt die Trustee-Disziplin, nicht die persénliche Charakter-Starke einzelner
Trustees.

Die Trustee-Disziplin ist der eigentliche Schutz-Mechanismus des Yale-Modells
gegen prozyklische Verkaufe in Krisenphasen. Sie kompensiert die strukturelle
llliquiditat des Portfolios durch eine regelbasierte Halte-Politik, die auch dann greift,
wenn die Buch-Verluste kurzfristig hoch sind. Eine Ubernahme der Yale-Allokation
ohne die zugehdrige Trustee-Struktur reproduziert nur die Portfolio-
Zusammensetzung. Das dazugehdrige Krisen-Verhalten lasst sich nicht mit-
kopieren, weil es an die Governance-Konstruktion gebunden ist und nicht an die
jeweilige Positionierungsliste. Institutionen, die in den letzten zwanzig Jahren die
Yale-Allokation adaptiert haben, ohne die zugehdrige Trustee-Struktur
mitaufzubauen, sind in ihrer ersten Stressphase genau daran gescheitert: Sie
Ubernahmen die Allokation in der Hausse-Phase, verkauften in der ersten Krise unter
Board-Druck und konnten die llliquiditatspramie nicht realisieren.

Der Ubergang von David Swensen auf Matthew Mendelsohn im September 2021
illustriert die organisatorische Stabilitat des Yale-Systems uUber den Wechsel der
zentralen Person hinaus. Mendelsohn leitete vor seiner CIO-Ernennung 14 Jahre
lang das Yale-Venture-Capital-Portfolio mit einer durchschnittlichen Jahresrendite
von rund 21,6 % und ist damit ein interner Karriere-Aufsteiger aus dem Kern-
Investment-Team, kein externer Nachfolger. Die Performance-Sequenz seiner
ersten vier ClO-Jahre (Geschaftsbericht 2022 +0,8 % - 2023 +1,8 % - 2024 +5,7 % -
2025 +11,1 %) unterschreitet die Yale-Langfrist-Rendite unter Swensen, ist jedoch
primar makrostrukturell erklarbar: Public Markets haben in dieser Sequenz nach dem
Zinsanstieg 2022 mehrere starke Aufwartsjahre durchlaufen, wahrend Private
Markets in einer parallelen Realisierungs-Schwache mit reduzierten IPO-Volumina
und Verkaufs-Multiples standen. Die Yale-Governance hat den CIO-Wechsel
institutionell abgesichert und die Modell-Konstante Uber die Person hinaus
verteidigt. Die Performance-Delle liegt in der Asset-Klassen-Verteilung des externen
Marktumfelds, nicht in einer Governance-Schwiche der Post-Swensen-Ara.

KEY TAKE-AWAY

Swensen argumentiert in Pioneering Portfolio Management, dass die Bereitschaft,
unkonventionelle Positionen unter konventionellem Druck aufrechtzuerhalten, die
eigentliche institutionelle Quelle des langfristigen Yale-Alphas ist — Trustees und
Investment-Ausschuss missen bereit sein, gegen den Konsens der Peer-Group zu
stehen, um die Modell-Treue zu wahren.
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Kontext: Die Trustee-Disziplin ist die am seltensten explizit adressierte
Komponente des Yale-Modells, weil sie in ruhigen Marktphasen keine
erkennbaren Handlungen produziert und sich empirisch nur in der Abwesenheit
prozyklischer Verkaufe zeigt. Yale-Trustees sind ehrenamtliche Personlichkeiten
ohne Wiederwahl-Zwang und ohne kurzfristigen Performance-Druck. Diese
strukturelle Unabhangigkeit erlaubt drei Verhaltensweisen, die fur politisch
gesteuerte Pensions-Boards nicht zuganglich sind: die Anti-Pro-Zyklik durch Pre-
Committed Rebalancing, die Geduld in Manager-Beziehungen mit zehn bis
zwanzig Jahren Halte-Dauer und das Halten der Modell-Struktur in Krisenphasen
ohne Rechtfertigungs-Druck gegenuber einer Wahlerschaft. Die beiden
nachhaltigsten Portfolio-Stresstests der Post-2000-Ara (der Geschdftsbericht-
2009-Einbruch mit -24,6 % Portfolio-Verlust und die Underperformance-Sequenz
Geschdftsbericht 2022-2024 unter Matthew Mendelsohn) wurden ohne Anderung
der strategischen Allokation und der Manager-Struktur fortgefinhrt.

Merksatz: Die Trustee-Disziplin ist die eigentliche Voraussetzung des Yale-
Modells. Sie kompensiert die strukturelle Illiquiditat des Portfolios durch eine
regelbasierte Halte-Politik, die auch in Krisen greift. Wer die Yale-Allokation ohne
die zugehorige Trustee-Struktur adaptiert, reproduziert nur die Portfolio-
Zusammensetzung; das dazugehdrige Krisen-Verhalten lasst sich nicht mit-
kopieren.

QUELLEN
Yale-Primarquellen:

 Yale University Financial Report 2024-2025 - PwC-auditiert (Rendite-Sequenz
Geschdftsbericht 2009 bis Geschdftsbericht 2025 - -24,6 % Geschdftsbericht
2009 - +8,9 % Erholung Geschdftsbericht 2010 - Underperformance-Sequenz
Geschdftsbericht 2022-2024 als zweiter Stresstest der Trustee-Disziplin)

» Yale News 24.10.2025 (Matthew Mendelsohn zur Modell-Beibehaltung trotz
Underperformance-Sequenz Geschdftsbericht 2022-2024 - Kommunikation zur
strategischen Kontinuitdt)

« Yale Corporation Bylaws + IPS-Ausziige (mehrstufiger Governance-Prozess
fiir Anderungen der strategischen Ziel-Allokation und der Bandbreiten: Vorschlag
Investment Committee - Diskussion Trustees - formale Genehmigung Yale
Corporation - Flinf-dJahres-Rollenden-Bewertungs-Zyklus des CIO - siehe auch
Kap 5.1)
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David Swensen - Rebalancing-Regel und Trustee-Rolle:

« David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 3 -
Endowment Purposes und Trustee-Rolle - Kapitel 7 - Asset Allocation und
kontrariante Rebalancing-Disziplin - Kapitel 12 - Manager Selection einschlieBlich
Halte-Politik liber volle Marktzyklen)

Empirische Studien Peer-Vergleich und Rebalancing-Effekt:

« NACUBO-Commonfund Study of Endowments 2024 (US-Endowment- und
Offentliche Pensionskassen-Peer-Vergleiche - Manager-Trennungs-Zeitpunkte
typisch zwei bis vier Jahre schwacher Performance - empirischer Kontrast zur
Yale-Halte-Dauer von zehn bis zwanzig Jahren)

Vergleichs-Institution CalPERS:

o CalPERS Annual Investment Report 2024-2025 (Governance-Struktur mit
politischen Reprdsentanten, Gewerkschaftsvertretern und gewdhlten
Mitgliedsdelegierten - Verkaufs-Druck in Krisenphasen als Kontrast-Beispiel zur
Yale-Trustee-Struktur - siehe auch Kap 5.6 fir die vertiefte Behandlung der
CalPERS-Governance-Architektur)

» Eigene Analyse des Autors (Contrarian Rebalancing als strukturelles Alpha -
Langfristdenken als Krisen-Immunisierung - Mendelsohns Modell-Treue als
institutionelle ldentitat)

» Kap 5.2 - Manager-Selektion (Manager-Turnover-Rate von einer bis zwei
Beendigungen pro Jahr im Pool von rund 80 aktiven Geschdftsbeziehungen -
empirischer Anker fir die Yale-Halte-Dauer aus Absatz 3)

» Kap 5.3 - Netzwerk-Effekt (First-Look-Privilegien als Folge-Effekt der langen
Halte-Dauer - Yale-typische Anker-LP-Verldsslichkeit als Verhandlungs-Kapital)

5.6 Institutionelle Unabhangigkeit

Die Yale-Governance setzt eine strukturell verankerte institutionelle Unabhangigkeit
voraus. Yale University ist als §501(c)(3)-Korperschaft organisiert, also als
steuerbefreite gemeinnitzige Bildungseinrichtung im US-Steuerrecht. Diese
Klassifizierung wirkt Uber die rein steuerrechtliche Dimension hinaus: Sie legt den
institutionellen Status fest, definiert die Rechenschafts-Verpflichtungen und
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begrenzt die Eingriffsmoglichkeiten externer Akteure. Eine §501(c)(3)-Organisation
untersteht der Aufsicht des Internal Revenue Service (IRS - US-Bundes-
Steuerbehérde) und in begrenztem Umfang dem State Attorney General Office
Connecticut (Justizministerium des Bundesstaats Connecticut mit Aufsicht liber
gemeinnltzige Organisationen). Sie unterliegt keiner direkten parlamentarischen
Kontrolle, keiner Regierungs-Weisung und keiner politisch definierten Mandats-
Vorgabe.

Diese politische Distanz sichert dem Investment Office die Autonomie in der Anlage-
Entscheidungs-Findung. Ubt die US-Bundesregierung Druck auf die Universitat aus,
etwa Uber Klrzungen von Federal-Funding-Konditionen oder Uber die Diskussion
einer Erhdhung der Endowment-Besteuerung, kann die Anlagestrategie ohne
politische Rucksichtnahme fortgeflhrt werden. Ein aktuelles Beispiel liefert die US-
Debatte 2024-2025 um die Erhdhung der Endowment-Besteuerung groBer
Universitats-Endowments und die parallel diskutierten Federal-Funding-Klrzungen
fur Elite-Universitaten: Yale hat die Alternatives-Quote von 71 % und die Private-
Equity-Position von 46 % wahrend dieser Phase unverandert gehalten. Die rund 950
Mio. USD Federal Funding pro Jahr (davon rund 663 Mio. USD (ber die National
Institutes of Health fiir biomedizinische Forschung) sind im Verhaltnis zum
Endowment-Vermdgen von 44 Mrd. USD verhandelbar und nicht existenziell. Yale
konnte die Federal-Funding-Abhangigkeit theoretisch auf null reduzieren und
operativ weiter funktionieren. Diese finanzielle Autonomie ist das Ergebnis von vier
Jahrzehnten disziplinierter Vermoégens-Aufstockung und der konsequenten
Wiederanlage der Compounding-Renditen (Zinseszins-Effekte aus wieder
investierten Ertrdgen).

Der Vergleich zur NBIM-Governance-Struktur zeigt die strukturelle Differenz. Der
GPFG ist Staatsvermdgen unter parlamentarischer Kontrolle. Das Storting
(norwegisches Parlament - Einkammer-System mit 169 Abgeordneten) kann mit
einfacher Mehrheit das Mandat andern, und jede strategische Weiterentwicklung der
Anlagepolitik 1auft Uber parlamentarische Beratung und Mehrheitsentscheidung. Die
drei Aktienquoten-Erhohungen der Fonds-Geschichte auf 40 % (1998), 60 % (2007)
und 70 % (2017) wurden jeweils in mehrjahrigen parlamentarischen Prozessen mit
externer Gutachter-Beauftragung vorbereitet und im Storting beschlossen. Die
politische Kontrolle wirkt begrenzend, wenn NBIM operative Weiterentwicklungen
anstrebt, die vom parlamentarischen Mandat nicht gedeckt sind. Die anhaltende
Debatte um die Zulassung von Private-Equity-Investments im GPFG zeigt diese
Grenze exemplarisch: Die Fonds-Verwaltung hat den Zugang zu diesem Segment
mehrfach beantragt, das Storting hat den Antrag bislang mit parlamentarischer
Mehrheit abgelehnt. Bei einem Fondsvermogen von rund 1,8 Bio. EUR wirde selbst
eine 5-%-PE-Positionierung rund 90 Mrd. EUR bewegen und damit die Kapazitats-
Grenzen des globalen Top-Quartil-PE-Segments strukturell Gberschreiten (vgl. 5.2,
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Kriterium 5). Diese GréBenordnungs-Frage ist Teil der politischen Ablehnungs-
Begriindung und macht zugleich sichtbar, dass die Yale-typische 46-%-PE-
Konzentration bei einer um den Faktor 47 gréBeren PortfoliogroBe strukturell nicht
replizierbar ware. Diese Konstruktion sichert dem GPFG demokratische Legitimitat
und institutionelle Stabilitat, schlieBt aber die operative Investment-Flexibilitat aus,
die Yale nutzt.

Der Vergleich zu CalPERS und vergleichbaren US-Pensionskassen zeigt den zweiten
strukturellen Kontrast. CalPERS, der groBte 6ffentliche Pensionsfonds der
Vereinigten Staaten mit rund 500 Mrd. USD Anlagevermogen, untersteht der
direkten politischen Steuerung durch Sacramento. Die Board-Zusammensetzung ist
durch Landes-Statut vorgegeben, die Investment-Entscheidungen werden in
offentlichen Sitzungen diskutiert, und die ESG-Vorgaben werden vom Landes-
Gesetzgeber periodisch revidiert. Manager-Mandate werden zu 6ffentlichen
Themen, wenn Gewerkschaften oder politisch aktive Gruppen Druck austben.
CalPERS bleibt in seiner Performance trotz seiner GroBe systematisch unter den
groBen Endowments, weil die institutionelle Struktur langfristig-diszipliniertes und
antizyklisches Verhalten erschwert.

Yale steht damit an einem strukturellen Gegenpol zu CalPERS. Yale ist privat,
kompakt und beziehungsgetrieben; CalPERS 6ffentlich, groB und regelgetrieben.
Beide Institutionen verfolgen nominell dasselbe Anlageziel: langfristige reale
Renditen fur die jeweiligen End-Begunstigten. Sie arbeiten in strukturell
entgegengesetzten Governance-Konstruktionen. Yale verfligt Gber die institutionelle
Unabhangigkeit, die konzentrierte Alpha-Strategien in ineffizienten Marktsegmenten
operativ tragt. CalPERS fehlt diese Unabhangigkeit; zusatzlich liegt der Fonds mit
rund 500 Mrd. USD Anlagevermdgen deutlich oberhalb der Kapazitats-Schwelle, ab
der die Yale-typische konzentrierte Manager-Selektion in ineffizienten Segmenten
strukturell nicht mehr replizierbar ist (vgl. 5.2, Kriterium 5). Fiir die Ubertragbarkeits-
Frage folgt daraus, dass Governance-Struktur als harte strukturelle Determinante
der Endowment-Performance zu behandeln ist, nicht als weicher Umfeld-Faktor.

QUELLEN
Yale-Primarquellen und US-Rechtsrahmen:

« US Internal Revenue Code §501(c)(3) (Steuerbefreiungs-Status gemeinntitziger
Bildungseinrichtungen - IRS-Aufsicht - State Attorney General Office Connecticut
als sekunddre Aufsichts-Instanz fiir gemeinniitzige Organisationen)

 Yale University Financial Report 2024-2025 - PwC-auditiert (Federal Funding
rund 950 Mio. USD im Geschdftsjahr - davon rund 663 Mio. USD Uber die National
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Institutes of Health fir biomedizinische Forschung - Endowment 44,1 Mrd. USD als
VergleichsmaBstab fir die finanzielle Autonomie)

Vergleichs-Institution GPFG - parlamentarische Kontrolle:

e NBIM Annual Report 2025 (GPFG-Mandat als parlamentarischer Auftrag -
Aktienquoten-Erhéhungen 1998 [40 %] - 2007 [60 %] - 2017 [70 %] als politische
Verfahren mit externer Gutachter-Beauftragung und parlamentarischer
Mehrheitsfindung)

e Government Pension Fund Act (Norwegen) (gesetzliche Verankerung des
GPFG-Mandats - Storting als letzte Instanz fiir Mandats-Anderungen)

 Norwegen-WP A-01, Kap. 05 (GPFG-Governance-Struktur als methodischer
Kontrast zur Yale-institutionellen Unabhdngigkeit)

Vergleichs-Institution CalPERS - Landes-politische Steuerung:

» CalPERS Annual Report 2024/25 (Anlagevermégen rund 500 Mrd. USD -
direkte politische Steuerung durch Sacramento - Board-Zusammensetzung durch
Landes-Statut - 6ffentliche Investment-Sitzungen - ESG-Vorgaben-Historie durch
Landes-Gesetzgeber - siehe auch Kap 5.5 fir die vertiefte Behandlung der
CalPERS-Board-Struktur im Trustee-Disziplin-Kontext)

Empirischer Peer-Vergleich Endowments vs. Pensionskassen:

« NACUBO-Commonfund Study of Endowments 2024 (US-Endowment- vs.
Pensionskassen-Performance-Vergleiche (iber Marktzyklen - empirische
Grundlage ftir die Governance-Prdmie groBer Endowments gegenliber
vergleichbar groBen politisch gesteuerten Pensionsfonds)

« Kap 5.1- Governance-Hierarchie (Yale Corporation als treuhdnderische
Letztverantwortung - Kap 5.6 vertieft die institutionelle Unabhdngigkeit als deren
Voraussetzung)

» Kap 5.5 - Trustee-Disziplin (strukturelle Unabhdngigkeit von politischer
Kontrolle als Dimension 3 der Trustee-Disziplin - Kap 5.6 vertieft die institutionell-
rechtliche Grundlage dieser Unabhdngigkeit)
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5.7 Ubertragbarkeit auf drei DACH-
Investorengruppen

Die Ubertragbarkeit der Yale-Governance-Struktur variiert systematisch nach
Investoren-Kategorie. Die folgende Analyse unterscheidet drei DACH-Kategorien in
der Struktur aus Kap 03 (Systemarchitektur), Kap 04 (Investmentstrategie) und dem
Norwegen-Whitepaper A-01: klassische institutionelle Anleger, Unternehmer:innen
mit relevantem Betriebsvermdgen und Privatanleger:innen im Vermoégensaufbau.

Fiir klassische institutionelle Anleger (6sterreichische Wohlfahrtsfonds, deutsche
berufsstdndische Versorgungswerke, Pensionskassen, Versicherungsmandate) ist
die dreistufige Governance-Trennung (siehe 5.1) dem Grundprinzip nach
Ubertragbar, in mehreren operativen Details aber nicht 1:1. Ein Tragergremium
(Kammer-Vollversammlung bei Wohlfahrtsfonds - Vorstand bei berufsstdndischen
Versorgungswerken - Aufsichtsrat und Verwaltungsrat bei Pensionskassen und
Versicherungen) setzt die strategischen Anlage-Ziele. Die Ausschiittungs-Regel ist
bei DACH-Institutionen typischerweise aktuariell oder statutarisch vorgegeben und
damit nicht in der Yale-Spending-Rule-Freiheit gestaltbar; Wohlfahrtsfonds erfillen
satzungs-definierte Leistungs-Anspriche, Pensionskassen aktuariell berechnete
Rentenzahlungs-Pflichten, Versicherer Solvency-ll-Anforderungen an die
Deckungs-Ruckstellungen. Das Tragergremium delegiert die Umsetzung an einen
Anlage-Ausschuss oder eine funktional aquivalente Zwischen-Instanz, deren Rolle
dem Yale Investment Committee ahnelt, in DACH-Institutionen aber typischerweise
kleiner besetzt ist (drei bis flinf Personen statt sieben bis neun) und mit geringerer
Sitzungs-Frequenz tagt. Das operative Portfolio-Management wird bei DACH-
institutionellen Anlegern mit 1 bis 3 Mrd. EUR Anlagevermdgen in aller Regel durch
externe Kapitalanlage-Gesellschaften und Segregated-Account-Mandate
abgedeckt, weil interne Investment-Offices in der personellen und finanziellen
GroBenordnung des YIO in dieser AuM-Klasse strukturell weder tragbar noch aus
Governance-Sicht Ublich sind. Die finf Selektions-Kriterien Swensens (siehe 5.2)
sind vollstandig Ubertragbar und lassen sich als formales Auswahl-Verfahren im IPS
verankern. Nicht direkt Ubertragbar ist die Trustee-Unabhangigkeit im US-Sinn
(siehe 5.6), weil Kammer-Mitglieder Wahl-Zyklen und Vereins-Vorstande
Amtsperioden mit Wieder-Bestatigung haben. Als strukturelle Kompensation
empfiehlt sich eine Rebalancing-Policy mit Pre-Committed Triggern (mechanische
Auslése-Regeln, etwa Rebalancing bei Uberschreitung einer definierten Bandbreite),
um prozyklische Verhaltensmuster institutionell abzufangen.

Fiir Unternehmer:innen (Familien mit relevantem Betriebsvermédgen, Family-Offices
mittlerer GréBe, Selbststdndige mit Ricklagen) stellt sich die Governance-Frage
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strukturell anders als bei institutionellen Anlegern. Das Gesamtvermaogen ist
typischerweise auf zwei Ebenen verteilt: operatives Betriebsvermogen im
Unternehmen und Anlagevermdgen im privaten oder Family-Office-Rahmen. Das
Anlagevermdgen bewegt sich in einer breiten Bandbreite von rund 50.000 EUR bei
Selbststandigen und Kleinunternehmer:innen bis zu 50 Mio. EUR bei Family-Offices
mittlerer GroBe und liegt damit Uber die gesamte Bandbreite hinweg unterhalb der
Mindest-Zeichnungs-Schwellen institutioneller Yale-Manager (Commitments von 5
bis 25 Mio. USD pro Fonds bei Gesamt-LP-Engagements (ber 100 Mio. USD (ber
mehrere Fondsgenerationen). Der Zugang zu diesen Manager-Kategorien bleibt
strukturell verschlossen. Zusatzlich fehlt die formale Trennung zwischen
Tragerorgan, Anlage-Ausschuss und unabhangiger Prifungs-Instanz, die die
institutionelle Yale-Governance tragt. Ubertragbar bleiben zwei Elemente, deren
Umsetzungs-Form allerdings mit der Vermogens-GroBenordnung variiert. Das erste
ist eine formalisierte Investment-Committee-Rolle mit externen Beratern (ein oder
zwei Investment-Fachpersonen ohne wirtschaftliches Interesse am Familien-
Portfolio, typischerweise institutionelle CIOs im Ruhestand oder unabhéngige
Anlage-Berater ohne Produktanreize) als Sparring-Partner fur strategische
Entscheidungen; 6konomisch tragbar ist dieses Sparring-Format vor allem im
Family-Office-Segment ab rund 5 Mio. EUR Anlagevermdgen, wahrend kleinere
Unternehmer:innen mit sechsstelligen Ricklagen typischerweise auf informelle
Sparring-Beziehungen und strukturierte Weiterbildungs-Formate zurtickgreifen. Das
zweite ist die Trustee-Disziplin (siehe 5.5) als familiare oder personliche
Selbstverpflichtung: Pre-Committed Rebalancing, mehrjahrige Manager-Geduld und
Vermeidung von Ad-hoc-Anpassungen auf Basis kurzfristiger Marktbewegungen.
Diese Trustee-Disziplin greift Uber die gesamte Bandbreite der Kategorie hinweg
und ist auch bei sechsstelligen Unternehmer:innen-Vermdgen unmittelbar
umsetzbar. Diese Konstruktion ersetzt die Yale-Governance nicht, institutionalisiert
aber die wichtigsten Verhaltens-Anker in einer GréBenordnungs-Klasse, in der eine
formale institutionelle Governance strukturell nicht funktioniert. Fir die spezifische
Zwei-Ebenen-Struktur des Unternehmer:innen-Vermaogens greift erganzend die
Spending-Rule-Logik auf zwei Ebenen (operative Cashflow-Steuerung im
Unternehmen und Kapitalstock-Aufbau auf Unternehmer:innen-Ebene), die im Kap-
04-Take-Away 11 verankert ist.

In der akademischen Literatur zur privaten Ruhestands-Planung hat sich die Safe-
Withdrawal-Rate-Forschung nach William Bengen 1994 und der Trinity-Studie 1998
als Referenz-Rahmen etabliert (die jahrliche Entnahmerate aus dem Vermdégen, die
den Kapitalstock Uber den erwarteten Ruhestand-Horizont tragt - fur 30-jahrige
Ruhestands-Perioden robust nachhaltig - daraus abgeleitet die in der US-
Retirement-Literatur bekannte ,4-%-Regel"). Die Regel beruht auf US-
Kapitalmarktdaten, einem Entnahme-Horizont von 30 Jahren und einer festen
Aktien-Anleihen-Mischung. Fur ein perpetuelles Mandat ist sie kein direkter
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MaBstab; auf europaische Privatanleger:innen ist sie ohne Steuer-,
Lebenserwartungs- und Vermdgensstruktur-Adjustierung nicht ohne Weiteres
Ubertragbar. Funktional dient sie in der US-Literatur als Privatanleger-Analogon zur
Yale-Spending-Rule; die vorliegende Studie trifft keine Entnahme-Empfehlung fir
Privatpersonen.

Ein wesentlicher Unterschied liegt im Haftungsrecht der Trustees. US-Trustees
operieren unter dem UPMIFA-Standard (Uniform Prudent Management of
Institutional Funds Act - US-amerikanisches Total-Return-Prinzip mit Prudent-
Investor-Rule als Sorgfalts-MaBstab - in 49 US-Bundesstaaten kodifiziert), der
temporare Buchwertverluste als zulassigen Bestandteil einer langfristig
ausgerichteten Anlage-Strategie akzeptiert, solange die Anlage-Entscheidung ex
ante prudent begriindet war. DACH-Treuhander (Stiftungsvorstande nach § 29
Privatstiftungsgesetz in Osterreich - BGB-Stiftungs-Vorstinde in Deutschland -
Pensionskassen-Aufsichtsrate unter IORP Il - Versicherer-Vorstande unter Solvency
I1) unterliegen dagegen einer personlichen Organhaftung fir Substanzverluste,
deren juristische Prufung nach der konkreten Portfolio-Entscheidung erfolgt. Eine
71,46-%-Alternatives-Quote mit resultierender Liquiditatsklemme wie im Yale-6-
Mrd.-Evercore-Fall ware in der DACH-Gerichts-Realitat ein personliches Haftungs-
Risiko der beteiligten Organe, sofern nicht eine dokumentierte Business Judgment
Rule (schriftlich fixierte Sorgfalts-Analyse ex ante - dokumentiertes Prozess-Design
mit externen Fach-Meinungen - Safe-Harbor-Klauseln in der Satzung) den
Entscheidungs-Prozess absichert. Die Governance-Disziplin Yales lasst sich damit
nur dann auf DACH Ubertragen, wenn das lokale Organhaftungsrecht klare Safe-
Harbor-Regeln flr temporare Buchwert-Verluste bietet und diese Prozess-Sicherung
vor der Anlage-Entscheidung explizit dokumentiert ist.

DACH-Investoren kdnnen aus dem Yale-Modell drei operative Prinzipien
Ubernehmen; die spezifische dreistufige Yale-Ebenen-Struktur selbst ist strukturell
nicht 1:1 kopierbar. Die drei Prinzipien sind: erstens eine institutionelle Trennung
zwischen Ziel-Setzung und Umsetzung, zweitens ein schriftliches Selektions-
Verfahren fir externe Manager und die zugrundeliegenden Anlage-Positionen,
drittens die Bewertung des Anlage-Erfolgs Uber rollierende Funf-Jahres-Perioden
statt Uber Quartalsergebnisse. Diese drei Prinzipien funktionieren beim Yale-
Endowment von 44 Mrd. USD ebenso wie beim DACH-Wohlfahrtsfonds von 44 Mio.
EUR, beim Family-Office von 4,4 Mio. EUR und beim privaten Vermégens-Aufbau
von 44.000 EUR.
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KEY-TAKE-AWAYS - KAPITEL 5

® Yale-Governance in drei Ebenen: Corporation - Investment Committee -
Investments Office.

Die 19 Trustees der Yale Corporation setzen den Rahmen, das Investment
Committee (Trustees plus externe Berater) liberwacht die Umsetzung, rund 30
Investment-Professionals treffen die operativen Entscheidungen. Die Kompaktheit
erlaubt Geschwindigkeit und Vertraulichkeit; die parlamentarische Kontroll-Ebene,
die den norwegischen GPFG demokratisch legitimiert, fehlt.

@® Manager-Selektion nach fiinf sequenziellen Kriterien.

Investment-These - Interessengleichlauf - Erfolgsbilanz Gber den Marktzyklus -
Gebuhrenstruktur - Kapazitatsgrenze wirken als Filterhierarchie. Jedes Kriterium
ist notwendige Bedingung; die Nicht-Erfullung schlieBt den Kandidaten aus dem
Auswahlprozess aus.

@® Der Netzwerk-Effekt ist nicht durch Kapital ersetzbar.

Vier Jahrzehnte Beziehungs-Aufbau zu Top-Quartil-Managern bleiben Yale-
spezifisch. Yale-Framework und Yale-Allokation sind methodisch tUbertragbar, die
Manager-Beziehungen nicht.

@ Selektive Transparenz als Folge des External-Management-Modells.

PwC pruft die Buchwerte in Note 2 *Investments at NAV*. Manager-Namen
und Mandats-GroBen bleiben vertraulich: Yale halt kein Direkt-Portfolio
*(Bestande liegen bei den externen Managern)*, im Private-Market-Bereich wirkt
zusatzlich die LP-GP-Vertraulichkeit.

@® Trustee-Disziplin hat auch 2009 und 2022-2024 gehalten.

Anti-Pro-Zyklik durch Pre-Committed Rebalancing - Manager-Geduld tber
zehn bis zwanzig Jahre - keine politische Rechtfertigungs-Pflicht gegenuber einer
Wahlerschaft. Yale hat den Geschaftsbericht 2009 mit -24,6 % und die
Underperformance-Sequenz 2022-2024 unter Matthew Mendelsohn ohne
Anderung der strategischen Allokation und der Manager-Struktur fortgefiihrt.

@ Institutionelle Unabhangigkeit ist Voraussetzung, nicht Konsequenz.

Der §501(c)(3)-Status entkoppelt Yale von parlamentarischer Kontrolle.
CalPERS *(California Public Employees' Retirement System - groBter US-
offentlicher Pensionsfonds - 500 Mrd. USD Anlagevermogen - direkte politische
Steuerung durch Sacramento)* kombiniert politische Steuerung mit einer
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Kapazitats-Grenze oberhalb der Yale-Selektions-Schwelle. GPFG *(Government
Pension Fund Global - groBter Staatsfonds der Welt - 1,8 Bio. EUR - unter
parlamentarischer Kontrolle des norwegischen Storting)* schafft parlamentarische
Legitimitat und Uberschreitet zugleich die globalen Top-Quartil-PE-Kapazitaten.

@® Rebalancing-Regel als operative Verfahrens-Logik.

Positionen oberhalb der oberen Bandbreite werden systematisch reduziert,
Positionen unterhalb der unteren Bandbreite systematisch aufgestockt. Die CIO-
Bewertung erfolgt Uber rollierende Flnf-Jahres-Renditen statt Uber
Quartalsergebnisse.

@® DACH-Institutionelle: Grundprinzip lGibertragbar, Details nicht 1:1.

Die Ausschuttungs-Regel ist aktuariell oder statutarisch vorgegeben und damit
nicht in der Yale-Spending-Rule-Freiheit gestaltbar. Das operative Portfolio-
Management |auft Uber externe Kapitalanlage-Gesellschaften. Die fehlende
Trustee-Unabhangigkeit im US-Sinn wird durch Pre-Committed Rebalancing-
Trigger im IPS *(Investment Policy Statement - schriftlich fixierte Anlage-Politik)*
kompensiert.

® Unternehmer:innen: differenzierte Adaption nach Vermogens-
GroBenordnung.

Family-Offices ab 5 Mio. EUR tragen Sparring-Investment-Committees mit
externen Beratern. Selbststandige und Kleinunternehmer:innen mit sechsstelligen
Rucklagen nutzen informelle Sparring-Beziehungen und strukturierte
Weiterbildungs-Formate. Die Trustee-Disziplin als familiare oder personliche
Selbstverpflichtung greift Uber die gesamte Bandbreite; die Spending-Rule wirkt
auf Cashflow- und Kapitalstock-Ebene *(Kap 04 Take-Away 11)*.

@ Privatanleger:innen: schriftliches IPS und passive Umsetzung.

Personliches IPS *(Investment Policy Statement)* mit Ziel-Allokation,
Sparraten, Rebalancing-Regeln und einer dokumentierten Entnahme-Regel
(Referenz-Rahmen in der US-Literatur: Bengen 1994 und Trinity-Studie 1998 als
Privatanleger-Analogon zur Yale-Spending-Rule). Die Umsetzung erfolgt passiv
uber wenige kostenglinstige ETFs, weil die Yale-Selektions-Kriterien fur
Privatanleger:innen strukturell nicht verfugbar sind. Swensen hat diese
Konsequenz in *Unconventional Success* aus seinem institutionellen Yale-Modell
abgeleitet.

@® Governance-Struktur bestimmt die Endowment-Performance strukturell.
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Wer die Yale-Allokation ohne die zugehdrige Trustee-Struktur adaptiert,
reproduziert nur die Portfolio-Zusammensetzung. Das Krisen-Verhalten ist an die
Governance-Konstruktion gebunden, nicht an die Positions-Liste.

QUELLEN
*Yale-Governance-Grundlagen (lbertragener Rahmen):*

« Kap 5.1- Governance-Hierarchie (dreistufige Trennung Trdgergremium -
Investment Committee - operative Verwaltung als tibertragbares Basis-Modell
flir DACH-institutionelle Anleger)

» Kap 5.2 - Manager-Selektion (fiinf Selektions-Kriterien Swensens als
operatives Auswahl-Verfahren, im IPS von Wohlfahrtsfonds und
berufsstdndischen Versorgungswerken direkt verankerbar)

» Kap 5.5 - Trustee-Disziplin (als familidre bzw. persénliche Selbstverpflichtung
Ubertragbar auch dort, wo die Yale-typische institutionelle Trustee-
Unabhdngigkeit strukturell nicht besteht)

» Kap 5.6 - Institutionelle Unabhangigkeit (§5017(c)(3)-Rechtsstatus als Yale-
spezifische Voraussetzung, die im DACH-Kontext nicht direkt replizierbar ist -
Grund fiir die Rebalancing-Policy-Kompensation)

DACH-institutionelle Referenzdaten:

 DACH-Wohlfahrtsfonds-Referenzdaten (Gsterreichische Wohlfahrtsfonds und
vergleichbare berufsstédndische Versorgungswerke - Anlage-Volumina 0,5 bis 3
Mrd. EUR als typischer Korridor - deutlich unterhalb der Yale-50-Mrd-USD-
Kapazitits-Schwelle aus 5.2)

*Unternehmer:innen-Referenzen (Family-Office und Kleinunternehmer:innen-
Segment):*

» McKinsey Family-Office-Studien (Governance-Strukturen mittlerer Familien-
Vermégen - Investment-Committee-Praxis mit externen Beratern als Sparring-
Format)

» Kap 04 - Take-Away 11 (Spending-Rule-Logik auf zwei Ebenen fiir
Unternehmer:innen - operative Cashflow-Steuerung im Unternehmen +
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Kapitalstock-Aufbau auf Unternehmer:innen-Ebene - direkter Bezug im 5.7-
Unternehmer:innen-Absatz)

Privatanleger-Referenzen:

» David Swensen - Unconventional Success - A Fundamental Approach to
Personal Investment (Free Press, 2005 - Privatanleger-IPS - passive Umsetzung
mit wenigen kostengtinstigen ETFs - Rebalancing als individuelle Disziplin - direkte
Ableitung von Swensens institutionellem Yale-Modell in effiziente Segmente ohne
Top-Quartil-Zugang)

« William Bengen - , Determining Withdrawal Rates Using Historical Data"
(Journal of Financial Planning - Oktober 1994 - empirischer Ursprung der 4-%-
Regel - historische Simulation US-Aktien-Anleihen-Portfolios seit 1926 auf 30-
Jahres-Rollen-Horizont)

e Cooley - Hubbard - Walz - Trinity-Studie ,Retirement Savings: Choosing a
Withdrawal Rate That Is Sustainable" (AAll Journal 1998 - Erweiterung der
Bengen-Analyse auf verschiedene Zeit-Horizonte und Asset-Mix-Varianten -
Bestdtigung der 4-%-Rate als robust fiur 30-Jahres-Perioden bei 50/50- bis
75/25-Aktien/Anleihen-Mix - Referenz-Anker fir die Entnahme-Regel im
Privatanleger-IPS)

 Norwegen-WP A-01, Kap 05 + Kap 12 (3-Investorengruppen-Struktur als
methodischer Anker - dieselbe Investoren-Trennung wird dort flir die GPFG-
Ubertragbarkeit angewendet - direkte Vergleichsbasis fiir die Yale-Ubertragung in
diesem Kapitel)

« Kap 12 - Implikationen fiir Osterreich (vertiefte DACH-Anwendungs-Analyse
der Yale-Light-Konstruktion mit 5-15 % Private-Market-Anteil tiber Dachfonds-
Strukturen - konkrete Umsetzungs-Skizzen fir Wohlfahrtsfonds und Family-
Offices)
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KAPITEL 06

Responsible
Investment &
Nachhaltigkeit

ESG-Integration, Klima-Risiko und Divestment-Praxis in einer Delegations-
Architektur. Yales ESG-Positionierung ist die konsistente Folge der
Anlagearchitektur mit 71 % Alternatives, nicht das Ergebnis einer
haltungsgetriebenen Entscheidung. Der Uberwiegende Teil des Vermdgens
wird an externe General Partner delegiert. Die 2021er-Fossil-Fuel-Prinzipien
liefern eine prinzipien-basierte Bewertungslogik. Fir den DACH-Raum ist eine
hybride Architektur tragfahig, die Yales Selektionstiefe mit der
Berichtsdisziplin norwegischer Pragung verbindet.

151



Worum es in diesem Kapitel geht

Kapitel 06 analysiert die Yale-Nachhaltigkeits-Architektur entlang der vier
etablierten Dimensionen der ESG-Integration (Ausschluss - aktive
Eigentiimerschaft - thematische Schwerpunkte - Impact-Mandate), rekonstruiert
die Divestment-Debatte zwischen 2014 und 2021 und ordnet das Yale-Modell im
internationalen Vergleich zu Harvard, Stanford und dem norwegischen
Staatsfonds ein. Die operative ESG-Verantwortung wird bei Yale an die General
Partner (GP - Fonds-Manager mit operativer Steuerungsrolle) delegiert; eine
eigene Stimmrechts-Infrastruktur, portfolioweite Klima-Kennzahlen oder eine
offentliche Ausschluss-Liste bestehen nicht. Diese Konstruktion folgt aus der in
Kapitel 05 beschriebenen Manager-Delegations-Architektur und ist innerhalb
dieses Rahmens konsistent.

Die sechs Blocke der Nachhaltigkeits-Architektur:

« Strukturelle Konsequenz der Manager-Delegation - ESG als Selektions- statt
Stewardship-Funktion

» Vier ESG-Integrations-Dimensionen im Yale-Modell - Ausschluss - aktive
Eigentimerschaft - thematische Schwerpunkte - Impact-Mandate in
asymmetrischer Auspragung

 Klima-Risiko im Portfoliokontext - Reporting-Liicke gegenliber TCFD (Task
Force on Climate-related Financial Disclosures - internationaler Klima-
Berichtsstandard) und NBIM-Praxis (Norges Bank Investment Management -
operative Fondsverwaltung des norwegischen Staatsfonds GPFG)

o Divestment-Debatte 2014 bis 2021 - studentischer Aktivismus und die funf
Fossil-Fuel-Prinzipien vom April 2021

 Kritische Einordnung im internationalen Vergleich - Yale gegentber GPFG,
Harvard und Stanford

« Ubertragbarkeit auf drei DACH-Investorengruppen - institutionelle Anleger,
Unternehmer:innen und Privatanleger:innen unter CSRD und SFDR

Lesedauer: rund 15 Minuten

Kern-Aussage: Die zuriickhaltende ESG-Positionierung des Yale-Endowments ist
die konsistente Folge seiner Anlagearchitektur, nicht das Ergebnis einer
haltungsgetriebenen Entscheidung. Mit einer Alternatives-Quote von rund 71 %
(Stand Geschdftsbericht 2024-2025 - von 76 % im Vorjahr aktiv reduziert) wird
der Uberwiegende Teil des Vermogens an externe General Partner delegiert;
direkte Aktienpositionen als Voraussetzung einer eigenen Stewardship-Funktion
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bleiben strukturell nachrangig. Die ESG-Wirkung liegt damit vollstandig in der
Auswahl und laufenden Bewertung der beauftragten Manager. Unter den
europaischen Berichts-Regimen (CSRD - SFDR - nationale Aufsichts-Standards)
lasst sich das Yale-Modell nicht unverandert nachbilden, weil diese Regime eine
Transparenz- und Nachweistiefe verlangen, die eine reine Delegationsarchitektur
nicht abbildet. Ubertragbar bleibt die prinzipien-basierte Bewertungslogik der
202%er-Fossil-Fuel-Prinzipien als Filter flr die Manager-Sorgfaltsprifung und als
Ausloser eines strukturierten Dialogs in einem ESG-Investment-Policy-Statement.
Die tragfahige ZielgroBe fir den DACH-Raum ist eine hybride Architektur, die
Yales Selektionstiefe mit der Berichtsdisziplin norwegischer Pragung verbindet.

Das Yale-Endowment gehdrt zu den traditionsreichsten institutionellen Investoren
und zugleich zu den zurtickhaltendsten Akteuren in der institutionellen ESG-
Berichterstattung. Eigene ESG-Berichte, portfolioweite Klima-Kennzahlen oder
Stewardship-Reports (jahrliche Berichte lber die aktive Wahrnehmung von
Aktiondrs-Rechten und Nachhaltigkeits-Dialoge) werden nicht publiziert. Die
etablierten Vergleichs-MaBstabe der institutionellen ESG-Berichterstattung (TCFD -
NBIM - Climate Action 100+) bleiben damit weitgehend unerfilit. Ob diese
ZurUckhaltung als Widerspruch zur gesellschaftlichen Universitats-Mission oder als
konsistente Design-Entscheidung des Investment-Modells zu bewerten ist, hangt
vom gewahlten Bezugsrahmen ab.

Als methodischer Rahmen der Analyse dient die etablierte Vier-Dimensionen-
Systematik der ESG-Integration (Ausschluss - aktive Eigentliimerschaft - thematische
Schwerpunkte - Impact-Mandate), die von der Global Sustainable Investment
Alliance (GSIA) und den Principles for Responsible Investment (PRI) seit den 2010er-
Jahren als Standard-Kategorisierung nachhaltiger Investment-Strategien verwendet
wird. Diese Systematik ermoglicht den strukturierten Vergleich mit US-Peers
(Harvard - Stanford - Princeton) und internationalen Referenz-Modellen (GPFG -
Government Pension Fund Global - norwegischer Staatsfonds - rund 1,8 Bio. EUR -
CalPERS - California Public Employees' Retirement System - gréBter US-
Pensionsfonds mit rund 500 Mrd. USD). Die Leitfrage: Wie ist die Nachhaltigkeits-
Verantwortung im Yale-Modell zwischen Investment Office und General Partnern
verteilt, welche Konsequenzen ergeben sich daraus fur die Prif- und
Berichtsfahigkeit gegenuber externen Anspruchs-Berechtigten, und welche
Bausteine sind unter CSRD, SFDR und nationalen Aufsichts-Standards fur
institutionelle Mandate im deutschsprachigen Raum Ubertragbar?
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6.1 ESG als Konsequenz der Manager-Delegations-
Architektur

Das Yale Investments Office publiziert nach dem Financial Report 2024-2025 weder
eine eigene Voting Policy (schriftlich fixierte Regeln zur Stimmrechtsausiibung des
Fonds bei Hauptversammlungen der gehaltenen Unternehmen) noch einen
jahrlichen Stewardship-Report, keine mit der NBIM-Ausschluss-Liste (NBIM - Norges
Bank Investment Management - operative Fondsverwaltung des norwegischen
Staatsfonds GPFG) vergleichbare 6ffentliche Ausschluss-Aufstellung und keine
portfolioweiten Klima-Kennzahlen. Publiziert werden ausschlieBlich die auditierten
Aggregat-Zahlen zu Asset-Klassen-Gewichten, Performance und Wachstum des
Endowments; die operativen ESG-Praktiken der beauftragten General Partner sind
nicht Bestandteil dieser Berichterstattung. In der Standard-Systematik institutioneller
ESG-Berichterstattung (TCFD-Framework - Task Force on Climate-related Financial
Disclosures - G20-initiiert 2015 - internationaler Standard flir die klimabezogene
Finanzberichterstattung direkter Portfolio-Halter - PRI-Reporting-Framework - ICMA-
Prinzipien) bleibt Yale damit weitgehend unklassifiziert.

Ursachlich ist die Anlagearchitektur des Endowments: Rund 71 % des Vermdgens
sind in Alternatives allokiert (Stand Geschdftsbericht 2024-2025 - Vorjahres-Quote
76 %, im laufenden Jahr aktiv reduziert), davon 46,35 % in Private Equity (nicht-
bérsengehandeltes Eigenkapital) und Venture Capital (Wagniskapital fiir
vorbérsliche Wachstumsunternehmen), gehalten Uber externe General Partner .
Diese Beteiligungen werden als Limited Partner (LP - Fonds-Anleger ohne operative
Steuerungsrolle) in typischerweise 100 bis 150 Fondsstrukturen gehalten. Die
Rechtsposition des LP schlieBt eine direkte Stimmrechtsausiibung in den
investierten Portfolio-Unternehmen strukturell aus; die operative Einwirkung (Board-
Sitze, Manager-Bestellungen, Verglitungsvoten, KapitalmaBnahmen) liegt
vertraglich bei den General Partnern (GP - Fonds-Manager mit operativer
Steuerungsrolle). Eine eigene Stewardship-Infrastruktur nach dem Muster groBer
Direktaktionare ware in dieser Struktur ohne Rechtsgrundlage.

Wirkungshebel fir ESG-Fragen bleibt damit die Manager-Sorgfaltsprifung.
Bewertungskriterien sind die Sorgfaltsstandards der General Partner, ihre ESG-
Integration in die Portfolio-Konstruktion sowie ihre Nachhaltigkeitsberichterstattung
an die eigenen Limited Partners. Die konkrete Umsetzung in den investierten
Unternehmen bleibt Gegenstand der GP-eigenen Governance und der jeweiligen
Board-Struktur. Die Delegations-Logik ist im Yale-Modell durchgangig: Investment
Committee und Yale Investments Office setzen den Rahmen, die General Partner
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treffen die Investment- und Governance-Entscheidungen (siehe Sektion 5.2 zur
Selektions-Methodik).

Die Konstruktion ist in sich konsistent: Ein Endowment mit rund 71 % Alternatives-
Quote kann keine ESG-Berichterstattung nach dem Standard direkter Aktienhalter
aufbauen, ohne die eigene Anlagearchitektur infrage zu stellen. Zugleich entsteht
eine strukturelle Transparenz-Licke gegenuber institutionellen ESG-Standards, die
auf direkter Portfolio-Berichterstattung aufbauen: dem TCFD-Framework, dem PRI-
Assessment (Signatory-Bewertungsverfahren der Principles for Responsible
Investment) und der EU-CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive -
gestufte Anwendung seit Berichtsjahr 2024). Diese Llcke ist der zentrale Kritikpunkt
in den seit 2012 anhaltenden studentischen und akademischen Divestment-Debatten
(Detail in Sektion 6.4).

Die Kritiker-Perspektive setzt an dieser Delegations-Wahl an. Ein Anker-Limited-
Partner mit 44,1 Mrd. USD Endowment-Volumen verflgt in institutionellen Private-
Equity- und Venture-Capital-Strukturen Uber eine faktische Verhandlungsmacht, die
weit Uber die formale LP-Rolle hinausreicht. Standard-Instrumente waren Side-Letter
mit Most-Favored-Nation-Klauseln (MFN - vertragliche Gleichstellung mit dem am
besten konditionierten Fonds-Anleger), Advisory-Board-Sitze in den Manager-
Vehikeln sowie erweiterte Berichts-Rechte zu Portfolio-Exposures und ESG-Kriterien
der Beteiligungs-Unternehmen. Yale nutzt diese Instrumente nach den 6ffentlich
zuganglichen Dokumenten nicht systematisch fur ESG-Transparenz-Anforderungen.
Der Kritik-Vorwurf zielt damit nicht auf die strukturelle Grenze der LP-Position,
sondern auf die bewusste Wahl, die eigene Verhandlungsmacht auf Rendite- und
Zugangs-Fragen zu konzentrieren und die ESG-Dimension aus dem vertraglichen
Kern der Manager-Beziehung herauszuhalten. Diese Wahl ist im US-Endowment-
Kontext akzeptiert, wird von aktivistischen Nichtregierungs-Organisationen und
europaischen Compliance-Rahmenwerken jedoch als bewusster Verzicht auf
transformative Einwirkungs-Macht bewertet.
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KEY TAKE-AWAY

Begriffs-Anker: Selektions-Funktion = Nachhaltigkeits-Wirkung entsteht
ausschlieBlich durch Auswahl, Sorgfaltsprifung und laufende Bewertung externer
Manager. Stewardship-Funktion = aktive Wahrnehmung von Aktionérs-Rechten
und Nachhaltigkeits-Dialoge durch den Investor selbst (Voting auf
Hauptversammlungen, Engagement-Gesprédche mit Vorstdnden, éffentliche
Erwartungs-Dokumente).

. The investment committee's role is not to manage investments, but to ensure that
investments are managed well."

— David F. Swensen, Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed., Kapitel 11

Kontext: Die ESG-Architektur des Yale-Endowments folgt derselben Delegations-
Logik wie das gesamte Investment-Modell: Das Investment Office wahlt und
bewertet Manager, die General Partner tragen die operative Investment-
Verantwortung. Yale verzichtet dabei auf eine eigene Stimmrechts-Politik, auf
portfolioweite Klima-Kennzahlen und auf eine zentrale Ausschluss-Liste. Die
Nachhaltigkeits-Praxis wird Uber die Sorgfaltsprufung bei der Manager-Auswahl
operationalisiert. Diese Konstruktion ist Konsequenz der Anlagearchitektur, in der
rund 71 % des Endowments Uber externe General Partner in Alternatives-
Fondsstrukturen gehalten werden (Stand Geschdftsbericht 2024-2025). Sie
erzeugt zugleich eine strukturelle Transparenz-Licke gegenlber Standards
direkter Portfolio-Berichterstattung wie TCFD und PRI-Assessment.

Merksatz: In einer Anlagearchitektur mit einer Alternatives-Quote von rund 71 %
wird ESG-Verantwortung strukturell zur Selektions-Funktion. Klassische
Stewardship-Instrumente wie Voting oder Hauptversammlungs-Engagement sind
aufgrund der LP-Rechtsposition ausgeschlossen. Wirkungshebel bleiben die
Sorgfaltsprufung bei der Manager-Auswahl, die laufende Manager-Bewertung und
vertragliche Berichts-Anforderungen an die General Partner.

QUELLEN

« David Swensen - Pioneering Portfolio Management, 2009 rev. ed. (Kapitel 11 -
Governance-Struktur - Rolle des Investment Committee - Zitat im Key-Take-Away)

 Yale University Financial Report 2024-2025 (PwC-Audit - Note 2 Investments
at NAV - Alternatives-Quote 71,46 % zum Stichtag 30.06.2025 - Vorjahres-Quote
76,06 % - Grundlage der Reporting-Lage-Beschreibung)
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e TCFD-Framework (Task Force on Climate-related Financial Disclosures - G20-
initiiert 2015 - seit 2023 in die IFRS S2-Standards Uberflhrt - Standard flir
klimabezogene Finanzberichterstattung direkter Portfolio-Halter)

» PRI-Reporting-Framework 2024 - Signatory-Assessment (Principles for
Responsible Investment - jahrliches Bewertungsverfahren institutioneller
Investoren zur ESG-Integrations-Tiefe - Assessment-Ergebnis als Marktstandard-
Referenz)

« ICMA-Prinzipien (International Capital Market Association - Green Bond
Principles - Social Bond Principles - Sustainability-Linked Bond Principles als
Marktstandard-Referenzen)

« EU-CSRD-Richtlinie (EU) 2022/2464 (Corporate Sustainability Reporting
Directive - gestufte Anwendung ab Berichtsjahr 2024 - EU-Vergleichs-Anker flir
Berichts-Pflichten direkter Portfolio-Halter)

« NBIM - Observation and Exclusion of Companies (fortlaufend aktualisierte
Ausschluss-Aufstellung des norwegischen Staatsfonds - Referenz fir formalisierte
Offentliche Ausschluss-Praxis)

« NBIM Annual Report 2025 (Referenz-Modell direkter Portfolio-Berichterstattung
- dedizierte ESG-Ressourcen - Voting- und Stewardship-Infrastruktur)

e Yale-Investment-Model - Analyse-Dossier (eigene Aufbereitung des Autors -
Grundlage der Delegations-Analyse - Fokus Manager-Netzwerk und Governance-
Architektur des Investment Office)

6.2 Vier Dimensionen der ESG-Integration im Yale-
Kontext

Die Analyse-Systematik dieses Kapitels folgt der etablierten Vier-Dimensionen-
Kategorisierung nachhaltiger Investment-Strategien (Ausschluss - aktive
Eigentiimerschaft - thematische Schwerpunkte - Impact-Mandate), wie sie von der
Global Sustainable Investment Alliance und den Principles for Responsible
Investment als methodischer Standard verwendet wird. Angewandt auf das Yale-
Modell zeigen die vier Dimensionen ein asymmetrisches Wirkungs-Muster: Jede
wird auf eigenem Umsetzungs-Kanal adressiert, ohne dass Yale die
Formalisierungs- oder Transparenz-Tiefe der NBIM-Praxis erreicht.
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Ausschluss-Kriterien

Eine 6ffentliche Ausschluss-Liste nach dem Muster der NBIM-Aufstellung oder der
Ausschluss-Register institutioneller europaischer Pensionsfonds wird von Yale nicht
gefluhrt. Der methodische Rahmen fur Ausschluss-Entscheidungen geht auf die
Ethical Investor Principles aus dem Jahr 1972 zurlick (formuliert im gleichnamigen
Buch von John Simon, Charles Powers und Jon Gunnemann - zentrales
Prifkriterium ist die dokumentierbare social injury eines Investments). Auf dieser
Grundlage erfolgte 1994 der Ausschluss zweier Tabak-Konzern-Beteiligungen sowie
in den 1980er-Jahren ein selektives Divestment (Divestment - Verkauf oder Nicht-
Neu-Erwerb einer Beteiligung aus ethischen oder Nachhaltigkeits-Griinden)
gegeniiber einzelnen siidafrikanischen Beteiligungen wahrend der Apartheid-Ara.
Diese Entscheidungen sind als Einzelfall-Entscheidungen dokumentiert, jedoch nicht
in einer fortgeschriebenen, jahrlich aktualisierten Liste konsolidiert. Im April 2021
formulierte ein vom Prasidenten Peter Salovey eingesetzter Fakultats-Ausschuss
(Committee on Fossil Fuel Investment Principles - unter Leitung des Yale-Law-
School-Professors Jonathan Macey) finf neue Prinzipien flr die Bewertung fossiler
Brennstoff-Investments (Detail in Sektion 6.4).

Die operative Reichweite dieser Konstruktion ist eingeschrankt. Direkte Aktien-
Positionen werden nicht aufgrund einer formellen Ausschluss-Liste verauBert; der
Wirkungshebel liegt in der Instruktion der General Partner, die 202%er-Prinzipien bei
Neu-Investments anzuwenden. Bestandsfonds laufen im vereinbarten Rahmen
weiter, neue Kapitalzusagen werden anhand der Prinzipien evaluiert. Diese
Umsetzungs-Logik dokumentierte Yale im Mai 2021 als konkrete Ableitung aus der
Prinzipien-Setzung. Im internationalen Vergleich unterscheidet sich der Ansatz
sowohl vom norwegischen Ausschluss-Modell (verbindlich, 6ffentlich, mit
unabhdngigem Ethikrat) als auch vom Harvard-Modell (6ffentliche Divestment-
Beschluss vom September 2021). Yales Ansatz bildet eine dritte Umsetzungs-
Variante: prinzipien-geleitete Manager-Instruktion ohne 6ffentliche Liste.

Aktive Stimmrechtsausiibung

Ein systematisches Voting-Programm im Umfang groBer Staatsfonds oder
Pensionskassen ist im Yale-Endowment strukturell nicht angelegt. Direktinvestments
in einzelne Wertpapiere kommen im Yale-Modell praktisch nicht vor (siehe Kap. 05,
Sektion 5.1); die borsengehandelten Aktien-Positionen (Domestic Equity rund 5 % -
Gesamt-Public-Equity 17,58 % zum Stichtag 30.06.2025) werden vollstandig tber
externe Manager gehalten. Damit fehlen sowohl die PositionsgréBe als auch die
operative Infrastruktur fir ein Voting-Programm im Umfang von NBIM (zum
Vergleich: rund 10.870 Hauptversammlungen mit rund 108.300 Beschlussvorlagen
jahrlich). Die zwei mit Nachhaltigkeits-Fragen befassten Gremien tragen andere
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Zustandigkeiten: Das Advisory Committee on Investor Responsibility (ACIR -
Beratungsausschuss auf Universitdts-Ebene mit Faculty-, Alumni- und
Studierenden-Beteiligung) und das Corporation Committee on Investor
Responsibility (CCIR - Trustee-Ausschuss der Yale Corporation) beraten und
entscheiden Uber Divestment-Empfehlungen, Prinzipien-Setzungen fir Manager-
Instruktionen sowie Positionierungen zu ethisch relevanten Investment-Fragen.
Klassische Voting-Aktivitat auf Hauptversammlungen hat in dieser Aufgaben-
Definition nur eine Randstellung.

Die Stimmrechtsausiibung in den unterliegenden Portfolio-Unternehmen liegt
vollstandig bei den General Partnern; Yales Wirkungshebel ist die Auswahl und
Sorgfaltsprufung dieser Manager. Als Bewertungskriterium wird die Stewardship-
Praxis der Manager herangezogen, sowohl in den Private-Equity- und Venture-
Capital-Mandaten als auch in den aktiven Public-Equity-Mandaten. Die konkrete
Bewertungs-Tiefe und die ESG-Standards fur die Manager-Auswahl bleiben nicht
offentlich zuganglich. Daraus ergibt sich eine Transparenz-Lulcke, die eine externe
Uberpriifung der operativen ESG-Wirksamkeit nicht erméglicht.

Thematische Schwerpunkte

Portfolioweite ESG-Ziele nach dem Muster der NBIM-Publikationen (im Original
Expectations documents - NBIM verdffentlicht themen-spezifische Erwartungen an
Portfolio-Unternehmen zu Klima, Wasser, Menschenrechten, Steuertransparenz und
weiteren ESG-Themen) existieren im Yale-Endowment nicht. Thematische
Schwerpunkte werden auf zwei anderen Ebenen adressiert: Uber akademische
Strukturen wie das Yale Center for Business and the Environment und Uber die
universitats-weite Nachhaltigkeits-Strategie. Der Yale Sustainability Plan 2025
definiert neun sogenannte Ambitions der Universitat (Leadership - Empowerment -
Health & Well-Being - Climate Action - Stewardship - Built Environment - Mobility -
Materials - Technology) mit insgesamt 20 Zielsetzungen und 38 messbaren Zielen
bis 2025 sowie das Ubergeordnete Ziel der Carbon Neutrality bis spatestens 2050.
Diese universitatsweite Schwerpunktsetzung wirkt auf die Investment-Strategie nur
mittelbar: Gber die Allokation von Forschungsmitteln und die programmatische
Ausrichtung von Stiftungslehrstihlen, ohne portfolioweite Investment-Prinzipien zu
erzeugen. Auf der Investment-Seite ist die thematische Dimension dort erkennbar,
wo Yale seit etwa 2015 Venture-Capital-Manager mit Climate-Tech-Schwerpunkt
(Klimatechnologie-Beteiligungen an vorbérslichen Wachstumsunternehmen)
mandatiert hat. Konkrete Manager-Namen oder Investment-Volumina werden nicht
veroffentlicht.
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Impact-Mandate

Ein dediziertes Impact-Mandat nach dem Muster des NBIM-Erneuerbare-
Infrastruktur-Programms (seit 2019 - Volumen aktuell rund 84 Mrd. NOK bzw. rund
7,3 Mrd. EUR - 0,4 % des Fondsvermdgens - Obergrenze 2 %) existiert im Yale-
Endowment nicht. Das Yale-Engagement im Bereich erneuerbarer Energien lauft
uber zwei Kanale: Uber Venture- und Private-Equity-Beteiligungen mit
Klimatechnologie-Ausrichtung sowie Uber Real-Assets-Mandate, die teilweise
erneuerbare Infrastruktur beinhalten. Eine Detail-Allokation innerhalb dieser Cluster
wird von Yale nicht verdffentlicht, weshalb eine externe Quantifizierung nicht
maoglich ist. Das Real-Assets-Cluster umfasst nach dem Geschaftsbericht 2024-
2025 rund 10,84 % des Endowments (4,79 Mrd. USD) und enthalt direkt-investierte
Immobilien, Waldflachen (Timberland - Yale nahm dieses Segment in den spdéten
1980er-Jahren als einer der ersten institutionellen Investoren auf),
landwirtschaftliche Nutzflidchen (Farmland), Ol- und Gas-Royalties
(Beteiligungsrechte an Férdererl6sen - typischerweise als Mineral-Rights-
Eigenttiimer mit 12,5 % bis 25 % Anteil an den geférderten Rohstoffen - keine
operative Beteiligung an der Férderung selbst) sowie Infrastruktur. Eine isolierte
Erneuerbare-Quote ist aus diesen Aggregat-Zahlen nicht ableitbar. Damit besteht
eine zweite strukturelle Transparenz-Licke gegentber Modellen mit segmentiertem
Impact-Reporting.

Die Vier-Dimensionen-Analyse zeigt fur das Yale-Modell ein asymmetrisches
Wirkungs-Muster: Die Ausschluss-Dimension wird prinzipien-geleitet ohne
offentliche Liste erflllt, die aktive Eigentumerschaft indirekt Uber die General
Partner, die thematische Schwerpunktsetzung akademisch Uber die Universitats-
Strategie und die Impact-Dimension verteilt Gber mehrere Cluster ohne dedizierte
Quote. Die operativen Elemente sind in allen vier Dimensionen vorhanden, bleiben
jedoch fur externe Beobachter Uberwiegend nicht dokumentiert. Gegenuber
Modellen mit portfolioweiter Berichtsdisziplin (exemplarisch GPFG) liegt hier die
zentrale Transparenz-Differenz des Yale-Ansatzes.
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ESG-Dimension

Ausschluss

Aktive Eigentiimerschaft

Thematische
Schwerpunkte

Impact-Mandate

GPFG (Norwegen)

rund 330 offentliche
Ausschlisse plus rund 20
Beobachtungspositionen
(Stand November 2025 -
Etikkrddet - unabhdngiger
Ethikrat seit 2004)

rund 10.870
Hauptversammlungen mit
rund 108.300
Beschlussvorlagen jahrlich -
offentliches Voting-Bulletin
mit Begriindungen

8 portfolioweite ESG-Ziele
fur Portfolio-Unternehmen
(im Original Expectations
documents - Themen:
Climate change, Nature,
Consumer interests, Human
capital management,
Human rights, Children's
rights, Anti-corruption, Tax
and transparency) -
zusatzlich 3 Position Papers
zu Corporate Governance

dediziertes Erneuerbare-
Infrastruktur-Mandat (seit
2019 - Volumen rund 84
Mrd. NOK bzw. rund 7,3
Mrd. EUR - aktuell 0,4 % des
Fondsvermégens -
Obergrenze 2 %)
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Yale

keine offentliche Liste -
prinzipien-geleitete
Manager-Instruktion seit
April 2021

keine Direkthaltungen -
keine systematische Voting-
Infrastruktur - ACIR/CCIR mit
Fokus auf Divestment-
Empfehlungen und
Prinzipien-Setzung

9 universitats-weite
Ambitions im Yale
Sustainability Plan 2025
(Leadership, Empowerment,
Health & Well-Being,
Climate Action,
Stewardship, Built
Environment, Mobility,
Materials, Technology) -
Wirkung nur auf
akademischer und
operativer Ebene - keine
portfolioweiten Investment-
Prinzipien

verteilt Uber Venture- und
Private-Equity-Beteiligungen
mit Klimatechnologie-
Ausrichtung sowie Real-
Assets-Mandate - keine
dedizierte Quote - keine
externe Quantifizierung
moglich



Vier-Dimensionen-Vergleich - ESG-Praxis GPFG vs. Yale

Ausschluss - Aktive Eigentiimerschaft - Thematische Schwerpunkte - Impact-Mandate

GPFG (Norwegen)

rund 330 offentliche Ausschliisse plus

Ausschluss rund 20 Beobachtungen (Stand November
2025 - Etikkradet seit 2004)
rund 10.870 Hauptversammlungen mit rund
Aktive 108.300 Beschlussvorlagen jahrlich -
Eigentiimerschaft Gffentliches Voting-Bulletin mit
Begriindungen
g 8 portfolioweite ESG-Ziele (Expectations
Thematische B ;
Schwerpunkte documents) fir Portfolio-Unternehmen - 3

Position Papers zu Corporate Governance

dediziertes Erneuerbare-Infrastruktur-
Mandat seit 2019 - rund 84 Mrd. NOK
(rund 7,3 Mrd. EUR - 0,4 %) - Obergrenze
2%

Impact-Mandate

Zeilen-Reihenfolge folgt der ESG-Vier-Dimenisionen-Analyss in Sekion 6.2 bis 6.5. Yal ist prinzipien-gels

itet und indirekt - GPF(

Yale

keine offentliche Liste - prinzipien-
geleitete Manager-Instruktion seit April
2021

keine Direkthaltungen - keine
systematische Voting-Infrastruktur -
ACIR/CCIR mit Fokus auf Divest